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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuset6o eesmirgiks on vélja selgitada, millised faktorid, mis suunas ja millisel
méadral mojutavad kinnisvarahindade muutumist Saksamaal ajaperioodil 1991 esimene kvartal
kuni 2018 esimene kvartal. Kinnisvarasektor on majanduse iiks olulisemaid sektoreid ning eraisiku
varadest moodustab suurima osa eluase. Saksamaa puhul on kinnisvarasektori areng erinenud
teistest arenenud riikidest ning alates 2009. aastast on hinnad tugeva tdusva trendiga.
Eluasemehindade suur tdus on viinud spekulatsioonideni, kas hinnaareng on seletatav
makrookonoomiliste nditajatega. Sellest tulenevalt on aktuaalne uurida, mis néitajad on Saksamaa

kinnisvarahindade muutustele mdju omanud.

Loputdd on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk keskendub teoreetilistele eeldustele,
Saksamaa kinnisvaraturule ning varasematele uuringutele. Teises peatiikis kirjeldatakse t60s
kasutatavaid andmeid ning metoodikat ning kolmandas peatiikis koostatakse empiiriline analiiiis

ja tuuakse vélja selle pdhjal tehtud jéareldused.

Toos leitakse vastused kahele uurimiskiisimusele: millised tegurid mojutavad kinnisvarahindu
Saksamaal ning mis suunas ja millisel médral mojutavad antud tegurid kinnisvarahindu.
Okonomeetriapaketiga Grerl 14bi viidud andmeanaliiiisi kiiigus leitakse mudel, kus sdltuvaks
muutujaks on kinnisvara hinnaindeksi diferents. Parim mudeli koostati perioodil 2009-2018 ning
statistiliselt olulisteks néitajateks kujunesid ehituskulude indeks, sisemajanduse kogutoodang ning

populatsioon.

Vatmesonad: kinnisvarahindu mojutavad tegurid, Saksamaa kinnisvaraturg, makrodkonoomilised

nditajad



SISSEJUHATUS

Kinnisvarasektor on majanduse {iks olulisemaid sektoreid. Kinnisvarasektor annab sisemajanduse
kogutoodangule suure panuse ning Euroopa Liidus on Eurostati andmetel kinnisvara osakaal
majandusest umbes 10%. Kinnisvara- ja rendihinnad omavad otsest mdju omanike ja iiirnike
rikkusele ning nende kulutustele ja sddstudele. Eraisiku varadest ja viljaminekutest moodustab
just eluase suurima osa ning kinnisvarahindade muutumine kajastab riigi sotsiaal-majanduslikku
arengut ja finantssiisteemi toimivust (Tsatsaronis, Zhu 2004). Seega ei ole kinnisvarahinnad
olulised ainult kodumajapidamistele, vaid pakuvad huvi ka keskpankadele. Kinnisvarahinnad
voivad mdjutada riikide finantsstabiilsust, nagu oli ka ndha 2008-2010 finantskriisi puhul. Kuna
kinnisvarahinnad vdivad omada majandusele mdju ka tulevikus, on oluline uurida, millised tegurid

ja mis suunas omavad pikaajalist mdju kinnisvarahindadele.

Teema aktuaalsus tuleneb praeguse majandusfaasiga kaasas kdivatest tdusnud tehinguhindadest ja
-arvust ning poliitikud ja teadlased seostavad itha enam kinnisvara olulisust rahapoliitiliste
impulsside edastamisel. Laenude intressimddrade muutused vdivad kinnisvarahindade kaudu
vahendaja efektina mdjutada vOi algatada majandustduse ja -langusi. Bakalaureusetods on
uuritavaks riigiks valitud Saksamaa ning seda mitmetel pdhjustel. Esiteks on Saksamaa iiks
olulisemaid Euroopa Liidu riike, seda nii logistiliselt kui ka majanduslikult ning peale Brexitit
touseb Saksamaa tdhtsus Euroopa Liidus veelgi. Teiseks on Saksamaal omaniku kasutuses oleva
kinnisvara osakaal vorreldes teiste Euroopa riikidega madal, jaddes Eurostati andmetel 50%
juurde. Kuna omaniku kasutuses oleva kinnisvara osakaal on madal ja paljud sakslased eelistavad
eluaset tiirida, tasub Saksamaa andmete pohjal antud teemat uurida ning vdorrelda tulemusi

varasemate empiiriliste uuringutega.

Kéesoleva t00 eesmdrk on vilja selgitada, millised faktorid, mis suunas ja millisel mééral
mojutavad  kinnisvarahindade muutumist Saksamaal. To66s on piistitatud jargmised
uurimiskiisimused:

1) Millised tegurid mojutavad kinnisvarahindu Saksamaal?
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2) Mis suunas ja millisel méaéral mojutavad antud tegurid kinnisvarahindu?

To6 eesmérgi saavutamiseks ja kiisimustele vastamiseks on autor seadnud uurimisiilesanded:
1) koostada teoreetiline raamistik ja anda iilevaade varasematest empiirilistest uuringutest;
2) koguda vajalikud andmed;
3) viia ldbi andmeanaliiiis ja kontrollida saadud mudelit;

4) esitada tulemused ning teha nende pohjal jareldused.

Uurimismeetodina viib autor teooria pdhjal valitud muutujatega 14bi vihimruutude meetodil
regressioonanaliilisi, mis vdimaldab luua matemaatilise mudeli, kirjeldamaks tunnuste vahelisi
seoseid. Toos kasutatakse kvartaalseid andmeid perioodil 1991 I kvartal kuni 2018 I kvartal ning
andmed périnevad Destatis, OECD ning FRED andmebaasidest. Tuginedes teooriale ja
varasematele empiirilistele uuringutele, on t60s piistitatud hiipotees, et kinnisvarahinnad sdltuvad
makrodkonoomilistest niitajatest nagu reaalne pikaajaline intressimddr, ehituskulud, todtute arv,

leibkondade kasutatav tulu, leibkondade sddstud ning populatsioon.

Bakalaureusetod on struktureeritud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis kisitletakse
kinnisvarahindade kujunemise teoreetilisi aluseid ning ndudluse ja pakkumise olulisust
kinnisvaraturul. Samuti annab autor esimeses peatiikis ililevaate Saksamaa kinnisvaraturust ja selle

isedrasustest ning toob vilja varasemate empiiriliste uuringute tulemused.

Too teine peatiikk on piihendatud andmetele ja metoodikale. Esiteks kirjeldatakse mudelisse
kaasatud muutujaid ja nende oodatavat suhet kinnisvarahindadesse. Jargmisena antakse tilevaade
kasutatud andmetest ning nende kirjeldavast statistikast. Samuti kirjeldab autor uurimismeetodit
ja voimalikke probleeme, mis vdivad dkonomeetrilise mudeli koostamisel esineda. Kolmandas
peatiikis tuuakse vilja 6konomeetrilise analiilisi tulemused, viiakse ldbi mudeli testid, et leida

voimalikud esinevaid probleemid, ning tehakse analiiiisi pohjal jareldused.



1. TEOREETILINE RAAMISTIK

Bakalaureusetdo esimene peatiikk keskendub teema teoreetilise tausta kirjeldamisele. Erinevatele
allikatele tuginedes kirjeldab autor kinnisvarahindade olulisust majanduses ning nende
kujunemist. Samuti on seletatud ndudluse ja pakkumise tidhtsust kinnisvaraturul. Peatiiki 10pus
annab autor iilevaate Saksamaa kui uuritava riigi kinnisvaraturu olukorrast ning varasematest

empiirilistest uuringutest.

Omaniku kasutuses olev kinnisvara ei paku paljude leibkondade jaoks kdigest kohta, kus elada,
vaid on ka leibkonna olulisim vara. Kinnisvara on enamikes arenenud riikides eraisiku joukuse
suurim komponent ning seega on eluaseme vaartusel suur mdju nditeks majapidamise tarbimisele
ja sddstmisvOimalustele. (Case et al. 2004). Eluasemehindade muutumine mojutab otseselt
praeguseid ja tulevaseid koduomanikke, sotsiaalamajaduslikke tingimusi ning avaldab tdiendavat

mdju riigi majanduslikele tingimustele (Schulz, Werwatz 2004).

Uldiselt saab kinnisvarahindadega seotud uuringud jaotada kahte suuremasse gruppi: hedoonilise
hindamismudeli koostamine ja makromajanduslik analiiiis. Hedoonilise ldhenemise puhul
voetakse arvesse kinnisvara hinna ja kvaliteediomaduste (suurus, tiilip, asukoht jne) omavahelist
suhet mikrookonoomilisel tasandil. Selline ldhenemine pdhineb Roseni (1974) vormistatud tarbija
teoorial, mis on koostatud mitmete 6konomeetriliste analiiiiside pohjal, kus uuriti toote omaduste
moju selle hinnale erinevate kaupade puhul. Rosen (1974) kasutas regressioonmudelit, et leida,
kuidas ja mis médral on eluasemete hinnad mojutatud iildistest kvaliteedinditajatest nagu hoone
tiitip (korterelamu, ridaeclamu, paarismaja, eramaja), ruumide arv ja suurus, kaugus kesklinnast,
hoone vanus, lisavdirtuste olemasolu (keskkiite, garaaz) jne. Erinevad autorid on hedoonilise
hindamismudeli koostamisel leidnud, et magamis- ja vannitubade arv ning eluaseme pindala
mdjutavad selle hinda positiivselt. Vastupidiselt ehk negatiivselt mdjutab hinda kaugus kesklinnast
ja maja vanus, kuid siin on erandiks vanad ehitised, millel on ajalooliselt oluline tdhendus. Lisaks
omavad hindadele moju garaazi, keldri, keskkiitte, konditsioneeri ja muude lisade olemasolu,

ehituse materjal ja kvaliteet, vaade, sisustus, disain ja paljud teised faktorid. (Pashardes, Savva



2009; Fletcher et al. 2000). Kokkuvotvalt on siiski ainult maja kvaliteediomadusi arvestavad

empiirilised analiiiisid viheusaldusvairsed ja keerulised.

Makromajanduslik analiilis on peamiselt seotud eluasemehindu mdjutavate faktoritega kogu
majanduse tasandil, vottes arvesse nditajad nagu SKT elaniku kohta, todtuse maiir,
eluasemelaenude intressimiér, inflatsioon, borsi kasum jne. Kéesolev t60 keskendub
makromajanduslikele niitajatele ning uurib Okonomeetrilise analiilisi abil nende moju

kinnisvarahindadele.

1.1. Noudlus ja pakkumine kinnisvaraturul

Laiemas moistes saab kinnisvarahindu mdjutavad tegurid jaotada ndudlust mdjutavateks
faktoriteks ja pakkumist mdjutavateks faktoriteks (Belke, Keil 2017). Nagu enamike tarbekaupade
puhul, mdjutavad ka kinnisvaraturgu ndudluse ja pakkumise mehhanismid, kuid erinevalt kaupade
ja teenuste turust, on kinnisvaraturul pakkumine jéik, kuna nditeks uute hoonete lisandumine turule
vOtab aega- vajalike lubade taotlemise ning ehituse protsess on tihtipeale acgandudvad. Majanduse
pohiteooriale tuginedes, kui noudlus iiletab pakkumise, siis hinnad tdusevad (Rahman 2010).
Abelson ja Joyeux (2007) jargi saab kinnisvarahinna muutuseid 1dbi ndudluse ja pakkumise

viljendada jargneva valemiga:

P.— Py =a(D;—Sp) (1)

kus

P~ kinnisvarahind perioodil t,

D¢- kinnisvara eeldatav ndudlus perioodil t,
St- kinnisvara pakkumine perioodil t,

a- koefitsent.

Kinnisvara eeldatava noudluse hulka arvatakse nii tarbimise kui ka investeerimise noudlus. Kui
ndudlus D ajaperioodil t on suurem kui kinnisvara pakkumine S samal ajaperioodil t, siis

kinnisvarahind perioodil t suureneb. (/bid. 2007).

