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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetod uurib, kuidas mojutab rahapoliitika kinnisvarahindasid Hollandis ja
Itaalias perioodil 2004. aasta IV kvartal kuni 2021. aasta III kvartal. T66 eesmairgiks on vilja
selgitada, kas ja kui suurel médédral mojutab rahapoliitika kinnisvarahindasid Hollandi ja Itaalia

néitel.

To66 eesmargi tditmiseks on pilistitatud jirgmised uurimiskiisimused:
o Kas Hollandis ja Itaalias esineb rahapoliitika ja kinnisvarahindade vaheline seos?
o Millised mudelisse kaasatavad muutujad mojutavad kinnisvarahindu enim?

o Kas Hollandi ja Itaalia vahel on erinevusi rahapoliitika moju osas kinnisvarahindadele?

Empiirilises analiilisis kasutatakse rahapoliitika moju hindamiseks kinnisvarahindadele
sekundaarseid andmeid majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehelt, OECD ja BIS
andmebaasidest. Analiilisimisel kasutab autor tabeltootlusprogrammi Microsoft Excel ja
vabavarana kittesaadavat 6konomeetriapaketti Gretl. Analiilisi sdltuvaks muutujaks on vdetud
reaalsed kinnisvarahinnad ning neljaks sOltumatuks muutujaks reaalne SKP kasvumaiir,

variintressimadr, tootuse médr ja tarbijahinnaindeksi kasvumair.

Empiirilise analiitisi kédigus leiti, et Hollandi puhul mdjutab reaalseid kinnisvarahindu vaid
variintressimddr. Itaalia regressioonmudeli tulemusena selgus, et reaalseid kinnisvarahindu
mojutavad variintressimddr, tootuse médr ja tarbijahinnaindeksi kasvuméir. Statistiliselt olulist
moju ei suudetud kummagi mudeli puhul tdestada reaalse SKP kasvuméddra puhul.
Korrelatsioonanaliiiisi tulemusel leiti, et Hollandis esines tugevaim korrelatsioon reaalsete

kinnisvarahindadel variintressimddraga ning Itaalias to0tuse mééraga.

Vatmesonad: rahapoliitika, kinnisvarahinnad, variintressimaér, Holland, Itaalia



SISSEJUHATUS

Eluase on enamike leibkondade suurimaks varaks ja varad, mille védirtus on seotud
elamukinnisvaraga, on finantsvahendajate portfelli oluliseks komponendiks ning seetdttu ka
olulised majanduse jaoks. Kuna kinnisvara ostmine nduab iildjuhul vilist rahastamist, méngivad
eluaseme hindade diinaamika kujundamisel suurt rolli hiipoteeklaen ja selle kéttesaadavaks
tegemise tingimused. (Tsatsaronis, Zhu 2004) Kui niiteks eluasemehinnad tousevad, siis touseb
ka laenutagatise vdartus. Seetdttu on nditeks finantsasutustel voimalus laenata inimestele, kellele
nad varem ei laenanud, mis tdhendab, et eluasemehindade tdus voib kaasa tuua laenupakkumise
suurenemise. (Demary 2009) Seega niib, et kinnisvarahindade kditumine ei mojuta mitte ainult
majandustsiikli diinaamikat, vaid ka finantssiisteemi toimimist, kuna see mdjutab finantsasutuste

kasumlikkust ja usaldusvaérsust (Tsatsaronis, Zhu 2004).

Rahapoliitika on turumajanduses iiks kahest peamisest viisist (teine on fiskaalpoliitika), mille abil
valitsusasutused saavad mojutada iildise majandustegevuse tempot ja suunda, mis hdlmab
kogutoodangu ja toohdive taset, ning ka iildist intressimédra, mille juures hinnad tdusevad ja
langevad. Rahapoliitika peamised eesmérgid on tavaliselt olnud riigi iildise hinnataseme
stabiilsuse sdilitamine — st inflatsiooni kontrolli all hoidmine — ning see mdjutab pankade
laenuintressimddrasid. (Friedman 2000) Keskpank mojutab kaudselt hiipoteeklaenude
intressiméérasid, rakendades rahapoliitikat, mis mdjutab krediidi hinda. Kui soovitakse majandust
turgutada, rakendab keskpank poliitikat, mis aitab hoida hiipoteeklaenude intressimadrasid
madalal ja seega muutub hiipoteegi vOtmine tavaliselt odavamaks. Kui aga soovitakse
rahapoliitikat karmistada, st kasutatakse kitsendavat rahapoliitikat, pohjustab see tavaliselt
hiipoteeklaenuvotjate korgemaid intressimédrasid. (Amadeo 2022) Euribor on intressimédr,
millega paljud Euroopa pangad annavad iiksteisele lithiajalisi laene. Pangad, kes laenavad raha
teistelt pankadelt, saavad kasutada neid vahendeid teistele osapooltele laenu andmiseks. Paljudes
Euroopa riikides jérgib lithiajalise laenu voi hiipoteegi intressiméér (lithiajaline fikseeritud

intressiperiood) Euribori mééra. (Euribor rates 2022)



Vottes arvesse antud kéitumist, on tulevaste eluasemehindade Sokkide é&rahoidmiseks ja
finantsstabiilsuse séilitamiseks oluline mdista eluasemehindade koikumise seost rahapoliitikaga

(Stirba 2019).

Kéesoleva 10putdd eesmirgiks on vélja selgitada, kas ja kui suurel madral mdjutab rahapoliitika
kinnisvarahindasid Hollandi ja Itaalia nditel. Majapidamiste osalus hiipoteeklaenuturul on
analiiisitavates euroala riikides védga heterogeenne. Itaalias on madalaim hiipoteeklaenudega
leibkondade osakaal (12%), Hollandis aga 35-40%. (European Central Bank 2009)
Rahvusvahelise Valuutafondi andmetel ndivad Hollandi hiipoteeklaenuturud kdige arenenumad,
kus hiipoteeklaenulepingute standardpikkus umbes 30 aastat ning laenu ja véirtuse suhe (LTV)
ligi 80%. Seevastu Itaalia hiipoteegiturud ndivad olevat vihem arenenud, kuna tiitipiline LTV
suhtarv jddb 50% juurde ning hiipoteeklaenulepingute pikkus on poole liihem, 15 aastat.
(International Monetary Fund 2008) Seetottu piilitakse antud 10putdos analiiiisida ja hinnata, kas
samal rahaslisteemi alal on eluasemehindade reageerimisel rahapoliitilistele muutustele

ritkidevahelisi erinevusi.

Loputoo kaigus soovitakse leida vastused jargmistele uurimiskiisimustele:
o Kas Hollandis ja Itaalias esineb rahapoliitika ja kinnisvarahindade vaheline seos?
o Millised mudelisse kaasatavad muutujad mojutavad kinnisvarahindu enim?

o Kas Hollandi ja Itaalia vahel on erinevusi rahapoliitika moju osas kinnisvarahindadele?

T66 eesmaérgi tditmiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:
e uurida teemakohast erialast kirjandust ja varasemaid empiirilisi uuringuid;
e anda iilevaade nii rahapoliitika olemusest kui ka kinnisvarahindadest ja varasematest
empiirilistest uuringutest t66 teemal;
e viia ldbi korrelatsioon- ja regressioonanaliilis ning tuua vilja analiiliside tulemused ja t60

jareldused.

T66 empiirilises analiilisis kasutatakse rahapoliitika mdju hindamiseks kinnisvarahindadele
sekundaarseid andmeid avalikest andmebaasidest. Analiiiisitakse makroandmeid, mis on esitatud
aegridadena. Mudeli sdltuvaks muutujaks on reaalsed kinnisvarahinnad (indeks, 2010=100), mis
on voetud Bank for International Settlements (BIS) andmebaasist. Kuna antud uurimist6o ei erista
tavapdrast ja tavapdratut rahapoliitikat, siis on iiheks soltumatuks muutujaks voetud

variintressimddr, mille andmed on leitud majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehelt. Tegemist
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on veel vihekasutatava néitajaga, mistottu ei ole enamike riikide variintressimédra kohta avalikke
andmeid. Kuna nii Holland kui ka Itaalia kuuluvad euroala riikide hulka (European Commission
2022), kasutatakse kéesolevas t60s molema riigi puhul euroala variintressimddra. Teisteks
sOltumatuteks muutujateks on varasematele empiiriliste uuringutele toetudes voetud reaalne SKP
kasvumadr, to6tuse méér ja tarbijahinnaindeksi kasvumiir. Eelnevalt mainitud andmed on saadud
OECD andmebaasist. Perioodiks on kvartaalsed andmed alates 2004. aasta I'V kvartalist kuni 2021.

aasta Il kvartalini vastavalt andmete kéttesaadavusele.

Antud t60s viib autor 14bi esmalt korrelatsioonanaliiiisi, mis vdoimaldab vilja selgitada muutujate
omavahelise seose olemasolu kummagi riigi puhul. Seejirel kasutatakse Hollandi ja Itaalia
mudelite hindamiseks harilikku vdhimruutude meetodit (OLS — Ordinary Least Square), mille
pohjal on vdimalik luua regressioonimudelid. Analiiiisimisel kasutab autor tabeltootlusprogrammi

Microsoft Excel ja vabavarana kittesaadavat 6konomeetriapaketti Gretl.

Kaéesolev 10putdo on jagatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk annab iilevaate rahapoliitikast,
kinnisvarast ja kinnisvaraturust ning seejérel uuritakse varasemaid empiirilisi uuringuid. Teine
peatiikk keskendub t66s kasutatud andmete ja meetodite selgitamisele. Viimane peatiikk annab
ilevaate 1dbi viidud korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi tulemusest, mida vorreldakse esimeses
peatiikis uuritud varasemate empiiriliste uuringute tulemustega. Samuti leitakse vastused t66 algul

pustitatud uurimiskiisimustele ja tuuakse vilja t66 jareldused.



1. TEOREETILISED ALUSED JA VARASEMAD EMPIIRILISED
UURINGUD

Antud peatiikk késitleb rahapoliitikat, tuues vélja tavapérase (conventional) ja tavapiratu
(unconventional) rahapoliitika erinevused ning kuidas on rahapoliitika ja kinnisvarahinnad
omavahel seotud. Samuti annab kiesolev peatiikk iilevaate kinnisvarast ja kinnisvaraturust.
Peatiiki 16pus uuritakse ldhemalt, millistele jareldustele on varasemad autorid oma empiirilistes

uurimustes joudnud rahapoliitika ja kinnisvarahindade seose osas.

1.1. Rahapoliitika olemus

Rahapoliitika on keskpanga poolt kehtestatud makromajanduspoliitika. See hdlmab
rahapakkumise ja intressiméddrade juhtimist, mida riigi valitsus kasutab makromajanduslike
eesmarkide saavutamiseks, nagu niiteks inflatsioon, tarbimine, majanduse kasv ja likviidsus. (The
Economic Times 2021) Need poliitikad saavutatakse mitmesuguste mehhanismide kaudu,
sealhulgas intressimdirade korrigeerimine, avaturu operatsioonid, reservinduete muutmine,
valitsuse vairtpaberite ost voi miiiik ning ringluses oleva sularaha koguse muutmine. Antud

poliitikad t66tab vilja keskpank voi sarnane reguleeriv iiksus. (Monetary policy ... 2022)

Laias laastus saab keskpanga reageerimisi liigitada kaheks: tavapédrased (comventional) ja
tavapératud (unconventional) rahapoliitikameetmed. Tavapirane rahapoliitika toimib peamiselt
nii, et pankadevahelisel rahaturul seatakse iileddintressimiira eesmérk ning seejirel kohandatakse
sellega keskpanga rahapakkumist. Tavapdrastel aegadel ei tegele keskpank erasektorile voi
valitsusele otselaenu andmisega ega ka valitsuse volakirjadega. Keskpank korraldab rahaturgude
likviidsustingimusi, juhtides baasintressimidrade taset ning seeldbi jargib oma peamist eesmérki
— sdilitada pikas perspektiivis hinnastabiilsus. See on osutunud usaldusviirseks viisiks olla
majanduse rahaliseks stiimuliks languste ajal, inflatsioonisurve ohjeldamiseks tdusude ajal ja
rahaturgude toimimise tagamiseks. (Smaghi 2009) Kui aga tavapéraste rahapoliitiliste stiimulite
voimalused on ammendunud, pédrduvad keskpangad ebatavalisete meetmete poole (Bowdler,

Radia 2012).



Rahapoliitikat on alates finantskriisist ja suurest majanduslangusest piiranud nominaalse
intressimddra  alampiir. ~ Keskpankurid on  katsetanud  mitmesuguseid ebatavalisi
poliitikavahendeid, et kompenseerida oma suutmatust intressimédrasid veelgi vidhendada ning
viltida 1929. aasta suure depressiooniga sarnast kokkuvarisemist. (Sheedy 2017) Uldiselt on
ebatavalised poliitikad sellised, mis on otseselt suunatud pankade, eraisikute ja
mittefinantsettevotete  vilisrahastamise kuludele ja nende kéttesaadavusele. Need
rahastamisallikad vdivad olla keskpanga likviidsus, laenud, fikseeritud tulumééraga vairtpaberid
voi aktsiad. (Smaghi 2009) Eelmainitud meetodeid kasutatakse selleks, et aidata finantssektoril
korralikult toimida, isoleerida reaalmajandust finantskriisi mojude eest ja séilitada pikemas
perspektiivis hindade stabiilsus. Majanduslanguse ajal lilkkkab keskpank reaalintressiméira alla
nulli, et soodustada laenuandmist ja laenuvotmist, mis suurendab investeeringuid ja 16puks ka
toodangut. Sellel otsusel voib olla negatiivne mdju majandusele, vajades muu hulgas
ebakonventsionaalset rahapoliitikat. Kolm koige laialdasemat kasutatavat mittekonventsionaalset
meedet on eelkommunikatsioon (forward guidance), krediidi leevendamine (credit easing) ja

kvantitatiivne 16dvendamine (QE - quantitative easing). (Trichet 2013)

Keskpangad kipuvad ndudlust ergutama ning intressimddradega manipuleerima, selleks et
norgenevat majandust stabiliseerida (Petersen 2022). Intressiméérad ei saa muutuda negatiivseks,
sest turuosalised koguksid selle asemel lihtsalt sularaha. Seega, kui liihiajalised intressimiirad
lahenevad nullile, ei saa keskpangad liihiajalisi intressiméérasid langetades ndudlust stimuleerida
ja majandus satub likviidsusloksu. (Altavilla ef al. 2019) Likviidsusloks on majanduslik
stsenaarium, mille puhul leibkonnad hoiavad raha selle asemel, et seda kulutada vdi investeerida.
See juhtub siis, kui intressiméirad on nullis voi kui majandus on languses. Pered ja ettevotted
kardavad kulutada olenemata sellest, kui palju on krediiti ning seetdttu kogutakse raha. Kuna
noudlust pole, ei suuda keskpank majandust stimuleerida. Kui see kestab pikka aega, voib see

pohjustada deflatsiooni. (Amadeo 2022)

Kuigi rahapoliitika mdju eluasemehindadele on vaid iiks viisidest, kuidas mdjutada
finantsstabiilsust, on see mitmel pohjusel siiski oluline faktor (Williams 2016). Igal riigil on oma
spetsiifilised institutsionaalsed tingimused, mis méairavad rahapoliitiliste otsuste elluviimise, et
saavutada seatud eesmirgid. Kuigi keskpankade eesmaérgid ei ole tihti vastuolulised, on siiski palju
erimeelsusi selles, kas keskpangad peaksid piiidma kasutada oma rahapoliitika vahendeid

finantsstabiilsuse toetamiseks, eriti varaturgudel (nt aktsia- ja kinnisvaraturud). (Berlemann,
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Freese 2013) Kui aga makromajanduslikud ja finantsstabiilsuse eesmérgid ei {ihti omavahel, siis
suureneb veelgi vajadus rahapoliitika kulude ja muude muutuste hindamiseks, mis voivad

avaldada mdju eluasemehindadele (Stirba 2019).

