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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks on vélja selgitada, millised tegurid, mis suunas ja mil
madral mojutavad kinnisvarahindasid Eestis, Litis ja Leedus ajaperioodil 1. kvartal 2006 kuni 3.

kvartal 2019.

T60s on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:
1) Milliste tulemusteni on joutud varasemas teaduskirjanduses?
2) Millised on peamised kinnisvarahinna mojutegurid Balti riikides?

3) Kui palju ja millises suunas mojutavad antud tegurid kinnisvarahindu?

Bakalaureuset6d jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis rddgitakse kinnisvaraturust
tildiselt ja tutvustatakse teiste autorite poolt 1dbi viidud empiirilisi uuringuid. Teises peatiikis
antakse iilevaade t60s kasutatavatest andmetest ja meetoditest. Kolmandas peatiikis viiakse lébi
nii korrelatsioon- kui ka regressioonanaliiis ning esitatakse tulemused. Saadud tulemusi
vorreldakse eelnevalt kirjeldatud teiste autorite tulemustega ning saadakse vastused esitatud

uurimiskiisimustele.

Toos viiakse ldbi korrelatsioonanaliilis Excelis ning regressioonanaliiiis Gretlis, kasutades
vahimruutude meetodit iga riigi puhul eraldi. Balti riikides tildiselt jaid kdik muutujad statistiliselt
olulistena Idplikesse mudelitesse. Kinnisvara hinnaindeksit mojutavad SKP, populatsioon,

keksmine palk, tootuse médr ning eluasemelaenude intressiméérad.

Votmesonad: kinnisvarahinnad, Balti riigid, makrodkonoomilised néitajad



SISSEJUHATUS

Enamik inimesi puutub elu jooksul kokku kinnisvara ostmise, miilimise voi lilirimisega ning osaleb
seeldbi kinnisvaraturul. Vajadus elamispinna jidrele on inimese pohivajadus ning eluaseme
kulutused on kodumajapidamiste {iks suurimaid véljaminekuid. Belej ja Cellmer (2014) véidavad,
et vastavalt Maslowi vajaduste hierarhiale rahuldab eluase pdhilisi fiitisilisi ndudeid ellujdédmiseks
ja turvalisuseks, kuid samuti tagab ka sotsiaalse lugupidamise ja on oluline eneseteostuse
komponent. Niiteks omavad Eestis vdga paljud oma kodu, mitte ei iiiiri. Eurostati andmetel oli
2011. aastal 82% kodudest hdivatud selle omaniku poolt. Litis ja Leedus vastavalt 68,7% ja 88,6%
ning Euroopa Liidu keskmine oli 64,3% (Eurostat, tabel dwellings by tenure...). Kuna iga inimene
puutub tihedalt kokku kinnisvaraga, on oluline mdista selle mehhanisme ja kinnisvarahinna
diinaamikat. See vdimaldab teha paremaid otsuseid eluaseme ostmiseks, miiiimiseks voi

udrimiseks.

Bakalaureuset6d eesmirgiks on vélja selgitada, millised tegurid, mis suunas ja mil méaral
mojutavad kinnisvarahindasid Eestis, Lidtis ja Leedus. To0s on piistitatud jargmised
uurimiskiisimused:

1) Milliste tulemusteni on joutud varasemas teaduskirjanduses?

2) Millised on peamised kinnisvarahinna mojutegurid Balti riikides?

3) Kui palju ja millises suunas mdjutavad antud tegurid kinnisvarahindu?

To6 eesmirgi saavutamiseks ja uurimiskiisimustele vastamiseks on autor seadnud jargmised
uurimisiilesanded:

1) uurida varasemat teemakohast teaduskirjandust;

2) viia lébi korrelatsioon- ja regressioonanaliilis kinnisvarahindade kohta Eestis, Létis ja Leedus;

3) analiitisida saadud mudeleid ning esitada jareldused.

Toetudes varasematele empiirilistele uuringutele ja teooriale, valitakse sobivad muutujad ja
koostatakse Okonomeetriline mudel. Tods kasutatavad andmed périnevad Eurostati, OECD

Statistics ja ECB Statistical Warehouse andmebaasidest. Uuritavaks perioodiks on 2006 1. kvartal



2019 3. kvartal ning kasutatakse kvartaalseid andmeid iga riigi kohta eraldi. Valitud riikideks on
Eesti, Liti, Leedu, kuna autor soovib teada saada, kas sama regiooni riikides esineb erinevusi
kinnisvarahindade kujunemisel. Samuti soovitakse ldhemalt teada saada oma koduregiooni
kinnisvaraturu  kohta. = Meetoditena  kasutatakse bakalaureusetods korrelatsioon-  ja
regressioonanaliiiisi. Korrelatsioonanaliiiis teostatakse Excelis. Regressioonanaliiiis viiakse 14bi

Gretlis, kasutades vihimruutude meetodit.

Bakalaureuset6o jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis radgitakse kinnisvaraturust, selle
liigitamisest ja olulisusest ning kinnisvaraturu hedoonilisest hindamisest. Tuuakse vilja nii
ndudluse kui ka pakkumisepoole mdjutegurid kinnisvarahindadele ja tutvustatakse teiste autorite

poolt l1dbi viidud empiirilisi uuringuid.

Teises peatiikis antakse iilevaade t60s kasutatavatest andmetest ja meetoditest. Esmalt
kirjeldatakse mudelisse valitud muutujaid, tuues vélja nende kirjeldav statistika Eesti, Liti ja

Leedu kohta. Seejérel rddgitakse ldhemalt kasutatavatest meetoditest.

Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi nii korrelatsioon- kui ka regressioonanaliiiis ning esitatakse
tulemused. Saadud tulemusi vorreldakse eelnevalt kirjeldatud teiste autorite tulemustega ning

saadakse vastused esitatud uurimiskiisimustele.



1. TEOREETILINE RAAMISTIK

Kéesolevas peatiikis antakse iilevaade kinnisvaraturust iildiselt, rddgitakse selle olulisust ja
liigitamisest ning saab ldhemalt teada kinnisvaraturu hedoonilisest hindamisest. Tuuakse vélja nii
ndudluse kui ka pakkumisepoole mdjutegurid kinnisvarahindadele ja tutvustatakse teiste autorite

poolt l1dbi viidud empiirilisi uuringuid.

1.1. Kinnisvaraturg ja selle liigitamine

Kinnisvaraturg on ristkorrelatsioonis siisteem, mis koosneb turuosalistest, kes pakuvad ja
omavahel vahetavad kinnisvara omandidigusi vastavalt turutingimustele, selleks et kinnisvara
omada voi kasutada (Belej, Cellmer 2014). Eluasemeturgu defineeritakse veel kui majutusteenuste
pakkujat, mis kujuneb ndudluse ja pakkumise tulemusena. Majutusteenused on
kodumajapidamiste liks suurimaid véljaminekuid ning hindade muutus on mureks nii indiviididele
kui ka riigile, kuna sellel on pikaajaline moju kogu riigi majanduslikule olukorrale. Seega on tidpne
kinnisvarahindade ennustamine oluline nii tulevastele koduomanikele, kinnisvaraarendajatele,
investoritele, kinnisvara hindajatele, maksumaksjatele ja teistele kinnisvaraturul osalejatele, nagu

nditeks hiipoteeklaenu andjatele ja kindlustusseltsidele. (Renigier-Bitozor, Wisniewski 2012).

DiPasquale ja Wheatoni (1992) arvates on kinnisvaraturu analiilisimine viljakutse, kuna see
koosneb kahest omavahel tihedalt seotud turust: pinnaturust ja varaturust. Erinevus nende kahe
turu vahel esineb, kui kinnisvara objekti omanik ei ela ise talle kuuluval pinnal. Investorid teevad
tehinguid vara- voi kapitaliturul, ostes, miiiies vdi iilirides kinnisvara. Pinnaturu kontekstis on
oluline teenitav renditulu ning varaturul rddgitakse kinnisvarast kui varast. Kinnisvarahindu
méidravad turul tehtavad tehingud. Kui aga omanik elab ise talle kuuluval pinnal, siis pinnaturgu

ja varaturgu ei eristata.



1.2. Kinnisvaraturu olulisus

Kinnisvaraturg on oluline majanduse mojutaja enamikes riikides. Avaliku sektori vaatepunktist on
kinnisvarasektori ndrgenemine tdsiste pikaajaliste tagajirgedega, kuna see moodustab suure osa
valitsuse tuludest. Seda 1dbi kinnisvaramaksude ja tehingutelt makstavate riigildivude.
Kodumajapidamiste vaatepunktist on kinnisvarasektor oluline, kuna moodustab suurima osa
inimeste varadest ja rikkusest, mis on mojutatud nende kulutustest, sddstmisotsustest ning
ehitussektori tousulainest. (Savva 2018) Oma kodu omamist peetakse korgkvaliteetse elamise
pohimotteks ning see annab turvatunnet, iseseisvust ja privaatsust. Austraalias omas 2010. aastal
70% elanikest oma kodu ning 50% nendest olid ostetud laenuga ning 50% omafinantseeringust.
Pikka aega on sealne valitsus toetanud inimesi otsetoetustega oma esimese kodu ostmisel.

(Rahman 2010)

Kinnisvaraturu olulisust tdendab autor veel ldbi eluaseme omamise protsendi. See protsent kdikus
2016. aastal autori valitud riikides 42.5% kuni 96%. Selgus, et rohkem arenenud riikides nagu
nditeks Prantsusmaal ja Saksamaal on see protsent vdiksem kui piirriikidel nagu Leedul ja
Slovakkial. Véartused olid vastavalt 64,9% ja 51,7% ning 90,3% ja 89,5%. Kdige madalam oli
suhtarv Sveitsis 42,5% ning kdige kdrgem Rumeenias 96%. Autori sdnul on kdigi 28 Euroopa
Liidu liitkmesriigi keskmine oma kodu omamise protsent 69% ning see on piisinud iipriski

stabiilsena viimastel aastatel. Eestis omas elupinda 81,4% elanikkonnast. (Ibid.)

Wheelock (2006) analiiiisib kinnisvaraturu olulisust aga pangandussektori vaatepunktist. Ta votab
vaatluse alla 1980ndad ja 1990ndad aastad Ameerika Uhendriikides, kuna kiimnenditesse jiivad
nii kinnisvarabuum kui ka langus. Oma analiiiisi tulemusena jouab ta jdreldusele, et pankade
olukord halvenes tunduvalt koikides osariikides, kui nominaalsed kinnisvarahinnad langesid
jarsult 1980ndatel voi 1990ndatel aastatel. Juba peale paari kvartali pikkust langust hakkasid
pangad kogema klientide tagasimaksete raskusi ja vidlja antud laenude tulusus vdhenes. Nendes
osariikides, kus reaalsed kinnisvarahinnad langesid palju, pidid pangad vastu votma kahjumeid

ning oli mirgata jirsemat majandusaktiivsuse langust, kui kogu riigis tervikuna.

USA pangad on tugevalt soetud eluasemeturuga alates 2000. aastast, mis avaldub kasvavast
eluasemelaenude ja viirtpaberite osakaalust ning elupindade finantseerimistest suhtena kodikidesse
panga varadesse. Kuid samuti on kasvanud pankade krediidimahud, mis tasakaalustab seda tdusu.

Positiivne on veel see, et enamik eluasemelaenudest ja vdirtpaberitest, mida pank hoiab, on



tagatud kolmandate osapoolte poolt ja paljud pangad soetavad vaid korge reitinguga véértpabereid,
millel on vidike krediidirisk. Autor tddeb, et 2000. aastate alguses olid USA pangad vihem
tundlikumad muutuste vastu kinnisvaraturul kui 1980ndatel ja 1990ndatel, kuid empiirilised
uuringud nditavad siiski, et kinnisvara véirtuse jarsk langus toob kaasa tdsiseid

makrodkonoomilisi tagajérgi, kui kannatada saab pangandussektor. (Ibid.)