Majanduslikule teooriale pdhinedes voib vaadata kinnisvara ndudlust kui funktsiooni kasutatavast
tulust, praegustest kinnisvarahindadest, intressimaérast, tulevikus oodatavatest
kinnisvarahindadest, finantsressursside kittesaadavusest, majanduskasvust, maksudest, toetustest

ning demograafilistest faktoritest nagu populatsiooni kasv. Eelnevatest faktoritest mdjutavad

9



ndudlust postiivselt kdik nditajad peale praeguse kinnisvarahinna, intressiméédra ja maksude.
(Rahman et al. 2012). Maksustamise alla voivad kuuluda {ildised maksud voi spetsiifilised
eluasemega seotud maksud (Abelson et al. 2008). Liihiajaliselt mojutavad ndudlust
lisafinantseeringu olemasolu, selle maksumus ja paindlikkus. Lisaks vdimaldavad kahanevad
intressiméédrad votta eluasemelaene ka neil leibkondadel, kellele see varem joukohane polnud

(Tsatsaronis, Zhu 2004). Suurenenud toimetuleku voimekus kasvatab jéllegi kinnisvara ndudlust.

Noudluse korval on teiseks oluliseks faktoriks kinnisvara pakkumine, mis on peamiselt soltuv
ehitamise kuludest ja olemasolevate hoonete arvust (Bodman, Crosby 2004). Hoonete arv ei muutu
aastate 10ikes drastiliselt ning muutust on keeruline kvartaalselt prognoosida. Oluliselt modjutavad
pakkumist ka avaliku sektori otsused ning maa- ja maksupoliitika (Rahman ef al. 2012). Osades
regioonides vdib ehitamise puhul tekkida lisaks ka geograafilisi piiranguid. Kokkuvotvalt piiravad
pakkumist maakasutuse range reguleerimine ja geograafilised piirangud. Esimene seab
arendajatele takistusi ehituslubade saamiseks ning teine paneb arendajad keerulisse olukorda, kui
piirkond on mégine vdi nduab muudel pohjustel eriprojekteerimist. Seetdttu on piiratud pakkumise
reageerimine ndudluse Sokkidele, mis omakorda vdimendab kinnisvarahindade volatiilsust.
(Paciorek 2013). Eluasemekriisidel vdivad olla tugevad negatiivsed tagajirjed: kinnisvaramulli
16hkemisel viheneb oluliselt vara véartus (keskmiselt 35%) ning langus voib kesta keskmiselt kuus
aastat. Sellega kaasneb majanduskasvu vihenemine, suurem toopuudus ja valitsussektori volg.

(Reinhart, Rogoff 2009).

1.2. Saksamaa kinnisvaraturg

Ajalooliselt on Saksamaa kinnisvaraturu areng olnud erinev, vorreldes teiste arenenud riikidega
ning kinnivarabuumid ja -langused, mis on globaalselt teisi OECD riike mdjutanud, pole
Saksamaal markimisviirset mdju omanud (Belke, Keil 2017). Néiteks leidis Gros (2007), et 1990.
ja 2000. aastatel kui Euroopa riikides nagu Hispaania ja lirimaa kiilindisid kinnisvarahinnad
buumini, siis Saksamaal oli hinnatase konstantne voi isegi langev. Antud erinevust saab seletada
Ida- ja Lddne-Saksamaa liitumisega ja sellest tuleneva ehitusbuumiga 1990. aastate esimesel
poolel. Buumi tulemusel kasvas turul pakkumine, kuid ndudlus jii sellest vdiksemaks. (/bid.

2007).
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Saksamaal on kinnisvarahinnad hakanud tugevalt tdusma alates 2009. aastast ning paljud autorid
on spekuleerinud vdimaliku kinnisvaramulli olemasolu iile suurlinnades. Olgugi, et pracgune
kinnisvaratsiikkel on kestnud juba kiimme aastat, ei ennustata sellele veel 10ppu, kuna turul
valitseb endiselt eluasemete puudus ning mitteelastne pakkumine. Puudujddgi suuruseks on
hinnatud kogu riigi peale lausa miljon tihikut. (Mdbert 2018). Saksamaal ei ole iihte dominantset
metropoli nagu London Suurbritannias voi Pariis Prantsusmaal, vaid olulisemad kinnisvaraturud
on jaotunud iile riigi seitsmesse tdhtsamasse suurlinna. Nendeks linnadeks on Berliin, Hamburg,
Miinchen, Stuttgart, Frankfurt, K6ln ja Diisseldorf. (Hackelberg, Hennig 2018). Dahl ja Goralczyk
(2017) pdhjendasid tugevat eluasemehindade tdusu suurlinnades joulise noudluse kasvu ja
ebapiisava ning mitteelastse pakkumisega. Selline hindade tdus on vaadeldaval perioodil iiletanud
tarbijahinnaindeksi kasvu ning autorid on eriarvamusel, kas selline hinnaareng on seletatav
kinnisvarahindu mojutavate makroSkonoomiliste néitajatega voi on tekkimas kinnisvarahindade
mull. (Chen ja Funke 2013). Jargnevalt (vt joonis 1) on autor koostanud OECD andmetel
kinnisvara hinnaindeksi diinaamikat kujutava joonise, mis visualiseerib kinnisvarahindade

muutuse vaadeldaval perioodil.

115
110
105
100
95
90

85
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Joonis 1. Kinnisvara hinnaindeks Saksamaal, 2015=100
Allikas: OECD, autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal

Reaalne kinnisvara hinnaindeks on pikaajalise langeva trendiga alates 1990.aasate keskpaigast
ning omab madalamaid vairtusi majanduslanguse perioodil. Joonis kinnitab viidet, et
kinnisvarahinnad on Saksamaal alates 2009.aastast tousnud. Graafiku tous on sellest ajast alates
olnud jirsk ja peaaegu sirgjooneline ning vahepeal pole stabiilseid vdi langevaid perioode

esinenud. Suurimat véértust omab viimane vaatlus ning Bundesbank’i arvamusel pole ldhiajal

11



hindade tousu aeglustumist oodata ning kardetakse kinnisvarahindade tdusmist tasemeni, mis ei

ole makrodkonoomiliste niitajatega kooskolas.

Saksamaal on enamikel eluasemelaenudel fikseeritud intressiméér, korged tehingukulud, véike
eraomandi osakaal kinnisvarasektoris ning suhteliselt madal laenusumma ja laenu tagatisviirtuse
suhe (Maclennan ef al. 1998). Laenusumma ja véirtuse suhe leitakse eluasemelaenu summa ja
laenu tagatise esemeks oleva kinnisvara vdirtuse jagamisel (Eesti Pank 2014), Saksamal on see
keskmiselt 70% ning lubatud maksimumvéértuseks 80%. Vordluseks tihed suurimad lubatud
suhtarvud on Hollandis ja Uhendkuningriikides, vastavalt 115% ja 110% (Helbrecht, Geilenkeuser
2012). Fikseeritud intressimdiraga laenude osakaal Saksamaal on Statista andemetel kuni 90%
ning intressimiirad kukkusid aastatel 2013 kuni 2016 keskmiselt 2,77 protsendilt 1,63 protsendini.
Pikaajalised fikseeritud intressiméddraga laenud minimeerivad intressiméddra Sokkide moju
laenuvdtjale. Eurostati (2019) andmetel on Euroopa Liidu riikidest kdige madalam omaniku
kasutuses olevate eluasemete osakaal just Saksamaal, 2017. aasta andmetel oli see vastavalt
51,4%. Samas korgeim oli osakaal Rumeenias, lausa 96,8%, ning Euroopa Liidu keskmiseks
kujunes 69,3%. Viimastel aastakiimnetel on Saksa kinnisvaraturg iildiselt hoidnud madalat
eluasemehinna koikumist ja seega omanud vdhem méirgatavaid mojusid tarbimisele. Sellele

vaatama on kinnisvarasektor Saksamaal oluline tarbimise ja investeerimise komponent.

1.3. Varasemad empiirilised uuringud

Kinnisvaraturg ning eluasemehindade diinaamilisus ja kujunemine on pakkunud huvi paljudele
autoritele. Viimaste kiimnendite jooksul on kinnisvaraturgudel ilmnenud tugevaid tdusuperioode.
Girouard et al (2006) uurisid suuri kiimneaastaseid kinnisvara hinnatsiikleid ning nende kohaselt
oli hinnatdus OECD riikides vaadeldava ajani olnud enneolematult suur ja pikaajaline. Lisaks
polnud eluasemehindade kujunemine vdhemalt 2000.aastast alates kooskdlas aritsiiklitega.
Giroard et al (2006) ei leidnud palju tdestust, et lilehindamise pdhjustajaks oleks olnud madalad

pikaajalised eluasemelaenude intressid.

Rahman (2010) analiilisis Austraalia eluasemeturgu ning uuris sotsiaal-majanduslikust
vaatepunktist, mis pohjustab kinnisvarahindade tousu. Ta jagas mojutajad kolme kategooriasse:
lithiajaline/tsiikliline, institutsionaalne ja pikaajaline/fundamentaalne. Liihiajaliste faktorid, mis

mdjutavad olulised kinnisvarahindu on madalad intressiméérad, kdrge investeerimise ndudlus ja

12



positiivne majanduslik olukord. Institutsionaalseteks faktoriteks on niiteks vdhene finantsiline
reguleerimine ja innovatsioon, maa pakkumine ja planeerimine, valitsuse maksud, riigildivud ja

tasud. Pikajalisteks on populatsiooni ja majanduse kasv ning suurenenud rikkuse efekt.

VAR mudelit kasutades leidsid Tsatsaronis ja Zhu (2004), et inflatsioonile reageerivad
rahapoliitilised otsused vdivad modjutada kinnisvarahindade vastavust nende diglasele hinnale.
Sarnaselt kdesolevale 10putddle on ka varasemalt autorid kasutanud meetodina vdhimruutude
meetodit. Naiteks Hlavaéek ja Komarek (2011), kes uurisid TSehhi korterite hindasid, leidsid, et
pohilised faktorid on demograafilised ja ndudlust mdjutavad niitajad. Eelnevate hulka kuuluvad

populatsiooni kasv, immigratsioon, lahutuste hulk, to6tuse miir ja palkade kasv.

Jud ja Winkler (1999) leidsid 130 Ameerika Uhendriikide linna analiiiisimisest, et populatsioon,
reaalne sissetulek, ehituse hinnad ja reaalne intressimdir mojutavad tugevalt eluasemete hindu.
Samuti avastasid nad seose eluasemehindade ja maakasutuse piirangute vahel. Populatsioon ja
sissetulek olid pohilised eluasemete hindu mdjutavad faktorid ka Cui (2005) koostatud uuringus,
kes vordles 30 linna kinnisvara hindu kuue muutujaga: linna rahva arv, kohalik SKP, keskmine
sissetulek, eluasemete miiligitulu, elamispind elaniku kohta ja Engeli koefitsent. Lisaks
populatsioonile ja sissetulekule omas tugevat moju hindadele ja ndudlusele ka eluasemelaenude

sumima.