Euroopa Keskpank kasutab liihiajalisi intressiméérasid peamise poliitinstrumendina
majandussuundumuste mdjutamiseks, et saavutada oma rahapoliitika eesmérgid. Teooria kohaselt
mojutab rahapoliitika just eluasemete noudlust. Eluasemehinnad, nagu ka muud varad, on
tundlikud muude finantsvarade, néiteks volakirjade, tootluse suhtes. Kui volakirjade tootlus touseb
(intressimddrad tdusevad), nihutavad varaomanikud osa oma portfellist volakirjadesse ja muudest
varadest, niditeks eluasemetest, eemale. See toob kaasa eluasemehindade languse, kuni erinevate
varaklasside tootlused on pérast erinevate riskide arvestamist vordsustatud. (Elbourne 2008) Kui
intressiméérad on madalad, 1dheb kinnisvaral tavaliselt histi, sest eluasemeomanikud ja investorid
kasutavad madalaid hiipoteeklaenumiirasid kodu ostmiseks. Teisest kiiljest, kui intressimdarad
tousevad, muutub hiipoteeklaenu tagasimaksmine kallimaks, mille tulemuseks on ndudluse langus

eluasemeomanike ja investorite seas. (Stirba 2019)

Viimase poole sajandi jooksul on eluaseme tsiiklites toimunud suured iimberkujundamised, mis
said alguse 1980. aastate alguses. Kdige olulisemaks on see, et kinnisvaraarenduse volatiilsus voi
keskmine suurus, on vdhenenud, mis on peamiselt tingitud paremast rahapoliitika rakendamisest.
Alates 1980. aastate algusest on rahapoliitika muutunud inflatsiooni ja reaalse SKP kdikumiste
suhtes palju vastuvotlikumaks kui varasemalt ning samuti on see olnud palju siistemaatilisem ja

etteaimatavam. (Taylor 2007)

Sama vididavad ka Berlemann, Freese (2013), et rahapoliitika finantsstabiilsuse tagamise edukaks
taitmiseks on kdige olulisem, et sellel oleks siistemaatiline ja prognoositav mdju varade hindadele.
Selle probleemi lahendamiseks on 14bi viidud mitmeid empiirilisi uuringuid. Kuigi tulemused on
valimite puhul teatud mééral erinevad, néitavad uuringud siiski, et rahapoliitika meetmed néiteks
aktsiaturge tldiselt ei mdjuta, samas kui kinnisvaraturud kalduvad reageerima keskpankade
vahenditele. Empiiriline teave kinnisvaraturgude kohta on siiski suhteliselt piiratud, kuna uuringud
keskenduvad pigem ainult kinnisvarahindadele ja seega holmavad ainult kinnisvaraturu

alamsegmenti. (/bid.)
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1.2. Kinnisvara ja kinnisvaraturg

Kinnisvaraga puutuvad inimesed kokku kdikjal igapdevaselt. Nii elu- kui ka tookeskkonda saab
nimetada kinnisvaraks; seda on ka maad ning metsad ehk veel seni hoonestamata alad. Kinnisvara
kasutajateks on kas omanikud, iitirnikud voi rentnikud. Kinnisvaraturuks nimetatakse (mottelist)
keskkonda, kus kohtuvad omavahel kinnisvaratehingutes osalejad ning teostavad tehinguid.

(Kuhlbach et al. 2001)

Eluasemehindade ennustamisel on oluline eristada ndudluse (demand) ja pakkumise (supply)
aspekte (Posedel, Vizek 2011). Kinnisvara tdhtsaimaks iseloomustavaks niitajaks peetakse hinda,
mis kujuneb kinnisvaraturul ndudluse ja pakkumise tulemusena. Turu toimimiseks on vaja
mdlemat osapoolt: ilma pakkumise vOi ndudluseta ei saa osta ega miiiia. Inimesed on
kinnisvaraturu liikumapanev joud ja pakkumise poolel asuvad kinnisvaraomanikud vastavad

nende ndudmistele, tuues turule uusi kinnisvaraobjekte. (Virat 2014)

Iga kinnisvaratehing ja objekt on unikaalne, mille hinda modjutavad paljud asjaolud.
Kinnisvaraturgu mojutavad ka paljud tildmajanduslikud protsessid kuna kinnisvaraturg on siiski
osa majandusest. Pakkumist ja ndudlust mdjutavad iildiselt (Kuhlbach ez al. 2001):

1. Makromajanduslik olukord. Kasv, inflatsioon, toohdive, sisemajanduse kogutoodang ja
intressiméérad on koik seda mojutavad tegurid. Inimeste tarbimise ja sddstmise suhe on ndudluse
seisukohalt hidavajalik, sest see nditab kui palju saavad ostjad kinnisvarasse investeerida.

2. Ehitusturu seis. Ehituse tempo ja maht on olulised pakkumise mdoddikud, kuna ehituséri toob
turule uut kinnisvara. Ehitajad on aktiivsed ja uue kinnisvara pakkumine suureneb, kui
kinnisvaratsiikkel nditab ndudluse stabiilsust voi kasvu.

3. Piirkonna demograafiline olukord. Teatud asukohas elavate inimeste arv ja selle muutumine
voib osutuda sellele, millal uusi kasutajaid saabub juurde voéi lahkub, aga ka seda, millist
kinnisvara vajatakse. Nooremad inimesed soovivad sageli iilirikortereid ning vabaaja veetmise
voimalusi, samas kui pered valivad eramaju.

4. Eluasemelaenude intressimddrad. Raha "hind" mojutab nii uue kinnisvara arendust kui ka
noudlust selle jdrele. Nii ehitus-, arendus- kui ka eluasemekulude puhul on oluline moju just

laenuintressil.

Laenamine on tavapédrase majanduskeskkonnaga riikide jaoks levinud vahend kinnisvara ostmise

vOi arendamise rahastamiseks (Kuhlbach et al. 2001). Eluase moodustab olulise osa leibkonna
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netovadrtusest ning hiipoteegid moodustavad olulise osa erakohustustest (Demary 2009).
Hiipoteek on laen, mille annab pank voi muu finantseerimisasutus, et aidata laenuvotjal kodu, maa
vOl muu kinnisvara soetada. Hiipoteeklaen tagatakse kinnisvaraga, seades sellele pandi. See
tahendab, et kui laenuvotja jitab igakuised maksed tegemata ja laenu ei maksa, on laenuandjal
vOimalus kodu maha miitia ja kahjud hiivitada. Hiipoteeklaen on pikaajaline kohustus, mis
voetakse sageli 15, 20 voi 30 aastaks. Enamasti annab laenuvdtja laenuandjale korralduse tasuda
laenusumma kindlaksmaératud aja jooksul osamaksetena koos tdiendava pohiosa ja intressiga.

(Taylor 2021)

Hiipoteeklaenud on pankade jaoks levinud raha véljalaenamise viis. Kuna hiipoteeklaenude risk
on madal, saab pank laenata baasintressimidraga, mis on sarnane madalama intressimiiraga.
Kodige kuluefektiivsemad kinnisvaralaenud on need, mis on seotud Euriboriga (Euro Interbank
Offered Rate) (Kuhlbach et al. 2001). Euribor jargib intressi, mis tuleb paljudes Euroopa riikides
tasuda lithiajalise laenu voi hiipoteegi pealt. Kui Euribori méiér touseb, siis tduseb ka
intressisumma, mida tuleb maksta, ja vastupidi. Kui keegi valib reguleeritava intressimééraga
hiipoteeklaenu (tuntud ka kui ujuva intressimairaga voi muutuva intressiméiéraga hiipoteeklaen),
teatatakse juba ette, et ta maksab Euribori intressimééra (tavaliselt 1 kuu voi 3 kuu Euribori méér)

pluss fikseeritud vahendustasu. (Euribor rates 2022)

Nagu muude varade puhul, mdjutavad ka eluaseme hindu intressimddrade muutused. Kui
keskpank karmistab rahapoliitikat, toob see kaasa rahaturu intressiméaéra tousu ja seeldbi suuremad
kulud kinnisvaraarenduste finantseerimiseks hiipoteeklaenuturu kaudu. Poliitika karmistamise
tulemusena vidheneb ndudlus kinnisvara jérele ja nii langevad ka kinnisvarahinnad. See vdhendab
tagatise védrtust, mille tulemuseks on laenuvoimaluste karmistamine, mis voimendab keskpanga

intressimééra tdusu moju teistele intressiméaradele. (Demary 2009)

Alates majanduslangusest on kinnisvarasektor olnud maailmamajanduse peamine jouallikas. See
on eriti kehtinud elamukinnisvarasektoris, kus enamikus riikides on eluasemehinnad viimastel
aastatel plisinud tisna korged. Tousvad eluasemehinnad koos madalate intressimidradega on
suurendanud hiipoteeklaenude refinantseerimist, suurendanud tarbijate kulutusi ja aidanud kaasa
makromajandusele. Empiiriliste tdendite kohaselt on turul oma selge diinaamika. Eluasemeturu
uuendused seletavad keskmiselt ligi kolm viiendikku eluasemehindade iildisest kdikumisest.
Ulejddnud osa moodustavad niiteks SKP, intressimidirade ja pangalaenu koosmdju.

Eluasemeturgude toimimine soltub suuresti ka eluaseme rahastamissiisteemist, millel on hulk
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lepingute korraldusi, poliitikaid, maksusoodustusi ja toetusi. Hiipoteegi intressimairade kestus
riigiti on samuti vdga erinev. Hiipoteegid niiteks Austraalias, Kanadas, Soomes, Norras,
Hispaanias ja Uhendkuningriigis pdhinevad peamiselt lithiajalistel intressimédradel, mis muudab
nende riikide eluasemehinnad lithiajaliste intressimédirade suhtes tundlikumaks. Seevastu Itaalias,
Belgias, Taanis, Hollandis, Prantsusmaal ja Saksamaal on suurem osa hiipoteeklaenude

finantseerimisest seotud pikaajaliste intressimédédradega. (Real estate ... 2005)

Hollandi kinnisvaraturg on tugevalt reguleeritud ja erineb konkurentsiga turgudest oluliselt, kuna
valitsuse sekkumised, sealhulgas pakkumise piirangud ja eluasemetoetused, on omanike kasutuses
olevat turgu paljuski timber kujundanud. Kdige heldemate fiskaalreeglite hulka kuuluv poliitika
voimaldab majapidamistel kuni 30 aasta jooksul maksustatavast tulust maha arvata hiipoteegi
intressid. (Tu et al. 2017) Seevastu kui tuua ndide Itaaliast, siis [taalia eluasemehinnad jargivad
selget tstiklilist mustrit, mida iseloomustavad kasvav majanduslik integratsioon, finantsuuendused

ja ajalooliselt madalad intressimdérad (Nobili, Zollino 2017).

1.3. Ulevaade varasematest empiirilistest uurimustest

Kinnisvaraturu roll rahapoliitika edasikandjana on alates 2000. aastate 10pu majanduskriisist
palvinud suurt tdhelepanu nii teoreetiliselt kui ka empiiriliselt. Palju on 14bi viidud uuringuid
euroala riikide kohta. Carstensen ef al. (2009) kasutasid enda uurimistdos kriisieelset mudelit, mis
oli jagatud Euroopa riikide vahel, olenevalt sellest, kui tugev oli riikide kinnisvarahindade
reaktsioon rahapoliitilistele Sokkidele. Kahe rithma impulssreaktsioonide vordlus niitas, et
eksisteerivad olulised erinevused. Tugeva reaktsiooni rithmas (sh lirimaa, Rootsi, Holland, Taani,
Belgia ja Uhendkuningriik) oli makromajanduslike muutujate reaktsioon tugevam kui ndrga
reaktsiooni rithmas (sh Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, Hispaania ja Portugal), mis viitab
sellele, et eluaseme reaalhindadel on rahapoliitiliste Sokkide levimisel voimendav roll. (/bid.)
Sarnasele tulemusele joudsid oma t66s ka Hiilsewig, Rottmann (2021), kes uurisid Euroopa
Keskpanga rahapoliitika mdju euroala eluasemehindadele aastatel 20102019 ehk pérast Euroopa
volakriisi. Leiti, et euroala kinnisvarahinnad tdusevad pérast rahapoliitika ekspansiivseid Sokke,

mida vd3ib seostada ebatavaliste meetmetega.

