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LUHIKOKKUVOTE

Kinnisvara mingib nii majanduse kui ka tihiskonna jaoks olulist rolli. Kdesoleva bakalaureusetdo
eesmdrgiks on vilja selgitada, kas, kuidas ja kui suurel méédral mojutab inflatsioon
kinnisvarahindasid Itaalia nditel. Empiiriline analiilis on ldbiviidud Empiiriline analiiiis viiakse

1abi 1992. aasta teisene kvartal kuni 2022. aasta kolmas kvartal.

To66 eesmargini joudmiseks piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
e Millist mdju avaldab inflatsioon kinnisvarahindadele?

e Milline seos on inflatsioonil kinnisvaraga?

Antud 16put66 on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk keskendub varasematele
uuringutele ja tulemustele. Teine peatiikk seletab t60s kasutatavaid andmeid ja metoodikat.
Kolmandas peatiikkis koostatakse empiiriline analiiis ja tuuakse vélja selle pdhjal tehtud

jéreldused.

Uurimiskiisimustele vastamiseks ja eesmérgi saavutamiseks viiakse ldbi korrelatsioon- ja
regressioonanaliiiisid. Okonomeetriapakettis Gretl koostatakse vihimruutude meetodil mudel, kus
soltuvaks muutujaks on valitud kinnisvara hinnaindeks ja sOltumatuteks muutujateks
tarbijahinnaindeks, SKP kasvumadir, t06tuse méédr ning reaalne pikaajaline intressimdir. Enne
regressioonanaliitisi ldbiviimist viiakse 14bi korrelatsioonanaliiiis, et leida muutujate omavahelist
seost ja suunda. Kédesoleva 10put6d analiiiisi tulemusena leiti, et Itaalia kinnisvarahindade ja

inflatsiooni vahel esineb negatiivne seos.

Votmesonad: kinnisvarahind, tarbijahinnaindeks, Itaalia



SISSEJUHATUS

Majandusuuringutes ja majanduspoliitikas on palju arutletud varahindade rolli ule. Erilist
tdhelepanu on saanud varaklass, milleks on kinnisvara ning mida peetakse majanduse Uheks
olulisemaks turuks. (Belke & Keil, 2018)

Kinnisvara mangib nii majanduse kui ka thiskonna jaoks olulist rolli ning moodustab suure osa
kulutustest ja varadest nii indiviidide kui ka ettevotte tasandil. Eelkdige mdjutab
kinnisvarahindade muutmine majandust 1abi selle, et kinnisvarahindade muutmisel muutub ka
indiviidide majanduslik kditumine ehk sdastmine, kulutamine, laenamine jne. Kinnisvarahinnad
on tdusnud viimase aasta valtel aina rohkem, mistdttu on oluline hinnata kuidas
makromajanduslikud tegurid on mdjutanud kinnisvarahindasid. Uheks selliseks mdjutajaks on ka
inflatsioon, mida kontrollitake tagamaks majanduse efektiivse toimimise. Viimase aasta jooksul
on inflatsioonimé&ér tdusnud Itaalias 11,7% (OECD Data, 2023) Seetbttu on antud teema aktuaalne
ja kinnisvarahindade diinaamika mdistmiseks on vajalik uurida kinnisvarahindasid mdjutavaid
tegureid. Riigiks valiti Itaalia, kuna antud riigil on suur majandus ja suur osa Euroopa Liidu
kaubandusest ning just selle inflatsioon kasvas alates 2021. aastast 11,1 protsendipunkti. Seega

antud 16put66s uuritakse seost kinnisvarahindade ja inflatsiooni vahel Itaalia néitel.

Kéesoleva bakalaureuset6o eesmargiks on vélja selgitada, kas, kuidas ja kui suurel méaéral méjutab
inflatsioon  kinnisvarahindasid Itaalia naitel. Uurimiseks kasutatakse regressioon- ja
korrelatsioonanallitise. Anallius viiakse l&bi 2000. aasta | kvartali kuni 2022. aasta IV kvartali

andmetega Itaalia riigi kohta.

T60 eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargmised uurimiskisimused:
e Millist mdju avaldab inflatsioon kinnisvarahindadele?

e Mis juhtub kinnisvarahinnaga inflatsiooni kasvades?

Lisaks uurimiskusimustele on eesmaérgi tditmiseks puistitatud uurimisiilesanded. Esiteks tuleb

selgitada inflatsiooni ja kinnisvarahindade olemust. Jargnevalt tuleb anda ulevaade



kinnisvarahindade ja inflatsiooni seose olemusest ning varasemast kirjandusest antud teemal.
Seejarel kirjeldada kasutatavat meetodit ja andmeid analliiisi teostamiseks ning viia labi
korrelatsioon- ja regressioonanaltiis. Ldpetuseks tuuakse vélja anallisi tulemusi ja seostada neid

varasema kirjandusega.

LOputod empiirilises analliisis kasutatakse inflatsiooni ja kinnisvara seose leidmiseks
sekundaarseid makroandmeid avalikest andmebaasidest, mis on esitatud aegreana. Mudeli
sOltuvaks muutujaks on valitud reaalne kinnisvara hinnaindeksid pusihindades (2015=100), mis
parinevad OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) andmebaasist.
Soltumatuteks muutujateks on voetud tarbijahinnaindeks, reaalne SKP kasvumaar ja tootuse maar.
Antud t66s kasutatakse inflatsioonimddra mdddetuna tarbijahinnaindeksina (THI), mida on
kasutatud ka Tsatsaroni ja Zhu (2004) uuringus. THI kvartaalsed andmed périnevad OECD
andmebaasist (2015=100). Ulejaanud ulaltoodud andmed parinevad OECD andmebaasist.
Perioodiks on valitud kvartaalsed andmed alates 1991. aasta | kvartal kuni 2022. aasta Il1 kvartal

vastavalt andmete kéttesaadavusele ja usaldusvaarsusele.

Antud 10puttos viiakse esialgu labi korrelatsioonanalliiis, mis vdimaldab selgitada muutujate
seoste omavahelist tugevust, ja seejarel viiakse labi regressioonanaliiis, uurimaks kuidas
sOltumatud tegurid mdjutavad kinnisvarahindu. Regressioonanaliitisil kasutatakse hindamiseks
harilikku vahimruutude meetodit. Anallisi tegemisel kasutatakse tabelto6tlusprogrammi

Microsoft Excel ja 6konomeetriapaketti Gretl.

Kéesolev t60 on jagatud kolmeks peatlikiks. Esimeses peatiikkis antakse (levaade
Kinnisvarahindadest, inflatsioonist ja selle mdjust kinnisvarahindadele ning seejarel uuritakse
varasemat kirjandust. Teises peatikkis keskendub autor andmete ja metoodika selgitamisele.
Viimases ehk kolmandas peatikkis antakse Ulevaade labi viidud regressioon- ja
korrelatsioonanallitisi tulemustest. Samuti esitatakse vastused uurimiskisimustele ja tuuakse vélja

16putdo jareldused.



1. TEOREETILINE TAGAPOHI JA VARASEMAD
EMPIIRILISED UURINGUD

Antud 16putd6 esimeses peatiikis keskendutakse teoreetilisele taustale ja antakse (levaade
Kinnisvarast ja kinnisvarahinnast ning inflatsioonist tuginedes varasemale kirjandusele. Peatukki
I6pus aga tuuakse vélja Ulevaade kinnisvarahindade ja inflatsiooni seosest ning varasematest

uuringutest.

1.1. Kinnisvara maiste ja kinnisvara olemus

Traditsiooniliselt seletatakse kinnisvara mdistet kui omandi, mis koosneb maast ja sellel asetsevast
ehitisest vOi ehitistest. Uldjuhul ei tehta vahet ,kinnisvaral* ja kinnisasjal®, kuid
Kinnisvaramaailmas on need kaks eri mdistet. Kinnisasi on kindlalt piiritletud maatiikk, mis
hdlmab endaga maal asuvaid hooneid. Kinnisvara aga moodustavad flusilise kinnisasja omandist

tulenevad hiived ja digused.

Oigusleksikonis on kinnisvara mdistet seletatud jargmiselt: ,kinnisvara on isikule kuuluvad
kinnisasjad ning nendega seotud rahaliselt hinnatavad Gigused ja kohustused, mille objektiks on
kinnisasjad. (Kaing, 2011)

Kinnisvara omadusi saab jagada kolmeks: flusilised, majanduslikud ja 6iguslikud. (Kaing, 2011)
Flusilised omadused:
e Liikumatus — kinnisvara vaartus soltub suuresti konkreetsest asukohast ja sellest millised
muudatused antud piirkonnas aset leiavad.
e Ainulaadsus — kaasaarvatud heterogeensus, mis on kinnisvarale iseloomulik omadus. Iga
eluaseme ehk kinnisvara erineb teisest, nditeks ainult asukoha poolest.
e Havimatus — maa on kestev ehk hévimatu. Selle puhul ei arvestata amortisatsiooni, kuna

see ei kulu.