1.3. Kinnisvaraturu hedooniline hindamine

Rosiersi ja Theriaulti (1996) hinnangul on statistiline, hedooniline hindamismudel osutunud iiheks
usaldusvédrseimaks viisiks kinnisvara véartuse hindamiseks vaatamata oma metodoloogilistele
puudustele. Sellega saab arvutada eluruumide kaudse véértuse vastavalt omadustele ning leida

nende osakaalu kinnisvara koguvaartusest.

Limsombuchai et al. (2004) toovad vilja, et hedoonilise hindamismudeli kontekstis eeldatakse, et
majapidamine vitab majapidamise ostmisel arvesse inviduaalseid komponente, maksimeerides
niimoodi enda kasulikkust. Antud ldhenemise puhul arvestatakse néiiteks kinnisvara asukohta,
naabruskonda ja suurust. Rosiersi ja Theriaulti (1996) uurimusest selgus, et fiiiisilised ja
struktuursed karakteristikud nagu niiteks eluaseme vanus, konditsioon, tubade arve ning samuti
spetsiifilised omadused nagu lifti ja parkimiskoha olemasolu ning {iiir (koos elektri ja sisustusega)
on lihed olulisemad rendihinna mojutajaid. Lisaks t0id nad mojuteguritena vilja naabruskonna ja

ligipddsetavuse koos turu ndudluse ja pakkumisega, mis miiravad vabade eluruumide arvu.

1.4. Noudlus ja pakkumine kinnisvaraturul

Belke ja Keil (2017) jagavad kinnisvarahindu mojutavad tegurid kaheks: pakkumispoolt ja
noudluspoolt mojutavad tegurid. Pakkumist mojutavad faktorid on ehitusaktiivsus ja
kinnisvaraturg ning ndudlust rendihinnad, turu suurus, vanuseline struktuur ja kohalik
infrastruktuur. Autorite sonul mdjutavad need tegurid enim fundamentaalseid kinnisvarahindu ja

seega saab nende abil tuvastada ebakdlasid turuhindades.

Ka Egert ja Mihaljek (2007) tddevad, et kinnisvarahindade muutusi modelleeritakse tavaliselt
muutuste pdhjal eluaseme ndudluses ja pakkumises. Noudlust mojutavad nende hinnangul

oodatavad muutused kinnisvarahindades, kodumajapidamise sissetulek, rikkuse tase,
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demograafilised ja todturu muutused, eluasemelaenude intressimddrad ja muud ndudlust
mojutavad faktorid. Viimane voOib sisaldada endas mojutusi nii asukohast, objekti
kasutuskolblikkusest, vanusest kui ka sellest, kas esemel on hiipoteek. Pakkumispool on tavaliselt
kirjeldatav positiivse funktsioonina, mis vOtab arvesse ehitusfirmade kasumlikkust, sdltudes
samasuunaliselt eluasemehindadest ja vastassuunaliselt ehituskuludest, mis koosneb maa hinnast,

ehitustooliste palkadest ja materjalikuludest.

Vastavalt turuseadustele, peavad ndudlus ja pakkumine olema tasakaalus. Autorid todevad, et
paljudes riikides on kinnisvarahinnad aga kordades volatiilsemad, kui voiks ndudluse ja
pakkumise mudeli pdhjal arvata. Seda seetdttu, et pikas perspektiivis on tdhtsad mojutegurid veel

finantseerimise struktuur, ruumi olemasolu ja maksustamine. (Ibid.)

Liihiperioodi muutusteks on lisaks eelpool mainitud pikaperioodi omadele planeerimise ja
ehitusperioodi pikkus, juba olemasolevad maa kasutamise planeeringud ja tehingukulud nagu

nditeks kdibemaks, riigildivud ning parimisega kaasnevad maksud. (Tsatsaronis, Zhu 2004)

1.5. Varasemad empiirilised uuringud

Mitmed autorid on uurinud kinnisvarahinna mojutegureid erinevates piirkondades ja riikides ning
seda erinevatel ajaperioodidel. Kasparova ja White (2001) sonul on kinnisvara oluline nii
finantssektorile, tooturule, ehitussektorile kui ka majandusele tildiselt ning seetdttu on taolised

uurimused vajalikud.

Sutton (2002) on uurinud kuue arenenud majandusega riigi eluasemehindade kdikumist. Nendeks
on Ameerika Uhendriigid, Suurbritannia, Kanada, Iirimaa, Holland ja Austraalia ning perioodiks
oli valitud 1980-2002. Mojuteguriteks oli tema uurimuses SKP, intressiméirad ja aktsia hinnad,
millel koigil oli mdju kinnisvarahindadele. Kasutades VAR mudelit selgus, et kinnisvarahinnad
suurenevad SKP suurenedes ning langevad, kui intressimdirad kasvavad. Aktsia hindade tousul

on positiivne moju kinnisvarahindade litkumisele, kuid vdiksem kui kahel esimesel teguril.

Aktsia hindade kiimneprotsendilise tdusu korral on Suttoni (2002) uurimuse kohaselt kolme aasta
moddudes oodata 1% kinnisvarahindade tdusu Ameerika Uhendriikides, Kanadas ja lirimaal. 2%

tousu on oodata Austraalias ja Hollandis ning kdige rohkem avaldab see 5% moju Suurbritannias.
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Tulemustest selgus veel, et SKP avaldab jdddavat mdju pikas perspektiivis. Kui SKP kasvab 1%
vOrra, siis kinnisvarahinnad kasvavad 1-4% 3 aasta jooksul. Koige vihem véljendub see USA-s
ning kdige rohkem lirimaal. Kdigis kuues riigis oli ndrk seos pika perioodi intressimdirade ja
eluasemehindade vahel. Tugevam seos oli aga lithiperioodi intressimdiraga: 100 baaspunkti

viahenemisel kasvasid hinnad 0,5-1,5% 4 kvartali jooksul.

Erinevalt eelmisest, iilemaailmsest uuringust, on jargmine Hiina-sisene. Wang ja Zhang (2014)
tahtsid aru saada fundamentaalsete tegurite muutusest nii ndudluse kui ka pakkumise poolelt ning
nad votsid perioodiks 2002 kuni 2008. Uuriti Hiina suurimaid linnu ning leiti, et mojutajateks olid
linna rahvaarv, sissetulek, linnasisese maa pakkumine ja ehituskulud. Selgus, et tdhtsad faktorid
on veel intressiméérad ja maksud, kuna need mojutavad eluaseme ostuhinda. Hiinas need rolli aga
el méngi, sest puuduvad kohalikud kinnisvara maksud ja intressimddrade muutus antud perioodil

on viga viike.

Noudluse ja pakkumise poole mojutusi on uuritud ka Euroopa Liidu riikides. See aitab analiiiisida,
kuidas Euroopa Liidu kinnisvaraturud on mdjutatud {ihtsest monetaarpoliitikast ja kas
kinnisvaraturu pdimumine Euroopa Liidu riikide vahel voib olla mojutatud Majandus- ja
Rahaliidust. Peamiselt sooviti teada saada SKP ja kinnisvarahindade vastastikune mdju ning
selleks kasutati lihtsat vihendatudkujulist ndudluse ja pakkumise mudelit (parsimonious reduced-
form demand and supply model), mis on peamiselt kasutatav Suurbritannias ja Euroopa
kommertspinnaturgudel. Autorid said teada, et koigis riikides olid kinnisvarahinnad mdjutatud
SKP-st ja ka vastupidi. Erandiks oli vaid Saksamaa, kus kinnisvarahinnad ei mojuta SKP-d, kiill
aga vastupidi. (Kasparova, White 2001)

Xu ja Tang (2014) on uurinud ldhemalt Suurbritanniat, kuna 2011. aastal oli seal kinnisasja
omamise osakaal 70%, mis oli korgem, kui enamikes Euroopa Liidu riikides. Prantsusmaal oli
antud osakaal 56% ja Saksamaal 45%. Vaatluse all olid kvartaalsed andmed 1971 1. kvartal kuni
2012 4. kvartal. Tulemustest selgus, et pikal perioodil on positiivne seos kinnisvarahindadel
ehituskulude, laenumahuga, SKP, intressiméédrade ja tootuse méidraga. Negatiivne seos on aga
sissetulekute ja raha pakkumisega. Liihiperioodil on seos raha hulga, ehituskulude,
intressiméérade ja sissetulekutega. Sissetulekute tase niitab kinnisvara omamise taskukohasust,
seega toOtasu ja kinnisvarahinnad on positiivselt omavahel seotud. Sellele leidsid kinnitust oma
uurimuses ka Wang ja Zhang (2014), kelle tulemustest on radgitud eespool ja lisaks Capozza et al.

(2002). Vastupidise tulemuse said aga Xu ja Tang. Nende arvates ei pruugi inglane osta endale
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eluaset, kui ta on joukam vorreldes varasemaga, kuna moistlikum ja populaarsem on endale
elukoht hoopiski tiiirida. Teiseks, inglased eelistavad oma vaba raha kulutada reisimisele ja parema

hariduse omandamisele mitte maja ostmisele. Seevastu Hiinas eelistatakse aga oma kodu ostmist.

Sarnaselt Suttoni (2002), Kasaporva ja White (2001) ja Xu ning Tangiga (2014) on ka Savva
(2018) leidnud kinnitust, et SKP ja kinnisvarahinade vahel on positiivne seos. Tulemused ldhevad
Savval kokku Suttoniga (2002) ka aktsia hindade kohapealt. Lisaks on Savva oma mudelisse
valinud inflatsiooni ning selle jargi avaldab see mdju kinnisvarahindadele. Oma mudeli on ta
koostanud 24 riigi kohta, milleks on Saksamaa, Hispaania, Itaalia, Leedu, Iirimaa, Prantsusmaa,
Luksemburg, Ungari, Kiipros, Austria, Holland, Soome, Portugal, Bulgaaria, Sloveenia, Rootsi,
malta, Belgia, Eesti, Rumeenia, Taani, Suurbritannia, TSehhi, Sloveenia. Ajaperioodiks oli 2001-
2015 ning tulemustest selgub, et pdohimodjutajateks on populatsioon, SKP, aktsia hinnad ja
inflatsioon. Ka Pashardes ja Savva (2009) kinnitavad populatsiooni ja aktsia hindade mdju
kinnisvarahindadele. Muutusi uuriti lithiperioodi kohta ning mudelis oli kokku 7 muutujat: laenu
intressiméér, SKP, tootuse maéér, aktsia hinnad, ehituskulud, populatsioon ja inflatsioonimaar.
Autor tddeb, et eesmérk oli kaasata nii palju ritke kui voimalik, kuid tegelikkuses on igal riigil
omad erinevused ja igas riigis on kinnisvarahinna mdjutajad erinevad. Ndiiteks tddeb autor, et
vélismaised investeeringud méingivad olulist rolli Kiiprosel, Hispaanias, Maltal ja Suurbritannias,

kuid mitte Soomes, Rootsis ega Taanis (Ibid.)

Autorid on kasutanud on uurimustes erinevaid andmete analiitisimise mudeleid. Egert ja Mihaljek
(2007) viisid 1dbi regressioonanaliiiisi sarnaselt kdesoleva 1oputdoga. Uuriti Kesk- ja Ida-Euroopa
riikke. Levinud on veel VAR mudeli kasutamine, mida on teinud Sutton (2002) ning Tsatsaronis ja
Zhu (2004). Barot ja Yang (2002) on kasutanud Rootsi ja Suurbritannia turu analiilisimiseks aga
hoopis vea korrigeerimise meetodit (error correction method) perioodil 1970-1998. Nad hindasid

eluasemete ndudluse kvartaalset diinaamilisust ja investeerimistegevuse moju pakkumisele.

