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LUHIKOKKUVOTE

Arengud kinnisvara- ja tiiriturul puudutavad koiki, kuna kdoik elanikud vajavad elamispinda.
Vaatamata iiirituru rolli olulisusele riigi kodumajapidamiste eluasemekulude hulgas on eelneva
empiirilise kirjanduse raames peamiselt uuritud vaid kinnisvarahindasid, kuid oluliselt vihem on
uuritud tUiirihindasid ning veel vdhem uuritud Balti riike, kus kultuurilised ning institutsionaalsed
eripdrad eristavad turgu tlejddnud Euroopa riikidest sh kinnisvara omamise ning riiklikult
reguleeritud tiiripindade puudumine. Samuti on viimaste aastate jooksul toimunud suuremad
muutused majandusoludes ning kinnisvara- ja tiiriturul, mis annab uudse andmestiku kiirelt

muutuvas majanduskeskkonnast.

Antud uurimistdd eesmérgiks on tuvastada Balti riikide elamute {iiirihindade pika- ja lithiajalisi
seoseid muude majandusnéitajatega, sh kinnisvarahindadega. Eesmérgi saavutamiseks viiakse ldbi
o6konomeetriline analiilis ARDL mudeliga, kasutades andmeid perioodi Q1 2006 kuni Q3 2022
kohta. Uuritavateks majandusnditajateks on lisaks tiiirihindadele (RHI) kinnisvarahinnad (KVI),
inflatsioon (THI), kodulaenude intressimddrad, USA ja EL-19 riigi aktsiahinna indeks,
kodumajapidamiste keskmine sissetulek ning 15. aastaste ning vanemate rahvastiku arv, kus

hinnaindeksidite puhul 2015. aasta on baasaasta védrtusega 100.

Analiilisi tulemused erinevad erinevate mudelite ning riikide 16ikes, sh erineb seoste suund, mis
viitab, et tulemused ei ole robustsed. Valdavalt on siiski 10plikes valitud mudelites néditajatel lisna
oluline seos iilirthindadega. Eesti ja Leedu puhul viitab pikaajalises vorrandis 1%-line KVI muutus
vastavalt 0,69%-list ning 1,15%-list samasuunalist muutust RHI-s. Samas kui Liti lithiajalises
vorrandis viitab KVI 1%-line muutus samal perioodil RHI vastupidist muutust 0,08% vdorra.
Veaparandusliikmete mérgid on iga riigi puhul ootuspirased, seejuures saab tulemustest jareldada,
et RHI tasakaalulisest tasemest kdrvalekaldumine korrigeerub jérgmise perioodi ehk iihe kvartali

jooksul vastavalt 20,65% Eestis, 14,39% Litis ning 9,58% Leedus.

Votmesdnad: Uiiriturg, iiiirihinnaindeks, kinnisvaraturg, kinnisvara hinnaindeks, ARDL, Balti

riigid



SISSEJUHATUS

Kinnisvara- ja tiirituru roll riigi majanduses on mérkimisvddrne - kuna koik elanikud vajavad
elamispinda, on see toonud kaasa ka vastavad hinnatasemed. Eurostat (2022) andmetel kulub
Euroopa Liidu riikide kodumajapidamistel keskmiselt iiks viiendik sissetulekutest eluaseme
kulude peale, seejuures vihem kui 60% mediaanpalga suuruse sissetulekuga kodumajapidamiste
puhul kulub Euroopa Liidu riikide kodumajapidamistel keskmiselt koguni veidi alla 40%
sissetulekutest eluaseme kulude peale. Vaatamata {irituru rolli  olulisusele riigi
kodumajapidamiste eluasemekulude hulgas on eelneva empiirilise kirjanduse raames peamiselt
uuritud vaid kinnisvarahindasid ning neid mdjutavaid majandusnéitajaid, kuid oluliselt vihem on
uuritud tiirthindasid. Muuhulgas on rohkem uuritud {iiirihindade muutuseid tulenevalt muudest

majandusnditajatest, kuid monevdrra vahem tulenevalt kinnisvarahindade muutustest.

Kinnisvara- ja iiliriturgude efektiivne toimimine ning turutasakaalu paikapidamine ka reaalsuses
on eriti oluline seetottu, et elanikkonda, kellel puudub rahaline véimalus kinnisvara soetada, ei
diskrimineeritaks ning nende elamiskulud ei oleks kodu omamiskuludega vdrreldes suhteliselt
kallimad. Efektiivsete turgude korral on kodu omamisega ning {ilirimisega seotud kulud vdrdsed,
kuna vastasel juhul otsustaksid kodumajapidamised suunduda sellele turule, mis on nende jaoks
soodsam. Kui aga koik kodumajapidamised suunduksid kas kinnisvara- voi iiiriturule, siis

ndudluse suurenemine sellel turul ning vihenemine teisel turul viiks turud taas tasakaalu.

Elamute kinnisvara suhteline hind vorreldes iilirihindadega on olnud mitmete uurimistoode
allikaks, kus on hinnatud maistlikkust iihel voi teisel turul osalemiseks (Lo et al., 2021; Lo et al.,
2022). Samuti on uuritud makroindikaatorite mdju kinnisvara- ja iilirthindade suhtele (Cronin ja
McQuinn, 2016; Zhai et al., 2018). Kui Euroopa puhul on valdavalt tegemist pikaajalise stabiilse
trendiga, kus alates 70ndatest aastatest kinnisvarahinnad suhteliselt kallinevad, siis on toimunud
ka moned suuremad kdikumised kinnisvara- ja {iiiirthindade suhtes (OECD, 2023). Nii kasvas
kinnisvara suhteline vaértus 2008. aasta majanduskriisi eelsel kinnisvaramulli ajal ning langes
jarsult kriisi tulles. Samuti on kinnisvarahinnad suhteliselt rohkem kallinenud alates 2020. aastast.

Viimaste aastate kinnisvarahindade suhteliselt jarsku tousu voib seletada koroonaviiruse esimese



laine tulemisega 2020. aasta alguses. Kinnisvarahindade suhtelise hinna alanemist toetab aga 2022.

aastal puhkenud Venemaa-Ukraina sdda.

Koroonaviiruse tottu seatud reisimis- ning liikumispiirangute tagajdrjel kulutati vihem ning
kodumajapidamistele akumuleerus rikkust investeeringute ja nende tootluse ndol (SEB, 2020).
Sellest tulenevalt aga suundusid nii investorid kui ka koduostjad kinnisvaraturule. Kuna inimesed
olid sunnitud veetma aina rohkem aega kodus, kasvas soov omada enda kodu iiiirimise asemel
ning samal ajal langes turismist tulenev iiiirindudlus (Péarli, 2021; Tajani et al., 2022; Pealinn,
2021). 2022. aastal aga koroonaviirus inimeste tegevust ja reisimist varasemal tasemel ei
pidurdanud ning samuti soosis Venemaa-Ukraina sdja tagajérjel Ukrainast saabuvate sdjapagulaste

hulk tiiirituru ndudlust ja sellega kaasnenud iitirihindade kasvu.

Viimaste aastate majandusarengud on tinginud vajaduse paremini aru saada, kas teoreetilised
suhted majandusnditajate ja tiirihindade vahel on piisinud ning kas ja millisel méiiral on
kinnisvarahindade muutused mojutanud tiirihindasid. Sellest tulenevalt on kédesoleva magistrit6o
eesmirgiks tuvastada elamute kinnisvarahindade seose olemasolu ning tugevus iilirihindadega
Balti riikides. Magistritdd eesmairgile vastuse leidmiseks ning tulemuste tdlgendamise toetamiseks

on seatud jargmised uurimuskiisimused:

1) Millised majandusnéitajad ja kuidas mdjutavad titirihindasid?
2) Kas ja millisel méiéral on omavahel seotud kinnisvara- ning tiiirthinnad?
3) Millised on majandusnditajate pika- ja liithiajalised seosed?

Lisaks eelnevalt toodud teema valiku pdhjustele, on antud seost veel vdhem uuritud selles
magistritdds késitletud riikide valimi ehk Balti riikide nditel, kus kultuurilised ning
institutsionaalsed eripdrad eristavad turgu iilejidnud Euroopa riikidest (sh kinnisvara omamise
madr (Kulikauskas, 2015; Andrews ja Sanchez, 2011) ning riiklikult reguleeritud iiiiripindade
puudumine (Kettunen ja Ruonavaara, 2021)). Samuti on viimaste aastate jooksul toimunud
suuremad muutused majandusoludes ning kinnisvara- ja {iiiriturul, mis annab uudse andmestiku

kiirelt muutuvas majanduskeskkonnast.

Kéesolev t606 on jagatud kolmeks osaks, kus esimene peatiikk koosneb teoreetilisest iilevaatest,
mille raames késitletakse iiliri- ja kinnisvaraturul tegutsevaid majandusagente ja nende otsuseid

mojutavaid tegureid, iiiiri- ja kinnisvaraturu toimimise seost ning molemat turgu mojutavaid muid



majandusnditajaid. Samuti antakse kinnisvara- ja tiiriturgu késitleva eelneva empiirilise

kirjanduse kohta iilevaade.

Magistritoo teises peatiikis kirjeldatakse empiirilises osas kasutatavaid andmeid, milleks on,
tuginedes eelnevale empiirilisele kirjandusele, kinnisvara- ja tiirihindade indeksid, inflatsioon,
intressiméér, Euroopa ning USA aktsiahinnaindeksid, rahvastiku arv ja sissetulek ning mis katavad
perioodi 2006. aasta 1. kvartalist kuni 2022. aasta 3. kvartalini. Samuti kirjeldatakse teises peatiikis
rakendatavat metoodikat, milleks on ARDL mudeli alusel liihi- ja pikaajaliste seoste tuvastamine
majandusnditajate ja tilirthinnaindeksi vahel. Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi mudeli analiiiis,
hinnatakse ning tolgendatakse tulemusi ning tehakse jéreldusi tulemuste implikatsioonidest

uurimuskisimustele.



1. UURIHINDADE KUJUNEMISE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Majandusagentide otsuste mojutajad

Mboistmaks elamute kinnisvara- ning iitirihindade seost on vaja esmalt tdhelepanu poorata tiiiriturul
tegutsevatele majandusagentidele. Kuigi kinnisvara- ning {iirihindasid mdlemat mojutavad, 1abi
investorite ning elanike otsuste mojutamise, mitmed makromajanduslikud niitajad (sh inflatsioon,
mis mojutab iildist hinnataset), siis on ootuspérane, et ka kinnisvara- ja {ilirthinnad on omavahel
seoses (Egert ja Mihaljek, 2007; Hargreaves, 2002; Haughwout et al., 2011). Seda eelkdige selle
tottu, et turuosalised, kelle otsuste tagajérjel kujuneb nii kinnisvara- kui tiiiriturul pakkumise ja
ndudluse turutasakaal, on molemal juhul samad — investorid ning kodumajapidamised. Lahtudes
esmalt tiiriturul osalevatest turuosalistest, siis {ilirituru hinnataseme turutasakaalu kujunemisse
panustavad:

1) elanikud, kes peavad valima elamu soetuse ning iilirimise vahel ning moodustavad iiiirituru

noudluse poole;
2) investorid, kes soetavad elamuid nende vélja iilirimise eesmargil ning moodustavad

titirituru pakkumise poole.

Need samad turuosalised osalevad ka kinnisvaraturul, kiill aga mdneti teisel viisil, kuna nii
investorid kui elanikud osalevad kinnisvaraturul nii pakkumise kui ndudluse kontekstis. Elanikud
panustavad uue kodu soetamisel kinnisvaraturu ndudluse kasvu, kuid kodu vahetades on vaja ka
eelnev elamu maha miiiia ning sellisel juhul panustatakse pakkumise kasvu (Eglund et al., 2010;
Hargreaves, 2002). Investorid, sarnaselt elanikega, osalevad nii ndudluse kui pakkumise poolel
olenevalt sellest, kas diiriturule sisenetakse voi véljutakse. Lisaks osalevad investorid
kinnisvaraturul ka mitte ainult iiliriturule sisenemise eesmaérgil, vaid kinnisvara korgema hinnaga
mahamiiiimise eesmirgil (olles seda siis nditeks vahepeal renoveerinud, et luua lisandviértust)

(Haughwout et al., 2011).



1.1.1. Eraisikute otsus kinnisvara ostu ning iilirimise vahel

Uiirituru esimene pool ehk ndudlus kujuneb elanike otsusest kodu ostmise ja iilirimise vahel
(Hargreaves, 2002; Bryx et al., 2021; Mnasri, 2015; Sovilj ja Tkalec, 2015). Kodumajapidamised
teevad oma valikuid kodu ostmise ja titirimise vahel tulenevalt oodatavatest tuludest ja kuludest
aga ka finantsvdimalustest. Koduomamise ajendiks, iiirimise asemel, on oodatav kasvav
kinnisvaravaartus (Hargreaves, 2002). Kuigi kinnisvara ostes on seega tegemist sisuliselt
investeeringuga, mitte igakuiste kuludega nagu kodu iitirimise puhul, siis valdav osa elanikkonnast
ei oma vabu vahendeid, et kinnisvara lihtsalt vilja soetada. Kuid ka need, kes omavad, peavad
tihtipeale mdistlikuks kinnisvara soetada kodulaenuga (Augustyniak et al., 2013), kuna kodulaenu
intressid, eriti kui riigis rakendatakse nendele maksusoodustusi, on {ildjuhul madalamad kui on
oodatav tootlus selle vaba ressursi investeerimisel (Webb, 2009). Seega nii kinnisvarahinnad kui
kodulaenude intressid viljendavad koduotsija jaoks igakuiseid kulusid, vottes arvesse

laenuperioodi, mida vorreldakse igakuiste tiiirikuludega (Hargreaves, 2002; Augustyniak, 2013).

Kinnisvarahindade ning kodulaenude intresside kasv vdhendab koduomamise méédra ning
suurendab {iiiriturul ndudluse poolel osalejaid (Hargreaves, 2002). Samas, kuna kinnisvarahinna
kasvust tingitud tulu endale elamiseks kinnisvara soetavatele nn investoritele ei ole tildiselt
maksustatud, siis motiveerib see kodumajapidamistel oma raha kodu soetamisse investeerida
(Ibid). Sovilj ja Tkalec (2015) hindasid, et {ilirimine on optimaalne olukorras, kus kodulaenu
intressidele ei ole riiklikult sdtestatud maksusoodustusi. Kinnisvara soetamisel on laenu saamiseks
stiski vaja ka esialgne sissemakse ning selle puudumisel ei ole voimalik kinnisvara soetamise
kasuks valida. Kodumajapidamistele on elamu ostmisel vdi investeeringu tegemisel lisaks laenu
sissemakse  ndudele veel ka  piiranguna  krediidiskoorid/maksekditumised  ning

sissetuleku/todstaazi nduded, mis pangad on seadnud (Haughwout ef al., 2011).