Saksamaa kinnisvarahindu mdjutavate tegurite kohta ei leidnud autor palju materjali. Mdobert
(2018) ning Hackelberg ja Hennig (2018) koostasid pohjaliku iilevaate Saksamaa kinnisvaraturu
olukorrast ning viimased keskendusid pdhiliselt investeeringutele. Voigtldnder (2012) kirjutas
Saksamaa eluasemeturu stabiilsusest ning leidis, et Saksamaa turg on vorreldes teiste OECD
ritkidega véga stabiilne ning selle on taganud mitme suurlinna konkurents ithe metropoli asemel.
Vaimaliku kinnivarabuumi tekke iile Saksamaal kirjutas Scheuermeyer (2018), kelle arvates pole
ehitusbuum niipea 10ppemas. Samas arvab ta, et kui ka mull 10hkeb, pole vaja karta suuri
makrodkonoomilisi tagajirgi, kuna vorreldes eelnevate buumidega on majapidamiste laenujadk
madal, investeeringud ehitusse pole mirkimisvadrselt kasvanud ning t66hdive ehituses on alla
OECD keskmise. Tallinna Tehnikatilikoolis on kdesoleva tooga sarnasel teemal Saksamaa kohta
kirjutanud magistritoé Andres Toome (2018), kes keskendus pdhjalikumalt kinnisvaratsiiklitele ja
leidis, et pikaajaline intressiméir, ehituskulud, majapidamiste kasutatav tulu, to6tuse méér ja raha
pakkumine omavad kinnisvarahindadele negatiivset mdju ning populatsioon ja ehitusload

vastavalt positiivset.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Bakalaureuset6d teises peatiikis annab autor {lilevaate kasutatavatest andmetest ja
uurimismeetodist. Jargneva osa eesmirk on t00s kasutatavate muutujate kirjeldamine ning
Okonomeetrilise mudeli valik, mille kaudu oleks voimalik leida vastused piistitatud
uurimiskiisimustele. Kui t66 esimene peatiikk hdlmas enamjaolt teoreetilist tausta, siis jirgnevad
kaks peatiikki on pilihendatud arvandmetele ning 6konomeetrilisele mudelile, mille pdhjal teha
jareldusi. Teises peatiikis esitatavate andmete ja meetodi pohjal uuritakse kolmandas peatiikis

o6konomeetrilise mudeli abil kinnisvarahindu mdjutavaid tegureid.

2.1. Mudelisse kaasatud muutujad

Andmete valikul on autor vétnud eeskuju teiste autorite poolt koostatud uurimustest. Niiteks Xu
ja Tang (2014), kes uurisid Uhendkuningriikides kinnisvarahindu mdjutavaid tegureid, kasutasid
jargnevaid muutujaid: ehituskulud, laenusaldo, kasutatav tulu, SKT, intressiméér, raha pakkumine
ja tootuse madr. Lisaks eelnevatele muutujatele leidis autor, et mitmetes varasemates uuringutes
(nt Pashardes, Savva 2009; Rahman 2012; Jud, Winkler 2002) on kasutatud ka populatsiooni
muutu, mida soovib samuti kdesolevas t60s kasutada. Xu ja Tang (2014) kasutasid oma t60s nii
sisemajanduse kogutoodangut kui ka kasutatavat tulu, kuid kéesolevas t00s kasutatava
vihimruutude meetodi puhul voib nende vaheline korrelatsioon mudelis probleeme tekitada ning

seega kasutab autor t60s vaid kasutatavat tulu.

Koostatavas 6konomeetrilises mudelis on soltuvaks muutujaks reaalne kinnisvara hinnaindeks.
See on elamukinnisvara hindade niitaja aja jooksul ning t60s kasutatava indeksi puhul on
baasaastaks 2015=100. Néitaja alla kuuluvad rendihinnad, reaalsed ja nominaalsed
kinnisvarahinnad, rendi ja hinna suhe, eluasemekulude pdhielemendid (OECD 2019). Kolmandas
peatiikis hakkab autor uurima kinnisvarahindade soltuvust jargmistest nditajatest:

e reaalne pikaajaline intressiméér (INT);

e tootute arv (TM);
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e chitamise kulud (EHKU);
e populatsioon (POP);
e reaalne leibkonna kasutatav tulu (KAST);

e reaalsed leibkonna sidstud (SAAST).

Kinnisvarahindade soltuvust reaalsetest intressiméddradest uurisid niiteks Barot ja Yang (2002),
kes leidsid, et Uhendkuningriikides olid eluasemehinnad intressimiiraga negatiivselt seotud.
Intressiméér kujutab endast investeeringute finantseerimise kulusid ning nii ndudlus kui ka
pakkumine on negatiivselt mojutatud, kui intressiméér on korge. Tootuse hulka véljendab t66s
tootute arv. To6tuna arvestatakse inimesi, kes ei toota, kuid on voimelised to6tama ning on viimase
nelja nddala jooksul aktiivselt t66d otsinud. ToStute arvu muutuse ja kinnisvarahindade vahel on

ecldatavalt negatiivne seos.

Ehituskulude ja kinnisvarahindade vahel peaks olema positiivne seos, kuna ehituskulude kasvades
touseb uute elamute hind. Suurte ehituskulude tottu vdivad osad arendusprojektid muutuda
mittetasuvaks ning seega turul pakkumine jirk-jargult vdheneda, mis omakorda viib tasakaalust
vilja ndudluse ja pakkumise suhte. Populatsiooni kasvuga kaasneb eeldatavalt ka eluasemete
ndudluse kasv, mis kasvatab omakorda kinnisvarahindu. Seega eeldab autor, et populatsiooni ja

kinnisvarahindade vahel on postiivne seos.

Leibkonna kasutatav tulu saadakse, kui esmasele tulule liidetakse kdik sotsiaaltoetused ja rahalised
siirded riiklikust imberjaotamisest ning lahutatakse tulu-, omandi-, sotsiaal- jm maksud (Eurostat
2019). Kasutatav tulu kirjeldab seega inimesele kulutamiseks voi sddstmiseks jddvat tulu ning
eeldatavalt voivad leibkonnad kasutada suurenenud tulu eluaseme soetamiseks. Xu (2007) jargi
peaks majapidamise kasutatav sissetulek olema korrelatsioonis kinnisvarahindadega ning nende
eeldatav suhe positiivne. Vastupidiselt negatiivne suhe on oodatav leibkonna sddstudega, kuna
sddstude suurenemisel eelistavad inimesed hoida raha rohkem kées, kui seda investeerida, mis

omakorda vihendab noudlust eluasemetele (Rahman et al. 2010).

2.2. Andmed

Too6s kasutatavaid andmeid on kogutud erinevatest andmebaasidest. Autori esmaseks eelistuseks

allikana oli Federal Statistical Office of Germany (Destatis), kuna tegemist on Saksamaa riikliku
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andmebaasiga. Kahjuks arendati t66 tegemise perioodil uue veebilehe ingliskeelset versiooni ning
vana versiooni kasutamisel tekkis osade andmete kéttesaamisel probleeme voi polnud piisavalt
pikk periood kittesaadav. Seega kasutas autor teiseste allikatena OECD ja Federal Reserve Bank
of St.Louis (FRED) andmebaase. T60s kasutatakse kvartaalseid andmeid perioodil 1991 I kvartal
kuni 2018 T kvartal. Perioodi alguse valik on tingitud Ida- ja Li4ne-Saksamaa iihinemisest, mis
toimus 3. oktoobril 1990. Varasemaid andmeid on keeruline Ida-Saksamaa puhul leida ning ainult

Ladne-Saksamaa andmeid kasutades ei pruugi analiiiisi tulemus olla usaldusvéérne.

Koik t66s kasutatavad andmed on kvartaalsed ning seega tuleb neist eemaldada sesoonsus.
Sesoonsuse eemaldamiseks kasutab autor X-12-ARIMA protsessi. Leibkonna kasutatav tulu ja
sddstud jagatakse 14bi tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalviirtused ning néitajatest arvutatakse
trendi eemaldamiseks muut. T60s kasutatavad andmed ning nende kirjeldus kajastub allolevas

tabelis (vt Tabel 1). Kogu andmestik on esitatud tabelis Lisa 1.

Tabel 1. To0s kasutavate andmete kirjeldus

Niitaja Lithend | Allikas Uhik Niéitaja kohandamine
Kinnisvara KVHI | OECD |2015=100 Reaalne kinnisvara hinnaindeksi
hinnaindeks muut
Intressiméér INT OECD | % Reaalne pikaajaline intressimiir
Tootud ™ OECD | Miljonit inimest | Todtute arvu muut
Ehituse kulud EHKU | FRED 2015=100 Reaalne ehituskulude muut
Populatsioon POP Destatis | Miljonit inimest | Populatsiooni muut
Leibkonna KAST | Destatis | Miljon eurot Leibkonna per capita reaalse
kasutatav tulu kasutatava tulu muut
Leibkonna sisistud | SAAST | Destatis | Miljon eurot Leibkonna per capita reaalsete

sddstude muut
Tarbijahinnaindeks | THI OECD | 2015=100 Reaalvéirtuste arvutamiseks
(THI)

Allikas: Autori koostatud

2.3. Meetod

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmérk on vilja selgitada, millised faktorid ja mis suunas mojutavad
kinnisvarahindade muutumist Saksamaal. Eesmirgi tditmiseks kasutab autor harilikku
vahimruutude meetodit, et leida regressioonmudel, mis kirjeldaks kinnisvarahindade soltuvust
peatiikis 2.1 kirjeldatud muutujatest. Vihimruutude meetodi puhul leitakse regressioonanaliiiisi

parameetrite hinnangud minimeerides jadkide ruutude summa. Vihimruutude meetod (OLS —
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ordinary least squares) on Oigustanud ennast mitmetes varasemates uuringutes (Hlavagek,
Komarek 2011; Rahman 2012; Belke, Keil 2017) ning selle kasutamine vdimaldab koostada
O0konomeetrilise mudeli, mille abil on voimalik kontrollida hiipoteese ja prognoosida majanduse
voimalikku arengut. Regressioonanaliiiis uurib suuruste omavahelist soltuvust ning voimalusi selle
funktsionaalseks kirjeldamiseks koostatud valemi pohjal. (Sauga 2017). Lineaarse
regressioonanaliiiisi tulemuse esitamisel margitakse juurde:

*  parameetri hinnang;

*  parameetri standardviga;

*  parameetrite olulisuse tdendosus;

* determinatsioonikordaja;

*  korrigeeritud determinatsioonikordaja;

e F-statistiku olulisuse tdendosus;

*  valimi maht n.

Pohiline regressioonmudel on lineaarne, mille graafikuks on sirge parameetritega a ja b. Antud

t00s kasutatakse lineaarset regressioonanaliiiisi mudelit tildkujul:

yt = axt + bt + St (2)

kus

y — s0ltuv muutuja perioodil t,

a — lineaarliige,

X — sBltumatu muutuja perioodil t,
b — vabaliige perioodil t,

&— juhuslik komponent perioodil t.

Analiilis viiakse 14bi kasutades vabavarana saadaolevat 6konomeetriapaketti Gret/, mille abil
leitakse mudelisse parameetrid. Koostatavas mudelis on sdltuvaks muutujaks kinnisvara
hinnaindeks ning sdltumatuteks muutujateks reaalne intressimédr, tootute arv, ehituskulude indeks,
populatsioon, reaalne leibkonna kasutatav tulu ja reaalsed leibkonna sdistud. Juhuslik komponent
€ on paljude erinevate tunnuste koosmdju ning seda ei saa prognoosida. Antud t66s viiakse 1dbi
regressioonanaliilis nivool 5% ehk 0,05. Andmeid analiilisitakse jadrgnevate etappidena:

1) hinnatakse korrelatsioonanaliiiisi abil muutujate vahelist seost;

2) kontrollitakse muutujate statsionaarsust;

3) kasutades harilikku vdhimruutude meetodit viiakse 1dbi mudeli hindamine koikide

sOltumatute muutujatega;
4) hinnatakse mudeli kirjeldusvdimet, tunnuste olulisust ja loogilisust ehk suunda;
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5) eemaldatakse mudelist tunnused, mis pole olulised;
6) lopliku mudeli puhul testitakse heteroskedatiivust, jadklitkmete normaaljaotust,

autokorrelatsiooni, multikollineaarsust ja mudeli kuju digsust.

