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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureuset6d eesmérgiks on uurida, kas erinevad makrodkonoomilised muutujad mojutavad
Eestis perioodil 1. jaanuar 2008 kuni 30. juuni 2020 saadud elukindlustuspreemiaid. Eesmargi
tditmiseks viis autor 1dbi empiirilise analiilisi ja koostas selle kdigus kaks regressioonmudelit,
kasutades soltuva muutujana Eestis elukindlustusteenuseid pakkuvate ettevotete saadud kuiseid
elukindlustuspreemiaid ning soltumatute muutujatena makrodkonoomilisi muutujaid. Teise

mudeli koostamisel on 14bi viidud aegridade silumine.

Mudelite testimise kdigus selgus, et neis esineb heteroskedastiivsus ja tugev negatiivne
autokorrelatsioon, mis kuisete andmete kasutamisel voib juhtuda, seetdttu kasutati 10plikus
mudelis kohandatud standardvigu. Analiiiisi tulemusena koostatud 10plik statistiliselt oluline
mudel kohandatud standardvigadega, niitab oluliste makrodkonoomiliste muutujatena

sisemajanduse kogutoodangut, valitsemissektori sotsiaaltoetuseid ja toStusemaééra.

Votmesonad: Elukindlustus, Eesti elukindlustusteenused, mitmene lineaarne regressioonmudel,

makrodkonoomilised muutujad, aegridade silumine



SISSEJUHATUS

Kindlustuse olemuse moistmine algab riski kontseptsioonist, tdpsemalt arusaamast, millised on
erinevad vOimalikud tulemused ja nendega seotud riskid kui ldhtepunktiks on iiks olukord
(Zeckhauser 2019). Elukindlustus teenusena pakub inimestele vdimaluse vdhemalt osaliselt
vihendada riske situatsioonides, kus mdjutatud ei ole mitte ainult kindlustaja ise, vaid ka tema

ldhikondlased v6i muud seotud isikud.

Elukindlustusteenusel on iihiskonnas moju inimeste mottemaailma kujundamisel ja inimelu
véadrtustamisel. Elukindlustuslepingu sdlminud inimene teab, et tasu makstakse vaid juhul, kui
kindlustatu ise oma tervise eest hoolitseb ning ei vota asjatuid riske. Niiteks ei hiivitata Onnetusega
seotud ravikulusid kui kindlustatu osaleb Oonnetuses, olles tarbinud alkoholi v6i muid soltuvust

tekitavaid aineid. (Inglist 2002, 28)

1990ndate alguses kahekordistus Euroopas elukindlustuse osakaal kindlustusteenuste seas, millele
jargnes tugev kindlustussektori areng (Haiss, Stimegi 2008). Majandusteadlaste hinnangul on
kindlustussektori arengul positiivne seos ka majanduskasvuga, mistottu elukindlustusteenuste
kasvutrend panustab ka majanduse arengusse (Dash et al. 2018). Selgetest majanduslikest seostest
hoolimata on kindlustust siiski vdértpaberituru ja pankadega kdrvutades vordlemisi vdhe uuritud,

samuti ei ole palju empiirilisi uuringuid, mis keskenduks tihele riigile (/bid).

Bakalaureusetods keskendub autor seostele Eesti elukindlustusteenuse turu ning erinevate
majanduslike, demograafiliste, sotsiaalsete ja  poliitiliste  faktorite  vahel. Eesti
elukindlustusteenuse turgu Kkirjeldavaks tunnuseks on saadud kindlustuspreemiad erinevate
elukindlustusliikide puhul kokku ning mudelisse kuuluvad sdltumatud tunnused valitakse lahtudes
eelnevatest teoreetilistest ja empiirilistest uuringutest, kuid kaasates ka autori loogikat.
AnalliUsitavate andmete ajaline periood jadb vahemikku 1. jaanuar 2008 kuni 30. juuni 2020.
Muutujate  vaheliste seoste leidmiseks kasutatakse mitme muutujaga lineaarset

regressioonmudelit.



T60 peamised uurimiskisimused on jargmised:

1. Kas sotsiaalsed ja poliitilised tunnused on Eesti elukindlustusturgu kirjeldavates mudelites
statistiliselt olulised?

2. Millised majanduslikud tunnused mojutavad Eesti elukindlusteenuste turgu kdige rohkem?

Pustitatud hupoteesid on jargmised:

H1:Inflatsiooni ja elukindlustuspreemiate mahu vahel on negatiivne seos.

H2: Sotsiaaltoetuste ning elukindlustuspreemiate mahu vahel on negatiivne seos.

T60 on jaotatud kolmeks peatilikiks, millest esimene kirjeldab elukindlustusturgu, selgitab Eesti
elukindlustusturul kaubeldavate teenuste sisu ning tarbitavate teenuste mahtu uurimisperioodi
valtel. Samuti annab autor Ulevaate valdkonna teoreetilistest ja empiirilistest késitlustest. Teine
osa keskendub andmetele, sealhulgas sobilike tunnuste valimisele ning nende kirjeldamisele.

Nimetatud osas viiakse l&bi ka andmete esmane testimine ehk aegridade statsionaarsuse kontroll.

Viimane peatiikk keskendub regressioonanalliisile ning koostatud mudelite testimisele.
Kolmandas osas Kkirjeldatakse ka mudelite seletusvdimet ning seoseid statistiliselt oluliste
tunnustega, samuti eemaldatakse vajadusel kuiste andmete kasutamise tottu tekkinud sesoonsus.
Lisaks antakse vastused uurimiskiisimustele ning pustitatud hipoteesidele. Kéesoleva t60 teises ja
kolmandas osas esitatud andmete tdotlemiseks, testimiseks ning mudelite koostamiseks on

kasutatud Gretl 6konomeetriapaketti.



1. TEOREETILINE KASITLUS

Kodige levinumaks kindlustusliigiks on kahjukindlustus. Elukindlustust ja kahjukindlustust
teineteisest kdige rohkem eristavaks tunnuseks on elukindlustusega seotud pikaajaline risk. See
tdhendab, et olulises osas kestavad elukindlustused kuni kindlustatu elu I6puni, samas kui
kahjukindlustus katab liihiajalisemaid riske. PShiline tingimuslik lubadus, mida elukindlustust
pakkuvad seltsid miiiivad, on kindlustus majandusliku kahju vastu kindlustatu enneaegse surma
puhul. Seejuures on levinumaks elukindlustusliigiks kindlustus surmajuhtumiks, kus
kindlustusandja maksab fikseeritud aja jooksul kindlustatu surma puhul vélja konkreetse

rahasumma. (Carmichael, Pomerleano 2002)

Elukindlustusest on 21. sajandiks saanud omaette oluline majandusharu, mida ei saa kokku panna
kahjukindlustuse vdi muude alternatiivsete investeerimisvoimalustega, sest nii diguslikud kui
tehnilised pohimotted ei kattu. Vordluses kahjukindlustusega ei saa elukindlustusleping olla
hiivitisleping, mistottu kasutatakse kindlustushiivitise mdiste asemel monikord hoopis viljamakse
moistet. Hiivitise pdhimdte ei ole olemuselt korrektne, sest puudub voimalus médrata inimelu

vaartust. (Inglist 2002, 15)

1.1. Eesti elukindlustusturg

Eestis kehtiva Kindlustustegevuse seaduse alusel (KindITS §2) on kindlustustegevuseks
kindlustusvdtja voi kindlustatu kindlustusriskide iilevotmine ja seejuures kindlustusjuhtumi korral
kahju hiivitamine voi mdne muu punkti tditmine vastavalt kindlustuslepingule. Seejuures jaguneb
kindlustustegevus kolmeks alaliigiks: elukindlustus, kahjukindlustus ja edasikindlustus (/bid).
,Edasikindlustustegevus on kindlustustegevus, kus edasikindlustuslepingu alusel vdetakse iile
kindlustusandjale iileantud kindlustusriskid eesmérgiga maksta kindlustusandjale kokkulepitud
suuruses hiivitist seoses kindlustusandja ja kindlustusvotja vahel solmitud kindlustuslepingu jargse

kindlustusjuhtumiga* (Ibid §3).



Elukindlustus jaguneb omakorda veel kolmeteistkiimneks alaliigiks (Ibid §13):
1) kindlustus surmajuhtumiks;
2) kindlustus iileclamistéhtajaks;
3) kindlustus surmajuhtumiks ja iileclamistédhtajaks;
4) annuiteet;
5) onnetusjuhtumikindlustus lisakindlustusena;
6) haiguskindlustus lisakindlustusena;
7) siinnikindlustus ja abiellumiskindlustus;
8) investeerimisriskiga elukindlustus;
9) katkestamisdiguseta pikaajaline haiguskindlustus;
10) tontiin;
11) kapitali kogumise tegevus;
12) todandja pensionifondi valitsemine;
13) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/138/EU artikli 2 15ike 3 punkti b

alapunktis v nimetatud tegevus;

Kindlustus surmajuhtumiks tdhendab iildjuhul, et kindlustatakse kindlustusvotja surma puhul ning
seejuures on madratud kindlustusperiood, kuid leping vOib olla ka méadramata perioodiks.
Uleelamistihtajaga kindlustuse puhul makstakse kindlustussumma juhul kui kindlustatu on
kindlustusperioodi 16pus elus. Eelnimetatud kindlustusliigid on kdige klassikalisemad. (Dickson

etal 2013, 5)

Annuiteedi puhul ei ole tegemist elukindlustusliigiga, vaid kindlustuse viljamakseid kirjeldava
tunnusega, mis tdhistab seda, et maksed on perioodilised (/bid, 109). Sarnane on ka tontiin, mille
puhul viljamakse kujuneb kindlustatute sissemaksetest (KindITS §13). Onnetusjuhtumi kindlustus
ja  haiguskindlustus, mis on vormistatud lisakindlustusena, sOlmitakse  koos
elukindlustuslepinguga ning need on mdeldud ootamatu haiguse voi onnetuse korral (Inglist 2002,
117-118). Katkestamisdiguseta pikaajaline haiguskindlustus on eesmérgiga kindlustada lepingus

fikseeritud haiguste tottu tekkinud ajutise voi piisiva todvdimetuse korral (/bid).

Stinnikindlustuse ja abiellumiskindlustuse puhul maksab kindlustusselts summa vélja vastava
siindmuse toimumise jirgselt (Dickson et al. 2013, 7). Investeerimisriskiga kindlustuse puhul
investeeritakse kindlustatu maksed aktsiatesse voi muudesse korge riskiga finantsinstrumentidesse

(Ibid). Kapitali kogumise kindlustuse puhul on tegemist siiski elukindlustusega, kuid
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kindlustusandja maksab lisaks tdiendavalt kokkulepitud intressi. Nimetatud kindlustus erineb

investeerimisriskiga kindlustusest madalama intressi tottu (Inglist 2002, 100).

Toodandja pensionifondi valitsemine tihendab tddandjapoolset pensioniplaani valitsemist (Dickson
et al. 2013, 13), mis Eestis ei ole tldjuhul kasutusel. Ometigi on Eestis kasutusel
pensionikindlustus, kus kindlustatu teeb makseid ning kindlustusandja garanteerib omaltpoolt
minimaalse tootluse investeerides makstud summad (Pensionikeskus 2020). Kogumisperioodi
1oppemisel toimuvad véljamaksed vastavalt lepingus fikseeritud graafikule (/bid 2020).
Pensionikindlustus annab Eesti riigile voimaluse suunata pensionisiisteemile langevat koormust
erasektorisse, sest ressursid, mis ldheks toetuste maksmiseks saab suunata siisteemi arengut

soodustavasse tegevusse (Inglist 2002, 25).

Erinevate elukindlustusliikide poolest, oli Eestis uurimisperioodil selgelt tugevam osakaal neljal
(vt Joonis 1). Kdige suurema osa kindlustusseltsidele makstud elukindlustuspreemiatest tuli
investeerimisriskiga elukindlustusest, mis kattis 29%. Seejdrel tulevad kapitalikogumiskindlustus

15%, pensionikindlustus 13% ja surmajuhtumikindlustus 10%.

Investeerimisriskiga

Kapitalikogumiskindlustus

Pensionikindlustus

Surmajuhtumikindlustus

o

100 200 300 400
Tuhat eurot

Joonis 1. Levinumad elukindlustuspreemiad perioodil 01.01.2008 - 31.10.2020
elukindlustusliikide jérgi
Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti tabel RRIOS pdhjal.