Topograafia — selgitab maa eri pinnavorme, mis aitavad valida omanikule maa erinevaid
kasutusviise.
Kolmemddtmelisus — lisaks kahemddtmelisele maatikile hdlmab maatikk endas ka

ohuruumi selle kohal ning maapdue enda all.

Majanduslikud omadused:

Piiratud kogus — maad ei saa juurde valmistada. Maa defitsiitsus voi profitsiitsus s6ltub
kindla geograafilise piirkonnaga, kuid inimese vdimsuses on selle kasutamine vdimalikult
tootlikumaks.

Pinnasettdp — nii mulla erim, 18imis, huumusesisaldus ja muud tegurid mdjutavad p6llu-
ja metsamajandusega seotud maid, nendest omadustest sOltub maa tulukus.
Ehitusgeograafilised omadused maadel mééravad omakorda ehituse hinda.

Infrastruktuur ja investeeringute pusivus — eelnevate kulude tegemine, selleks et muuta
maad sihtotstarbeliseks. Lisaks sellele ka investeerimine erinevatesse teguritesse nagu
teed, hooned, kanalisatsioon, elekter jms ning ka véljaehitusse ja nende pusimisse
mitmekimnete aastate jooksul.

Asukoht — Tsentri ja perifeeria mdju kinnisvara hinna kujunemisele, kuid eelistused

s6ltuvad suuresti kinnisvara otstarbest. Hinnatakse sageli vahemaa ajathikutes.

Kinnisvara diguslikud omadused:

Kinnistu moodustamine — sellised digusaktid nagu maakatastriseadus, planeerimisseadus
ja teised digusaktid, mis reguleerivad antud valdkonda.

Hindamine ja maksustamine — sellised 6igusaktid nagu maamaksuseadus, maa hindamise
seadus ja teised antud valdkonda reguleerivad 6igusaktid.

Asjadigused — asjadigusseadus, kinnistusraamatu seadus, riigivaraseadus ja paljud teised
Oigusaktid, mis reguleerivad seda valdkonda.

Kinnisasja olulised osad — metsaseadus, veeseadus, maaranadusseadus ning muud
Oigusaktid, mis on seotud antud valdkonnaga.

Planeeringud ja kitsendused — planeerimisseadus, maapdueseadus, séastva arengu seadus

ja véga paljud muud digusaktid, mis on seotud antud valdkonna reguleerimisega.

Kdik need ulaltoodud kinnisvara omadused on olulised kinnisvarahindade kujundajad. Seoses

sellega, et indiviidid eelistavad kindlate omadustega kinnisvara rohkem kui teisi, kujuneb



kinnisvarahind. Uheks selliseks kinnisvarahindade mdjutajaks vGib olla see, et linnas on

kinnisvara kallim kui naiteks maakohtades.

1.2. Kinnisvarahindade mojurid

Kinnisvara peetakse maailmas Uheks kdige rohkem téhelepanu palvinud varaklassiks, mille
hindade kujunemist on uuritud véga paljude majandusteadlaste poolt. Kinnisvara omadused
méangivad suurt rolli kinnisvarahindade kujunemisel. Seoses sellega, et indiviidid eelistavad
kindlate omadustega kinnisvara rohkem, on eelistatuimad kinnisvarad kdrgemate hindadega. Kuid
lisaks ka fulsilistele omadustele mdjutavad erinevad majanduslikud néitajad kinnisvarahinda.
Kinnisvarahindade mdjurid on laialdane teema, mis mdjutab nii kinnisvaraomanikke kui ka
Kinnisvaraturu investoreid. Erinevad tegurid vOivad mdjutada Kkinnisvarahindu erinevatel
tasanditel, sealhulgas kohalikul, riiklikul ja isegi rahvusvahelisel tasandil. Jargnevalt vaadeldakse

erinevaid kinnisvarahindade mdjureid ja nende mdju kinnisvaraturule.

Uks kinnisvarahindade mdjuritest on majanduslik olukord. Majanduskriisid vdivad pdhjustada
kinnisvaraturu kukkumist ning majanduskasv vaib pohjustada hinnatbusu. Kui majandus on tugev,
siis on inimestel rohkem raha osta kinnisvara ja laenude intressiméarad on tavaliselt madalamad.
Vastupidi, kui majandus on halb, siis on inimestel vdhem raha osta kinnisvara ja laenude

intressiméérad on tavaliselt kdrgemad. Seda md&ju on eriti tunda kinnisvaraturu arengumaades.

Teine oluline kinnisvarahindade md&jur on intressiméérad. Korged intressiméarad vdivad muuta
Kinnisvara ostmise vdhem atraktiivseks, samas kui madalad intressimaédrad vdivad suurendada
ndudlust ja tdsta hindu. Kuna paljud inimesed finantseerivad oma kinnisvara laenude abil, v6ib

intressiméérade muutus mdjutada nende vdimalusi osta vdi mula kinnisvara.

Kolmas kinnisvarahindade md&jur on demograafilised muutused. Naiteks vanemate inimeste
suurenev arv voib pohjustada kinnisvarahindade tdusu, kuna soovivtakse rohkem kindlustunnet ja
mugavusi ning ollakse valmis selle eest rohkem maksma. Samuti vdib suurenenud sisserédnne
mojutada kinnisvarahindu, kuna see vdib suurendada ndudlust. Kinnisvarahindade mdjutajate
hulka kuulub ka asukoht. Kinnisvara hind sdltub suuresti asukohast, sest erinevad piirkonnad ja
linnaosad on erineva hinnatasemega. Naiteks suuremates linnades vdivad linna keskosa piirkonnad

olla kérgema hinnatasemega, samas kui d4relinnad on odavamad. Lisaks md&jutavad hindu ka linna



infrastruktuur ja transpordivorgustik, kuna need mojutavad Kinnisvara ligipdasetavust ja
atraktiivsust. Kohaliku turu ndudluse ja pakkumise tasakaal on samuti oluline kinnisvarahindade
mdjur. Kui ndudlus Uletab pakkumist, vdivad hinnad tusta ja vastupidi. Néudluse ja pakkumise
tasakaalu mojutavad tegurid vdivad hdlmata kohaliku majanduse seisundit, kohaliku elanikkonna

kasvu ja Uldist tarbijakéitumist. Jargnevalt uuritakse varasemaid empiirilisi uuringuid.

Uldiselt sGltuvad  kinnisvarahinnad inflatsioonist ja tulukdverast, mis iseloomustab
intressiméérade erinevust, kuid sellegipoolest mojutavad eluasemehindu ka luhiajalised
intressiméérad, kuna ujuva intressimaaraga hupoteeke kasutatakse rohkem (Tsatsaronis ja Zhu,
2004). Lisaks sellele on Tsatsaronis ja Zhu oma uuringus valja toonud selle, et kinnisvara ostmisel
tuleb lahtuda valisest rahastamisest, mis poliitilisest vaatenurgast on oluline suhe
kinnisvarahindade ja hilpoteeklaenude finantseerimisturgude struktuuride vahel, ning mille
hindade dinaamikat pohjustab tavaliselt hipoteeklaenude maksumus ja selle kattesaadavuse

tingimused.

Kinnisvarahindade kaditumine mdjutab suuresti lisaks majandustsikli dinaamikat, kogukulude
mdju kaudu, vaid ka finantsstisteemi toimimist, mojutades seeldbi finantsasutuste kasumlikkust ja
usaldusvaarsust. Lahtudes eespool toodud vditest on keskpankadele oluline madista
kinnisvarahindade kdikumist ja sailitada kinnisvara hinna- ja finantsstabiilsust. Riikides, kus on
rohkesti levinud muutuva intressimédraga eluasemelaenud ja laenuarvestuses hinnatakse
Kinnisvara vaartust turupdhiselt on oht kinnisvaraturu ja finantssektori tasakaalustamatuse tekke

suurem. (Tsatsaronis ja Zhu, 2004)

Sarnaselt Tsatsaroni ja Zhu (2004) uuringule uurisid Kishor et al. (2017) dinaamilist seost
eluasemehindade, sissetulekute ja intressimadrade vahel 15 OECD riikides. Tulemused viitavad
sellele, et koik antud tegurid ehk kinnisvarahindade, intressimadédrade ja sissetulekute pusiv
kdikumine on omavahel seotud. Lisaks néitab analliis, et enamikus riikides on positiivne seos
Kinnisvarahindade ja isikliku sissetuleku vahel, ning negatiivne seos kinnisvarahindade ja

intressimadrade vahel.

