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LUHIKOKKUVOTE

Eesti kinnisvaraturul on viimase kiimne aasta jooksul kinnisvarahindade kiire muutus. Suuremal
midral olid hinnamuutused iilespoole. Seda saab seletada kinnisvaraturgu mdjutavate
majanduslike, sotsiaalsete ja muu teguritega. Kéesoleva t60 teema on eluaseme hindu mojutavad
tegurid. Selle uuringu eesmédrk on vidlja selgitada, kuidas muutuvad eluaseme hinnad

makromajanduslike tegurite mojul.

Konkreetne tidhelepanu pooratakse eluaseme hindadele Eestis ajavahemikul 2011-2020 aastatel.
Eesti kinnisvaraturg pole praegu piisavalt uuritud. Samuti on huvitav analiilisida viimaste aastate
andmeid ja eriti kinnisvaraturu olukorda pandeemia ajal. Omandatud teadmised aitavad Oppida
analiiisima kinnisvaraturu hindu, dppima kodu valimisel arvestama erinevate teguritega ja

prognoosida hinnamuutusi tulevikus.

Antud t60 jaoks on valitud regressioonanaliiiis. Soltuvaks muutujaks on eluaseme hinnaindeks.
Tulemuse saamiseks on uuritud valitud teema teoreetilist kirjandust, leitud sobivaid andmeid,
viidud 14dbi analiitisi, kirjeldatud saadud tulemusi ja tehtud jareldusi erinevate néitajate mdju kohta

eluaseme hindadele.

Tehtud t606 kéigus selgus, et elamukinnisvara hinnaindeksi mdjuteguriteks on ehitushinnaindeks ja

eluasemelaenude kiive

Votmesonad: kinnisvaraturg, eluase, mdjutegur, hind.



SISSEJUHATUS

Eluase on oluline kaup, mis moodustab olulise osa leibkonna kulutustest ja varadest ning samuti
olulise osa majandustegevusest. Majahindade kiitumise modelleerimisel on kasulik eristada
pakkumise ja noudluse tegureid. Esimeste tegurite hulka kuuluvad leibkonna sissetulekud,
muutused riigi demograafilises struktuuris, muudatused maksusiisteemis, mis suurendavad
omaniku toohdivemédra, intressimddrade taset ja pakutavate eluasemelaenude suurust. Maa
kittesaadavust ja vadrtust, ehituse maksumust, investeeringuid olemasoleva elamufondi kvaliteedi
parandamisse ja elamufondi muutusi peetakse kdige olulisemaks eluasemepakkumist méiédravaks

teguriks.

Bakalauuteuset66 teemaks on eluasemehinda mdjutavad tegurid Eestis 2011-2020 aastatel. Selle
teema on valitud seoses autori isikliku huviga Eesti kinnisvaraturu vastu ja sooviga ldhtetulevikus

omada Eestis eluase. Seetdttu piitiab autor kinnisavaraturgu uurida.

Kinnisvaraturu hindu mdjutada voib palju tegureid, selles t60s autor soovib kaaluda koiki
voimalikke mojutegureid, selgitada vélja, kui tugev seos nende teguritega ja eluaseme
hinamuutustega ning mdista, millised tegurid mojutavad tulevase kodu hinda. See vdimaldab
tulevikus terviklikumat ldheneda kinnisvaraturu analiiiisile ja teha mingil mééral eeldusi eluaseme

hindade tulevase kéitumise kohta.

Kéesoleva 16putdo probleemiks on teadmatus, mis moodustab eluaseme hinna ja millised vélised
tegurid vdivad hinda mojutada. Sellest lahtuvalt t66 eesmargiks on vélja selgitada, millised tegurid
ja mil méiral mojutavad eluasemeturu hinnatasemeid, tuvastada nende vaheline suhe vai selle

puudumine. Eesmargi saavutamiseks piistitati jairgmised ililesanded:

1) Toetudes kirjandusallikatele anda tilevaade tegurite kohta, mis vdivad mdjutada
eluasemele hinda Eesti kinnisvaraturul;

2) Koguda empiiriliste uuringute laviviimiseks vajalikke andmeid;



3) Kontrollida tegurite moju, vottes arvesse tegelikud andmed hindade diinaamika kohta
Kinnisvaraturul;

4) Analulsida uuringu tulemusi ning kirjutada jareldusi.

T60 kaigus on kavas uurida teoreetilisi aluseid, millised tegurid moodustavad néudluse ja
pakkumise eluasemevaral, kaaluda nende tegurite struktuuri ja kujundada visiooni kinnisvara
hindamisest. See vdimaldab valida analltsimiseks sobivaid néitajaid ja teha teadlikumaid

jareldusi. Teine vordlusnéitajate valimise kriteerium on nende kohta teabe kattesaadavus.

To66 analiitisib andmeid 10 aasta jooksul - 2011. aastast kuni 2020. aastani. See ajavahemik
sisaldab nii Eesti iileminekut euro vdiringule kui ka covid-19 viirusega seotud pandeemia
kriisiaega. Arvulised vdirtused, tabelid, graafikud Eesti kohta on voetud sellistest allikatest nagu
Statistikaamet, Eesti Pank, Maa-amet, kinnisvaraportaal KV.EE. Kiesolevas t60s kasutatakse
kvantitatiivset uurimismeetodit, valitud autoriga tegurite pdohjal viiakse empiirilise osas 1ibi

regressioonanaliiiisi.

Antud t66 koosneb kolmest peatiikist: teoreetiline osa, kasutatud andmed ja praktiline osa ehk
analiiiis. Esimeses peatiikis voetakse arvesse koike voimalikke kinnisvaraturu hindu mdjutavaid
tegurid, uuritakse mdjutegurite struktuuri ning selgitatakse ka pakkumise ja ndudluse olemust
kinnisvaraturul. Teoreetilise osa jaoks kasutati peamiselt inglise- ja venekeelseid teabeallikaid.
Teises peatiikis antakse iilevaadet valitud andmete kohta, esitatud graafikud andmetega valitud
ajaperioodi jooksul. T66 kolmas osa, see on ka praktiline osa, sisaldab kasutatud
uurimismetoodika kirjeldust, t66 kéigus 1dbi viidud analiiiisi, saadud mudelite nditamist ja selgitust

tulemuste kohta.



1. ELUASEME HINDU MOJUTAVAD TEGURID

Antud peatiikk on teoreetiline osa to0st. Annab iilevaadet erinevatest tegurite rithmadest ja nende
koostiosadest, mis voivad kinnisvara hindu mojutada. Samuti kirjeldatakse pakkumise ja ndudluse
olemasolu kinnisvaraturul. Selle osa eesmirk on moista mdjutegurite struktuuri, ndidata ndudluse

ja pakkumise seaduse tédhtsust. See osa pohineb loetud raamatutel, artiklitel ja teabeallikatel.

1.1 Tegurite jagumine

Kaasaegsete tehnoloogiate kiire areng muudab jark-jdrgult inimese teadvust, prioriteete ja
hinnangut elukvaliteedile. Asjaolu, et maineka eluase idee muutub, kajastub hinnamuutustes.
Korterite ja majade hinnad on {liks peamisi niitajaid, mis kajastavad linnade ja rajoonide
majandusarengu taset ning elukvaliteeti. Eluaseme iseloomustavate kinnistute kogumi voiks
jagada kahte rithma: tksikule kinnisvara objekti iseloomulikud individuaalsed omadused ja
konkreetse piirkonna, niiteks linna voi riigi, iseloomulikud iildised omadused. (Burinskieneé,

Rudzkiené 2004, 165)

Konkreetset elamukinnisvara arvestades on peamised kriteeriumid, mille alusel uut eluaset
ostetakse, jargmised: asukoht, hoone tiilip, korrus, tubade arv, naabruskond, infrastruktuur,

okoloogia, kuritegevusemair jne. (Burinskien¢ et al. 2011, 875)

Kogu riiki arvestades otsitakse kinnisvara hinna kiirete kdikumiste pGhjuseid tavaliselt jargmiste
pohitegurite analliiisimisel: intressiméara langus, laenude kattesaadavus, eluaseme pakkumise ja
ndudluse suhe, eluasemeturu osaliste ootuste muutused, pakkumise administratiivsed piirangud
jne. Need tegurid mdjutavad iga riigi kinnisvaraturgu erineval maaral. Kinnisvara hindade véga
jarsk tdus méérab tavaliselt finantsturgude arengu, mille tingivad eluaseme soetamiseks antud
laenud. (Burinskiené et al. 2011, 875)



1.2 NOudlus ja pakkumine kinnisvaraturul

Igal turul on oma hinnanditaja, mis iseloomustab turu ndudluse ja pakkumise tingimusi.
Kinnisvaraturul on see néitaja ruutmetri hind teatud ajaperioodi jooksul. Kinnisvara hind nagu iga
teine toode ilmub siis, kui on olemas vajadus, kasulikkus, haruldus ehk teisisonu toote vidirtus.