Igakuistele oodatavatele kuludele tuleb veel arvesse votta koduvahetusega seotud tehingukulusid,
mis on suuremad kodu miilimise ja soetamise puhul ning mille téttu suurendab tihedam
koduvahetuse vajadus ka soodumust kodu mitte soetada vaid iiirida (Hargreaves, 2002).
Koduvahetuskulud on iisna suured ehk kulude vordlusel on soodsam kodu osta kui plaanitakse
seal pikemalt elada ning soodsam on {itirida kui plaanitakse lithemas perspektiivis kodu vahetada
(Eglund et al., 2010). Hargreaves (2002) hinnangul on tulenevalt tehingukuludest mdistlik
kinnisvara soetus, tilirimise asemel, kui plaanitakse iihes kodus elada vihemalt {ile 3 aasta. Seega

eeldusel, et elanik, kes valib elukoha leidmisel soetamise ja iiiirimise vahel, vastab tingimustele,



mis vOimaldab tal laenu saada, méarab otsuse dra oodatav kulu, kuid ka oodatav kinnisvara hinna
tous. Vaatamata sellele, eelistab suur osa kodumajapidamisi omale kodu osta, rentimise asemel, et
oleks voimalik oma maitse jargi kodu renoveerida ja sisustada (Eglund et al., 2010). Veelgi enam,
kuigi tilirnikud ei pea muretsema korgete tehingukulude pérast, mis kaasnevad elukoha
vahetusega, on koduomanikud {ildiselt oma naabruskonda rohkem integreeritud (Hargreaves,

2002).

Lisaks eelnevale méngivad otsuse puhul rolli ka institutsionaased ning kultuurilised eriparad.
Riiklikud rendisumma {iilempiirangud vdhendavad koduomamine maéddra ning suurendavad
titirituru ndudlust (Andrews ja Sanchez, 2011). Bryx et al. (2021) uurisid koduostmise ja -iiiirimise
otsuse mojutajaid noore elanikkonna seas ning nende uurimuse tulemused néitasid, et vallalised
noored, kellel oli intressiméédrade volatiilsuse osas suurem taluvus, olid suurema tdendosusega
koduostjad. Autorid (Ibid) tdid vélja, et koduomamise huvi on noorel elanikkonnal sama suur kui
vanemal elanikkonnal, kuid piiranguks oma kodu soetamisel saab piiratud voi puudulik kogutud
vara, mis on vajalik kodulaenu sissemaksuks. Puuduva sissemakse tottu otsustab osa noori elada
ka kauem vanemate juures ning mitte omale iseseisvalt kodu osta voi iilirida. OECD riikides on
enda kodu omamise maédr uldiselt siiski kasvavas trendis, tulenevalt sissetulekute kasvust,
haridustaseme kasvust, mis samuti suurendab potentsiaalselt tuleviku sissetulekut, vananevast
populatsioonist (kuna koduomamise miir on suurem vanemal elanikkonna kui noorte seas) ning
pankade laenuandmise kriteeriumite alanemisest (sh peamiselt ndutava sissemakse osakaalu

alanemine) (Andrews ja Sanchez, 2011).

Mnasri (2015) vaidles aga vastu sellele, et koduomamise méadra kasv on tingitud leevenenud
laenukriteeriumitest (sh vajaliku sissemakse médra alanemisest) voi vananevast elanikkonnast.
Autor (Ibid) viitis, et suurenenud sissetulekute ebavordsus soosib noorema elanikkonna
migratsiooni, mis omakorda vdhendab koduomamise médra ning suurendab tOendosust olla
ttiriline. Eluaseme iiilirimise médra kasvu soodustab ka majanduses aset leidev trend, kus iihel
tookohal ei olda enam nii kaua. Uhelt poolt on pdhjustatud see suurematest koondamistest ja
lithiajalistest todlepingutest, mille tdttu on inimestel hirm t66 kaotamise ees ning vdhenenud
kindlustunne oma finantsvdimaluste osas (Hargreaves, 2002). Tootuse kasvuga voib kahaneda
koduomanike ning kasvada iiiirnike osakaal (Andrews ja Sanchez, 2011). Teisalt aga ei ole
koduomajad nii altid pidevalt tookohta vahetama, kuna vajavad stabiilset kindlal tasemel

sissetulekut (Hargreaves, 2002). Tookohastabiilsus aga on suurem vanemal elanikkonnal ning
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uuem trend lithiajaliste to6lepingute ning pidevama todvahetuse osas on rohkem levinud noorema

elanikkonna seas, kelle puhul on ka tiiirnikuks olemise tdenéosus suurem (Ibid).

Inflatsioon viib rikkuse iitirnikelt koduomanikele/iiiirileandjatele, samas kui deflatsioon mojub
vastupidiselt (Tabner, 2016). Majanduskasvu ajal on endale kodu soetamine hea investeering
tulenevalt madalast omaosaluse méiérast ehk sisuliselt ostetakse kinnisvara vdimendusega, mis
kinnisvarahindade kasvu puhul toob kodumajapidamistele head tootlust (Sovilj ja Tkalec, 2015).
Kui aga kodu on ostetud korgete kinnisvarahindade keskkonnas ning kinnisvara véaartused

hakkavad langema, v0ib ka investeeringu tehtud sissemaksu niol kaotada (Ibid).

1.1.2. Investorite iiiiriturule sisenemise otsust mojutavad tegurid

Uiirituru teine pool ehk pakkumine kujuneb kinnisvaraturu ja alternatiivsete investeeringute vahel
valivate investorite otsusest Uiiriturule siseneda. Kinnisvarainvestoreid on peamiselt kahte tiiiipi:
tihed panustavad kinnisvarahinna kasvule ja teised panustavad tiritootlusele (Haughwout et al.,
2011). Kinnisvarainvestoritena kasitletakse monikord ka endale kodu ostvaid isikuid, kes omavad
kinnisvara, mille oodatav véirtus ajas kasvab (Augustyniak, 2013). Ka kinnisvarainvesteeringute
tiilipe on erinevaid, lisaks elamute soetamisele on vdimalik investeerida pdllumajandus- ning
arikinnisvarasse. Sealhulgas on varasema empiirilise kirjanduse raames leitud, et drikinnisvara
tootlus on veidi kdrgem ning pdllumajandus- ja elamute kinnisvara puhul on tootlus samas

suurusjirgus (Chambers ef al., 2021).

Kuigi elamute kinnisvaraturul on investoreid, kes panustavad kinnisvara hinna kasvule, siis need
investorid, kes soovivad tiiiriturul osaleda, on valmis maksma sellist hinda, mille puhul on tuleviku
kasumitootlus piisavalt hea (Haughwout ez al., 2011). Kuna investorid valivad soovitud tootluse
saamiseks erinevate investeerimisinstrumentide vahel, siis peab oodatav iiliritootlus ja kinnisvara
vadrtuse kasvust teenitav kasum vastama tootlusele, mida eeldatavasti saadaks aktsia- ja
laenuturul. Seejuures mdjutab kinnisvara investeeringu tootlust, erinevalt aktsia ja laenuturu
investeeringutest, ka jooksvate kulude komponent. Nii on niiteks varasema empiirilise kirjanduse
nditel Chambers et al. (2021) hinnangud elamute kinnisvarainvesteeringute tootlusele madalamad
kui Jorda et al. (2019) uurimuses, kuna arvesse ei voetud mitte ainult kinnisvarahinnakasvu- ja

titiritootlust vaid ka jooksvaid kulusid, mis on iilirikinnisvaraga seotud.

Kuigi tootlust on kergem leida vottes arvesse vaid kinnisvarahindasid ning tiiiritulusid ning raskem

on hinnata/ennustada reaalseid jooksvaid halduskulusid, mis on iiiirikinnisvaraga seotud, siis on
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monevorra kergemini ennustatavad kandmiskulud ehk laenukulud, juhul kui kinnisvara ostetakse
laenuga (Haughwout et al., 2011). Samuti, olenemata jooksvate halduskulude ennustamise
keerukusele, votavad investorid oma tootluse arvutuses arvesse ka eelduspdraseid jooksvaid
halduskulusid, tehes otsust alternatiivsete investeerimisvoimaluste vahel ning vorreldes

kinnisvarainvesteeringut muude investeerimisvoimalustega (Chambers ef al., 2021).

Investoritele on kinnisvarasse investeerimisel eelis vorreldes aktsiatesse ja volakirjadesse
investeerimisega, kuna {ildjuhul tehakse seda (kodu)laenuga (Hargreaves, 2002), mis voimaldab
sisuliselt investeerida voimendusega. Kuigi voimendusega saavad teatud investorid investeerida
ka aktsiatesse, siis tavainimeste puhul on see iildjuhul piiratud. See tdhendab, et reaalne tulu, mis
saadakse tdnu kinnisvarahindade kasvule voi iitiritulule, toodab seda kdrgemat tootlust, mida
viiksem on laenu sissemakse (Cheng er al., 2014). Lisaks sissemakse suurusele méngib
kinnisvarainvesteeringu tootluse kujunemisel rolli laenule rakenduv intressimiér, mis méérab dra
igakuised kulud. Kui kodulaenu intressimidrad kasvavad vdi on ootuspédrane et nad tulevikus
kasvavad, siis tiirihindade samaks jdddes, on ootuspdrane, et kinnisvarahinnad langevad

(Haughwout ef al.,, 2011).

Tootluse vordlemisel instrumentide vahel on oluline arvesse votta ka erinevate instrumentide
kéitumist erinevatel majandustsiiklite perioodidel ning omavahelist korrelatsiooni. Portfelliteooria
kohaselt on parim investeerimisportfell voimalikult hajutatud, et vidhendada riski ning
maksimeerida soovitud riskitaseme juures tootlust (Mangram, 2013). Jorda et al. (2019)
tuvastasid, et aktsiaturgude ning kinnisvarainvesteeringute (kinnisvarahinna véértuse kasv +
titiritulu) vahel on korrelatsioon ning kinnivarainvesteeringute tootlus on pikas perspektiivis
keskmiselt pea sama suur kui aktsiaturgude tootlus vaatamata sellele, et aktsiaturud on
volatiilsemad ning kéivad dritsiiklitega rohkem késikdes. Sealhulgas on {iiiritootlus tunduvalt
korgem ning stabiilsem kui aktsiatelt teenitav dividenditootlus, mis tasakaalustab kinnisvara

hinnakasvu véikest panust kogutootlusesse (Ibid).

Ometi markisid autorid (Ibid), et korrelatsioon kahe tootluse vahel on parast II Maailmasdda
vahenenud. Eglund ef al. (2010) leidsid, et kinnisvarahinna ja -aktsiate vahel on positiivne
korrelatsioon, kinnisvarahinna ja tildise aktsiaindeksi (AFGX indeks) vahel puudub korrelatsioon
ning kinnisvarahinna ja vdlakirjade vahel on negatiivne korrelatsioon. Samuti hindasid autorid

(Ibid), et kodumajapidamiste efektiivne liihiajaline investeerimisportfell ei omaks
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kinnivarainvesteeringut, kuid pikaajaline omaks 15% kuni 50% mahus kinnisvarainvesteeringut

(vottes siinkohal arvesse oma kodu soetamist ning selle tulevikuvairtuse kasvu kui investeerimist).

1.1.3. Kinnisvara- ja iiiirituru toimimise seos

Kui investorite poolelt ei ole tegemist nii viga pdhjuslikkusega vaid ootusega tuleviku suhtes (mis
voib vahel olla kiill ka isetdituv ennustus) (Tupenaite et al., 2017), siis kodumajapidamised
mojutavad oma otsustega nii kinnisvara- kui iilirituru ndudluse poolt (Augustyniak et al., 2013) —
kui kinnisvarahinnad on madalad, siis eelistatakse soetada kodu ning, liitkudes kinnisvaraturule,
lahkutakse tiiriturult, kus ndudlus ja hinnad hakkavad langema ning vastupidi. Seetdttu on
kinnisvarahinna tousud (langused) tiiirihindade mojutajaks — nendest ldhtuvalt tehakse otsus, kas
titiriturule jaada/siseneda (lahkuda), mis jirgneva iitirituru ndudluse muutuse tottu tiiirihindasid

tostab (langetab).

Investorite poolelt aga kui kinnisvara hind on vorreldes oodatava iirituluga liialt korge ehk
oodatav tootlus ei ole piisav, siis ei ole investorid huvitatud kinnisvara soetamisest voi hoidmisest,
vaid suundutakse muudele turgudele paremat tootlust teenima. Sellest tulenev vdahenev pakkumine
tiiriturul aga omakorda suurendab tiiirihindasid (Haughwout ef al., 2011) kuni tekib turutasakaal,
mille puhul turule jddnud/sisenevad investorid on {iiritootlusega rahul. Samas kui investorid
tostavad kinnisvarahindasid, siis otsustab rohkem kodumajapidamisi iitirimise kasuks, mis tdstab

ka tiirituru noudlust.

Tulenevalt intressimidirast ja kinnisvarahinna muutustest varieeruvad kinnisvarahinnad rohkem
kui iitirthinnad, mis on valdavalt stabiilsemad oma lepingulise olemuse tdttu (Haughwout ef al.,
2011). Kuid ka {itirthindade tdstmise riiklikud piirangud stabiliseerivad iilirihindasid vorreldes
kinnisvarahindadega (Hargreaves, 2002). Vorreldes mone teise Euroopa riigiga, kus on viga suur
(ka riiklik) titiriturg ja titirthindade riiklik kontroll (Kettunen ja Ruonavaara, 2021) ning vdike kodu
omamise mair (Andrews ja Sanchez, 2011), siis on Balti riikides kodu omamise méaér suhteliselt

suur ning ndudlus iiiriturul suhteliselt véike (Kulikauskas, 2015).
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1.2. Kinnisvara hinda méjutavad majandustegurid

Siiski on oluline lisaks eelnevalt mainitud majandusagentide otsuste mojutajatele podorata
tdhelepanu ka muudele makromajanduslikele mdddikutele, mis mojutavad 1dbi investorite ja
elanike otsuste elamute kinnisvara- ja iirithindasid. Kinnisvara soetuse otsuse peamisteks
mojutajateks on kinnisvara oodatav tiiiritootlus ning tulevikuhind ehk kogutootlus, sissetulekute
ja koos sellega rikkuse ehk finantsvoimekuse kasv, laenuturu institutsionaalsed arengud (sh
kodulaenude intressimdir) ning demograafilised ja tooturu faktorid (Egert ja Mihaljek, 2007).
Kinnisvara pakkumise poole pealt mojutab kinnisvarahindasid lisaks ka ehitussektori kasumlikkus
(Ibid) ning alternatiivsed investeerimisvoimalused (Gounopoulos et al., 2012; Okunev et al.,

2000).

Kinnisvarahindade kasvu soodustab ehitiste ja lisandvédrtuste kvaliteedi kasv. 70ndate ja 80Ondate
beebibuumi kohortide joudmine oma parima sissetuleku teenimise ikka ning nende huvi ning
vOimekus osta mitte ainult rohkem vaid ka kallimaid ja suuremaid kodusid, on panustanud
kinnisvarahindade kasvu viimastel aastakiimnenditel (Egert ja Mihaljek, 2007). Koondades nii
investorite kui kodusoetajate valikuid kinnisvaraturul osalemiseks, tulenevalt alternatiivsetest
investeerimisvoimalustest, on aktsiahinnaindeks iiks peamiseid kinnisvarahinna mdjutajaid.
Gounopoulos et al. (2012) kinnitasid oma uurimusega, et aktsiahinna- ja kinnisvaraindeksite vahel
on oluline negatiivne seos, kus aktsiahinnaindeks mojutab kinnisvarahinnaindeksit. Seejuures on
kinnisvarahinnad seda volatiilsemad ning kohanevad kiiremini, mida rohkem on kinnisvaraturul

investoreid vorreldes kodumdiiijate ja -ostjatega.