Belke ja Keil (2018) on uurinud kinnisvarahindade pdhitegureid Saksamaa riigi néitel. Autorid
joudsid tulemuseni, et nii pakkumise kui ka ndudluse poolel on aluseks olevad tegurid, mida
kasutatakse fundamentaalsete eluasemehindade kindlakstegemiseks. Tulemused nditavad, et

kinnisvarahindade arengud ei saa hinnata lahtudes ainult hindade diinaamikast vaid tuleb arvestada
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lisaks ka hinnaarengu aluseks olevaid tegureid. Korged hinnatdusud, mis on viimastel aastatel
esinenud nii Saksamaal kui ka mujal Euroopa riikides, ei ole tingitud kinnisvaraturu tlekullusest

vaid noudluse suurenemisest.

Rahman (2020) on uurinud Austraalia kinnisvarahindade téusu p&hjuseid sotsiaalmajanduslikust
vaatepunktist, jagades seeldabi mojutajad kolme liiki: tsukliline, institutsionaalne ja
fundamentaalne. Tsukliliste faktoritena oli valja toodud intressimédérad, kérge investeerimise
ndudlus ja positiivne majanduslik olukord. Institutsionaalseks faktoriks oli vélja toodud valitsuse
maksud, riigildivud ja tasud, maa pakkumine ja vahene finantsiline innovatsioon.

Fundamentaalsete faktoritena toodi vélja populatsiooni ja majanduse kasvu.

Kinnisvarahindadega seotud uuringuid jaotatakse enamasti kahte suurte gruppi:
makromajanduslik analuts ja hedoonilise hindamismudeli koostamine. Rosen (1974) on
kasutanud oma analtdisis just hedoonilist lahenemist, uurides seeldbi toote omaduste mdju selle
hinnale erinevate kaupade juures. Selline 1&henemine tuleneb Roseni vormistatud tarbija teoorial
ning kasutatakse kinnisvarahindade mdju tegurite uurimisel. Koostades regressioonmudelit,
mitmete 6konomeetriliste analliuside pdhjal, leidis Rosen (1974) kuidas ning millisel maéaral on
kinnisvarahinnad mdjutatud tavalistest nditajatest, sellistest nagu hoone tiilip, suurus, ruumide arv,

kaugus kesklinnast jne.

1.3. Inflatsiooni mdiste ja olemus ning mdju kinnisvarale

Inflatsioon on kaupade ja teenuste hinnataseme tdus, mille tulemusena véheneb raha véartus ja
inimeste ostujoud. Seletades lihtsalt on positiivne inflatsioon seelline, mille kéigus aja méddudes
saab osta Uhe euro eest vahem kui varem ja negatiivne inflatsioon vastupidine. Hinnataseme tdusu
ehk inflatsiooni Gheks mddtuhikuks on tarbijahinnaindeksiga (THI), mis iseloomustab kaupade

hinnamuutust. (Krusenvald, 2022)

Esiteks, inflatsioon mdjutab otseselt kinnisvara hindade taset. Kui inflatsioon on koérge, siis
tdhendab see, et raha vaartus vaheneb ning kinnisvara hindade tdus vdib olla kiirem kui keskmine
inflatsioonimaar. See vOib pbhjustada kinnisvara ostu- ja muugiaktiivsuse suurenemist, kuna
inimesed soovivad oma vara mula ja kiiresti investeerida midagi muudesse

investeerimisv@imalustesse.
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Teiseks vdib inflatsioon mdjutada kinnisvara Gdrihindade taset. Kui inflatsioon on kdrge, siis voib
oodata, et Gurihinnad tdusevad kiiremini kui palgad. See tdhendab, et kinnisvara omanikud saavad
rohkem tulu oma vara Gdrimisest, kuid Giri maksjatele tahendab see suuremaid kulusid, mis voib

olla majanduslikult koormav.

Kolmandaks vdib inflatsioon mdjutada kinnisvarahindade stabiilsust. Kuna inflatsioon tdhendab
hinnatbusu, voib see viia kinnisvara hinnakdikumisteni. Kui inflatsioon on ebastabiilne, vdib see
tekitada ebakindlust ja spekulatsiooni kinnisvaraturul. Samuti v8ib inflatsiooni mdju erineda

erinevates piirkondades ja sektorites, mis v8ib mdjutada nende kinnisvara hindade stabiilsust.

Lisaks vOib inflatsioon mdjutada ka Kkinnisvaraga seotud laenude intressiméarasid ja
kattesaadavust. Kui inflatsioon on korge, siis vdib oodata, et laenuintressid tdusevad, mis vdib
muuta Kinnisvara ostmise raskemaks ja kallimaks. Samuti v@ivad kdrgemad intressimaarad
vahendada ndudlust kinnisvara jarele, mis voib omakorda mdjutada kinnisvara hindade taset.
Kokkuvotvalt mdjutab inflatsioon Kinnisvaraturgu mitmel viisil ning jargnevalt Kirjeldatakse

varasemaid uuringuid antud teemal.

Inflatsioonil vGib olla kolm erinevat moju kinnisvara ndudlusele. Esiteks, arvestades seda, et
kapitalikasum ei ole mahaarvatav maksudest, véhendab inflatsioon eluasemekapitali
maksujargseid kasutuskulusid ja sellega stimuleerib kinnisvara ndudlust. Teiseks inflatsiooni mdju
kaudu vOib suurendada kapitali reaalset maksumust omanike poolt, mis omakorda vahendab
Kinnisvara soovitud tarbimist. Kolmandaks vdib suureneda ndéudlus eluasemete jargi, kui
nominaalne intressimaddr touseb koos inflatsiooniga, ning seeldbi vdheneb hipoteeklaenude

amortiseerimiseks vajalike tagasimaksete voo reaalvaartus. (Thom, 1983)

Baldini (2005) on uurinud inflatsioonimaarade jaotust Itaalia leibkondade vahel aastatel 1986-
2004. Antud analudsis leiti, et mida rikkaim on olnud leibkkond seda suurem on olnud inflatsioon
nende jaoks. Sellist tulemust seletatakse sellega, et jdukamad inimesed tarbivat tavaliselt selliseid
kaupu ja teenuseid, mille hinnad on kdrgemad. Leiti ka olulise erandi, 1990. aastal, kus
udrimajades elavate leibkondade jaoks on inflatsioonimééar olnud ligi 1% vdrra kérgeim kui teiste
leibkondade jaoks. Antud uurimus on olnud kasulik ké&esoleva 16putdd jaoks seoses sellega, et
uuritakse just Itaalia riigi nditel kinnisvarahindade ja inflatsiooni seost, mist6ttu on teadmine
sellest, et inflatsioon Itaalias ei ole olnud koéikide jaoks thtlane, on kasulik antud I6put66 autorile

ja seda teadmist saab vajadusel kasutada empiirilises analisis.
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Anari ja Konari (2002) uuringus analttsiti inflatsiooni pikaajalist mdju eluaseme omanike
omakapitalile, uurides seeldbi kinnisvarahindade ja kaupade ning teenuste hindade omavahelist
seost aastatel 1968-2000. Sellise analliisi pdhjuseks on see, et kogutulu eluasemelt on vordne
eluaseme hinnaga, kuna seda ei saa tépselt modta, ja teiseks pdhjuseks on see, et hindade
kasutamisega saab séilitada aegridades pikaajalist teavet kasutades tootluse ja aegridade
diferentseerimist. Analtsi labiviimisel selgus, et kinnisvarahinnad on stabiilsed inflatsiooni
maandajad ehk alandab inflatsiooni ja kinnisvarahindade ja kaupade ning teenuste vahel esineb
pikaajaline seos. (Anari ja Kolari, 2002)

1.4. Varasemad empiirilised uuringud

Kinnisvarahindade dinaamikat on uurinud véga paljud majandusteadlased. Sellegipoolest on
empiirilisi uuringuid kinnisvarahindade ja inflatsiooni seosest tisnagi vahe. Itaalia majanduses on
olnud 1980. aastate jooksul, vorreldes teiste Euroopa riikidega, vaga ebatavalised muutused. Neid
muutusi on Itaalias kirjeldatud kui riigi kokkuvarisemist voi isegi pankroti dérel seisva riigina.
Sellegipoolest oli Itaalias kohanemine peale sise- ja véliseid tasakaalustamatusi kiirem ja odavaim
nii toodangu kui ka investeeringute osas. Ténu erinevatele poliitika reaktsioonidele Sokkidele oli
tootmise taastumine joulisem ja kasulikkuse podre toimus varem kui teistes riikides. Itaalia
reaktsioon nafta hindade Sokkidele oli vastuolus nii-Oelda tavapérase tarkusega vastuolus, kuna
inflatsiooni kasutati selleks, et anda valitsusele vahendid kasumimarginaali suurendamiseks samas
kui teistes riikides kasutati vdiksemat inflatsiooni ja suuremat vahetuskurssi. Koik need ajaloo
siindmused, mida on valja toonud Giavazzi ja Spaventa (1989) oma t66s, on mdjutanud Itaaliat ja
sellest on saadud t&napdeva riik, riik mille majandus on Euroopa Liidu riikide tGheks suurima

majandusega riikide seas.