(Fingleton 2008, 1512)

Iga kinnisvaraturu objektil olemas turuvairtus, mille alusel kujuneb edaspidi hind, mille eest vara
ostetakse. Soltub kinnisvara hind tootmiskuludest, ehituskuludest ja tulevasest kasumist. Neid
tegureid ei saa eraldi késitleda, kuna need koik mojutavad samaaegselt kinnisvaraobjektide
vaartust. Uldiselt sdltub kinnisvara hinnakujundus ehituse hinnast, sellest, milline kasum ja
millised kulud algselt selle voi teise kinnisvara hulka arvati. Need kulud on edasiste hindade

kujunemise aluseks. (Kapralin 2012, 362)

Kinnisvara on materiaalne vara, mis koosneb kinnisvarast ja maast, mille see vara asub. Soltub
kinnisvara, nagu ka muud varad pakkumisest ja ndudlusest. See tdhendab, et eluasemehinnad, nagu
aktsiad ja volakirjad, s6ltuvad suuresti pakkumise ja ndudluse seadustest. Kui kauba vai teenuse
jarele on suur ndudlus, téuseb selle hind. Kui kauba v@i teenuse pakkumine on suur, kuid selle
jarele pole piisavalt ndudlust, langeb hind. Pakkumine ja néudlus toimivad Uksteise vastu seni,
kuni on saavutatud tasakaaluhind, see tdhendab hind, millega pakkumine vérdub ndudlusega turul.

See juhtub siis, kui kdik muud tegurid jadvad samaks. (Tse et al. 1999, 630)

Eluase on hadavajalik kaup, mis moodustab suure osa leibkonna kulutustest ja varadest ning
olulise osa majandustegevusest. Majahinnakaitumise modelleerimisel on kasulik eristada ndudluse
ja pakkumise tegureid. NOoudluse tegurid hdlmavad leibkonna sissetulekut, muutusi riigi
demograafilises struktuuris, muudatusi maksusisteemis, mis soodustavad kdrgemat omanike
hdivatuse maéra, intressiméarasid ja antud eluasemelaenude summat. Maa kattesaadavus ja
maksumus, ehituse maksumus, investeeringud olemasoleva kvaliteedi parandamiseks elamufondi
ja elamufondi muutusi peetakse kdige olulisemaks eluaseme pakkumist maaravaks teguriks.
(Posedel, Vizek 2011, 558)



1.3 Majanduslikud tegurid

Uldiselt saab koik kinnisvaraobjektide hinda mdjutavad tegurid klassifitseerida jargmiselt:
makromajanduslikud, mikrotkonoomilised, sotsiaalsed, fudsilised, looduslikud. Kdik need
tegurite rihmad kujundavad I6ppkokkuvottes pakkumist ja néudlust Kinnisvaraturul. (Kapralin
2012, 365)

Otsustav roll on makromajanduslikel teguritel - Gldine majanduslik olukord riigis, poliitiline
olukord riigis, finantsturu olukord jne. Kui majandus tervikuna on stabiilne, siis kinnisvaraturu

hinnatdusu mdjutavad peamiselt muud tegurite rihmad. (Kapralin 2012, 365)

Vanichvatana S. (2007) toob oma uuringutes valja jargmised makro- ja mikrokeskkonna tegurid:
makromajanduslik - SKP ja to6hoive, laenuméér ja valuutakurss, aktsiaindeksid, geotegurid
(rahvastik, vanus); kui makromajanduslikud tegurid on enamasti seotud ehituskeskkonnaga, see
tdhendab véljastatud ehitusload ja ehitatud majade arv, ehitushinnaindeksid jne. On ilmne, et

enamik neist grupifaktoritest on omavahel seotud.

Sisemajanduse koguprodukt (SKP) on makromajanduses iiks populaarsemaid néitajaid, mida
teadlased majandustingimuste esindamiseks kasutavad. SKPd peetakse oluliseks niitajaks
makromajandusliku aktiivsuse ja eluaseme hinna seose tottu (Wheeler ja Chowdhury, 1993, 387).
Vigna ja Ferrara (2009) oma uuringutes kirjutasid, et SKP kui juhtiv muutuja voib lisada olulist
teavet, mis aitab hinnata kinnisvaraturu véljavaateid. Sisemajanduse koguprodukt (SKP) on kdigi
konkreetsel aastal riigis toodetud 10pptoodete ja - teenuste turuvairtus kokku. SKP elaniku kohta
on iiks olulisematest teguritest. Selle muutuja suurenemine néitab riigi majanduslikku kasvu, mis
omakorda tduseb ndudlust ja sellega positiivselt mdjutab eluasemekinnisvara hinnatdusule. (San

Ong 2013, 427)

Riigi voOi1 konkreetse piirkonna finantsstabiilsus ja heaolu on kodige olulisem tegur, mis
kinnisvaraturgu mdjutab. Lisaks kohalike kodanike ostutegevusele saavad viélisinvestorid
investeerida ka linna arengusse, stimuleerides seelébi veelgi majanduse arengut (Geipele et al.
2014). Karin Noppel-Kokerovi sonul oli euro Eestisse tulekul positiivne moju kinnisvaraturule:
tuli stabiilsus, ilmusid uued investorid ja tekkis uus ndudlus. Vilismaalased oma tavapérase
rahvusvahelise valuutaga pidasid meie turgu arusaadavamaks ja turvalisemaks kui kroonidega.

(Mets 2021)
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Sissetulekute kasv tdhendab seda, et inimesed saavad endale lubada rohkem, kulutusi eluasemele.
Majanduskasvu perioodidel kipub ndudlus majade jarele kasvama. Seega pBhjustab sissetuleku

kasv ndudluse suurema protsentuaalsuse kasvu. (Pettinger 2019)

Mutdavatel kinnistutel peaks olema hind, mida enamik tulevasi ostjaid saavad endale lubada.
Kinnisvara on kallis kaup, nii et jargmine vara hinda mdjutav tegur on panga intressid hiipoteegilt.
(Kapralin  2012) Intressimadarad on oluline tegur eluaseme taskukohasuse méaaramisel.
Eluasememaksed moodustavad olulise osa inimeste isiklikust kasutatavast sissetulekust. Isegi
vaikesed intressimddrade muutused vdivad inimesi ostlemisest eemale peletada. (Pettinger 2019)

Hipoteegi kattesaadavus on tegur, mis maarab majade tegeliku ndudluse, on pankade valmisolek
hlpoteegi laenata. Pankade valmisolek hiipoteeklaenu laenamiseks voib varieeruda soltumatult
pankadevahelise laenusektori tegevusest. (Pettinger 2019) Pangalaenud neist eluasemehinda
mdjutada oluliste likviidsusm6jude kaudu. Kui finantspangad suurendavad krediidi
kattesaadavust, tdhendab seda, et see pakub lihtsamaid laenuintresse ja soodustab praegust ja
tulevast majandustegevust. Pohimotteliselt suurendab krediidi parem kattesaadavus ndudlust
eluaseme jarele. Milles kajastub ndudluse kasv eluasemete kérgemates takistab. (San Ong 2013,
415)

Utirihindade suurus on ka eluaseme hinda mdjutav naitaja. Utirihind on kinnisvaraturu hinna
véljendus ja on uldiselt korrelatsioonis ostuhinnaga. Kui dlrikulud tdusevad, teevad inimesed
suuremaid jéupingutusi maja ostmiseks, kuna maja ostmine hlpoteegi kaudu muutub suhteliselt
odavamaks. Vdib jareldada, et eluaseme hind s6ltub renditud elamukinnisvara hinna véartusest,

sest mdnedel juhtudel on tasuvam osta kinnisvara ja teistel juhtudel Gurida. (Bedin, Gusak 2017)

1.4 Muud tegurid

Konkreetsest kinnisvara objektist réakides lisaks Glaltoodud teguritele téhtsad ka fulsikalised
tegurid, millel on oluline mdju Kinnisvaraturu hinnatdusule. Pakkumist ja ndudlust mdjutab
suuresti asukohafaktor. Kaks sarnast objekti, kuid erinevates kohtades, vdivad maksta erinevalt,
kuna mis tahes koordinaati iseloomustab infrastruktuuri areng ja piirkonna eesmark: arikeskus,

elamurajoon, linna darelinn. Asukoht on ainulaadne tegur, kuna asukohta ei saa muuta. Kinnisvara
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saab kasutada erinevatel eesmarkidel ja igal otstarbel méngib rolli asukoha tegur. Elamukinnisvara
jaoks on oluline korrus, arenenud infrastruktuur, mira puudumine jne. (Kapralin 2012, 366)

Kliima, reljeef, loodusvarade kattesaadavus, mineraalvesi, mererannik, kodik see mojutab
eluasemeturgu mitte vahem kui vdimalus votta kinnisvara jaoks laenu vdi korgeid sotsiaalseid
garantiisid. (Grinenko 2004) Ukrainast ja Venemaalt parit sisserandajad valivad sageli soojad
riigid, nditeks Bulgaaria, Turgi vdi Hispaania, mitte niivord oma investeeringute atraktiivsuse

tottu, kuivord kohaliku looduse ilu mulje all.