Nneji et al. (2013) on kasutanud aga hoopiski kolmereziimilist Markovi liilitusega mudelit (three-
regime Markov switching model), et uurida, kuidas makromajanduslikud tegurid mdjutavad
Ameerika Uhendriikide kinnisvaraturu liikumisi. Keskenduti perioodile 1960 kuni 2011, mistdttu
oli vdimalik teha jéreldusi pika perioodi kohta. Sellesse vahemikku jéid nii kinnisvarabuum,
langus kui ka stabiilne aeg. Uurimusest jdreldati, et turg on makromajanduslike muutuste suhtes

sensitiivne.
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Balti riikide ja Pohjamaade kinnisvaraturgu on ldhemal uurinud Ioannou (2018). Ta on vaatluse
alla votnud perioodi 1995-2017 ning uurinud seost kinnisvarahindade ja laecnumahu vahel. Oma
to0s on ta keskendunud eelkdige Leedule, kuna paneelregressionist selgus, et sealne mainitud
tegurite omavaheline mdju oli kdige suurem. See niitab, et laenumahtude suurenedes tdusevad ka
kinnisvarahinnad. Oma t60s kasutab ta andmete analiilisimiseks VAR mudelit ning
pohijareldusena toob vilja, et Sokid kinnisvarahindades, laenudes ja nende muutumistest tekkinud
tagajarjed nii Leedus kui tesites analiilisitavates riikides avaldavad tugevat moju Leedu

laenuturule. Leedu laenuturg on vastuvotlikum Sokkidele kui teised Balti riigid ja Pohjamaad.

Veel on autori arvates vadrt mérkimist, et kinnisvarahinnad on eriti tundlikud koduturul
toimuvatele muutustele ning vihem tundlikumad viélisturgudel toimuvale. Seda tdendab Leedu
turg, mis peamiselt reageeris riigisisestele muutustele. Teiseks, kodumaised krediidiSokid ei avalda
olulist moju Leedu majandusele. Kiill aga on teiste Balti ritkide ja POhjamaade majanduslikel

Sokkidel suur mdju Leedu majandusele ja kinnisvaraturule. (Ibid.)
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2. ANDMED JA MEETODID

Kéesoleva bakalaureusetod teine peatiikk annab {iilevaate t60s kasutatavatest andmetest ja
meetoditest. Kirjeldatakse 1dhemalt kogutud andmeid ning esitatakse nende kirjeldav statistika.
Rédgitakse kasutatavatest meetoditest, mille kaudu proovitakse tdita t60 eesmirgid

bakalaureuset66 kolmandas peatiikis.

2.1. Mudelisse kaasatud muutujad ja andmed

Autor on valinud muutujad, ldhtudes teiste autorite varasematest uurimustest, millest rdagiti t66
esimeses peatiikis. Toos kasutatavad muutujad on SKP, eluasemelaenude intressimidr,
populatsioon, keskmine palk ja to6tuse madr. Kdesolevas peatiikis on iga muutuja kohta vélja
toodud kirjeldav statistika, allikas ja {ihik. Tdismahus andmed asuvad lisas 1 ning joonised iga

nditaja kohta eraldi on leitavad lisades 2-7.

Andmed on kokku kogutud erinevatest avalikest andmebaasidest ning kasutatud on sekundaarseid
andmeid. Autor on koostanud selle kohta eraldi tabeli 1. Nominaalsete niitajate kohandamiseks
on autor neid korrigeerinud inflatsiooniga. Selle mddtmiseks on kasutusel tarbijahinnaindeks

(THI). Tegu on indeksiga ning baasaastaks on 2015. Andmed périnevad Eurostati lehelt.

Tabel 1. To0s kasutatavad andmed

Naditaja Lithend Allikas Uhik Kohandatud niitaja
Reaalne kinnisvara | KVHI OECD Statistics 2015=100 | -
hinnaindeks
SKP SKP Eurostat miljonites | Reaalne SKP

eurodes

Eluasemelaenude | INT ECB Statistical % Reaalne eluasemelaenude
intressimaéar Warehouse intressimaéar
Populatsioon POP Eurostat tuhandetes | -
Keskmine palk PALK Eesti, Léti ja Leedu | euro Reaalne keskmine palk
(bruto) Statistikaamet (bruto)
Tootuse madr ™ OECD Statistics % -
Tarbijahinnaindeks | THI Eurostat 2015=100 | Reaalvéirtuste arvutamiseks

Allikas: Autori koostatud
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SKP-d on oma mudelis kasutanud mitmed autorid, nendeks on niiteks nii Sutton (2002), Xu ja
Tang (2014), Kasparova ja White (2001) kui ka Savva (2018). Kdik nad on joudnud jérelduseni,
et SKP ja kinnisvarahindade vahel on positiivne seos. Autor otsustas valida oma mudelisse SKP
ning selleks, et nominaalsest muutujast saaks reaalne, kohandati muutujat tarbijahinnaindeksiga.
Andmed périnevad Eurostati kodulehelt ning on esitatud miljonites. Reaalse SKP kirjeldav

statistika on toodud vilja tabelis 2.

Tabel 2. Reaalse SKP kirjeldav statistika

Vaatluste | Min (miljonit Max Keskmine Standardhélve
arv eurot) (miljonit (miljonit eurot) | (miljonit eurot)

eurot)
Eesti 55 4026,8 6322,8 5038,6 607,4
Lati 55 4745,3 7299,2 6037,0 730,8
Leedu 55 7160,9 11097,5 8998,0 1038,6

Allikas: Eurostat, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Intressimdirasid on oma mudelis kasutanud niiteks Sutton (2002) ning Xu ja Tang (2014). Sutton
(2002) joudis jéreldusele, et kinnisvarahinnad suurenevad, kui intressimdirad langevad. Xu ja
Tang (2014) aga leiavad, et pikal perioodil on kinnisvarahindadel ja intressiméiradel positiivne
seos. Toetudes varasematele empiirilistele uuringutele, otsustas autor oma mudelisse kaasata
eluasemelaenude intressiméérad, kuna need on otseselt seotud kinnisvarahindadega. Nominaalsest
muutujast on tehtud reaalne, korrigeerides néitajat tarbijahinnaindeksiga. Muutuja on protsentides
ning andmed périnevad ECB Statistical Warehousest. Antud muutuja kirjeldav statistika on ndha

allolevas tabelis 3.

Tabel 3. Reaalsete eluasemelaenude intressiméérade Kkirjeldav statistika

Vaatluste arv Min (%) Max (%) Keskmine (%) | Standardhalve

(%)
Eesti 55 0,6 50 1,9 1,4
Lati 55 1,1 5,2 2,4 1,4
Leedu 55 0,5 4,9 2,1 14

Allikas: ECB Statistical Warehouse, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
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Linna rahvaarvu ja sissetuleku on mudelisse kaasanud Wang ja Zhang (2014). Sissetulekute taseme
positiivse seose kinnisvarahindadega kinnitab lisaks veel Capozza et al. (2002). Vastupidisele
tulemusele on joudnud aga Xu ja Tang (2014). Seega otsustas autor valida muutujaks keskmise
bruto sissetuleku eurodes ning vaadata, mis tulemuse tema loodud mudel annab. Populatsiooni on
kasutanud veel Savva (2018) ning Pashardes ja Savva (2009), kes tddesid kinnisvarahindade tousu
populatsiooni toustes. Nominaalsest keskmisest palgast on t66 autor teinud reaalse keskmise palga,
andmed on eurodes ning kirjeldav statistika asub tabelis 5. Andmed on saadud Eesti, Liti ja Leedu

statistikaameti kodulehtedelt. Populatsiooni kirjeldav statistika asub tabelis 4 ning andmed

pirinevad Eurostati kodulehelt. Uhikuks on tuhat inimest.

Tabel 4. Populatsiooni kirjeldav statistika

Vaatluste Min (tuhat Max (tuhat Keskmine | Standardhélve
arv inimest) inimest) (tuhat (tuhat
inimest) inimest)
Eesti 55 1313,3 1350,7 1327,2 11,4
Lati 55 1911,7 2225,4 2049,2 101,1
Leedu 55 2791,2 3269,9 3008,2 157,7
Allikas: Eurostat, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
Tabel 5. Reaalse keskmise brutopalga Kirjeldav statistika
Vaatluste arv | Min (euro) Max (euro) Keskmine | Standardhalve
(euro) (euro)
Eesti 55 773,2 1278,8 1003,5 131,0
Lati 55 546,3 993,9 767,7 109,4
Leedu 55 567,7 1203,1 732,9 131,6

Allikas: Eesti, L&ti ja Leedu Statistikaamet, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal
Tootuse méédr on kaasatud toetudes Xu ja Tangi (2014) mudelile ning nemad leidsid, et pikal

perioodil on t66tuse méar ja kinnisvarahinnad positiivselt seotud. Muutuja kirjeldav statistika on

vélja toodud allolevas tabelis 6, andmed on protsentides ning péarinevad OECD Statistics lehelt.
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Tabel 6. To6tuse maéara Kirjeldav statistika

Vaatluste arv Min (%) Max (%) Keskmine | Standardhalve

(%) (%)
Eesti 55 4,0 18,8 8,2 3,8
Lati 55 55 20,5 11,1 4.4
Leedu 55 4,1 18,2 9,7 4,2

Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete p&hjal

Soltuvaks muutujaks on koostatavas okonomeetrilises mudelis reaalne kinnisvara hinnaindeks.
(KVHI). Andmed on saadud OECD Statistics kodulehelt ning baasaastaks on 2015. Indeks

iseloomustab kodumajapidamiste ostetud eluasemete hinnamuutusi, sisaldades endas nii korterite,

ridaelamute kui ka eramajade ostuhindu. Indeks sisaldab nii uusarenduste kui ka olemasoleva

Kinnisvara ostutehinguid, olenemata objekti

eelmisest omanikust ning kinnisvara ostu

sihtotstarbest. Tabelis 7 on vélja toodud muutuja kirjeldav statistika riikide I6ikes.

Tabel 7. Reaalse kinnisvara hinnaindeksi (2015=100) kirjeldav statistika

Vaatluste arv Min Max Keskmine | Standardhalve
Eesti 55 66,49 137,94 97,12 19,44
Lati 55 87,41 171,70 113,56 24,17
Leedu 55 88,32 154,15 109,06 20,22

Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete p&hjal
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Joonis 1. Reaalne kinnisvara hinnaindeks 2006 1. kvartal kuni 2019 3. kvartal (indeks, 2015=100)
Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Kasutatakse kvartaalseid andmeid aastatest 2006 1. kvartal kuni 2019 3. kvartal Eesti, Lati ja
Leedu kohta. Ajaperioodiks on valitud 2006 1. kvartal kuni 2019 3. kvartal, kuna sellesse perioodi
jaavad erinevad majandustsiiklid nagu on néha Glal olevalt jooniselt 1. Periood sisaldab endas nii
aspektiks andmete kéattesaadavus ning nende usaldusvaarsus. Koik t66s kasutatavad andmed on
kvartaalsed, seega tuleb eemaldada neist sesoonsus. Selleks kasutatakse Eviewsis X-12- ARIMA
protsessi, mille labi viimisest raagitakse 3. peatiikis. Nimetatud peatlkis kontrollitakse ka

aegridade statsionaarsust.

2.2. Meetodid

Kéesolevas to0s viiakse 1dbi korrelatsioonanaliilis Microsoft Excel’is ning regressioonanaliiiis
vabavarana kittesaadavas Gret/’is. Enne 6konomeetrilise mudeli loomist kontrollitakse muutujate
omavahelist soltuvust. Korrelatsioonanaliiiis voimaldab vilja selgitada muutujate omavahelise
seose olemasolu, selle suuna ning tugevuse. Seose tugevust iseloomustab korrelatsioonikordaja,
mis on vahemikus -1 kuni +1. Mida suurem on korrelatsioonikordaja absoluutvéirtus, seda
tugevam on seos. Kui kordaja on suurem nullist, on tegu positiivse seosega, kui viiksem, siis
negatiivne. (Paas 1995) Kéesolevas to0s esitatakse korrelatsioonimaatriksid iga riigi kohta eraldi

ning need koostatakse Microsofi Excel’1 funktsiooni Correlation abil.
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Mitmene regressioonanaliiiis voimaldab teada saada majandusnihtusevahelise seose usaldatavuse,

tugevuse ja selle funktsionaalse vormi. Regressioonanaliiiisi mudel on iildkujul (Ibid):

ye=ax;+ b, + & Q)

kus

y — sOltuv muutuja,

t - aeg,

a — lineaarliige,

X — s6ltumatu muutuja,

b — vabaliige,

&— juhuslik komponent.