Kui koduostjate ja -miiiijate osakaal on vorreldes investorite osakaaluga véga suur, siis vaatamata
suurenenud kinnisvarahindadele ollakse keskmiselt vihem aktiivsed oma kodu maha miitima,
sisenemaks aktsiaturule, mis tdhendab, et kinnisvaraturu pakkumine ei ole piisav, et pidada sammu
noudlusega, mis omakorda tdstab kinnisvarahindasid veelgi (Gounopoulos et al., 2012). Okunev
et al. (2000) aga tuvastasid oma uurimusega, et aktsiahinna ja kinnisvarahinna turu seost kirjeldab
kdige paremini mittelineaarne mudel, mille kohaselt mdjutavad aktsiahinnad kinnisvarahindasid
iildiselt 3-6 kuulise viitajaga ning tegemist on hoopis positiivse seosega ehk aktsiahinna tédnane
tootlus peaks kajastuma kinnisvarahinna tootluses 1 kuni 2 kvartali jooksul. Mittelineaarse mudeli
sobivus seletab ka eelnevates toddes (sh Gounopoulos ef al. (2012) uurimuses, kus kasutatud

lineaarset mudelit), esitatud vastupidiseid tulemusi.

14



Gounopoulos et al. (2012), tuvastades aktsiahinnaindeksi negatiivse moju kinnisvarahinna
indeksile, seletasid tulemusi turutrendiga, kus majapidamised, lisaks investoritele, on jirjest
rohkem altid miitima maha oma kodu kui nad leiavad, et nende vara teeniks paremat tootlust
investeerituna kasvavale aktsiaturule. Sellest tulenev kinnisvaraturu pakkumise kasv aga alandab
kinnisvarahindasid. Teiselt poolt aga kui aktsiahinnad langevad, siis liiguvad investorid
kinnisvaraturu suunas, mis tdstab ndudlust ja hindasid. Lisaks jireldasid autorid (Ibid), et mida
volatiilsem on aktsiaturg, seda suurem vastupidine moju on aktsiaturu muutustel
kinnisvarahindadele. Egert ja Mihaljek (2007) tuvastasid samas, et kui OECD riikide grupis on
aktsiahinna indeksi ja kinnisvarahindade vahel negatiivne seos, siis KIE (Kesk- ja Ida Euroopa)
piirkonnas kehtib positiivne seos, mis viitab vara akumulatsiooni efektile. Seega tulemustele

mingib olulist rolli mitte ainult valitud mudel vaid ka riikide omapérad.

Aktsiahinna- ning kinnisvarahinnaindeksi positiivset seost mdjutab lisaks majandusagentide
valikule kahe investeeringu vahel ka iildine hinnatase ehk SKP per capita (Egert ja Mihaljek, 2007)
ja samuti hinnataseme kasv ehk inflatsioon (Tupenaite et al., 2017). Apergis ja Rezitis (2003)
tuvastasid, et tarbijahinnaindeksi Sokk mdjub positiivselt kinnisvarahindadele. Anari ja Kolari
(2002) tuvastasid, et inflatsiooni ja kinnisvarahindade vahel on positiivne seos ning 1% muutus
muude kaupade hindades (peale kinnisvara) toob endaga kaasa rohkem kui 1% muutuse
kinnisvarahindades jargneva kuu jooksul. Kui kinnisvarahinnad kasvavad kiiresti ning investorid
ootavad, et kasv jétkub, ostetakse kinnisvara ja miiiiakse see maha {isna kiiresti. Selline kéditumine
aga soosib omakorda noudluse ja hindade edasist kiiret kasvu (Tupenaite et al.,, 2017). Varasema
kirjanduse tulemused kinnisvarahindade elastsuste {ile inflatsiooni suhtes varieeruvad
markimisvaarselt, ent iildjuhul on elastsused suuremad viiksemates ja kasvavates (paremal jérjel

olevate riikidega konvergeeruvates) riikides kui suurtes toostusriikides (Egert ja Mihaljek, 2007).

Sissetulekutega kisikdes mojutab finants- ja laenuvdimekust todtuse madr. Kui todtuse madr
kasvab, siis iihelt poolt, tulenevalt finantsvoimekuse langusele, langeb kinnisvaraturul ndudlus,
sest osad kodumajapidamised ei saa enam laenu ning teisest kiiljest langeb ka kinnisvaraturu
pakkumine, sest koduomanikud on ebakindlusest tulenevalt vihem altid kodu vahetama (Gan et
al., 2018). Kuna nii ndudlus kui pakkumine langevad, on turul keerulisem leida miiiijate ja ostjate
seas kokkusobivust ehk to6tuse madra kasvul on negatiivne mdju mitte ainult kinnisvarahindadele,
vaid ka kinnisvaratehingute arvule (Ibid). Apergis ja Rezitis (2003) tdid veel vilja, et
kinnisvarahindasid alandab lisaks tootuse Sokile ka kodulaenuintresside Sokk (kasv).

Intressiméddrad on kinnisvarahindade oluliseks mojutajaks (Tupenaite et al., 2017). Seda seetottu,
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et iihelt poolt vihendab kasvav intressi- ehk diskontoméér kinnisvarahindade tdnast véértust
(Shida, 2022) ning teiselt poolt kasvab kodulaenude intressimidra kasvu tottu igakuine
laenumakse summa kodumajapidamistele ning investoritele (Apergis ja Rezitis, 2003). Suurem
finantseerimiskulu mdjutab kodumajapidamiste ostuvdimekust, mis vdhendab nii krediidi- kui

kinnisvaraturu ndudlust ja seeldbi ka kinnisvarahindu (Shida, 2022).

1.3. Uiirihinda méjutavad majandustegurid

Kinnisvaraturg on volatiilsem kui iiiriturg {ihelt poolt, kuna turul osalevad ka mitteteadlikud
investorid voi koduostjad, ning teiselt poolt, kuna {iiirilepingud on tildjuhul jdigad ning hinnad ei
muutu nii kiiresti (Sommer ef al., 2013). Kinnisvarahinna kasvu ootuses ning {ilirthindade samaks
jaades on ootuspirane, et kinnisvarahinnad kasvavad (Haughwout ez al., 2011). Kiill aga reaalsuses
ei ole tiiirihinnad téielikult jdigad ning kinnisvarahinnad mdjutavad tiiirihindasid positiivselt, kuna
kinnisvara ndudluse kasv tdstab kinnisvarahindu, mille tagajarjel suundub osa kodumajapidamisi
titiriturule, tdstes lébi iilirituru suurenenud ndudluse ka titirihindasid (Hanink ef al., 2010). Seeldbi
omavad koik kinnisvarahindasid mojutavad majandusnéitajad kaudselt mdju ka titirihindadele.
Kuigi aktsiahinnaindeksi otsest moju tiirihindadele ei ole varasemalt ei teoorias ega empiirikas
laialdaselt kisitletud, siis mojutab aktsia- ning volakirjaturu tootlus investorite tootlusootust

kinnisvara- ja iitiriturul.

Kui aktsiahindade puhul ei miira dividendi-hinna suhe é&ra tuleviku dividendimakseid, siis
kinnisvara tiliri ja hinna suhte praegused muutused signaliseerivad tuleviku iilirithindade kasvu
muutust (Otto ja Stapledon, 2017). Seega kui iilirthinnad on vorreldes kinnisvarahindadega
praegusel hetkel suhteliselt madalamad, siis on oodata tulevikus suuremat tiirthindade kasvu.
Sarnaselt kinnisvarahindadega, mojutavad iiiirthindu positiivselt ka sissetulekud (Oluwadamilola,
2017; Marco, 2008; Egner ja Grabietz, 2018) aga ka keskmised elamu halduskulud (Ruivo, 2010),
titirielamute arv (Shida, 2022) ning rahvastiku tihedus (Ruico, 2010). Sissetulekute kasvu mdju
seletas Ruivo (2010) sellega, et kdrgemad palgad on enamasti linnades asuvatel to6kohtadel ning
kuna inimesed saavad rohkem palka ja ka rahvastiku tihedus on suurem, mis soosib suuremat
konkurentsi, siis on inimesed valmis majutuse eest rohkem tasuma. Nii nagu ka kinnisvarahinnad,
varieeruvad tilirihinnad piirkonniti — suuremates keskustes ja linnades, kus rahvastiku tihedus on

suurem ning palgad on kdrgemad, on ka kinnisvarahinnad kdrgemad (Ibid). Ulirielamute arv on
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oluline titirihindade mdjutajana, mis on ootuspirane, kuna saadaolevate iilirielamute arv kujutabki

endast Gitirituru pakkumist (Shida, 2022).

Tsai (2021) kohaselt on vastavalt raamiefektide (framing effect) teooriale iiiiriturul
inflatsiooniillusioon kui iilirihinnad kasvavad koos inflatsiooniga, sest kui on ootus, et hinnad (sh
titirihinnad) kasvavad ldhitulevikus, siis on iiirileandjad rohkem huvitatud {iripindade
lithiajalisest véljaiilirimisest, et hetke vakantsust tédita, mistottu voib kiill Giliripinda turul pakkuda
alla kehtiva turuhinna, kuid vdhenev vakantsus ning tihedamad hinnakorrigeerimised lepingute
uuendamisel soosivad veel enam tiirihindade kasvu. Teisalt, kui on oodata iilirihindade langust,
siis on liiirileandjad rohkem huvitatud hetke turuvéartusega pindade vilja titirimisest pikaks ajaks,
isegi kui see toob endaga kaasa pikema vakantsuse, mis omakorda {iirituru pakkumise
suurenemise tottu hindu langetab (Ibid). Ruivo (2010) leidis aga, et tulenevalt iilirihindade

aeglasest kohanemisest, ei oma vakantsuse muutused tiirihindadele olulist moju.

Kuigi intressimddrade mdju kinnisvarahindadele on varasemas empiirilises kirjanduses palju
kisitletud, siis intressimddrade moju tiiiirthindadele on moneti keerulisem ning seda on vihem
uuritud (Shida, 2022). Dipasquale ja Wheaton’i (1992) mudeli kohaselt peaks kinnisvarahinnad ja
titirithinnad molemad kujunema kinnivara ruumi ehk pindala ja varade turgude tasakaalust nii, et
pikaajalise turutasakaalu kohaselt vorduvad kinnisvarahinnad iitirihindade perpetuiteediga, mis on
diskonteeritud pikaajalise intressimééraga tdnasesse védrtusesse, vottes arvesse kinnisvarahinna
kasvust tulenevat vadrtuse kasvu ning muid amordi- ja halduskulusid. Sama vordus kehtib mitte

ainult kinnisvarainvestori vaatepunktist vaid ka elamiskulude vordlusel kodu otsivale elanikule.

Veelgi enam, Dipasquale ja Wheaton’i (1992) mudeli kohaselt vorduvad turutasakaalus pikas
perioodis kinnisvarahinnad ehituskuludega, elamute pakkumine turul vordub elamute ehitusega,
millest on lahutatud amortisatsioon, ehk pikaajaline elamute pakkumise tasakaal on vordne
elamute ehitusega, mis on diskonteeritud amordiméiraga. Udirihinnad kujunevad aga
funktsioonina eelnevalt leitud elamute pakkumisest ning reaalsetest majandusoludest, sh
sissetuleku tasemest (Ibid). Kuigi iildine eeldus on see, et iiiirthinnad kujunevad vaid reaalsetest
majandusnditajatest, siis intressimdidrad mdjutavad iitirihindasid kaudselt 1dbi erinevate kanalite
omades vastandlikku moju. Esiteks, 1dbi nende modju kinnisvarahindadele, sest madalad
intressiméirad alandavad ehituskulusid, suurendades ehitustegevust ja seelébi elamute pakkumist,
mis pérsib liirthindu. Teiseks, madalad intressimdirad vdivad majandusaktiivsust turgutada, mis

kandub iile suurenenud elamute ndudlusesse ja seega titirihindade kasvu. (Shida, 2022)
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Kuigi  tdiuslikul  konkurentsiturul =~ kujunevad  {iirthinnad  vastavalt ~ muudele
turutasakaalutingimustele (ehk intressimiddra muutusel muutub kinnisvarahind, kuid puutumata
voib jddda iitirihind), siis omavad tegelikkuses iiirileandjad voimekust kdrgema intressimééra
tingimustes oma tootluse séilitamiseks korgemaid {iiirihindasid kehtestada (Shida, 2022).
Kokkutdmbava rahapoliitika Soki (eelkdige intressimidrade tdstmise) tagajdrjel kahaneb
kodumajapidamiste elamute omamise midr ehk rohkem inimesi suundub iiiiriturule, misottu
vaheneb tiiriturul vakantsus ning kasvavad iiiirihinnad (Dias ja Duarte, 2019). Suurem voimekus
kasvanud kulusid {iiirihinda edasi kanda ja tootlikkust séilitada on suurematel turuosalistel ehk
ettevotetest kinnisvarainvestoritel (Shida, 2022). Intressimddrad ja elamute pakkumine omab
olulist negatiivset mdju mitte vaid nominaalsetele vaid ka reaalsetele iiirihindadele, kus
intressimidrade moju voib Shida (2022) arvates seletada suuremate kinnisvarainvestorite kasvava
osakaaluga tiiriturul ning nende mdjuvdimuga ka madalate intressimdirade tingimustes turul
titirthindasid agressiivsemalt tdsta. Eelnevast tulenevalt on osades riikides nagu nditeks Saksamaal
seatud riiklikult mitmeid piiranguid iitirileandjatele tiiirihindade seadmise osas (Egner ja Grabietz,
2018). Mida viiksem on koduomajate méiér, seda olulisem on riiklikul tasemel {iiriturgu
reguleerida, kuna suurel tiiriturul on iiksikul tiiirilisel vdéimatu mojutada iitirihindasid samas kui

kinnisvaraettevotted voivad omada vidga suurt moju.

1.4. Kinnisvara- ja iiiiriturg KIE regioonis

KIE (Kesk- ja Ida Euroopa) piirkonnas on soodustanud kinnisvarahindade kiiret kasvu ka asjaolu,
et pédrast okupatsiooni privatiseeritud maad ja elamud olid oma fundamentaalsest vdirtusest
(vadrtus vorreldes muude varade ja tarbekaupadega) tunduvalt madalam, mistottu on toimunud
mirkimisvddrne korrektsioon alates 1990ndatest (Egert ja Mihaljek, 2007). Lisaks on
kinnisvarahindade kiiret kasvu Baltikumis soodustanud madalam uusehitiste pakkumine kui mujal
piitkonnas (Ibid). Kinnisvarahindade kiire kasvuga on aidanud sammu pidada kasvavad
sissetulekud (Gounopoulos ef al., 2012) ning institutsionaalsete turgude tugevnemine (Egert ja
Mihaljek, 2007), mis on lubanud kodumajapidamistel paremini ning rohkem laenu saada, soosides

omalt poolt veel enam kinnisvarahindade kasvu (McQuinn ja O’Reilly, 2008).

Egert ja Mihaljek (2007) t3id vilja, et 2000ndate kodulaenuturg oli KIE piirkonnas ddrmiselt ndrk

ning regulatiivsed ning institutsionaalsed arengud viimastel aastakiimnenditel on kodulaenu
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krediiditurgu tugevdanud — pikenenud on laenuperiood, vihenenud on laenu sissemakse osakaal
ning intressimdirad, — mis omakorda on soodustanud KIE piirkonna kinnisvarahindade kiiret
kasvu. Madalad intressiméérad ning leevenenud laenutingimused koos kasvanud sissetulekutega
on panustanud kinnisvarahindade hiippelisse kasvu, kuna nende muutuste tagajarjel on suurenenud
koduomanike méér (Sommer et al., 2013). Viimase kiimnendi jooksul on Balti riikides kinnisvara
hinnakasv iiletanud intressiméérasid, soodustades kinnisvara ostmist laenuga veel enam
(Borgersen ja King, 2022). Seetdttu on kinnisvarahindade kasvuga ning krediidituru arenguga
kaasnenud ka kodulaenude krediidiportfelli kasv, kuna suur osa kinnisvarast soetatakse laenuga
(Ibid), mis aga suurendab riski kui kinnisvarahinnad kasvavad iile oma fundamentaalse véértuse

(Egert ja Mihaljek, 2007).