2.4. Hinnatava mudeli kontrollimine

Véhimruutude meetodi kasutamisel vOib esineda erinevaid probleeme, mida peab mudeli
koostamisel arvestama ning voimaluse korral likvideerima. Matemaatilise mudeli kuju digsust
saab kontrolli kasutades Ramsey’s reset testi ning mudeli jadkliimete normaaljaotusele allumise
kontrollimiseks kasutatakse programmis Gretl Doornik-Hanseni testi. Aegridade puhul voib veel
lisaks esineda jargmiseid probleeme, mida peaks vdimalusel véltima:

1. Multikollineaarsus. See tuleneb regressioonmudelis olevate soltumatute muutujate
omavahelisest korreleerumisest. Multikollineaarsuse korral v3ib olla nii regressioonmudel
kui ka tema parameetrid statistiliselt olulised, kuid modelleerimise tulemuste sisulise
tolgendamise voimalused ei ole kooskiilas kasutatud andmetega ega majandusteoreetiliste
seisukohtadega. Saadud mudel on ebaloogiline ning seda ei saa majandusprotsesside
modelleerimisel kasutada, kuna selle tdlgendamisel vdivad tekkida vddrad tulemused.
(Paas 1995, 202-203). Programmis Gretl saab multikollineaarsust kontrollida VIF néitaja
abil.

2. Autokorrelatsioon. See esineb peamiselt aegridades ning sel juhul on tegemist aegrea
litkkmete vahelise korrelatsiooniga. Autokorrelatsiooni esinemisel on standardvea
hinnangute keskvédrtus vdiksem kui tegelik viga ja parameetri standardvea hinnang on
nihkega. Jadklitkmete omavaheline korrelatsioon voib olla ka pdhjustatud
regressionmudeli valest kujust. Autokorrelatsiooni korral on regressioonmudel védga hea
kirjeldatuse tasemega ja statistiliselt oluline, kuid sellise mudeli kasutamine vdib anda
ebatdpseid seoseid vOi vadralt kajastavaid tulemusi. (Paas 1995, 208-209).
Autokorrelatsiooni testimiseks kasutatakse Breusch-Godfrey testi.

3. Heteroskedastiivsus. Regressioonmudeli konstrueerimise eelduseks on juhusliku litkme
dispersioonide  konstantsus ja  sOltumatus  eksogeensetest ~muutujatest ehk
homoskedastiivsus. Heteroskedastiivsuse korral ei ole juhuslike liikmete dispersioonide
konstantsuse ndue tdidetud. Heteroskedastiivsuse probleem voib ilmneda valmite korral,

kus esinevad iiksikud teistest palju erinevad véirtused, vdoi on moni oluline muutuja
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mudelist vélja jadnud. (Paas 1995, 216-217). Kéesoleva bakalaureusetdd autor kasutab

heteroskedastiivsuse kontrollimiseks White’i testi.
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3. OKONOMEETRILINE ANALUUS JA TULEMUSED

Kéesolevas peatiikis kirjeldab autor 1dbiviidud empiirilist analiilisi ning testib analiiiisi tulemusel
saadud mudelit. Peatiiki 10pus esitatakse tulemused ja autori jareldused. Seost kinnisvarahindade
ja mudelisse valitud parameetrite vahel uuriti kasutades védhimruutude meetodit (OLS).

Okonomeetriline analiiiis viidi 14bi, kasutades vabavarana kasutatavat konomeetriapaketti Gret!.

3.1 Muutujate vaheline seos ja esialgne mudel

Bakalaureusetdds kasutatavate muutujate omavahelise seose tugevust ja suunda saab kindlaks
teha, kasutades korrelatsioonikordajaid (R). Korrelatsioon on juhuslike suuruste vahel esinev
statistiline seos ning kordaja absoluutvéirtus jddb alati vahemikku O kuni 1. Mida suurem on
korrelatsioonikordaja absoluutvairtus, seda tugevam on ka muutujate vaheline seos ning R=0
puhul seos puudub. Korrelatsioonikordaja méark viitab negatiivsele voi positiivsele seose suunale,
vastavalt iithe suuruse kasvades teine keskmiselt kahaneb ning vastupidi. (Sauga 2017). Tods

kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks on toodud tabelis 2.

Tabel 2. Muutujate korrelatsioonimaatriks

KVHI INT EHKU | UNEMP | KAST | SAAST POP
KVHI 1
INT 0,349 1
EHKU -0,257 -0,849 1
UNEMP -0,170 0,592 -0,670 1
KAST -0,407 -0,838 0,886 -0,469 1
SAAST 0,249 -0,044 -0,075 -0,239 | -0,062 1
POP 0,455 -0,135 0,253 0,012 0,346 -0,168

Allikas: Autori koostatud lisas 1 esitatud andmete pdhjal, kasutades programmi Gret!
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Korrelatsioonimaatriksi kohaselt on tugevaim Pearsoni korrelatsioonikordaja 0,455 vaadeldaval
perioodil kinnisvarahinnaindeksi suhtes populatsioonil (POP) ning kooskdlas teooriaga on
nditajate vaheline seos positiivne. Positiivne seos on ka kinnisvarahindade ja intressimééra (INT)
ning siistude (SAAST) vahel. Mdlema puhul on seose suund teooriaga vdrreldes vastuolus.
Suurim negatiivne korrelatsioonikordaja -0,407 kinnisvarahindade suhtes esineb kasutataval tulul
(KAST), mis on samuti teooriaga vastuolus. To6tute arvu (UNEMP) negatiivne seos on 0,170 ning
suund on loogiline, kuid ehituskulude (EHKU) puhul peaks teoreetiliselt mirk olema positiivne.
Korrelatsioonikordajate p-véartuste (vt lisa 2) arvutamiseks leidis autor T-statistikud ning kasutas
Excel’1 funktsiooni T'DIST.2T. P-vaartuste kohaselt on olulisuse nivool 0,05 kinnisvarahindadel

statistiliselt oluline korrelatsioon kdikide niitajatega peale tootute arvu.

Esialgsesse mudelisse (vt lisa 3) kaasatakse reaalse kinnisvara hinnaindeksi, reaalse intressimééra,
ehituskulude indeksi, tootute arvu, reaalse leibkondade kasutatava tulu, reaalsete leibkonna
sddstude ja populatsiooni naturaallogaritmid. Naturaallogaritme kasutab autor Xu ja Tang (2014)
ning Rahman (2012) eeskujul, kuna logaritmid vdivad vihendada heteroskedastiivsust. Esialgses
mudelis on kdik muutujad peale intressimédira ja ehituskulude statistiliselt olulised nivool 5% ning
ka mudel ise on samal nivool statistiliselt oluline. Sarnaselt korrelatsioonikordajate suundadele ei
ole ka mudelis intressimiéra, ehituskulude, sdistude ja kasutatava tulu méark teooria suhtes
loogiline. Mudeli puhul niitab regressionhajuvuse osa koguhajuvusest determinatsioonikordaja R?
ning korrigeeritud determinatsioonikordaja R? vdtab arvesse ka mudelis olevate seletavate
tunnuste arvu. Antud mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja R? on 0,917, see tihendab, et
kasutatud muutujad seletavad 91,7% kinnisvarahindade muutusest. Aegridade puhul peab aga
arvestama erinevate probleemidega nagu niiteks autokorrelatsioon, mis esineb tihti just
majanduslikes aegridades. Autokorrelatsiooni puhul on mudeli kirjeldusevdime véga hea ning
mudel on statistiliselt oluline, kuid standardvea hinnangute keskvéértus on viiksem tegelikust
veast ning ka mudeli kuju voib olla vale. Kasutades Breusch-Godfrey testi (vt lisa 2) leidis autor
p-véirtuse 1,21*%107'%2, mis lubab vastu votta sisuka hiipoteesi ehk esialgses mudelis esineb
autokorrelatsioon. White ja RESET testi tulemustel esineb mudelis ka heteroskedastiivsus ning
mudeli kuju pole korrektne. VIF testi tulemusel multikollineaarsust ei esine, kuna iihegi nditaja
vadrtus pole suurem kui 10. Autokorrelatsiooni ja heteroskedastiivsuse esinemisel ning mudeli

vale kuju tottu pole mudel usaldusvéédrne ning kasutatavad andmed vajavad t66tlemist.
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3.2 Aegridade tootlemine

Kéesolevas to0s kasutatakse aegridu, mis on nihtuse ajalist muutumist iseloomustav arvandmete
rida. Aegridadel on mitmeid omapirasid ning seetdttu on nende modelleerimine keerulisem, kuna
need vajavad vorreldes rist- ja paneelandmetega mahukamat andmete esmast tootlust. (Paas 1995,
101). Esiteks sisaldavad aegread tihti kindlasuunalist trendi, mille tottu on lisaks juhuslikule
koikumisele aegrea litkmed sdltuvad ka determineeritud osast. Teiseks voivad aastasisesed aegread
olla mojutatud sesoonsetest ja/voi tstiklilistest kdikumistest (Vainu 2006, 61), mida antud t66 puhul
peab autor arvestama, kuna kasutatavate andemete puhul on tegu kvartaalsete nditajatega.
Majanduslike aegridade puhul vdib esineda ka autokorrelatsiooni probleem ning muutujate

vaheline soltuvus voib avalduda viitajaga (/bid. 2006, 61).

Aegridadest on oluline eemaldada trend ja sesoonsus, et acgrida oleks statsionaarne- see tihendab,
et juhusliku suuruse tdendosuslikud omadused ei muutuks ajas (Sauga 2017). Aegrida peab olema
statsionaarne, et viltida ndiva regressiooni vOimalust. Sesoonsuse eemaldamiseks on autor
kasutanud t60s X-12-ARIMA protsessi, mis voimaldab aegreast eemaldada erindeid, votta arvesse
t00- ja puhkepievade efekte, jaotada aegrida nii aditiivseteks kui ka multiplikatiivseteks osadeks
ning arvutada ka mitmesugustel meetoditel pdhinevaid prognoose ja sooritada diagnostilisi teste
(Kangro 2011, 14). Hinnates visuaalselt aegridade jooniseid (vt Lisa 5), on néha, et aegridades
esineb trend ning selle suund on nditajate puhul erinev. Kuna koikidel aegridadel on silmnéhtav
trend, on jargmiseks sammuks aegridade hindamisel teha kindlaks, kas tegu on deterministliku voi
stohhastilise trendiga. Selleks saab kasutada programmis Gretl Augmented Dickey-Fuller
(edaspidi ADF) testi, mille kriteeriumiks on konstandi ja trendi olemasolu. ADF testi puhul on
nullhiipoteesiks, et trendiga mudeli kasutamisel esineb iihikjuur ja tegemist on stohhastilise
trendiga ning sisukaks hiipoteesiks, et trendiga mudeli kasutamisel iihikjuur puudub ehk tegu on

deterministliku trendiga. ADF testi tulemused on ndha jargnevas tabelis (3).

Tabel 3. ADF testi p-vairtused

P-véairtus Jareldus 1. diferents Jéareldus
1 KVHI 1,000 | et ole statsionaarne 0,002 | statsionaarne
1 INT 0,103 | ei ole statsionaarne 0,000 | statsionaarne
1 EHKU 0,908 | ei ole statsionaarne 0,022 | statsionaarne
1 UNEMP 0,794 | ei ole statsionaarne 0,003 | statsionaarne
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1 KAST 0,712 | ei ole statsionaarne 0,000 | statsionaarne

1 SAAST 0,667 | ei ole statsionaarne 0,000 | statsionaarne

1 POP 0,279 | ei ole statsionaarne 0,491 | ei ole statsionaarne

Allikas: Autori arvutused programmis Gret!

ADF testi tulemusel on kdikide aegridade olulisuse tdendosus (asymptotic p-value) suurem kui
valitud olulisuse nivoo 0,05 ning seega kehtib nullhiipotees. Aegridades esineb iihikjuur ning tegu
on stohhastilise trendiga, mille eemaldamiseks vdtab autor programmis Gretl nditajatest esimest
jarku diferentsid ehk aegrea jérjestike litkmete vahe. Diferentsitud vaértuste ADF testi olulisuse
tdendosuse tulemused kajastuvad samuti tabelis 3 ning koik aegread peale populatsiooni on
saavutanud statsionaarsuse. Populatsioon saavutab statsionaarsuse alles peale teise diferentsi
votmist. Diferentsitud aegridade graafikute (vt lisa 6) visuaalsel kontrollimisel on néha, et

toodeldud aegridadel puudub silmaga néhtav trend.