Majandusuuringud néitavad, et kinnisvarahindade muutustel peaks olema reaalne mdju nii
majandusele kui ka vastupidi. Nii uurisid Meidani et al. seose kinnisvarahindade, inflatsiooni ja
majanduskasvu vahel Iraanis aastatel 1990 kuni 2008. Majanduskasvu mdddeti sisemajanduse
koguprodukti (SKP) kasvuna. Empiirilise analliiisi l&biviimisel leiti, et eluasemehindade ja
makromajanduslike tegurite vahel esineb mitmesuunaline seos. Autorite peamine tulemus seisneb
selles, et inflatsioon ja kinnisvarahinna vahel esineb thesuunaline seos, mis omakorda tahendab

seda, et Iraanis saab kasutada inflatsiooni tulevaste kinnisvarahindade juhtiva indikaatorina.
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Jargnevalt lisati mudelisse ka vahetuskurssi, sellegipoolest on tulemus kooskdlas peamise
tulemusega, kuid I0kati Gmber hipotees, et vahetuskurssi muutused mdojutavad Kinnisvara

ndudlust. Seda tulemust seletatakse asjaoluga, et vahetuskurssi méju eluasemehinnale on kaudne.

Sarnaselt Kishor et al.(2017) uuringule leidsid Kuang ja Liu (2015), et inflatsiooni ja
kinnisvarahindade vahel esineb positiivne seos. Analtisides 35 Hiina suurimat linna leiti, et
inflatsiooni méju kinnisvarahindadele on suurem kui eluasemehindade mdju inflatsioonile, mis
omakorda tahendab seda, et kinnisvarahinnad maandavad inflatsiooni. Selleks, et jélgida ja
vahendada kinnisvarahindu tuleb kontrollida lisaks ndudlusele ja pakkumisele ka inflatsiooni,
kuna majapidamiste sissetulek mdjutab Kinnisvarahindu positiivselt aga intressimadrad

negatiivselt.

Kinnisvarahindade maéarajate hindamine on oluline, kuna need on majandusaktiivsuse ja
finantsstabiilsuse mojutajad. Algieri (2013) analtisis on uuritud viit peamist euroala riiki
(Saksamaa, Prantsusmaa, Itaalia, Hispaania ja Madalmaad) ning Uhendkuningriiki ja Ameerika
Uhendriike 1970. kuni 2010. aastatel. Jouti jareldusele, et lisaks inflatsioonil, aktsiahindadel,
pikaajalistel intressimaaradel ja reaalsissetulekutel on ka teistel varjatud komponentidel suur méju
kinnisvarahindadele. Varjatud komponendit seletavad endas selliseid tegureid, mida konkreetselt
ei jalgita, sellised nagu turgude struktuurimuutused ja muutuvad eelistused. Algieri (2013)
tulemustes leidu, et sissetulek elaniku kohta, aktsiahinnad, rahvastiku muutused ja inflatsioon
mdjutavad positiivselt kinnisvara reaalhindu. Selline tulemus ldheb kokku ka teiste autorite, nagu
Kishor et al. (2017) ning Kuang ja Liu (2015) kirjandusega.

2008. aasta Gilemaailmne finantskriis tdi kaasa kinnisvarahindade ja rahvusvaheliste finantsturgude
vahelise seose olulisuse. Kuigi ndudlust ja pakkumist mdjutavad erinevad majanduslikud tegurid,
ning selleks, et mdo6ta turu tundlikkust kasutatakse kinnisvarahinda, leidub erinevaid sisendeid,
mis sisaldavad eluasemehindu. Sellised sisendid on 16pptoote maksumus, ning selles kasutatud nii
inflatsiooni kui ka tooraine mdju. Analulsides tarbijahinnaindeksi mdju kinnisvarahindade
indeksile Turgi 26 piirkonnas ajavahemikul 2010.-2019. Jouti jareldusele, et kinnisvaraturu
stabiilsust saab tagada inflatsiooni kontrolli all hoidmisel. Ning sarnaselt ka kinnisvarahindade
tdus vOib mojutada inflatsioonitaset. Lisaks sellele on analllsis arvestatud ka seda, et
kinnisvarahindade dunaamika maédramisel peetakse oluliseks sise- ja valisrdnnet. Sellisele
jareldusele jouti, kuna alates 2013. aastast on Turgis valismaalaste koguarv suuresti kasvanud

enamasti piirkondades, kus on tdendeid inflatsiooni ja kinnisvarahindade seose kohta. Leides
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tdendeid siserdnde seoste kohta kaheksas eri piirkonnas, arvatakse, et sise- ja vélisrdénne mdjutavad

kinnisvarahindu Turgis piirkondades. (Korkmaz, 2019).

Thom (1983) uuris lirimaa kinnisvarahindade kdikumist poorates suuresti tdhelepanu inflatsiooni
rollile. Analulsi labiviimisel selgus, et eluasemete reaalseid hindu méjutavad suures o0sas
hipoteeklaenude maksumus ja nende saadavus. Kuna nii inflatsioon kui ka maksu- ja
hiipoteeklaenud mdjutavad ndudlust kinnisvara jarele ja reaalseid kinnisvarahindu, on vdetud
inflatsiooni kui peamist mojutajat. See uuring viitab sellele, et traditsiooniline homogeensuse
eeldus, mida tavaliselt seostatakse tarbijandudlusega, ei pruugi alati kinnisvara puhul kehtida, kuna
eeldatav inflatsioon on tarbimise puhul neutraalne, mis ei muuda suhtelisi hindu ja
reaalsissetulekuid, ja ei mdjuta tarbimisotsuseid. Tulemuste oluline mdju seisneb selles, et
standardhiipoteek, mis fikseerib nominaalmakseid, mdjutab ka kinnisvara ndudlust
inflatsiooniperioodil. L&htudes sellest, kui inflatsioon ei mdjuta kapitali kasutajakulusid, voib
inflatsioon mdjutada eluasemekulutusi. Kinnisvara omaniku voi kasutaja seisukohast mdjutab
inflatsioon tden&oliselt esialgseid vdi jooksvaid tagasimakseid. Mis tdhendab seda, et nominaalne

intressiméérade tdus suurendab tagasimaksete reaalvaartust. (Thom, 1983)

Viimasel kimnendil on Euroopa Kkinnisvaraturgudel nahtud véga palju kinnisvarahindade
kdikumist. Need muutused on tingitud nii majanduslikest kui ka sotsiaalsete tegurite muutustest.
Antud uuringu eesmargiks oligi selgitada valja, kuidas Kkinnisvarahinnad muutuvad
makromajanduslike tegurite mojul. Lihidalt jouti jareldusele, et ebastabiilsetel perioodidel on
Kinnisvaraturg sotsiaalsete ja majanduslike muutuste kaivitaja. Analulsis leiti, et muutujate
stimuleeriv m@ju vdib muutuda ka destimuleerivaks, mis omakorda tdhendab seda, et teatud
perioodidel saab kinnisvarahinda kasitleda kui s6ltuva muutujana, ning makromajanduslikke

indekseid kui s6ltumatute muutujatena. (Belej ja Cellmer, 2014)

Hiina linna Hangzhou kinnisvarahindu mdjutavad positiivselt ja oluliselt majapidamiste
sissetulek, linnastumise madar, iga-aastaste kinnisvaraarendus investeeringud, ja valismaiste
investeeringute summa Hangzhousse. Kdikide nende muujutaje méju kinnisvarahindadele on
erinev, kuid linnastumise kiiruse m&ju on kdige tugevam. Negatiivset mdju aga avaldab
linnaelanike kogumishoiused. Arvestades asjaolu, et eluasemehinna kasvutempo on suurem Kkui
kohaliku sisemajanduse koguprodukti (SKP) ja perede sissetulekute kasvutempo, ei ole Hangzhou

Kinnisvaraturg tdhus, kuna selle ndudlustdbmbe on suurem ei ole eluaseme hind stabiilne ja tduseb
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pidevalt. Selleks, et valtida kapitalimullu teket kinnisvaraturul, peaks valitsus kohandama

elamumajandusse tehtavate investeeringute mahtu, tagamaks pikaajalist majanduskasvu.