Finantsinspektsiooni aastaraamatute finantsturu (levaates on elukindlustusseltsid toodud
kindlustusseltside osas eraldi alljaotusena. Aastaraamatutes on vélja toodud ka

elukindlustusandjate turuosad. VVaadeldaval perioodil on seltside arv jddnud vahemikku neli kuni
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viis, kellest kolm on hoidnud pusivalt vdhemalt 20%-list turuosa. Turuliider kogu perioodil on
olnud Swedbank Life Insurance SE, kes 2019. aasta seisuga hoidis 54%-list turuosa. Teisel kohal
on Compensa Life Vienna Insurance Group SE, kelle turuosaks viimaste andmete jargi on 29%.
(Finantsinspektsioon 2008-2019)

Joonis 2. kujutab uurimisperioodil kindlustusseltside saadud elukindlustuspreemiaid, et nédidata
acgrea diinaamilisust ning seejuures ka loomulikku positiivset kasvutrendi. Eesti
elukindlustusteenuste puhul on oluline tugev seos pankadega, tdnu millele on panga kogutud infot
voimalik kasutada kindlustusteenuste miitigiks (Inglist 2002, 38). Samuti on kliendi jaoks
mugavam ning usaldusvéddrsem kasutada {iht ettevotet mitme teenuse jaoks. Eelnevast infost ja
Finantsinspektsiooni turuosade jaotusest ldhtuvalt voib Eesti elukindlustuspreemiate kasvutrendi

pohjuseks pidada osaliselt pankade elukindlustusteenuste juurdemiiiiki (Finantsinspektsioon 2012-

2019).

100
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Miljonit eurot

Joonis 2. Saadud elukindlustuspreemiad perioodil 2008-2020 oktoober
Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti tabel RRIOS5 pdhjal

Suurem kindlustusturu muutus joonisel kirjeldatud perioodil, on vastavalt Finantsinspektsiooni
aastaraamatutele (2008-2019) aasta 2008 kui elukindlustussektori ettevotetest I0petas neli viiest
kahjumiga. Selleks ajaks kill vaibunud majanduskriis hoidis maailma finantsturgusid endiselt
languses ning pusis ebakindlus Eesti majanduse osas. Muud kdikumised kuni 2019. aasta 16puni
on seotud juba varasemalt kirjeldatud turuosaliste arvu ning turumahtudega, sest olulised

muutused Uhes ettevottes, sealhulgas filiaalide Uhinemised voi sulgemised, mdjutavad kiirelt kogu
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turgu (Finantsinspektsioon 2010-2019). Joonisel kajastub ka 2019. aasta I6pust maailma
majandust oluliselt mdjutanud COVID-19 levik, mille tdpset mdju sektorile on veel keeruline

hinnata, kuid vattes aluseks eelnenud majanduskriisi on langus loomulik.

Tulenevalt Euroopa Keskpanga madalatest intressimadradest, kajastab 2019. aasta
finantsturutilevaade kindlustusseltside tulevikku keerulisena, sest plsivalt madalad intressimaarad
tekitavad reinvesteerimise osas valjakutseid, et leida sobiva tootluse ja riskiastmega
investeeringuid. Kui suur on aga tegelik madalate intressiméédrade méju kogu sektorile ei osata

praeguste andmete osas veel hinnata. (Finantsinspektsioon 2019, 12)

Eesti elukindlustusturg on Euroopa tasandil veel vaike ning arengujargus ja selle mdistmiseks on
oluline tunda ajaloolist konteksti. Iseseisva Kkindlustussektori areng Eestis sai alguse pérast
taasiseseisvumist ning mdju oli ka liitumisel Euroopa Liiduga. Nendel pdhjustel on hinnatud, et
Kesk- ja Ida-Euroopa riikide kindlustussektoreid m@jutavaid tegureid ei peaks tiks-uhele vérdlema
ulejddnud maailma kindlustussektoritega, vaid uurima eraldiseisva riihmana voi Uksikriigi
tasandil. (Sliwinski et al. 2013)

1.2 Varasemad uuringud

Viimase viieteist aasta teadusartiklid, mis keskenduvad elukindlustusturule, on oma teoreetilises
kasitluses tuginenud véhemalt osaliselt Browne ja Kim (1993) ning Beck ja Webb (2003)
artiklitele. Eelnimetatud t60d on keskendunud elukindlustusteenuse ndudlust mdjutavate tegurite
maaramisele. Hiljem on selle teooria oma artiklite aluseks votnud ka néiteks Hussels et al. (2005),
Lenten ja Rulli (2006), Li et al. (2007) ja Haiss ning Stimegi (2008).

Nii Browne ja Kim (1993) kui Beck ja Webb (2003) kasutavad mdjutegurite kaardistamisel Frank
D. Lewise 1989. aastal ilmunud artiklis ,,Dependents and the Demand for Life Insurance*
kajastatud mudelit, kus kodumajapidamise eesmargiks on maksimeerida abisaajate oodatava eluea
kasulikkus. Varasemates artiklites olid majandusteadlased kasutanud mudelit, kus eelduseks oli
kindlustatu enda oodatava eluea kasulikkuse maksimeerimine. Uuest mudelist l&htuvalt kujunes
mojutegurite hindamine elukindlustusteenuse puhul taielikult Gmber, sest arvesse hakati votma

lisaks majanduslikele nditajatele ka nt demograafilisi ja kultuurilisi tegureid (Browne, Kim 1993).
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Majandusteadlaste Browne ja Kim (1993) teooriast lahtudes on mdjuteguriteks eelkdige
to6tuseméar, rahvatulu, valitsuse kulutused sotsiaalkindlustusele, inflatsioon, kindlustuse hind ja
Islamiusu dominantsus riigis. Beck ja Webb (2003) toovad valja sissetuleku, inflatsiooniméara,
pankade arengutaseme, kuid ka rahvastiku vanuse ning saastumadra. Kokkuvotlikult jaotavad
Carmichael ja Pomerleano (2002) ning ka Hussels et al. (2005) oma artiklites varasemate

empiiriliste uuringute baasil tegurid nelja suuremasse gruppi:

1) majanduslikud;
2) demograafilised;
3) sotsiaalsed;

4) poliitilised,;

Majanduslikud niitajad seostuvad eelkdige sdédstmise ning sissetulekutega, sest riikides, kus
sissetulek per capita ja kodumajapidamiste sddstumiirad on keskmisest kdrgemad on ka
elukindlustusteenuste ndudlus suurem. Kindlustusteenuste hind on kdige selgem majanduslik
mojutegur olles negatiivses korrelatsioonis ndudlusega. Lisaks on olulisteks majanduslikeks
néitajateks ka inflatsioonimédr, sest inflatsiooni kasvu seostatakse ka iileiildise ebakindluse
kasvuga iihiskonnas ja tarbijad eelistavad sel juhul liihiajalisemaid investeeringuid. Arvesse tuleb
votta ka turusiigavust, mis on riikide vordluses véga erinev, kuid iihe riigi vaates aitab véljendada

alternatiivsete investeeringute mitmekiilgsust. (Carmichael, Pomerleano 2002)

Demograafiliste tegurite all mdeldakse esmajérjekorras rahvastiku vanust ning haridustaset, kuid
ka kodumajapidamiste  struktuuri. Rahvastiku vananemine toob kaasa erinevate
elukindlustustoodete ndudluse kasvu. Korgema haridustasemega rahvastik mdistab
kindlustamisvajadust paremini nii elukindlustuse kui kahjukindlustuse osas. Kodumajapidamiste
struktuuri all peetakse silmas olukordi, kus iihe katuse all elab mitu pdlvkonda ning seetdttu on
kindlustusteenuste iile vdiksem vajadus. Eraldi néitajatena tuuakse vilja veel ka linnastumine,
tehnoloogia areng ja seeldbi spetsialiseerumise kasv tooturul, sest kitsamad valikud tekitavad

ebakindlust ja mdjutavad seelédbi kindlustusteenuste noudlust. (/bid)

Sotsiaalseteks faktoriteks peetakse valdavalt kultuurseid erisusi. Seejuures voivad kultuurist
tulenevad sotsiaalsed standardid mojutada elukindlustusteenuste tarbimist nii positiivselt kui
negatiivselt. Moslemiriikides ei ole traditsiooniline kindlustus vastavuses religiossete

uskumustega. Korea kultuuris on ebaviisakas keelduda perekonna voi sugulaste pakkumistest ja
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et kindlustusteenust pakutakse suuremalt jaolt inimeselt inimesele, vdib kindlustusteenuste
tarbimine turul kujuneda darmiselt volatiilseks kui kindlustuslepinguid pérast solmimist siiski

lithikese perioodi jooksul katkestatakse. (/bid)

Poliitiliste mdjutegurite seast on kdige tugevama mdjuga valitsuste maksupoliitika ja otsene
valitsusepoolne provisjon. Valitsusepoolseteks motiivideks saavad olla nditeks rahvuslus,
sotsiaalse kindluse pakkumine ja niidelda uue toostuse argumendid. Ebastabiilsus poliitilistes
otsustes on samuti tegur, mis kasvatab kindlustuse nodudlust, samas kui pensionisiisteemi

usaldusvairsus vahendab ndudlust. (/bid)

Empiirilised uuringud on keskendunud kas kogu kindlustussektorile v@i konkreetsemalt
elukindlustusteenustele. Kogu kindlustussektorit vaatlevad analliisid on valdavalt uurinud
kindlustussektori arengu mdju majanduskasvule, selliseid artikleid on kirjutanud Haiss ja Simegi
(2008), Dash et al. (2018) ja Alhassan ja Biekpe (2014). Elukindlustusteenuseid uurivad analttsid
on keskendunud ndudlust méjutavate tegurite kaardistamisele, sellised artiklid on ka teoreetilises
osas kasitletud Browne ja Kim (1993) ning Beck ja Webb (2003) t66d. Lisaks on
elukindlustusteenuste turgu mdjutavaid tegureid uurinud ka Li et al.(2007).

Valdavalt kasutatakse viimastel aastakiimnetel paneel- v8i ristandmeid, sest uuritud on kas kogu
Euroopat (Haiss, Simegi 2008 ja Dash et al. 2018), maailma riike tledldiselt (Beck, Webb 2003),
OECD riike (Li et al. 2007), konkreetsemalt Austraalia ettevotteid (Lenten et al. 2006) vdi hoopis
Aafrika riike (Alhassan, Biekpe 2014).

Aegridade kasutamist on oluliselt véhem, kuid seda on kasutanud naiteks Niehaus ja Terry (1993)
ja Hiina elukindlustusturu uurimiseks Hwang ja Gao (2003) ning Pan et al. (2012). Pdhjusteks,
miks aegridade kasutamine on vahem levinud vdib pidada mdjutegurite erinevat ajalist
dunaamilisust (Li et al. 2007) vdi ka statistiliste andmete puudujaédki eelkBige sotsiaalsete ja
poliitiliste parameetrite puhul (Brown, Kim 2003). lga riik on erinev ja uurimispiirkonnad, mille
puhul sotsiaalsed ja poliitilised tegurid tugevalt Ghiskonnas ei avaldu, ei pruugi nende tunnuste

mitte kaasamisel mudelisse tekkida olulist puudujaaki mudeli kirjeldusvéimes.

Andmete valikul on t606s aluseks voetud 2013. aastal ilmunud Poola elukindlustusturgu uurinud
artikkel, mille autoriteks on Adam Sliwinski, Tomasz Michalski ning Malgorzata Roszkiewicz ja

mis soovitas Kesk- ning lda- Euroopa riikide puhul kasutada thtset lahenemist, sest nende
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l&hiajalugu on mdjutanud sarnased stindmused. Poola to6 kasutab kull aegridu ning mudeli aluseks
on lineaarne regressioonmudel, kuid autorid pole labi viinud statsionaarsuse testimist ja viivad
taiendavalt I&bi eraldiseisva faktoranallitisi, mis kdesoleva t60 autori seisukohast ei vdimalda kdiki
tunnuseid eraldiseisvalt hinnata. Samuti ei ole kirjeldatud metoodikat vdimalik kGrvutada teiste
sama valdkonna empiiriliste analtiiisidega. Neil pdhjustel piirdutakse uhtse l&henemise aspektis

vaid alusandmete valikuga.