Koostatavas mudelis on soltuvaks muutujaks reaalne kinnisvara hinnaindeks ning sdltumatuteks

muutujateks reaalne SKP, reaalne eluasemelaenude intressiméiér, reaalne brutopalk, populatsioon

ja tootuse madr. Tehakse kolm erinevat mudelit ehk iga Balti riigi kohta eraldi. Analiiiis viiakse

1abi olulisuse nivool 5% ehk 0,05. Analiiiis koosneb jargmistest etappidest:

1)

2)
3)

4)
5)
6)

korrelatsioonanallius selgitamaks, kas muutujate vahel esineb statistiliselt oluline seos ning
mis suunaga ja kui tugev see on;

kontrollitakse muutujate statsionaarsust ADF testi abil Gretl’is;

koostatakse esialgne mudel koos koigi nimetatud muutujatega, kasutades harilikku
vahimruutude meetodit;

hinnatakse esialgse mudeli kirjeldusvdimet, tunnuste olulisust ja suunda;

korrigeeritakse mudelit ning eemaldatakse tunnused, mis pole olulised nivool 5%;
saadakse I0plik mudel, millel testitakse heteroskedastiivsus, autokorrelatsiooni,

jaékliikmete normaaljaotust, multikollineaarsust ja mudeli kuju digsust.

Vahimruutude meetodiga mudeli analttsimisel voib mudel sisaldada mitmeid probleeme, mida

tuleb kontrollida ning vajadusel eemaldada. Ramsey s reset testi abil saab kontrollida mudeli kuju

matemaatilist digsust ning Doornik-Hanseni testiga jaékliikmete allumist normaaljaotusele.

1. Multikollineaarsus esineb 6konomeetrilises mudelis, kui mudelisse lisatud sdltumatud
muutujad omavahel korreleeruvad. Seda tingib majandusnéhtuste- ja protsesside tihe
seotus. Multikollineaarsus vdib kaasa tuua olukorra, kus kull mudel tervikuna ning ka kéik
muutujad on statistiliselt olulised, kuid saadud tulemused ei ole vastavuses eelnevate

majandusteoreetiliste seisukohtadega ning tulemuste sisuline tdlgendamine ei klapi
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andmetega. Multikollineaarsuse parandamiseks vOib kasutada andmete teisendamist,
naiteks aitab muutujate logaritmimine. (Paas 1995, 202-206) Ké&esolevas t60s kasutatakse
mudeli multikollineaarsuse testimiseks Gretlis VIF kordajat.

2. Autokorrelatsioon esineb, kui muutujad on jérjestatud vastvalt mdotmisajale ehk tegu
on aegridadega ning see esineb mudelisse valitud liikmete omavahelises korrelatsioonis.
Autokorrelatsiooni  puhul on mudel tavaliselt statistiliselt oluline ning hea
Kirjeldusvdimega, kuid see vdib anda valesid tulemusi, mis pohjustab valede majanduslike
otsuste vastu votmist. Autokorrelatsiooni eemaldamiseks tuleb aegread tasandada, see
tdhendab tuleb eemaldada trend ning tsiikliline ja sesoonne komponent. (Paas 1995, 208-
214) Antud t60 autor kasutab autokorrelatsiooni testimiseks Gretlis Breusch-Godfrey testi.
3. Heteroskedastiivsus esineb, kui juhusliku liikme dispersatsioonid pole konstantsed ning
nad sdltuvad eksogeensetest muutujatest. (Paas 1995, 216) Kéesoleva bakalaureusetdo

autor kasutab heteroskedastiivsuse kontrollimiseks White’1 testi.

Jargnevas peatikis koostatakse 6konomeetrilised mudelid ning viiakse 1&bi nii korrelatsioon- kui

ka regressioonanalis.
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3. OKONOMEETRILINE ANALUUS JA TULEMUSED

3.1. Korrelatsioonanalii(s

Korrelatsioonimaatriksist (tabel 8) on ndha, et tugevaim seos on kinnisvara hinnaindeksil t66tuse
madraga (-0,85) ning seos on negatiivne, mis on vastuolus Xu ja Tang (2014) artiklis vélja tooduga.
Autor peab seost aga loogiliseks. Tugev seos on veel reaalse SKP-ga (0,64) ning see on
ootuspdraselt positiivse mairgiga. Lisas 8 on ndha korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse
tabel. Kinnisvara hinnaindeksi seos SKP, eluasemelaenude intressimdiraga, palga ja tootuse
médraga on statistiliselt oluline nivool 0,05 ja kinnisvara hinnaindeksi seos popupatsiooniga on

statistiliselt oluline nivool 0,1.

Tabel 8. Eesti mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI | SKP | INT | POP |PALK| T™M

KVHI 1,00
SKP 0,64 1,00
INT 034 -035| 1,00

POP 0,23| -044| 086] 1,00
PALK 031 087| -057] -0,66| 1,00

™ -0,85| -0,77] -0,07| 0,13| -0,50 1,00
Allikas: Autori poolt koostatud lisas 1 vélja toodud andmete pdhjal; kasutades programmi Excel

Tabelis 9 on esitatud korrelatsioonimaatriks Léti kohta. Tabelist selgub, et kinnisvara hinnaindeks
korreleerub koige tugevamini SKP-ga (0,78). Seos on positiivne ning see on vastavuses teooriaga.
Tugev seos on veel todtuse midraga ja korrelatsioonikordaja on -0,77. Negatiivne seos on
vastuolus teooriaga, aga autori arvates loogiline. Lisas 9 on néha korrelatsioonikordajate statistilise
olulisuse tabel. Kinnisvara hinnaindeksi seos SKP, eluasemelaenude intressiméiraga,

populatsiooniga ja to0tuse méadraga on statistiliselt oluline nivool 0,05.
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Tabel 9. Lati mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI | SKP | INT | POP | PALK | TM
KVHI 1,00
SKP 0,78 | 1,00
INT 059| 0,03| 1,00
POP 045 -0,18| 094 | 1,00
PALK 008 062| -062| -0,80| 1,00]| 1,00
™ -0,77| -092| -0,05| 0,08| -0,46 | 1,00

Allikas: Autori poolt koostatud lisas 1 vélja toodud andmete pdhjal; kasutades programmi Excel

Tabelis 10 on Leedu korrelatsioonimaatriks. Kinnisvara hinnaindeks korreleerub kdige tugevamalt
tootuse méadraga (-0,80) ning seose mirk on vastuolus teooriaga. Tugevuselt teine on seos
intressimédédraga ja positiivne seos on ootuspdrane. Lisas 10 on ndha korrelatsioonikordajate
statistilise olulisuse tabel. Kinnisvara hinnaindeksi seos SKP, eluasemelaenude intressimééraga,
populatsiooniga ja to6tuse midraga on statistiliselt oluline nivool 0,05 ja kinnisvara hinnaindeksi

seos palgaga on statistiliselt oluline nivool 0,1.

Tabel 10. Leedu mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI | SKP | INT | POP |PALK| T™M

KVHI 1,00
SKP 0,37 1,00
INT 0,57 -049| 1,00

POP 042| -067| 093] 1,00
PALK 06| 081| -043] -0,59| 1,00

™ -0,80| -0,70] -0,06 | 0,03| -0,45 1,00
Allikas: Autori poolt koostatud lisas 1 vélja toodud andmete pdhjal; kasutades programmi Excel

Korrelatsioonimaatriksite pohjal leitud muutujate vahelised seosed ja suunad on vajalikud, et
arvestada nendega mudeli koostamisel. Peale korrelatsioonanaliiiisi asutakse aegridade t66tlemise

juurde, et oleks voimalik 1dbi viia regressioonanaliiiis koos alapeatiikis 2.2. mainitud testidega.

3.2. Aegridade to6tlemine

Enne kui saab koostada regressioonmudelid, tuleb aegridadest eemaldada sesoonsus ja trend, mida
lisades 2-9 on mitmes kohas visuaalselt ndha. Sesoonsus eemaldatakse, kasutades 12-X- ARIMA
meetodit. Seejérel votab to6 autor sesoonselt korrigeeritud ja reaalseteks muudetud niitajatest

naturaallogaritmid niiteks Xu ja Tang (2014) eeskujul. Naturaallogaritmid aitavad vdhendada
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heteroskedastiivsust loodavas Okonomeetrilises mudelis. Naturaallogaritmi ei vdeta vaid
protsendilistest niitajatest, milleks on antud juhul eluasemelaenude intressiméirad ja todtuse maar.
Aegread peavad olema statsionaarsed, mis tdhendab, et nad ei sisalda trende ja kdiguvad keskmise
taseme iimber. Uldjuhul on sellised intressimiirad. Mittestatsionaarsed aegread sisaldavad aga
trende ja nendeks on niiteks riigi sisemajanduse koguprodukt, rahvaarv, tarbijahinnaindeks ja
reaalpalk. (Sauga 2017) Mittestatsionaarsuse korral voib tekkida nidiva regressiooni probleem.
Nullhiipoteesiks on seatud, et iihikjuur esineb ehk soOltuv ja sdltumatu muutuja on
mittestatsionaarsed. Autor kasutab selle kontrollimiseks Gretlis ADF- testi (Augmented Dickey-
Fuller test). Kriteeriumiks valiti, et olemas on nii trend kui ka konstant. Allolevas tabelis 11 on

ADF-testi tulemusel leitud p-vaartused. Olulisuse nivooks on 0,05.

Tabel 11. Tunnuste p-vairtused

1 KVHI 1 SKP INT 1 POP 1 PALK ™
Eesti 0,0151 0,3619 0,9226 1,0000 0,9706 |  0,0483
Lati 0,9839 0,0012 0,9606 0,8121 0,0662 |  0,2644
Leedu 0,9796 0,1114 0,9953 0,9957 0,9998 | 0,0800

Allikas: Autori poolt lisas 1 vélja toodud andmete pdhjal; kasutades programmi Gret/

ADF-testi tulemusena tulid enamus aeread mittestatsionaarsed ehk nullhiipotees leidis kinnitust,
ithikjuur esineb (p>0.05). Statsionaarsed on vaid Eesti kinnisvara hinnaindeks (KVHI), Eesti
to6tuse médr (TM) ja Léti SKP. Ulejiinud aegridadest tuleb votta esimest jérku diferents, et need

aegread muuta statsionaarseteks.

Tabel 12. Diferentsitud tunnuste p-véértused

d 1 KVHI | d 1 SKP | dINT d1POP [ d1PALK | d TM
Eesti - 0,0001 | 3,102e-23 | 7,018¢-07 0,1079 -
Léti 6,345¢-06 - | 3,548¢-64 0,0180 0,0002 |  0,0627
Leedu 0,024 0,0186 0,0010 0,0187 | 1,536e-06|  0,0886

Allikas: Autori poolt lisas 1 vélja toodud andmete pdhjal; kasutades programmi Gret/

Autor vottis esimest jarku diferentsid aegridadest, mis polnud statsionaarsed ning tulemused on
ndha tabelis 12. Statsionaarseteks ei muutunud vaid Eesti PALK, Liti TM ja Leedu TM. Nendest

muutujatest on voetud teist jarku diferentsid ning nende uued p-véértused on jargnevad: Eesti
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PALK p=9,583e-15, Liti TM p=0,0066 ja Leedu TM p=0,0013. Koik aegread on niiiid

statsionaarsed.