Demary (2009) leidis, et 1dbi rahapoliitika karmistamise tduseb nii intressimddr kui ka

hiipoteeklaenuturu kinnisvaraprojektide rahastamise kulud. Seega vdheneb ndudlus kinnisvara
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jérele ja seeldbi langevad ka kinnisvarahinnad. Antud uuringus analiiiisiti kiimne OECD riigi abil
tehnoloogiliste Sokkide, inflatsiooni ja rahapoliitika mdju eluasemehindadele ning eluasemeturu
moju majandustsiiklile, inflatsioonile ja rahaturu intressimééradele. Ristkorrelatsioonid nditasid
tugevat seost eluaseme reaalhindade tsiikliliste komponentide ja toodangu vahel. Leiti, et
rahapoliitiline Sokk langetab eluaseme reaalhindu kdigis kiimnes OECD riigis, kus intressimdéra
Sokk seletab 12-24% eluasemehindade kdikumistest. Ka Musso ef al. (2011) leidsid empiirilise
analiitisi kdigus toendeid selle kohta, et kinnisvaraturg miangib rolli rahapoliitiliste Sokkide
edasikandumises ning eluaseme ndudluse Sokkidel on positiivne moju kisitletud néitajatele. Kuigi
USA ja euroala vahel on palju sarnasusi kinnisvaraturu ja makromajanduslike muutujate osas, on

nditeks tsiikliline seos kinnisvarahindade ja hiipoteeklaenude vahel USA-s suurem.

Bjornland ja Jacobsen (2010) votsid vaatluse alla eluasemehindade olulisuse rahapoliitika
tllekandemehhanismis kolmes erineva riigi majanduses: Norras, Rootsis ja Uhendkuningriigis.
Leiti, et parast rahapoliitilist Sokki, mis tdstab intressimédéra iihe protsendipunkti vorra, langevad
eluasemete hinnad keskmiselt 3-5%. Intressimadrad reageerivad jéarjekindlalt ka eluasemehindade
sokkidele, kuid reageerimise suurus ja ajastus on riigiti erinev, mis viitab sellele, et kdigis kolmes
majanduses on eluasemehindadel rahapoliitikale erinev mgju. Ka Berlemann, Freese (2013), kelle
artikkel pdhines Sveitsi andmetel, leidsid, et intressimddrade kdikumised avaldavad
markimisvéérset ja pilisivat mdju kinnisvarahindadele. Kuna intressiméédrade tdusu moju SKP-le
on Sveitsis mdddukas, on kinnisvarahindade stabiliseerimiseks hea vdimalus kasutada just
rahapoliitikat. Vargas-Silva (2008) aga leidsid USA kinnisvaraturu analiilisides, et rahapoliitilised

Sokid avaldavad negatiivset mdju kinnisvara alustamisele ja kinnisvarainvesteeringutele.

Hollandi eluasemehindade kohta spetsiifiliselt on vidhe empiirilist teaduskirjandust. Oma artiklis
uurisid Tu et al. (2017) pikaajalisi kinnisvarahindasid kdrgelt reguleeritud Hollandi turul. Nad
leidsid, et pikas perspektiivis mdjutab inflatsioon eluasemehindasid, kuigi selle tipne mdju
siisteemile pole selge. Erinevad teooriad tdlgendavad inflatsiooni mdju erinevalt. Varade
hindamise vaatenurk vididab, et inflatsioonil on eluasemehindadele positiitvne moju. Seevastu
rahaillusiooni vaatenurk viitab sellele, et suurenenud inflatsioon aitab kaasa hindade langusele.
Samuti leiti, et hiipoteeklaenu intressimddradel on suur moju kinnisvarahindadele, mis tdhendab,
et seda saab kasutada eluasemeturu reguleerimise tdhusa vahendina. Antud tulemused mdjutavad
ka rahapoliitikat. Vottes arvesse, et kinnisvaraturu ja makromajanduse vahendajana on kasutatud

inflatsiooni, kanduvad asjakohased rahapoliitika kohandused {ile ka kinnisvaraturu diinaamikasse.
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Kranendonk et al. (2005) viidatud Tu et al (2017) tdi vélja, et pikaajalise seosese

eluasemehindade, sissetulekute, intressimiérade, finantsvarade ja eluasemepakkumise vahel.

Nocera, Roma (2018) viisid 1dbi uuringu seitsme euroala riigiga, sealhulgas ka Holland ning
Itaalia. Olulist heterogeensust leiti nii hiipoteeklaenu ja SKP suhtes, kui ka tiilipilistes LTV
suhtarvudes. Analiiiisi kdigus jouti jéirelduseni, et reaalsete kinnisvarahindade reaktsioon
rahapoliitikale euroala riikides nditab suurt astimmeetriat. Néiteks kitsendav rahapoliitiline Sokk
pohjustas kodumajapidamistele antud reaallaenude mérkimisvaarset langust, keskmiselt ligikaudu
0,62% vorra. Samuti leiti, et eluasemehinnaSokid pdhjustavad kinnisvarahindade {ihe protsendilise
tousu tottu keskmiselt reaallaenude 0,3% suurenemist, kusjuures Hollandil 0,5%. Zhu et al. (2017)
kinnitavad enda uurimuse kdigus, et riikides, kus on liberaalsemad hiipoteeklaenuturud, mida
iseloomustavad muutuvad hiipoteeklaenu intressiméérad ning kdrge laenu-véirtuse suhe, ollakse

haavatavamad véliste Sokkide suhtes, mis voivad tuleneda intressimidra muutustest.

Rahal (2016), kes uuris tavapidratu rahapoliitika moju kinnisvarahindadele ja vottis uuringus
vaatluse alla kaheksa OECD riiki, leidis, et tavapdratu rahapoliitiline Sokk ei mdjuta mitte ainult
kinnisvarahindu, vaid ka kinnisvara pakkumise ja hiipoteeklaenude turgu. Leiti, et
eluasemehindade reaktsioon on niiteks suurem just Uhendkuningriigis ja USA-s, kus
varipangandus ja hiipoteeklaenude turg on rohkem arenenud. Samuti kinnitab ta, et vaatamata
erinevatele poliitikameetmetele ja hiipoteeklaenude turustruktuuridele on tulemused riikide 1dikes

siiski suhteliselt iihtsed.

Uurides erinevaid varasemaid empiirilise uurimusi, mis késitlesid erinevate riikide andmeid, on

voimalik jéreldada, et rahapoliitikal on suuremal v6i vihemal méiiral mdju kinnisvarahindadele.
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2. KASUTATAVAD ANDMED JA METOODIKA

Jargnev peatiikk annab {ilevaate empiirilises analiilisis kasutatavatest andmetest ja
analiitisimeetoditest. Esimeses alapeatiikis on toodud kdigi muutujate kirjeldavad statistikad ning
aegridade diagrammid. Teises alapeatiikis kirjeldatatakse t60s kasutatavaid kahte meetodit —

korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi.

2.1. Mudelisse kaasatud muutujad ja andmed

Antud bakalaureusetdds tuginetakse rahapoliitika ja kinnisvarahindade vahelise seose leidmiseks
sekundaarandmetele, millest 3 sdltumatut muutujat on pidrit Majanduskoostéd ja Arengu
Orgnisatsiooni (OECD — Organization for Economic Co-operation and Development)
andmebaasist ning sdltuv muutuja Bank for International Settlements (BIS) andmebaasist. Uhe
sOltumatu muutujana on andmeallikaks kasutatud majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehte

(Wu 2022). Andmebaaside valikul ldhtus autor andmete usaldusvadrsusest ja kéttesaadavusest.

Andmeid uuritakse perioodil 2004. aasta IV kvartal kuni 2021. aasta III kvartal. T60s kasutatava
valimi mahtu piiras oluliselt euroala variintressimiar (shadow rate), mis oli Jing Cynthia Wu
kodulehel saadaval alates 2004. aasta IV kvartalist. Lisaks oleks autor soovinud valimisse kaasata
ka 2021. aasta IV kvartali, kuid selle piiranguks osutusid reaalsed kinnisvarahinnad BIS
andmebaasis, mis puudusid antud kvartali kohta Hollandis. Seetdttu on valimis analiitisitavaid
vaatlusi kummagi riigi puhul 68, mis peaks olema piisavalt pikk ajavahemik, et teha jireldusi.
Kéesoleva bakalaureusetdd analiilisiperioodi jadvad sisse ka kaks kriisiperioodi — 2008. aastal
alanud majanduskriis ning 2020. aasta alguses avaldunud laialdase COVID-19 viirusega seonduv
kriis. Seoses antud perioodide voimalike ekstreemste védrtustega voib autor otsustada loobuda
nende kaasamisest 10plikusse mudelisse voi kasutada fiktiivmuutujaid juhul kui vairtused

alandavad oluliselt mudeli kirjeldusvdimet.

Antud 10putdd eesmirgiks on vilja selgitada rahapoliitika moju kinnisvarahindadele, seega on

empiirilises analiiiisi voetud sdltuvaks ehk engogeenseks muutujaks reaalsed kinnisvarahinnad, et
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mudelis kasutatavad andmed vdtaksid arvesse ka inflatsiooni mdju. Néitaja on vdetud indeksina,
kus baasaastaks on 2010 (2010=100), millega teiste aastate andmeid vorreldakse. Tabelis 1 on
vélja toodud Hollandi ja Itaalia reaalsete kinnisvarahindade kirjeldav statistika ning joonisel 1 on

ndha muutuja diinaamikat perioodil 2004. aasta IV kvartal kuni 2021. aasta III kvartal.

Tabel 1. Reaalsete kinnisvarahindade (indeks, 2010=100) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standard- | Variatsiooni-

arv hélve kordjaja
Holland 68 79,26 125,51 97,58 1,38 0,01
Itaalia 68 75,01 105,05 89,11 1,36 0,02

Allikas: Bank for International Settlements (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete
pohjal

Kirjeldavast statistikast tuleb vilja, et Hollandi reaalsed kinnisvarahinnad on antud perioodil olnud
kdrgemad kui Itaalias, kuna Hollandi puhul on keskmine viértus 8,5 vorra suurem. Koige
korgemad reaalsed kinnisvarahinnad on Hollandis olnud 2021. aasta III kvartalis, Itaalias aga
2007. aasta III kvartalis. Molema niitaja variatsioonikordajad on sarnased, Hollandis 0,01 ja
Itaalias 0,02. Samuti on mdlema riigi aegridade standardhidlbed sama suured, Itaalias vaid 0,02
vorra viiksem. Standardhilve nditab tiilipilist erinevust {ildisest keskmisest ehk mdlema riigi

nditaja viitab sellele, et kinnisvarahinnad on enamasti iildisest keskmisest kaugel.
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Joonis 1. Reaalsed kinnisvarahinnad (2010=100) perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 III kvartal
Allikas: BIS andmebaas; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal
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Jooniselt 1 on samuti ndha, et perioodi jooksul on Hollandi reaalsed kinnisvarahinnad olnud
korgemad kui Itaalias. Vaid 2011. aastast kuni 2014. aastani iiletasid Itaalia kinnisvarahinnad
Hollandi omasid. Lisaks tuleb jooniselt vélja ka 2008. aasta majanduskriisi mdju, kus mdlema riigi
niitajad on 2008. aasta III kvartalist hakanud langema. Hollandis toimus langus kuni 2013. aasta
I kvartalini, mil on ka joutud miinimumvééartuseni 79,26. Peale seda on reaalsed kinnisvarahinnad
Hollandis pidevalt tdusnud ning kaheksa aastaga kasvanud 46 vorra. Itaalias on aga peale
majanduskriisi reaalsed kinnisvarahinnad olnud pigem languses ning ei ole niivord suurt hiippelist

kasvu teinud nagu Hollandis.

Kuna antud bakalaureusetdo késitleb nii tavapérast kui tavapiratut rahapoliitikat koos, kasutab
autor empiirilises anallilisis iihe soltumatu ehk eksogeense muutujana variintressimééra.
Variintressimddr peegeldab ebatavalise poliitika mdju hiipoteetilise piiramatu lithiajalise
intressimdédrana. Null-alampiiri (zero-level bound) rahapoliitikat kajastav variintressimididr on
kasulik kahel pdhjusel. Esiteks saavad poliitikakujundajad vorrelda ebatavaliste poliitikaaktide
ulatust tavapirastel aegadel rakendatud poliitikaga. Teiseks saavad teadlased kasutada lineaarseid
mudeleid, et laiendada empiirilist uuringut aegadele, mil vaadeldav intressimédr on null-alampiiril.
(Jones et al. 2021) Variintressimédr, mis on euroala kohta kéttesaadav majandusteadlase Wu
(2022) kodulehel kuiste niitajatena, on kaasatud ka niiteks Elbourne ez al. (2018) ja Stirba (2019)
toodes. Autoril tuli variintressiméddra andmete puhul viia l14bi teisendus kvartaalseteks andmeteks,
kasutades Excel’i funktsiooni Average. Analiilisis on kasutusele vdetud ainult variintressiméér,
kuna tavapdrase rahapoliitika tingimustes on liihiajaline ja variintressimdir identsed voi
diinaamiliselt sarnased. See kajastub ka joonisel 2, kus on toodud euroala liihiajalise ja
variintressiméédra vordlus, kus on ndha, et mdlemad intressiméérad on litkunud kuni 2014. aastani
sarnase diinaamikaga. Sellest 1dhtuvalt otsustas autor kogu t66d késitleva perioodi katta vaid

variintressimaira nditajaga.

18



6.00

< 4.00
xX
—
Hysl
‘2 2.00
c 2
‘B
(%]
5}
5 0.00
=
=
©
> -2.00
0,
5
=
< -4.00
<
ey
)
= -6.00
-8.00
< N < N <N NS N NN NS NS N N N NS N N NS N
3990303000309 33333333393333333333337
<SS LD WL WO WOMNMNOWOOO DO O dd AN N OSSN W O OSSN OO O
O O O O 0O 0O O O OO O ™ o A A A NN
lslicNelicNelicNeliclecNellicleoliclciclc e el c e eI clic e lic e e lic e le Mo lie)
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN AN NN NN NN
e [ Uroala variintressimaar e [ yroala lUhiajaline intressimaar

Joonis 2. Euroala liihiajaline ja variintressimdér perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 III kvartal
Allikas: Wu (2022), OECD (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Tabelis 2 on toodud vilja euroala variintressimééra kirjeldav statistika. Maksimumvairtus 4,09 on
olnud 2008. aasta III kvartalis ning peale seda on olnud pidevas languses, mida kinnitab ka tileval
olev joonis 2. Miinimumvéirtuseni jouti 2020. aasta IV kvartalis. Euroala variintressiméira
keskmine vaértus on olnud -1,46 ning néitaja ei ole teinud hiippelisi muutusi, vaid on pigem
muutunud iihtlases tempos kogu perioodi viltel. Seda kinnitab ka standardhélbe pigem véike

nditaja ehk variintressimédr on enamasti iildise keskmise 1dhedal.