Vajalikud regressioonmudeli eelduste testimised on labi viidud Rootsi kommertspanganduse,
kindlustuse ja majanduskasvu vahelisi seoseid kasitlevas artiklis, mis teostab nii aegridade
statsionaarsuse testid Dickey-Fuller testiga kui jaakliikmete autokorrelatsiooni testi. Kasutatud
andmed on kull aegridade kujul ning testitud, aga valitud tunnused jaavad siiski kaesoleva t66
perspektiivist kaugeks, mistottu ei voeta ka antud t66 metoodikat kolmanda osa analiilisis aluseks.
(Adams et al. 2009)

Valitud aegridade statsionaarsuse testimist on teostanud ka Niehaus ja Terry (1993) ning Pan et
al. (2012), kasutades selles thikjuure testi, kuid nagu ka Rootsi t66 puhul ei ole artiklite teemad
kaesoleva t06ga piisavalt vorreldavad. Olulisena saab valja tuua kdikide aegridade kasutajate
tdhelepanekud autokorrelatsiooni osas, mis makrodkonoomiliste tunnuste kasutamisel voib

mudelis probleeme tekitada, kuid mida saab erinevate analliisimeetoditega vahendada.
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2. ANDMETE KIRJELDUS JA METOODIKA

To6 empiirilise osa teostamiseks kasutatakse kvantitatiivset analiiiisimeetodit, mille baasiks on
mitme muutujaga lineaarne regressioonmudel. Aare-Matti Inglist kirjutab oma 2002. aasta teoses:
»Elukindlustuse arengut riigis tuleb vaadelda diinaamiliselt mingi ajavahemiku jooksul“. Vottes
arvesse t00 eesmdrki, milleks on Eesti elukindlustusteenuste turgu kirjeldavate
makrodkonoomiliste muutujate mdju méddramine, on t60 autor kasutanud valitud tunnuste
ajaloolisi véartusi aegridade ndol. Lineaarse regressioonmudeli kasutamise puhul, on arvesse

voetud ka parameetrite tundlikust erindite suhtes.

Kéesolevas peatiikis tutvustatakse esmalt empiirilise analiiiisi aluseks olevaid andmeid, seejuures
kirjeldades ka andmete to6tlemise protsessi. Jirgmiseks kontrollitakse aegridu Dickey-Fuller testi
abil, et veenduda nende statsionaarsuses enne regressioonmudeli koostamist. Seejdrel antakse
tdpsem {llevaade kasutatavast metoodikast ja Okonomeetrilise mudeli kujust. Analiilisis on

olulisuse nivoona kasutatud ldbivalt a=0,05.

2.1. Andmete Kirjeldus

Autor kasutab andmetena aegridu perioodil 2008 jaanuar kuni 2020 juuni, sest
elukindlustusteenuste varaseimad statistilised kittesaadavad andmed kuuluvad aastasse 2008.
Aegrea pikkuseks on sellest tulenevalt 12 aastat ja 6 kuud, kuid modelleerides aegridadega on
oluliseks mdjutajaks ka vaatluste arv, mis seab piirangud hiljem mudelisse kaasatavate tunnuste
arvule. Seletatavate tunnuste osakaal mudelis ei tohi iiletada vaatluste arvu, sest voib tekkida no
tilemddratud mudel (an overdetermined model) (Gujarati, Porter 2003, 323). Sel pdhjusel on
kasutatud kuiseid vaatlusi ning aegridade puhul, mis olid kéttesaadavad vaid kvartaalsel kujul on
andmed teisendatud interpoleerimise kaudu kuiseteks. Kuisete andmete kasutamisel jaéb valimi

pikkuseks 150 vaatlust.

Valimi koostamisel on enim kasutatud Eesti Statistikaameti andmebaasi. Tdiendavalt on kasutatud

ka Eesti Panga kodulehe statistikat. Andmebaaside valikul on oluliseks piiranguks lisaks
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piirkonnale ka andmete periood ning vaatluste arv, sest rahvusvahelised andmebaasid koguvad

Eesti andmeid teatud juhtudel hilisemast perioodist kui Eesti ise ning vaid aastate 1dikes.

Elukindlustusturgu kirjeldavaks aegreaks, mis regressioonmudelis on sdltuv muutuja, on valitud
saadud elukindlustuspreemiad (E_KIN), mida Eesti Statistikaamet esitab kuisete andmetena
elukindlustusteenuste  liikkide ning ka kindlustusandja tipsusega (tabel RRIO0S).
Elukindlustuspreemiaid on soltuva tunnusena kasutanud oma artiklites nii Niehaus ja Terry (1992),

Hwang ja Gao (2003), Adams et al. (2009), Pan et al. (2012) ja Sliwinski (2013).

Soltumatud muutujad on valitud vastavalt t66s kisitletud teooriale, empiirilistele uuringutele ja
autori loogikale vottes empiiriliste uuringute seast aluseks Sliwinski (2013) artikli.
Elukindlustusturgu modjutavad tegurid on teooria alusel jagatud majanduslikeks,
demograafilisteks, sotsiaalseteks ja poliitilisteks (Carmichael ja Pomerleano 2002, Hussels et al.
2005), mistdttu voetakse sdltumatute tunnuste valikul lisaks Poola empiirilisele uuringule aluseks

ka tegurite teoreetiline jaotus, et kaasata tunnuseid erinevatest alagruppidest.

Tunnuste valimisel 1dhenetakse Eesti riigi perspektiivist, nimelt ei ole kdik varasemates uuringutes
statistiliselt olulisteks osutunud tunnused Eesti statistika baasil kéttesaadavad voi ei ole nende
kasutamine autori hinnagul asjakohane. Niiteks varasemas teoorias oluliselt mdjutava tunnusena
vilja toodud islamiusuliste osakaal rahvastikust (Brown ja Kim 1993), jadb Eestis viimase
rahvaloenduse (2011) baasil 0,1 protsendi juurde (Kiviorg 2015) ja ei mdjuta seega rahvastiku

usulisi vaateid piisaval médral, et seda mudelis tunnusena kajastada.

Majanduslikeks tunnusteks on valitud sisemajanduse koguprodukt (edaspidi SKP), kaheteist kuu
deposiitide keskmine intressiméér (edaspidi AER), keskmine brutopalk (BPALK) ja tervishoiu
tarbijahinnaindeks (T THI). Sotsiaalseid tunnuseid esindab todtuse madr (TOOT) ja poliitilise
tunnusena on kasutatud valitsemissektori sotsiaaltoetused (SOT_T). Demograafiliste tunnuste
kaasamisel leidis autor end probleemi ees, milleks on vaid aastase vahega vaatluste olemasolu.
Teooriast ldhtudes on demograafilised niitajad kiill oma olulisuse baasil majanduslikega vorreldes
teisel kohal (Carmichael, Pomerleano 2002, 78), kuid andmetega seotud piirangute tottu ei saanud

neid kdesolevas t00s kaasata.

Tunnuse SKP valik baseerub kiill Poola elukindlustusturgu uurinud analiiiisil (Sliwinski 2013),

kus SKP on riigi majanduskeskkonda ning majanduskasvu iseloomustav tunnus, kuid samuti on
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antud néitajat plisivalt kasutatud ka autori poolt kdesolevas t6s uuritud teistes mudelites. Néiteks
on SKP tunnusena kajastatud Haiss ja Siimegi (2008), Alhassan ja Biekpe (2014) ja Dash et al.
(2018) artiklites, aga ka aegridadele keskendunud Niehaus ja Terry (1992), Hwang ja Gao (2003)
ning Pan et al. (2012) t66des. Nimetatud tunnust kirjeldavaks aegreaks on valitud SKP aheldatud
vadrtuse muutus vorreldes eelmise perioodiga (%), mis on kéttesaadav kvartaalsete andmetena

(Eesti Statistikaamet, tabel RAA0061).

Poola analiiiisis vdljendab AER Poola pankade poolt viljastatud kaheteist kuu tdhtajaga deposiitide
keskmist intressimééra, mille autor kdesolevas t60s on asendanud Eesti Panga kodulehel esitatud
samavdédrse statistikaga. Valitud aegreaks on mittefinantsettevdtetele ja kodumajapidamistele
antud tdhtajaliste hoiuste intressimédrad tdhtaja ning valuuta ldikes, mis on kittesaadav kuiste
andmetena ning autori poolt tdddeldud keskmiseks intressimddraks, vottes arvesse kuni aastase
tahtajaga ning eurodes, ameerika dollarites ja eesti kroonides viljendatud intressimddrad
kodumajapidamiste osas (Eesti Pank, tabel 3.7.5). Aegrea véirtused on {imber arvutatud

muutuseks vorreldes eelmise perioodiga (%).

Keskmine brutopalk on tunnuseks valitud t60s kirjeldatud teooria baasil, mis seab palga {liheks
olulisemaks elukindlustusteenuse ndudlust mojutavaks teguriks, sest palkade kasvu ning
sddstumédra vahel on positiivne seos (Carmichael, Pomerleano 2002, 78). Kirjeldavaks aegreaks
antud tunnuse puhul on vdetud keskmise brutopalga muutus (%) vorreldes eelmise kuuga kaasates
koiki tegevusalasid (Eesti Statistikaamet, tabel PA006). Tervishoiu tarbijahinnaindeks on valitud
mudelisse autori loogika jirgi, et vdljendada nii inflatsiooni kui ka ligipddsu Haigekassa poolt
rahastatud tervishoiuteenustele. Valitud aegrida T THI on kuine tarbijahinnaindeks, millest
kaubagrupi jaotuse baasil on valitud tervishoid (Eesti Statistikaamet, tabel IA02). Tdiendavalt on
vadrtused lUmber arvutatud kuiseteks muutusteks (%), et eemaldada hinda véljendavatele

aegridadele omane positiivne kasvutrend.

Tootusemédr on analiiiisi kaasatud samuti Poola analiiiisist ldhtudes ning selle eesmirgiks on
véljendada tihiskonna sotsiaalset arengut, kuid ka ebakindlust, sest ldhtudes teooriast eelistavad
inimesed ebakindlas {ihiskonnas liihiajalisi investeeringuid pikaajalistele (Carmichael,
Pomerleano 2002, 80). Kirjeldavaks aegreaks on autori poolt valitud 15-74. aastaste hdiveseisund
(%), mis on autori poolt esitatud kuise muutusena (Eesti Statistikaamet, tabel TT461).
Valitsemissektori sotsiaaltoetused SOT T kirjeldavad riiklikku sotsiaalset toetust, mis teooria

baasil mojutab samuti inimeste ebakindlust, sest sotsiaaltoetuste suurenemisel ebakindlus viheneb
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ning elukindlustusteenuste ndudlus langeb (Carmichael, Pomerleano 2002, 79). Kirjeldavaks
aegreaks on valitud valitsemissektori rahalised sotsiaaltoetused kokku (Eesti Statistikaamet, tabel
RR0575) ning kvartaalsed andmed on siinkohal taaskord teisendatud kuiseteks muutusteks (%), et

eemaldada potentsiaalne positiivne kasvutrend.

Jérgnevas tabelis (vt. Tabel 1.) on autor vilja toonud kasutatud aegridade kirjeldava statistika
vaatlusperioodil. Kdrvutades omavahel miinimumi, maksimumi ja keskmist on niha, et teatud
aegridades esineb ekstreemseid vaartusi. Sellised aegread on néiteks E KIN, SKP, AER ja TOOT.
Variatsioonikordaja néitab, kui suure osa moodustab standardhélve aritmeetilisest keskmisest ning
aitab vorrelda erinevates lihikutes mdodetud tunnuste hajumist. Kdige kdrgema véirtusega on
tunnused SKP ning AER, mille puhul saab ridkida tugevast varieeruvusest. Astimmeetriakordaja
iseloomustab jaotuse asiimmeetriat keskmise suhtes, mis tabeli pdhjal niitab eelkdige

paremakaldelist astimmeetriat ning SKP ja BPALK osas vasakkaldelist asiimmeetriat.