3.3. Regressioonmudelite koostamine

3.3.1. Eesti

Vihimruutude meetodil koostatud mudelis kasutati kinnisvara hinnaindeksi puhul logaritmitud
andmeid, t66tuse médral algandmeid ning SKP-1, eluasemelaenude intressimadradel esimest jarku
diferentse ja populatsioonil logaritmitud andmete esimest jérku diferentse ning keskmisel palgal
teist jarku diferentse. Soltuvaks muutujaks oli logaritmitud reaalne kinnisvara hinnaindeks.
Esimeses mudelis ei olnud SKP, palk ja populatsioon olulised nivool 0,05 ning seetdttu hakati
muutujaid likshaaval mudelist eemaldama. Mudelisse jdid eluasemelaenude intressiméérad ning
tootuse médr. Vaatluste arv on 54 ning mudeli seletusvdime R?=0,83 ehk sdltumatud muutujad
seletavad soltuvast muutuja varieerumisest dra 83%. Mudel tervikuna on statistiliselt oluline, kuna
p=0,00 ning see on vidiksem kui olulisuse nivoo 0,05. To6tuse médr on negatiivse margiga ning
intressiméér positiivsega. Molemad maérgid on autori arvates loogilised. Lisas 3 on vilja toodud
Eesti 10plik mudel koos testide tulemustega. White’i testi tulemusel (p=0,0288<0,05) selgus, et
mudelis esineb heteroskedastiivsus. See viitab asjaolule, et mudelist on vélja jddnud olulisi
muutujaid voi esineb valimis tiksikuid ekstreemseid vadartused. Ramsey’s reset testiga kontrolliti
mudeli kuju korrektsust. Saadud p-vairtus=0,00<0,05 ehk mudeli kuju pole dige. Jargmiseks
kontrolliti Breusch-Godfrey testiga autokorrelatsiooni. Testi p-vddrtus=0,00<0,05, millega
voetakse vastu sisukas hiipotees ehk autokorrelatsioon esineb. See viitab kas mudeli valele kujule
vOi muutujate vahelisele korrelatsioonile. Seejérel kontrolliti VIF néitaja abil multikollineaarsuse
esinemist. Kui nditaja on tile 10, siis viitab see multikollineaarsuse esinemisele. Test andis mdlema
muutuja puhul véirtuseks 1 ehk multikollineaarsust ei esine. Viimaseks kontrollis t66 autor
jadklitkmete allumist normaaljaotusele. Doornik-Hanseni testiga saadi p-vairtuseks 0,36, mis on
suurem kui olulisuse nivoo. Vdtame vastu nullhiipoteesi ehk jédgid alluvad normaaljaotusele.

Tépne mudel koos testide tulemustega on niha lisas 11.

Kuna mudelis esines mitteootuspéraseid koefitsente, siis iiritas autor mudelit paremaks muuta.

Prooviti viia 1abi ADF testi vaid konstandi kriteeriumil, kuid testid e1 andnud endiselt rahuldavaid

kriisiperioodi jadb ekstreemseid vdirtusi. See aga tulemust ei parandanud ning vaatluste arv oleks
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mudeliks jitta esialgse, korrigeerides seda ajatrendiga, kuna ADF test viidi 14dbi konstandi ja
ajatrendi tingimusel. Ajatrendi lisamise tulemusena muutus statistiliselt oluliseks populatsioon.
Loplik mudel on autori arvates loogiline ning see on vastavuses varasema teooriaga. Kiill aga
esineb testide tulemuste alusel otsustades seal autokorrelatsioon ning ka mudeli kuju ei ole dige.
Autor kasutab robustseid standardvigu, et votta arvesse autokorrelatsiooni esinemine.
Multikollineaarsust, heteroskedastiivsust ei esine ja mudeli jadkliikmed alluvad normaaljaotusele.

Tépsemaid testide tulemusi saab néha lisast 12. Loplik mudel on kujul:

| KVHI=0,164 d INT-0,047 TM + 31,84 d | POP - 0,04 + 5,06 2)

Kui intressimddrad tdusevad 1 protsendipunkti vorra, siis kinnisvara hinnaindeks tduseb 16,4%,
tootuse madra 1 protsendipunktise tdusu korral langeb kinnisvara hinnaindeks 4,7% ning

populatsiooni suurenedes 1% vorra tduseb kinnisvara hinnaindeks 31,84%.

3.3.2. Lati

Lati mudelis on, nagu ka Eesti mudeli puhul, sdltuvaks muutujaks logaritmitud reaalne kinnisvara
hinnaindeks, millest on voetud esimest jarku diferents. Sdltumatuteks muutujateks on logaritmitud
reaalne SKP, esimest jarku diferentsitud reaalsed eluasemelaenude intressiméérad, nii logaritmitud
kui ka diferentsitud populatsioon ja reaalne keskmine palk ning kahekordselt diferentsitud to6tuse
maiér. Esialgses mudelis (esitatud lisas 13) ei olnud statistiliselt oluline to6tuse méér, mis
eemaldati mudelist. Seejdrel saadi mudel, kus olulisuse nivool 0,05 on statistiliselt olulised
intressiméérad, populatsioon, keskmine palk ja SKP. Samuti on statistiliselt oluline ka mudel ise,
p-vairtus= 0,00< 0,05. Mudeli kirjeldusvdoime on 0,44% ning vaatluste arv 54. Viidi 14bi samad
testid, mis Eesti kohta, ning tulemusteks saadi, et mudelis ei esine heteroskedastiivsust,
autokorrelatsiooni ega multikollineaarsust ja mudeli kuju on dige. Mudeli jaédklitkmed ei allu aga

normaaljaotusele. Tdpsemad testi tulemused on vélja toodud lisas 14. Loplik mudel on kujul:

d | KVHI=0,09d INT+22,43d | POP+0,89d | PALK - 0,23 ] SKP +2,32 3)

Intressimddrade 1 protsendipunktine tous toob kaasa 9% kinnisvara hinnaindeksi tousu, 1%
populatsiooni kasv toob kaasa 22,43% kinnisvara hinnaindeksi tousu, 1% SKP tdus toob kaasa
kinnisvara hinnaindeksi languse 0,23% ja 1% keskmise palga tous toob kaasa 0,89% kinnisvara

hinnaindeksi tdusu. Autor pidas aga SKP mérki mitteootuspéraseks ning teda ei rahuldanud, et
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mudeli jaddklitkmed ei allu normaaljaotusele. Autor proovis mudelit koostamisel erinevaid
alternatiive. ADF test viidi 14bi, kasutades kriteeriumiks vaid konstanti, kuid niiviisi saadud
mudelid olid samuti mitteootuspédrased ning mudeli kirjeldusvdime langes 5% peale. Samuti
prooviti mudelisse panna kas ainult keskmine palk vdi ainult SKP, kuna muutujad on omavahel
majanduskriis td61 mudelisse sisse ekstreemseid vdirtusi. Perioodiks voeti 2010 1. kvartal kuni
2019 3. kvartal. Ka see ei andnud tulemust ning esialgsest paremat mudelit ei onnestunud
koostada. Kiill aga lisati mudelisse ajatrend, kuna kasutati ADF testis kriteeriumiks nii konstanti

kui ka trendi. Loplikuks mudeliks jdi seega:

d | KVHI=0,065d INT+ 1,52 d | PALK-0,12 ] SKP+0,001¢- 0,03 (4)

Mudelisse on lisatud ajatrend ning eemaldati populatsioon, kuna see polnud enam statistiliselt
oluline. Intressimédédrad on olulised nivool 0,1 ning ka need jdeti mudelisse. Mudelis puudub
autokorrelatsioon, heteroskedastiivsus, see on dige kujuga, kuid jadklitkmed ei allu endiselt
normaaljaotusele. Mudeli seletusvoime on 45% ning mudel on statistiliselt oluline. Tépne mudel
on ndhtav lisas 11. Lopptulemuseks saadi, et 1 protsendipunktise intressimédédrade tousu korral
suureneb kinnisvara hinnaindeks 6,5%, 1% keskmise palga tous toob kaasa 1,52% kinnisvara
hinnaindeksi tdusu ning kui SKP tduseb 1%, siis kinnisvara hinnaindeks langeb 0,12%. SKP ja

intressiméérade koefitsendid pole autori arvates ootuspérased.

3.3.3. Leedu

Leedu mudeli koostamisel on, samuti nagu iilejadnud kahe Balti riigi mudelite puhul, sdltuvaks
muutujaks logaritmitud reaalne kinnisvara hinnaindeks, millest on voetud esimest jarku diferents.
Soltuvateks muutujateks on diferentsitud ja logaritmitud reaalne SKP, populatsioon ja reaalne
keskmine palk. Samuti to6tuse méédr, milest on voetud diferentse kaks korda ja reaalne
intressiméér, millest on voetud diferentse iiks kord. Esialgne mudel on ndha lisas 15. Loplikusse
mudelisse jdid vaid SKP ja keskmine palk. Mudeli kirjeldusvdime on 79,9% ning mudel on
statistiliselt oluline. Vaatluste arv on 54. Mudeliga viidi labi samad testid, mis Eesti ja Lati puhul.
Tépsemad tulemused mudeli kohta on ndha lisas 16. Mudelis ei esine heteroskedastiivsust,
autokorrelatsiooni ega multikollineaarsust. Mudeli jaékliikmed alluvad normaaljaotusele ja mudeli
kuju on Gige. Mérgid on vastavuses varasema teoreetilise kirjandusega. Autor proovis mudelisse

lisada ajatrendi, kuid see polnud statistiliselt oluline. Loplikuks mudeliks jéi:
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d | KVHI=1,30d 1 SKP+0,19d | PALK - 0,011 (5)

Sellest saab jareldada, et SKP tdustes 1 protsendipunkti vorra, tduseb kinnisvara hinnaindeks
1,30%. Kui keskmine palk tduseb 1% vorra, siis kinnisvara hinnaindeks tduseb 0,19%. Tulemused
on loogilised ning vastuvuses varasema teooriaga. Muutujad on kiill omavahel tihedalt seotud,

kuid multikollineaarsust test ei ndidanud.

3.4. Empiirilise analttsi tulemused ja jareldused

Kéesoleva 10putodga iritati védlja selgitada, millised tegurid ja mis suunas modjutavad
kinnisvarahindu Balti riikides. Koostati 3 eraldi mudelit: Eesti, Léti ja Leedu kohta. Sellest
olenemata esitatakse analiilisi tulemused iga teguri kohta eraldi, et saada iilevaade Balti riikide

kohta.

SKP jii 1oplikusse mudelisse sisse Liti ja Leedu puhul. Létis toob SKP 1% tdus kaasa kinnisvara
hinnaindeks languse 0,12% ning Leedus kinnisvara hinnaindeksi tdusu 1,30%. Varasema
teaduskirjanduse kohaselt peaks seos SKP ning kinnisvara hinnaindeksi vahel olema positiivne
ehk SKP toustes kasvab kinnisvara hinnaindeks. Leedu puhul leidis see kinnitust, kuid Léati puhul
mitte. Positiivse seoseni on oma t60s joudnud néiteks Sutton (2002), Xu ja Tang (2014), Kasparova

ja White (2001) ning ka Savva (2018).

Eluasemelaenude intressimddrad jaid 10plikusse mudelisse sisse Eesti ja Lati mudelis. Eesti
mudelist selgus, et kui intressimddrad tdusevad 1 protsendipunkti vorra, siis kinnisvara
hinnaindeks tduseb 16,4% ning Litis 6,5%. Nii Eesti kui ka Lati mudeli puhul jouti samasuunalise
seoseni, mis ei ole autori arvates ootuspdrane. Samas on niiteks Xu ja Tang (2014) oma uurimuses
aga samuti leidnud, et kinnisvarahindadel ja intressimdiradel on positiivne seos. Samuti

kinnitavad positiivset seost kinnisvarahindade ja intressimdirade vahel Shi ef al. (2014).

Populatsioon jdi 10plikusse mudelisse sisse vaid Eestis. Tulemuseks saadi, et populatsiooni
suurenedes 1% voOrra touseb kinnisvara hinnaindeks 31,84%. See on vastavuses varasema
teaduskirjandusega, kuna ka niiteks Savva (2018) ning Pashardes ja Savva (2009) on joudnud

samale tulemusele. Leitud seos on ka kéesoleva bakalaureusetdo autori arvates loogiline.
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Keskmine brutopalk jdi 16plikusse mudelisse sisse Latis ja Leedus. Lati mudel andis tulemuseks,
et 1% keskmise palga tdus toob kaasa 1,52% kinnisvara hinnaindeksi tdusu ning Leedu mudel
kinnisvara hinnaindeksi tousu 0,19%. Saadud tulemused on vastavuses varasema kirjandusega,
kuna ka Wang ja Zhang (2014) ning Capozza et al. (2002) kinnitavad kinnisvara hinnaindeksi ja

sissetuleku positiivset seotust.