3.3 Diferentsitud naitajatega mudeli hindamine

Jargnevalt koostab autor vihimruutude meetodil 6konomeetrilise mudeli (vt lisa 7) kasutades
diferentsitud ja logaritmitud aegridu. Diferentsimise tottu on aegrea pikkus vdhenenud kahe
kvartali vorra ning uues valimis on andmed 1991 III kvartalist kuni 2018 I kvartalini, kuhu kuulub
107 vaatlust. Aegridade to6tlemise tottu on enamike muutujate (vdlja arvatud intressiméér ning
populatsioon) suhe kinnisvarahindadesse uues mudelis loogilise suunaga, kuid olulisuse nivool
0,05 pole tlkski muutuja statistiliselt oluline. Olulisuse nivool 0,1 on statistiliselt oluline
ehituskulude indeks. Mudeli statistilist olulisust saab hinnata F-testiga, kus nullhiipoteesiks on, et
koikide tunnuste kordajad on nullid ning mudel pole statistiliselt oluline. Kédesolev mudel ei ole
statistiliselt oluline kuna p = 0,153 > 0,05. Mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja vairtus
on 0,033, mis tdhendab, et mudel suudab seletada vaid 3,3%. Jargnevalt eemaldab autor mudelist
tikshaaval ebaolulisi parameetreid alustades t-testi p-vddrtuse jdrgi suurimast, milleks on

populatsioon.

Eemaldades mudelist populatsiooni suureneb mudeli periood vorreldes eelnevaga iihe kvartali
vorra, kuna populatsioonist oli vdetud teist jirku diferents ning mudeli seletusvdime R? paraneb
umbes 1% vdrra (vt lisa 8), kuid F-testi p-véartus on endiselt suurem kui 0,05 ning seega pole ka

populatsioonita mudel statistiliselt oluline. Autor jdtkab iikshaaval parameetrite eemaldamist
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mudelist jirgmises jirjekorras: tootute arv, kasutatav tulu, sddstud. Alles peale eelnevate nditajate
eemaldamist saavutab mudel olulisuse nivool 0,05, kuna F-testi p = 0,031 < 0,05 (vt tabel 4) ning
molemad alles jaddnud muutujad- intressiméér ja ehituskulud- on statistiliselt olulisused nivool 0,1.
Mudeli seletusvoime on 4,6%. Antud mudel ei rahulda siiski autori kriteeriumi, et niitajate
olulisuse nivoo oleks 0,05 ning intressimddra puhul oli oodatav suhe negatiivne, kuid praegune
mudel viitab intressiméérade positiivsele mojule kinnisvarahindade suhtes. OLS mudeli tulemused

kajastuvad allolevas tabelis (4).

Tabel 4. Statsionaarsete anmdetega regressioonanalliusi tulemused

Y=d | KVHI
Niitaja Parameetri hinnang Parameetri Parameetri olulisuse
standardviga tdendosus
const -0,001 0,001 0,438
d 1 INT 0,045 0,024 0,071
d 1 EHKU 0,351 0,177 0,050
Determinatsioonikordaja 0,064
Korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,046
F-statistiku olulisuse tdendosus 0,031
Vaatluste arv 108

Allikas: Autori koostatud (vt lisa 9)

Eelneva mudeli jargi, kui reaalsed pikaajalised intressimédrad tousevad iihe protsendi vorra, siis
touseb kinnisvara hinnaindeks 0,045 protsendi vorra ning, kui ehituskulude indeks tduseb iihe

protsendi vorra, siis tduseb kinnisvara hinnaindeks 0,351 protsendi vorra.

Mudeli kontrollimiseks viib autor programmis Gretl 1dbi testid (vt lisa 10), et hinnata mudeli
kvaliteeti. Ramsey’s reset testi abil kontrollitakse matemaatilise kuju digsust ning testi puhul on
nullhiipoteesiks mudeli korrektne kuju ja viike determinatsioonikordajate erinevus. Vastupidiselt
sisukas hiipotees tihendab, et mudeli kuju pole korrtektne. Testi tulemusel p-value = 0,45 > 0,05,
mis lubab vastu votta nullhiipoteesi- mudeli kuju on dige. Jargmiseks kontrollib autor jédékliikmete
normaaljaotust kasutades Doornik-Hanseni testi, mille nullhiipoteesiks on jddkliikmete allumine
normaaljaotusele. Testi p-védrtus on nullildhedane, mis ei luba nullhiipoteesi vastu votta. Kehtib
sisukas hiipotees ning seega jadgid ei allu normaaljaotusele. Normaaljaotusele mitte allumine voib
viidata domineerivate faktorite olemasolule. Hinnates parameetrite graafikuid (vt lisa 6), on néha,
et nii ehituskulud kui ka kinnisvarahinnad omavad majanduslanguse perioodil ekstreemseid

vadrtusi. Intressimddra puhul esinevad erindid pigem vaatlusperioodi alguses ja 1dpus.
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Jargmiseks oluliseks probleemiks, mida testida, on multikollineaarsuse esinemine, mida saab
kontrollida parameetrite VIF (Variance Inflation Factors) néitaja abil. Kui VIF véirtus on suurem
kui 10, voib esineda multikollineaarsus. Testitava mudeli VIF véértus on molema parameetri puhul
1, mis tdhendab, et multikollinecaarsustt mudelis ei esine. Autokorrelatsiooni kontrollimiseks
kasutab autor Breusch-Godfrey testi, mille nullhiipoteesiks on autokorrelatsiooni puudumine. Testi
p-véirtus on 0,04 < 0,05, seega kehtib sisukas hiipotees ehk esineb autokorrelatsioon. Aegridades
viitab autokorrelatsioon aegrea litkmete vahelisele korrelatsioonile ning selle tulemusel on
standardvea hinnangute keskvéértus viiksem tegelikust veast ning parameetri standardvea hinnag
on nihkega. Korrelatsioon voib olla ka tingitud mudeli valest kujust, kuid Ramsey’s reset test andis
antud mudeli puhul tulemuseks korrektse kuju. Heteroskedastiivsus voib tekkida, kui valimist
jaavad vilja olulised muutujad voi kui valimis on iiksikud ekstreemsed vadrtused. White testi p-

value on 0,64, kehtib sisukas hiipotees ja homoskedastiivsus.

Mudeli kirjeldusvdime ja parameetrite olulisuse parandamiseks lisab autor mudelisse viitajad ja
ajatrendi. Viitaegade kasutamine vdimaldab hinnata parameetrite moju ka pikemal perioodil
eeldusel, et sdltuvate muutujate mdju kinnisvarahindade muutusele ei ole vahetu. Viitaegade
lisamine voib eemaldada ka autokorrelatsiooni probleemi. Lisaks viitaegadele katsetab autor
varasemate to0de jargi (Xu, Tang 2014; Egert, Mihaljek 2007) sisemajanduse kogutoodangu
lisamist mudelisse kuna esialgselt jdeti see nditaja mudelist vilja kartes tugevat korrelatsiooni
kasutatava tuluga. Viitacgade mudelisse (vt lisa 11) lisamine parandas kiill mudeli seletusvoimet,
kuid ainult juhul kui {ihe parameetri kohta oli mudelis mitu viitaega ning mudeli testimisel esines
tugev autokorrelatsioon. Katsetatud mudelites ei kujunenud ka SKT statistiliselt oluliseks. Tabelis
4 kujutatud mudelit parandas ajatrendi lisamine, mis eemaldas mudelist autokorrelatsiooni
(Breusch-Godfrey testi p-value 0,079 > 0,05). Heteroskedastiivsuse ega mudeli kuju probleeme ei

esine, kuid mudel ei allu endiselt normaaljaotusele.

Vaadeldav periood on 27 aastat pikk ning vahemikku jiéb ka iilemaailmne finantskriis, mis omas
moju kodikidele analiilisis kasutatavatele parameetritele. Kuna majanduslanguse perioodil omasid
parameetrid ekstreemseid védrtuseid, mis mojutavad mudelit, viib autor 1dbi analiiiisi perioodil
peale majanduslangust, alates 2009. aastast. Lithema perioodi valimisel kaotas ehituskulude indeks
statsionaarsuse, seega vOttis autor nditajast teist jarku diferentsi. Viitaegadeta mudelis kujunes

statistiliselt oluliseks vaid ehituskulude indeks, seega lisab autor ka viitajad. Vaadeldaval perioodil

25



omasid viitaegadega parameetrid statistilist olulisust ning mudeli kirjeldusvdime paranes

margatavalt (vt lisa 12; tabel 5).

Tabel 5. Viitaegade ning ajatrendiga regressioonanaliiiisi tulemused ltihendatud perioodil

Y=d_| KVHI
Niitaja Parameetri hinnang | Parameetri standardviga Parameetri olulisuse
toendosus
const —0,024 0,010 0,019
time 0,003 0,001 0,003
d d 1 EHKU 1,297 0,312 0,000
d d 1 EHKU 4 1,032 0,314 0,003
d 1 SKT 2 -0,312 0,128 0,021
d d 1 POP 4 3,854 1,678 0,029
Determinatsioonikordaja 0,482
Korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,399
F-statistiku olulisuse tdendosus 0,001
Vaatluste arv 37

Allikas: Autori koostatud (vt lisa 12)

Eelneva regressioonmudeli pohjal saab kinnisvarahindade muutust seletada perioodil 2009 I
kvartal kuni 2018 1 kvartal 14bi kasutatud statistiliselt oluliste muutujate jargmiselt: kui
ehituskulude indeks tduseb iihe protsendi vorra, siis samas kvartalis tduseb kinnisvara hinnaindeks
1,297 protsendi vorra ning nelja kvartali parast on oluline mdju 1,032 protsendi suurune kasv; kui
sisemajanduse kogutoodang kasvab iihe protsendi vorra, siis langevad kinnisvarahinnad teises
kvartalis 0,312 protsendi vorra; kui populatsioon tduseb {iihe protsendi vdorra, kasvavad
kinnisvarahinnad nelja vaatluse pédrast 3,854 protsenti. Konstant ning ajatrend on samuti
statistiliselt olulised. Mudeli kirjeldusvoime on vdrreldes eelnevate mudelitega oluliselt
paranenud, ulatudes 39,9 protsendini ning mudel on statistiliselt oluline nivool 0,05, kuna F-
statistiku olulisuse tdendosus on 0,01. Autor viis mudeliga 14dbi testid (vt lisa 12) ning Breusch-
Godfrey testi tulemusel (p-value 0,154) saab votta vastu nullhiipoteesi ehk mudelis ei esine enam
autokorrelatsiooni. Ka teiste 14bi viidud testide (White test, Ramsey’s reset, Doornik-Hansen)
puhul kehtib nullhiipotees- mudelis ei esine heteroskedastiivsust, mudeli kuju on dige ning jaagid

alluvad normaaljaotusele.
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3.4 Empiirilise analtiisi tulemused ja jareldused

Bakalaureuset6os oli tuginedes teooriale ja varasematele empiirilistele uuringutele piistitatud
hiipotees, et Saksamaa kinnisvarahinnad soltuvad makrodkonoomilistest néitajatest nagu reaalne
pikaajaline intressiméér, ehituskulud, tootute arv, leibkondade kasutatav tulu, leibkondade sédstud
ning populatsioon. Empiirilise analiilisi tulemusel leidis hiipotees osaliselt kinnitust, kuna
koostatud mudelites kujunesid olulisteks ehituskulud, intressimdir, populatsioon ning hiljem
lisatud sisemajanduse kogutoodang. Statistilist olulisust ei suudetud koostatud mudelite pdhjal
toestada tootute arvu, leibkonna kasutatava tulu ning leibkonna sddstude puhul. Suurima
kirjeldusvdimega mudeli saavutamiseks pidi autor vaadeldavat perioodi liihendama. Koostatud
mudelite puudulikus hiipoteesi tdestada vOib sdltuda mitmetest Saksamaa kinnisvaraturu

eriparadest.