Materjalide kvaliteet ja kdrge tehnoloogiate tase vGivad kiirendada uute elamurajoonide ehitamist,
lihtsustada remonditdid, millel on positilvne mdju objektide maksumusele ja nende
kasutuselevotmise Kiirusele. Juhul, kui ehitusse on kaasatud suur osa t66joust, suurenevad
eluasemekulud. Pealegi pohjustab ehitus, kus osalevad paljud korge haridustasemega
professionaalsed to6tajad, eluaseme hinna tdusu, kuna tiksuse ehitamise kulud kasvavad. (San Ong
2013, 416)

Sotsiaalsete tegurite hulka kuuluvad sellised néitajad nagu riigi rahvastiku kasv, elanike elatustase,
turvalisus, infrastruktuuri seis, Okoloogia, ravimite kéttesaadavus, haridusvoimalused ja
kuritegevuse madr. Kodu valimisel hinnatakse korgelt vdimalust sisukaks vaba aja veetmiseks,

kultuuriliseks ja flilisiliseks arenguks. (Grinenko 2004)

Poliitiliste tegurite hulka kuuluvad (Grinenko 2004):

1) maksu-, rahanduspoliitika;

2) mitmesuguste hlvitiste pakkumine;

3) maakasutuse ja renditasude kontroll;

4) tsoneerimine: keelav, piirav voi liberaalne;

5) ehituskoodeksid: piiravad voi liberaalsed,;

6) munitsipaalteenuste teenused: teed, haljastus, transport, koolid, tervishoid jne;

7) digusnormid ja maarused.

Need madravad kindlaks riigis toimuvad poliitilised protsessid, samuti 6iguslik raamistik, mis
stimuleerib vO6i vastupidi parsib ostutegevust. See vOib olla seotud valimistega voi soltuda

vOimupartei kdigust, samuti valitsuse kohaloleku maarast selles majanduse segmendis. Olulist rolli
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méangivad ka valitsuse hlpoteeklaenude programmid. Samuti on tks kinnisvaraturgu mojutavaid
tegureid avalikud rahutused ja voitlus iseseisvuse eest. Néiteks voib tuua Katalooniat, kus kukkus
hind - 20%. Tegelikult ei pdhjusta sotsiaalsed vapustused alati eluasemekulude langust. Mdnikord
kilmuvad miujad ja ostjad mdneks ajaks lihtsalt, jalgides edasisi arenguid ja vahendades samal

ajal tehingute arvu. (Grinenko 2004)

Kokkuvotteks voib markida, et lisaks loetletud teguritele on kinnisvaraobjektide hinda méjutada
ka palju muid asjaolusid. Kinnisvaraturu analtiiisimisel vdi tksiku objekti hindamisel on oluline
mdista, millised tegurid esinevad ja milline tegur mdjutab hinda kdige rohkem. Selleks on vaja
omada suures koguses usaldusvaarset teavet, mis aitab kinnisvaraobjektide vaartust objektiivselt

hinnata ja arvutada.
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2. KASUTATUD ANDMED

Ké&esolevas peatlikkis annab autor Ulevaadet andmetest, mis kasutatakse uuringute labiviimiseks.
Antud uurimistoos voetakse analutsimiseks andmeid aastatel 2011-2020 ehk valimi suuruseks on
10 aastat Eesti riigi puhul. Selle ajaperioodi valis autor vajalike andmete kattesaadavuse ja ka
isikliku huvi tottu. Andmed vdetud sellistest allikatest nagu Statistikaamet, Eesti pank,

kinnisvaraportaal KV.ee, Maa-amet ja toodud jargmistes alapeatiikkides.

Uurimisobjektideks on antud t66s majanduslikud néitajad, sest arvestades turgu tervikuna, mitte
iga objekti eraldi, voib jdreldada, et majanduslikud tegurid on kinnisvaraturu hindade mojutamisel
peamised. TOO teoreeetilise osa pohjal valis autor enda arvates kdige sobivamad tegurid, millest
eluasemehind voib sdltuda: elanike keskmine brutopalk, tarbijahinnaindeks, eluasemelaenu
intressimddr ja Euribor, eluasemelaenu kiive, ehitushinnaindeks. Pohinditajaks on voetud

eluaesemehinnaindeks. Kdik andmed on kvartaalsed.

2.1 Korterite hinnad 2011-2020 aastatel Eesti maakondades

Maa-ameti andmetel oli 2011. aastal, kui euro sai Eesti valuutaks, korterite ruutmeetri
aastakeskmine tehinguhind kaheteistkiimne kuuga 705 eurot. Kiimne aastaga on Eesti kinnisvara
hinnad kahekordistunud. Kiimne aasta jooksul on see néitaja kasvanud 1412 euroni ehk 100,03
protsenti. (Mets 2021)

Tallinna korteri ruutmeetri keskmine tehinguhind oli aastatel 2011 ja 2020 vastavalt 1034 eurot ja
2109 eurot, mis on 104 protsenti rohkem kui kiimne aasta jooksul. (Mets 2021)

Kinnisvaraportaali City24.ee juhataja Karin Noppel-Kokerovi sénul eluasemeturul on pilt selling,
et kellel dnnestus kiimme aastat tagasi oma Kkorterit pealinnas osta, on mingil méaral kinnisvara
labi kindlamaks jalades seista. Aga kahjuks pole paljudel korteriomanikel véljaspool Tallinna ja
Harjumaad nii hasti lainud. Naiteks Ida-Virumaal tdusis kimme aastaga korterite keskmine
ruutmeetrihind vaid 25,8%, 209 eurolt 263 eurole. (Mets 2021)



Maakond / Keskmine m? tehinguhind 2011 / Keskmine m? tehinguhind 2020 / Muutus %

Harjumaa — 969 / 1961 / +102%
Hiiumaa — 321 /391 / +21,8%
Ida-Virumaa — 209 / 263 / +25,8%
Jogevamaa — 116 / 223 / +92%
Jérvamaa — 169 / 310 / +83,5%
Ladne-Virumaa — 190 / 364 / +91,6%
Ladnemaa — 384 /590 / +63,6
Pblvamaa — 177 / 317 / +79%
Parnumaa — 536 / 1042 / +94,4%
Raplamaa — 281/ 474 | +68,7%
Saaremaa — 512 /779 / +52%
Tartumaa — 767 / 1499 / +95,5%
Valgamaa — 136 / 230 / +69%
Viljandimaa — 274 / 528 | +92,7%
Vorumaa — 238 / 406 / +70,6%

Allikas: Maa-amet
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Joonis 1. Maakondade keskmine ruutmeetri hind 2011. aastal vorreldes 2020 aastaga.
Allikas: Maa-amet
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2.2 Eluaseme hinnaindeks

Oma uurimises soovib autor uurida eluasemete, ehk korterite ja majade hindade muutusi, aga
seoses sellega, et hinnastatistika oli leitud ainult korterite kohta, otsustatud eluaseme hinnaindeksi

votta, Eestis aastatel 2011-2020.

Eluaseme hinnaindeks moddab ruutmeetrihinna muutust tehingutes, mida majapidamised teevad
maja ostmisel. Eluasemete hinnaindeks arvutatakse korterite ja majade suhtes. Omaniku
omanduses oleva eluaseme hinnaindeks néitab nii majapidamise vaatenurgast uue eluaseme ostu
hinnamuutust kui ka kodu ostja ja kasutaja muude kulude hindade muutust. Indeks sisaldab nelja
jaotist: koduost, muud koduga seotud teenused, kapitaalremont ja kodukindlustus. (Bourassa et al.

2006, 87)

Knight Franki 2011. Aastal 1ibi viidud uuringu «Ulemaailmne elamukinnisvara hinnaindeks» jirgi
oli Eesti eluasemete hinnatousu poolest teisel kohal. Aastaga (alates 2010. aasta kolmandast
kvartalist) on korterite hinnad Eestis tdusnud keskmiselt 14,3 protsenti (Eesti Statistikaamet 2014).
2011. aastal oli eluasemehinnaindeksi aastane muutus 8,5%, 2012. aastal 7,3%, 2013. aastal
10,7%, 2014. aastal 13,7 protsenti jne. Omanike kasutuses olevate eluasemete hinnaindeks tdusis
2020. aastal 6,6% vorreldes eelmise aasta keskmisega. Neljandas kvartalis kasvas indeks 2019

aasta sama kvartaliga vorreldes 5,9%. (Mihailov 2011)
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Joonis 2. Eluaseme hinnaindeks Eestis 2011-2020 aastatel
Allikas: Statistika andmebaas, tabel IA028
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2.3 Brutopalk Eestis

Uheks mdjuteguriteks ostsustas autor valida Eesti elanike keskmise palga ajavahemikus 2011-
2020 aastatel. Kuna meie igapdevaelu pohjal vaib kindlalt 6elda, et kalli ostu ostmise voime sdltub
otseselt inimese sissetulekust. Voib jareldada, et eluase ostmise voOimalus ehk noudlus

kinnisvaraturul soltub riigi keskmisest palgast.