Viimane tegur, milleks on to6tuse méiir, jéi 10plikusse mudelisse sisse vaid Eestis. Jouti
tulemusenti, et todtuse mééra 1 protsendipunktise tdusu korral langeb kinnisvara hinnaindeks 4,7%.
Autori arvates on seos loogiline, kuna kui rohkem inimesi on ilma to6ta, siis ka ndudlus kinnisvara
jargi on vdiksem, mis pohjustab kinnisvarahindade alanemise. Samale tulemusele joudsid oma

t00s nditeks Barksenius ja Rundell (2012).

Autor leidis vastused t60 alguses piistitatud uurimiskiisimustele ning tditis kdik vurimisiilesanded.
Samuti olid koik tegurid statistiliste muutujatena esindatud 16plikes mudelites ja tulemused olid
vastavuses varasema teooriaga. Kiill aga jdi Eesti mudelisse autokorrelatsioon ning mudeli kuju
polnud dige. Autokorrelatsiooniga seonduvate probleemide adresseerimiseks kasutas autor
robustseid standardvigu. Autokorrelatsiooni esinemine mudelis viitab oluliste tunnuste vélja
jaamisele. Lati mudelis ei allunud jiddklitkmed normaaljaotusele, mis v4ib viidata domineeritave
faktorite olemasolule ning samuti ei olnud SKP ja intressiméérad ootuspirase koefitsendiga. Leedu
16plikusse mudelisse ebaloogilisusi aga ei jddnud. Teemat tasuks ldhemalt edasi uurida ning
kasutada analiilisiks néditeks VAR-meetodit sarnaselt Suttonile (2002) vdi Tsatsaronis ja Zhu-le
(2004). Uuritavasse perioodi jii sisse lilemaailmne majanduskriis 2008. aastal, mis vdis tulemusi

suuresti mdjutada. Mudeleid vdib parandada veel niiteks viitaegade kasutamine.
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KOKKUVOTE

Kuna enamik inimesi puutub elu jooksul kokku kas kinnisvara tliiirimise voi ostmisega, siis osaleb
pea igaiiks 1dbi selle kinnisvaraturul. Eluaseme olemasolu on iga inimese pohivajadus ning kuna
sellega puututakse elu jooksul nii tihedalt kokku, siis on oluline mdista kinnisvaraturgu ning selle

hindade kujunemise mehhanisme.

Antud bakalaureusetod eesmargiks oli vélja selgitada, millised tegurid, mis suunas ja mil méaral
mojutavad kinnisvarahindasid Eestis, Litis ja Leedus. Tods olid piistitatud jargmised
uurimiskiisimused:

1) Milliste tulemusteni on joutud varasemas teaduskirjanduses?

2) Millised on peamised kinnisvarahinna mojutegurid Balti riikides?

3) Kui palju ja millises suunas mojutavad antud tegurid kinnisvarahindu?

To0 eesmidrgi saavutamiseks ja uurimiskiisimustele vastamiseks seadis autor jirgmised
uurimisiilesanded:

1) uurida varasemat teemakohast teaduskirjandust;

2) viia 1abi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis kinnisvarahindade kohta Eestis, Litis ja Leedus;

3) analiiiisida saadud mudeleid ning esitada jareldused.

Leidmaks vastused piistitatud uurimiskiisimustele, uuris autor koigepealt teemakohast
teaduskirjandust ning seejérel viis 14bi nii korrelatsioon- kui ka regressioonanaliiiisid Eesti, Liti ja
Leedu kohta. To6s kasutatavad andmed parinevad Eurostati, OECD Statistics ja ECB Statistical
Warehouse andmebaasidest. Uuritavaks perioodiks oli 2006 1. kvartal 2019 3. kvartal ning kasutati
kvartaalseid andmeid iga riigi kohta eraldi. Korrelatsioonanaliilis teostati Excelis ning

regressioonanaliiiis viidi 1dbi Gretlis, kasutades vahimruutude meetodit.

To66 tulemusena selgus, et perioodil 2006 1. kvartal kuni 2019 3. kvartal mdjutasid kinnisvara
hinnaindeksit nii SKP, keskmine brutopalk, tootusemaéér, eluasemelaenude intressimairad kui ka

populatsioon Balti riikides iildiselt. Eesti mudeli tulemustest selgus, et kinnisvara hinnaindeksit
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mojutavad enim td6tuse médr, populatsioon ja eluasemelaenude intressimdirad. Lati mudelit
eluasemelaenude intressimddrad, palk ja SKP ning Leedu kinnisvara hinnaindeksit SKP ja
keskmine palk. Eluasemelaenude intressimédrade mdju suund ei olnud autori arvates ootuspérane,
kuid see oli vastavuses varasema empiirilise kirjandusega. Samuti andis Liti mudel SKP-le
mitteootuspirase mirgi. Ulejisinud tulemused olid autori arvates loogilised ning klappisid

varasemate uurimustega.

Autor leidis vastused koigile t06 alguses pistitatud uurimiskiisimustele ning tditis
uurimisiilesanded. Saadud tulemused olid vastavuses varasema teooriaga. Kiill aga tasuks
majandusndhtuste tdlgendamisel silmas pidada, et Eesti mudelisse jii autokorrelatsioon, mis viitab
sellele, et mudelist on olulisi tunnuseid vilja jddnud ja ka mudeli kuju polnud Gige. Lati mudelis
ei allunud jadkliikmed normaaljaotusele, mis vdib viidata domineerivate faktorite olumasolule.
Uuritavasse perioodi jéi sisse iilemaailmne majanduskriis 2008. aastal, mis vois tulemusi suuresti
mdjutada. Teemat tasuks edasi uurida ning mudelit voib parandada viitaegade kasutamine. Samuti

tasuks proovida monda teist meetodit, nditeks VAR-meetodit.
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SUMMARY

FACTORS AFFECTING HOUSE PRICES ON THE EXAMPLE OF BALTIC
COUNTRIES

Kerli Kahk

As most of the people have to deal with buying, renting or selling real estate, then almost everyone
is taking a part of the real estate market. Having a home is individual’s main necessity and as
almost everyone has to deal with it, then it is important to understand the real estate market and

how the prices are changing.

The purpose of this thesis was to find out which variables, in what direction and how much are
affecting real estate prices in Estonia, Latvia and Lithuania. The thesis is finding answers to

following research questions:

1) What are the results of the previous scientific literature?
2) What are the main factors that are affecting the real estate prices?

3) How much and in which direction are the factors having an impact?

To find answers to the research questions, author had the following research tasks:

1) to read the previous findings and empirical researches;
2) to carry through correlation and regression analysis in all Baltic countries;

3) to analyze the models and present the conclusion.

To find out the answers to the research questions, the author read the scientific literature, carried
through the correlation and regression analysis in Estonia, Latvia and Lithuania. The data was
collected from Eurostat, OECD Statistics and ECB Statistical Warehouse. The quarterly data
covered the period from 1w quarter 2006 to 3rd quarter 2019. Correlation analysis was conducted

using Excel and regression analysis was conducted using data processing software Gretl. The
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dependent variable was house price index and independent population, home loans interest rates,
GDP, average wage and unemployment rate. Author carried through the ordinary least squares
model (OLS).

The models show that in period 1t quarter 2006 until 3rd quarter 2019 the house price index was
affected by GDP, population, home loans interest rates, average wage and unemployment rate in
Baltic countries. In Estonia, the impact to the house prices had unemployment rate, population and
home loan interest rates. In Latvia home loan interest rates, average wage and GDP and in
Lithuania GDP and average wage. All the results were logical and matched with theory except
home loan interest rates and Latvia’s model GDP. The interest rates had an unusual sign, but it

matched with the theory. GDP in Latvia’s model had unusual sign as well.

Author fulfilled all the research tasks and found answers to the research questions. All the variables
were presented in the final models and statistically important. Also, all the findings matched with
the previous theory. However, the paper is not conclusive. There was autocorrelation in Estonia’s
model and the shape was not right. In Latvia’s model there was not normality of residual. It is
important to know, that in the period used was the global economic crisis in 2008, which could
have the impact to the results. The topic should be analyzed further in the future and adding lags

to time-sheets could help. Furthermore, different method could be used, such as VAR.
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LISAD

Lisa 1. Toos kasutatavad andmed

Riik | Ajaperiood | KVHI SKP INT POP PALK ™
Eesti | 01-2006 107,1 44744 | 3,0| 13507 773,2 6,4
Eesti | 02-2006 114,7 45525 | 32| 13507 845,3 6,2
Eesti | 03-2006 121,7 4752,1| 35| 13507 794,4 58
Eesti | 04-2006 132,4 49243| 38| 13507 889,2 5,4
Eesti | Q1-2007 133,5 5246,6 | 4,0 13429 884,6 5,0
Eesti | 92-2007 137,9 5269,8 | 4,2 13429 967,8 4,8
Eesti | Q3-2007 133,4 5328,6 | 4,4 | 13429 894,5 4,1
Eesti | Q4-2007 128,6 53452 | 47| 13429 977,2 4,0
Eesti | Q1-2008 122,7 49886 | 47| 13384 948,6 4,3
Eesti | Q2-2008 114,3 5072,4| 4,7| 13384 1000,0 4,2
Eesti | Q3-2008 112,2 48494 | 49| 13384 924,6 6,1
Eesti | Q4-2008 97,8 4561,4| 50| 13384 961,1 8,0
Eesti | Q1-2009 78,1 4286,0| 40| 13357 900,9 11,0
Eesti | Q2-2009 72,9 4162,8| 27| 13357 954,2 12,9
Eesti | 03-2009 67,0 4026,8| 21| 13357 877,3 14,4
Eesti | Q4-2009 66,5 41355| 18| 13357 916,7 16,0
Eesti | Q1-2010 71,6 41206 | 17| 13333 879,9 18,8
Eesti | Q2-2010 71,7 41269 | 16| 13333 937,8 18,0
Eesti | Q3-2010 73,3 42802 | 1,7| 13333 858,7 15,6
Eesti | Q4-2010 715 43498 | 18| 13333 907,9 14,3
Eesti | Q1-2011 73,2 4461,1| 19| 13297 873,5 14,2
Eesti | Q2-2011 74,1 45136 | 2,0| 13297 928,7 12,9
Eesti | Q3-2011 74,3 46039 | 22| 13297 868,3 11,2
Eesti | Q4-2011 76,1 46130 | 22| 13297 924,0 11,3
Eesti | Q1-2012 75,5 46285 | 21| 13252 893,1 11,1
Eesti | Q2-2012 76,8 4662,8| 18| 13252 935,4 10,0
Eesti | 03-2012 77,7 47130 | 14| 13252 881,3 9,5
Eesti | Q4-2012 77,4 47261 11| 13252 941,9 9,4
Eesti | Q1-2013 78,6 47951 | 09| 13202 913,9 9,7
Eesti | 02-2013 81,0 47430 08| 13202 978,2 8,0
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Lisa 1 jarg