Tabel 1. Aegridade kirjeldav statistika

Miinimum Maksimum Keskmine Variatsiooni- | Asiimmeetria-
kordaja kordaja
E KIN -44,60 82,90 1,54 12,05 1,07
T THI -2,84 2,88 0,23 2,51 0,43
SKP -42,15 39,82 0,34 52,07 -0,11
BPALK -14,90 12,90 0,54 10,46 -0,50
AER -31,92 60,81 -0,37 42,89 0,82
SOT T -8,96 17,36 1,92 2,10 0,57
TOOT -41,54 73,58 2,63 7,69 0,74

Allikas: Autori koostatud Gretl 6konomeetriapaketis

2.2. Metoodika

Regressioonanaliiiis uurib suurustevahelist soltuvust ja selle funktsionaalset kirjeldamist etteantud
valemi pohjal ning selle teostamisel leitakse funktsioontunnuse kesvéirtuse soltuvus seda
mojutavatest argumenttunnustest. Koostatud regressioonmudeli puhul tuleb mudelit alati hinnata
labi erinevate testide, et veenduda seoste korrektsuses. Kéesolevas to0s koostatakse mitmene

lineaarne regressioonmudel ldbi vahimruutude meetodi, mis oma olemuselt tdhendab {iksikute
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punktide, ehk siinkohal vaatluste, hilvete ruutude summa minimeerimist. Sel pohjusel on lineaarne
regressioonmudel tundlik erinditele ehk iiksikutele teistest oluliselt erinevatele viirtustele. (Sauga

2017, 422-424)

Eristatakse kolme erinevat tiiiipi erindit, milleks on aditiivne erind, ajutine muutus ja tasemenihe.
Aditiivse erindi pdhjuseks voib olla juhuslik mdju sealhulgas vead andmetes voi ootamatud
keskkonda mojutavad siindmused. Ajutise muutuse korral on iihe komponendi vééartus iihekordselt
vidga suur vOi viike ning seejdrel liigub kiirenevas tempos vastassuunas saavutades
normaaltaseme. Tasemenihke pdhjuseks on {ildjuhul muutused teoreetilistes kisitlustes, mille tdttu

hakatakse arvnditajaid teistmoodi arvutama kui varasemalt. (Eesti Pank 2020)

Kéesoleva t60 puhul jadb uurimisperioodi ka 2007. aasta 10pus alanud majanduskriis, millest
taastumine avaldub ka pérast 2009. aasta juunit, mida peetakse majanduskriisi 10puks. Samuti jadb
uurimisperioodi ka 2020. aasta esimese kvartali 16pust Eesti majandust mojutanud COVID-19
levik ning need modlemad tekitasid erindeid eelkdige SKP nditaja ning toGtuse méddra puhul.
Erindite mdju vdhendamise tarbeks on aegridade viirtuste seas iiksikud korged voi madalad
vadrtused asendatud 0-ga, mis protsendilise muutuse juures tihendab, et aegrea litkumine ajas ei

muutu.

Valitud aegridade baasil koostatakse mitme muutujaga regressioonmudelid, mille baasil
kirjeldatakse soOltumatute tunnuste seoseid soOltuva muutujaga, milleks on E KIN. Mudeli
koostamise Uheks eelduseks on aegridade Uhtne esitlusviis, mis tdéhendab, et kdik aegread peavad
olema sama sagedusega. Et autori poolt kaasatud aegridade hulgas oli lisaks kuistele andmetele ka
kvartaalseid tuli esmalt kbik kvartaalsed andmed viia sobivale kujule kasutades Gretli funktsiooni
»~Expand data“ ning kasutades vahepealsete véairtuste leidmiseks interpoleerimist. Vastavat

funktsiooni tuli kasutada aegridade SKP, SOT_T ja TOOT puhul.

Mudeli koostamise eelduseks on ka aegridade statsionaarsus, mis tdhendab, et aegread ei sisalda
pikaajalisi trende ning kdiguvad hoopis keskmise taseme Umber (Sauga 2017, 582). Kui
modelleerimisel kasutada mittestatsionaarseid aegridu ei saa tunnuste seoseid ning mudeli
tulemusi korrektsena télgendada, sest néiteks sarnase trendiga aegread ei tdhenda veel, et nende
liilkumine ajas omavahel seoses on ja seetdttu voib mudelis tekkinud multikollineaarsus varjutada

tunnuste tegelikke seoseid (Gujarati, Porter 2003, 741).
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Eeldades positiivseid kasvutrende on autor aegridade puhul kasutanud perioodide vahelist muutust
(%), kuid see ei eemalda koiki voimalikke trende ega sesoonsust. Loplik statsionaarsuse kontroll
on teostatud Dickey-Fuller testi abil, mille nullhipoteesiks on Ghikjuure olemasolu.
Statsionaarsuse kontrolli 16plikud tulemused on vélja toodud lisades (vt Lisa 1). Lébi Ghikjuure
testi tekkis autoril kahtlus, et aegrea BPALK osas esineb kuine sesoonsus, mistottu viidi Dickey-
Fuller test labi kasutades sesoonseid fiktiivseid tunnuseid. Uhikjuure testide tulemusena selgus, et
mittestatsionaarne on seitsmest aegreast ks ja selleks on TOOT, sest hupoteeside testimiseks

kasutatud t-statistiku olulisuse téen&osus on p=0,1986 ehk ule kriitilise vea piiri.

Statsionaarsuse saavutamiseks mittestatsionaarse aegrea puhul on véetud 1. jarku diferents, mille
jargselt saavutati statsionaarsus, olulisuse tenaosus on p=3,946 x 10~1* ning seetdttu ei pidanud
aegrida rohkem enne mudelisse kaasamist to6tlema. Diferentseerimise mote seisneb aegridade
keskmiste stabiliseerimises, mille tulemusel v6ib olla voimalik eemaldada muutusi aegridade
tasemes ja seejuures korvaldada voi véhendada aegridade trendi ning hooajalisust. Tunnuste

diferentseerimise jargselt on aegrida téhistatud d_TOOT.

Lineaarse regressioonmudeli jaoks leitakse esmalt statistiliselt olulised tunnused. Oluliste tunnuste
tuvastamisele jairgneb mudeli testimine nelja standardtestiga, mis pohinevad klassikalise lineaarse
regressioonmudeli eeldustel (Gujarati, Porter 2003, 62-69). Testideks on heteroskedastiivsuse ja
autokorrelatsiooni mitte-esinemine kasutades vastavalt White’'i ja Breusch-Godfrey testi,
multikollineaarsuse hindamine VIF indikaatori testi abil ning jidkliikmete normaaljaotusele
alluvuse kontrollimine. Lineaarse regressioonmudeli standardkujuks mitme argumendi puhul on
(Guyjarati, Porter 1999, 99):

Y =Bo+p1X1 + B Xo + -+ BiX + ¢ (1)
kus

Y — soltuv tunnus

S — mudeli parameeter

X — argumenttunnus

¢ - mudeli juhuslik viga

Mudelite hindamisel kasutatakse determinatsioonikordajat R?, mis iseloomustab mudeli

kirjeldusvoimet ning niitab regressioonhajuvuse osakaalu koguhajuvusest (Sauga 2017, 435).
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3. ANALUUS JA TULEMUSED

TOO jargnevas osas koostatakse kaks lineaarset mitme muutujaga regressioonmudelit, mille
eesmargiks on Kkirjeldada Eesti elukindlustusteenuste  preemiate  seost erinevate
makrookonoomiliste muutujatega. Mudeli koostamise aluseks on statistiliselt oluliste seletavate
tunnuste tuvastamine, mille jargselt viiakse l1abi mudeli testimine, et veenduda regressioonmudeli

vastavuses mudeli 6konomeetriliste eeldustega.

Mudelite koostamisel esitatakse nii mudelite algsed kui 18plikud variandid ning koigi l&bi viidud
testide tulemused, mille originaalaruanded 6konomeetriapaketist on esitatud k&esoleva too lisades.
Anallisi kdigus hinnatakse l&bivalt mudeli parameetrite koefitsientide suunda ning loogilist seost
varasema teooria ning empiiriliste uuringutega. Ldplikud jareldused tehakse viimase koostatud

mudeli baasil.

3.1 Esialgsed mudelid

Soltuvaks tunnuseks on aegrida E_KIN. Séltumatud muutujad on SKP, kaheteist kuu deposiitide
keskmine intressimaar (AER), keskmine brutopalk (BPALK), tervishoiu tarbijahinnaindeks
(T_THI), todtuse méar (d_TOOT) ja valitsemissektori sotsiaaltoetused (SOT_T).

Olles veendunud aegridade statsionaarsuses, lisatakse esialgsesse mudelisse koik sdltumatud

tunnused, mille jargselt on esmase mudeli kuju jargmine (vt Lisa 2):

E_KIN = 2,567 — 6,542T_THI + 0,151SKP + 1,097BPALK — 0,006AER — 0,129S0T T —
(1,573)  (2,438) (0,086) (0,266) (0,089) (0,362)
0,063d_TOOT +¢ (2)
(0,063)

Determinatsioonikordaja R2 = 0,250
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Valimi maht t = 149

Esimest mudelit tuleb korrigeerida, sest esineb statistiliselt mitteolulisi tunnuseid, mis mdjutavad
ka statistiliselt oluliste tunnuste vaartusi. Tunnuseid hakatakse mudelist eemaldama olulisuse
tdendosuse jargi alustades kdige kdrgemast véartusest vastavalt AER, SOT_T ja viimasena
d_TOOT. Muudatuste jargselt on konstant muutunud statistiliselt oluliseks, kuid
determinatsioonikordaja ja mudeli olulisuse tdendosuse vaartus on muutunud vaiksemaks.
Tunnuste koefitsientide mérgid ei ole muutunud ning ka koefitsiendid ise on jdanud olulises osas

sama vaartusega.

Parast mitteoluliste tunnuste eemaldamist on mudeli kuju jargmine (vt Lisa 3):

E_KIN = 2,434 — 6,463T_THI + 0,157SKP + 1,058BPALK + ¢ )
(1,656) (-2,718)  (1,952) (4,174)

Determinatsioonikordaja R2 = 0,233
Valimi maht t = 150

Mudeli mérgid on autori jaoks loogilised, sest T_THI kasvades on elukindlustuspreemiate
vahenemine loomulik, samamoodi SKP ning palgakasvu puhul on loogiline, et kasvavad ka
kindlustuspreemiad nagu valja toodud ka t60 teoreetilises osas. Mudeli puhul hindab autor
multikollineaarsust VIF testi kaudu, kontrollib heteroskedastiivsuse puudumist White’i testi abil,
autokorrelatsiooni puudumist kasutades selleks Breusch-Godfrey testi ja jadkliikmete alluvust

normaaljaotusele Doornik-Hanseni testi abil.

VIF varieeruvustesti tulemusena (vt Lisa 4) jddvad tunnuste VIF indeksid alla véaartuse 10 ning ei
véljenda seega, et mudelis vdiks esineda multikollineaarsus. White"i testi tulemusena saadi Test-
statistiku olulisuse tbendosuseks 0,752 (vt Lisa 5). Nullhipoteesiks on heteroskedastiivsuse
puudumine ning vottes aluseks olulisuse nivoo, saab vaita, et mudelis ei esine heteroskedastiivsust.
Breusch-Godfrey testi tulemusel saadi Test-statistiku LMF olulisuse tdendosuseks 6.88 x 10~°
(vt Lisa 6), mis olulisuse nivoo pdhjal kinnitab, et mudelis esineb negatiivne autokorrelatsioon.
Doornik-Hanseni test annab tulemuseks 7.434 x 1078 (vt Lisa 7), mille nullhiipoteesiks on, et

jaakliikmed alluvad normaaljaotusele, mist6ttu tuleb vastu votta sisukas hupotees.
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Lahtudes testide tulemustest ja negatiivsest autokorrelatsioonist ei saa mudeli tulemusi pidada
usaldusvéarseks, mistottu tuleb koostada uus mudel. Enne uue mudeli koostamist lisab t66 autor
algsesse mudelisse ka sesoonsusele vastavad fiktiivsed tunnused (seasonal differences), et
kontrollida kui suur mdju on tunnuste sesoonsusel koostatud mudelile. Selle pdhjuseks on
statsionaarsuse testil selgunud BPALK aegrea tugev sesoonsus, mis voib viidata sellele, et ka moni
teine aegrida on sesoonne, kuid see ei avaldunud ei Uhikjuure testis ega pole graafikult kergelt
tuvastatav. Paremaks Kirjeldamiseks on autor graafikul vélja toonud ka aegrea BPALK kuise
muutuse (%) uurimisperioodil (vt Joonis 3), millest on néha kull statsionaarsus, kuid sesoonsus ei

ole tuvastatav.
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Joonis 3. BPALK kuine muutus (%) perioodil 01.01.2008 - 30.06.2020
Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti tabel RRI0OS5 pdhjal.