Tabel 2. Euroala variintressiméédra (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standard- | Variatsioo-

arv hélve nikordjaja
Variintressi- 68 -7,74 4,09 -1,46 0,45 -1,46
maar
Allikas: Wu (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Teiseks sOltumatuks muutujaks on valitud reaals sisemajanduse koguprodukti ehk reaalse SKP
kasvumair. Antud nditaja on voetud OECD andmebaasist, kus see on sesoonselt kohandatud ning
toodud protsentuaalse muutusena, vorreldes eelmise kvartaliga. SKP-d peetakse iiheks
oluliseimaks majandusaktiivsuse nditajaks. Varasemalt on oma empiirilistes uuringutes reaalset

SKP niitajat kasutanud ka Stirba (2019), Tsatsaronis, Zhu (2004), Berlemann, Freese (2013),
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Rahal (2016), Nocera, Roma (2018) ning Vargas-Silva (2008). Tabelis 3 on vilja toodud reaalse

SKP kasvumadira kirjeldav statistika ning joonisel 3 on ndha antud muutuja diinaamikat.

Tabel 3. Reaalse SKP kasvumaédra (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standardhalve | Variatsiooni-

arv kordjaja
Holland 68 -8,38 7,51 0,37 0,20 0,53
Itaalia 68 -12,63 16,01 0,02 0,33 15,17

Allikas: OECD (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Reaalse SKP kasvuméiira kirjeldavast statistikast on niha, et Hollandi ja Itaalia niditajad on
suhteliselt erinevad. Kui miinimumvédrtuste erinevus on ligikaudu 4 protsendipunkti, siis
maksimumvairtused erinevad iiksteisest ligikaudu kahekordselt, 8,5 protsendipunkti vorra. Itaalia
reaalne SKP kasvumaéédr on perioodi jooksul olnud keskmiselt 17 korda védiksem kui Hollandis.
Variatsioonikordaja nditab suhtelist hajuvust andmete vahel ning mida vdiksem kordaja, seda
ithtlasem peaks kogum olema, mida saab 6elda Hollandi andmete kohta (Sauga 2017). Kiill aga
on Itaalia variatsioonikordaja suhteliselt suur ning viitab sellele, et andmete kogum on perioodi

jooksul vihem iihtlasem, mida kinnitab ka joonis 3.

Kui reaalse sisemajanduse koguprodukti kasvutempo on kaks kvartalit voi kauem negatiivne,
loetakse seda majanduslanguseks ehk retsessiooniks (Amadeo 2021). Hollandi ja Itaalia néitel on
joonisel 3 ndha kahte sellist perioodi. Esimene neist sai alguse 2008. aasta alguses suure
majanduslanguse tottu, kus reaalne SKP kasvumiér langes majanduskriisi haripunktis 2009. aastal
Hollandis 4 ja Itaalias 5 protsendipunkti, vorreldes eelmise kvartaliga. Sellele jargnes keskmiselt
ligikaudu 0,3 protsendipunktiline kasv kvartalis kuni 2020. aasta I kvartalini mdlemas riigis.
Suurim langus Hollandis ja Itaalias reaalse SKP kasvuméira aegreas toimus aga 2020. aasta II
kvartalis, kus nditaja kukkus vastavalt 10 ja 19 protsendipunkti vorreldes eelmise kvartaliga. Antud
langust seletab COVID-19 pandeemia laialdane levik ja sellest tulenevad olulised raskused, kui
nditeks kriisi alguskuudel kaotasid miljonid inimesed t66. Seda kajastab ka joonis 4, mis puudutab

toOtuse méédra néitajat, kus antud perioodil on mirgata néitaja tousu.
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Joonis 3. Reaalse SKP kasvumaira muutus perioodil 2004 TV kvartal kuni 2021 III kvartal
Allikas: OECD andmebaas; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Kolmandaks sdltumatuks muutujaks on valitud to6tuse madr, mis on saadud samuti OECD

andmebaasist. Antud niditajat mdddetakse toOtute arvus protsendina t0OjOust ja nditaja on

varasemalt sesoonselt korrigeeritud. Altavilla, Ciccarelli (2009) leidsid, et kuigi rahapoliitilised

Sokid on to6puuduse diinaamika selgitamisel vihem olulised kui muud struktuursed Sokid, on neil

siiski stabiilne majanduslanguse moju. ToOtuse mddra on empiirilistes analiilisides votnud

kasutusele ka Mishkin (2007), Reed Larsen (2018), Moons, Hellinckx (2019) ja Maynou ef al.

(2021). Tabelis 4 on vilja toodud to6tuse mééra kirjeldav statistika ning joonisel 4 on ndha antud

muutuja diinaamikat.

Tabel 4. To0tuse mééra (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standardhéalve | Variatsiooni-

arv kordjaja
Holland 68 4,07 8,67 6,12 0,15 0,03
Itaalia 68 6,00 12,90 9,57 0,25 0,03

Allikas: OECD (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Nii Hollandis kui ka Itaalias on niitaja muutunud perioodi jooksul sarnaselt, kuid tabelist 4 on

niha, et Hollandi t66tuse méér on keskmiselt 3,5 protsendipunkti madalam kui Itaalias, mis néitab,
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et Itaalias on vorreldes Hollandiga suurem osa aktiivsest rahavstikust to6tu. Variatsioonikordaja
on mdlemal riigil 0,03 ehk andmete kogumid on perioodi jooksul muutunud {ihtlaselt, mida

kinnitab ka joonis 4. Hollandi niitaja on siiski kogu perioodi viltel olnud véiksem kui Itaalias.
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Joonis 4. T66tuse médra kasvu muutus perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 III kvartal
Allikas: OECD andmebaas; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Viimaseks mudelisse kaasatud soltumatuks muutujaks on tarbijahinnaindeksi kasvuméér. Andmed
on pirit OECD andmebaasist. Inflatsiooni méératletakse kui tarbijahinnaindeksiga moddetud
kaupade ja teenuste ostukorvi hindade muutust, mida leibkonnad tavaliselt ostavad.
Tarbijahinnaindeksit on kasutanud uurimustes ka néiteks Tsatsaronis, Zhu (2004), Bjornland,
Jacobsen (2010), Berlemann, Freese (2013), Maynou et al. (2021) ning Nocera, Roma (2018).
Tabelis 5 on nidha tarbijahinnaindeksi kasvumaiira kirjeldav statistika ning joonisel 5 antud

muutuja diinaamikat.

Tabel 5. Tarbijahinnaindeksi kasvumééra (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Keskmine | Standardhélve | Variatsiooni-

arv kordjaja
Holland 68 0,00 3,17 1,61 0,09 0,06
Itaalia 68 -0,48 3,97 1,36 0,13 0,10

Allikas: OECD (2022); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Nii nagu ka to6tuse médra puhul, on ka tarbijahinnaindeksi kasvumaar olnud Hollandis ja Itaalias
perioodi jooksul véga sarnane. Mdlema riigi keskmised védrtused erinevad iiksteisest vaid 0,3
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protsendipunkti vorra ning maksimumvéirtused on olnud 2008. aasta III kvartalis. Hollandi

miinimumvaartus on olnud 2016. aastal II kvartalis, Itaalias aga 2020. aasta III kvartalis.
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Joonis 5. Tarbijahinnaindeksi kasvumééra muutus perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 III kvartal
Allikas: OECD andmebaas; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Jooniselt 5 on hidsti ndha varem mainitut, et molema riigi nditajad muutuvad iihtlases tempos.
Suurem langus on toimunud majanduskriisi ajal 2008. aasta 1dpu poole, mil tarbijahinndeksi
kasvumair langes kuni 2009. aasta IV kvartalini. Aasta jooksul langes Hollandi niitaja 2,2 ja
[taalias 2,6 protsendipunkti. Seejirel on aga néitajad hakanud tdusma ning uuesti langenud paari

aasta jérel ning nii sarnaselt perioodi viltel.

Tabelis 6 on toodud 16put66 kolmandas peatiikis kasutavate néitajate lithendid.

Tabel 6. Empiirilises analiilisis kaasatud néitajate lithendid

Naitaja Liithend
Reaalsed kinnisvarahinnad KVHI
Variintressimaar SHRATE
Reaalse SKP kasvuméiér SKP
Tootuse maar UNEMP
Tarbijahinnaindeksi kasvumaér THI
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Allikas: koostatud autori poolt

Kuna kiesolevas peatiikis on osad andmed sesoonselt korrigeerimata, teostatakse nende
korrigeerimine 3.1 peatiikis X-12-ARIMA meetodil ning samas peatiikis viiakse 1ébi ka reaalsete

kinnisvarahindade logaritmimine.

2.2. Analiiiisimeetodid

Kéesoleva bakalaureusetoé eesmairgiks on vélja selgitada, kas ja kui suurel midral mojutab
rahapoliitika kinnisvarahindasid Hollandi ja Itaalia niitel. Autori piistitatud eesmérgi ja
uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks viiakse 14bi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis, kus
tulemuste leidmiseks kasutatakse nii programmi Microsofi Excel kui ka Okonomeetriapaketti

Gretl.

Selleks, et aegrida oleks statsionaarne ehk juhusliku suuruse tdendosuslikud omadused ei muutuks
ajas, tuleb eemaldada trend ja sesoonsus (Sauga 2017). Esmalt tuleb kindlaks teha, kas tegu on
deterministliku voi stohhastilise trendiga. Selleks kasutatakse programmis Gretl Augmented
Dickey-Fuller (edaspidi ADF) testi. ADF testi nullhiipoteesi puhul esineb tihikjuur, mis tdhendab,
et trend on stohhastiline ning sisuka hiipoteesi puhul iihikjuur puudub ehk tegu on on
deterministliku trendiga. Selliseid suurusi, mille aegread ei sisalda kindlaid trende, vaid kdiguvad
keskmise taseme limber, nimetatakse statsionaarseteks suurusteks. Suurused, mille aegread

sisaldavad pikaajalisi trende, on mittestatsionaarsed suurused. (/bid.)

Seejdrel viiakse 14dbi korrelatsioonanaliiiis, mis on ndhtustevaheliste seoste statistilise analiiiisi
meetod ning voimaldab selgitada seose olemasolu, suunda, tugevust ja statistilist olulisust.
Korrelatiivset seost peetakse liheks oluliseimaks statistise seose vormiks, kus iihe juhusliku
suuruse véidrtuse muutudes teise juhusliku suuruse keskvéértus vastavalt kas suureneb voi
viheneb. Selleks, et modota muutujate vahelise seose tugevust ja suunda, kasutatakse
mitmesuguseid korrelatsioonikordajaid. Korrelatsioonikordaja on tihikuta suurus, mille véirtus
jadb vahemikku -1 ja 1 ning mille mérk vdartuse ees néitab seose suunda ning mida suurem on
kordaja, seda tugevam on seos. (Paas 1995) Vastavalt iildlevinud teooriale, kui
korrelatsioonikordaja absoluutviértus |r| < 0,3, siis on kahe niitaja vaheline seos nork. Kui
absoluutvéirtus jadb vahemikku 0,3 < |r| < 0,7, on keskmine seos ning kui [r] > 0,7, siis esineb

tugev seos.
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Kui korrelatsioonikordaja on negatiivne, tdhendab see, et iihe suuruse kasvades teine suurus
kahaneb ning vastupidi. Kui kordaja on vordne nulliga, siis korrelatsioon puudub. Kéesoleva
bakalaureuset6d empiirilises analiilisis uuritakse seost rohkem kui kahe erineva suuruse vahel ehk
kasutatakse korrelatsioonimaatriksit, kus on toodud paarikaupa leitud korrelatsioonikordajad.

(Sauga 2015)

Korrelatsioonanaliilisi kédigus leitakse tugevaim lineaarne ehk Pearsoni korrelatsioonikordaja.
Statistilise olulisuse leidmiseks kasutab autor olulisuse tdendosuse p-vairtuse leidmist, tuginedes
t-statistikule. Iga parameetri korral vorreldakse t-statistikule vastavat olulisuse tdenédosust p
olulisuse nivooga o, mis on antud t66s 0,05. Kui p-védrtus on suurem voi vordne kui olulisuse
nivoo, siis voetakse vastu Ho ehk nullhiipotees ja vastav tunnus ei ole statistiliselt oluline. Kui p-
véartus on vdiksem kui olulisuse nivoo, siis voetakse vastu Hi ehk sisukas hiipotees ja vastav

tunnus on statistiliselt oluline. (Sauga 2017)

Kui kahe suuruse vahel on leitud seos, on jargmiseks eesmirgiks seose modelleerimine. Sellise
seose kirjeldava mudeli leidmiseks kasutatakse regressioonanaliilisi, mis vOimaldab miérata
ndhtustevaheliste statistiliste seoste tugevuse, olulisuse ja vormi. Lineaarne regressioonimudel
koosneb sdltuvast ehk endogeensest muutujast, sdoltumatutest ehk eksogeensetest muutujatest,
parameetritest ja juhuslikust liikmest. Majandusprotsesside modelleerimisel tuleb {ildjuhul
kasutada mitmest regressioonimudelit, kuna sdltuva muutuja kujunemist mdjutab rohkem kui iiks
sOltumatu muutuja. (Paas 1995) Hariliku vahimruutude meetodi (OLS) abil leitakse
regressioonanaliilisi parameetrite hinnangud, kus lineaarne regressioonmudel on esitatav

pohikujuga valemis 1 (Sauga 2017):

Yo=aX, + B + & (1)

kus

Y:— soltuv ehk funtsioontunnus,

Xt — argumenttunnus ehk sdltumatu tunnus ehk regressor,
p+— vabaliige ehk konstantne liige,

a — regressioonikordaja,

&¢— Juhuslik liige,

t — periood.

Regressioonikordaja ja vabaliige leitakse regressioonanaliiiisi kdigus. Juhusliku komponendi &

tekitab mudelist véljajdetud suurustest pdhjustatud variatsioon ning pole ette prognoositav (Sauga
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2015). Kaéesolevas to0s teostatakse regressioonanaliilis nivool 5% ehk 0,05 ning mudeli

kirjeldusvdime hindamiseks kasutatakse determinatsioonikordajat R2.

Kéesoleva t00 empiirilises analiiiisis on soltuvaks muutujaks voetud reaalsed kinnisvarahinnad
ning neljaks soltumatuks muutujaks variintressiméir, reaalne SKP kasvumaiir, to6tuse méér ja
tarbijahinnaindeksi kasvumadr. Muutujaid on tdpsemalt kirjeldatud alapeatiikis 2.1. ning Hollandi

ja Itaalia kohta koostatakse erladi mudelid.