Brutopalk - palga summa enne mahaarvamisi; maksud, kindlustustasud ja muud tasud, mille
suurus pdrast maksmist on netopalk. Todtades saab inimene palka, mis on kokkulepitud
rahasumma tookohustuste tiitmise eest. Palk on oluline sissetulekuallikas, mille peamine eesmérk
on katta inimese eluaseme-, toidu- ja transpordikulud ning muud pdhivajadused. (Griliches, Mason

1972, 100)

Kui vaadata kinnisvara sissetulekut ja ruutmeetri maksumust, siis niitid on turg tasakaalus, milles
see voib olla, kirjutab Domus Kinnisvara juhatuse liige Raul Reino. Raul leiab, et iildreegli
kohaselt on kinnisvaraturg tasakaalus, kui keskmine palk vastab ruutmeetri hinnale. Sellest reeglist
lahtuvalt on kinnisvaraturg tasakaalus, stabiilne ja terve. Rauli sonul kritiseeritakse keskmisi
nditajaid sageli, kuigi need ei kajasta kogu tdde. Ajalehtede artiklid hinnatdusude kohta tekitavad
komu, kuid tegelikult on brutopalga ja keskmiste hindade suhe piisinud paljude aastate jooksul
stabiilsena. Hinnad tdusid, kuid tdusis ka keskmine palk. Raul usub, et peab pdorama tihelepanu
erinevusele, mis tekib, kui vorrelda palka ja piirkondade keskmist hinda. (Rynok nedvizhimosti...

2018)

Keskmise brutopalga eest teenitava ruutmeetri arv sdltub maakonnast - Harjumaal 0,9 ruutmeetrit
ja Valgamaal 12,7 ruutmeetrit. Ulejdinud maakondades ei olnud muudatused samuti
silmapaistvad. Néiteks ostujoud Saaremaal, Jaarvamaal ja Ldéne-Virumaal on jddnud samaks.
Ostujou osas on olukord stabiilsem ja 2018. aasta andmetel ideaalses seisukorras Tartumaal, kus

kinnisvaraturg on teiste maakondadega vdorreldes tasakaalus. (Rynok nedvizhimosti... 2018)

17



1600 \aartus

1550
1500
1450

1400 _—
1350 ~

1300 ~

1250 ~

1200 ~

1150 /

1100

1050 -

1000 /

950 —

900 /
850 ,.-/

800

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Waatlusperiood

Joonis 3. Keskmine brutokuupalk Eestis 2011-2020 aastatel, €
Allikas: Statistika andmebaas, tabel PA001

2.4 Tarbijahinnaindeks

Tarbijahinnaindeks (THI) — valiti teiseks oluliseks mojuteguriks, kuna tarbijahinnaindeks on iiks
koige sagedamini kasutatavaid inflatsiooninditajaid. Lisaks peetakse seda diglustatult parimaks
elatustaseme nditajaks. Valitud indikaator néditab, kui korge on elatustase ja kirjeldab seega

elanikonna vdimet hankida kalleid asju. (Shapiro, Wilcox 1996, 130)

Tarbijahinnaindeks on praegune sotsiaal-majanduslik néitaja, mis arvutatakse selleks, et mdota aja
jooksul muutusi kodutarbijatele ostetavate, kasutatavate vOi tarbimise eest makstavate

tarbekaupade ja teenuste iildises hinnatasemes. (Eesti Statistikaamet 2021)

THI arvutamiseks peab kdigepealt teadma, mida keskmine eratarbija regulaarselt ostab. Seejérel
rihmitatakse kulud vastavalt individuaalse tarbimise rahvusvahelisele klassifikatsioonile ja
arvutatakse nende osakaal {ildindeksis, mida nimetatakse kaaludeks. (Eesti Pank 2010) Indeksi
arvutamiseks peate valima ka kaubad ja teenused, mille hinnamuutust jélgitakse. Need on nn
esinduskaubad. Seejirel miidratakse kindlaks, kuidas neid hindu kogutakse ja kuidas arvutatakse
nende pohjal tarbijahinnaindeks. Praeguse klassifikatsiooni jargi on kulud jagatud 12 pdhigruppi.

THI avaldatakse eelmise kuu iga kuu viiendal toopaeval. (Shapiro, Wilcox 1996,130)
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Joonis 4. Tarbijahinnaindeks Eestis 2011-2020 aastatel
Allikas: Statistika andmebaas, autori arvutused tabel 1A02 alusel

2.5 Eluasemelaenude kaalutud keskmine intressimaar ja EURIBOR

Mida madalam on baasintress, seda vdiksem on hiipoteegi intress korteriostjatele. Sama skeem
kehtib arendajatele antavate laenude kohta: mida madalam on baasintress, seda madalam on
arendajatele ehituslaenude intress, millel on 16ppkokkuvottes otsene mdju ruutmeetri hinnale.
Voib arvata, et mddrade muutus mojutab ndudlust kinnisvaraturul ja on seega iiks olulisemaid

mojutegureid. (Darusenkov 2019)

Laenu viljastamiseks vOtab pank ennekdike arvesse pere regulaarset igakuist sissetulekut ja kulu.
See voimaldab teil mdista, kuidas laen mdjutab pere rahalist tasakaalu ja kas muud regulaarsed

maksed muutuvad pere jaoks liiga raskeks. (Voomets 2018)

Euribor on (leeuroopaline pankadevaheline baasintressimadr. Kurssi haldab Euroopa

Valuutakursside Instituut (EMMI), mis méérab ja avaldab Euribori véartuse. (Voomets 2018)

Eestis kasutatakse eluasemelaenude andmiseks Euribori madra. See on alati seotud teatud

tdhtaegadega. Enamik laene on seotud 6 kuu Euribori ga. See tdhendab, et iga kuue kuu tagant
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arvutatakse kodulaenu intressimaar umber, vottes arvesse praegust Euribori madra. Seega, kui teie
kodulaen on seotud 6 kuu Euribori madraga, siis laenu tagasimakse muutub iga 6 kuu tagant.
(Kuidas mojutab... 2019)

Eluasemelaenude intressimaér ja EURIBOR
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Joonis 4. Eluasemelaenude ja mittefinantsteenuste osutaja euroleenude kaalutud keskmise
intressiméara ja 6 kuu EURIBOR, %
Allikas: Eesti Pank

2.6 Eluasemelaenude kaive

Eluasemelaenu kidibel on tdenéoliselt oluline roll ka eluaseme hinna mdjutamisel. Kuna kdrge
eluasemelaenu kéive nditab, et inimesed votavad selle oma kodu ostmiseks, mis avaldab positiivset
moju kinnisvara ndudluse kasvule ja ruutmeetri hindadele. Eluasemelaenude kiive néitab, kui

palju laenusid on mingil ajaperioodil véljastatud. (Bloxham et al. 2010)

2011. aasta jooksul viljastasid Eesti pangad uusi eluasemelaenusid kokku 490 miljoni euro
vadrtuses (Toompark 2012). Eesti Panga andmetel véljastati 2012. aasta neljandas kvartalis
eluasemelaene summas 153,2 miljonit eurot. Eelmise aastaga vorreldes kasvas laenukdive 12%.
Eluasemelaenude kéive kasvas 2012. aastal vorreldes eelmise aastaga ligi viiendiku vorra.
(Toompark 2013) 2013. aasta madalad intressimédrad aitasid inimestel kodulaenu saada.
Kodulaenude kéive ulatus 2013. aasta kolmandas kvartalis rekordtasemeni, 191 miljoni euroni.
Seda on 19% rohkem kui aasta tagasi. (Toompark 2013) Kodulaenude kiive oli 2014. aasta IV

kvartalis 227 miljonit eurot. Eluasemetehingute arv jdi 2014. aasta neljandas kvartalis tasemele,
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mis on ldhedane aasta tagasi. (Toompark 2015) 2019. aastal véljastati uusi kodulaene summas 1,4
miljardit eurot. 2020. aastal eluaesemelaenude viljatsamine jitkab kasvu koroona-kriisile

vaatamata. (Toompark 2020)

Tonu Toompark (2020) oma atrtiklis kirjutas, et kodulaenude kéibel on positiivne trend. Viimase
9 aasta jooksul on igas kvartalis vélja antud eluasemelaenude kéive olnud suurem kui aasta tagasi.
Heaks nétajaks ka see, et krediidikdibe kasv kiis koos teiste majandusnéitajaga, ja see tihendab,

et olulised eluasemeturu niitajad liiguvad samas suunas.
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160,0
140,0
120,0
100,0
20,0
50,0
40,0
20,0

0,0
2011 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 20019 2020

Joonis 5. Eluasemelaenude kiive Eestis 2011-2020 aastatel

Allikas: Statistika Andmebaas, tabel RRB04

2.7 Ehitushinnaindeks

Ehitustodde hinnaindeks on néitaja, mis iseloomustab aja jooksul toimunud ehituse hinnamuutusi
(ehitus- ja paigaldustddde teostamisel). Ehitus- ja paigaldustéode hinnaindeks kajastab praeguse
perioodi fikseeritud materiaalsete ressursside komplekti maksumuse muutusi vorreldes eelmise

vOi algtasemega. (Nguyen, Nguyen 2020, 225)