Sesoonsete fiktiivsete tunnuste lisamisel mudelisse selgus, et enne mudelis statistiliselt olulisena
tundunud tunnustest jéi alles vaid kontsant ning muud tunnused ei ole olulised ka vottes aluseks
madalama olulisuse nivoo 0,1. Mudelisse lisatud fiktiivsed tunnused on aga komplektina
statistiliselt olulised, mis tdhendab, et sesoonne kdikumine on nii tugev, et varjutab ara tlejaanud
tunnuste mdju. (vt Lisa 8, Lisa 9)

Mudeli sesoonsus on tdené&oliselt tingitud kuiste andmete kasutamisest, mist6ttu vOib esmaseks

lahenduseks olla andmete teisendamine aastasele kujule ja seejarel mudelis aastase muutuse (%)
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kasutamine. Antud t60 vaatlusperiood on aga upris lihike, mistdttu tekib oht minna vastuollu
regressioonmudeli baaseeldusega, et vaatluste arv peab olema suurem kui seletavate tunnuste oma.
Lisaks muudab mittestatsionaarsete aegridade diferentseerimine aegrida liihemaks ning hiljem ei

ole véimalik sooritada kdiki vajalikke teste mudeli eelduste kontrolliks.

3.1.1 Aegridade silumine

Kuistelt andmetelt sesoonsuse eemaldamiseks on autor kasutanud aegridade silumist Hodrick-
Prescott filtri abil, mida saab kasutada aegridade tsiklilise komponendi eemaldamiseks
algandmetest (Hodrick, Prescott 1997). Filtri kasutamise vOimalus on olemas ka
Okonomeetriapaketis Gretl. Hodrick-Prescott filtri abil silumist tuleb rakendada algandmetele,
mistOttu on taastatud eelnevalt autori poolt kuisteks muutusteks (%) mber arvutatud aegread ning
alles siis teisendatud aegread trendi eemaldamiseks Umber, et need valjendaks muutust (%)
eelmise aasta sama perioodiga. Sellest tulenevalt on seletav tunnus SKP, mis eelnevalt véljendas
aheldatud vaartuse muutust vorreldes eelmise perioodiga (%), asendatud SKP véartusega
jooksevhindades (milj eurot) ning BPALK, mis eelnevalt véljendas muutust eelmise kuuga

asendatud keskmise brutopalgaga.

Aegridade silumiseks kasutakse parameetrit A(lambda), mis vélistab silumise jaagi trendi
korvalekalde. Kuiste andmete silumiseks soovitatakse Avéaartusena kasutada 129 600, mille on

oma 2002. aasta to0s tdestanud ja selgitanud Morten O. Ravn ja Harald Uhlig. Jargmise sammuna
on kasutades Gretli tarkvara arvutatud kdikide aegridade puhul kuine muutus (%) vordluses
eelmise aasta sama perioodiga. Tootlemise tulemusena lisandus kdikide aegridade t&histustele
eesliide pc_hpt.

Uute silutud andmete kasutamiseks tuleb eelnevalt 1&bi viia samuti statsionaarsuse kontroll nagu
labi viidud kaesoleva t66 alapeatiikis 2.2. Uhikjuure testi tulemusena (vt Lisa 10) olid seitsmest
tunnusest mittestatsionaarsed pc_hpt_E_KIN, pc_hpt_T_THI ja pc_hpt_SKP ning statsionaarsuse
saavutamiseks voeti aegridadest esimest jarku diferentsid. Selle tulemusena lisandus vastavate

aegridade t&histusele eesliide d_.
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3.2 Loplikud mudelid

Kasutades sO6ltuva tunnusena aegrida d_pc_hpt E_KIN ning lisades seletavate tunnustena

mudelisse koik Ulejdénud tunnused jaéb mudeli kujuks (vt Lisa 11):

d_pc_hpt E_KIN = 0,489 + 0,511d_pc_hpt_T_THI —0,948d_pc_hpt_SKP —

(0,105) (0,268) (0,000)
0,027pc_hpt. BPALK + 0,000pc_hpt_ AER — 0,060pc_hpt SOT_T -
(0,005) (0,624) (0,004)
0,013pc_hpt TOOT +¢ (3)

(0,024)

Determinatsioonikordaja R2 = 0,96
Valimi maht t = 148

Tunnuseid hakatakse mudelist eemaldama olulisuse tdendosuse jargi alustades kdige kdrgemast
vadrtusest vastavalt jargmises jarjekorras d_pc_hpt T THI ja pc_hpt BPALK. Ebaoluliste
tunnuste eemaldamise jargselt saab mudel uue kuju (vt Lisa 12):

d_pc_hpt_E_KIN = 0,382 — 0,724d_pc_hpt_SKP + 0,0007pc_hpt_AER — 0,064pc_hpt_SOT T —
(0,024) (0,057) (0,000) (0,004)
0,008pc_hpt_TOOT + ¢ (4)
(0,000)

Determinatsioonikordaja R2 = 0,96
Valimi maht t = 148

Taaskord tuleb testida multikollineaarsuse esinemist VIF testiga, heteroskedastiivsuse puudumist
White’i testi abil, autokorrelatsiooni puudumist kasutades selleks Breusch-Godfrey testi ning
jaakliikmete alluvust normaaljaotusele Doornik-Hanseni testi abil. VIF testi tulemusteks on
tunnuste pc_hpt AER ja pc_hpt_SOT_T vdimalik multikollineaarsus, sest vastavate nditajate
vaértusteks on 19,64 ja 36,85 (vt Lisa 14). White’i testi tulemusena saadi Test-statistiku olulisuse
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toendosuseks 1,276 x 1071* (vt Lisa 15). Nullhiipoteesiks on heteroskedastiivsuse puudumine
ning vottes aluseks olulisuse nivoo, saab vaita, et mudelis esineb heteroskedastiivsus. Breusch-
Godfrey testi tulemusel saadi Test-statistiku LMF olulisuse tendosuseks 2,93 x 107193 (vt Lisa
16), mis olulisuse nivoo pdhjal kinnitab, et mudelis esineb autokorrelatsioon. Doornik-Hanseni
test annab tulemuseks 0,010 (vt Lisa 17), mille nullhipoteesiks on, et jaékliikmed alluvad

normaaljaotusele seega tuli taaskord vastu vétta sisukas hupotees.

Lahtudes testide tulemustest ei saa mudeli tulemusi 6igeks lugeda ning siinkohal on
murekohtadeks multikollineaarsus, heteroskedastiivsus ning autokorrelatsioon, sest jaakliikmete
mittealluvust normaaljaotusele ei peeta suurte valimite puhul dldiselt probleemiks (Gujarati, Porter
2003, 99). Testide sooritamise jargselt on autor kontrollinud, kas aegridade silumisega dnnetus
sesoonsus eemaldada. Taaskord kasutati sesoonseid fiktiivseid tunnuseid ning lahtudes komplekti
statistilisest olulisusest saab Vvéita, et tunnused pole olulised ning mudelile olulist mdju ei avalda
(vt Lisa 18, Lisa 19).

Heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni esinemisel tuleb mudelis kasutada kohandatud
standardvigu (Ibid, 411), selle muutuse tulemusena tuleb mudelist eemaldada téiendavalt
pc_hpt AER (p-value 0,211), mist6ttu muutuvad mudeli kuju ning vahesel maéral ka tunnuste
koefitsiendid. Tunnus pc_hpt_AER oli ka kdrgema VIF indikaatoriga, mistdttu antud tunnuse
eemaldamisel mudelist saame kontrollida, kas kadunud on ka multikollineaarsus. T06 16plik mudel
esitatakse jargmisel kujul (vt Lisa 20):

d_pc_hpt E_KIN =0,332 - 0,661d_pc_hpt_SKP — 0,056pc_hpt SOT_T —
(0,014) (0,088) (0,002)
0,008pc_hpt_ TOOT + ¢ (5)
(0,000)

Determinatsioonikordaja R2 = 0,96
Valimi maht t = 148

Viimase mudeli VIF testi tulemusel (vt Lisa 21) 6nnestus mudelist eemaldada multikollineaarsus.
Kohandatud standardvead arvestavad mudelis heteroskedastiivsuse ning autokorrelatsiooniga,
mistottu saame mudeli baasil teha jareldusi. Viimasena kontrollime 16pliku mudeli puhul veel

taiendavalt jaakliikmete alluvust normaaljaotusele, kuid testi tulemus ei muutunud (vt Lisa 22).
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3.3 Jareldused ja ettepanekud

Anallisi kaigus koostati kaks erinevat regressioonmudelit, mis erinesid Uksteisest eelkdige
andmete tdotlemise osas, sest tugeva sesoonsuse eemaldamiseks tuli Iabi viia aegridade silumine.
Madlema mudeli vordlemiseks on allolevas tabelis (vt Tabel 2) vélja toodud I6plike mudelite kujud

ning testide tulemused. Seletavate tunnuste t&hised on vordluse jaoks kajastatud tabelis algsel

kujul.
Tabel 2.
Soltuv muutuja E _KIN d _pc_hpt E_KIN
Konstant 2,434 0,332
(1,656) (0,014)
T _THI -6,432 —
(-2,718)
SKP +0,157 -0,661
(1,952) (0,088)
BPALK +1,058 -
(4,174)
AER — —
SOT_T - -0,056
(0,002)
TOOT — 0,008
(0,000)
R? 0,233 0,96
White testi p-vaartus 0,752 1,275 x 10714

Kattuvate tunnustena on mudelites konstant ning SKP, kuid kriitiliselt tuleb hinnata markide
erisust. Oluliseks mojutajateks mérkide puhul vdib pidada sesoonsust, kuid t66 aluseks olev
teooria néitab siiski, et SKP ja kindlustuspreemiate vaheline suhe on positiivne. Mérkide erisust
kahe mudeli vahel seoses teiste tunnustega autor ei tdheldanud. Testide tulemusena teame, et

mdlemas mudelis esines autokorrelatsioon ning jaakliikmed ei allunud normaaljaotusele, mist6ttu
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on tabelis vordluseks kajastatud heteroskedastiivsuse testi tulemus, mille tulemusena teises
mudelis kasutati kohandatud standardvigu.

Tuginedes koostatud mudelitele on autor vétnud jarelduste tegemise aluseks viimase koostatud
mudeli, mille puhul on kasutatud silutud aegridu. Esimese koostatud mudeli tunnuste mérgid on
kall vastavuses loetud teooria ning uuritud varasemate empiiriliste mudelitega, kuid mudelis
esinev tugev sesoonsus mdjutab siiski sedavord mudeli kirjeldusvGimet, et selle baasil jareldusi

teha ei saa.

Teise koostatud mudeli tulemusena saab jareldada, et makrookonoomiliste muutujate seast on
oluliseks majanduslikuks teguriks SKP, sotsiaalse tegurina on statistiliselt oluline t66tuse maéar
ning poliitilise tegurina kajastub I6ppmudelis ka riigipoolseid sotsiaalseid toetusi valjendanud
aegrida. Loplikust mudelist jaid seega vélja tervishoiu tarbijahinnaindeks T_THI, brutopalk ja

intressimaar.

Ldpliku mudeli alusel on vBimalik vastata ka t60 alguses pustitatud uurimiskisimustele, millest
esimese kusimuse teemaks oli sotsiaalsete ja poliitiliste tegurite statistiline olulisus Eesti
elukindlustusturgu kirjeldavates mudelites. Viimases mudelis olid statistiliselt oluliste tunnustena
nii sotsiaalne tegur todtusemaar kui ka poliitiline tegur valitsusepoolsed sotsiaaltoetused, mist6ttu
on vdimalik anda vastus, et sotsiaalsed ja poliitilised tegurid on Eesti elukindlustusturgu
kirjeldavates mudelites statistiliselt olulised. Teise kisimuse sisuks olid Eesti
elukindlustusteenuste turgu kdige rohkem mojutavad majanduslikud tegurid ning et olulise
statistilise tunnusena jai majanduslikest teguritest sisse vaid SKP, saab kiisimusele vastata, et SKP

on Eesti elukindlustusteenuste turgu kdige rohkem mdjutav majanduslik tegur.