Lisaks eelnevalt mainitud analiiiisidele viiakse 1dbi ka erinevad testid, kuna vahimruutude meetodi
kasutamisel voib tihtipeale ette tulla mudelis probleeme, mida tuleb kontrollida ning vajadusel
eemaldada. Regressioonmudelites esinevat multikollineaarsust kontrollitakse VIF (Variance
Inflation Factor) testiga. Multikollineaarsus on regressioonmudelis sdltumatute tunnuste
omavaheline tugev korrelatsioon, mis juhul on raske eristada {iksikute tunnuste mdju soltuvale
tunnusele (Sauga 2017). Kui aegridade VIF védirtus on suurem kui 10, siis viitab see

multikollineaarsuse esinemisele.

Lisaks kontrollitakse Breush-Godfrey testiga autokorrelatsiooni esinemist, mis on aegridade
analliisimise puhul sagedasti esinev ndhtus. Autokorrelatsiooni puhul on tegemist aegreana
jarjestatud litkmete omavahelise korrelatsiooniga. Jédkliikmete omavaheline korrelatsioon voib
olla ka pohjustatud regressioonmudeli valest kujust. Breusch-Godfrey testi nullhiipoteesiks on
autokorrelatsiooni puudumine juhuslike litkmete vahel ning sisukas hiipotees véidab, et juhuslike
litkkmete vahel esineb autokorrelatsioon. Heteroskedastiivsust kontrollitakse White testi abil, kus
nullhiipoteesiks on heteroskedastiivsuse puudumine. Heteroskedastiivuse puhul ei ole juhusliku

litkkmete dispersioonide konstantsuse ndue tiidetud. (Paas 1995)
Viimaseks testib autor jadkliimete allumist normaaljaotusele Doornik-Hanseni testiga, kus seda

kinnitab nullhiipoteesi vastuvotmine ning liikkab timber sisukas hiipotees. Ramsey’s RESET testi

abil kontrollitakse matemaatilise kuju digsust, kus nullhiipoteesiks on, et mudeli kuju on dige.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kolmandas peatiikis koostab autor vastava Okonomeetrilise mudeli, mis seletab, kuidas
rahapoliitika mojutab kinnisvarahindasid Hollandis ja Itaalias. Sellega soovib autor tédita enda t66
eesmirgi ehk leida vastused t006 alguses piistitatud uurimiskiisimustele. Analiiiisid viiakse 14bi

tabeltootlusprogrammis Microsoft Excel ja 6konomeetriapaketis Gretl.

3.1. Aegridade korrigeerimine

Okonomeetrilise mudeli loomiseks ja andmete vaheliste seosete analiiiisimiseks on esmalt vajalik
aegridade korrigeerimine ehk eemaldada aegridadest sesoonsus ja trend ning vajadusel andmeid
logaritmida. Kuna aegread sisaldavad endas sesoonset komponenti, on oluline, et viidaks lébi
sesoonsuse eemaldamine, mis vdimaldab paremini vOrrelda aegrea jérjestikuseid vaértuseid.
Andmebaasidest voetud algandmetest on juba sesoonselt kohandatud reaalne SKP kasvuméar ja
tootuse madr. Teiste muutujate (reaalsed kinnisvarahinnad, variintressiméir ja tarbijahinnaindeksi
kasvumaéér) korrigeerimine viidi 14bi X-12-ARIMA meetodil 6konomeetriaprogrammis Gretl.
Peale sesoonset korrigeerimist vottis autor naturaallogaritmi reaalsetest kinnisvarahindadest, mis
olid esitatud indeksi kujul, selleks et jouda lineraase mudelini ning vdhendada erindite moju (Paas
1995). Teisi muutujaid autor ei logaritminud, kuna need on viljendatud protsentidena ning nendes

sisalduvad negatiivsed védrtused.

Arvetades, et 10putddsse on valitud suhteliselt pikk periood andmete analiiiisimiseks, voib valim
sisaldada mittestatsionaarseid andmeid. Selgitamaks, kas modelleeritava mudeli muutujates
eksisteerib trend, viiakse ldbi aegridade visuaalne vaatlus, kust selgub, et koikides nditajates on
nédhtav trend. Trendi tiiiibi vidljaselgitamiseks kasutab autor programmis Gret/ ADF testi. ADF
konstandi ja trendiga testi nullhiipoteesiks on seatud, et esineb tihikjuur, mis tdhendab, et trend on
stohhastiline ning sisuka hiipoteesi puhul iithikjuur puudub ehk tegu on on deterministliku trendiga.

Hollandi ADF testi tulemused on néha allolevas tabelis 7, olulisuse nivooks on 0,05.
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Tabel 7. Hollandi ADF testi tulemused

p-véirtus Jareldus 1. Jareldus
diferents
1 KVHI 0,737 | mittestatsionaarne <0,001 | statsionaarne
SHRATE 0,067 | mittestatsionaarne <0,001 | statsionaarne
SKP <0,001 | statsionaarne
UNEMP 0,788 | mittestatsionaarne 0,010 | statsionaarne
THI 0,087 | mittestatsionaarne 0,001 | statsionaarne

Allikas: Autori arvutused programmis Gret!

Kdikides néitajates, vélja arvatud reaalne SKP kasvumaddr, tuli vastu votta nullhiipotees ehk esines
tthikjuur (p > 0,05) — aegread on mittestatsionaarsed. Aegreas esineva stohhastiliku trendi
eemaldamiseks vOttis autor vastavast nditajast esimest jarku diferentsid, et eemaldada iihikjuur.
Seejérel valis autor kriteeriumiks konstandita testi tulemused, sest kui aegread on statsionaarsed
ilma konstandita ADF testi tulemusel, ei ole konstandiga testimine enam vajalik. Peale 1. jarku
diferentside vOtmist sai vastu votta sisuka hiipoteesi ehk aegridades sai iihikjuur eemaldatud ning

koikides aegridades oli saavutatud statsionaarsus.

[taalia ADF testi tulemused on toodud tabelis 8. Kdikides néitajates, vilja arvatud reaalne SKP ja
tarbijahinnaindeksi kasvumaiir, tuli vastu votta nullhiipotees ehk esines tihikjuur (p > 0,05) —
aegread on mittestatsionaarsed. Edasi toimis autor sarnaselt Hollandile. Peale esimest jérku
diferentside vOtmist sai vastu votta sisuka hiipoteesi ning kdikides aegridades oli saavutatud

statsionaarsus.

Tabel 8. Itaalia ADF testi tulemused

p-vairtus Jéareldus 1. diferents Jéareldus
KVHI 0,849 | mittestatsionaarne <0,001 | statsionaarne
SHRATE 0,067 | mittestatsionaarne <0,001 | statsionaarne
SKP <0,001 | statsionaarne
UNEMP 0,994 | mittestatsionaarne 0,024 | statsionaarne
THI 0,0248 | statsionaarne

Allikas: Autori arvutused programmis Gretl

Korrigeeritud aegridadega viiakse jargmises alapeatiikis 3.2. 14bi korrelatsioonanaliiiis.
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3.2. Korrelatsioonanaliiiis

Bakalaureusetoos kasutatavate muutujate omavahelise seose tugevust ja suunda saab kindlaks
teha, kasutades korrelatsioonikordajaid. Tabelist 9 on vdimalik ndha Hollandi muutujate

korrelatsioonimaatriksit.

Korrelatsioonimaatriksi abil selgub, et tugevaim Pearsoni korrelatsioonikordaja Hollandi
muutujatega on vaadeldaval perioodil variintressimidra ja tarbijahinnaindeksi kasvumaéédra vahel,
kus esineb keskmine positiivne seos (0,424). Kodige ndrgem seos on aga reaalsete
kinnisvarahindade ja to0tuse méara vahel (-0,036). Antud seos on negatiivne, mis tdhendab, et kui
tootuse madr suureneb, hakkavad reaalsed kinnisvarahinnad langema. Negatiivne ndrk seos on
ndhtav samuti ka t06tuse mééra ja reaalse SKP kasvumaiira vahel, mida kinnitab Okuni seadus,
mille jérgi on reaalse SKP ja todtuse médra vahel leitud lineaarne negatiivne seos. (Paas 1995) Ehk
kui riigi majanduses on kriis, siis suureneb toGpuudus, kuna vajatakse vihem t66joudu.
Korrelatsioonimaatriksis ei esine ilihtegi tugevat seost, sest iiksi korrelatsioonikordaja ei ole
suurem kui 0,7. Tabelist selgub, et reaalsetel kinnisvarahindadel on kdige tugevam positiivne seos
variintresiimiéraga (0,236), kuid mis on siiski ndrk kuna [r| < 0,3. Norgad positiivsed seosed on
ka veel reaalse SKP ja tarbijahinnaindeksi kasvuméddraga, mis viitab sellele, et kui iks muutuja

kasvab, siis ka teine muutuja suureneb.

Tabel 9. Hollandi muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI SHRATE SKP UNEMP THI
KVHI 1

SHRATE 0,236 1

SKP 0,132 0,171 1

UNEMP -0,036 0,047 -0,226 1

THI 0,128 0,424 0,155 0,117

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret!

Lisas 2 on vélja toodud tunnuste p-véirtused, mille juurde on vastava tirniga margitud kas
muutujaga esineb statistiliselt oluline seos voi mitte. Tabelist on ndha, et nivool 0,05 osutub
statistiliselt oluliseks seoseks vaid variintressimééra ja tarbijahinnaindeksi kasvumaéira vaheline
seos, mis on oluline ka nivool 0,01. Reaalsete kinnisvarahindadega aga ei ole antud tulemuste
pohjal tikski tunnus statistiliselt olulises seoses nivool 0,05, kuid nivool 0,1 on statistiliselt oluline

seos leitud variintressimééraga (lisa 2).
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Tabelis 10 on ndha Itaalia korrelatsioonimaatriksit, mille abil selgub, et tugevaim Pearsoni
korrelatsioonikordaja on vaadeldaval perioodil reaalsete kinnisvarahindade ja to6tuse mééra vahel,
kus esineb keskmine negatiivne seos (-0,385). Samasuunaline seos tuli vdlja ka Hollandi aegridade
puhul. Kdige ndrgem seos on variintressimédra ja tootuse méira vahel (0,003). Antud tulemus on
tapselt vastupidine Hollandi korrelatsioonimaatriksile, kuid sarnaselt Hollandile, ei ole ka Itaalias
iihtegi tugevat seost vilja tuua. Reaalsete kinnisvarahindadega on koik iilejaddnud muutujad samuti
negatiivses seoses ehk ei esine iihtegi positiivset seost. See tdhendab, et kodigi sOltumatute
muutujate suurenedes, reaalsed kinnisvarahinnad langevad. Vastupidiselt leiti aga Hollandis koigi

muutujatega v.a to0tuse midraga positiivne seos.

Tabel 10. Itaalia muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI SHRATE SKP UNEMP THI
KVHI 1
SHRATE -0,060 1
SKP -0,269 0,181 1
UNEMP -0,385 -0,031 0,340 1
THI -0,201 0,003 0,066 -0,207

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal programmis Gret!

Lisas 3 on vilja toodud tunnuste p-vdirtused, mille juurde on vastava tirniga mérgitud kas
muutujaga esineb statistiliselt oluline seos vOi mitte. Tabelist on néha, et nivool 0,05 osutub
statistiliselt olulisteks seosteks reaalsete kinnisvarahindadega reaalse SKP kasvumédra ning
tootuse maira seos. Nivool 0,05 on statistiliselt oluline seos, sarnaselt Hollandile, reaalse SKP

kasvumééra ja tootuse madra vahel (lisa 3).

Korrelatsioonimaatriksite pdhjal saadud muutujate vahelised tulemused on olulised ja tuleb autoril
arvesse votta jargnevas peatiikis regressioonanaliilisi mudeli koostamisel koos 2.2. alapeatiikis

mainitud mudeli testimistega.

3.3. Regressioonanaliiiis

Antud bakalaureusetoo teiseks uurimismeetodiks on regressioonanaliilis hariliku vdahimruutude
meetodil, mille eesmirgiks on uurida rahapoliitika moju kinnisvarahindadele Hollandi ja Itaalia

nditel. Regressioonmudelisse kaasatavate aegridade puhul on eelnevalt kontrollitud nende
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sesoonsust ja statsionaarsust, mis on leitav alapeatiikist 3.1. Autor loob kaks eraldi mudelit,
Hollandi ja Itaalia kohta, kus soltuvaks muutujaks on vdetud reaalsed kinnisvarahinnad ning
neljaks soltumatuks muutujaks reaalne SKP kasvumédr, variintressimdir, tootuse madadr ja

tarbijahinnaindeksi kasvumaéar. Analiiiis viiakse 14bi olulisuse nivool 5% ehk 0,05.

3.3.1. Holland

Hollandi mudelis on sdltuvaks muutujaks voetud logaritmitud 1. jarku diferentsitud reaalsed
kinnisvarahinnad ja neljaks soltumatuks muutujaks reaalne SKP kasvuméédr ning 1. jarku
diferentsitud variintressimddr, to6tuse méér ja tarbijahinnaindeksi kasvumaiér. Samuti lisas autor
mudelisse ajatrendi, et mudel oleks dige kujuga. Esialgne mudel oli statistiliselt oluline (p-
vidrtus=0,004<0,05), vaatluste arv 63. Determinatsioonikordaja R?, mis nditab mudeli
kirjeldusvoimet, tuli 0,1229 ehk mudel suutis kirjeldada 12,29%. Ainukeseks statistiliselt oluliseks

muutujaks oli variintressiméér nivool 0,1.