Quigley (1999) keskendub oma t06s kahele aspektile, kas kinnisvara trendid on majanduse
fundamentaalsete teguritega ennustatavad, ning kas kinnisvarahindade eksogeensed suundumused
vOivad mojutada majanduse pdhialuseid. Esimene kiisimus leidis vastust, et kuigi kinnisvaratrende
on vdimalik ennustada ladhtudes majanduse fundamentaalsetest nditajatest, on mdistlik, et
majanduse poOhialused ei selgita enamikku kinnisvarahindade ko&ikumisest luhiajalises
perspektiivis. Seoses teise kilisimusega joudis Quigley (1999) jareldusele, et kinnisvaraturgude
mullid avaldasid 1990. aastate 10pul reaalseid tagajargi riiklikele ja piirkondlikele

majandustingimustele.

Kasutades Itaalia keskpanga andmestikku, mis keskendub leibkonna sissetulekute ja joukuse
uuringule, analtdsiti kinnisvararikkuse muutuste moju Itaalia leibkondade tarbimisele. Leiti, et
eluaseme reaalse netorikkuse suurenemine mojutab eelkdige vanemaid leibkondi, mida tulevase
adri korgemad kulud vahem mdojutavad. Sellegipoolest ei mdjuta nooremate leibkondade
tarbimisotsusi kinnisvarahindade téus. Hinnangud aga nditavad, et kinnisvarahindade tous ei tOsta
mitte ainult majaomanikke, vaid ka tlrnike tarbimist. Lisaks kinnitab uurimus, et tarbimine

reageerib reaalsele rikkusele ronkem kui finantsrikkusele. (Calcagno et al., 2009)

Del Giudice et al. (2020) uurisid COVID-19 mdju kinnisvarahindadele. COVID-19 pandeemia
pdhjustas jarsku tarbimise languse, hindade languse ja tédga hbivatute sissetuleku elaniku kohta
vdhenemise. Sellised tagajarjed pandeemia jarel t0id kaasa ka kinnisvarahindade langust
luhiajalises perspektiivis 4,16% ja keskpikas perspektiivis 6,49% 2020. aasta andmetel.
Tanapéeval aga on olukord vastupidine, kinnisvarahinnad on kasvanud 2022. aastal mitmeid

protsente ja seda kasvu on pdhjustanud eelkdige sGjaolukord ja inflatsioonimééra kiire kasv.

Lisaks koikidele majanduslikele makroaspektidele mdjutab kinnisvarahinda ka ruumilised ja
ajalised komponendid, mis kuuluvad mikroaspektide juurde. Sellistele aspektidele keskendusid
oma toodes Case et al. (2004) ja Riccioli et al. (2021). Case et al. (2004) kajastavad oma uurimises
kinnisvarahindade ruumiliste ja ajaliste komponentide modelleerimise tulemusi. Leiti, et lahimate
naabrite olemasolu on tdhtsam, kui nende puudumine. Riccioli et al. (2021) uuridis Toscana
Kinnisvara véaartuste seoseid maastikutlilpide tajumisega. Antud analtisis hdlmati tavalisi

territoriaalseid muutujaid, sellised nagu teede ja linnade lahedus. Vastavad nditajad kas tostavad
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vOi langetavad Kkinnisvarahindu. Tdpsemalt uurisid Riccioli et al. (2021) kuidas on maastiku
véaartus seotud kinnisvara hinnaga ning kuidas kindla piirkonna maastiku vaartus mdjutab
naaberpiirkondade kinnisvara hindu. Antud t66 tulemused nditavad, et kinnisvarahind sdltub
oluliselt ka valistest tunnustest, kuid suuresti on see kaudne mdju. Antud teadmised ei mdjuta

kaesolevat 18putddd, kuid on sellegipoolest autori arvamusel kasulik teadmine.
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2. KASUTATUD ANDMED JA METOODIKA

Kéesolevas peatiikkis antakse iilevaade empiirilises analiiiisis kasutatavatest andmetest ja
meetoditest. Esimeses alapeatiikis toob autor kodigi muutujate kirjeldavat statistikat ja nende
aegridade diagramme. Teises alapeatiikkis kirjeldatakse analiiiisimeetodeid, milleks on

korrelatsioon- ja regressioonanaliitisid.

2.1. Mudelisse kaasatud andmed

Antud 16putdds kasutatakse kinnisvarahindade ja inflatsiooni omavahelise seose leidmiseks
sekundaarandmeid, millest nii sdltumatud kui ka sdltuv muutuja parinevad Majanduskoostoo ja
Arengu Organisatsiooni (OECD) andmebaasist. Andmebaasi valikul ldhtuti eelkdige selle
usaldusvairtusest ja ajaperioodide kdttesaadavusest. To0s kasutatakse andmeid perioodil 1991.
aasta | kvartal kuni 2022. aasta III kvartal. Valimi ajavahemiku valiku kriteeriumiks on olnud
eelkdige andmete kittesaadavus ja lisaks sellele ka erinevate majandustsiiklite esinemine.
Esialgses mudelis on kaasatud andmed ka kahest kriisiperioodist — 2008. aasta iilemaailme
majanduskriis ja 2020. aasta COVID-19 pandeemia. Ldplikusse mudelisse antud perioodide
kaasamisest vOib autor loobuda vo1 kaasata fiktiivseid tunnuseid, seoses ekstreemsete vaartuste

olemasoluga juhul kui vdértused alandavad oluliselt mudeli kirjeldusvdimet.

Antud bakalaureuset6o eesmairgiks on vilja selgitada, kas, kuidas ja kui suurel mééral mojutab
inflatsioon kinnisvarahindasid Itaalia nditel. Seetdttu on kinnisvarahindade ja inflatsiooni seose
uurimiseks on valitud soOltuvaks muutujaks reaalset kinisvara hinnaindeksit, sdltumatuteks
muutujateks on inflatsiooniméér, SKP kasvumair, tootuse miér ja intressimddr. Kasutatud on
kvartaalseid andmeid 1991. aasta esimesest kvartalist kuni 2022. aasta kolmanda kvartalini, et
oleks kasutatud maksimaalselt tdpsem tlilevaade muutujatest. Baasperioodiks on 2015 (2015=100).
Joonisel 1 on kujutatud kinnisvara hinnaindeksi diinaamikat uuritaval perioodil. On néha, et alates
1999. aastast kuni iilemaailmse majanduskriisini 2008. aastani on Itaalia kinnisvara hinnaindeks

pidevalt tdusnud, kuid peale majanduskriisi hakkas kinnisvara hinnaindeks langema.
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Joonis 1. Reaalne kinnisvara hinnaindeks perioodil 1991. I kvartal —2022. III kvartal
Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud
andmete pohjal

Antud t60 mudeli peamiseks soOltumatuks muutujaks on valitud inflatsiooniméédra, mis on
moddetud tarbijahinnaindeksina (THI). Tarbijahinnaindeksi kvartaalsed andmed on périt OECD
andmebaasist, ning baasaastaks on 2015 (2015=100). Selleks, et THI niitaks inflatsioonimééra
leitakse peatiikkis 3 THI kasvumaér, mida kasutatakse mudelis. Joonisel 2 on ndha THI kdikumist,
mis on ajajooksul aina tihtlaselt kasvanud, kuid 2021. aastal peale COVID-19 kriisi on THI tdus

olnud jarsk.
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Joonis 2. THI perioodil 1991. I kvartal — 2022. III kvartal
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Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud
andmete pohjal

Mudeli jargmiseks soltumatuks muutujaks on valitud reaalse SKP kasvumédra. Kvartaalsed
andmed on esitatud protsentuaalselt ja parinevad OECD andmebaasist. Joonisel 3 on vilja toodud
SKP kasvuméiira diinaamikat, kust on néha, et kdige suurem kdikumine on toimunud just alates

2020. aastal alanud COVID-19 pandeemia tottu.
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Joonis 3. Reaalne SKP kasvuméér perioodil 1991. I kvartal — 2022. III kvartal
Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud
andmete pohjal

Veel iiheks soltumatuks muutujaks on autor valinud t66tuse méédra. Antud néitaja on kaasatud,
kuna kui intensiivne to6tuse médra tabab kiiret kinnisvarahindade langust, siis oleks hea uurida,
mis seos on kinnisvarahinnal ja to0tuse méadral. Varasemates uuringutes on majandusteadlased
joudnud tulemuseni, et té6tuse ja kinnisvarahindade vahel esineb negatiivne seos. Antud niitaja
on mdddetud tdootute inimeste arvuna t06jou kohta protsentides ning on hooajaliselt kohandatud.