T60 alguses pustitati ka kaks hipoteesi, et H1:Inflatsiooni ja elukindlustuspreemiate mahu vahel
on negatiivne seos ning H2:Sotsiaaltoetuste ning elukindlustuspreemiate mahu vahel on negatiivne
seos. Inflatsiooni valjendas nii esimeses mudelis statistiliselt oluline tunnus T_THI kui ka 18plikus
mudelis kasutatud SKP jooksevhindades, mille puhul oli mélema tunnuse mark negatiivne. Et
jareldusi tehakse siiski 16pliku mudeli baasil ei ole autori hinnangul piisavalt informatsiooni, et
hlpoteesi kinnitada vdi umber liikata. Teise hiipoteesi saab aga tulenevalt analliisi tulemustest

kinnitada, sest sotsiaaltoetused on 18plikus mudelis negatiivse margiga.
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Lopliku jareldusena mudelile saab 0Oelda, et makrodkonoomilistel muutujatel on Eesti
elukindlustuspreemiatele suur moju, sest koostatud 16pliku mudeli kirjeldusvdéime on R%?=0,96.

See tédhendab, et mudel seletab dra 96% regressioonhajuvusest.

Analidsi koostamisel oli lisaks sesoonsusele probleemiks ka autokorrelatsioon, mida potentsiaalse
probleemina mainiti ka t66 aluseks olnud varasemas teoorias ning empiirilistes uuringutes, oma
t0odes mainisid autokorrelatsiooni nii Niehaus ja Terry (1992), Hwang ja Gao (2003), Pan et al.
(2012) ja Sliwinski et al.(2013). Kdige klassikalisemaks p6hjuseks, autokorrelatsiooni puhul
uldjuhul, on mudelist vélja jaanud oluline tunnus, mis autori hinnangul vdis olla ks p&hjusest,

sest andmete osas esinenud piirangud ei vbimaldanud kaasata demograafilisi tunnuseid.

Autokorrelatsioon vdib kergelt tekkida ka makrookonoomiliste tunnuste mudeldamisel kasutades
aegridu, sest neil muutujatel on ajas kulgev inertsus (Ullah 2020). Majandussokkide esinemisel
uurimisperioodis (mida ka antud t66 vaatlustes naha oli) vdib seoses majanduspoliitiliste otsuste
vastu votmisega tekkida tdiendav risk autokorrelatsioonile, sest toimub sekkumine majanduse
loomulikku kulgu (Ibid). K&esoleva t66 puhul tuleb aga arvesse votta ka aegridade silumist, sest
andmetega manipuleerimisel vbivad olla omad tagajarjed. Konkreetsel juhul esines mudelis aga
enne aegridade silumist autokorrelatsioon, mist6ttu ei saa vaita, et ilma andmeid silumata oleks

saavutatud teistsugune tulemus.

Ettepanekutena soovitab autor uurida elukindlustusteenuste turgu ka kindlustusteenuste
pakkumise perspektiivist, sest sel tasandil on vdimalik kaasata rohkem mikrotasandil andmeid
ning muutujaid. Samuti on ettepanekuks kaasata mudelisse viitaegu vBi andmetega seotud
vOimalike probleemide nagu autokorrelatsioon ja sesoonsus véltimiseks koostada analuis

ristandmete baasil.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t60 eesmérgiks oli kirjeldada seoseid Eesti elukindlustusteenuste turu ja erinevate
makrodkonoomiliste muutujate vahel, kaasates majanduslikke, demograafilisi, sotsiaalseid ja
poliitilisi faktoreid. Kokku koostati 2 erinevat regressioonmudelit ning kaasati kuus erinevat
tunnust, millest neli olid majanduslikud. Demograafilisi tunnuseid seoses andmete piiratud
kittesaadavusega mudelisse kaasata ei dnnestunud. Uurimisperioodiks oli 1. jaanuar 2008 kuni 30.

juuni 2020 vastavalt elukindlustusteenuste osas olemasolevale statistikale.

Regressioonanaliiiisi koostamise eelduseks lisaks andmete {ihtsele kujule on aegridade
statsionaarsus, mistottu viidi ldbi statsionaarsuse kontroll Dickey-Fuller testiga. Esimese mudeli
puhul osutus mittestatsionaarseks tootusemddr, mistottu voeti sellest aegreast esimest jirku
diferentsid. Teise mudeli puhul tuli diferentseerida kindlustuspreemiaid, tervishoiu
tarbijahinnaindeksit ning SKP-d. Mudelite puhul kontrolliti tdiendavalt ka vodimalikku
multikollineaarsust, autokorrelatsiooni ning heteroskedastiivsuse puudumist ning jadklitkmete

alluvust normaaljaotusele.

Lisaks standardtestidele kontrolliti esimese mudeli puhul ka sesoonsete fiktiivsete tunnuste moju
mudeli kirjeldusvoimele, mille tulemusena koostati silutud aegridadega teine regressioonmudel,
et eemaldada tuvastatud sesoonsus. Teise mudeli testimise tulemusena selgus, et mudelis esineb
heteroskedastiivsus ning autokorrelatsioon, mistdttu 1oplikusse mudelisse lisati ka kohandatud

standardvead. Analiiiisi tulemusena on koostatud 16pliku mudeli baasil vdimalik teha jéreldusi.
T60 peamised uurimiskisimused olid jargmised:
1. Kas sotsiaalsed ja poliitilised tunnused on Eesti kindlustusturgu kirjeldavates mudelites

statistiliselt olulised?

2. Millised majanduslikud tunnused méjutavad Eesti elukindlusteenuste turgu kdige rohkem?
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Pustitatud hupoteesid olid jargmised:

H1:Inflatsiooni ja elukindlustuspreemiate mahu vahel on negatiivne seos.

H2: Sotsiaaltoetuste ning elukindlustuspreemiate mahu vahel on negatiivne seos.

Koostatud I6pliku mudeli alusel on vGimalik vastata uurimiskisimustele ning kinnitada kahest
plstitatud hlpoteesist viimast. Viimases mudelis olid statistiliselt oluliste tunnustena sotsiaalne
tegur tootusemaar ja poliitiline tegur valitsusepoolsed sotsiaaltoetused, mistdttu saab vastata, et
sotsiaalsed ja poliitilised tegurid on Eesti elukindlustusturgu Kkirjeldavates mudelites statistiliselt
olulised. Olulise statistilise tunnusena jai viimasesse mudelisse majanduslikest teguritest SKP,
mistOttu saab vastata, et SKP on Eesti elukindlustusteenuste turgu kdige rohkem mdojutav

majanduslik tegur.

Teostatud analliusi tulemusena saab jareldada, et makrookonoomilistel muutujatel on
elukindlustuspreemiatele oluline mdju, sest 16pliku mudeli kirjeldusvdimet Kirjeldav nditaja on
R?=0,96.

Ettepanekuna edasisteks analulsideks soovitab autor wuurida elukindlustussektorit ka
kindlustuspakkujate perspektiivist. Taiendavalt on vdimalik katsetada mudelis ka viitaegu ning
kaesolevas anallitsis andmete tottu tekkinud tugeva sesoonsuse ja autokorrelatsiooni véltimiseks

vOib Eesti elukindlustusteenuste turgu proovida uurida ka ristandmete baasil.
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SUMMARY

THE DETERMINANTS OF ESTONIAN LIFE INSURANCE MARKET

Brigita Mass

The purpose of the present thesis, was to describe relationships between Estonian life insurance
market and different macroeconomic variables, involving economic, demographic, social and
political factors. In total there were two different regression models and six different
macroeconomic variables from which four were economic. Unfortunately because of limited
availiability of data no demographic variables were added to the model. The reference period for
analysis was 1. January 2008 to 30. June 2020, considering the availiability of data regarding life

insurance premiums.

Prerequisite for the regression analysis, in addition to the uniform format ot the data, is the
stationarity of time series, which was tested by Dickey-Fuller test. n the case of the first model,
the unemployment rate turned out to be non-stationary, so the first-order differences were taken
from this time series. In the case of the second model, insurance premiums, the consumer price
index of health care and GDP had to be differentiated. In the case of the models, the possible
multicollinearity, the absence of autocorrelation and heteroskedasticity, and residuals’ normal

distribution were further checked.

In addition to the standard tests, the first model also examined the effect of seasonal dummy
features on the model's descriptiveness, resulting in a second regression model with smoothed time
series to remove the identified seasonality. Testing of the second model revealed heteroskedasticity
and autocorrelation, so customized standard errors were added to the final model. As a result of

the analysis, it is possible to draw conclusions on the basis of the final model.
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The main research questions of the work were following:

1. Are social and political features statistically significant in the models describing the
Estonian insurance market?

2. What economic features affect the Estonian life insurance services market the most?

The hypotheses were as follows:

H1: There is a negative correlation between inflation and the volume of life insurance premiums.
H2: There is a negative correlation between the volume of social benefits and life insurance

premiums.

Based on the final model, it is possible to answer the research questions and confirm the last of the
two hypotheses. In the latter model, the social factor was the unemployment rate and the political
factor was government social benefits, which is why it can be answered that social and political
factors are statistically significant in the models describing the Estonian life insurance market. As
an important statistical feature, GDP was included in the last model of economic factors, which is
why it can be answered that GDP is the economic factor most influencing the Estonian life

insurance services market.

The analysis shows that macroeconomic variables have a significant impact on life insurance

premiums, as the descriptive characteristic is R=0,96.

As a suggestion for further analyzes, the author suggests to study the life insurance sector also
from the perspective of insurance providers. In addition, it is possible to test delay times in the
model, and in order to avoid the strong seasonality and autocorrelation caused by the data in this
analysis, the Estonian life insurance services market can also be tried to be studied on the basis of

cross-data.
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LISAD

Lisa 1. Uhikjuure testid

Dickey-Fuller Test

E KIN \Vaartus
test konstandiga
(a-1) eeldatav vaartus -5,09888
test statistik -5,55688
astimptootiline p-vaartus 1,293 x 106
1. jargu autokorrelatsiooni koefitsient 0,024
viitega diferentsiaalid F(11, 125) = 10,557
T THI
test konstandiga
(a-1) eeldatav véartus -1,01714
test statistik -12,3995
p-Vvaartus 2,801 x 1077
1. jargu autokorrelatsiooni koefitsient -0,014
SKP
test konstandiga
(a-1) eeldatav vaartus -0,573221
test statistik -3,12488
astimptootiline p-vaartus 0,02479
1. jargu autokorrelatsiooni koefitsient -0,134
viitega diferentsiaalid F(13, 121) = 40,578
BPALK
test konstandi ning sesoonsete
fiktiivsete tunnustega
(a-1) eeldatav véaartus -1,54108
test statistik -4,33392
astimptootiline p-vaartus 0,0003827
1. jargu autokorrelatsiooni koefitsient -0,023
viitega diferentsiaalid F(4,128) = 11,063
AER vaartus
test konstandiga
(a-1) eeldatav véaartus -1,18223
test statistik -14,5772
p-vaartus 1,368 x 10~21
1.jargu autokorrelatsiooni koefitsient -0,003
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Lisal jarg

Dickey-Fuller Test

SOT T
test konstandi ja trendiga
(a-1) eeldatav vaartus -0,658892
test statistik -4,15633
astimptootiline p-vaartus 0,005133
1.jargu autokorrelatsiooni koefitsient -0,077
viitega diferentsiaalid F(13, 120) = 18,109
d_TOOT

test konstandiga

(a-1) eeldatav vaartus -3,47839
test statistik -8,37174
astimptootiline p-vaartus 3,946 x 10~ 1*
1.jargu autokorrelatsiooni koefitsient 0,002

viitega diferentsiaalid

F(6, 134) = 9,384

Allikas: Autori koostatud, Gretl 6konomeetriapakett
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Lisa 2. Esialgne OLS mudel

Mudel 1: OLS, using observations 2008:02-2020:06 (T = 149)

Dependent variable: E_KIN

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 2.56707 1.57346 1.631
T_THI —6.54239 2.43836 —2.683
SKP 0.151034  0.0859852 1.757
BPALK 1.09718 0.266022 4.124
AER —0.00588254 0.0895422  —0.06570
SOT_T —0.128853  0.362353 —0.3556
d_TOOT —0.0631417 0.0566998 -1.114
Mean dependent var 1.553944 S.D. dependent var
Sum squared resid 38656.64 S.E. of regression
R-squared 0.249628 Adjusted R-squared
F(6, 142) 7.873225 P-value(F)
Log-likelihood —625.5321 Akaike criterion
Schwarz criterion 1286.092 Hannan-Quinn
rho —0.314325 Durbin-Watson
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p-value
0.1050
0.0082
0.0812 *
<0.0001  ***
0.9477