Eelnev on soosinud kodumajapidamiste kinnisvara soetamist kui investeeringut aga ka kui oma
kodu omamist, mis pérsib {iirituru suurust. KIE piirkonna {iiiriturg on viike tulenevalt
majanduslikest aga ka psiihholoogilistest tingimustest (Rubaszek, 2019). Lisaks sellele, et
kinnisvara omamine vdib KIE piirkonnas ning Balti riikides olla majanduslikult kasulikum,
tulenevalt madalatest intressimdiradest ja kinnisvarahinna kasvust, on piirkonnas kultuuriliselt
viljakujunenud arvamus, et kodu omamine annab turvatunnet ning on ihiskonna normiks
(Rubaszek, 2019; Kulikauskas, 2016). Uiirituru eelistamist pérsib aga ka iiiirihindade suhteliselt
korge tase, ning liirituru madal arengu tase ehk funktsioneerimise ning teenuse iildine madal
kvaliteet (Rubaszek, 2019), mida soosib institutsionaalse ja riikliku sektori iitiriturul osalemise
madal méir (Priemus ja Mandi¢, 2000). Uiirituru arengutaseme paranemine tooks endaga kaasa
aga nii vaesema elanikkonna heaolu kasvu kui suurema {iirituru, mis tagaks stabiilsema

majanduse, kuna langeks iihiskonna laenukoormus (Rubaszek, 2019).

1.5. Eelnevate empiiriliste uurimuste iilevaade

Eelnevates peatiikkides toodud kinnisvara- ja iiiirihindade mojutegurite paikapidavust on
analiiiisitud teaduskirjanduses erinevates piirkondades kasutades mitmeid analiiiisimeetodeid. Lo
et al. (2021) uurisid Pohja-lirimaa nditel elamute kinnisvara- ja {iirthinna seost erinevate
elamutiilipide niitel, piitides tuvastada potentsiaalset kausaalset suhet nii lithi- kui pikas
perspektiivis perioodil aprill 2014 kuni detsember 2018, kasutades kuiseid andmeid. Kasutades
kointegratsiooni, Wald’i eksogeensuse testi ja Granger’i kausaalsuse mudeleid, tuvastasid autorid,

et kinnisvara- ja iilirihindade vahel eksisteeris pikas perspektiivis kointegratsioon ning lithikeses
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perspektiivis lisaks kinnisvarahindade kausaalne suhe iiiirihindadega. Shida (2022) uuris OECD
ritkkide nditel nii reaalse kinnisvara- kui {iirithindade mojutajaid kasutades paneel
veaparandusmudelit, kasutades kvartaalseid andmeid aastatel 1985 kuni 2019 ning tulemustest

selgus, et tilirthindadele avaldasid olulist negatiivset moju intressimadrad ning riigi elamute arv.

Hanink et al. (2010) uurisid Hiina iitirihindade mojutajaid 2000. aastal, kasutades nii vahimruutude
meetodit kui veaparandusmudelit ning tulemused néitasid, et olulist positiivset mdju avaldasid nii
kinnisvarahinnad kui tiirituru suurus. Egner ja Grabietz (2018) uurisid tiirthindade mdjutajaid
Saksamaa linnades aastatel 2004-2013, kasutades fikseeritud efektidega iildistatud véhimruutude
meetodit ning tulemused nditasid, et olulist positiivset mdju avaldas keskmine sissetulek ning
samuti tudengite osakaal linnas. Ruivo (2015) uuris USA néitel samuti iilirthindade mojutajaid
2005. aastal, kasutades harilikku vahimruutude meetodit ning leidis kinnitust, et nii {itirthindadele
avaldavad olulist negatiivset moju elamu halduskulud, elamute arv turul kui rahvastiku tihedus

ning olulist positiivset mdju keskmine sissetulek.

Kui iitirihindade mojutajaid on eelnevas suhteliselt kasinas empiirilises kirjanduses analiiiisitud
peamiselt vihimruutude meetodite ning veaparandusmudelite abil, siis kinnisvarahindu on uuritud
ka ARDL (Autoregressive distributed lag) ning NARDL (Non-linear autoregressive distributed
lag) mudelite abil (Anari ja Kolari, 2002; Lee, 2017; Akkay, 2021; Katrakilidis ja Trachanas, 2012;
Tan et al., 2018; Ghodsi, 2017), mis voimaldavad erinevalt vihimruutude meetoditest uurida nii
lithi- kui pikaajalisi mdjutajaid ning seavad veaparandusmudelitest vihem eeldusi. Lisaks
voimaldab NARDL mudel eristada majandusniitajate erimargiliste muutuste mojusid sdltuvale

muutujale.

Lee (2017) analiitisis Hong Kongi kinnisvara ja aktsiahindade suhet kasutades kvartaalseid
andmeid perioodil 1980. aasta esimene kvartal kuni 2015. aasta kolmas kvartal. Erinevalt teistest
uuringutest on Lee (2017) kasutanud kointegratsiooni testiks ARDL kointegratsiooni mudelit, mis
pOhineb piiranguteta veaparandusmudeli hinnangul ja kausaalsuse leidmiseks Grangeri testi. Anari
ja Kolari (2002) analiiiisisid kuiseid andmeid 1968. aasta jaanuarist kuni 2000. aasta juunini USA-
s. Anari ja Kolari (2002) votsid niitajatest naturaallogaritmid, médératlesid kahe muutujaga
vektorautoregressiivse mudeli ning viisid 1dbi Akakike ja Schwarz’i testid, et tuvastada sobivad
viitajad, mida kasutada ARDL mudeli jaoks. Viitaja pikkuseks médrasid testi tulemused dra 1
perioodi ning ARDL mudeli tulemused néitasid, et kaupade ja teenuste hindade indeks (kust on

eemaldatud majutusega seotud komponent) omas statistiliselt olulist mdju kinnisvarahindadele
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pikas perspektiivis. Vorreldes rekursiivse regeressioonanaliiiisi ja ARDL mudeli tulemusi,
hindasid Anari ja Kolari (2002), et ARDL mudeli tulemused on paremad, andes tidpsemat

informatsiooni.

Akpolat (2022) analiiiisis Tiirgi kinnisvarahindu mdjutavaid majanduse reaalnditajaid, kasutades
kuiseid andmeid 2010. aasta jaanuarist kuni 2021. aasta oktoobrini. Eelnevate uurimustega
vorreldes viis 14bi NARDL (mittelinecaarne ARDL) mudeli analiiiisi, vottes arvesse mojude
mittelineaarsust ehk majandusnditajate positiivse ja negatiivse muutuse erinevat moju
kinnisvarahindadele. Nii tuvastas Akpolat (2022), et rahapakkumise molemapidised muutused
omavad vastupidist mdju kinnisvarahindadele (sealjuures omab negatiivne muutus suuremt moju
kui positiivne), ainult positiivsed ehituskulude muutused ning ainult negatiivsed muutused
kinnisvaratehingute arvus omavad mdju kinnisvarahindadele ning intressimidirade molemapidised
(nii positiivsed kui negatiivsed) muutused omavad negatiivset mdju kinnisvarahindadele.
Katrakilidis ja Trachanas (2012) analiiiisisid Kreeka kinnisvarahindu mojutavaid hinnaindekseid
samuti NARDL mudeli abil, kasutades kuiseid andmeid 1999. aasta jaanuarist kuni 2011. aasta
maini. Katrakilidis ja Trachanas (2012) leidsid, et nii lithi- kui pikas perspektiivis mdjutavad

uuritud indeksite negatiivsed ja positiivsed muutused kinnisvarahindasid erinevalt.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmed

Magistritoos kasutatakse kvartaalseid paneelandmeid Balti ritkide kohta 2006. aasta 1. kvartalist
kuni 2022. aasta 3. kvartalini tulenevalt andmete kattesaadavusest. Analiiiisitavateks andmeteks
on kvartaalsed elamute kinnisvara- ning tiiirihinnad, mis on mdlemad saadud OECD andmebaasist.
Nii kinnisvara- kui iilirihinnad on nominaalsed ning sesoonselt korrigeeritud indeksid, kus 2015.
aasta on baasaasta viirtusega 100. Lisaks on mudelisse lisatud jirgnevad kontrollmuutujad,
tuginedes eelnevale kinnisvara- ja tilirihindasid kisitlevale empiirilisele kirjandusele: inflatsioon,
intressimiirad, aktsiahinna indeks, kodumajapidamiste sissetulek ning rahvastiku arv. Inflatsiooni
nditajana on OECD andmebaasist voetud riikide jaoks kvartaalne tarbijahinnaindeks (THI), kus

2015. aasta on baasaasta vairtusega 100.

Kuna pakkumise poole pealt on investorite alternatiivne tulusus analiilisis kaetud kaasates
aktsiahinnaindeksite muutujad, siis intressimddrade kaasamisel on antud analiilisis ldhtutud
ndudluse ehk kodulaenuga kodu soetavate kodumajapidamiste vaatest. Sellest tulenevalt on nii
Eesti, Lati kui Leedu puhul kasutatud Euroopa Keskpanga andmebaasist saadud
kodumajapidamistele kehtivaid kuiseid kodulaenude intressimédrasid, protsentides aastas.
Andmebaasi puudulikud andmed Eesti kohta perioodil 2006-2007 on asendatud Eesti Keskpangast
saadud kuiste kodumajapidamistele kehtivate kodulaenuintresside andmetega. Kuised
intressimédrade andmed on antud t60 autor teisendanud kvartaalseks, vottes kolme kuu keskmise
intressimééra. Tulenevalt andmete kittesaadavusest puudub Liti intressimddr vaatlusperioodi

iiheksa kvartali kohta: Q3 2010, Q1 2011, Q1, Q3 ja Q4 2012, Q1, Q3 ja Q4 2013 ning Q1 2014.

Tulenevalt aktsiaturgude avatusest on aktsiahinnaindeksitena analiilisi kaasatud nii EL-19
(Euroopa liidu 19 riigi) kui USA aktsiahinnaindeksid, sest Balti riikide elanikel on vdimalus
molemal turul investeerida ja tulenevalt eelnevast kirjandusest on teada, et viikeriigid on
mojutatud suurriikide majandussest (sh aktsiaturgudest). Analiiiisi ei ole kaasatud eraldi Balti

riikide aktsiahinnaindeksit esiteks, sest andmed Leedu puhul puuduvad ning teiseks, kuna Eesti ja
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Lati riikide andmed on juba kaasatud EL-19 aktsiahinnaindeksisse. Aktsiahinnaindeksite puhul on
sarnaselt eelnevatele niitajatele 2015. aasta baasaasta vairtusega 100, andmed on kvartaalsed ning
saadud OECD andmebaasist. Kuna aktsiahinnaindeksid on arvutatud kohaliku valuuta baasil ning
USA aktsiaturu reaalne tootlus kohalikule investorile soltub ka vahetuskursist, siis on USA
aktsiahinnaindeks korrigeeritud Euroopa Keskpangast saadud kvartali keskmise USD/EUR

valuutakursiga t66 autori poolt.

Sissetuleku andmetena on Eurostat andmebaasist voetud SKP pohikomponendina sesoonselt ning
kalendripdevadega korrigeeritud jooksevhindades palgatulu miljonites eurodes. Sissetuleku
andmed on samuti kvartaalsed. Kuna eelnev on kogu palgatulu riigis ning ei vota arvesse todturul
osaleva elanikkonna arvu, siis on tdiendavalt saadud OECD andmebaasist kvartaalne todtava
elanikkonna arv (ehk inimeste arv, kes on moddunud kvartali jooksul omanud todkohta ning
saanud palka). Magistritod autor on seejérel Eurostat andmebaasist saadud palgatulu jaganud

eelnimetatud tootava elanikkonna arvuga, et saada palgatulu inimese kohta eurodes.

Rahvastiku arvu andmed on saadud OECD andmebaasist ning on aastased. Kuna noored elavad
peamiselt oma vanemate juures ning ei oma ega iiliri kinnisvara, siis on kogu rahvastiku arvust t66
autori poolt eemaldatud noore elanikkonna osakaal. Noore elanikkonna osakaal on saadud samuti
OECD andmebaasist, on aastane ning kujutab endast alla 15-aastaste isikute osakaalu kogu
rahvastikust protsentides. Kuna 2022. aasta kohta ei ole veel rahvastiku arvu andmed saadaval,
siis puudub rahvastiku arv 2022. aasta kolme kvartali kohta. Seejérel on autor nominaalsed
nditajad, milleks on kinnisvara- ja titirihinnaindeksid, sissetulek ning aktsiahinnaindeksid, jaganud
THI-ga ning korrutanud 100-ga, et saada nn reaalsed ehk tildise hinnatasemega korrigeeritud
nditajad. Samuti on eelnevalt saadud reaalsest ehk iildise hinnatasemega korrigeeritud
sissetulekust ning koikidest hinnaindeksitest aga ka rahvastiku arvust voetud naturaallogaritm, et

analiiiisis kasutatud niitajate skaalat iihtlustada ning mudeli tulemuste tdlgendamist parandada.

2.2. Kirjeldav statistika

Alltoodud tabelis 1 on toodud analiiiisis kasutatud néitajate kirjeldav statistika riikide kaupa, kus
kinnisvara- ja iitirthinnaindeksite (KVI ja RHI, vastavalt) puhul on kirjeldatud vaid reaalseteks ehk
iildise hinnatasemega korrigeeritud nditajateks teisendatud hinnaindeksid ning sissetulekute puhul

on kirjeldatud reaalset ehk iildise hinnatasemega korrigeeritud keskmist sissetulekut eurodes
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tootava elaniku kohta. Aktsiahinnaindeksid (AHI) on toodud nii Euroopa Liidu 19 riigi kui USA
kohta, kus molemad on samuti iga riigi iildise hinnatasemega korrigeeritud ning kus USA
aktsiahinnaindeks on lisaks korrigeeritud USD/EUR valuutakursiga. Rahvastiku arv (POP) on

esitatud kui 15. aastaste ning vanema elanikkonna kogus riigis, tuhandetes.