Joonis 4 néitab todtuse midra muutust antud perioodil.
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Joonis 4. T66tus méér perioodil 1991. I kvartal —2022. III kvartal
Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud
andmete pohjal

Viimaseks soltumatuks muutujaks on pikaajaline intressimiér, mis on vélja toodud pdevaste
madrade keskmistena, moddetuna protsentides. Tsatsaronis ja Zhu (2004) uuringus selgus, et
kinnisvarahinna ja intressimédra vahel esineb negatiivne seos. Mida kdrgem on intressimair seda
vihem vdetakse laenu eluaseme ostmiseks. Joonis 5 nditab pikaajalise intressimdéra kdikumist,

millest on néha, et viimastel aastatel in intressimiir madalam kui 1990. aastate algul.
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Joonis 5. Pikaajaline intressimaér perioodil 1991. I kvartal — 2022. III kvartal
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Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud
andmete pohjal

Tabelis 1 on vilja toodud koikide muutujate kirjeldav statistika ning ndidatud niitaja lithend ja
ithik. Antud tabelis on esitatud reaalse kinnisvara hinnaindeksi ja tarbijahinnaindeksi jaoks
aritmeetiline keskmine, ning iilejdéinute néitajate puhul on esitatud geomeetriline keskmine. Kogu

andmestik on esitatud autori koostatud elektroonilises lisas (Kardava, 2023).

Tabel 1. T606s kasutatavate andmete kirjeldav statistika ja kirjeldus perioodil 1991. I kvartal —2022.
III kvartal.

Néitaja Lihend Uhik Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standardhalve
Reaalne kinnisvara
hinnaindeks KVHI 2015=100 85,07 136,30 107,99 14,65
Tarbijahinnaindeks
(THI) THI 2015=100 -0,09 113,70 85,33 15,30
SKP kasvumaar SKP % -17,77 16,76 1,20 3,21
To60tuse maar ™ % 6,03 12,93 9,52 1,72
Pikaajaline
intressimaar INT % 0,64 13,85 4.20 3,40

Allikas: OECD (2022), koostatud autori poolt elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud

andmete pohjal

Enne aegreade korrigeerimist, teostab autor nditajate kohandamist. Antud t66 puhul kohandatakse
tarbijahinnaindeksit aastaste kasvumédradesse, et ndidata inflatsiooniméira. Teiseks néitajaks,
mida korrigeeritakse on intressimédr, antud juhul leitakse reaalset pikaajalist intressimééra.
Analiitisi tegemisel kohandatakse kinnisvara hinnaindeksit aastasteks kasvumaiiradesk. Seoses
sellega, et pikaajalise inflatsiooniméédra andmed algavad 1991. aasta teisest kvartalist, otsustas

autor, et 1991. aasta esimest kvartalit jaetakse vélja analiilisi tegemisel.

2.2. Analuusimeetodid

Kéesoleva 10putod eesmdrgiks on kinnisvarahindade ja inflatsiooni seose leidmine. TO0s
piistitatud eesmdrgi ja uurimiskiisimustele vastuse leidmiseks viiakse ldbi regressioon- ja
korrelatsioonanaliiiisid. T66s kasutatud andmete kirjeldav statistika on vélja toodud peatiikis 2.1.

Analiitisi labiviimiseks on kasutatud programmi Microsoft Excel ja 6konomeetriapaketti Gret!.

22



Esmalt tehakse kindlaks, kas aegread on statsionaarsed ehk ei sisaldaks tihikjuurt, seejirel kui
statsionaarsus saab  kontrollitud ja vajadusel ihikjuur eemaldatud viiakse 1dbi
korrelatsioonanaliiiis, mis voimaldab vélja selgitada muutujate vahel statistilise seose olemasolu,
tugevust ja suunda. Autor viib 1dbi korrelatsioonanaliiiisi programmis Excel funktsiooniga
Correlation. Seejirel teostatakse regressioonanaliilis, kasutades harilikku vihimruutude meetodit,
et kirjeldada kinnisvarahindade seost inflatsiooniga ja teiste t66s kasutatud muutujatega. Uldjuhul
margitakse regressioonanaliiiisi tulemusi vastava mudelina, mille juurde margitakse valimi maht,
determinatsioonikordaja, parameetrite standardvead ja kasutatud tdhistuste seletused koos

ithikutega (Sauga, 2017).

Tulemusi voib ka nédidata tabelina, mille esitamisel ndidatakse jargmisi tulemusi (Sauga, 2017):
e Parameetri hinnang;
e Parameetri standardviga;
e Parameetri olulisuse tdendosus;
e Determinatsioonikordaja;
e Korrigeeritud determinatsioonikordaja;
e F-statistiku olulisuse tGenédosus;

e Valimi mabht.

Antud 16put6os kasutatakse regressioonanaliitisi mudeli tildkuju:

Yt: Bt‘l' C(Xt+ St
kus

Y;—soltuv muutuja

P — vabaliige

o - regressioonkordaja
X; — sOltumatu muutuja
& - Juhuslik komponent
t — ajaperiood

Toos kasutatakse Okonomeetriapaketti Gret/, mille abil viiakse ldbi regressioonanaliiiis ja
korrigeeritakse aegread. Enne mudeli koostamist kontrollitakse aegridade statsionaarsust. Selle
kontrollimiseks viiakse ldbi Augmented Dickey-Fulleri (ADF) test, mille nullhiipotees (p>0,05)

nditab, aegrida on mittestatsionaarne.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Antud peatiikis kirjeldab autor empiirilist analiiiisi, aegreade korrigeeimist ja toob vélja analiitisi
kédigul saadud tulemusi ja jéreldusi. Analiiiisi ldbiviimiseks kasutati 6konomeetriapaketti Gret/ ja
arvutiprogrammi Excel. Alljargnevates alapeatiikkides kasutab autor Itaalia riigi andmeid 1991.

aasta II kvartal kuni 2022. aasta III kvartal.

3.1. Korrelatsioonanaliits

Korrelatsioonianaliilis on statistiline meetod, mis vdimaldab uurida kahe vdi enama muutuja
omavahelist seost. Selle meetodi abil saab vélja selgitada, kas kahel muutujal on positiivne,
negatiivne voi iildse ei ole seost ning kui tugev see seos on. Korrelatsioonianaliiiisi tulemused
aitavad mdista, kas kaks v0i enamat muutujat on omavahel seotud ning millises suunas ja millise
tugevusega. Kui korrelatsioonikordaja on positiivne, siis kahel muutujal on positiivne seos ehk kui
tiks muutuja kasvab, siis tdendoliselt kasvab ka teine muutuja. Kui korrelatsioonikordaja on
negatiivne, siis kahel muutujal on negatiivne seos ehk kui iiks muutuja kasvab, siis tdenéoliselt
véiheneb teise muutuja véadrtus. Kui korrelatsioonikordaja on ldhedal nullile, siis kahel muutujal ei
ole omavabhelist seost. Korrelatsioonianaliiiisi tulemused e1 tdhenda alati pohjuslikku seost kahe
vOi enama muutuja vahel, vaid ainult seda, et need on omavahel seotud. Seetdttu tuleb alati kaaluda

ka teisi faktoreid, mis véivad mojutada uuritavate muutujate kéitumist.

Antud bakalaureusetdds kasutab autor korrelatsioonanaliilisi 1dbiviimiseks arvutiprogrammis
Excel funktsiooni Correlation. Analiilisi tulemustest jéreldub, et Itaalias on kdige tugevam seos
kinnisvara hinnaindeksi ja tootuse méddra vahel, ning kdige vdiksem seos on Kkinnisvara
hinnaindeksi ja tarbijahinnaindeksi vahel. Funktsiooniga T.DIST.2T kontrolliti ka p-vdértuseid ehk
seoste statistilist olulisust nivool 0,05. Tulemustest selgus, et inflatsiooni ja intressimiéra p-
vadrtused on statistiliselt ebaolulised. Jargnevalt on tédpsemalt kirjeldatud korrelatsioonanaliitisi

tulemusi.

Allolevas Tabelis 3 on viljatoodud t60s kasutatavate muutujate korrelatsioonmaatriks.
Korrelatsioonimaatriksi kohaselt on kdige suurem negatiivne Pearsoni korrelatsioonikordaja -0,72
kinnisvara hinnaindeksi (KVHI) suhtes t66tuse méidraga (INT) ning néitajate vahel esineb

negatiivne seos. Negatiivne seos esineb ka KVHI ja SKP kasvumaééra vahel, milleks on 0,11.

24



Positiivne seos esineb kinnisvara hinnaindeksi ja tarbijahinnaindeksi (THI) vahel, antud
korrelatsioonikordajaks on 0,05, mis on kdige ndrgem seos antud muutujate vahel. Lisaks esineb

positiivne kuid ndrk seos kinnisvara hinnaindeksi ja pikaajalise intressimééra (INT) vahel (0,06).

Tabel 2. Muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI THI SKP ™ INT
KVHI 1
THI 0,05 1
SKP -0,20 0,14 1
™ -0,72 0,06 0,04 1
INT 0,06 -0,86 0,07 -0,01 1

Allikas: Autori koostatud elektroonilises lisas esitatud andmete pohjal, kasutades programmi Excel

Korrelatsioonianaliiiisi tulemused aitavad siivendada arusaamist regressioonianaliiiisi tulemustest

ja voimaldavad teha tdpsemaid majanduslikke jareldusi edasistes tooetappides.