0.7227

0.2673

*k*

18.65704
16.49939
0.217922
2.48e-07
1265.064
1273.607
2.627827



Lisa 3. Statistiliselt oluliste tunnustega OLS mudel

Mudel 2: OLS, using observations 2008:01-2020:06 (T = 150)

Dependent variable: E_KIN

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 2.43405 1.46974 1.656
T_THI —6.46324 2.37759 —2.718
SKP 0.157411  0.0806265 1.952
BPALK 1.05802 0.253466 4.174
Mean dependent var 1.543585 S.D. dependent var
Sum squared resid 39468.73 S.E. of regression
R-squared 0.233900 Adjusted R-squared
F(3, 146) 14.85851  P-value(F)
Log-likelihood —630.7879 Akaike criterion
Schwarz criterion 1281.618 Hannan-Quinn
rho —0.324264 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM =5.88073
with p-value = P(Chi-square(9) > 5.88073) = 0.751794

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 32.8292
with p-value = 7.43395e-008

LM test for autocorrelation up to order 12 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 6.4331
with p-value = P(F(12, 134) > 6.4331) = 6.02311e-009
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p-value
0.0998 *
0.0074  ***
0.0528 *
<0.0001  ***

18.59476
16.44183
0.218158

1.71e-08
1269.576
1274.468
2.638312



Lisa 4. Multikollineaarsus VIF testiga esimesele olulisele mudelile

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

T_THI 1.077
SKP 1.110
BPALK 1.117

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---

lambda cond const T_THI SKP BPALK
1.477 1.000 0.089 0.228 0.144 0.112
1.253 1.086 0.288 0.052 0.138 0.207
0.722 1.431 0.002 0.027 0.700 0.508
0.548 1.642 0.621 0.693 0.019 0.172

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 5. White’i test esimesele olulisele mudelile

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 2008:01-2020:06 (T = 150)
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 264.543 97.2156 2.721 0.0073 **x*
T_THI -132.151 115.585 -1.143 0.2549
SKP 0.465241 4.43720 0.1049 0.9166
BPALK 16.7576 12.4489 1.346 0.1804
sq_T_THI -23.7104 79.7978 -0.2971 0.7668
X2_X3 -3.52356 8.46871 -0.4161 0.6780
X2_X4 -8.85532 19.8443 -0.4462 0.6561
sq_SKP 0.0284551 0.190224 0.1496 0.8813
X3_X4 1.19670 0.799982 1.496 0.1369
sq_BPALK -0.769084 1.73731 -0.4427 0.6587

Unadjusted R-squared = 0.039205

Test statistic: TR"2 = 5.880726,
with p-value = P(Chi-square(9) > 5.880726) = 0.751794

43



Lisa 6. Breusch-Godfrey test esimesele olulisele mudelile

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 12

OLS, using observations 2008:02-2020:06 (T

Dependent variable: uhat

coefficient
const -1.63713
T_THI 2.64548
SKP -0.0470918
BPALK -0.228701
AER 0.0291732
SOT_T 0.625537
d_ToOoT 0.0148669
uhat_1 -0.436575
uhat_2 -0.233261
uhat_3 -0.209347
uhat_4 -0.201334
uhat_5 -0.00975454
uhat_6 -0.186810
uhat_7 -0.0718692
uhat_8 0.0148620
uhat_9 0.0353533
uhat_10 -0.226138
uhat_11 0.0215720
uhat_12 0.355819

std.

.16296
.0777200
.235426
.0800636
.356747
.0491626
.0852516
.0909899
.0948621
.0967849
.0977391
.0956720
.0930942
.102208
.112795
.102425
.105791
.0971521

Unadjusted R-squared = 0.372587

Test statistic: LMF = 6.433327,

with p-value = P(F(12,130) > 6.43333)

Alternative statistic: TR”2 = 55.515409,
with p-value = P(Chi-square(12) > 55.5154)

Ljung-Box Q'

59.0322,

with p-value = P(Chi-square(12) > 59.0322)

error

OO0 OO0 OOFRR OO0

= 6.88e-009

.7628
.07e-06 ***
.0115
.0291
.0395
.9207
.0530
.4415
.8846
.7545
.0290
.8387
.0004

1.46e-007

3.39e-008

k%
k%
k%

* %k

k% %k



Lisa 7. Doornik-Hansen jaakliikmete normaaljaotuse test

Frequency distribution for uhat6, obs 1-150
number of bins = 13, mean

interval

< -38
-38.345 - -28
-28.090 - -17
-17.835 - -7.
-7.5792 - 2.
2.6761 - 12.
12.931 - 23.
23.187 - 33.
33.442 - 43,
43.697 - 53.
53.952 - 64.
64.208 - 74.

>= 74.

.345
.090
.835
5792
6761
931
187
442
697
952
208
463
463

m

-43
-33
-22
-12

= 3.40468e-016,

idpt

.473
.217
.962
.707

-2.4516

7.

18.
28.
38.
48.

59

69.
79.

8037
059
314
570
825
.080
335
591

frequency

1
4
5
31
56
32
12
3

POR WR

sd = 16.4418
rel.
0.67% (%]
2.67% 3
3.33% 6
20.67% 27
37.33% 64
21.33% 86
8.00% 94
2.00% 96
0.67% 96
2.00% 98
0.67% 99
0.00% 99
0.67% 100.

Test for null hypothesis of normal distribution:
32.829 with p-value 0.00000

Chi-square(2)
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cum.

.67%
.33%
.67%
.33%
.67%
.00%
.00%
.00%
.67%
.67%
.33%
.33%
00%

*
3k 3k 3k Kk okk

3k 3k 3k >k 3k 3k ok >k ok >k ok >k ok
3k 3k 3k 3k sk ok sk

k%



Lisa 8. OLS mudel sesoonsete fiktiivsete tunnustega

Model 4: OLS, using observations 2008:01-2020:06 (T = 150)
Dependent variable: E_KIN

Coefficient  Std. Error
const 31.2096 5.50624
T _THI —2.58785 2.17248
SKP —0.344080 0.216216
BPALK 0.643253 0.497959
dml —56.9444 11.2149
dm?2 —27.4558 6.41275
dm3 —-40.2233 10.5275
dm4 —9.77680 7.02922
dm5 —41.6248 8.75482
dm6 —32.8744 5.68618
dm7 —31.4698 9.77420
dm8 —27.5134 6.96343
dm9 —28.1130 6.84406
dm10 —23.2848 6.23255
dmil —29.4345 7.88076
Mean dependent var 1.543585

Sum squared resid 26470.54
R-squared 0.486199
F(14, 135) 9.124817
Log-likelihood —600.8272
Schwarz criterion 1276.814
rho —0.407105

Test for omission of variables -

Null hypothesis: parameters are zero for the variables
dml
dm2
dm3
dm4
dm5
dm6
dm7
dm8
dm9
dm10
dmll

Test statistic: F(11, 135) = 6.02645

with p-value = P(F(11, 135) > 6.02645) = 5.88313e-008
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t-ratio
5.668
-1.191
—-1.591
1.292
-5.078
-4.281
-3.821
-1.391
—4.755
-5.781
-3.220
-3.951
-4.108
-3.736
-3.735

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
<0.0001  ***
0.2357
0.1139
0.1986
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0002  ***
0.1666
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0016  ***
0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0003  ***
0.0003  ***
18.59476
14.00279
0.432915
7.77e-14
1231.654
1250.001
2.793992



Lisa 9. Tunnuste komplekti eemaldamise F- test kKitsendatud aruanne

Model 4: OLS, using observations 2008:01-2020:06 (T = 150)
Dependent variable: E_KIN

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value

const 2.43405 1.46974 1.656 0.0998 *

T_THI —6.46324 2.37759 —2.718 0.0074  ***
SKP 0.157411  0.0806265 1.952 0.0528 *

BPALK 1.05802 0.253466 4.174 <0.0001  ***
Mean dependent var 1.543585 S.D. dependent var 18.59476
Sum squared resid 39468.73 S.E. of regression 16.44183
R-squared 0.233900 Adjusted R-squared 0.218158
F(3, 146) 14.85851 P-value(F) 1.71e-08
Log-likelihood —630.7879 Akaike criterion 1269.576
Schwarz criterion 1281.618 Hannan-Quinn 1274.468
rho —0.324264 Durbin-Watson 2.638312
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Lisa 10. Silutud aegridade thikjuure testid

Dickey-Fuller test

d pc hpt E KIN Vaartus
test konstandi ja sesoonsete
fiktiivsete tunnustega
(a-1) eeldatav vaartus -0,0027993
test statistik -2,87209
astimptootiline p-vaartus 0,04867
1. jargu  autokorrelatsiooni 0,079
koefitsient
d pc hpt T THI
test konstandi ning trendiga
(a-1) eeldatav vairtus -7,33x107°
test statistik -5,70022
p-Vaartus 593x107°
1. jargu autokorrelatsiooni -0,015
koefitsient
viitega differentsiaalid F(6,134)=397885051,91
d pc _hpt SKP

test konstandi, trendi ja
sesoonsete fiktiivsete tunnustega

(a-1) eeldatav vaartus -0,00140932
test statistik -3,44462
astimptootiline p-vaartus 0,04562
1. jargu autokorrelatsiooni 0,010

koefitsient

viitega differentsiaalid

F(6, 121) = 87413,790

pc_hpt BPALK

test konstandi ning sesoonsete
fiktiivsete tunnustega

(a-1) eeldatav vaartus -6,07 x 1075
test statistik -2,57382
astimptootiline p-vaartus 0,0445

1. jargu autokorrelatsiooni
koefitsient

F(12, 111) = 1288950,360

viitega differentsiaalid

F(4, 128) = 11,063

pc_hpt AER vaartus
test konstandiga
(a-1) eeldatav vairtus -2,33x107°
test statistik -3,87293
p-vaartus 0,002253
1.jargu autokorrelatsiooni -0,020
koefitsient

viitega differentsiaalid

F(8, 130) = 9119843,998
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Lisa 10 jirg

pc hpt SOT T
test konstandiga
(a-1) eeldatav vaartus -3,59 x 1075
test statistik -7,22463
astimptootiline p-vaartus 8,07 x 10~ 11
1.jargu autokorrelatsiooni 0,121
koefitsient
viitega differentsiaalid F(12, 122) = 18539172,87
pc_hpt TOOT

test konstandiga

(a-1) eeldatav vaartus -412x 1075
test statistik -4,18071
astimptootiline p-vaartus 0,0007066
1.jargu autokorrelatsiooni -0,048

koefitsient

viitega differentsiaalid

F(11, 124) = 20293760,93

Allikas: Autori koostatud, Gretl 6konomeetriapakett
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Lisa 11. Teine OLS mudel kdikide tunnustega

Model 1: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)
Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0.489598 0.105146 4.656
d_pc_hpt SKP —-0.948071 0.268129 -3.536
pc_hpt AER 0.000414579 0.000475858 0.8712

pc_hpt SOT.T  —0.0601628 0.00539982  —11.14
d_pc_hpt T THI 0511309  0.624062 0.8193

pc_hpt_ TOOT —0.0130536 0.00396099 —3.296
pc_hpt BPALK —0.0266391  0.0245523 —1.085
Mean dependent var 0.038189 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.061424 S.E. of regression
R-squared 0.959839 Adjusted R-squared
F(6, 141) 561.6392 P-value(F)
Log-likelihood 366.2477 Akaike criterion
Schwarz criterion —697.5148 Hannan-Quinn

rho 0.996809 Durbin-Watson
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p-value
<0.0001  ***
0.0006  ***
0.3851
<0.0001  ***
0.4140
0.0012  ***
0.2798

0.102001
0.020872
0.958130
8.85e-96
—718.4953
—709.9710
0.029917



Lisa 12. Teine OLS mudel statistiliselt oluliste tunnustega

Model 2: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)

Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.382368  0.0240640 15.89
d_pc_hpt_SKP —0.724189  0.0572871 —12.64
pc_hpt_AER 0.000674448 0.000308940 2.183
pc_hpt SOT_T —0.0636129 0.00387312 -16.42
pc_hpt_ TOOT —0.00886481 0.000396929  —22.33
Mean dependent var 0.038189 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.061947 S.E. of regression
R-squared 0.959496 Adjusted R-squared
F(4, 143) 846.8838 P-value(F)
Log-likelihood 365.6195 Akaike criterion
Schwarz criterion —706.2529 Hannan-Quinn
rho 0.999236 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 97.7547
with p-value = P(Chi-square(14) > 97.7547) = 1.27552e-014