Materiaalsete ressursside all modistetakse ehitusmaterjale, tooteid, konstruktsioone ja
energiakandjaid, mida kasutatakse ehitus- ja paigaldustodde tegemisel. Kulud hdlmavad kolme

peamist rithma - t66j0ud, ehitusseadmed ja materjalid. Indeksi arvutamisel voetakse arvesse nelja
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hooneriihma - eramud, mitmekorruselised hooned, todstus- ja haldushooned. Grupi aktsiad
koondindeksis moodustavad baasaastal kasutusele voetud hoonete pindala. Hinnainfot kogutakse

kord kvartalis valikuuringu kaudu. (Nguyen, Nguyen 2020, 200)

Ehitushinnaindeks on iga inseneriprojekti edukuse jaoks esmatihtis, kuna see aitab tdpselt hinnata
projekti maksumust, koostada esialgse planeerimise eelarvet ning hallata ja kontrollida kulusid
kogu ehitusperioodi viltel. Ehituse hinnaindeksite korrektne modtmine on vdimas juhtimisvahend,
voimaldab otse ja tdielikult arvutada ehitusinvesteeringute kulusid ja vdimalusel vdhendada
jargnevaid kulusid, mis aitab nii investoreid kui ka ehitajaid ja tulevasi ostjaid. (Nguyen, Nguyen

2020, 222)
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kéesolevas peatiikis Kirjeldab autor kvantitatiivset turuanalliisi meetodit. See t60 osa on
pUhendatud kasutatud meetodile, l&biviidud uuringule, saadud tulemustele. Leitud vastused
eelnevalt pustitatud uurimiskisimusele: millised tegurid mdjutavad eluasemehindu Eestis aastatel
2011-2020 kdige rohkem?

Kdik andmed on kvartaalsed. Mjutavate tegurite valjaselgitamiseks tehtud mudel, mis kinnitaks,
millised tegurid ja kuivord mdjutavad eluaseme hindu. Eelmise teooria pdhjal vdeti mudeli jaoks
seitse tegurit. Need on ehitushinnaindeks, tarbijahinnaindeks, elanike keskmine brutopalk,
eluasemelaenu kaive ja keskmised eluasemelaenu intressimaarad ning EURIBOR. Sellised
naitajad nagu keskmine palk, ehitushinnaindeks, eluasemehinnaindeks olid eelnevalt korrigeeritud
inflatsiooniga.

Analiisi tegemiseks kasutatakse Gretl tarkvara. Gretl professionaalne tooriist, regressiooni ja
Okonomeetriliste andmete analtilisi programm. Programmis kasutati Dickey-Fuller testi, White’i
testi, Doornik-Hanseni testi, regressioonanalutsi tegemine ja multikollineaarsuse kontrollimine.
Regressioonanaliitis on selle t60 jaoks kbige sobivaim uurimismeetod, kuna regressioonanaliiis

vBimaldab leida néitajate vahelist sGltuvust.

3.1 Metoodika

Regressioonianaliiiisil on palju rakendusi: majandus, rahandus, dri, meditsiin, bioloogia, keemia,
flitisika, haridus, sport, ajalugu, sotsioloogia jne. Regressioonanaliiiis on kontseptuaalselt lihtne
meetod muutujate vaheliste funktsionaalsete seoste uurimiseks. Regressioonanaliiiis on ks
peamisi Okonomeetrias kasutatavaid meetodeid. Regressioonanaliiiisi abil saab ehitada

okonomeetrilisi mudeleid (Chatterjee, Hadi 2015)

Kui on nditajaid, mille vahel eeldatavalt olemas seos, siis on jargmiseks llesandeks selle suhte
modelleerimine. Regressioonanaliitsi abil leitakse suhe kirjeldav mudel. Mudel vdib sisaldada kas

uhte vdi mitut argumentide suurust voi s6ltumatut muutujat: (Sauga 2005, 50)

Uks s6ltumatu muutuja, y = f(x) — lihtne regressioon;
mitu sOltumatu muutujat, y = f(x1; x2; x3 ...) — mitmene regressioon;
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Regressioonanaltiis on statistiline analtlisimeetod, mis arvutab prognoositava seose s6ltuva
muutuja ja Uhe vdi mitme s6ltumatu muutuja vahel. Mida tugevamalt on s6ltumatud muutujad

seotud s6ltuvate muutujatega, seda tapsem on kirjeldav mudel ja prognoos. (Sauga 2017, 420)

Lineaarse regressioonmudeli dldkujuony = ax + b + ¢,

kus a ja b on mudeli parameetrid

€ juhuslik liige

y téhistab muutujat, mis soltub teatud teguritest

x on tegurite kogum, mis v8ib muutuja vaartust muuta
Kordaja a nditab, kui palju muutub y, kui x suureneb 1 vérra

Vabaliige b nditab sdltuva muutuja y vaartust, kui x = 0. (Grjibovskii 2008)

Regressioonanaliiusi eesmargiks on leida valem, mis vGimaldab X véartuse pdhjal valja
arvutada Y véaartust. Esiteks tuleb empiiriliste andmete pdhjal leida mudeli parameetrid a ja b.

Parameetrite arvutamiseks kasutatakse véhimruutude meetodit. (Sauga 2006, 68)

3.2 Mudel

Baasmudeli pdhjal vdib eeldada, et selle t66 mudeli kuju:
EHI = b + al * PALK + a2 *THI + a3 *EIM + a4 * ELK + a5 * ERB + a6 x EHHI
+ &€

kus EHI — kvartali keskmine eluaseme hinnaindeks

b — vabaliige

PALK — kvartali keskmine brutokuupalk

THI — kvartali keskmine tarbijahinnaindeks

EIM - kvartali keskmine eluasemelaenude intressimaar
ELK — kvartali keskmine eluasemelaenude kaive

ERB — kaalutud keskmine Euribor

EHHI - kvartali keskmine ehitushinnaindeks

al-a7- mudeli parameeter, mis véljendab mojutegurit

¢ — juhuslik liige
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Esimeses etapis kontrollis autor, kas andmed statsionaarsed voi mitte. Statsionnarse protsessi all
moistetatkse protsessi, mille keskmine ja dispersioon on sdltumata vaatlusalusest perioodist
konstantsed. Selleks kaasatakse Gretl programmisse koik valitud tegurid. ADF-testi (Dickey-
Fuller test) abil kontrollitakse iga tunnuse statsionaarsust. Lisa 1 niitab saadud tulemuse.
Statsionaarsust voimalik ka graafiku pdhjal visuaalselt hinnata. Kui trend ja hooajalisus on
ndhtavad, tdhendab see, et rida mittestatsionaarne. Mittestatsionaarsete tunnuste jaoks vajalik votta

esimest jarku differentsid ja muudatud tunnuste pohjal luua regressioonanaliiiisi mudelit.

Olulisuse nivool tulemuste méadramisel vordub 0,05. Regressioonanaliitisi tegemisel v3ib niha, et
moned tegurid pole satiistiliselt olulised (Lisa 2). Mudelist votakse kdige suurema véirtusega
tegurit ja eemaldatakse, esimesena votame kvartali keskmist brutokuupalka maha (Lisa 3). Teise
mudeli loomisel on leitud ka ebaolulised néitajad. Mudelist oli kustutatud ka kvartali keskmine
eluasemelaenude intressimdir ja loodud uus mudel (Lisa 4). Selles mudelis ebaoluliseks néitajaks
on kvartali keskmine tarbijahinnaindeks. Usaldusviirse tulemuse saamiseks peab selle muutuja
mudelst eemaldama (Lisa 5). Viimanesena mudelist eemaldatakse 6 kuu EURIBOR (Lisa 6).
Ulejdsinud tunnused on statistiliselt olulised. Need tegurid on ehitushinnaindeks ja

eluasemelaenude kiive.

Saadud mudelist tuleb tunnuste multikollineaarsust kontrollida. Antud testis tegurite védartused
peavad olema vdiksem kui 10, muidu tekib multikollineaarsus. Testi kdigus oli voimalik teada

saada, et multikollineaarsus eluasemelaenude ja ehitushinnaindeksi vahel ei teki (Lisa 7).