Saksamaa kinnisvaraturg on tdnu erinevatele faktoritele OECD riikidega vorreldes véga stabiilne
ja vihem mojutatud makrodkonoomilistest Sokkidest. Esiteks hoiab seitsme suurlinna konkurents
hinnataseme madala ning vorreldes teiste arenenud riikidega on Saksamaa kinnisvarahindade
kujunemine on olnud erinev, 1990. aastate keskpaigas langema hakanud hinnad on peale
majanduskriisi tugevalt kasvava trendiga. See on tekitanud muret Saksamaa keskpangale, kuna
kardetakse, et kinnisvarahinnad ei pruugi olla enam vastavuses makrodkonoomiliste néitajatega.
Lisaks on Saksamaa kinnisvaraturg muutustest vihem mojutatud madala omaniku kasutuses
olevate eluasemete osakaalu ja hésti arenenud tiiirituru tottu (Voigtlander 2012). Téanu sellele on
majapidamistel valik ostmise ja iilirimise vahel ning leibkonnad saavad endale lubada ootamist,
kuni on soov osta vOi piisavalt raha sddstetud. Sakslased votavad eluaset pigem kui tarbekaupa

mitte investeeringut.

Koostatud mudelis (vt lisa 7) oli leibkondade kasutatava tulu mdju kinnisvarahindadele vastavalt
teooriale positiivne, kuid parameeter ei osutunud statistiliselt oluliseks. Samasuguse tulemuseni
joudsid ka Belke ja Keil (2017) ning nad pdhjendasid parameetri ebaolulisust sissetulekute suure
volatiilsusega erinevate piirkondade vahel riigis, mis voib {ildist moju hajutada. Intressiméir
osutus kogu perioodi hdlmavas mudelis nivool 0,10 statistiliselt oluliseks, kuid perioodil 2009-
2018 kaotas parameeter olulisuse. Reaalse pikaajalise intressimédra suhe kinnisvarahindadesse
kujunes vastuolus teooriale positiivseks, selle tulemuseni joudsid ka Belke ja Keil (2017).
Positiivne suhe ei tihenda ilmtingimata, et intressimddrade tous tdhendab kinnisvarahindade

kasvu, vaid pigem peegeldab see majanduskeskkonda ja majanduse tsiiklilisust, mis omakorda
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soodustab eluasemete ndudlust. Lisaks on Saksamaal tavapdrased pikaajalised fikseeritud
intressimidradega eluasemelaenud, iile 70% uutest eluasemelaenudest on fikseeritud
intressimddraga rohkem kui viieaastase perioodi jooksul (Schneider, Wagner 2015) ning
Bundesbank andmetel on kdigest 0,5% olemasolevatest laenudest muutuva intressimadraga. See
muudab turu vastupidavamaks Sokkidele ning vdhendab intressimididrade kasvu moju

olemasolevatele laenudele.

Populatsiooni ebaolulisust pikaajalises mudelis saab seletada populatsiooni suure kasvuga
viimasel kiimnendil. Sarnaselt kinnisvarahindadele on ka populatsioon peale majanduslanguse
perioodi tugeva tdusva trendiga ning see kujunes alles lithema perioodiga mudelis statistiliselt
oluliseks. 2015.aastal kasvas varjupaigataotlejate arv rekordiliselt kui riiki rindas peaaegu 900 000
immigranti. Saksamaa rahvaarv suurenes viga lithikese aja jooksul pea 1% vorra. See suurendas
ndudluse ja pakkumise vahet, mis omakorda tdstis kinnisvarahindu ning ndudlust eriti just madala

hinnaga eluasemete jérele.

Edaspidi tasuks ldbi viia analiilis keskendudes lisaks kinnisvarahindadele iiiirihindadele, mis
voivad kasutatavast tulust ning sddstudest Saksamaa puhul tugevamalt mdjutatud olla, kuna
omaniku kasutuses oleva kinnisvara osakaal on madal ning iiiiriturg hasti arenenud. Lisaks tasub
empiirilisse analiilisi lisada rohkem parameetreid- nditeks aktisaturu niitaja, leibkonna rikkus,
eluasemelaenude kittesaadavus, raha pakkumine, mis vdivad omada mdju hindade arengule.
Viitaegade puhul tasub proovida pikemaid viitaegu, kuna praeguses mudelis kasutas autor
maksimaalset nelja viitaega, mis kvartaalsete andmete puhul annab aastase viivituse, kuid faktorite
moju voib ilmneda pikema viitajaga kui aasta. Antud teemat tasub edasi uurida pikemal perioodil
ning fundamentaalsemate tulemuste saavutamiseks kasutada uurimismeetodina nditeks VAR
mudelit (nagu Sutton 2002; Tsatsaronis, Zhu 2004), Engle-Granger’i kaheosalist meetodit (Xu,
Tang 2014) vdi POLS’i (Belke, Keil 2017).
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirgiks oli vilja selgitada millised faktorid, mis suunas ja millisel
maéral mojutavad kinnisvarahindade muutumist Saksamaal. Uurimisperioodiks oli valitud 1991 I
kvartal kuni 2018 I kvartal, kuid parameetrid ei kujunenud perioodil oluliseks nivool 0,05. Loplik
statistiliselt oluliste parameetritega mudel koostati perioodil 2009 1 kvartal kuni 2018 I kvartal.
Autori valik Saksamaa puhul oli tingitud Saksamaa olulisusest Euroopa Liidus ning Saksamaa

kinnisvaraturu omaparasustest.

Kinnisvarahindu mdjutavate tegurite valimisel analiilisis autor teemakohaseid varasemaid
uuringuid ning piistitas nende pdhjal hiipoteesi: kinnisvarahinnad soltuvad makrodkonoomilistest
niitajatest nagu reaalne pikaajaline intressimdir, ehituskulud, téotute arv, leibkondade kasutatav
tulu, leibkondade sddstud ning populatsioon. Lisaks olid t60s piistitatud jargmised
uurimiskiisimused:

1) Millised tegurid mojutavad kinnisvarahindu Saksamaal?

2) Mis suunas ja millisel méddral mojutavad antud tegurid kinnisvarahindu?

Uurimiskiisimustele vastamiseks ldhtuti teoreetilistest seisukohtadest ja varasematest
empiirilistest uurimustest ning selle pohjal viidi 1dbi 6konomeetriline analiiiis programmis Gretl.
Toos pistitatud hiipotees leidis osaliselt kinnituse, kuid autor joudis tulemuseni lithendades
vaatlusperioodi. Perioodil 2009-2018 mdjutasid empiirilise uuringu tulemusel kinnisvarahindu
ehituskulud, sisemajanduse kogutoodang (mis lisati mudelisse kuna reaalsed per capita kasutatav
tulu ning sddstud ei kujunenud oluliseks) ning populatsioon. Autor leidis, et ehituskulude
kasvamisel tousevad kinnisvarahinnad samas perioodis 1,30 protsenti ning jargmisel aastal 1,03
protsenti. Sisemajanduse kogutoodangu kasvades vihenevad kinnisvarahinnad poole aasta parast
0,31 protsenti ning rahvastiku kasv omab kinnisvarahindadele positiivset mdju aasta pérast, mil
kinnisvarahindade kasv on hinnanguliselt 3,85 protsenti. Mudelis kujunes oluliseks ka ajatrend,
mis viitab sellele, et kinnisvarahindade trend ajas on eeldatavalt kasvav. Mudeli seletusvéime on
39,9 protsenti, kuid tuleb arvestada, et uuritaval perioodil olid algandmed tugeva kasvutrendiga

ning seega ei pruugi mudel histi kirjeldada kinnisvarahindu kui need peaksid hakkama langema.
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Pikaajalise mudeli koostamisel ilmnenud parameetrite statistiline ebaolulisus vdis olla tingitud
mitmetest asjaoludest. Esiteks jdi perioodi suurte erinditega majanduslanguse periood, mida on
vahimruutude meetodil keeruline modelleerida. Pika perioodi jooksul oli ka niitajate volatiilsus
suur ning mitmed parameetrid omasid trendimuutusi ajas. Teiseks ei pruugi Saksamaa tulemused
olla kooskdlas varasemate uuringute tulemustega, mis on koostatud teistes arenenud riikides, kuna
Saksamaa kinnisvaraturg on erinev. Sakslased ei suhtu kinnisvarasse kui investeeringusse, vaid
votavad seda kui tarbekaupa ning tdnu histi arenenud {iitiriturule on majapidamistel valik ostmise
ning taskukohase {iirimise vahel. FEluaseme ostmist toetavad pikaajalised fikseeritud
intressimiirad, kuid intressimiirade langemine omab seetdttu moju vaid uutele laenudele, kuna
olemasolevad laenud pole fikseeritud méérade tSttu intresside langusest positiivselt mdjutatud.
Saksamaa puhul mojutab kinnisvaraturu iildist stabiilsust ka mitmete suurlinnade konkurents {ihe

metropoli asemel, mis on tekkinud mitmetes teistes arenenud riikides.

Teemat tasub edasi uurida lisades analiiiisi uusi niitajaid ning pikendades uuritavat perioodi.
Lisaks oleks kasulik tulevastes uurimustes kasutada pikemaid viitaegu. Sobivate andmete korral
oleks soovitav kasutada uurimismeetodina VAR’i, Engle-Granger’i kaheosalist meetodit voi

POLS’i1.
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SUMMARY

FACTORS AFFECTING HOUSE PRICES IN GERMANY

Mariaana Ilves

This paper focuses on determining the macroeconomic factors that affect house prices in Germany.
Real estate is one of the most important sectors of the economy which contribution to the GDP is
approximately 10%. House and rent prices have direct impact on owners and renters through their
wealth, consumption and savings. House is usually the single largest asset of a household. The
changes in house prices express social-economic and financial developments and therefore play

an important role not only for households, but also for governments and central banks.

Germany is one of the leading economies in the European Union and its’ importance would grow
even further after the Brexit. The housing market in Germany has not had similar price changes as
other developed countries in last three decades. After the German reunification prices were steady
for few years due to the start of construction boom, started to fall rapidly in the mid 1990’s and
reached bottom in the last recession. After the recession prices have significantly increased and it

has caused discussion if the macroeconomic factors can explain the latest price developments.

The aim of this paper is to determine which factors have an impact on the change of house prices
and what is the scale of this impact. This paper aims to answer the following questions:
1) Which factors affect house prices in Germany?

2) In what direction and to what extent do these factors affect house prices?

The data analysis was conducted using data processing software Gretl. Econometrical model was
executed using house price index as dependent variable, which is affected by macroeconomic
variables such as real long term interest rate, construction costs, number of unemployed people,
household disposable income, household savings and population. The quarterly data was collected

from Detsatis, OECD, FRED databases and covered a period from 1991 to 2018.
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Firstly, the ordinary least squares (OLS) model was conducted using data from 1991 to 2018, but
the parameters did not show statistical significance using alpha 0,05. Logarithmic data was used
in regression and differences were applied to make data stationary. Using significance level 0,1,
interest rate and construction costs affected house prices. Next, time lags and time trend were
added which increased the model’s coefficient of determination, but did not have impact on the
parameters significance p-value. Author then decided to test a shorter period which excluded the
extreme values of the parameters during the recession and replaced disposable income with GDP.
New model was conducted using data from 2009 to 2018 which also included time lags and trend.

According to the model, construction costs, population and GDP had a statistical significance.