3.2. Aegridade korrigeerimine

Toetudes varasematele empiirilistele uurimustele, logaritmitakse kinnisvara hinnaindeksi
andmeid. Edaspidiselt on koik analiiiisid ja testid teostatud logaritmitud andmete pohjal. Jargnevalt
leitakse tarbijahinnaindeksi aastast kasvumééra ja reaalset intressimééra. Seejdrel kui koik andmed

said leitud teostati analiiiis harilike vahimruutude meetodil 6konomeetriapakettis Gret!.

Empiirilise analiiiisi teostamiseks on oluline, et aegread oleksid statsionaarsed. Selleks, et aegrida
oleks statsionaarne tuleb sellest eemaldada trend ja sesoonsus (Sauga, 2017). Statsionaarsuse
tuvastamiseks viis autor 1dbi 6konomeetriapakettis Gret/ Augmented Dickey-Fulleri (ADF) test.
Antud testi puhul on nullhiipoteesiks (p>0,05), et trendiga mudeli puhul esineb tihikjuur ning tegu
on stohhastilise trendiga. ADF testi sisukaks hiipoteesiks on (p<0,05), et trendiga mudeli
kasutamisel tihikjuur puudub ehk tegu on deterministliku trendiga. Juhul kui trendiga mudel ei ole
statistiliselt oluline vaadeldakse konstandiga testi tulemust. ADF testi puhul ilmnes, et ainult SKP
kasvuméidra muutuja aegrida statsionaarne, iilejddnute muutujatega tuli ldbiviia korrigeerimine.

Ulejiinud testi tulemused on vilja toodud Tabelis 2.
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Tabel 3. ADF testi p-vairtused

Muutuja P-védrtus Jéareldus 1.diferent Jéareldus
KVHI 0,20 el ole statsionaarme 0,01 statsionaarme
THI 0,15 el ole statsionaarme 0,03 statsionaarme
™ 0,28 ei ole statsionaarme 0,00 statsionaarme
INT 0,08 el ole statsionaarme 0,00 statsionaarme

Allikas: Autori arvutused programmis Gret/, elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud andmete

poOhjal.

Kuna majandusniitajad on tavaliselt ajas muutuvad ja sageli mittestatsionaarsed siis vdib nende
puhul olla keeruline kindlaks teha, kuidas iiks muutuja mojutab teist. Esimest jarku diferentsi
meetod voimaldab korvaldada seoseid, mida mojutavad ajaloolised muutused ning keskenduda
andmete muutustele periooditi, sel juhul on tegemist lithiajalise diinaamikaga. Kui andmed on
korrigeeritud esimese jarku diferentsi abil, muutuvad need tavaliselt stabiilsemaks ehk varieeruvus
viheneb ning seetottu saab nendega teostada palju usaldusvddrsemaid analiilise. Selline
korrigeerimine voib aidata paremini mdista majandusniitajate vahelisi seoseid, mis omakorda
voimaldavad paremini ennustada majanduse tulevikku ning otsustada majanduspoliitika iile.
Kinnisvara hinnaindeksi, THI kasvumaiira, to0tuse miéra ja reaalse pikaajalise intressimiéra
korrigeerimine esimese jirku diferentsi abil on oluline statistiline meetod, mis voimaldab teha
kindlaks suundumused tulevikuks. Esimest jérku diferentsitud ADF testi olulisuse tdendosuse
tulemused kajastuvad tabelis 2, millest on nédha, et kdik muutujad, peale reaalset SKP kasvumaira,
on mittestatsionaarsed ja vajavad korrigeerimist ehk antud juhul ithikjuure eemaldamist. Lahtudes
varasemale kirjandusele otsustas autor kasutada esimest jarku diferentsi iihikjuure eemaldamiseks.
Tabelis 2 on niha, et peale esimest jarku diferentsi votmist saavutasid kdik muutujad nivool 0,05

statsionaarsust.

3.3. Regressioonanaltiis

Pérast ADF testi tulemusi selgus, et Itaalia KVHI, THI, TM ja INT aegridade puhul olid need
mittestatsionaarsed. Testi tulemusena saavutati statsionaarsus koigis aegridades. Seejérel hinnati
vihimruutude meetodiga regressioonmudel, mille kuju paranes pérast ajatrendi vélja jatmist.

Algselt koostas autor mudeli koos ajatrendiga, selline otsus tulenes ldbitootades varasemat
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kirjandust, kuid hiljem osutus, et ajatrendi lisamisel mudeli kuju halvenes, mistottu jaeti ajatrend

mudelist vilja.

Pérast statsionaarsuse saavutamist koikides aegridades koostas autor kdigi muutujate pdhjal
viahimruutude meetodiga regressioonmudeli. Mudeli koostamisel selgus, et reaalne intressiméiéra
p-vairtus oli teistest muutujatest oluliselt kdrgem ning statistiliselt ebaoluline (0,77), mille tdttu
on 10plikust mudelist vilja jaetud. Mudeli kirjeldusvdoime paranes ning 10plik mudel sisaldab
KVHI, SKP, THI ja TM muutujaid. Allolevas tabelis on véljatoodud esialgse mudeli ja 16pliku
mudeli muutujate p-véartused. Esialgne mudel hdlmab endas kdoiki muutujaid, mida antud
16putdos on kasutatud, kuid 16plikus mudelis on vilja jdetud reaalne intressiméér, kuna antud
muutuja p-vadrtus on ebaoluline nivool 0,05. Sulgudes on esitatud standardvigade véirtus:

*mirkimisvéddrne 10%, **oluline 5%, ***oluline 1% juures.

Tabel 4. Regressioonmudelite tulemused

Muutuja Esialgse mudeli Esialgse olulisuse Lopliku Lopliku mudeli
hinnang tdendosus mudeli olulisuse
hinnang toendosus
Konstant 0,042 0,000%** 0,042 0,00%**
(0,0006) (0,006)
THI -0,317 0,002%** -0,339 0,000%**
(0,098) (0,064)
SKP 0,000 0,007%** 0,000 0,004 %
(0,000) (0,000)
™ -0,004 0,00%** -0,004 0,00%**
(0,000) (0,000)
INT -0,000 0,769
(0,000)

Allikas: Autori arvutused programmis Gret/, elektroonilises lisas (Kardava, 2023) toodud andmete

pohjal. Sulgudes on esitatud standarsviga.

Mudelis esitatud vaatluste arv on 123, selline vaatluste arv tuleneb sellest, et 10plik mudel on

koostatud perioodil 1992. I kvartal kuni 2022. III kvartal. Perioodi on liihendatud seoses
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tarbijahinnaindeksi kasvumédra leidmisega. Determinatsioonikordaja R?* ehk mudeli
kirjeldusvoime on esialgses mudelis 30,60% ja 1oplikus mudelis 31,13% ning mdlemad mudelid
on statistiliselt olulised. Mudel iseenesest on statistiliselt oluline (0,00). Autokorrelatsiooni
tuvastamiseks kasutati Breusch-Godfrey testi, mille tulemusena selgus, et autokorrelatsiooni ei
esine. White’1i testiga tuvastati mudelis heteroskedatiivsus, robustsete standardvigade kasutamine
ei eemaldanud heteroskedatiivsust. Doornik-Hanseni testiga oli kontrollitud jadkliikmete
normaaljaotust, leiti et jadklitkmed alluvad normaaljaotusele. Lopuks oli kontrollitud Ramsey’s

RESET testiga mudeli kuju, tulemused néitasid, et mudeli kuju on dige.

3.4. Empiirilise analtitsi tulemused ja jareldused

Empiirilise analiiiisi eesmargiks oli vilja selgitada, milline on kinnisvarahindade ja inflatsiooni
vaheline seos Itaalias perioodil 1991. aasta esimene kvartal kuni 2022. aasta kolmas kvartal.
Seoses sellega, et reaalse pikaajalise infltsiooniméddra 1991. aasta esimese kvartali andmed
puudusid teostas autor analiiiisi alates 1991. aasta II kvartalist. Selleks viidi 1dbi korrelatsioon- ja
regressioonanaliiiis Itaalia andmete pohjal. Mudeli sdltumatu tunnus reaalne pikaajaline
intressimédr osutus aga ebaoluliseks nditajaks, mistdttu on antud muutuja 16plikust mudelist vélja

jéetud.