Autor piiiidis jérgnevalt mudelit parandada. Tuginedes varasematele uuringutele, nagu Stirba
(2019), Nocera, Roma (2018) ning Rahal (2016), otsustas autor seejérel lisada mudelisse viitajad
variintressimdéra ja reaalse SKP kasvumidira muutujatele, selleks et kontrollida, kas mainitud
tegurid voivad reaalseid kinnisvarahindasid mojutada nihkega. Selleks, et leida kdige sobivamad
viitajad antud muutujatele, vordles autor korrigeeritud determinatsioonikordajaid (adjusted R-
squared). Kui antud kordaja suurenes uue tunnuse lisamisel mudelisse, siis jarelikult mudel
paranes. Vastupidiselt, korrigeeritud determinatsioonikordaja vihenedes, mudel halvenes. (Sauga
2017) Autor otsustas mudelisse kaasata variintressiméédra viitajaga 2 ning reaalse SKP kasvumaira
viitajaga 4. Lisas 4 toodud 16plikus mudelis osutus ainukeseks statistiliselt oluliseks muutujaks
variintressimddr viitajaga 2, mille p-véiartus<0,05. Kuna reaalne SKP ja tarbijahinnaindeksi
kasvuméidr ning to0tuse médr osutusid statistiliselt ebaolulisteks, hakkas autor eemaldama
tikshaaval neid muutujaid kindlas jarjekorras, t-testi p-vairtuse jérgi suurimast. Peale tootuse
madra ja tarbijahinnaindeksi kasvumiddra muutujate eemaldamist muutus korrigeeritud
deteminatsioonikordaja pdhjal mudeli statistiline olulisus {ileiildiselt paremaks, seega autor
otsustas need muutujad 16plikust mudelist vilja jétta. Reaalse SKP kasvumééra eemaldamine aga
muutis mudeli halvemaks, seega antud muutuja jéeti sisse. Vaatluste arv oli 16plikus mudelis 61,
mudel oli iileiildiselt statistiliselt oluline (p-véértus<0,05) ning mudeli kirjeldusvoimeks tuli

0,2285 ehk 22,85%, mis oli parem kui esialgne mudel.
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Seejdrel viis autor 1dbi ka alapeatiikis 2.2. toodud regressioonanaliiiisiga seotud testid. Esmalt
kontrollis autor multikollineaarsust VIF testiga. Uhegi muutuja puhul ei esinenud
multikollineaarsust, kuna koik vaartused olid vidiksemad kui 10. Heteroskedastiivsust kontrollis
autor White testi abil. Testi p-védrtuseks tuli 0,584>0,05, mis tdhendas nullhiipoteesi vastuvotmist
ehk heteroskedastiivsus puudus. Ramsey RESET testi tulemusel (p-véartus=0,629>0,05) oli
mudeli kuju oOige. Jidkliikmete allumist normaaljaotusele kontrollis autor Doornik-Hanseni
testiga, kus seda kinnitas nullhiipoteesi vastuvotmine (p-vaartus=0,058>0,05). Viimaseks testis
autor autokorrelatsiooni Breusch-Godfrey testiga, kus nullhiipoteesiks oli autokorrelatsiooni
puudumine ning sisukas hiipotees viitis, et juhuslike liikmete vahel esineb autokorrelatsioon. Testi
p-vairtus<0,05 ehk wvastu tuli votta sisukas hiipotees, mis tidhendas, et mudelis esines
autokorrelatsioon. Autokorrelatsioonist oleks voimalik vabaneda, kui diferentsida muutujaid. Teist
jarku diferenstimine ei eemaldanud mudelist autokorrelatsiooni ning kuna esimest jarku
diferentsimine muutis juba kdik muutujad statsionaarseks, ei oleks see ka maistlik. Autor proovis
kasutada ka fiktiivseid muutujaid (dummy variables), kuid need ei aidanud autokorrelatsioonist
vabaneda ning kuna korrigeeritud deteminatsioonikordaja vdhenes, siis muutis nende kaasamine
ka mudeli iiletildiselt halvemaks. Autor kasutas seejdrel kohandatud standardvigu, mis ei

eemaldanud autokorrelatsiooni, kuid muutsid mudeli iiletildise statistilise olulisuse paremaks,

mistottu on see ka loplikusse mudelisse sisse jaetud.

Hollandi 16plik mudel on tdies mahus leitav allolevast tabelist 11, kus on toodud vastavad

regressioonmudeli parameetrid.

Tabel 11. Hollandi regressioonmudeli parameetrid

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
Konstant -0,006 0,004 0,164
d sd SHRATE 2 0,008 0,002 <0,0001
SKP 4 -0,001 0,001 0,240
aeg 2,089x10~* 9,212x107° 0,027

Allikas: autori arvutused programmis Gret!

Lopliku mudeli parameetrite hinnagute pohjal saab 6elda, et kui variintressiméér touseb iihe
protsendipunkti vorra, siis reaalsed kinnisvarahinnad Hollandis suurenevad 0,8 protsendi vorra.
Ehk esineb positiivne seos kahe nditaja vahel, mida kinnitab ka korrelatsioonimaatriksis leitud

tulemus alapeatiikis 3.1.
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3.3.2. Itaalia

[taalia mudelis on sdltuvaks muutujaks voetud logaritmitud 1. jarku diferentsitud reaalsed
kinnisvarahinnad ja neljaks sdltumatuks muutujaks reaalne SKP kasvumiir, tarbijahinnaindeksi
kasvumair ning 1. jirku diferenstitud variintressiméér ja tootuse maédr. Ka Itaalia mudeli puhul
lisas autor mudelisse ajatrendi. Esialgne mudel oli statistiliselt oluline (p-vaartus=0,002), vaatluste
arv oli 63. Determinatsioonikordaja R? véirtus tuli 0,2732 ehk mudel suutis kirjeldada 27,32%.
Ainukeseks statistiliselt oluliseks muutujaks nivool 0,05 oli t66tuse maidr. Nivool 0,1 oli

statistiliselt oluline ka tarbijahinnaindeksi kasvumér.

Sarnaselt Hollandile, iiritas autor ka siin mudelit parandada ning katsetada viitaegade lisamist,
kasutades korrigeeritud determinatsioonikordajat parima viitaja leidmiseks. Autor otsustas
10plikusse mudelisse kaasata variintressimédira viitajaga 2 ning reaalse SKP kasvuméiéra viitajaga
3. Lisas 5 toodud Iloplikus mudelis osutusid statistiliselt olulisteks muutujateks nivool 0,05
variintressimédr, tootuse méér ning tarbijahinnaindeksi kasvumééar. Vaatluste arv 63, mudel oli
iiletildiselt statistiliselt oluline (p-vaartus<0,05) ning mudeli kirjeldusvdimeks tuli 0,3451 ehk

34,51%, mis on samuti parem kui esialgne mudel.

Seejirel viis autor libi alapeatiikis 2.2. toodud regressioonanaliiiisiga seotud testid. Uhegi muutuja
puhul ei esinenud multikollineaarsust, mida kontorilliti VIF testiga, kuna koik véértused olid
viiksemad kui 10. Selgus, et Ioplikus mudelis heteroskedastiivsust ei esinenud (p-
vaartus=0,239>0,05). Ramsey RESET testi tulemusega kinnitati, et mudeli kuju on dige (p-
vadrtus=0,959>0,05). Jadkliikmete allumist normaaljaotusele kontrolliti Doornik-Hanseni testiga,
kus sai vastu votta nullhiipoteesi ehk jadgid allusid normaaljaotusele (p-védirtus=0,911>0,05).
Lopetuseks testis autor autokorrelatsiooni Breusch-Godfrey testiga, kus testi p-vdartus tuli
0,002<0,05 ehk mudelis esines autokorrelatsioon. Sarnaselt Hollandi mudeli puhul ei aidanud teist
jarku diferentsimine ega fiktiivsed muutujad autokorrelatsioonist vabandeda, kus viimane
vidhendas samuti korrigeerigud determinatsioonikordajat ehk mudel halvenes. Autor otsustas
16plikus mudelis kaasta kohandatud standardvead, mis ei eemaldanud autokorrelatsiooni, kuid

muutsid mudeli iileiildise statistilise olulisuse paremaks.

Itaalia 10plik mudel on tdies mahus leitav allolevast tabelist 12, kus on toodud vastavad

regressioonmudeli parameetrid.
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Tabel 12. Itaalia regressioonmudeli parameetrid

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
Konstant 0,019 0,023 0,404
SKP 3 7,805x1077 7,779%10~7 0,320
d SHRATE 2 0,007 0,003 0,012
d UNEMP -0,011 0,003 0,002
sd THI -0,004 0,001 0,001x1071
aeg 2,769x10~* 1,816x10~* 0,133

Allikas: autori arvutused programmis Gret!

Itaalia mudeli parameetrite hinnangul saab oelda, et kui variintressimidr suureneb iihe
protsendipunkti vorra, siis reaalsed kinnisvarahinnad tdousevad Itaalias vastavalt 0,7 protsendi
vorra. Tegemist on positiivse seosega, kuid see ei ole kooskdlas korrelatsioonimaatriksis leituga.
Samas tarbijahinnaindeksi kasvumaéra ja tootuse mééra iihe protsendipunktiline suurenemine toob
kaasa reaalsete kinnisvarahindade vastava 0,4 ja 1,1 protsendilise languse, mis on kooskdlas

korrelatsioonimaatriksis leituga.

3.4. Empiirilise analiiiisi tulemused ja jareldused

Kéesoleva bakalaureusetod eesmairgiks oli uurida, kas ja kui palju mojutab rahapoliitika
kinnisvarahindasid Hollandis ja Itaalias. Modlema riigi puhul koostati eraldi 6konomeetriline
mudel. Mudelites on kasutatud sekundaarseid andmeid BIS, OECD andmebaasidest ja
majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehelt. Uuritavaks perioodiks on valitud 2004. aasta IV
kvartal kuni 2021. aasta III kvartal, et valim sisaldaks ka erinevaid majandustsiikleid, andmed
oleksid usaldusvédrsed ning periood oleks vdimalikult pikk. Soltuvaks muutujaks on voetud
reaalsed kinnisvarahinnad ning neljaks sOltumatuks muutujaks reaalne SKP kasvumaéir,

variintressimadr, tootuse médr ja tarbijahinnaindeksi kasvumair.

Modlema riigi puhul leiti esmalt korrelatsioonimaatriks dkonomeetriapaketis Gret/ ning seejarel
hinnati p-véértusi ja statistilisi olulisusi tabeltootlusprogrammis Microsoft Excel. Selgus, et
Hollandi puhul reaalsete kinnisvarahindadega ei olnud tikski sdltumatutest muutujatest statistiliselt
olulises seoses. Seevastu Itaalia puhul leiti, et reaalne SKP kasvumdir ja t6otuse médr on

statistiliselt olulises seoses reaalsete kinnisvarahindadega. Itaalia puhul osutusid kdik muutujate
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suunad reaalsete kinnisvarahindadega negatiivseteks, mis tihendab, et antud muutujate suurenedes
hakkavad reaalsed kinnisvarahinnad langema. Vastupidiselt leiti aga Hollandi puhul ainukene
negatiivne suund reaalsete kinnisvarahindade ja t66tuse mééra vahel. Hollandi tugevaim Pearsoni
korrelatsioonikordaja esines reaalsete kinnisvarahindade ja variintressimddra vahel (0,236) ning

Itaalia puhul to6tuse méaidra vahel (-0,385).

Antud 16putdo regressioonanaliilisiga sarnaseid paralleele saab leida ka varasemate empiiriliste
uuringute tulemustega. Maynou et al. (2021) leidsid enda uuringute kéigus, et to6tuse madra 1%
suurenemise tulemusena langevad reaalsed kinnisvarahinnad keskmiselt 0,24%. Saranselt neile
leidis autor enda tods, et Itaalias tootuse midra iihe protsendipunkti suurenemisel langevad
reaalsed kinnisvarahinad 1,1 protsenti. Samale jareldusele on oma t6ddes joudnud ka Moons,
Hellinckx (2019) ja Reed Larsen (2018). Hollandi mudeli puhul ei dnnestunud tdestada, et todtuse
madra puhul eksisteerib statistiliselt oluline seos ning seetottu see ka eemaldati, kuna selle

puudumine muutis 10plikku mudeli iiletildist statistilist olulisust paremaks.

Varasemates uuringutes on seose reaalsete kinnisvarahindade ja reaalse SKP kasvumiéra vahel
toonud vilja nii Stirba (2019), Bjornland, Jacobsen (2010) ning ka Berlemann, Freese (2013).
Antud [0putdds ei suudetud aga kummagi riigi mudelites antud nditaja puhul tdestada, et

eksisteerib statistiliselt oluline seos.

Kui Hollandis ei osutunud tarbijahinnaindeksi kasvumaéra niitaja statistiliselt oluliseks ning seda
ka 10plikusse mudelisse ei kaasatud, siis Itaalia mudeli puhul oli muutuja statistiliselt oluline.
Tsatsaronis, Zhu (2004) leidsid enda wuurimuse kiigus, et tarbijahinnaindeksi mdju
eluasemehindadele on tugevaim nende riikide grupi puhul, kus esines pikaajaline inflatsioonimaédr.
Sinna gruppi kuulus ka Itaalia, mis on kooskdlas autori leitud tulemustega. Selgus, et kui
tarbijahinnaindeksi kasvumidr touseb iihe protsendipunkti vdrra, siis vdhenevad reaalsed

kinnisvarahinnad 0,4 protsenti. Antud suund on ka koosk®olas korrelatsioonanaliiiisis leituga.

Kuna nii Hollandi kui ka Itaalia mudelite koostamisel kasutas autor tavapérast ja tavapiratut
rahapoliitikat koos, on tO60sse valitud variintressimddr liihiajalise intressiméddra asemel.
Arvestades, et modlemad nditajad on suhteliselt kokkulangevad, siis tulemuste vordluste
tegemiseks tuuakse vilja artikleid, kus on kasutatud ka liihiajalist intressimééra. Bjornland,
Jacobsen (2010) leidsid, et pérast rahapoliitilist Sokki, mis tdstab intressimédra {iihe

protsendipunkti  vOrra, langevad eluasemetehinnad keskmiselt 3-5 protsendipunkti.
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Intressimédirad reageerivad eluasemehindade Sokkidele etteaimatavalt, kuid riigiti on reageerimise
suurus ja ajastus erinev (/bid.). Demary (2009) leidis kinnituse enda eeldusele, et rahapoliitika
karmistamine toob kaasa madalamad kinnisvarahinnad, kuna kdrgemad intressimédirad tdstavad
kinnisvaraarenduste rahastamise kulusid, vihendades eluasemendudlust. Ehk kahe néitaja vahel
on negatiivne seos. Stirba (2019), kes kasutas enda t60s Wu-Xia variintressimédra, leidis, et
variintressimddral on riikide 1dikes iildjuhul negatiivne seos. Tdpsemalt analiiiisis ta ka eraldi
Hollandit, kus leiti et kogu vaadeldava perioodi jooksul reageerisid eluasemehinnad langusega
variintressimiira suurenemisele. Autori leitud Hollandi ja Itaalia mudelite pohjal voib jareldada,
et kui variintressimidrad tousevad {iihe protsendipunkti vorra, siis kasvavad reaalsed
kinnisvarahinnad vastavalt 0,8 ja 0, protsenti. Antud 16put66 empiirilises analiilisis v3ib reaalsete
kinnisvarahindade ja variintressimdira vahel esineda positiivne seos, kuna kogu uuritava perioodi

véltel on kaks erinevat majandustsiiklit, mis muudavad iildist [oplikku mudelit.