Jargmise sammuna oli Doornik-Hanseni test tehtud, mis sobib véikse valimi korral ja kirjeldab
jadkliikmete normaaljaotuse allumist. Tulemuste vaadates vaja tdhelepanu poorata, et teststatistiku
vaértus on 17,479 ja olulisuse tdendosus on 0,00016, mis on viiksem kui 0,05. Seega saab

jareldada, et jadkliikmed ei allu normaaljaotusele (Lisa 8).
Viimasena kasutati White’i testi heteroskedaktiivsuse kontrollimise jaoks (Lisa 9). Tulemuseks

saadud, et p-value vordub 0,06, mis omakorda kinnitab, et heteroskedatiivsust antud mudelis ei

esine.
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3.3 Analtusi tulemused

Analiitisi pohjal saadud 16pliku mudeli kuju:

EHI = 1,5519 + 0,1302ELK + 0,8467EHHI + & R2 = 0,2268

EHI — kvartali keskmine eluaseme ruutmeetri hinnaindeks
B — vabaliige

ELK — kvartali keskmine eluasemalenude kéive

EHHI — kvartali keskmine ehitushinnaindeks

€ — juhuslik liige

Seda mudelit vaadates, saab kohe mérkida determinatsioonikordajat, mis vordub umbes 0,2268.
Ta niitab, kui suure osa kogu hajuvusest moodustab regressioonhajuvus, teiste sonadega kirjeldab

22,68 % mudeli hajuvust.

Vaadates saadud mudeli esimest tunnust, vOib jireldada, et juhul kui kvartali keskmine
ehitushinnaindes tGuseb 1 iihiku vorra, siis suureneb eluaseme hinnaindeks 0,8467 iihiku vorra.
Tulemus kinnitab eelmistest peatiikkides kirjeldatud, et juhul, kui ehitusettevotte kulutab rohkem
raha materjalidele, t66joule, siis see mojutab kindlasti tulevase ruutmeetri hinda. Jargmiseks
tunnuseks on eluasemelaenude kdive. Antud tulemus néitab, et eluaselaenu kdive 1 miljoni euro
tousmise korral, suureneb eluasemehinnaindeks 0,1302 {ihiku vorra. Nagu varem mainitud, on
eluasemelaenude kédive ka liks olulisemaid niitajaid. Laenu kéttesaadavuse ja pankadest heade
tingimuste korral tekkib inimestel soov eluaset osta, noudlus eluaseme jérele kasvab, mis
omakorda pohjustab kinnisvaraturul hinnatdusu. Voib jireldada, et nende nditajate suurenemisest

on positiivne mdju eluasemehinnaindeksi kasvule.
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KOKKUVOTE

Eluase on iga inimese elu lahutamatu ja véga oluline osa. Eluase on aga kallis kaup ja koik ei saa
sellist ostu endale lubada. Igaiiks mdtleb korterite ja majade hindadest ja sellest, kui kiiresti nad

tédnases ajas kasvavad.

Antud bakalaureusetdos on uuritud Eesti kinnisvaraturgu erinevaid tegurete rithmi ajavahemikul
2011-2020 aastatel, mis autori arvates voiksid eluasemehindu miijutada. Kéesoleva t66 eesmérgiks
oli uurida erinevaid tegureid, mis moodustavad elamukinnisvara pakkumise ja ndudluse hinda.
Ulesandeks oli uurida teaduskorjandust, valida autori arvamusel mitu sobivat tegurit, leida
andmebaasidest saadaolevaid andmeid ja viia 1dbi empiirilist uuringut, et selgitada vélja tdeliselt

oluliseid tegureid, mis on seotud eluaseme hindadega.

To0 sisaldab kolm pohiosa — teoreetilist, koos erinevate mojutegurite kirjeldusega; teises osas

valitud andmete iildvaade ja kolmandas analiiiis, koos tulemuste esitamisega.

Uuringu jaoks oli valitud regressioonanaliiiis, tipsema tulemuse saamiseks olid koostatud mudelid
ja viidud ldbi testid, mille jirgi saab teha asjakohaseid jdreldusi. T6os olid tehtud
multikollineaarsuse kontrollimine, regressioonanaliiiis, 14bi viidud Doornik-Hanseni, White’1 ja

Dickey Fulleri testid.

Mudeli koostamiseks valiti sellised nditajad nagu eluaseme ruutmetri hinnaindeks,
tarbijahinnaindeks, ehitushinnaindeks, elanike keskmine brutopalk, eluasemelaenude intressimaéar,
EURIBOR ning eluasemelaenude kiive. Iga néditaja kohta oli voetud kvartali andmed. Sdltuvaks
muutujaks voeti Eesti eluaseme hinnaindeksi, teised néitajad mudelis sdltumatud. Ténu uuringule
saadud mudel, mis nditab, brutopalga, tarbijahinnaindeksi ja EURIBORi mdju eluaseme

hinnaindeksile.
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Loplik mudeli kuju on jirgnev:

EHI = 1,5519 + 0,1302ELK + 0,8467EHHI + ¢ R2 = 0,2268

EHI — kvartali keskmine eluaseme ruutmeetri hinnaindeks
B — vabaliige

ELK — kvartali keskmine eluasemalenude kéive

EHHI — kvartali keskmine ehitushinnaindeks

€ — juhuslik liige

Kiisimusele, millised tegurid mdjutavad kinnisvaraturgu, ei saa olla universaalset vastust. Kdik on
vidga individuaalne ja suhteline. Téhtsam on teatud ajavahemiku riigi arengutempo,

finanatsustabiilus, demograafilised muutused ehitushinnad ja palju muud.
Kokkuvdtteks saab delda , et mudel ei osutunud péris ootupéraseks, voib-olla oluliste muutujate

puudumise vOi tehtud testide ja analiiiiside ebatépsuse tottu. Saadud teadmisi saab praktikas

rakendada ja tulevikus selle mudeli 16plikult valmis saada.
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SUMMARY

FACTORS AFFECTING HOUSING PRICES

Erika Annask

The Estonian real estate market has experienced dramatic changes in real estate prices over the
past ten years. To a greater extent, the price change was upward. This can be explained by

economic, social and other factors affecting the real estate market.

The topic of this work is the factors affecting housing prices. The aim of the study is to find out
how house prices change under the influence of economic factors. The challenge, according to the
author, was to select several relevant factors, find the data available in databases, and conduct

empirical research to find out the really important factors associated with house prices.

In this research, the Estonian real estate market was studied, as well as some economic indicators

for the period 2011-2020. All data were taken quarterly.

The work consists of three chapters: the theoretical part, the data used and the practical part, that
is, analysis. The first chapter takes into account all possible factors affecting prices in the real
estate market, examines the structure of influencing factors, and also explains the nature of supply
and demand in the real estate market. For the theoretical part, mainly English and Russian sources
of information were used. The second chapter provides an overview of the selected data, graphs
with data for the selected time period. The third part of the work, which is also practical, contains
a description of the research methodology used, the analysis carried out in the course of the work,

a demonstration of the obtained models and an explanation of the results.
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Gretl software is used for analysis. Gretl is a professional tool for regression and econometric data
analysis program. The analysis of multicollinearity, stationarity and regression was carried out, the

tests of Doornik-Hansen, White and Dickey-Fuller were performed

To construct the model, such indicators were chosen as the price index for a square meter of
housing, the consumer price index, the building price index, the average gross wage of the
population, the interest rate on housing loans, EURIBOR, etc. The house price index in Estonia
was taken as a dependent variable, the rest of the model's indicators were independent. The latest
model, based on the study, shows that the housing price index is influenced by the turnover of

home loans and the building price index.

The final shape of the model is as follows:
EHI = 1,5519 + 0,1302ELK + 0,8467EHHI + ¢; R2 = 0,2268
where EHI - quarterly average housing price index per square meter
B - free member
ELK - average quarterly turnover of dwellings
EHHI - quarterly average construction price index

& - random member

Looking at this model, one can immediately note the coefficient of determination, which is equal
to about 0.2228. It shows how much of the total scatter is regression scatter, in other words 22.68%

describes the scatter of the model.

Looking at the first characteristic of the obtained model, it can be concluded that if the quarterly
average construction price price increases by 1 unit, the housing price index will increase by
0.8467 units. The result confirms that described in previous chapters that if a construction company
spends more money on materials, labor, it will certainly affect the price per future square meter.
Another characteristic is the turnover of housing loans. This result shows that if the turnover of a
housing loan increases by 1 million euros, the housing price index will increase by 0.1302 units.
As mentioned earlier, the turnover of housing loans is also one of the most important indicators. If
the availability of loans and good conditions from banks make people want to buy housing, the
demand for housing will increase, which in turn will cause prices to rise in the real estate market.
It can be concluded that the increase in these indicators has a positive effect on the growth of the

housing price index.
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LISAD

Lisa 1. ADF-testi tulemused

PacumMpeHHuld TecT Ouru-—$ynnepa ans EluasemelaenudekAive
testing down from 1 lags, criterion Kpur. Axaure
ofbeM BmSopEM 39

HyJNeBaA IMNOTE3a €OMHMYHOTO KOPpHA: a = 1

TECT C KOHCTaAHTOM

sxmoyas 0 mara(-oe) gna (l-L)Eluasemelaenudeklive
Mogenb: (l-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + e

ounenxa ona (a - 1): -0,0418623

TeCTOEaAd CTAaTMCTMRa: tau c(l) = -0,6572&7
P-zHauesme 0,8457

rosd. aBToroppenauMu l-ro nopagrka gna e: -0,173

C KOHCTaHTOM M TpPEeHOOM
BrmoYand oguH jmar gna (l1-L)EluasemelacenudekAive

Momens: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*v(-1l) + ... + e
ouneHxa mnA (a - 1): -1,20159
TecTOBaAd CTAaTMCTMKa: tau ct(l) = -5,23504

acHMMnT. p-3HadesnMe 6,116e-005
rosd. aBTOROppenAuMM l-no nopangwka gna e: -0,052