Tabel 1. Andmete kirjeldav statistika riikide kaupa

Miinimum Maksimum Keskmine Standardhilve
EE RHI 55,96 123,76 95,78 19,94
LT RHI 63,88 117,82 92,44 18,58
LV RHI 81,37 117,49 96,32 8,02
EE KVI 64,80 140,65 102,91 22,45
LT KVI 88,60 154,08 113,63 21,03
LV KVI 85,11 185,53 120,17 27,40
EE THI 72,70 142,84 98,77 13,33
LT THI 73,63 143,81 100,16 13,41
LV THI 69,78 137,51 99,03 12,26
EE_INC (tuh EUR) 2 208 3 886 2928 464
LT_INC (tuh EUR) 1779 4091 2551 733
LV INC (tuh EUR) 1900 3504 2 577 467
EE_INT (%) 2,05 6,29 3,11 1,03
LT INT (%) 1,80 6,12 3,04 1,22
LV _INT (%) 2,28 6,96 3,69 1,34
EE POP (tuh) 1103 1148 1119 15
LT POP (tuh) 2 372 2 757 2 539 133
LV _POP (tuh) 1583 1 906 1733 106
EE EL 19 AHI 64,13 154,44 96,21 21,17
LT EL 19 AHI 60,85 154,08 94,98 21,47
LV EL 19 AHI 58,85 156,08 96,14 22,48
EE_USA AHI 41,80 116,08 79,79 19,30
LT USA AHI 39,66 113,60 78,80 19,36
LV USA AHI 38,36 119,00 79,92 20,71

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused Excelis

Kolme Balti riigi kinnisvara- ja tiirthindasid vorreldes on néha, et kinnisvarahindade puhul on
tegemist monevorra suurema hinnavolatiilsusega kui iitirihindade puhul. Seejuures on Eesti ja
Leedu puhul nii kinnisvara- kui iilirithindade volatiilsus vdrreldavam nii kinnisvara- kui {iirituru
vahel aga ka riikide vahel, samas kui Liti puhul on kinnisvarahinnad olnud volatiilsemad ning
titirthinnad méarkimisvaérselt stabiilsemad nii hindade omavahelisel vordlusel kui vorreldes Eesti

ja Leeduga.
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Joonis 1. Kinnisvarahinnad perioodil Q1 2006 kuni Q3 2022

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused tehtud ning joonis koostatud
Excelis
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Joonis 2. Ulirihinnad perioodil Q1 2006 kuni Q3 2022

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
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Excelis
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Vorreldes rendihinnaindeksi trendi kinnisvarahinnaindeksiga, on selgelt nédha kdigi kolme riigi
puhul sarnane hinnaindeksite kasv enne 2008. aasta majanduskriisi, mille jérel hinnad jirsult
langesid. Majanduse taastudes on nii kinnisvara- kui iitirihinnad tasapisi ja piisivalt kasvanud, kus
Lati puhul voib samas tdheldada viimase 10 aasta jooksul rendihindade moningast stabiliseerimist
ning viimase paari aasta jooksul ka langust. 2022. aasta jooksul on Léti ja Leedu puhul niha samuti
rendihindade marginaalset langust ning kinnisvarahindade puhul koigis kolmes riigis monevorra
suuremat langust. Kinnisvara- ja iilirihinnaindeksite korrelatsioon Lédti ja Leedu puhul on sama
perioodi nditajate vahel vastavalt 59% ja 45%, samas kui Eesti puhul on korrelatsiooniks koguni
88%. Kui Eesti puhul korrelatsioon vdheneb kasutades kinnisvarahindade puhul viitaegasid, siis
Lati ja Leedu puhul kasvab viitaegade lisades korrelatsioon 68% ja 47% tasemele teise viitaja
juures ning sealt edasi langeb. Vaatamata suuremas osas pika perioodi sarnasele trendile nii
kinnisvara- kui iirihindade arengus on niha, et kinnisvarahindade volatiilsus on suurem kui
tiirihindade puhul, mis toetab ka eelnevalt vilja toodud kirjeldava statistika iilevaadet ning

korrelatsiooni.

Eelnevat trendide erinevust ei toeta aga ei THI areng, kus THI areng nii volatiilsuse kui trendi
puhul on riikide vahel olnud véga sarnane, ega ka sissetulekute areng, kus vaatamata Eesti tildiselt
kdrgemale palgatasemele on Eesti ja Liti palkade areng olnud iisnagi vorreldav nii volatiilsuse kui
ajalise trendi osas, kuid Leedus on palgatasemed ligikaudu kahekordse volatiilsusega (joonised
THI ja sissetulekute trendide kohta on toodud lisas 1 ja 2, vastavalt). Leedu palgatasemete erinevus
tuleneb peamiselt asjaolust, et viimase majanduskasvu ajal (enne 2008. aasta majanduslangust) oli
Leedu palgatase tunduvalt madalam Eesti ja Liti palgatasemest, kuid tegi 2019. aasta alguses

hiippelise kasvu ning tiletab viimaste aastate jooksul nii Eesti kui Léti palgatasemeid.

Kodulaenu intressiméédrade puhul on néha, et intressiméirad olnud igas riigis lisnagi vorreldavad
vaadeldud perioodil, olles seejuures Litis kdige volatiilsemad ja korgemad (joonis intressimadrade
trendide kohta toodud lisas 3). See aga on samuti mitteootuspdrane, kuna teooriale tuginedes peaks
korgem intressiméddr soodustama kinnisvarahindade langust ning iiirituru kasvanud ndudluse
tagajédrel pigem soodustama tiirthindade kasvu. Vaadates aga perioodi trende, siis Lati kdrgem
kinnisvarahind ning intress périnevad 2008. aasta majanduskriisi eelsest ajast ning korgemad
intressimédédrad mitte ei ole tinginud kinnisvarahindade kasvu vaid tosteti niivord korgeks just
kinnisvarahindade kasvu piiramiseks. Kdigi kolme riigi puhul on samuti néha, et viimase 10 aasta
tunduvalt madalam kodulaenude intressiméddr (olles alla 3%) on soodustanud pidevat

kinnivarahindade kasvu. Keerulisem on aga tdheldada intressimiirade ja rendihinnaindeksite
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omavahelist mdju, kuna Léti puhul ei ole intressimdérade trend oluliselt erinenud Eesti ja Leedu
omast, samas tiiirihinnaindeksite madalam tase ning erinevus Eesti ja Leedu indeksite trendist

sama perioodi viltel on kiillaltki markimisvaéarne.

15-aastaste ning vanemate inimeste arv kolmes riigis ei ole vaatlusperioodi viltel véga
markimisvaérselt muutunud (joonis rahvastiku arvu trendide kohta toodud lisas 4). Eestis on
rahvastiku arv pea terve perioodi véltel stabiilsena piisinud, samas kui Léti ja Leedu puhul on
perioodi véltel toimunud pidev langus. Tulenevalt stabiilsusest on kirjeldava statistika ning
aegridade trendide alusel vdimalik vdhe jareldusi tehsa seosest kinnisvara- ja iitirihindadega.
Vorreldes aga EL-19 ning USA aktsiahinnaindeksit on ndha, et kui viimase 10 ning eriti 5 aasta
véltel on THI’ga ning valuutakursiga korrigeeritud indeksid regioonide puhul iisna vorreldavad,
olles samas suurusjirgus ning trendiga, siis varasemal perioodil olid EL-19 aktsiahinnaindeksid
markimisvaarselt kdrgemad kui USA aktsiahinnaindeksid, omades siiski sama trendi (joonis EL-
19 ja USA aktsiahinnaindekite trendide kohta toodud lisas 5). Kuna aegridade trendid ehk
aktsiahinnaindeksite kasvud ja langused on molemal juhul samad, siis on néha, et investoritel on
vabadus modlemal turul investeerida, mis viib hinnamuutused turgudel tasakaalu. Tasemete
erinevus varasemal perioodil nditab aga tdiendava riski eest oodatavat tulu, kuna EL-19 riikide
hulgas on riike, kes ei olnud siis veel Euroopa Liiduga ning euroga liitunud. Perioodil, kus riigid
kuuluvad liitu, kus valitseb sama valuuta ning mis annab investoritele tdiendavat kindlust riigi

finantsvoimekuse ja stabiilsuse kohta, on ka USA ja EL aktsiahinnaindeksid vordsemad.

2.3. Empiiriline mudel

Eelnevas kinnisvara- ja tilirihindasid késitlevas empiirilises kirjanduses on kasutatud Granger’i
kausaalsuse mudelit, harilikku vdhimruutude (OLS) meetodit, veparandusmudeleid (ECM ja
VECM) ning ARDL (Autoregressive distributed lag) ja NARDL (Non-linear autoregressive
distributed lag) mudeleid. Antud t66d on uurimuskiisimustele vastamiseks plaanitud viia 1dbi
andmete kointegratsiooni testimine piiride testiga (Peresan ef al. (2001) F-Bounds test) ning
seejdrel hinnata majandusnéitajate olulisust ARDL mudeliga, mis voimaldab testida nii liihi- kui
pikaajalisi seoseid, erinevalt Granger’i kausaalsuse mudelist, mis voimaldab testida vaid liithiajalist
mdju ning seades andmetele vihem eeldusi kui tavapdrane hariliku vahimruutude meetod (OLS)
ning veaparandusmudelid (ECM ja VECM). Andmete statsionaarsuse kontrollimiseks viiakse

eelnevalt 1dbi iihikjuure (ADF) testid. Selleks, et mudelite tulemuste tdlgendamist parandada, on
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koik kasutatud majandusnditajad, peale intressimddra, analiiiisi kaasatud logaritmitud kujul.
Selliselt viljendavad saadud koefitsendid {itirihinnaindeksi elastsust majandusnéitajate

muutustele.

Analiiiisis kasutatakse piiride testi, sest see on teiste kointegratsiooni testimise meetoditega
vorreldes efektiivsem ja stabiilsem viiksemate valimite puhul. Erinevalt teistest kointegratsiooni
testimise meetoditest ei eelda Peresan ef al. (2001) piiride testi meetod, et koik néitajad oleks 1.
jarku diferentsitud vaid piiride testi puhul voivad osad niitajad olla diferentsimata (ehk 0. jarku
diferentsitud) ning osad néitajad 1. jarku diferentsitud. Seega seni kuni nditajad ei ole 2. jérku
diferentsitud, mis vastab toele enamike makromajandusnéitajate puhul, on voimalik eelnimetatud
mudelit rakendada. Viimase eelduse paikapidavuse kontrollimiseks viiakse analiiiisis
majandusnditajatega esmalt 14bi ADF (augmented Dickey-Fuller) tihikjuure test, et valideerida

piiride testi eeldust. Eelnevast tulenevalt voib analiiiisis hinnatud ARDL mudelit avaldada kujul:

AlnRHI, = a+ Y B AlnRHI,_; + X1, i AInKVI,_; + NI_ Ba; AInTHI,_; +
YL By AINT,_; + XL, Bs; AlnAHI,_; + ¥, Be; AININC,_; + ¥, B7; AINPOP,_; —
BsECT;_1 + € (1

kus

In — naturaallogaritm,

RHI — reaalne tiiirthinnaindeks,

KVI — reaalne kinnisvarahinnaindeks,

THI — tarbijahinnaindeks,

INT — kodulaenude intressiméér riigis,

AHI — EL-10 aktsiahinnaindeks voi USA aktsiahinnaindeks, eraldi komponentidena,
INC — keskmine reaalne sissetulek eurodes,

POP — 15. aastaste ja vanema rahvastiku arv tuhandetes,

A —majandusnéitaja diferents ehk muutus vorreldes eelmise perioodiga,

o — konstant,

t — vaatlusalune periood,

1— viitaja number, kus i=1, 2, 3... n,

B1 — esimest jirku diferentsitud sdltuva muutuja viitaegade ehk eelmiste perioodide viairtuste

koefitsient, mis kujutab majandusniitaja piisivust ajas,
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B2,3456,7 — esimest jarku diferentsitud nditajate koefitsendid, mis kujutavad majandusnéitajate
lithiajalist moju tiirihindadele,

ECT — veaparandusliige ehk viitajaga kointegratsioonivdrrand,

s — veaparandusliikme koefitsient, mis kujutab soltuva muutuja tasakaalulise tasemeni joudmise
kiirust,

€ - jadkliige.

Seejuures voib veaparandusliiget avaldada kujul:

ECT,_, = InRHI,_; — (BglnRHI,_; + BolnKVI,_y + BiolnTHI,_; + By, INT,_; +
Biz2InAHI;_y + B13InINCi_y + P14InPOP;_,) (2)

kus

Bs.o.10,11,12,13,14 — diferentsimata viitajaga niitajate koefitsendid.

Mudelis  kasutatava  optimaalse  viitaja  leidmiseks on  kasutatud  Schwarz’i
informatsioonikriteeriumit (SIC). Analiiiisi tulemuste sobivust valideeritakse jadkliikmete
kontrolltestidega, milleks on jédkliikmete aegridade korrelatsiooni test, heteroskedastiivsuse test
ning normaaljaotuse test. Samuti testitakse mudelite funktsionaalse kuju korrektsust. Peresan et
al. (2001) piiride testi meetodi puhul vorreldakse saadud F-statistikut Peresan et al. (2001) poolt
pakutud iilemise ning alumise piirviirtusega, kus tilemine piirvaartus on leitud eeldusel, et koik
nditajad on 1. jirku diferentsitud ning alumine piirvédrtus on leitud eeldusel, et kdik nditajad on
diferentsimata. Ulemist piirviirtust saab kasutada ka juhul, kui nditajad on erineval tasemel
diferentsitud ehk erinevate majandusnditajate puhul eksisteerib kombinatsioon 1(0) ja I(1) vahel.
Juhul kui testiga leitud F-statistik iiletab iilemist piirvairtust, siis voib tagasi liikata null hiipoteesi,
milleks on kointegratsiooni puudumine. Kui leitud F-statistik on védiksem kui alumine piirvéértus,
siis voib null hiipoteesi vastu votta ning juhul kui F-statistik jddb alumise ja iilemise piirvairtuse

vahemikku, ei saa null hiipoteesi ei vastu votta ega tagasi liikata.
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3. TULEMUSED JA ARUTELU

Esimeses t60 osas kirjeldatud teooria paikapidavust, tuginedes teises osas kirjeldatud andmetele
(kus koik niitajad peale THI ja intressimééra on korrigeeritud THI-ga ning kdik niitajad peale
intressimééra on logaritmitud kujul) ja mudelitele, kontrollitakse antud peatiikis, kus tuuakse vilja
mudelite ja kontrolltestide tulemused ning antakse hinnang ja selgitus voimalikele tulemuste
pohjendustele. Analiitisides andmeid ARDL mudeliga viib autor esmalt 1ibi majandusnéitajatele
ADF ihikjuure testid, et kinnitada néitajate statsionaarsust diferentsimata voi 1. jirku
diferentsituna, mis on testi eelduseks. Seejérel viiakse ldbi ARDL mudeli analiiiis ning hinnatakse
tulemuste sobivust kointegratsiooni olemasolu ning tuuakse vélja lithi- ja pika perioodi

parameetrite hinnangud seoste kirjeldamiseks ning viiakse 1abi mudelite omaduste testimine.

3.1. Uhikjuure kontroll ADF testiga

Kuna ARDL mudeli eelduseks on, et andmed on statsionaarsed kas diferentsimata voi 1. jarku
diferentsituna, siis viiakse esialgu ldbi ADF {iihikjuure test diferentsimata aegridadele ning nende
aegridade puhul, mis ei ole statsionaarsed diferentsimata kujul viiakse lisaks 14bi ADF tihikjuure
test ka 1. jarku diferentsitud aegridadele. ADF {ihikjuure testid nii diferentsimata kui 1. jarku
diferensitud aegridadele ainult konstandiga (ilma trendita) ning ilma konstandita on toodud

vastavalt lisas 6 ja tabelis 2.