Modlema riigi 16pliku mudeli puhul tdheldati ka autokorrelatsiooni esinemist, kuid seda ei suudetud
mudelitest eemaldada. Autor proovis nii teist jarku diferentsimist kui ka fiktiitvseid muutujaid.
Kuna autokorrelatsiooni ei onnestunud eemaldada, siis autokorrelatsiooni arvesse votmiseks
kasutas autor kohandatud standardvigu. Muude muutujate statistiline ebaolulisus voib olla tingitud
mitmesugustest teguritest, arvestades, et mudel on koostatud pikaajalise ajaperioodi véltel. Selle
pohjuseks voib olla majanduskriisi aastate sisaldumine valimis, mida esitatud mudel ei arvestanud,
st fiktilvmuutujaid ei kaasatud. Samuti on majanduslangust hariliku véhimruutude meetodiga
keeruline modelleerida ning tulemused vdivad olla seetdttu moonutatud ja ebaloogilised. Lisaks
oleks hea antud uurimust teha veelgi pikema perioodi kohta, kuid antud 16putdds piiras perioodi
valikut oluliselt variiintressimééra kasutamine, mille andmed olid kittesaadavad alates 2004. aasta

IV kvartalist.

Jargnevates uuringutes tasuks hariliku vdhimruutude meetodi asemel kasutada vektor-
autoregressiivset analiilisimeetodit (VAR), mida on kasutatud paljudes varasemates empiirilistes
uuringutes nditeks Stirba (2019), Bjornland, Jacobsen (2010), Moons, Hellinckx (2019) ja
Elbourne (2008). Antud analiilisimeetodiga oleks vOimalik paremini tuvastada rahapoliitilise
Sokke. Samuti voib tulemuste parandamiseks jagada perioodid kaheks ning uurida, millised

oleksid tulemused siis, kui mudelist oleks vélja jaetud kaks kriisiperioodi.

Tuleb mirkida, et lisaks kédesolevas uuringus vaadeldud muutujatele on veel palju rahapoliitika

muutujaid, mis vOiksid sobituda tulevaste mudelitega, kuid mida selles uuringus ei kisitletud.
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Nendeks vdiksid olla nditeks kodumajapidamiste volg ja sddstumédr, panga krediit,

omandimaksud, kasutatav tulu, tarbija kulutsed ja vara viértus.
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KOKKUVOTE

Eluase on leibkondade suurimaks varaks ning kuna elamukinnisvara moodustab
finantsvahendajate portfellist olulise osa, on need majanduse jaoks médrava tahtsusega. Tulenevalt
sellest oli kdesoleva balaureusetdd eesmirgiks vilja selgitada, kas ja kui suurel madral mojutab
rahapoliitika kinnisvarahindasid Hollandi ja Itaalia nditel. Arvestades, et majapidamiste osalus
hiipoteeklaenuturul on analiilisitavates euroala riikides véga heterogeenne ning Hollandi ja Itaalia
kinnisvaraturud erinevad iiksteisest mirkimisvéarselt, piilitakse antud 16putdds analiiiisida ja
hinnata, kas samal rahasilisteemi alal on eluasemehindade reageerimisel rahapoliitilistele
muutustele ritkidevahelisi erinevusi. Uuringuperioodiks valiti todsse 2004. aasta IV kvartal kuni

2021. aasta I1I kvartal.

Loputdo kaigus sooviti leida vastused jidrgmistele uurimiskiisimustele:
o Kas Hollandis ja Itaalias esineb rahapoliitika ja kinnisvarahindade vaheline seos?
o Millised mudelisse kaasatavad muutujad mojutavad kinnisvarahindu enim?

o Kas Hollandi ja Itaalia vahel on erinevusi rahapoliitika moju osas kinnisvarahindadele?

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks uuriti esmalt teemakohast erialast kirjandust ning
varasemaid empiirilisi uuringuid. Nendest ldhtuvalt otsustas autor sdltumatute muutujatena
kasutada to60s reaalset SKP kasvumaiira, variintressimédra, to0tuse mééra ja tarbijahinnaindeksi
kasvumaéra. Néitajate mdju, suuna ja tugevuse leidmiseks tuli autoril 14bi viia korrelatsioon- ja
regressioonanaliiiis. Enne analiiliside 1&biviimist tuli mdlema riigi kvartaalsed aegread sesoonselt
kohandada X-12-ARIMA meetodiga, logaritmida indeksnéitaja ning aegridades statsionaarsuse

saavutamiseks kasutati 6konomeetriapaketis Gretl Augmented Dickey-Fuller’i iihikjuure testi.

Korrelatsioonanaliiiisi kdigus ei leitud reaalsete kinnisvarahindade Hollandi puhul {ihtegi
statistiliselt olulist seost sdltumatute muutujatega. Seevastu Itaalia puhul leiti statistiliselt oluline
seos reaalse SKP kasvuméiira ning to6tuse madraga. Statistiliselt mitteolulisteks seoseteks Itaalias

olid variintressiméér ja tarbijahinnaindeksi kasvuméér. Kui Hollandi puhul osutus ainukeseks
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negatiivseks suunaks seos reaalsete kinnisvarahindade ja to6tuse mééra suhtes, siis Itaalia puhul
osutusid koigi muutujate suunad negatiivseteks, mis tdhendab, et antud muutujate suurenedes
hakkavad reaalsed kinnisvarahinnad langema. Hollandi korrelatsioonimaatriksi tugevaim Pearsoni
korrelatsioonikordaja esines reaalsete kinnisvarahindade ja variintressimddra vahel (0,236) ning
[taalia puhul sdltuva muutuja ja todtuse mééra vahel (-0,385). Antud tulemuste pdhjal saab ka
vastata 16put66 alguses piisitatud esimesele uurimiskiisimusele. Hollandis ei esine rahapoliitika ja

reaalsete kinnisvarahindade vahelist seost, kuid Itaalias osaliselt esineb.

Jargnevalt koostati Hollandi ja Itaalia regressioonmudelid. Hollandi 10plikus mudelis osutus
ainukeseks statistiliselt oluliseks muutujaks variintressimdér viitajaga 2. Mudel iileiildiselt oli
statistiliselt oluline (p-védrtus<0,05) ning mudeli kirjeldusvdoimeks tuli 22,85%. Selgus, et kui
variintressimdér touseb iihe protsendipunkti vorra, siis reaalsed kinnisvarahinnad suurenevad 0,8
protsendi vorra. Itaalia 10plikus regressioonmudelis osutusid aga statistiliselt olulisteks tunnusteks
variintressimdér viitajaga 2, tdotuse madr ning tarbijahinnaindeksi kasvumaar. Antud mudel oli
samuti iiletildiselt statistiliselt oluline (p-vaartus<0,05) ning mudeli kirjeldusvéimeks tuli 34,51%.
Selgus, et kui variintressimaér suureneb iihe protsendipunkti vorra, siis reaalsed kinnisvarahinnad
tousevad Itaalias vastavalt 0,7 protsendi vOrra ning tarbijahinnaindeksi kasvumééra ja tootuse
médra lihe protsendipunktiline suurenemine toob kaasa reaalsete kinnisvarahindade vastava 0,4 ja
1,1 protsendilise languse. Mdlema riigi puhul tuvastati autokorrelatsiooni esinemine, kuid seda ei
suudetud eemaldada ja voeti kasutusele kohandatud standardvead. Antud tulemuste pdhjal saab
vastata l0putd0s piisitatud teisele uurimiskiisimusele. Hollandi puhul mdjutab mudelisse kaasatud
muutujatest enim variintressimidr ning Itaalia puhul variiintressiméér, tootuse médr ja
tarbijahinnaindeksi kasvuméér. Antud analiilisi kdigus joudis autor jarelduseni, et Hollandi ja
[taalia vahel esineb mdningaid erinevusi rahapoliitika mdju osas kinnisvarahindadele, kuid on

leida ka iiksikuid sarnasusi nagu nditeks variintressimééra seos.

Kuna modlema riigi puhul tuli variintressimééra seose suund ebaloogiline teooriaga, siis tasuks
jargnevates uuringutes kasutada muud liihiajalise intressimiira muutujat. Samuti v4ib tulemuste
parandamiseks jagada perioodid kaheks ning uurida, millised oleksid tulemused siis, kui mudelist
oleks vélja jdetud kaks kriisiperioodi. Autor teeb ka ettepaneku hariliku vihimruutude meetodi
asemel kasutada vektor-autoregressiivset analiiiisimeetodit (VAR) ning lisaks kdesolevas uuringus
vaadeldud muutujatele on veel palju rahapoliitika muutujaid, mis voiksid sobituda tulevaste

mudelitega.
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SUMMARY

THE IMPACT OF MONETARY POLICY ON HOUSE PRICES IN THE
NETHERLANDS AND ITALY

Getlin Meetua

Housing is the largest asset of households and, as it forms a significant part of the portfolio of
financial intermediaries, it is crucial for the economy. Consequently, the aim of this bachelor’s
thesis is to find out whether and to what extent monetary policy affects house prices in the
Netherlands and Italy. Given the heterogeneity of household participation in the mortgage market
across euro area countries and the significant differences between the Dutch and Italian real estate
markets, this study aim to analyze and assess whether there are differences in response to monetary
policy changes between countries in the same monetary system. The fourth quarter of 2004 to the

third quarter of 2021 was chosen as the study period.

This thesis is finding answers to the following reserach questions:
e Is there a link between monetary policy and house prices in the Netherlands and Italy?
e  Which variables included in the model have the greatest impact on house prices?
e Are there differences between the Netherlands and Italy in terms of the impact of monetary

policy on house prices?

The relevant professional literature and past empirical research were initially examined in order to
find answers to the research questions. Based on these, the author decided to use the real GDP
growth rate, the shadow rate, the unemployment rate and the growth rate of the consumer price
index as independent variables. The author had to create a correlation matrix and perform
regression analysis in order to determine the impact, strength, and direction of indicators. Prior to
the analyzes, time series used in correlation and regression analysis were first corrected by

removing seasonality with the X-12-ARIMA method and using logarithm for index variable. The
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Augmented Dickey-Fuller test in the econometric package Gretl was used to ensure the time series’

stationarity, which is required for regression analysis.

The correlation analysis did not find any statistically significant correlation between real house
prices in the Netherlands and independent variables. In contrast, in Italy, a statistically significant
correlation was found between real GDP growth and unemployment rate. The statistically
insignificant correlations in Italy were the shadow rate and the growth rate of the consumer price
index. While in the Netherlands the only negative correlation was the between real house prices
and the unemployment rate, in the case of Italy the correlation for all variables turned out to be
negative, which means that real house prices start to fall as these variables increase. The strongest
Pearson correlation coefficient in the Dutch correlation matrix was between real house prices and
the shadow rate (0,236) and in Italy, between the dependent variable and the unemployment rate
(-0,385). The first research question posed at the beginning of the thesis can also be answered
using these findings. There is no link between monetary policy and the real house prices in the

Netherlands, but is partly in Italy.

As follows, regression models for the Netherlands and Italy were composed. In the Dutch model,
the only statistically significant variable was the shadow rate with two-quarter lag. The model was
generally statistically significant (p-value<0,05) and the descriptive capacity of the model was
22,85%. It turned out that if the shadow rate rises by one percentage point, real house prices will
increase by 0,8 percent. However, in the Italian regression model, the shadow rate with two-quarter
lag, the unemployment rate and the growth rate of the consumer price index were statistically
significant. This model was also generally statistically significant (p-value<0,05) and the
descriptive capacity of the model was 34,51%. The model showed that if the shadow rate increases
by one percentage point, real house prices in Italy will rise by 0,7 percent, and a one percentage
point increase in the the growth rate of the consumer price index and unemployment rates will lead
to a 0,4 and 1,1 percent decrease in real house prices, respectively. In both countries,
autocorrelation was detected but could not be removed. Based on these results, the second research
question in the thesis can be answered. In the case of the Netherlands, the shadow rate has the
greatest impact on house prices, and in the case of Italy the shadow rate, the unemployment rate
and the growth rate of the consumer price index. In the course of this analysis, the author concludes
that there are some differences between the Netherlands and Italy in terms of the impact of
monetary policy on house prices, but that some similarities can be found, such as the relationship

between the shadow rate.
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Because the direction of the shadow rate in both countries was contradictory in theory, future
studies should use a different short-term interest rate variable. It is also possible to split the periods
in half to improve the results and see what would happen if two crisis times were removed from
the model. The author also suggests using vector autoregressive analysis (VAR) method instead of
the usual least squares method, and in addition to the variables considered in this study, there are

many other monetary policy variables that could be compatible with future models.
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LISAD

Lisa 1. Hollandi ja Itaalia algandmed

Reqalsed . . Reaalse -
Riik Periood kln_nlsvara- Varlllluntre55| SKP kasv, qutuse THI kasv,
hinnad, maar, % % maar, % %
2010=100
Holland 2004-Q4 101,57 2,13 0,22 6,87 1,28
Holland 2005-Q1 102,01 2,01 0,32 7,10 1,63
Holland 2005-0Q2 102,40 2,08 0,70 7,10 1,53
Holland 2005-Q3 103,53 2,07 1,34 6,93 1,75
Holland 2005-0Q4 103,73 2,27 0,63 6,83 1,84
Holland 2006-Q1 105,05 2,38 0,62 6,43 1,11
Holland 2006-Q2 105,34 2,70 1,50 6,13 1,32
Holland 2006-Q3 106,46 3,19 0,60 5,93 1,18
Holland 2006-Q4 107,44 3,43 0,82 5,87 0,80
Holland 2007-Q1 108,35 3,63 1,15 5,63 1,57
Holland 2007-Q2 107,94 3,84 0,51 5,27 1,79
Holland 2007-Q3 110,49 3,86 1,12 5,23 1,29
Holland 2007-Q4 111,03 3,90 1,35 5,07 1,80
Holland 2008-Q1 110,18 3,98 0,33 4,80 2,14
Holland 2008-Q2 108,79 4,08 0,49 4,80 2,31
Holland 2008-Q3 109,72 4,09 -0,12 4,73 3,17
Holland 2008-Q4 107,87 2,61 -0,66 4,73 2,33
Holland 2009-0Q1 106,27 0,44 -3,59 4,90 1,96
Holland 2009-Q2 102,08 0,24 0,00 5,23 1,61
Holland 2009-Q3 102,10 -0,54 0,40 5,60 0,28
Holland 2009-Q4 101,74 0,07 0,60 5,93 0,93
Holland 2010-Q1 101,02 0,14 -0,19 6,20 0,88
Holland 2010-Q2 99,73 0,26 0,44 6,13 0,97
Holland 2010-Q3 100,12 0,66 0,44 6,10 1,56
Holland 2010-0Q4 99,14 0,75 1,13 5,93 1,69
Holland 2011-Q1 98,69 0,68 0,58 5,80 1,86
Holland 2011-Q2 95,97 1,08 -0,09 577 2,12
Holland 2011-Q3 95,11 0,88 0,00 6,07 2,87
Holland 2011-0Q4 93,39 -0,03 -0,60 6,50 2,51
Holland 2012-0Q1 91,10 -0,33 -0,21 6,53 2,48
Holland 2012-Q2 88,56 -0,67 0,05 6,73 2,21
Holland 2012-Q3 84,69 -1,01 -0,43 6,83 2,29
Holland 2012-Q4 84,55 -1,00 -0,70 7,20 2,85
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Lisal jarg

kl_?ea}alsed Varii . Reaalse T THI k

.. . Innisvara- ariintressi 00tuse asv,
Riik Periood hinnad. méar, % SKPO/l:asv, maar, % %