Riik | Ajaperiood | KVHI SKP INT | POP PALK | TM
Eesti | Q3-2013 83,2 48007 | 08| 13202 | 9274 7.9
Eesti | Q4-2013 87,1 47958 | 08| 13202 993,0 8,7
Eesti | Q1-2014 90,7 49656 | 09| 13158 970,0 8,5
Eesti | Q2-2014 92,0 49831| 09| 13158 | 10192 7,2
Eesti | Q3-2014 94,4 50385| 09| 13158 974,2 7,3
Eesti | Q4-2014 95,7 51945| 08| 13158| 10445 6,6
Eesti | Q1-2015 98,2 50945| 08| 13133| 10167 6,6
Eesti | Q2-2015 101,5 5131,7| 07| 13133| 10736 6,4
Eesti | Q3-2015 99,3 5247,3| 07| 13133| 10421 54
Eesti | Q4-2015 101,0 52996 | 07| 13133| 11095 6,4
Eesti | Q1-2016 100,1 53434 | 07| 13159| 10950 6,5
Eesti | Q2-2016 102,9 5271,3| 06| 13159| 11525 6,5
Eesti | Q3-2016 105,4 5360,0| 06| 13159 11026 7,2
Eesti | Q4-2016 106.,6 55412 | 06| 13159| 11684 6,8
Eesti | Q1-2017 105,4 56083 | 06| 13156| 11225 5,7
Eesti | Q2-2017 104,3 56670 | 06| 13156| 11903 6,5
Eesti | Q3-2017 105,9 56352 | 06| 13156| 11376 5,6
Eesti | Q4-2017 107,1 5831,3| 07| 13156 12071 55
Eesti | Q1-2018 107,4 59239| 07| 13191] 11714 6,4
Eesti | Q2-2018 109,3 59744 | 07| 13191| 12258 5,0
Eesti | Q3-2018 106,7 5989,9| 07| 13191 11819 54
Eesti | Q4-2018 108,8 6189,8| 07| 13191 12679 4,7
Eesti | Q1-2019 111,9 63228| 08| 13248| 12364 4,3
Eesti | Q2-2019 110,7 62753 | 08| 13248| 12788 4,8
Eesti | Q3-2019 112,6 63223| 08| 13248| 12523 4,1
Lati | Q1-2006 124,6 53774| 36| 22254 546,3 8,1
Lati | Q2-2006 130,1 57285| 38| 22209 580,4 6,9
Lati | Q3-2006 137,1 61088 | 39| 22168 597,4 6,4
Lati | Q4-2006 156,7 65050 | 43| 22117 666,1 6,5
Lati | Q1-2007 169,2 6852,7 | 45| 22066 666.,7 6,7
Lati Q2-2007 165,6 71359 | 46| 22029 707,7 6,1
Lati | Q3-2007 168,5 72992 | 49| 21997 720,2 59
Lati | Q4-2007 165,8 72166 | 51| 21950 761,1 55
Lati | Q1-2008 171,7 7031,0| 50| 21880 7354 6,3
Lati Q2-2008 160,8 67808 | 50| 21810 744,7 6,4
Lati | Q3-2008 142,9 6647,2 | 52| 21747 750,8 78
Lati | Q4-2008 122,7 63609 | 51| 21672 7627 105
Lati | Q1-2009 105,9 53034 | 41| 21574 6998 | 137

37




Lisa 1 jarg

Riik | Ajaperiood | KVHI SKP INT | POP PALK ™
Lati | Q2-2009 96,5 5086,3| 33| 21468| 7078| 17,1
Lati | Q3-2009 93,2 47924 | 29| 21372 6945| 194
Lati | Q4-2009 92,8 49253 | 27| 21266| 6794| 203
Lati | Q1-2010 88,6 48165| 28| 21143| 6681| 205
Lati | Q2-2010 88,3 47453 | 27| 21029| 6791| 202
Lati | Q3-2010 87,4 48060 | 27| 20918| 6836| 191
Lati | Q4-2010 90,4 4924,1| 28| 20803 6907 | 181
Lati | Q1-2011 92,9 50436 | 28| 20710 6708| 17,0
Lati | Q2-2011 93,1 51550 | 27| 20626| 6771| 17,0
Lati | Q3-2011 93,3 52789 | 28| 20541| 6824| 155
Lati | Q4-2011 89,9 5392,8| 28| 2047,7| 6935| 154
Lati | Q1-2012 90,9 54250 | 2,6| 20420| 6728| 158
Lati | Q2-2012 90,5 54541| 23| 20360| 6863| 16,2
Lati | Q3-2012 91,8 5559,5| 2,0| 20306 | 6929| 14,0
L ati Q4-2012 94,8 56350 | 1,7 | 2026, 710,0 14,2
Lati | Q1-2013 95,4 56553 | 1,6| 20208 | 6964 | 12,6
Lati | Q2-2013 97,3 5667,3| 1,6| 20152 | 7192| 114
Lati | Q3-2013 98,3 57816| 15| 20105| 7281| 120
Lati | Q4-2013 101,9 5888,7| 15| 20049 | 7462| 115
Lati Q1-2014 103,9 58959 | 16| 19998 7447 11,4
Lati | Q2-2014 102,5 5860,3| 1,6| 19966| 7594| 10,7
Lati | Q3-2014 106,7 59279 | 15| 19926| 771,7| 108
Lati | Q4-2014 96,4 60469 | 14| 19881 | 7907| 104
Lati | Q1-2015 98,1 60414 | 14| 19832| 7904 9.8
Lati | Q2-2015 98,1 60490| 13| 19791| 8018 9,8
Lati | Q3-2015 100,0 61734 | 13| 19758| 8297| 10,0
Lati | Q4-2015 1038 6171,3| 13| 19713| 8482 9,9
Lati | Q1-2016 104,3 62872| 13| 19666| 8359 9.8
Lati | Q2-2016 107,2 61693 | 1,2| 19614 | 8494 9,6
Lati | Q3-2016 108,4 62329 | 12| 19568 | 8593 9,8
Lati | Q4-2016 1094 63259 | 12| 19526| 8855 93
Lati | Q1-2017 110,1 63733 | 12| 19473| 8665 9,0
Lati | Q2-2017 113,2 64268 | 11| 19425| 8950 8,9
Lati | Q3-2017 115,1 65525| 1,1 1939,0| 9049 8,7
Lati | Q4-2017 115,0 66041| 11| 19359 | 9284 8,2
Lati | Q1-2018 119,7 6740,7| 11| 1931,8| 9232 78
Lati Q2-2018 120,1 6778,7| 11| 19275 948,8 7,8
Lati | Q3-2018 119,5 69370| 1,1] 19243| 9501 7,2
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Lisa 1 jarg

Riik | Ajaperiood | KVHI SKP INT | POP PALK | TM
Lati Q4-2018 124,0 70326 | 1,1| 19214 978,3 6,9
Lati | Q1-2019 124,2 70461 | 11| 19181 964,4 6,6
Lati Q2-2019 1255 6953,7 | 1,1| 19146 982,5 6,4
Lati Q3-2019 1315 7026,8 | 1,1| 19117 993,9 6,2
Leedu | Q1-2006 119,5 7671,2 | 3,0 32699 567,7 6,4
Leedu | Q2-2006 117,7 7856,7 | 3,2| 32699 593,2 5,8
Leedu | Q3-2006 126,8 8339,7| 35| 32699 640,4 5,8
Leedu | Q4-2006 139,3 84255 | 3,8| 32699 660,8 5,1
Leedu | Q1-2007 145,4 88753 | 4,0 3231,3 657,8 4,4
Leedu | Q2-2007 149,8 9100,1 | 4,2| 32313 679,0 4,3
Leedu | Q3-2007 152,9 94525| 45| 32313 713,2 4,2
Leedu | Q4-2007 152,7 9367,9 | 4,7 | 32313 7258 4,1
Leedu | Q1-2008 153,4 95354 | 4,7 | 3198,2 734,5 4,2
Leedu | Q2-2008 154,2 94959 | 4,7 | 31982 740,2 4,4
Leedu | Q3-2008 146,8 93099 | 4,9| 31982 757,2 6,4
Leedu | Q4-2008 136,1 8926,6 | 4,8| 3198, 749,1 8,3
Leedu | Q1-2009 107,1 7670,3| 41| 31629 690,5 10,7
Leedu | Q2-2009 100,8 74286 | 3,3| 31629 685,4 13,3
Leedu | Q3-2009 95,6 7232,1| 29| 31629 682,8 14,9
Leedu | Q4-2009 92,7 71609 | 2,6 | 31629 676,4 16,3
Leedu | Q1-2010 90,4 7412,0| 25| 30973 642,2 17,3
Leedu | Q2-2010 91,3 7434,1| 24| 30973 645,1 18,2
Leedu | Q3-2010 89,5 76476 | 2,4 | 30973 652,1 18,2
Leedu | Q4-2010 91,3 77510 25| 3097,3 658,3 17,6
Leedu | Q1-2011 93,8 7968,0 | 2,5| 30281 634,6 16,8
Leedu | Q2-2011 92,4 8038,8 | 2,6 | 3028, 631,6 15,8
Leedu | Q3-2011 91,9 8203,1| 2,7| 3028, 634,0 15,3
Leedu | Q4-2011 92,0 8248,8 | 2,7| 3028, 648,7 13,7
Leedu | Q1-2012 91,4 8349,8 | 2,6 | 2987,8 632,0 14,0
Leedu | Q2-2012 88,9 82657 | 2,3| 29878 627,6 13,5
Leedu | Q3-2012 88,8 84055 | 2,0 29878 630,2 13,1
Leedu | Q4-2012 88,8 8517,5| 1,7| 29878 646,4 13,0
Leedu | Q1-2013 89,5 85056 | 1,4 | 2957,7 645,8 12,1
Leedu | Q2-2013 89,8 8657,2 | 1,3| 2957,7 647,5 11,7
Leedu | Q3-2013 88,3 8817,2 | 1,2| 2957,7 665,5 11,7
Leedu | Q4-2013 91,4 8868,9| 12| 29577 674,4 11,7
Leedu | Q1-2014 92,8 9058,7 | 1,1| 29324 667,6 11,3
Leedu | Q2-2014 95,7 90232 | 1,1| 29324 675,6 11,1
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Lisal jarg

Riik | Ajaperiood | KVHI SKP INT | POP PALK ™
Leedu | Q3-2014 97,0 91354 | 11| 29324 692,7 10,2
Leedu | Q4-2014 96,6 9090,5| 10| 29324 709,6 10,3
Leedu | Q1-2015 98,5 92710 09| 29049 705,9 9,3
Leedu | Q2-2015 99,8 92496 | 08| 29049 709,0 9,3
Leedu | Q3-2015 101,2 93708 | 08| 29049 735,9 9,2
Leedu | Q4-2015 100,4 94452 | 08| 29049 754,8 8,8
Leedu | Q1-2016 100,7 94747 07| 28682 7495 8,1
Leedu | Q2-2016 102,7 95452 | 07| 2868, 763,2 8,0
Leedu | Q3-2016 105,7 9766,9| 07| 2868, 791,2 7.9
Leedu | Q4-2016 108,5 98030 06| 28682 810,5 7,6
Leedu | Q1-2017 108,8 | 100080| 06| 28284 795,8 7,7
Leedu | Q2-2017 109,2 9987,2| 06| 28284 802,0 7,2
Leedu | Q3-2017 110,0 | 102159| 05| 28284 812,4 6,8
Leedu | Q4-2017 111,3| 102785| 05| 28284 837,5 6,7
Leedu | Q1-2018 1133 | 10396,2| 05| 28015 845,2 6,5
Leedu | Q2-2018 1144 | 104124| 06| 28015 864,3 6,1
Leedu | Q3-2018 1151 | 10647,6| 06| 28015 874,4 6,2
Leedu | Q4-2018 116,7 | 10839,8| 06| 28015 897,5 5.9
Leedu | Q1-2019 1199 | 109330| 07| 2791,3| 11679 6,0
Leedu | Q2-2019 119,3| 10901,7| 07| 2791,2| 11723 6,1
Leedu | Q3-2019 1204 | 110975| 07| 27935| 12031 6,6

Allikas: Eurostat, OECD Statistics, ECB Statistical Warehouse, Eesti, Lati ja Leedu
Statistikaamet
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Lisa 2. Reaalne kinnisvara hinnaindeks (2015

200.00

180.00

160.00

140.00

120.00

100.00

80.00
60.00

40.00

20.00
0.00

610¢-€0
610¢-TO
810¢-€0
810¢-10
LT0C-€0
L10C-TO
910C-€0
910¢-TO
ST0Z-€0
S10¢-10
¥T0Z-€0
¥T0Z-TO
€10C-€0
€10¢-TO
Z10¢-€0
Z102-10
T102-€0
110¢-10
0T0Z-€D
0T0Z-TO
600¢2-€0
600¢-TO
800¢C-€0
800¢-1T0
L00T-€0
£00C-TO
900Z-€0
900¢-TO