Pacmmpensuns TecT Ouxm-$ynnepa onA Eluasemehinnaindeks
testing down from 1 lags, criterion KpuT. Axauke
ofbeM BubBoprmM 39

HyneBad IMOOTe3a e0MHMYHODPO KOpHA: a = 1

TEeCT C KROHCTAHTOM

Brnpdan 0 mara(-oB) ana (l-L)Eluasemehinnaindeks
Momens: (l-L)y = b0 + (a-1)*vy(-1l) + e

onexsxa gna (a - 1): -0,00696235

TecToBad CTaTMCTMKa: tau c(l) = -0,298163
P-3uadenme 00,9161

xosd. aBTOROppEeNnAlMM l-ro nopAanoxka mgnaA e: -0,117

C KOHCTAHTOM M TpEeHOOM

Brmpodaa 0 nara(-oB) ana (l-L)Eluasemehinnaindeks
Momensb: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + e
oueHrka gnA (a - 1): -0,234298

TeCTOBad CTAaTMCTMKa: tau ct(l) = -2,18356
P-3nauvenme 0,485

Kosd. aBTOROppenAuwMM l-ro nopanka mna e: 0,006
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Lisa 1l jarg

PacmMpensuii Tect Ouxm—$ynnepa ans EluasemelaenuintressimAAr
testing down from 1 lags, criterion Kpur. Aramxe

ofeem BmfopEmM 39

HYJeBaA TMNOTE3a EeMHMYHOTO KOPHA: a < 1

TECT C XOHCTaHTOM

sxmodad 0 mara(-os) mnAa (l-L)EluasemelaenuintressimAAr
Momenw: (l-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + e

ouexka mana (a - 1): -0,146564

TEeCTOBaA CTaTMCTMEa: tau c(l) = -3,02126

P-3navenne 0,04162

xo3@. aBTOKOpPedAuUMM l-To nopAgka mnA e: 0,109

C KOHCTAHTOM M TpPEeHOOM

Brmpdand 0 ;mara(-oe) mna (1-L)EluasemelaenuintressimAAr
mogens: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + =

ouenrxa ana (a - 1): -0,140042

TECTOBad CTaTMCTMKa: tau ct(l) = -2,33088

P-3navenme 00,4083

®o5d. aBToOrOppedAuUMM 1-To nopanka mna e: 0,100

Pacmmpensuit TecT Ouem-$ymnepa mnAa Tarbijahinnaindeks
testing down from 1 lags, criterion Kpur. Axauke
ofpemM BHBoprmM 38

HyneBaAd IMNOTEe3a eOMHMYHOTO KROpHA! a = 1

TECT C KOHCTaHTOM
BrIOYans omuMH Jar onaA (l-L)Tarbijahinnaindeks

Momens: (l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
ouexHxka ana (a - 1): -0,0323028
TecTOBaAd CTaTMCTMEKa: tau_c(l) = -1,20853

acuMnT. p-sHadesme 00,6732
¥o3d. aBTOKOppenAuwMM l-To DopaAOkKa OnA e: 0,024

C KOHCTAHTOM M TPEeHOOM
BrIOYans omuMH Jar onaA (l-L)Tarbijahinnaindeks

mMomens: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
ouexHka onA (a - 1): -0,132694
TecTOBaAd CTAaTMCTMKa: tau_ct(l) = -1,81244

acuMnT. p-sHadexme 0,699
¥o3d. aBTOKOppenAuwMM l-To DopaAOka mnA e: 0,007

PacumpenHHM TecT Iurm-$¢ymnepa nnAa Keskminebrutokuupalk
testing down from 1 lags, criterion Kpur. Axauxe

ofbem Buboprm 39

HyneBas IMNOTE3a SOMHMYHOIO KOPHA: a = 1

TECT C KOHCTaHTOM

sxmodas 0 mara(-oB) ana (1-L)Eeskminebrutokuupalk
momenes: (l-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + e

ouesxa gana (a - 1): -0,214885

TEeCTOEaA CTaTMCTMKa: tau c(l) = -2,02624
P-snauenme 00,2748

®o3d. aBTOoROppensuMM l-ro nopAara ans e: 0,028

C KOHCTaHTOM M TpeHOOM
BrmOYas oMy jgar ana (l-L)Eeskminebrutokuupalk

Momens: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
ouensxa ana (a - 1): -0,719063
TecCTOBad CTAaTMCTMKa: tau ct(l) = -4,21913

acMMnT. p-3Hadenme 0,004119
®o3d. aBToROppensuMM l-ro nopAarxa ans e: 0,006
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Lisa 1l jarg

Pacumpenswn TecT Ouem-$yanepa mna EURIBOREk
testing down from 1 lags, criterion Kpur. Aramee
ofwem BmbBoprm 38

HyJleBEaA TMOOTE3a eOMHWMYHOTO KOpHA: a = 1

TECT C KOHCTAHTOM
BrRmoYads omMH Jar onAa (l1-L) EURIBOREk

Momenb: (l-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
ouexra gna (a - 1): -0,105259%
TecTOoEad cTaTMCTMkRa: tau _c(l) = -3,17588

acuMMnT. p-3Hadenme 0,02145
xo3d. aBTOoROppenAuMM l-ro nopanka gna e: -0,185

€ KOHCTAHTOM M TpEeHOOM
BRMOYas ogMH mar gna (l1-L) EURIBCREk

Momene: (l-L)v = b0 + bl*t + (a-1l)*v(-1l) + ... + &
ounexnrka gna (a - 1): -0,182891
TEecCTOBaAd CTaTMCTMRa: tau ct(l) = -2,88399

acuMMnT. p-3Hadenme 00,1677
Ko5d. aBTORODppEenALlMM l-T0 DNopAOoKka onA e: -0,274

PacmmMpeHHEl TecT Iuu-—$yanepa nna Ehitushinnaindeks
testing down from 1 lags, criterion KpuT. AxamMxe
obfweM BEbBopEM 39

HyJNeBad IMOOTE3a ©OMHMYHOTO KOPHA: a = 1

TECT C KOHCTaHTOM

sxmodan 0 npara(-o8) mna (l-L)Ehitushinnaindeks
Momens: (l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e

oueHExra onA (a - 1): -0,112854

TecTOBaA cTaTMCTMKa: tau c(l) = -1,498111
P-sHaueHnme 00,5275

xoad. aBTOROppenmuu l-Dro nopaorka ona e: -0,004

C KOHCTAHTOM M TpPEeHIOOM

Brmodad 0 ;mara(-oB) mna (l-L)Ehitushinnaindeks
Momens: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*vy(-1) + e
ouexxra ona (a - 1l): -0,199019%

TecTOBaA cCTaTMCTMKRAa: tau ct(l) = -2,23837
P-3xavenme 0,456l

ko>d. aBTOROppenAuUMM l-T0 nopaoka ana e: -0,023
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Lisa 2. Regressioonanaltits, mudel 1

Monenes 16: MHK, ucnonpsosasn HaGmonenmsa 2011:2-2020:4 (T = 39)
SaBucumasn nepemenHan: d_Eluasemehinnaindeks
Kosddpuumenr Cr. ommbra t-cTaTMCTMKa P-3HaueHue

const 1,68805 0,616261 2,739 0,0100 RRN
d_Keskminebrutok~ 5,7653%e-05 0,00321879 0,01791 0,9858
d_Eluasemelaenud~ 0,136308 0,0464445 2,935 0,0061 RN
d _Tarbijahinnain~ -0,319470 0,430940 -0,7413 0,4639
d_EURIBOREk -4,16053 4,24712 -0,979¢ 0,3346
d_Ehitushinnaind~ 0,844494 0,507931 1,663 0,1062
d_Eluasemelaenui~ 3,51362 4,99869 0,7029 0,4872

Cpennee 3aB. nepeMeH 1,950000 Cr. orxn. 3aB. nepemen 3,209537

CymMa XE. OCTaTKOB 274,0150 Cr. ommbra Momesnm 2,926255

R-xBagparT 0,299987 Vicnp. R-xBagparT 0,168735

F(6, 32) 2,285573 P-3nauenue (F) 0,0599¢66

Jlor. npaspononobue -93,35622 Kpur. Arauxe 200,7124

Kpur. Dsapua 212,3574 Kpur. Xennasa-Kymuza 204,8905

MapameTp rho -0,037826 Crar. Hapfuna-BoTcoHa 2,065120

Jcrnpyas KOHCTaHTy, Hamboabmee p-3HaYeHME NOJAYYEHO INA nepemexson 9 (d_Keskminebrutokuupalk)
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Lisa 3. Regressioonanaliiis, mudel 2

bnenb 17: MHK, ucnonpsoeaHm Habmonesms 2011:2-2020:4 (T = 39)
|aBucumas nepemensas: d_Eluasemehinnaindeks