2010=100

Holland 2013-Q1 81,70 -0,68 0,32 7,70 2,96
Holland 2013-Q2 79,26 -0,11 -0,18 8,13 2,75
Holland 2013-Q3 79,35 -0,35 0,60 8,50 2,77
Holland 2013-Q4 79,57 -0,26 0,64 8,47 1,56
Holland 2014-Q1 79,80 -0,60 -0,09 8,67 1,10
Holland 2014-Q2 79,49 -0,81 0,59 8,47 0,99
Holland 2014-Q3 79,63 -1,21 0,25 8,10 0,92
Holland 2014-Q4 80,45 -1,90 0,90 8,13 0,90
Holland 2015-Q1 81,72 -2,60 0,60 8,17 0,16
Holland 2015-Q2 81,18 -2,23 0,31 8,00 0,88
Holland 2015-Q3 82,55 -2,51 0,34 7,73 0,73
Holland 2015-0Q4 83,41 -2,72 0,02 7,73 0,62
Holland 2016-Q1 85,00 -3,55 0,92 7,43 0,58
Holland 2016-Q2 84,81 -3,92 0,24 7,23 0,00
Holland 2016-Q3 86,64 -4,55 1,12 6,83 0,01
Holland 2016-Q4 87,81 -4,11 0,84 6,53 0,68
Holland 2017-Q1 89,31 -5,11 0,52 6,30 1,53
Holland 2017-Q2 90,08 -5,32 0,88 6,07 1,25
Holland 2017-Q3 91,78 -5,29 0,73 5,77 1,39
Holland 2017-Q4 93,98 -5,12 0,78 5,43 1,36
Holland 2018-Q1 96,46 -5,11 0,40 5,10 1,23
Holland 2018-Q2 96,91 -6,02 0,63 4,90 1,52
Holland 2018-Q3 99,08 -6,30 0,29 4,87 2,03
Holland 2018-0Q4 100,51 -6,19 0,48 4,63 2,03
Holland 2019-Q1 101,72 -6,41 0,61 4,47 2,54
Holland 2019-Q2 102,26 -6,79 0,42 4,33 2,66
Holland 2019-Q3 102,54 -7,63 0,36 447 2,67
Holland 2019-Q4 104,28 -7,00 0,50 4,43 2,67
Holland 2020-Q1 106,42 -7,08 -1,64 4,07 1,61
Holland 2020-Q2 108,08 -71,26 -8,38 4,83 1,31
Holland 2020-Q3 109,83 -7,45 7,51 5,47 1,16
Holland 2020-Q4 112,27 -71,74 0,00 5,07 1,01
Holland 2021-Q1 116,37 -6,66 -0,78 4,67 1,75
Holland 2021-Q2 119,74 -6,08 3,76 4,37 2,01
Holland 2021-Q3 125,51 -6,37 2,11 4,13 2,17
Itaalia 2004-Q4 94,81 2,13 0,26 7,97 1,98
Itaalia 2005-Q1 96,13 2,01 -0,20 7,90 1,91
Itaalia 2005-Q2 97,23 2,08 0,74 7,80 1,85
Itaalia 2005-Q3 98,54 2,07 0,62 7,63 2,03
Itaalia 2005-Q4 99,08 2,27 0,15 7,67 2,15
Itaalia 2006-Q1 99,66 2,38 0,22 7,33 2,14
Itaalia 2006-Q2 100,81 2,70 0,67 6,97 2,23
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Lisal jarg

kl_?ea}alsed Varii . Reaalse T THI k

.. . Innisvara- ariintressi 00tuse asv,
Riik Periood hinnad. méar, % SKPO/l:asv, maar, % %

2010=100

Itaalia 2006-Q3 102,09 3,19 0,43 6,67 2,17
Itaalia 2006-Q4 102,77 3,43 1,27 6,50 1,82
Itaalia 2007-Q1 103,70 3,63 -0,15 6,23 1,74
Itaalia 2007-Q2 104,23 3,84 0,18 6,00 1,59
Itaalia 2007-Q3 105,05 3,86 0,23 6,20 1,64
Itaalia 2007-Q4 104,86 3,90 -0,34 6,40 2,35
Itaalia 2008-Q1 104,39 3,98 1,12 6,60 3,05
Itaalia 2008-Q2 104,24 4,08 -0,95 6,87 3,57
Itaalia 2008-Q3 103,68 4,09 -1,23 6,73 3,97
Itaalia 2008-Q4 102,54 2,61 -2,62 7,00 2,80
Itaalia 2009-Q1 103,11 0,44 -2,69 1,47 1,48
Itaalia 2009-Q2 102,47 0,24 -0,32 7,57 0,85
Itaalia 2009-Q3 102,38 -0,54 0,58 8,03 0,12
Itaalia 2009-Q4 101,61 0,07 0,32 8,37 0,66
Itaalia 2010-Q1 99,65 0,14 0,27 8,60 1,29
Itaalia 2010-Q2 99,97 0,26 0,75 8,63 1,40
Itaalia 2010-Q3 100,28 0,66 0,48 8,33 1,62
Itaalia 2010-Q4 100,10 0,75 0,55 8,37 1,79
Itaalia 2011-Q1 98,63 0,68 0,48 8,17 2,34
Itaalia 2011-Q2 99,68 1,08 0,04 8,20 2,67
Itaalia 2011-Q3 98,77 0,88 -0,52 8,63 2,81
Itaalia 2011-0Q4 97,38 -0,03 -0,95 9,37 3,30
Itaalia 2012-Q1 96,09 -0,33 -1,09 10,20 3,25
Itaalia 2012-Q2 94,43 -0,67 -0,74 10,73 3,28
Itaalia 2012-Q3 92,23 -1,01 -0,52 11,03 3,17
Itaalia 2012-Q4 90,35 -1,00 -0,75 11,63 2,47
Itaalia 2013-Q1 87,55 -0,68 -0,93 12,13 1,91
Itaalia 2013-Q2 87,10 -0,11 0,02 12,37 1,16
Itaalia 2013-Q3 85,46 -0,35 0,23 12,37 1,13
Itaalia 2013-Q4 84,60 -0,26 -0,22 12,57 0,69
Itaalia 2014-Q1 83,33 -0,60 0,16 12,90 0,50
Itaalia 2014-Q2 82,39 -0,81 -0,03 12,63 0,44
Itaalia 2014-Q3 81,50 -1,21 0,10 12,73 -0,06
Itaalia 2014-0Q4 80,41 -1,90 -0,27 12,83 0,09
Itaalia 2015-Q1 78,80 -2,60 0,26 12,53 -0,25
Itaalia 2015-Q2 78,49 -2,23 0,40 12,23 0,06
Itaalia 2015-Q3 79,15 -2,51 0,24 11,63 0,19
Itaalia 2015-Q4 78,63 -2,72 0,53 11,67 0,16
Itaalia 2016-Q1 78,94 -3,55 0,27 11,70 -0,09
Itaalia 2016-Q2 79,35 -3,92 0,21 11,70 -0,39
Itaalia 2016-Q3 79,16 -4,55 0,57 11,63 -0,02
Itaalia 2016-0Q4 78,66 -4,11 0,29 11,83 0,13
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Lisal jarg

kl_?ea}alsed Varii . Reaalse T THI k

.. . Innisvara- ariintressi 00tuse asv,
Riik Periood hinnad. méar, % SKPO/l:asv, maar, % %

2010=100

Itaalia 2017-Q1 77,36 -5,11 0,55 11,67 1,34
Itaalia 2017-Q2 77,47 -5,32 0,40 11,27 1,50
Itaalia 2017-Q3 77,11 -5,29 0,38 11,30 1,13
Itaalia 2017-Q4 77,03 -5,12 0,54 11,00 0,93
Itaalia 2018-Q1 76,42 -5,11 -0,03 10,93 0,73
Itaalia 2018-Q2 76,46 -6,02 0,04 10,80 0,92
Itaalia 2018-Q3 75,37 -6,30 0,10 10,27 1,48
Itaalia 2018-Q4 75,56 -6,19 0,26 10,50 1,42
Itaalia 2019-Q1 75,01 -6,41 0,22 10,33 0,95
Itaalia 2019-Q2 75,74 -6,79 0,31 9,97 0,85
Itaalia 2019-Q3 75,41 -7,63 -0,01 9,60 0,36
Itaalia 2019-0Q4 75,50 -7,00 -0,81 9,67 0,29
Itaalia 2020-Q1 76,09 -7,08 -5,89 9,00 0,29
Itaalia 2020-Q2 78,36 -7,26 -12,63 8,60 -0,13
Itaalia 2020-Q3 76,54 -7,45 16,01 10,00 -0,48
Itaalia 2020-Q4 76,82 -7,74 -1,57 9,77 -0,23
Itaalia 2021-0Q1 76,94 -6,66 0,34 10,13 0,58
Itaalia 2021-Q2 77,73 -6,08 2,67 9,80 1,20
Itaalia 2021-Q3 77,99 -6,37 2,49 9,10 2,18

Allikas: BIS (2022), OECD (2022) ja Jing Cynthia Wu (2022) kodulehekiilg
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Lisa 2. Hollandi korrelatsioonikordajate p-vaartused ja statistilised olulisused

KVHI SHRATE SKP UNEMP THI
KVHI
SHRATE 0,063
SKP 0,301 0,180
UNEMP 0,780 0,716 0,072"
THI 0,319 0,001 0,226 0,363

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Microsoft Excel

Mirkused: - oluline nivool 0,1, ** - oluline nivool 0,05, *** - oluline nivool 0,01.
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Lisa 3. Itaalia korrelatsioonikordajate p-vaartused ja statistilised olulisused

KVHI SHRATE SKP UNEMP THI
KVHI
SHRATE 0,639
SKP 0,033* 0.156
UNEMP 0,002 0,808 0,007"
THI 0,113 0,983 0,605 0,105

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Microsoft Excel

Mirkused: - oluline nivool 0,1, ** - oluline nivool 0,05, *** - oluline nivool 0,01.
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Lisa 4. Hollandi 16plik mudel

Hollandi 16plik mudel:OLS, using observations 2006:3-2021:3 (T = 61)
Dependent variable: d_sd_| KVHI

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.00582838 0.00413063 -1.411 0.1637
d sd SHRATE 2 0.00777713 0.00154107 5.047 <0.0001  ***
SKP_4 —0.00136024 0.00114629 -1.187 0.2403
time 0.000208908 9.21172e-05 2.268 0.0271  **
Mean dependent var 0.001723 S.D. dependent var 0.014763
Sum squared resid 0.010089 S.E. of regression 0.013304
R-squared 0.228499 Adjusted R-squared 0.187894
F(3, 57) 13.20331 P-value(F) 1.18e-06
Log-likelihood 179.0147 Akaike criterion —350.0293
Schwarz criterion —341.5858 Hannan-Quinn —346.7203
rho 0.077081 Durbin-Watson 1.797077

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 55) = 0.468203

with p-value = P(F(2, 55) > 0.468203) = 0.628599

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 7.50762

with p-value = P(Chi-square(9) > 7.50762) = 0.584422

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 5.69064

with p-value = 0.0581157

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 6.31233

with p-value = P(F(4, 53) > 6.31233) = 0.000313416
Allikas: vormistatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 5. Itaalia I6plik mudel

Itaalia 16plik mudel:OLS, using observations 2006:1-2021:3 (T = 63)

Dependent variable: d_sd_| KVHI

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.0194309  0.0231312 0.8400
SKP_3 —7.80471e- 7.77919e-07 —-1.003

07

d_SHRATE_2 0.00683660 0.00262683 2.603
d_UNEMP —0.0110766 0.00339978 —3.258
sd_THI —0.00365385 0.000885155  —4.128
time 0.000276948 0.000181631 1.525
Mean dependent var —0.000403 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.005395 S.E. of regression
R-squared 0.345097 Adjusted R-squared
F(5, 57) 10.88331 P-value(F)
Log-likelihood 205.6149 Akaike criterion
Schwarz criterion —386.3710 Hannan-Quinn
rho —0.095319 Durbin-Watson

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 55) = 0.0422766

with p-value = P(F(2, 55) > 0.0422766) = 0.958636

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 24.0794

with p-value = P(Chi-square(20) > 24.0794) = 0.238939

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.186076

with p-value = 0.911159

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 5.08147

with p-value = P(F(4, 54) > 5.08147) = 0.00150413

p-value
0.4044
0.3200

0.0118  **
0.0019  ***
0.0001  ***
0.1328

0.011527
0.009729
0.287650
2.22e-07
—399.2298
—394.1724
2.112263

Allikas: vormistatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents I6put66 reprodutseerimiseks ja 16putdd Gldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Getlin Meetua

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,Rahapoliitika mdju kinnisvarahindadele Hollandi ja Itaalia naitel”, mille juhendaja on Signe
Rosenberg,

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

1.2 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikadlikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud Gigused jaévad alles ka autorile.

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

(kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt Glidpilase taotlusele I16putdole juurdepassupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud dlikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes sailitamise eesmérgil. Kui 16puté6 on loonud kaks v8i enam isikut oma (hise loomingulise tegevusega ning
16putdd kaas- voi uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale ulidpilasele kindlaksméaératud téhtajaks ndusolekut
16putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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	3.3.1. Holland
	3.3.2. Itaalia
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