Vastavalt testi tulemustele lisas 6 on nédha, et Liti riigi aegridade puhul on ainult rahvastiku arv
statsionaarne diferentsimata (konstandiga) kujul. Eesti nin Leedu riigi aegridade puhul ei ole iikski
aegrida diferentsimata kujul statsionaarne. Nendele aegridade sobivuse kontrollimiseks, mille
puhul diferentsimata kujul ei ole tegemist statsionaarsete aegridadega, on viidud 14bi ADF test ka

1. jarku diferentsitud aegridadele, mille tulemused on toodud tabelis 2.
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Tabel 2. ADF tihikjuure testi tulemused — 1. jarku diferentsitud aegread

Muutuja IIma konstandi ja trendita Konstandiga, ilma trendita
p-véartus k p-véartus k
EE_RHI 0,0002 0 0,0046 0
EE_KVI 0,0000 0 0,0011 0
EE_THI 0,1592 0 0,2812 0
EE_INC 0,0000 0 0,0000 0
EE_INT 0,0000 1 0,0009 1
EE_POP 0,3528 0 0,9215 0
EE_EL19 AHI 0,0000 0 0,0001 0
EE_USA_ AHI 0,0000 0 0,0001 0
LV_RHI 0,0001 0 0,0015 0
LV_KVI 0,0001 0 0,0014 0
LV_THI 0,2018 7 0,0879 5
LV_INC 0,0000 0 0,0000 0
LV_INT 0,0015 0 0,0225 0
LV_POP 0,4986 8 0,5594 8
LV_EL19 AHI 0,0000 1 0,0004 1
LV_USA_AHI 0,0000 0 0,0002 0
LT _RHI 0,0009 0 0,0122 0
LT _KVI 0,0000 0 0,0009 0
LT THI 0,4615 4 0,2537 5
LT INC 0,0000 0 0,0000 0
LT INT 0,0000 1 0,0003 1
LT _POP 0,2592 0 0,6868 8
LT _EL19 AHI 0,0000 1 0,0002 1
LT _USA_AHI 0,0000 0 0,0001 0

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl2

programmis
Mirkused:

1. Kus k tdhistab viitaegade arvu.
2. Koik néitajad peale THI ja intressiméddra on korrigeeritud THI-ga ning koik

nditajad peale intressimdira on logaritmitud kujul.

1. jarku diferentsitud aegridade puhul on niha, et kdigi kolme riigi jareldused on samad — aegread

on stationaarsed ehk ilma tihikjuureta nii konstandiga kui konstandita koikide néitajate puhul peale
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rahvastiku arvu ning THI. Tulemused on mdnevorra ootamatud, kuna voiks eeldada, et koik
makromajanduslikud niitajad peaksid olema kas diferentsimata voi 1. jarku diferentsituna
statsionaarsed. Uheks vdimalikuks pdhjuseks, miks ADF test tuvastab iihikjuurt 1. jéirku
diferentsitud aegreal on struktuurne nihe. THI aegridade joonistelt on ndha, et viimase aasta-kahe
jooksul on toimunud igas riigis méarkimisvéérselt suurem tous, mis ei vasta keskmisele trendile.
Mairates ADF testi perioodiks Q1 2006 kuni Q4 2020 on nii Eesti kui Léti puhul 1. jarku
diferentsitud THI aegrida statsionaarne, Leedu puhul aga piisib iihikjuure probleem. Samuti ei
muutu ka sellisel juhul statsionaarseks rahvastiku arv, mis samuti igas riigis logaritmitud kujul

viimaste aastate jooksul kasvutrendi nditab.

3.2. ARDL mudeli analiiiis

Varasem empiiriline kirjandus iitirithindade kohta ei ole ARDL mudelit kasutanud, mille {iheks
pohjuseks on asjaolu, et tuvastamaks mitme majandusnditajaga mudeli puhul nii pika- kui
liihiajalisi seoseid, on vaja suuremat vaatluste arvu. Tulenevalt eelnevast, asjaolust, et nii
rahvastiku arv kui THI on vaatlusperioodi véltel mittestatsionaarsed nii diferentsimata kui 1. jarku
diferentsitud kujul ning EL-19 ja USA aktsiahinnaindeksite omavahelisest sdltuvusest, mis
tekitaks molemat indeksit korraga mudelisse kaasates multikollineaarsuse probleemi, on antud
to0s alustatud peamise huviobjekti ehk kinnisvarahinnaindeksi (KVI) lisamisest mudelisse ning
seejdrel lisatud tlikshaaval juurde néitajaid, mis vastavalt teooriale tiirthindasid kdige rohkem

mojutama peaksid.

ARDL mudeli analiitisimisel lisatakse kdigepealt nii trend kui konstant, kontrollimaks, kas
tegemist on statistiliselt oluliste komponentidega. Juhul kui ainult trend vé1 ainult konstant on
statistiliselt oluline, lisatakse mudelisse ainult trend voi1 ainult konstant ning kui kumbki ei ole
statistiliselt oluline, siis ei lisata kumbagi mudelisse. Sobivate viitaegade leidmiseks kasutatakse
ARDL mudeli ldbiviimisel Schwarz’i informatsioonikriteerimit (SIC, samuti tuntud Bayesian’i
informatsioonikriteeriumi ehk BIC-ina), kuna SIC puhul lisatakse mudelisse rangemate
kriteeriumite tottu vihem viitaegasid kui Akaike informatsioonikriteeriumi (AIC) puhul, mis on
eelistatud juhul, kus erinevaid soltumatuid muutujaid, mida mudelisse lisatakse, on mitmeid ning
vaatluste arv ei ole niivord suur. SIC alusel automaatselt mudelisse lisatud viitaegade arv

kvartaalsete andmete puhul on 4 viitaega nii soltuva kui soltumatute muutujate puhul. Esmased
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tulemused ARDL mudeli tulemustest iga riigi kohta, kus sdltumatu muutujana on kasutatud vaid

kinnisvarahinnaindeksit, on toodud tabelis 3.

Tabel 3. ARDL mudeli tulemused — sdltumatu muutujana ainult KVI

Eesti Lati Leedu

KVI 0,3094 0,8977*** 0,9704***

ECT -0,0621*** -0,0066 -0,0330**

ARDL ARDL(4,2) ARDL(2,1) ARDL(2,1)

spetsifikatsioon

Konstant (c)/trend (t) Cr** - -

F-statistik (piiride 5,3892* 0,3216 2,1994
test)

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl2
programmis
Mairkused:
1. Kadik néitajad peale THI ja intressimééra on korrigeeritud THI-ga ning koik nditajad
peale intressimdéra on logaritmitud kujul.
2. x kx Ex thhistavad statistilist olulisust nivoodel 0=0,10, 0=0,05 ning 0=0,01,
vastavalt.
3. ARDL spetsifikatsiooni puhul on jarjestatud ARDL(p, q1, q2,..., qn) sOltumatule
muutujale vastav viitaegade arv g, samas jérjekorras nagu on reastatud muutujate
olulisuse tdendosused (esimeses reas olevale muutujale vastab qi, teisele q2 jne).

Tabelis 3 toodud mudeli tulemustest, kus kaasatud on vaid KVI, on néha, et iihegi riigi puhul e1
ole tegemist pikaajaliseslt statistiliselt olulise seosega, kuna néitajate vahel puudub vastavalt
piiride testi tulemusele kointegratsioon. Pikaajaliste seoste leidmiseks vOib mudelisse lisada
tdiendavaid néitajaid, sest mudeli statistiline ebaolulisus v3ib olla tingitud muude oluliste nditajate
puudumisest mudelis. Kuna KVI on antud t66 peamiselt soltumatuks muutujaks, siis jdetakse
jargmiste mudelite puhul KVI endiselt mudelisse ning lisatakse jérjest jargmiseid

majandusnditajaid, mis teooriale tuginedes peaksid enim iilirthindasid mdjutama.

Vastavalt teooriale mojutab kodumajapidamiste otsust kodu soetamise ja iiltirimise vahel sissetulek
ning kodulaenu intressimddr, mis madravad kodumajapidamiste voimekust saada koduostuks
pangalt kodulaenu ning seda laenu teenindada. Sissetulek ning kodulaenuintress mdjutavad ka
investorite otsuseid, kuna mééravad &ra rahalised vdimalused investeeringute tegemiseks aga ka
investeeringu kulukuse kinnisavara ostul kodulaenuga. Seetdttu on jirgmisena mudelisse lisatud
molemad eelnimetatud niitajad, kuid tuvastamaks kummagi lisatud niitaja moju KVI olulisusele

mudelis, on t66 autor vorrelnud tulemusi ka molemat néitajat mudelisse kordamodda iikshaaval
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lisades. Mudelite tulemused, kus mdlemad tdiendavad néitajad on mudelisse lisatud, on toodud

tabelis 4.

Tabel 4. ARDL mudeli tulemused — sdltumatu muutujana KVI, INT ja INC

Eesti Lati Leedu
KVI 0,3899* -5,4472 1,2044**
INT -0,0820*** 1,0252 -0,1339**
INC 0,3759*** 6,9715 -0,0956
ECT -0,1428*** -0,0416*** -0,0886***
ARDL ARDL(4,1,2,0) ARDL(1,3,0,0) ARDL(2,0,1,0)
spetsifikatsioon
Konstant (c)/trend (t) - cr** -
F-statistik 5,7739*** 8,0848*** 3,7746**

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl2
programmis
Mairkused:
1. Kaik néitajad peale THI ja intressimééra on korrigeeritud THI-ga ning koik nditajad
peale intressimédira on logaritmitud kujul
2. *) kx xEx tihistavad statistilist olulisust nivoodel 0=0,10, 0=0,05 ning 0=0,01,
vastavalt.
3. ARDL spetsifikatsiooni puhul on jérjestatud ARDL(p, qi, q2,..., ) sOltumatule
muutujale vastav viitaegade arv g, samas jarjekorras nagu on reastatud muutujate
olulisuse tdoendosused (esimeses reas olevale muutujale vastab qi, teisele q2 jne).

Tulemustest on niha, et iihegi riigi puhul ei sobi mudel esitletud kujul, kuna esineb vihemalt 1
nditaja, mis ei ole statistiliselt oluline nivool 0,05. Lisades intressi ning sissetulekut kordamooda
ning iikshaaval selgub, et kui KVI-le lisada juurde vaid sissetulek, siis Eesti ja Léti puhul oli
sissetulek ise statistiliselt oluline, kuid KVI mitte ning Leedu puhul oli tulemus vastupidine — KVI
muutus statistiliselt oluliseks, kuid sissetulek oli statistiliselt ebaoluline. Lisades KVI-le juurde
vaid intressi, muutub iga riigi puhul KVI statistiliselt oluliseks. Statistiliselt oluline on viimasel

juhul ka intress ise Eesti ja Leedu puhul, kuid Léti puhul mitte.

T66 autori poolt on 1dbi proovitud ka mudelid, kus kolmele eelnevalt nimetatud teoreetiliselt kdige
olulisemale néitajale on lisatud juurde kordamddda nii EL-19 kui USA aktsiahinnaindeksid (AHI).
Lisades mudelisse lisaks KVI-le, intressile ning sissetulekule EL-19 AHI, on igas riigis statistiliselt
ebaoluline nii EL-19 AHI ise kui ka KVI. Lisades mudelisse EL-19 AHI asemel aga USA AHI,
muutuvad Eesti puhul koik neli néitajat statistiliselt oluliseks, samas kui Léti ja Leedu puhul on
AHI ise statistiliselt ebaoluline ning statistiliselt ebaoluliseks muutub Leedu puhul muuhulgas ka

KVI. USA AHI lisamisel mudelisse muudab ka iga riigi puhul KVI koefitsendi mérgi negatiivseks,
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mis on vastuolus teooria ja ootusega. Viimast on tdheldatud ka kasinas eelnevas empiirilises
kirjanduses Balti riikide kohta, kus Rakosnikova (2020) tdheldas, et kinnisvarahindade ja
titirihindade vahel esines negatiivne seos, mille voimalike pdhjendustena toi autor vélja Balti
ritkide kinnisvara omamise korge méédra ning iiirituru arengu madala taseme, mille tottu
kinnisvara- ja titiriturud ei kditu vastavalt ildtuntud teooriale. Lisaks v3ib negatiivset seost tingida
antud t00 esimeses osas vilja toodud tdsiasi, et Balti riikides on kodulaenude intressiméérad olnud
vordlemisi madalad samas kui kinnisvarahindade puhul on oodatud suuremat hinnakasvu, mis on
soodustanud inimese investeerima kinnisvarasse. Kinnisvarahindade languse puhul voivad aga
kodumajapidamised ja investorid olla kartlikumad kinnisvara soetada, mistottu viheneb ndudlus

kinnisvaraturul, kuid suureneb ndudlus (ja potentsiaalselt viheneb pakkumine) tiiriturul.

Lopliku mudeli valimiseks voetakse aluseks andmestik, kus on mdlemad aktsiahinnaindeksid,
kuid kaasatud ei ole THI ning rahvastiku arv, mis ei vasta tihikjuure probleemi tottu mudeli
eeldustele. Valimaks, millised néitajad jddvad viimasesse valitud mudelisse pikaajalisena,
eemaldatakse likshaaval néitajad ning lisatakse nad mudelisse vaid liihiajaliste muutujatena. Kui
nditajad on statistiliselt ebaolulised ka liihiajaliste néitajatena, eemaldatakse nad mudelist. Lopliku
valitud mudeli pika-ajalise perioodi diinaamika on tabelis 5 ja lithikese perioodi diinaamika tabelis
6.

Tabel 5. ARDL mudeli tulemused — 16plikud mudelid, pika perioodi diinaamika

Eesti Liti Leedu
KVI 0,6864** - 1,1524**
INT 0,1378** - -0,1339**
INC -3,0064*** 0,8525*** -
USA AHI 0,6792** - -
ECT -0,2065*** -0,1439*** -0,0958***
ARDL ARDL(1,0,0,3,0) ARDL(1,3) ARDL(2,0,0)

spetsifikatsioon

Konstant (c)/trend (t) Cx** | prx* - -
F-statistik 22,95554*** 5,2561** 5,5869***

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl2
programmis
Mirkused:
1. Kaoik néitajad peale THI ja intressimééra on korrigeeritud THI-ga ning kdik néditajad
peale intressimédra on logaritmitud kujul

! Eesti ja Liti puhul on esitletud HAC kovariatsioonimaatriksiga korrigeeritud mudelit, tulenevalt peatiikis 3.3.
jaaklitkmete heteroskedastiivsuse testi tulemustest.
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2. x kx wEx tihistavad statistilist olulisust nivoodel 0=0,10, 0=0,05 ning 0=0,01,
vastavalt.

3. ARDL spetsifikatsiooni puhul on jérjestatud ARDL(p, qi, q2,..., ) sOltumatule
muutujale vastav viitaegade arv ¢, samas jérjekorras nagu on reastatud muutujate
olulisuse tdendosused (esimeses reas olevale muutujale vastab qi, teisele g2 jne).

Erinevate voimalike mudelite hindamisel selgus, et vaid Eesti mudelis on pika perioodi diinaamika
puhul statistiliselt oluline USA AHI, kuid mitte Lati ja Leedu puhul. EL-19 AHI aga ei ole iihegi
riigi puhul mudelis statistiliselt oluline ei pika- ega lithiajalise diinaamika puhul. Olles investorite
vaatest iiks peamiseid kinnisvara- ja tiiriturule sisenemise mdjutajatest, eriti just madalate
intresside keskkonnas, kus vdlakirjad ei ole atraktiivne alternatiiv, on tulemused kiillaltki
ootamatud ning ei ole kooskdlas eelneva empiirilise kirjandusega, kus on leitud olulisi seoseid

aktsiahinnaindeksite ning kinnisvara- aga ka tiiirihindadega.

Tabel 6. ARDL mudeli tulemused — 16plikud mudelid, lithikese perioodi diinaamika

Eesti Lati Leedu

Konstant 4,3560*** - -
Trend 0,0052*** - -
d(RHI 1) - - 0,5771%**
d(INT) - 0,0179*** -
d(INC) - 0,5621*** -0,0060***
d(INC 1) 0,4011%** 0,3975*** -
d(INC +2) 0,3057*** 0,2065*** -
d(KVI) - -0,0807*** -
R? 73,53% 70,97% 58,40%

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl2
programmis
Markused:
1. Koik néitajad peale THI ja intressiméaira on korrigeeritud THI-ga ning koik néitajad
peale intressimédra on logaritmitud kujul
2. x kx Ex thhistavad statistilist olulisust nivoodel 0=0,10, 0=0,05 ning 0=0,01,
vastavalt.