According to the model, during 2009-2018 house prices index is dependent of the construction
costs in the same period and with a lag of four periods, of GDP with a lag of two periods and
population with a lag of four periods. The model and variables are statistically significant and
model had no autocorrelation or heteroskedasticity. Results from Ramsey’s reset and Doornik-
Hansen test prove that the model’s specification is adequate and error is normally distributed.
According to the model, if there is one percent increase in the construction costs, house price index
increases 1,3 percent in the same period and 1,03 percent the year after. If GDP increases by one
percent then house prices decrease 0,31 percent after two periods and if population grows by one

percent then house prices increase 3,85 percent after a year.

The variables lack of significance during period 1991 to 2018 may be explained by the recession
which had affect on all the parameters. Also, Germany’s real estate market differs from other
developed countries where this topic has been studied. Germany has long-term fixed interest rates
which makes market more stable to fluctuations. Germans prefer to rent and Germany has one of
the lowest owner-occupied housing rates in Europe. Unlike countries like UK and France,
Germany has many equally important competing cities rather than one big metropolis which also

makes the market more stable.

The topic could be analyzed further by expanding the sample size and adding more variables to
the model. Also, more lags could be added to the model as in this paper author used four lags.
Future studies might also consider using other methods, such as VAR, Egle-Granger two-step

approach or POLS.
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LISAD

Lisa 1. Bakalaureusetdds kasutatud andmed

Periood | KVHI INT | EHKU | UNEMP | KAST | SAAST | POP THI
1991-Q1 106,1 5,7 67,0 2060 | 4760,0 588,7 | 79817 64,1
1991-Q2 105,6 5,1 67,8 2100 | 4891,5| 663,0| 79903 64,7
1991-Q3 105,1 4,1 68,4 2210 | 47250 | 603,22 | 80022 65,8
1991-Q4 104,6 2,8 69,7 2310 | 4801,6 606,8 | 80151 67,3
1992-Q1 105,9 2,1 71,1 2380 | 4851,0 612,6 | 80269 67,9
1992-Q2 106,1 2,0 72,1 2500 | 48255 | 617,8| 80399 68,7
1992-Q3 106,8 3,0 72,4 2640 | 4836,9 626,4 | 80585 69,1
1992-Q4 107,3 4,1 73,6 2770 | 49409 | 608,1| 80747 69,5
1993-Q1 106,8 2,3 74,9 2880 | 4783,0| 578,3| 80834 71,1
1993-Q2 107,2 2,4 75,3 3000 | 4821,4| 607,7| 80930 71,7
1993-Q3 108,0 1,9 75,3 3110 | 4804,1 562,4 | 80999 72,2
1993-Q4 108,7 1,7 75,8 3220 | 4866,9 | 5802 | 81023 72,5
1994-Q1 108,9 3,1 76,6 3320 | 4852,6 548,3 | 81113 73,2
1994-Q2 109,8 4,0 76,9 3350 | 4789,0 547,9 | 81139 73,7
1994-Q3 110,2 4,6 77,1 3300 | 48358 | 556,7| 81157 74,1
1994-Q4 110,4 5,0 77,8 3250 | 4866,6 | 5652 | 81181 74,3
1995-Q1 110,7 5,4 78,6 3170 | 4839,5| 5444 | 81235 74,7
1995-Q2 110,6 5,2 78,6 3150 | 48959 | 5493 | 81273 75,0
1995-Q3 110,0 5,2 78,6 3220 | 4886,2 540,4 | 81336 75,2
1995-Q4 109,0 4,9 78,4 3290 | 4874,0 533,4 | 81389 75,4
1996-Q1 108,7 4,7 78,3 3340 | 4901,2 | 5353 | 81421 75,8
1996-Q2 107,9 5,0 78,2 3420 | 4886,1 | 534,7| 81447 76,1
1996-Q3 107,2 5,0 77,9 3510 | 48959 | 517,6| 81487 76,2

Lisa 1l jarg
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Periood KVHI INT EHKU | UNEMP | KAST | SAAST | POP THI
1996-Q4 106,4 4,4 77,8 3620 | 4858,8 490,7 | 81511 76,5
1997-Q1 105,5 3,9 77 3720 | 48429 504,5 | 81516 71,2
1997-Q2 104,9 4,2 71,7 3780 | 4894,0 497,9 | 81530 77,2
1997-Q3 103,6 3,3 77,3 3780 | 4843,7 496,1 | 81520 78,0
1997-Q4 103,3 3,4 77,1 3780 | 48745 4959 | 81474 78,2
1998-Q1 103,6 3,8 77,6 3780 | 4873,1 511,3 | 81493 78,1
1998-Q2 102,9 3,5 77,5 3730 | 4861,8 502,3 | 81464 78,3
1998-Q3 102,5 3,8 77,3 3650 | 4889,8 481,9 | 81425 78,5
1998-Q4 102,6 3,6 77,1 3560 | 49455 483,0 | 81403 78,5
1999-Q1 102,9 3,7 77,1 3480 | 4979,8 473,8 | 81402 78,3
1999-Q2 102,2 3,6 77,1 3400 | 4959,3 473,3 | 81413 78,7
1999-Q3 102,3 4,2 77,1 3330 | 49684 480,0 | 81435 79,0
1999-0Q4 103,0 4,2 77,2 3260 | 5038,7 490,7 | 81440 79,2
2000-Q1 102,6 3,9 77,3 3180 | 5020,5 498,3 | 81453 79,5
2000-Q2 101,7 4,2 77,3 3130 | 5015,3 461,4 | 81454 79,6
2000-Q3 102,2 3,9 77,4 3090 | 4977,2 432,1| 81459 80,1
2000-Q4 102,5 3,4 77,3 3050 | 4952,8 446,0 | 81463 80,6
2001-Q1 101,9 3,0 77,3 3010 | 5130,9 504,8 | 81476 80,9
2001-Q2 100,8 2,4 77,3 3020 | 5109,1 4949 | 81506 81,6
2001-Q3 100,4 2,9 77,1 3080 | 5109,6 499,8 | 81531 81,7
2001-Q4 99,1 2,9 77,2 3150 | 5112,7 503,8 | 81557 82,0
2002-Q1 98,1 3,0 77,3 3210 | 5036,3 4819 | 81569 82,5
2002-Q2 98,3 3,8 77,3 3290 | 5036,2 489,4 | 81579 82,6
2002-Q3 98,2 3,4 77,2 3430 | 5083,0 503,9 | 81582 82,7
2002-Q4 97,3 3,2 77,3 3580 | 5113,2 508,7 | 81584 82,9
2003-Q1 96,0 2,9 77,3 3740 | 51355 528,8 | 81579 83,4
2003-Q2 97,6 3,1 77,3 3830 | 51511 528,6 | 81560 83,3
2003-Q3 96,4 3,0 77,3 3840 | 5155,0 531,2 | 81540 83,6
2003-Q4 96,4 3,1 77,5 3840 | 5130,1 527,9 | 81517 83,9
2004-Q1 96,3 3,1 78,4 3950 | 5169,4 527,0 | 81500 84,2
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Lisal jarg

Periood KVHI INT EHKU | UNEMP | KAST |SAAST | POP THI
2004-Q2 94,2 2,4 78,6 4050 | 51401 533,3 | 81471 84,8
2004-Q3 93,3 2,3 78,7 4110 | 5136,3 533,7 | 81442 85,1
2004-Q4 92,9 1,7 79,0 4210 | 51727 523,5| 81414 85,6
2005-Q1 95,2 2,0 78,9 4340 | 5129,3 512,9 | 81382 85,6
2005-Q2 92,9 2,1 79,0 4500 | 5182,9 516,0 | 81354 85,9
2005-Q3 94,5 1,5 79,1 4490 | 5181,3 531,6 | 81325 86,5
2005-Q4 93,0 1,7 79,5 4360 | 5199,2 566,4 | 81287 87,0
2006-Q1 92,8 1,8 79,9 4240 | 5193,9 5253 | 81241 87,0
2006-Q2 92,6 2,1 80,9 4120 | 5196,5 533,7 | 81203 87,5
2006-Q3 91,7 2,4 81,7 4010 | 5190,7 538,8 | 81150 87,8
2006-Q4 93,1 2,5 85,1 3880 | 5263,3 550,0 | 81101 88,1
2007-Q1 88,3 2,2 85,7 3670 | 5203,0 552,7 | 81050 88,6
2007-Q2 89,4 2,3 86,1 3510 | 5179,6 536,4 | 81017 89,3
2007-Q3 89,5 2,1 86,5 3440 | 51828 538,7 | 80971 89,8
2007-Q4 89,3 1,1 87,4 3330 | 5192,3 549,7 | 80933 90,8
2008-Q1 89,9 1,0 88,1 3180 | 5183,1 552,3 | 80852 91,2
2008-Q2 89,2 1,4 89,0 3060 | 5247,0 599,2 | 80802 91,9
2008-Q3 87,7 1,2 88,9 2910 | 52114 579,4 | 80743 92,5
2008-Q4 88,5 1,9 89,2 2900 | 5105,7 502,3 | 80659 92,3
2009-Q1 89,1 2,3 88,9 3030 | 5147,1 532,2 | 80577 92,0
2009-Q2 89,6 3,1 89,1 3140 | 5163,2 532,6 | 80501 92,1
2009-Q3 90,0 3,5 89,2 3170 | 51115 523,7 | 80451 92,3
2009-Q4 91,0 2,8 89,3 3080 | 5114,0 514,6 | 80404 92,7
2010-Q1 89,2 2,4 89,9 2990 | 5169,6 540,1 | 80321 92,7
2010-Q2 89,2 1,7 90,3 2860 | 5198,9 536,7 | 80296 931
2010-Q3 89,5 1,3 90,5 2750 | 52314 536,0 | 80268 93,3
2010-Q4 88,5 1,2 91,6 2680 | 5251,3 524,8 | 80255 94,0
2011-Q1 90,4 1,3 92,2 2540 | 52494 515,8 | 80250 94,4
2011-Q2 90,4 11 92,9 2420 | 5252,0 522,2 | 80260 95,0
2011-Q3 90,3 0,1 93,1 2360 | 5276,0 520,1 | 80285 95,4
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Lisal jarg

Periood KVHI INT EHKU | UNEMP | KAST |SAAST | POP THI
2011-Q4 90,4 -0,3 94,1 2290 | 5262,6 511,0 | 80307 96,1
2012-Q1 90,9 -0,3 94,7 2240 | 5341,0 533,0 | 80357 96,5
2012-Q2 91,3 -0,4 951 2230 | 5271,0 516,6 | 80398 96,8
2012-Q3 92,7 -0,7 95,4 2210 | 5256,0 503,0 | 80448 97,3
2012-Q4 93,6 -0,6 96,1 2200 | 52244 465,2 | 80503 98,0
2013-Q1 93,4 -0,1 96,6 2220 | 5235,6 485,7 | 80562 98,0
2013-Q2 94,4 -0,2 97,0 2190 | 52584 486,7 | 80594 98,2
2013-Q3 94,2 0,1 97,3 2160 | 5273,3 481,8 | 80671 98,9
2013-Q4 94,1 0,4 98,0 2140 | 5232,0 478,8 | 80759 99,3
2014-Q1 95,1 0,4 98,3 2130 | 5274,6 511,9 | 80836 99,1
2014-Q2 96,1 0,3 98,6 2090 | 5296,3 519,2 | 80915 99,3
2014-Q3 96,6 0,1 98,8 2100 | 53311 519,8 | 81026 99,7
2014-Q4 96,6 0,2 99,5 2070 | 53378 524,2 | 81156 99,8
2015-Q1 99,0 0,3 99,8 2000 | 5360,0 526,2 | 81393 99,1
2015-Q2 99,5 0,0 100,2 1970 | 5333,0 533,2 | 81525 100,3
2015-Q3 100,1 0,5 100,4 1920 | 53759 533,4 | 81739 100,5
2015-Q4 101,4 0,2 101,2 1900 | 5417,3 546,9 | 82092 100,2
2016-Q1 103,2 0,0 101,9 1860 | 5453,9 543,1 | 82220 99,4
2016-Q2 104,7 0,0 102,3 1820 | 5466,2 553,8 | 82316 100,4
2016-Q3 106,0 -0,6 102,7 1760 | 5436,7 546,5| 82389 101,0
2016-Q4 107,1 -1,0 103,8 1690 | 5487,3 554,6 | 82472 101,2
2017-Q1 106,6 -1,6 104,7 1670 | 5557,4 559,8 | 82547 101,0
2017-Q2 107,5 -1,4 105,5 1650 | 5537,2 5554 | 82637 101,8
2017-Q3 109,0 -1,3 106,2 1600 | 5531,7 559,8 | 82697 102,5
2017-Q4 110,3 -1,3 108,0 1560 | 5550,7 576,1 | 82748 102,7
2018-Q1 110,9 0,0 109,1 1510 | 5650,3 5815 | 82805 102,4