Lati Leedu

Eesti
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Lisa 3. Reaalne SKP tuhandetes eurodes
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Allikas: Eurostat, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
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Allikas: ECB Statistical Warehouse, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

43



Lisa 5. Populatsioon tuhandetes
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Allikas: Eurostat, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
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Lisa 6. Reaalne brutopalk eurodes
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Allikas: Eesti, Lati ja Leedu Statistikaameti kodulehed; koostatud autori poolt lisas 1 toodud
andmete pohjal
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Lisa 7. T60tuse maar protsentides
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Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
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Lisa 8. Eesti korrelatsioonikordajate p-vaartused

KVHI | SKP INT POP | PALK

KVHI - - - - -
SKP 0,000 - - - -
INT 0,010 | 0,008 - - -

POP 0,097 | 0,001 | 0,000 - -
PALK 0,019 | 0,000| 0,000 | 0,000 -

TOOT 0,000 | 0,000| 0,632 | 0,357 | 0,000
Allikas: Autori arvutused programmis Excel
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Lisa 9. Lati korrelatsioonikordajate p-vaartused

KVHI | SKP INT POP | PALK
KVHI - - - - -
SKP 0,000 - - - -
INT 0,000 | 0,833 - - -
POP 0,001, 0,188 | 0,000 - -
PALK | 0,579 | 0,000 | 0,000 | 0,000

TOOT | 0,000 | 0,000| 0,701 | 0,555| 0,000
Allikas: Autori arvutused programmis Excel
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Lisa 10. Leedu korrelatsioonikordajate p-vaartused

KVHI | SKP INT POP | PALK
KVHI - - - - -
SKP 0,005 - - - -
INT 0,000 | 0,000 - - -
POP 0,001 | 0,000 | 0,000 - -
PALK | 0,055| 0,000 | 0,001 | 0,000 -

TOOT | 0,000 | 0,000| 0,677 | 0,808 | 0,001
Allikas: Autori arvutused programmis Excel
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Lisa 11. Eesti esialgne mudel

OLS, using observations 2006:2-2019:3 (T = 54)
Dependent variable: 1 KVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 4.91282 0.0292143  168.2 <0.0001 koA
d INT 0.177758 0.0478698  3.713 0.0005 otk
™ —0.0429271 0.00336370 —12.76 <0.0001 oAk
Mean dependent var 4.553797 S.D. dependent var 0.204059
Sum squared resid 0.366690 S.E. of regression 0.084794
R-squared 0.833845 Adjusted R-squared 0.827330
F(2,51) 127.9716 P-value(F) 1.33e-20
Log-likelihood 58.16733 Akaike criterion —110.3347
Schwarz criterion —104.3677 Hannan-Quinn —108.0334
rho 0.851078 Durbin-Watson 0.294303

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 12.4767

with p-value = P(Chi-square(5) > 12.4767) = 0.0288087

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 33.0592

with p-value = P(F(4, 47) > 33.0592) = 4.00044e-13

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2.06502

with p-value = 0.356113

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 49) = 34.2344

with p-value = P(F(2, 49) > 34.2344) = 4.97386¢-10

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d INT 1.192
™ 1.192

Allikas: Eesti mudeli testid programmis Gret/
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Lisa 12. Eesti I6plik mudel

OLS, using observations 2006:2-2019:3 (T = 54)
Dependent variable: |_KVHI

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 5.06388 0.0474958 106.6
d_INT 0.163776  0.0561630 2.916
™ —0.0467790 0.00535633 —8.733
time —0.00379500 0.000794742  —4.775
d | POP 31.8444 13.9085 2.290
Mean dependent var 4.553797 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.253152 S.E. of regression
R-squared 0.885292 Adjusted R-squared
F(4, 49) 48.06447 P-value(F)
Log-likelihood 68.17159 Akaike criterion
Schwarz criterion —116.3983 Hannan-Quinn
rho 0.706479 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 23.5419

with p-value = P(Chi-square(14) > 23.5419) = 0.0520031

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 13.1373

with p-value = P(F(4, 45) > 13.1373) = 3.61151e-07

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1.04352

with p-value = 0.593475

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 47) = 24.522

with p-value = P(F(2, 47) > 24.522) = 5.08463e-08

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d INT 1.219
™™ 1.339
time 1.668
d | POP 1.559

Allikas: Eesti mudeli testid programmis Gret/
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p-value
<0.0001  ***
0.0053  ***
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0264  **

0.204059
0.071877
0.875928
2.25e-16
—126.3432
—122.5078
0.577908



Lisa 13. LAati esialgne mudel

OLS, using observations 2006:2-2019:3 (T = 54)
Dependent variable: d_| KVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 2.04239 0.695410 2.937
d_INT 0.0874549  0.0367268 2.381
d | POP 22.4341 8.48081 2.645
d_ I PALK 0.894675 0.419997 2.130
| SKP —0.227970  0.0775844 —2.938
Mean dependent var 0.001369 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.068933 S.E. of regression
R-squared 0.484433 Adjusted R-squared
F(4, 49) 11.51026 P-value(F)
Log-likelihood 103.2945 Akaike criterion
Schwarz criterion —186.6442 Hannan-Quinn
rho 0.114406 Durbin-Watson

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 47) = 0.962258

with p-value = P(F(2, 47) > 0.962258) = 0.389427

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 17.3658

with p-value = P(Chi-square(14) > 17.3658) = 0.237207

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 0.701553

with p-value = P(F(4, 45) > 0.701553) = 0.594992

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 17.542

with p-value = 0.000155166

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d_INT 2.156
d_1 POP 3.630
d | PALK 2.396
| SKP  3.447

Allikas: Lati mudeli testid programmis Gretl
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p-value
0.0050
0.0212
0.0109
0.0382
0.0050

**k*
**
**
**

*k*k

0.050227
0.037507
0.442346
1.15e-06
—196.5891
—192.7537
1.740083



Lisa 14. Lati I16plik mudel

OLS, using observations 2006:2-2019:3 (T = 54)
Dependent variable: d_| KVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.993112 0.440814 2.253
d_INT 0.0650439  0.0353076 1.842
d | PALK 1.51883 0.391467 3.880
|_SKP —0.118711  0.0511685 —2.320
time 0.000973164 0.000351915 2.765
Mean dependent var 0.001369 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.068143 S.E. of regression
R-squared 0.490346 Adjusted R-squared
F(4, 49) 11.78589 P-value(F)
Log-likelihood 103.6060 Akaike criterion
Schwarz criterion —187.2670 Hannan-Quinn
Rho 0.040639 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 16.5995

with p-value = P(Chi-square(14) > 16.5995) = 0.278146

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 0.754692

with p-value = P(F(4, 45) > 0.754692) = 0.560222

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 47) = 0.455338

with p-value = P(F(2, 47) > 0.455338) = 0.637002

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 16.7148

with p-value = 0.000234653

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d INT 2.016
d_ | PALK 2.105
| SKP 1517

time 1.168

Allikas: Lati mudeli testid programmis Gretl
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p-value
0.0288
0.0715 *

0.0003  ***
0.0245
0.0080

**

**

*k*k

0.050227
0.037292
0.448741
8.76e-07
—197.2119
—193.3765
1.899760



Lisa 15. Leedu esialgne mudel

OLS, using observations 2006:3-2019:3 (T = 53)

Dependent variable: d_|_KVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio

const —0.00423070 0.00592847  —0.7136

d | SKP 1.21273 0.125302 9.679
d_INT 0.0314673  0.0175243 1.796

d | POP 1.12670 1.49406 0.7541

d | PALK 0.136800  0.0870186 1.572
ddT™M —0.00251196 0.00438079  —0.5734
Mean dependent var 0.000351 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.015714 S.E. of regression
R-squared 0.843076 Adjusted R-squared
F(5, 47) 50.50172 P-value(F)
Log-likelihood 140.0683 Akaike criterion
Schwarz criterion —256.3148 Hannan-Quinn

rho 0.029125 Durbin-Watson

Allikas: Leedu esialgne mudel programmis Gret/

54

p-value

0.4790
<0.0001  ***
0.0790 *
0.4545

0.1226

0.5691

0.043884
0.018285
0.826382
9.10e-18
—268.1366
—263.5905
1.933245



Lisa 16. Leedu I16plik mudel

OLS, using observations 2006:2-2019:3 (T = 54)

Dependent variable: d_| KVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio

const —0.0113722 0.00284891 —3.992

d | SKP 1.29848 0.0989604 13.12

d | PALK 0.189273  0.0700163 2.703
Mean dependent var 0.000107 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.019419 S.E. of regression
R-squared 0.806409 Adjusted R-squared
F(2, 51) 106.2213 P-value(F)
Log-likelihood 137.5005 Akaike criterion
Schwarz criterion —263.0340 Hannan-Quinn

rho 0.019108 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 3.99344

with p-value = P(Chi-square(5) > 3.99344) = 0.550361

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 0.308169

with p-value = P(F(4, 47) > 0.308169) = 0.871077

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 49) = 0.339748

with p-value = P(F(2, 49) > 0.339748) = 0.713613

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 4.58952

with p-value = 0.100786

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d 1 SKP  1.073
d | PALK 1.073

Allikas: Leedu mudeli testid programmis Gret!
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p-value

0.0002  ***
<0.0001  ***
0.0093  ***

0.043504
0.019513
0.798818
6.54e-19
—269.0009
—266.6997
1.840011



Lisa 17. Lihtlitsents

Lihtlitsents I6putdd reprodutseerimiseks ja 16putdd Gldsusele kattesaadavaks tegemisekst?

Mina Kerli Kahk

1. annan Tallinna Tehnikatlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose “Kinnisvarahindu
mdjutavad tegurid Balti riikides”, mille juhendaja on Signe Rosenberg,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja I6ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoriBiguse kehtivuse téhtaja l1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused ja&vad alles ka autorile.

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

1L ihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal, valja arvatud tlikooli Gigus 16putdod
reprodutseerida tiksnes sailitamise eesmargil.

56



	LÜHIKOKKUVÕTE
	SISSEJUHATUS
	1. TEOREETILINE RAAMISTIK
	1.1. Kinnisvaraturg ja selle liigitamine
	1.2. Kinnisvaraturu olulisus
	1.3. Kinnisvaraturu hedooniline hindamine
	1.4. Nõudlus ja pakkumine kinnisvaraturul
	1.5. Varasemad empiirilised uuringud

	2. ANDMED JA MEETODID
	2.1. Mudelisse kaasatud muutujad ja andmed
	2.2. Meetodid

	3. ÖKONOMEETRILINE ANALÜÜS JA TULEMUSED
	3.1. Korrelatsioonanalüüs
	3.2. Aegridade töötlemine
	3.3. Regressioonmudelite koostamine
	3.3.1. Eesti
	3.3.2. Läti
	3.3.3. Leedu

	3.4. Empiirilise analüüsi tulemused ja järeldused

	KOKKUVÕTE
	SUMMARY
	KASUTATUD ALLIKATE LOETELU
	LISAD
	Lisa 1. Töös kasutatavad andmed
	Lisa 2. Reaalne kinnisvara hinnaindeks (2015=100)
	Lisa 3. Reaalne SKP tuhandetes eurodes
	Lisa 4. Reaalne eluasemelaenude intressimäär protsentides
	Lisa 5. Populatsioon tuhandetes
	Lisa 6. Reaalne brutopalk eurodes
	Lisa 7. Töötuse määr protsentides
	Lisa 11. Eesti esialgne mudel
	Lisa 12. Eesti lõplik mudel
	Lisa 13. Läti esialgne mudel
	Lisa 14. Läti lõplik mudel
	Lisa 15. Leedu esialgne mudel
	Lisa 16. Leedu lõplik mudel
	Lisa 17. Lihtlitsents