Sobivad mudelid ning tulemused riikide ldoikes on kiillaltki erinevad. Mitte ainult ei erine
mudelitesse kaasatud statistiliselt olulised niitajad, vaid ka nende seose tugevus ning suund.
Valdavalt on siiski nditajatel iisna oluline seos tiirihindadega. Eesti ja Leedu puhul viitab
pikaajalises vorrandis 1%-line KVI muutus vastavalt 0,69%-list ning 1,15%-list samasuunalist
muutust RHI-s. Samas kui Liti lithiajalises vorrandis viitab KVI 1%-line muutus samal perioodil
RHI vastupidist muutust 0,08% vorra. Intressimddrade puhul viitab pikaajalises vorrandis

intressimédra muutus 1% vorra Eesti ja Leedu puhul vastavalt 0,14%-list ning 0,13%-list muutust
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RHI-s, kuid muutuse suund on riikide puhul erinev. Lati puhul jillegi on seos vaid liihiajaline ning
mirksa tagasihoidlikum, olles 0,02% ning positiivne. Sissetulekute puhul voib tdheldada
lihiajalist tugevat positiivset seost tilirihindadega Eesti ja Lati puhul. Seos on tugevalt positiivne
ka Liti pikaajalise mudeli puhul. Mitteootuspéaraselt on aga Eesti pikaajalise mudeli puhul tugevalt
negatiivne seos. Nii intresside kui sissetuleku koefitsientide mérgid muutusid AHI lisamisel
mudelisse, mis viitab, et tulemused ei ole robustsed. Veaparandusliikmete mérgid on iga riigi
puhul ootuspérased, seejuures saab tulemustest jareldada, et RHI tasakaalulisest tasemest
korvalekaldumine korrigeerub jargmise perioodi ehk iihe kvartali jooksul vastavalt 20,65% Eestis,
14,39% Litis ning 9,58% Leedus. Loplike valitud mudelite sobivuse valideerimiseks on jargnevalt
1abi viidud mudelite omaduste testimine, mille jarel on esitletud tdiendav mudelite tdlgendamine

ning jareldused.

3.3. Mudelite omaduste testimine

Esmalt on 1dbi viidud koikide riikide 16plike mudelite jadkliikmete aegridade korrelatsiooni
testimine Breusch-Godfrey testiga, mille null hiipoteesiks on, et jadkliikmete aegridadel puudub

korrelatsioon. Testi tulemused on toodud tabelis 7.

Tabel 7. Jadkliikmete aegridade korrelatsiooni testimine

Eesti Lati Leedu
p-védrtus 0,1583 0,3412 0,4210
Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviews12
programmis

Tulemustest on néha, et vdime iga riigi mudeli puhul olulisuse nivool 0,01 jireldada, et saab vastu
votta nullhiipoteesi ning jddkliikmete aegridade puhul puudub korrelatsioon ehk mudelid on
kontrolltesti positiivselt 1dbinud. Jargnevalt on viidud lébi kontrolltestid jadkliikmete aegridade
heteroskedastiivsuse testimiseks Breusch-Pagan-Godfre testiga, mille null hiipoteesiks on, et

jadkliikmed on homoskedastiivsed. Testi tulemused on toodud tabelis 8.

Tabel 8. Jadkliikmete acgridade heteroskedastiivsuse testimine

Eesti

Liti

Leedu

p-vairtus

0,0059

0,0091

0,5599
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Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviews12
programmis

Tulemustest on néha, et voime Leedu puhul olulisuse nivool 0,01 jéreldada, et saab vastu votta
nullhiipoteesi ja jddklitkmete aegread on homoskedastiivsed ehk mudelid on kontrolltesti
positiivselt ldbinud. Kiill aga esineb nii Eesti kui Liti mudelite jadkliikmete aegridade puhul
heteroskedastiivsuse ~ probleem, mis viib ebaefektiivsete koefitsentide hinnanguni.
Heteroskedastiivsuse  probleemi  lahendamiseks on mudeleid korrigeeritud HAC
kovariatsioonimaatriksiga, mis korrigeerib mudeli sdltumatute néditajate koefitsentidele arvutatud
testistatistikute véairtuseid. Jargnevalt viiakse 14dbi kontrolltestid jadkliikmete aegridade
normaaljaotuse testimiseks Jarque-Bera testiga, mille null hiipoteesiks on, et jadklitkmed on

normaaljaotusega. Testi tulemused on toodud tabelis 9.

Tabel 9. Jadkliikmete aegridade normaaljaotuse testimine

Eesti Lati Leedu
p-vairtus 0,1554 0,0978 0,5403
Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviews12
programmis

Tulemustest on néha, et voime Eesti ja Leedu puhul olulisuse nivool 0,01 ning Léti puhul olulisuse
nivool 0,05 jdreldada, et saab vastu votta nullhiipoteesi ning mudeli jadkliikmete aegread on
normaaljaotusega ehk mudelid on kontrolltesti positiivselt ldbinud. Viimasena viiakse ldbi
kontrolltestid mudeli funktsionaalse kuju kontrollimine Ramsey RESET testiga, mille null

hiipoteesiks on, et mudeli funktsionaalne kuju on korrektne. Testi tulemused on toodud tabelis 10.

Tabel 10. Mudelite funktsionaalse kuju kontrollimine

Eesti Liti Leedu
p-védrtus 0,1203 0,6243 0,3860
Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviews12
programmis

Tulemustest on nédha, et voime iga riigi mudeli puhul olulisuse nivool 0,01 jdreldada, et saab vastu
votta nullhiipoteesi ning mudelite funktsionaalne kuju on korrektne ehk mudelid on kontrolltesti

positiivselt 1dbinud. Kuna kdik mudelid on positiivselt 1dbinud koik testid peale jadkliikmete
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aegridade heteroskedastiivsuse testi Eesti ja Lati puhul, mille lahendamiseks on mudelid
korrigeeritud HAC kovariatsioonimaatriksiga, siis on vdimalik mudeli tulemuste pdhjal teha

jareldusi tiirthindade seoste kohta testitud majandusnéitajatega.

3.4. Mudelite tulemuste jireldused ja arutelu

Vaadeldes koikide mudelite tulemust, on selge, et esmase mudeli puhul, kus sdltumatu muutujana
oli lisatud vaid KVI, oli mudeli statistiline ebaolulisus tingitud oluliste muude majandusniitajate
puudumisest mudelis. Kuna mitmed majandusniitajad omavad vastavalt teooriale olulist moju
kinnisvarahindadele ning iiiirihindadele kas otseselt voi 14bi kinnisvarahindade, on mdistlik, et
kinnisvarahinnad ja nende muutus eraldiseisvalt ei mééra dra tuleviku iilirihindade taset. Lisades
mudelisse juurde sissetuleku ja/voi intressi, esineb ka statistiliselt olulisi nditajaid. Seejuures
muutub K VI statistiliselt oluliseks iga riigi puhul kui lisada mudelisse vaid kodulaenu intress ning
Leedu puhul ka juhul kui lisada juurde vaid sissetulek. Kiill aga ei olnud tihelgi juhul koik
pikaajalise mdjutajana mudelisse lisatud néitajad statistiliselt olulised. Lisaks ei olnud mudeliga
leitud koefitsentide mérgid erinevates mudelites ning riikide 15ikes samad ja vastavuses teooriaga.
Sellest 14dhtuvalt voib jareldada, et mudelist voib puudu olla veel moni oluline komponent voi
puudub teatud majandusniitajate puhul pikaajaline seos iiiirthindadega ning eksisteerib vaid
liihiajaline seos. Ka KVI norga eksogeensuse eeldus ei ole tdidetud ja sellest voib olla tingitud

tulemuste tundlikkus — mudeli teised néitajad on ka KVI-d mojutavad tegurid.

Tdiendades mudeleid ka aktsiahinnaindeksitega ning lisades pikajaalises mudelis statistiliselt
ebaolulisi nditajaid vaid liihiajalisse (eeldusel, et nad lithiajalises mudelis on statistiliselt olulised),
selgus, et aktsiahinnaindeksid olid Ioplikes mudelites olulised vaid Eestis ning ainult USA
aktsiahinnaindeksite korral. Lati ja Leedu puhul ei olnud kumbki aktsiahinnaindeks statistiliselt
oluline ei pika-ajalises ega ka liihiajalises mudelis. Selline tulemus on suuresti ootamatu, kuna nii
vastavalt teooriale kui eelnevale empiirilisele kirjandusele peaksid aktsiahinnamuutused kui
investorite alternatiivne tulusus mdjutama nii kinnisvarahindasid kui {iirihindasid tulenevalt
kinnisvaraturu noudluse ja pakkumise muutustest ning {iiirituru pakkumise muutustest aga ka 1dbi
kinnisvarahinna muutuste tiirituru ndudlust (Chambers et al., 2021; Jorda et al. (2019). Tulemust
vOib seletada Balti riikide kodumajapidamiste keskmisest kdrgem huvi kinnisvaraturu vastu nii

elaniku kui investorina (Kulikauskas, 2015; Andrews ja Sanchez, 2011), mistdttu aktsiahindade
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muutus eraldiseisvalt ei avalda olulist moju iiirihindadele tulenevalt kodumajapidamiste

eelistustest investeerida kinnisvarasse.

Lisaks eelnevas peatiikis mainitule on antud t66 vaatlusperioodil suures osas kehtinud madalad
Euribori intressimddrad (Euribor rates, 2023), mille tottu on madalad olnud ka mitte ainult
kodulaenude intressimddrad, muutes kinnisvara ostu soodsamaks, vaid ka madalad volakirjade
intressimédérad, muutes volakirjadesse investeerimise kinnisvaraga vorreldes vihem atraktiivseks.
Mblemad on pdhjustanud suurenenud ndudlust kinnisvaraturul. Oma kodu omamise maééra
kasvades aga kahaneb ndudlus iiiriturul, samal ajal kui suureneb investorite sisenemisel turule
tiirituru pakkumine. Tulenevalt tiirituru véiksest suurusest Balti riikides ning sellest lahtuvast
tundlikkusest ndudluse ja pakkumise muutustele voib eelnev selgitada, miks intressimairadel ning
kinnisvarahindadel on antud t66s analiilisitud riikides vaadeldaval perioodil olnud {ilirihindadel
osade mudelite puhul positilvne seos intressimddrade puhul ning negatiivne seos
kinnisvarahindade puhul. Mudelites, kus aga intressimiérade ja tilirihindade vahel oli negatiivne
seos, vOib eeldada, et intressimddrade muutuse korral reageeris kinnisvaraturg oodatust
tugevamalt, misottu kinnisvara- ja tiirituru turutasakaalu tingimusest ldhtuvalt litkusid ka

titirihinnad samas suunas kinnisvarahindadega ehk vastupidiselt intressimééradega.

Sissetulekute puhul on aga tulemused vastavalt teooriale ja ootustele Eesti ja Liti puhul, kus seos
titirthindadega on igas mudelis positiivne, peale Eesti 10pliku mudeli pikaajalise diinaamika korral,
viidates kodumajapidamiste ostujou suurenemise tagajérjel ka titirihindade kasvule. Ootamatud on
aga tulemused Eesti puhul, kus 16pliku mudeli pikaajaline seos on tugevalt negatiivne. Samas on
sama mudeliga leitud liihiajalise diinaamikaga leitud seosed positiivsed, mis mdnevorra pikaajalise
diinaamika seoseid tasakaalustavad. Samuti on tulemused ootamatud Leedu puhul, kus igas
mudelis selgus negatiivne seos, olgugi, et koefitsentide suurusjirgud olid viga viikesed ning
teatud mudelite puhul statistiliselt ebaolulised, mis vdib viidata pigem sissetulekute madalale
otsesele seosele iilirthindadega, sest ilirihindade muutused on tugevamalt seotud muude
majandusnéitajatega voi kehtivad muud kaudsed mojud. Negatiivse seose pdhjenduseks voib olla
sissetulekute ja ostujou kasvamisel kodumajapidamiste suurem soov investeerida kinnisvarasse
aga ka omale kodu osta (Sommer et al., 2013; Rubaszek, 2019; Kulikauskas, 2016), mistottu,
sarnaselt intressimddradele, on vOimalik, et suurenenud on iiirituru pakkumine ning samal ajal

vihenenud ndudlus, tuues endaga kaasa iiiirthindade languse.
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Tulenevalt tulemuste robustsuse puudulikkusest ehk niitajate olulisuse ning koefitsentide ja nende
mirkide tundlikkusest tdiendavate niitajate lisamisest mudelisse aga ka tulemuste erinevustest
Balti riikide vahel, ei ole moistlik saadud tulemusi tdlgendada kui majandusliku seose kinnitust
ning tulemustesse tasuks suhtuda teatava ettevaatlikkusega. Vajalik oleks kindlasti edaspidistes
uurimustes tdiendavate testide labiviimine pikema vaatlusperioodi kohta ning tulenevalt eelnevast
empiirilisest kirjandusest oleks samuti moistlik viia 14bi lisaks ARDL mudelile ka NARDL mudeli
analiiiis. Seda seetdttu, et koefitsentide mérgid voivad olla mitteootuspédrased ning nditajad
statistiliselt ebaolulised tulenevalt sOltumatute niitajate positiivsete ja negatiivsete muutuste
erinevast mojust Uiirihindadele, mida on kinnitanud ka eelnevad empiirilised uurimused

kinnisvarahindade mojutajate analiitisiga (Akpolat, 2022; Katrakilidis ja Trachanas, 2012).
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KOKKUVOTE

Kinnisvara- ja iiiriturgude efektiivne toimimine ning turutasakaalu paikapidamine ka reaalsuses
on oluline seetdttu, et vaesemat elanikkonda, kellel puudub rahaline vdimalus kinnisvara soetada,
ei diskrimineeritaks ning nende elamiskulud ei oleks kodu omamiskuludega varreldes suhteliselt
kallimad. Vaatamata iiiirituru rolli olulisusele riigi kodumajapidamiste eluasemekulude hulgas on
eelneva empiirilise kirjanduse raames peamiselt uuritud vaid kinnisvarahindasid ning neid
mojutavaid majandusnditajaid, kuid oluliselt vdhem on wuuritud iitrihindasid. Lisaks, on
titirihindasid veel vdhem uuritud Balti ritkide niitel, kus kultuurilised ning institutsionaalsed
eripdrad eristavad turgu iilejddnud Euroopa riikidest (sh kinnisvara omamise miéir ning riiklikult
reguleeritud iiliripindade puudumine). Samuti on viimaste aastate jooksul toimunud suuremad
muutused majandusoludes, tulenevalt koroonaviirusest ning Vene-Ukraina sdjast, ning sellest
tulenevalt ka kinnisvara- ja ftdriturul, mis annab uudse andmestiku kiirelt muutuvas

majanduskeskkonnast.