Koaddmumenr

Cr. omubxa

t-CcTaTucTUKa

P-3nauenue

const
d_Eluasemelaenud~
d_Tarbijahinnain~
d_EURIBOREk
d_Ehitushinnaind~
d_Eluasemelaenui~

penHes 3as. nepeMex
|yMMa XB. ocTaTkoOB
-xBanpar

(5, 33)

lor. npasmonomoBue
ipum. Misapua
lapamMeTp rho

1,68936
0,136416

-0,320463

-4,15690
0,844648
3,51082

1,950000
274,0178
0,299980
2,828302

-93,35642
208, 6942

-0,037094

0, 602529 2,804
0,0453492 3,008
0,420834 -0,7615
4,17753 -0,9951
0,500106 1,689
4,91999 0,7136
Cr. oTrn. 3as. nepeMeH

Cr. ommbra Momenm
Vicnp. R-ksBamparT
P-3Hauenue (F)
Kpur. Axauke

Kpur. Xennasna-Kyunna
Crar. Japbuxa-BorcoxHa

0,0084
0,0050
0,4518
0,3269
0,1007
0,4805

3,209537
2,881592
0,193916
0,031154
198,7128
202,2941
2,063686

LR

CrypYas KOHCTAHTy, Haubojbmee D-3HadYeHME MOAYYEHO AN nepemexzoi 14 (d_EluasemelaenuintressimAAr)
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Lisa 4. Regressioonanaliiis, mudel 3

Mopgene 18: MHK, ucnonp3oBasH HaGmomenwua 2011:2-2020:4 (T
SaEucuMas nepeMexHas: d_Eluasemehinnaindeks

39)

Koz@duumerr Cr. omubra C-CTATHMCTMEE FP-3HaYeHME
const 1,66218 0,596967 2,784 0,0087
d_Eluasemelasnud-~ 0,128974 0,0438142 2,944 0,0058
d_Tarbijahinnain~ -0,302083 0,417002 -0,7244 0,4738
d_EURIBOREK -2,73593 3,64578 -0,7504 0,4582
d_Enhitushinnaind~ 0,727113 0,468782 1,551 0,1301
Cpennee 3ap. NepeMeH 1,950000 CT. OTKA. 3aB. nNepeMexs 3,209537
CymMa KE. OCTaTKOB 278,2460 Cr. ommBra Momemm 2,860718
R-xBanpaT 0,289178 Mcop. R-xsadparT 0,205552
F(4, 34) 3,457994  P-snauenue (F) 0,017863
Nor. npasmonomofue -93,65501 Kpur. Axauxe 197,3100
Kpur. Dsapua 205,6278 Kpur. Xennasa-Kyumma 200,2944
NapamMeTp rho -0,061911 Crar. Japfuua-BoTcoza 2,115327

Mcrmoyaa KOHCTaHTy, Haubospmee p-SHadYeHME MNOAYYEeHO WA NepeMeHHOM 11

39
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Lisa 5. Regressioonanaltts, mudel 4

Mopmens 19: MHK, ucnonbpsosBaum Habmonenma 2011:2-2020:4 (T = 39)
SaBucuman nepemenHasn: d_Eluasemehinnaindeks

Kozdduumenr Cr. ommbra t-CcTaTMCTMKa P-3HadeHue

const 1,43168 0,501662 2,854 0,0072 oo
d_Eluasemelaenud~ 0,125569 0,0432€46 2,902 0,0064 ANR
d_EURIBOREk -2,61092 3,61689 -0,7219 0,4752
d_Ehitushinnaind~ 0,939401 0,363404 2,585 0,0141 *

Cpennee 3aB. nepeMex 1,950000 Cr. orxn. 3aB. nepemed 3,209537

CyMMa KE. OCTaTKOB 282,5406 Cr. ommbxa mMomenm 2,841230

R-xBanpar 0,278207 Hicnp. R-xBangpar 0,216339

F(3, 35) 4,496788 P-3nauenue (F) 0,009023

Jior. npasaononobue -93,953¢69 Kpur. Axauke 195,9074

Kpur. ODeBapua 202,561¢ Kpur. Xennana-Kymuua 198,2949

NapaMeTp rho -0,016152 Crar. Japbuna-BorcoHa 2,019299

Jcrmoyas KOHCTaHTy, Haubonbmee p-3HaYeHME NOAYyYeHO IR nepemenHoi 12 (d_EURIBOREK)
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Lisa 6. Regressioonanallits, mudel 5

Mopenes 5: MHK, ucnonsz3oBaxm Habmonexwma 2011:2-2020:4 (T = 39)
SaBucumMan nepeMensan: d_Eluasemehinnaindeks

Koz¢dmmumenr Cr. ommbxa t-crarucTMra P-3nauexHme

const 1,5518¢ 0,470075 3,301 0,0022 abade
d_Ehitush.‘i.nnaind~ 0,846650 0,3376€3 2,507 0,01e8 ke
d_Eluasemelaenud~ 0,130177 0,0425055 3,063 0,0041 o
Cpenuee 3aB. nepeMeH 1,950000 Cr. orkn. 3ae. nepemexn 3,209537
Cyrma KBE. OCTaTKOB 286,7472 Cr. ommbra mMomemm 2,822269
R-xmagpar 0,267461 Hecnp. R-xBagpar 0,22€764
F(2, 36) 6,572064 P-znauexme (F) 0,003é8%
Jlor. npaemonomoBue -94,24187 KpuT. Axauke 194,4837
Kpur. ODeapua 199,4744 Kpur. Xennama-Kymuua 196,2744
NapamMeTp rho -0,071464 CraTr. Japfuna-Borcona 2,122535
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Lias 7. Multikollineaarsuse
kontrollimine

MeTon MHOIAUMOHHHX GaKTODOB
MusyManepHOE BOSMOXHOE SHadenue = 1.0
SHadeHMA > 10.0 MOTYT yKaSHEaTh Ha HaJIMYME MyJIbTHMKOJIMHEADHOCTH

d _Ehitushinnaindeks 1,041
d_Eluasemelaenudekhive 1,041
VIF(j) = 1/(1 - R(3)"2), rme R(j) - 5T0 HOoSOIMUMESHT MHOMSCTESHHOM KOppPEIALMM

MEXOY NEpEeMeHHOM j M OpYIrMMM HEe3aEMCUMMEMM NepeMEeHHHEMMA
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---

lambda cond const d_EhitlJS"‘ d_Eluase-
1,329 1,000 0,233 0,119 0,336
1,002 1,151 0,305 0,642 0,000
0,669 1,409 0,462 0,240 0,664

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 8. Doornik-Hanseni testi tulemused

PacnpenenesmMe YWacToT ona uhatS, HabGmogesma 2-40
KomuecTEO cTombBuoe = 7, cpemsee = -2,27738e-017, cT. oTra. = 2,82227
MHTEpBan cepemMHa YacToTa OTH. MHT.
< =-7,9251 -9,3484 1 2,56% 2,56%
-7,9251 - -5,0785 -6,5018 o 0,00% 2,56%
-5,0785 - -2,2320 -3,6553 2 5,13% 7,69% *
-2,2320 - 0,61460 -0,80869 20 51,28% S8,97T% TR AAAARAAANNNAANNS
0,61460 - 3,4612 2,037% 14 35,90% 94,8T% *EAAARAAENNN
3,4612 - ¢€,3078 4,8845 1 2,56% 97, 44%
>= 6,3078 7,7310 1 2,56% 100,00%
Hynesas rMnoTesa - HOPMalbHOE pacnpenejeHMe:
Xu-xeagpat(2) = 17,479 p-3nauenme 0,00016
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Lisa 9. White’i testi tulemused

Tect Bakra (White) Ha reTepoCKemaCTMHMHOCTD
MHEK, mcnoasnsoBann HabBmopenwma 2011:2-2020:4

SaEMcHMMan nepemenxHan: uhat”2

(T = 39)

Kosddmuptenr Cr. ommbra t-craTMcTMrRa P-3Hadenue

const 8,58150 3,57205 2,402 0,0221
d _Ehitushinnaind~ 1,47543 1,90716 0,7736 0,4447
d _Eluasemelaenud-~ -0,735776 0,2898%0 -2,538 0,0160
sq_d Ehitushinna~ -1,13839 1,22205 -0,9315 0,3583
X2 X3 -0,165566 0,197743 -0,8373 0,4085
sq_d Eluasemelae~ 0,0208169 0,0175826 1,184 0,2449
Heucnpasnenuwlt R-xBamgpat = 0,270107

Tecroraa craTucTMra: TR"2 = 10,53416€6,

p-3uHavenme = P (Xm-xBampartr(5S) > 10,534166) = 0,061440
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Lisa 10. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Erika Annask (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Eluaseme hindu mdjutavad tegurid,
(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on Natalia Levenko,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

13.05.2021 (Kuupdev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmérgil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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