Korrelatsioonanaliiiisi pohjal on Itaalia riigis kinnisvarahindade ja THI vahel nork, kuid positiivne
seos. Selline tulemus tdhendab, et inflatsiooni suurenemisel suurenevad ka kinnisvarahinnad.
Regressioonmudelisse oli lisatud sdltuva muutujana logaritmitud kinnisvara hinnaindeksi, kuid
statsionaarsuse saavutamiseks oli vaja votta sellest esimest jarku diferents. Soltumatute
muutujatena oli mudelisse kaasatud THI kasvuméir, SKP kasvumaiir, tootuse méiér ja reaalne
pikaajaline intressiméér. Algses mudelis osutus reaalne intressimddr ebaoluliseks muutujaks
nivool 5%, selle p-vddrtus moodustas 0,77, mistottu on 10plikust mudelist antud niitaja
eemaldatud. Mudeli peamiseks muutujaks on THI kasvuméér, kuna korrelatsioonianaliiiisist
selgus, et antud muutuja ja kinnisvara hinnaindeksi vahel Kkorrelatsiooni ei ole,
Regressioonanaliiiisi tulemused nditavad, et THI kasvumééra ja kinnisvara hinnaindeksi vahel
esineb negatiivne seos, antud juhul 1 protsendiline THI kasv toob kaasa 0,34 protsendilist
kinnisvarahindade langust. Selline tulemus on vastuolus Kishor et al. (2017) ning Kuang ja Liu
(2015) uuringutega, kuid sarnasele tulemusele joudsid Anari ja Konari (2002), et kinnisvarahinnad

on stabiilsed inflatsiooni maandajad.
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Regressioonmudelite teiseks soltumatuks muutujaks on SKP kasvuméddr, millega on
korrelatsioonanaliiiisi pohjal kinnisvarahindadega nork negatiivne seos. Kuigi ootuspérane seos
oleks olnud positiivne. SKP kasvumaiir osutus statistiliselt oluliseks nivool 0,05, mille p-véértus
on 0,004. Negatiivne seos ei ole loogiline, kuna nii osutub, et SKP kasvumééra suurenemisel 1
protsendipunkti vorra viheneb kinnisvara hinnaindeks 0,20 protsendipunkti. Palju loogilisem on
see, kui nende kahe muutujate vahel esineks positiivne seos, mis tdhendaks, et SKP kasvades
suurenevad sissetulekud ja ndudlus kinnisvara jirele kasvab, mis pdhjustab kinnisvarahinna tdusu.
Viimaseks soltumatuks muutujaks on regressioonmudelis tootuse médr. Antud analiiiisi pohjal

selgus, et kinnisvarahindade kasv pdhjustab t66tuse mééra langust.

Loplikus  regressioonmudelis ei esine autokorrelatsiooni ning jddkliikmed alluvad
normaaljaotusele. Sellegipoolest osutus, et mudelis esineb heteroskedatiivsus, mis voib viia
ebatdpsete tulemusteni. Sellise probleemi esinemine vdib viidata ka puudustele voi vdoimalikele
vigadele mudelis (nt andmete puudus). Ndiiteks voOib tegeleda rohkem standardvigade
kohandamisega, lisada mudelisse rahvastiku kasvumdira, pangalaenu osakaalu SKP-st voi
pakkumise ja ndudlusega seotud muutujad. Antud empiirilist analiiiisi oleks vdimalik edasi uurida,
kasutades paneelandmeid ja viitaegasid. Lisaks vOib juurde lisada teisi muutujaid ning uurida

pohjalikumalt kinnisvarahindade ja inflatsiooni omavahelist seost.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuseloputdd eesmérgiks oli vilja selgitada, kas, kuidas ja kui suurel mééral
mojutab inflatsioon kinnisvarahindasid Itaalia nditel. Antud t66 eesmargi saavutamiseks oli autori
poolt ldbi viidud korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisid ning uuritud varasemat kirjandust.
Uurimisperioodiks on valitud 1991. aasta I kvartal kuni 2022. aasta III kvartal, kuid THI
kasvumadira arvutamise tottu koostati mudel perioodil 1992 I kvartal kuni 2022 III kvartal. Valik

Itaalia puhul on seotud sellega, et Itaalia riigi majandus on Euroopa Liidus iiks suurimatest.

Eesmairgi tiitmiseks on piistitatud jirgmised uurimiskiisimused:
e Millist mdju avaldab inflatsioon kinnisvarahindadele?

e Mis juhtub kinnisvarahinnaga inflatsiooni kasvades?

Bakalaureuset6os piistitatud uurimiskiisimustele vastuse leidmiseks ldhtuti varasematest
empiirilistest tulemustest ning nende pohjal viidi 1dbi 6konomeetriline analiilis programmis Gretl.
Lahtuvalt varasemast kirjandusest oli mudelisse lisatud sdltuvaks muutujaks logaritmitud
kinnisvara hinnaindeks ning sdltumatuteks muutujateks tarbijahinnaindeksi kasvumadir, SKP
kasvumaédr, tootuse mddr ja reaalne pikaajaline intressimédédr. Kvartaalsed andmed koikide
muutujate kohta pirinevad OECD andmebaasist. Eelkdige oli l1dbiviidud korrelatsioonianaliiiis
programmis Ecxel, et teha kindlaks nditajate vahelist seose suunda ja tugevust. Seejirel oli
kontrollitud Augmented Dichkey Fulleri testiga aegridade statsionaarsust, mille puudumisel oli

vajadusel voetud esimest jark diferentsid.

Regressioonanaliiiisi ldbiviimisel keskendus autor eelkdige tarbijahinnaindeksi ja kinnisvara
hinnaindeksi seose uurimisele. Analiiiisi l&dbiviimisel selgus, et THI ja kinnisvarahindade vahel
perioodil 1992 kuni 2022 esineb Itaalias negatiivne seos. Kus iihe protsendiline tarbijahinnaindeksi
kasv pohjustab 0,34 protsendilist kinnisvarahindade langust. Antud tulemus on vastuolus varasema

kirjandusega, kust leiti, et THI ja kinnisvarahindade vahel esineb positiivne seos.
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T606 alguses piistitatud uurimiskiisimused leidsid vastuse ning t66 eesmark sai tdidetud. Siiski tuleb
arvestama. Asjaolu, et I0plikus mudelis esines heteroskedatiivsus, mis viitav vigadele ja
puudustele mudelis. Mistdttu kdesoleva 16putdd analiiiisi pohjal ei saa teha 16plike majanduslikke
jareldusi. Teemat tasub kindlasti edasi uurida, lisades mudelisse teisi olulisi muutujaid ning uurides

stivitsi inflatsiooni moju kinnisvarahindadele, kasutades paneelandmeid ja viitaegasid.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN HOUSE PRICES AND INFLATION IN THE
EXAMPLE OF ITALY

Tamar Kardava

Real estate plays an important role for both the economy and society, and constitutes a significant
portion of expenditures and assets for individuals and businesses alike. The changing real estate
prices particularly affect the economy, as changes in real estate prices also impact individuals'
economic behavior, such as saving, spending, borrowing, etc. Real estate prices have been rising
increasingly over the past year, which makes it important to assess how macroeconomic factors
have influenced real estate prices. One such influencer is inflation, which is controlled to ensure

effective functioning of the economy.

The aim of this bachelor’s thesis was to determine whether, how, and to what extent inflation
affects real estate prices using the example of Italy. To achieve this goal, the author conducted
correlation and regression analyses and studied previous literature. The study period was selected
from the first quarter of 1991 to the third quarter of 2022, but due to the calculation of the THI
growth rate, the model was constructed for the period from the first quarter of 1992 to the third
quarter of 2022. Italy was chosen as the focus of the study because its economy is one of the largest

in the European Union.

To achieve the aim, the following research questions were formulated:
» What impact does inflation have on real estate prices?

* What is the relationship between inflation and real estate?

To answer the research questions set out in the bachelor's thesis, empirical results from previous
studies were used, and an econometric analysis was conducted using the Gretl program. Based on
previous literature, the dependent variable in the model was the logarithm of the real estate price
index, and the independent variables were the growth rate of the consumer price index, the growth
rate of GDP, the unemployment rate, and the real long-term interest rate. Quarterly data for all
variables were obtained from the OECD database. A correlation analysis was conducted in Excel

to determine the direction and strength of the relationship between the indicators. Then, the
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Augmented Dickey-Fuller test was used to verify the stationarity of the time series, and if

necessary, first-order differences were taken.

During the regression analysis, the author focused mainly on examining the relationship between
the consumer price index and the real estate price index. The analysis showed a negative
correlation between CPI and real estate prices in Italy from 1992 to 2022. A one percent increase
in CPI caused a 0.34 percent decrease in real estate prices. This result contradicts previous

literature, which found a positive correlation between CPI and real estate prices.

The research questions set out at the beginning of the thesis were answered, and the goal of the
study was achieved. However, it should be noted that the final model showed heteroskedasticity,
indicating errors and shortcomings in the model. Therefore, it is not possible to make final
economic conclusions based solely on the analysis presented in this thesis. The topic should be
further investigated by adding other important variables to the model and studying in-depth the

impact of inflation on real estate prices using panel data and longer time periods.
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