Tulenevalt teooriast eksisteerib eeldus, et elamute kinnisvarahindade muutus mojutab tiiirihindasid
positiivselt, viies turud tasakaalu, kuna mdlema elamu variandi puhul peaksid kodumajapidamiste
igakuised kulutused olema vdrdsed, vottes arvesse tehingukulusid, intressimddrasid ning
tilalpidamiskulusid. Samuti eeldavad investorid, vorreldes kinnisvarainvesteeringut muude
alternatiivsete investeeringutega, Uiiriturule sisenemiseks/seal piisimiseks teatud tootlikkust,
vottes samuti arvesse intressimiirasid ning plisikulusid. Eelnevast tulenevalt voib eeldada, et
alternatiivsete investeeringute tootlusega, sh aktsiahindadega, esineb {iiirthindade puhul positiivne
seos. Samuti, intresside kasvu korral vdheneb nii investorite kui kodumajapidamiste poolne
ndudlus kinnisvaraturul, alandades hindu. Uhelt poolt kui kinnisvarahinnad ei lange piisavalt, siis
tostavad investorid ilirihindu, et sdilitada oma tootlus, teiselt poolt aga suureneb
kodumajapidamiste iiiiriturule suundumise tagajarjel noudlus, mis samuti tdstab iitirhindu. Seega
on ootuspidrane, et intresside ja liirihindade vahel esineb positiivne seos. Rahvastiku arvu
suurenemisel aga on oodata, et kasvavad nii kinnisvara- kui iilirithinnad, kuna suureneb ndudlus
molemal turul. Ka sissetulekute suurenemisel on oodata nii kinnisvara- kui iilirihindade kaswvu,

kuna suureneb kodumajapidamiste ostujoud.
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Tuginedes eelnevale empiirilisele kirjandusele, on antud t66s koikide Balti riikide puhul kasutatud
perioodi Q1 2006 kuni Q3 2022 kohta jargnevaid andmeid: iiiirihinnaindeks (RHI), kinnisvara
hinnaindeks (K'VI), tarbijahinnaindeks (THI), kodulaenu intressiméér, keskmine sissetulek tootava
elaniku kohta, 15. aastaste ja vanemate elanike arv, USA aktsiahinnaindeks ja EL 19 riigi
aktsiahinnaindeks, kus koikide indeksite puhul 2015. aasta on baasaasta vaartusega 100. Leidmaks
titirihindade ja kinnisvarahindade ning muude oluliste majandusnditajate acgridade vahel liihi- ja
pikaajalisi seoseid on ldbi viidud andmete analiitis ARDL mudeliga. Mudelite analiilisid on 14bi
viidud alustades KVI’st ning lisades jérjest juurde koige olulisemaid majandusnditajaid, leidmaks
16plikud mudelid, kus kdik kaasatud néitajad on kas pikajalises voi lithiajalises mudelis olulised.
Tulenevalt THI ja rahvastiku arvu aegridade mittevastavusest mudeli eeldustele (niitajad ei olnud

1. jarku diferentsituna statsionaarsed), ei lisatud antud néitajaid mudelisse.

Sobivad mudelid ning tulemused riikide Idikes on kiillaltki erinevad. Mitte ainult ei erine
mudelitesse kaasatud statistiliselt olulised niitajad, vaid ka nende seose tugevus ning suund.
Valdavalt on siiski nditajatel {isna oluline seos tiiirthindadega. Eesti ja Leedu puhul viitab
pikaajalises vorrandis 1%-line KVI muutus vastavalt 0,69%-list ning 1,15%-list samasuunalist
muutust RHI-s. Samas kui Léti lithiajalises vorrandis viitab KVI 1%-line muutus samal perioodil
RHI vastupidist muutust 0,08% vorra. Intressimddrade puhul viitab pikaajalises vorrandis
intressimdira muutus 1% vorra Eesti ja Leedu puhul vastavalt 0,14%-list ning 0,13%-list muutust
RHI-s, kuid muutuse suund on riikide puhul erinev. Léti puhul jillegi on seos vaid lithiajaline ning
marksa tagasihoidlikum, olles 0,02% ning positiivne. Tulenevalt tiirituru vdiksest suurusest Balti
riikides ning sellest ldhtuvast tundlikkusest ndudluse ja pakkumise muutustele vdib selgitada, miks
intressimddradel ning kinnisvarahindadel on antud t60s analiiiisitud riikides vaadeldaval perioodil
olnud iitirthindadel osade mudelite puhul positiivne seos intressimdédrade puhul ning negatiivne
seos kinnisvarahindade puhul. Mudelites, kus aga intressimédédrade ja ilirihindade vahel oli
negatiivne seos, vOib eeldada, et intressimddrade muutuse korral reageeris kinnisvaraturg oodatust
tugevamalt, misottu kinnisvara- ja idlirituru turutasakaalu tingimusest ldhtuvalt liikusid ka

titirthinnad samas suunas kinnisvarahindadega ehk vastupidiselt intressimééradega.

Sissetulekute puhul voib tiheldada liihiajalist tugevat positiivset seost iitirthindadega Eesti ja Léti
puhul. Seos on tugevalt positiivne ka Léti pikaajalise vorrandi puhul, kuid mitteootuspéraselt on
Eesti puhul sellel puhul tugevalt negatiivne seos. Samuti on tulemused ootamatud Leedu puhul,

kus igas mudelis selgus negatiivne seos, kuigi koefitsentide suurusjargud on véga viikesed ning
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teatud mudelite puhul statistiliselt ebaolulised. Negatiivse seose pdhjenduseks vdib olla
sissetulekute ja ostujou kasvamisel kodumajapidamiste suurem soov investeerida kinnisvarasse
aga ka omale kodu osta, mistdttu, sarnaselt intressimééradele, on voimalik, et suurenenud on
titirituru pakkumine ning samal ajal vihenenud ndudlus, tuues endaga kaasa {itirihindade languse.
Aktsiahinnaindeksite poolest osutus oluliseks vaid USA aktsiahinnaindeks Eestis, kuid mitte EL-
19 aktsiahinnaindeks ning Léti ja Leedu puhul ei osutunud kumbki aktsiahinnaindeks statistiliselt
oluliseks. Ootamatut tulemust voib seletada Balti ritkide kodumajapidamiste keskmisest korgem
huvi kinnisvaraturu vastu nii elaniku kui investorina, mistottu aktsiahindade muutus eraldiseisvalt
ei avalda olulist mdju tirihindadele tulenevalt kodumajapidamiste eelistustest investeerida
kinnisvarasse. Veaparandusliikmete mirgid on iga riigi puhul ootuspirased, seejuures saab
tulemustest jiareldada, et RHI tasakaalulisest tasemest korvalekaldumine korrigeerub jargmise

perioodi ehk iihe kvartali jooksul vastavalt 20,65% Eestis, 14,39% Litis ning 9,58% Leedus.

Tulenevalt tulemuste robustsuse puudulikkusest ehk nditajate olulisuse ning koefitsentide ja nende
mirkide tundlikkusest tdiendavate niitajate lisamisest mudelisse aga ka tulemuste erinevustest
Balti riikide vahel, ei ole mdistlik saadud tulemusi tdlgendada kui majandusliku seose kinnitust
ning tulemustesse tasuks suhtuda teatava ettevaatlikkusega. Vajalik oleks kindlasti edaspidistes
uurimustes tdiendavate testide lédbiviimine pikema vaatlusperioodi kohta ning tulenevalt eelnevast
empiirilisest kirjandusest oleks samuti moistlik viia 14bi lisaks ARDL mudelile ka NARDL mudeli
analiiis. Seda seetOttu, et koefitsentide mérgid vdivad olla mitteootuspdrased ning néitajad
statistiliselt ebaolulised tulenevalt sdltumatute niitajate positiivsete ja negatiivsete muutuste
erinevast mojust ilirihindadele, mida on kinnitanud ka eelnevad empiirilised uurimused

kinnisvarahindade mojutajate analiiiisiga.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN RESIDENTIAL REAL ESTATE PRICES AND RENT
PRICES IN THE BALTIC STATES

Kaidi Soiela

The effective functioning of real estate and rental markets and the validity of market balance in
reality is important so that the poorer population, who do not have the financial opportunity to
purchase real estate, would not be discriminated against and their living costs would not be
relatively more expensive compared to the costs of owning a home. Despite the importance of the
role of the rental market among the housing costs of the country's households, only real estate
prices and the economic indicators affecting them have been studied in the previous empirical
literature, while rental prices have been studied significantly less. In addition, rent prices have
been studied even less in the example of the Baltic States, where cultural and institutional
characteristics distinguish the market from the rest of Europe (including the rate of property
ownership and the lack of state-regulated rental properties). There have also been major changes
in economic conditions during the last few years, due to the coronavirus and the Russian-Ukrainian
war, and as a result also in the real estate and rental market, which provides a new set of data about

the rapidly changing economic environment.

Based on the theory, there is an assumption that the change in residential real estate prices will
positively affect rental prices, bringing the markets into balance, since for both housing options,
the monthly expenses of households should be equal, taking into account transaction costs, interest
rates and maintenance costs. Also, when comparing a real estate investment with other alternative
investments, investors expect a certain yield to enter/stay in the rental market, also taking into
account interest rates and fixed costs. Based on the above, it can be assumed that there is a positive
relationship between rental prices and the yield on alternative investments, including stock prices.
Also, when interest rates increase, demand from both investors and households in the real estate

market decreases, lowering prices. On the one hand, if real estate prices do not fall enough,
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investors raise rents to maintain their yield, while on the other hand, demand increases as a result
of households moving to the rental market, which also raises rents. Therefore, it is expected that
there is a positive relationship between interest rates and rental prices. However, as the population
increases, it is expected that both real estate and rental prices will increase, as the demand in both
markets will increase. As incomes increase, both real estate and rental prices are expected to

increase, as the purchasing power of households increases.

Based on previous empirical literature, the following data for the period Q1 2006 to Q3 2022 have
been used in this paper for all Baltic States: residential rental price index (RRPI), real estate or
house price index (HPI), consumer price index (CPI), home loan interest rate, average income per
working resident, number of residents aged 15 and older, the US stock price index and the stock
price index of the EU-19 countries, where for all indices 2015 is the base year with a value of 100.
In order to find short- and long-term relationships between the time series of rental prices and real
estate prices and other important economic indicators, a data analysis using the ARDL model has
been carried out. The analyzes of the models have been carried out starting from HPI and adding
the most important economic indicators one after the other, in order to find the final models where
all included indicators are important either in the long-term or short-term model. Due to the non-
compliance of the CPI and population time series with the assumptions of the model (the indicators

were not stationary as a 1st-order differential), these indicators were not included in the model.

Appropriate models and results differ quite a bit across countries. Not only do the statistically
significant indicators included in the models differ, but so do the strength and direction of their
relationships. Mostly, however, the indicators have a fairly significant relationship with rental
prices. In the case of HPI, in the case of Estonia and Lithuania, in the long-term equation, a 1%
change in HPI indicates a 0.69% change in HPI and a 1.15% change in the same direction in RRPI,
respectively. Whereas in Latvia's short-term equation, a 1% change in RePI in the same period
implies an opposite change in RRPI by 0.08%. In the case of interest rates, in the long-term
equation, a change in the interest rate by 1% indicates a change in RRPI of 0.14% and 0.13% in
the case of Estonia and Lithuania, respectively, but the direction of the change is different for the
countries. In the case of Latvia, again, the relationship is only short-term and much more modest,
being 0.02% and positive. Due to the small size of the rental market in the Baltic States and the
resulting sensitivity to changes in demand and supply, it can be explained why interest rates and
real estate prices have had a positive relationship with interest rates and a negative relationship

with real estate prices in some models in the countries analyzed in this work. However, in models
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where there was a negative relationship between interest rates and rental prices, it can be assumed
that the real estate market reacted more strongly than expected to a change in interest rates, which
is why, based on the market equilibrium condition of the real estate and rental markets, rental
prices also moved in the same direction as real estate prices, i.e. in the opposite direction to interest

rates.

In the case of incomes, a short-term strong positive relationship with rental prices can be observed
in the case of Estonia and Latvia. The relationship is also strongly positive in the Latvian long-
term equation, but unexpectedly, in the case of Estonia, there is a strongly negative relationship.
The results are also unexpected in the case of Lithuania, where a negative relationship was revealed
in every model, although the magnitudes of the coefficients are very small and statistically
insignificant in certain models. The reason for the negative relationship can be the greater desire
of households to invest in real estate as well as to buy their own home when incomes and
purchasing power increase, therefore, similar to interest rates, it is possible that the supply of the
rental market has increased and at the same time the demand has decreased, bringing with it a
decrease in rental prices. In terms of stock price indices, only the US stock price index turned out
to be significant in Estonia, but not the EU-19 stock price index, and in the case of Latvia and
Lithuania, neither stock price index turned out to be statistically significant. The unexpected result
can be explained by the higher-than-average interest in the real estate market of households in the
Baltic States, both as a resident and as an investor, which is why the change in stock prices does
not have a significant impact on rental prices due to the preferences of households to invest in real
estate. The signs of the error correction terms are as expected for each country, while it can be
concluded from the results that the deviation from the equilibrium level of the RRPI will be
corrected by 20.65% in Estonia, 14.39% in Latvia and 9.58% in Lithuania during the next period,

1.e. one quarter.

Due to the lack of robustness of the results, 1.e. the significance of the indicators and the sensitivity
of the coefficients and their signs to the inclusion of additional indicators in to the model, as well
as the differences in the results between the Baltic States, it is not reasonable to interpret the
obtained results as a confirmation of an economic relationship, and the results should be treated
with some caution. It would certainly be necessary in future research to carry out additional tests
for a longer observation period, and based on previous empirical literature, it would also be
reasonable to conduct an analysis of the NARDL model in addition to the ARDL model. This is

because the signs of the coefficients may be unexpected and the indicators statistically insignificant
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due to the different effects of positive and negative changes of independent indicators on rental
prices, which has also been confirmed by previous empirical research with the analysis of real

estate price influencers.
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Lisa 6. ADF iihikjuure testi tulemused — diferentsimata aegread

Muutuja IIma konstandi ja trendita Konstandiga, ilma trendita
p-vairtus Kk p-vairtus k
EE_RHI 0.7151 1 0.1882 3
EE_KVI 0.6710 1 0.4817 1
EE_THI 0.9713 1 0.9921 1
EE_INC 0.9860 0 0.5746 0
EE_INT 0.3122 2 0.3855 2
EE_POP 0.8588 1 0.0764 1
EE_EL19 AHI 0.4051 1 0.0834 1
EE_USA_AHI 0.7099 1 0.5600 1
LV_RHI 0.4282 1 0.2973 1
LV_KVI 0.5527 1 0.2386 1
LV_THI 0.9902 6 0.9777 6
LV_INC 0.9719 0 0.6495 0
LV_INT 0.4228 1 0.5090 1
LV_POP 0.1423 9 0.0116 9
LV_EL19 AHI 0.4156 1 0.0671 1
LV_USA_AHI 0.7013 1 0.5390 1
LT RHI 0.8279 1 0.3550 1
LT _KVI 0.7379 1 0.5173 1
LT _THI 0.9704 5 0.9898 5
LT _INC 0.9916 0 0.9079 0
LT_INT 0.3556 2 0.5837 2
LT _POP 0.2792 9 0.4528 1
LT EL19 AHI 0.4149 1 0.0751 1
LT _USA_AHI 0.7072 1 0.5338 1

Allikas: OECD andmebaas (2023), Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), Eesti Keskpanga
andmebaas (2023) ja Eurostat andmebaas (2023), autori arvutused teostatud Eviewsl12
programmis
Mirkused:
1. Kus k téhistab viitaegade arvu.
2. Koik néitajad peale THI ja intressiméddra on korrigeeritud THI-ga ning koik
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoé reprodutseerimiseks ja 16putoé iildsusele kittesaadavaks tegemiseks?

Mina Kaidi Soiela

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Elamute
kinnisvarahindade seos iiiirihindadega Balti riikides, mille juhendaja on Merike Kukk,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja [0ppemiseni;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja [oppemiseni.

2. Olen teadlik, et kiesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jdévad alles ka autorile.

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

09.05.2023

2 Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele I5putééle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputood reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputoé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud Ioputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks néusolekut
l6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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