Allikas: Destatis, OECD, FRED
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Lisa 2. Korrelatsioonikordajate p-vaatused

KVHI INT EHKU | UNEMP | KAST | SAAST
KVHI - - - - - -
INT 0,000 - - - - -
EHKU 0,006 0,000 - - - -
UNEMP 0,074 0,000 0,000 - - -
KAST 0,000 0,000 0,000 0,000 - -
SAAST 0,008 0,647 0,434 0,012 0,518 -
POP 0,000 0,158 0,007 0,901 0,000 0,078

Allikas: Autori arvutudes programmis Excel

Lisa 3. Esialgne mudel

OLS, using observations 1991:1-2018:1 (T = 109)
Dependent variable: |_KVHI_d11

const
|_UNEMP

| KAST

| SAAST
|_POP
|_INT_d11

| EHKU d11

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 102)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
-61.2139
—-0.170270
—-1.62240
0.134365
7.09510
0.0305810
—0.0238040

4.595505
0.043882
0.921517
199.6086
271.3950
—509.9506
0.648951

Lisa 4. Esialgse mudeli testid

White's test for heteroskedasticity

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Std. Error
3.03828
0.0117606
0.122816
0.0308208
0.283202
0.0296277
0.0465702

t-ratio
-20.15
—14.48
-13.21
4.360
25.05
1.032
-0.5111

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion

Hannan

-Quinn

Durbin-Watson
Allikas: Mudeli hindamine vihimruutude meetodil programmis Gretl
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p-value
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.3044
0.6104

*k*k
*k*k
*k*k
*k*k

*kk

0.071952
0.020742
0.916901
5.05e-54
—528.7900
—521.1500
0.704114



Test statistic: TR"2 = 48.388452,
with p-value = P(Chi-square(27) > 48.388452) = 0.006946

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4
Null hypothesis: Autocorrelation not present

Test statistic: LMF = 21.257097,

with p-value = P(F(4,98) > 21.2571) = 1.21e-012

Auxiliary regression for RESET specification test
Null hypothesis: Specification is adequate

Test statistic: F = 6.135521,

with p-value = P(F(2,100) > 6.13552) = 0.00307

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

1_UNEMP  2.599
1_KAST  6.361
1_SAAST  1.280

1. POP  1.215
1_INT di11  5.089
1_EHKU d11  7.762

Allikas: Esialgse mudeli testimine programmis Gretl
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Lisa 5. Mudelis kasutavate aegridade graafikud

|_UNEMP |_SAAST
8.64
8.62 g g
8.6 g .
8.58 g - g
8.56 g - g
8.54 . - g
8.52 g - g
8.5 g - g
: 8.48 g a1F .
7.2 1 1 1 1 1 8-46 1 1 1 1 1 6-05 1 1 1 1 1
1992 1998 2004 2010 2016 1992 1998 2004 2010 2016 1992 1998 2004 2010 2016
|_POP I_KVHI_d11 I_INT_di1
11.325 4.75 [ : : . . 2.8 . . . .
11.315 26
11.31 4.65 e
11.305 4.6 2.4
11.3 4.55 '
: 2.3
11.295 .
11.29 4.5 2.2
11-285 1 1 1 1 1 4.45 1 1 1 1 1 2.1 1 1 1 1 1
1992 1998 2004 2010 2016 1992 1998 2004 2010 2016 1992 1998 2004 2010 2016
|_EHKU_d11
4.7
4.65 g
46 F i
455 .
45t g
4.45 1
4.3t g
435t g
43+ g
4,35 g
441% Il Il Il Il Il 1

1992 1998 2004 2010 2016

Allikas: Logartimitud aegridade joonised programmis Gretl
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Lisa 6. Diferentsitud aegridade graafikud

0.06
0.04
0.02

-0.02
-0.04
-0.06

o
COOO0O0 000
[oY=Y=ToYotoRN YY)
CNERNRORN®

d_|_UNEMP d_I_KAST
T T T T T 0.15
b i 0.1
R i 0.05 |t
i i - 0
| | i -0.05
- R i -0.1
1 1 1 1 1 _015
1992 1998 2004 2010 2016 1992 1998 2004 2010 2016
d_I_KVHI_d11 d_I_INT_di11
T T T T T 02 T T T T T
] 0.15 -
i 0.1 g
. 0.05 .
i 0 i
] -0.05 E
i -0.1 .
-0.15 1 1 1 1 1

1992 1998 2004 2010 2016

d_d_I_POP

1992 1998 2004 2010 2016

1992 1998 2004 2010 2016

d_I_SAAST

2016

1992 1998 2004 2010

d_I_EHKU_d11

1992 1998 2004 2010 2016

Allikas: Diferentsitud ja logaritmitud aegridade joonised programmis Gret!

Lisa 7. Diferentsitud aegridadega mudel

OLS, using observations 1991:3-2018:1 (T = 107)

Dependent variable: d_| KVHI_d11

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —0.00132134 0.00133331  —0.9910
d_| INT di1 0.0372582  0.0259444 1.436
d | EHKU_di11 0.348868 0.183402 1.902
d_|_ UNEMP —0.0292823 0.0372930 —0.7852
d_|_KAST 0.161702 0.143634 1.126
d_|_SAAST —0.0443093 0.0368839 -1.201
d d_|_POP —0.472162 2.26889 —0.2081
Mean dependent var 0.000457 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.011505 S.E. of regression
R-squared 0.087883 Adjusted R-squared
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p-value
0.3241
0.1541
0.0600
0.4342
0.2630
0.2325
0.8356

0.010908
0.010726
0.033156



F(6, 100) 1.605839 P-value(F) 0.153306
Log-likelihood 337.0470 Akaike criterion —660.0941
Schwarz criterion —641.3843 Hannan-Quinn —652.5094
rho —0.077627 Durbin-Watson 2.151262
Allikas: Mudeli hindamine vdhimruutude meetodil programmis Gret!
Lisa 8. Populatsioonita mudel
OLS, using observations 1991:2-2018:1 (T = 108)
Dependent variable: d_|I_KVHI
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.00129488 0.00132192  —0.9795 0.3296
d_I_INT 0.0379516  0.0252328 1.504 0.1357
d_|_EHKU 0.332292 0.179693 1.849 0.0673 *
d_I_UNEMP —0.0316192 0.0367018 —0.8615 0.3910
d_|_KAST 0.151766 0.141548 1.072 0.2862
d_I_SAAST —0.0480989  0.0360261 -1.335 0.1848
Mean dependent var 0.000398 S.D. dependent var 0.010875
Sum squared resid 0.011548 S.E. of regression 0.010640
R-squared 0.087429 Adjusted R-squared 0.042695
F(5, 102) 1.954426 P-value(F) 0.091814
Log-likelihood 340.4979 Akaike criterion —668.9957
Schwarz criterion —652.9029 Hannan-Quinn —662.4707
rho —0.070708 Durbin-Watson 2.136499
Allikas: Mudeli hindamine vihimruutude meetodil programmis Gret!
Lisa 9. Loplik pikaajaline mudel
OLS, using observations 1991:2-2018:1 (T = 108)
Dependent variable: d_| KVHI
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.00101551 0.00130490  —0.7782 0.4382
d_ L INT 0.0446399  0.0244955 1.822 0.0712 *
d | EHKU 0.351087 0.177332 1.980 0.0503 *
Mean dependent var 0.000398 S.D. dependent var 0.010875
Sum squared resid 0.011845 S.E. of regression 0.010621
R-squared 0.063926 Adjusted R-squared 0.046096
F(2, 105) 3.585295 P-value(F) 0.031174
Log-likelihood 339.1247 Akaike criterion —672.2494
Schwarz criterion —664.2030 Hannan-Quinn —668.9869



rho —0.074857 Durbin-Watson 2.143369
Allikas: Mudeli hindamine vihimruutude meetodil programmis Gretl

Lisa 10. Mudeli testimise tulemused

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 103) = 0.803718

with p-value = P(F(2, 103) > 0.803718) = 0.450449

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 39.0127

with p-value = 3.3768e-009

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

d 1 INT 1.000
d_1 EHKU  1.000

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 2.60218

with p-value = P(F(4, 101) > 2.60218) = 0.0403703

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 3.36942

with p-value = P(Chi-square(5) > 3.36942) = 0.643231

Allikas: Mudeli testimine programmis Gret!

Lisa 11. Viitaegadega mudel

OLS, using observations 1991:3-2018:1 (T = 107)
Dependent variable: d_|I_KVHI

coefficient std. error t-ratio p-value

const —0.00556395 0.00214083 -2.599 0.0107 **
time 8.72714e-05 3.26282e-05 2.675 0.0087 ***
d_I_INT 0.0419825 0.0239623 1.752 0.0827 *

d_I_EHKU 0.291443 0.162253 1.796 0.0754 *

Mean dependent var 0.000458 S.D. dependent var 0.010913
Sum squared resid 0.011056 S.E. of regression 0.010360
R-squared 0.124168 Adjusted R-squared 0.098658
F(3, 103) 4.867488 P-value(F) 0.003310
Log-likelihood ~ 339.1773 Akaike criterion —670.3547
Schwarz criterion —659.6633 Hannan-Quinn —666.0205
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rho —0.168510 Durbin-Watson 2.330957

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 2.15691
with p-value = P(F(4, 99) > 2.15691) = 0.0794136

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 6.9004
with p-value = P(Chi-square(9) > 6.9004) = 0.647489

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 101) = 0.163014
with p-value = P(F(2, 101) > 0.163014) = 0.849802

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 32.3621
with p-value = 9.38974e-008

Allikas: Mudeli hindamine vihimruutude meetodil ja testimine programmis Gretl

Lisa 12. Loplik Ithiajaline mudel

OLS, using observations 2009:1-2018:1 (T = 37)
Dependent variable: d_|I_KVHI

Coefficient  Std. Error

const —0.0241896 0.00974166

time 0.000357655 0.000109267

d d_|_ EHKU 1.29663 0.311719

dd I_EHKU 4 1.03171 0.314305

d_|_SKT_. —0.311557  0.127589

dd| PO X 3.85350 1.67760

Mean dependent var 0.006107 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.001357 S.E. of regression
R-squared 0.482181 Adjusted R-squared
F(5, 31) 5.773287 P-value(F)
Log-likelihood 136.4529 Akaike criterion
Schwarz criterion —251.2403 Hannan-Quinn

rho —0.038229 Durbin-Watson

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 1.82023

with p-value = P(F(4, 27) > 1.82023) = 0.15403

46

p-value

0.0186  **
0.0026  ***
0.0002  ***
0.0026  ***
0.0205  **
0.0285  **

0.008531
0.006615
0.398661
0.000705
—260.9058
—257.4983
1.972145



White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 18.9151

with p-value = P(Chi-square(20) > 18.9151) = 0.52735

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 29) = 1.75536

with p-value = P(F(2, 29) > 1.75536) = 0.190714

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.610936

with p-value = 0.736778
Allikas: Mudeli hindamine vihimruutude meetodil ja testimine programmis Gretl
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