LM test for autocorrelation up to order 12 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 503.308
with p-value = P(F(12, 131) > 503.308) = 2.93307e-103

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 9.25005
with p-value = 0.00980341
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p-value
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0307  **
<0.0001  ***
<0.0001  ***

0.102001
0.020813
0.958363
1.90e-98
—721.2389
—715.1501
0.029012



Lisa 13. Multikollineaarsus VIF testiga teisele olulisele mudelile

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

d_pc_hpt_SKP  3.669
pc_hpt_AER  19.639
pc_hpt_SOT_T  36.851
pc_hpt_TOOT  4.317

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---

lambda cond const d_pc_hpt~ pc_hpt_A~ pc_hpt_S~ pc_hpt_T~
2.438 1.000 0.001 0.003 0.001 0.001 0.015
1.812 1.160 0.000 0.056 0.010 0.000 0.010
0.492 2.225 0.001 0.017 0.023 0.001 0.185
0.255 3.090 0.001 0.464 0.049 0.000 0.102
0.002 32.432 0.997 0.460 0.917 0.998 0.688

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 14. White’i test teisele olulisele mudelile

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T =
Dependent variable: uhat”2

coefficient std. error

const -0.0219753 0.0130936

d_pc_hpt_SKP 0.0760790 0.0426021

pc_hpt_AER 6.53922e-05 ©0.000414730
pc_hpt_SOT_T 0.0175990 0.00343226
pc_hpt_TOOT 0.000850365 0.00125624
sq_d_pc_hpt_SKP -0.280790 0.0707828

X2_X3 -0.00196062 0.000873495
X2_X4 -0.0151738 0.00690850
X2_X5 -0.00133769  ©.000490249
sq_pc_hpt_AER -5.61480e-06 3.68788e-06
X3_X4 9.71005e-05 7.27874e-05
X3_X5 1.79981e-05 2.26695e-05
sq_pc_hpt_SOT_T -0.00202704 ©0.000314431
X4_X5 -0.000186837 ©0.000210389
sq_pc_hpt_TOOT 5.20040e-07 1.59618e-05

Unadjusted R-squared = 0.660505

Test statistic: TR*2 = 97.754675,
with p-value = P(Chi-square(14) > 97.754675)

148)

t-ratio

-1.
1.
0.
5.
Q.

-3.

=-2.

-2.

-2.

-1.
1.
Q.

-6.

-0.
Q.

= 0.
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Lisa 15. Breusch-Godfrey test teisele olulisele mudelile

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 12

OO0 PPNOOOOO®

.8347
.5948
.9381
.8461
.9149
.39e-031 ***
.1737
.3346
.7502
.7141
.9067
.9608
.7346
.8640
.6316
.8854
.3499

OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)
Dependent variable: uhat
coefficient std. error t-ratio

const 0.000767245 0.00367016 0.2090
d_pc_hpt_SKP  -0.00474214 0.00889398 -0.5332
pc_hpt_AER 3.66062e-06 4.70423e-05 0.07782
pc_hpt_SOT_T -0.000114773  ©0.000590073 -0.1945
pc_hpt_TOOT -6.47209e-06 6.04691e-05 -0.1070
uhat_1 1.33672 0.0870378 15.36
uhat_2 -0.199192 0.145633 -1.368
uhat_3 -0.141931 0.146549 -0.9685
uhat_4 -0.0469168 0.147076 -0.3190
uhat_5 0.0540264 0.147177 0.3671
uhat_6 -0.0172942 0.147282 -0.1174
uhat_7 -0.00735652 0.149249 -0.04929
uhat_8 -0.0507194 0.149287 -0.3397
uhat_9 -0.0256324 0.149362 -0.1716
uhat_10 0.0715857 0.148952 0.4806
uhat_11 0.0214454 0.148503 0.1444
uhat_12 -0.0861133 0.0917912 -0.9381
Unadjusted R-squared = 0.978771

Test statistic: LMF = 503.307683,

with p-value = P(F(12,131) > 503.308) = 2.93e-103

Alternative statistic: TR”2 = 144.858051,

with p-value = P(Chi-square(12) > 144.858) = 6.24e-025

Ljung-Box Q' = 577.073,

with p-value = P(Chi-square(12) > 577.073) = 8.31le-116
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Lisa 16. Doornik-Hansen jadkliikmete normaaljaotuse test

Frequency distribution for uhatl7, obs 3-150
number of bins = 13, mean = 2.87401e-017, sd = 0.0208134

interval midpt  frequency rel. cum.

< -0.029953 -0.033411 7 4.73% 4.

-0.029953 - -0.023037 -0.026495 21 14.19% 18
-0.023037 - -0.016120 -0.019579 14 9.46% 28.
-0.016120 - -0.0092039 -0.012662 14 9.46% 37
-0.0092039 - -0.0022875 -0.0057457 12 8.11% 45
-0.0022875 - 0.0046290 0.0011708 16 10.81% 56
0.0046290 - 0.011545 0.0080872 12 8.11% 64.
0.011545 - 0.018462 0.015004 17 11.49% 76.
0.018462 - 0.025378 0.021920 22 14.86% 91.
0.025378 - 0.032295 0.028837 8 5.41% 96
0.032295 - 0.039211 0.035753 1 0.68% 97.
0.039211 - 0.046128 0.042669 1 0.68% 97
>= 0.046128 0.049586 3 2.03% 100.

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 9.250 with p-value ©.00980

55

73%

.92%

38%

.84%
.95%
.76%

86%
35%
22%

.62%

30%

.97%

00%

*
kk k% k
k k%
%k %k
k%
%%k %k
k%
%ok k ok
%k %k kk



Lisa 17. Teine OLS mudel fiktiivsete tunnustega

Model 19: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)
Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN

const

d_pc_hpt SKP

pc_hpt_AER

pc_hpt SOT_T
pc_hpt TOOT

dmi
dm2
dm3
dm4
dm5
dme6
dm7
dm8
dm9
dm10
dmi1l

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(15, 132)

Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

Coefficient
0.380617
—0.723911

0.000676589 0.000321064

—0.0636423

—0.00887348 0.000412881
0.000292375

0.00304512
0.00252214
0.00310510
0.00303183
0.00372118

0.000798013

0.00175444
0.00202409
0.00143083

Std. Error
0.0257201
0.0595793

0.00402569

0.00882907
0.00883018
0.00866360
0.00866235
0.00866152
0.00866098
0.00883131
0.00883056
0.00882988
0.00882934

0.000518635 0.00882894

0.038189
0.061734
0.959636
209.2164
365.8754
—651.7954
0.996939

Test for omission of variables -
Null hypothesis: parameters are zero for the variables

dmi
dm2
dm3
dm4
dm5
dm6
dm7
dm8
dm9

dm10
dmll
Test statistic: F(11, 132) = 0.0415753
with p-value = P(F(11, 132) > 0.0415753) = 0.999999
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t-ratio
14.80
-12.15
2.107
-15.81
-21.49
0.03311
0.3449
0.2911
0.3585
0.3500
0.4296
0.09036
0.1987
0.2292
0.1621
0.05874

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

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.0370  **
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.9736
0.7308
0.7714
0.7206
0.7269
0.6682
0.9281
0.8428
0.8190
0.8715
0.9532
0.102001
0.021626
0.955049
3.90e-84
—699.7508
—680.2666
0.030255



Lisa 18. Tunnuste komplekti eemaldamise F- test kitsendatud aruanne

Model 20: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)
Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.382368  0.0240640 15.89 <0.0001 ***
d_pc_hpt_SKP —0.724189  0.0572871 —12.64 <0.0001  ***
pc_hpt_AER 0.000674448 0.000308940 2.183 0.0307  **
pc_hpt SOT_T —0.0636129 0.00387312 -16.42 <0.0001  ***
pc_hpt_ TOOT —0.00886481 0.000396929  —22.33 <0.0001  ***
Mean dependent var 0.038189 S.D. dependent var 0.102001
Sum squared resid 0.061947 S.E. of regression 0.020813
R-squared 0.959496 Adjusted R-squared 0.958363
F(4, 143) 846.8838 P-value(F) 1.90e-98
Log-likelihood 365.6195 Akaike criterion —721.2389
Schwarz criterion —706.2529 Hannan-Quinn —715.1501
rho 0.999236 Durbin-Watson 0.029012
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Lisa 19. Teine OLS mudel kohandatud standardvigadega

Model 23: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)

Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN

HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.382368  0.0430779 8.876
d_pc_hpt_SKP —0.724189  0.100581 —7.200
pc_hpt_AER 0.000674448 0.000536655 1.257
pc_hpt SOT_T —0.0636129 0.00692991 —9.179
pc_hpt_ TOOT —0.00886481 0.000741278  —11.96
Mean dependent var 0.038189 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.061947 S.E. of regression
R-squared 0.959496 Adjusted R-squared
F(4, 143) 242.9897  P-value(F)
Log-likelihood 365.6195 Akaike criterion
Schwarz criterion —706.2529 Hannan-Quinn
rho 0.999236 Durbin-Watson
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p-value
<0.0001  ***
<0.0001  ***
0.2109
<0.0001  ***
<0.0001  ***

0.102001
0.020813
0.958363
1.07e-62
—721.2389
—715.1501
0.029012



Lisa 20. Loplik OLS mudel kohandatud standardvigadega

Model 24: OLS, using observations 2008:03-2020:06 (T = 148)

Dependent variable: d_pc_hpt E_KIN
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.332368  0.0135598 24.51 <0.0001 ***
d_pc_hpt_SKP —0.661078  0.0880640 —7.507 <0.0001  ***
pc_hpt SOT_T —0.0555418 0.00212747 —-26.11 <0.0001 ***
pc_hpt_ TOOT —0.00816482 0.000436822  —18.69 <0.0001  ***
Mean dependent var 0.038189 S.D. dependent var 0.102001
Sum squared resid 0.064012 S.E. of regression 0.021084
R-squared 0.958146 Adjusted R-squared 0.957274
F(3, 144) 284.3630 P-value(F) 2.77e-60
Log-likelihood 363.1934 Akaike criterion —718.3868
Schwarz criterion —706.3979 Hannan-Quinn —713.5157
rho 0.998768 Durbin-Watson 0.028063
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Lisa 21. Multikollineaarsus VIF testiga 16plikule mudelile

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

d_pc_hpt_SKP 2.735
pc_hpt_SOT_T 3.274
pc_hpt_TOOT 1.500

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---

lambda cond const d_pc_hpt~ pc_hpt_S~ pc_hpt_T~
2.354 1.000 0.009 0.002 0.009 0.042
1.248 1.373 0.003 0.207 0.000 0.083
0.369 2.524 0.016 0.246 0.017 0.661
0.028 9.214 0.972 0.545 0.973 0.214

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 22. Doornik-Hansen jadkliikmete normaaljaotuse test I6plikule mudelile

Frequency distribution for uhat24, obs 3-150
number of bins = 13, mean = -9.23623e-018, sd = 0.0210838

.78%
27%
.78%
54%
32%
.43%
22%
.68%
.86%
27%
30%
.97%

interval midpt  frequency rel. cum.

< -0.028428 -0.031818 13 8.78% 8

-0.028428 - -0.021649 -0.025039 17 11.49% 20.
-0.021649 - -0.014870 -0.018260 20 13.51% 33
-0.014870 - -0.0080914 -0.011481 10 6.76% 40.
-0.0080914 - -0.0013124 -0.0047019 13 8.78% 49,
-0.0013124 - 0.0054665 0.0020771 12 8.11% 57
0.0054665 - 0.012245 0.0088560 13 8.78% 66.
0.012245 - 0.019024 0.015635 14 9.46% 75
0.019024 - 0.025803 0.022414 21 14.19% 89
0.025803 - 0.032582 0.029193 8 5.41% 95.
0.032582 - 0.039361 0.035972 3 2.03% 97.
0.039361 - 0.046140 0.042751 1 0.68% 97
>= 0.046140 0.049530 3 2.03% 100

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 12.325 with p-value 0.00211
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Lisa 23. Lihtlitsents

Lihtlitsents 18putd6 reprodutseerimiseks ja I6putdd Gldsusele kattesaadavaks tegemisekst!

Mina Brigita Mass (autori nimi)

1. annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Eesti elukindlustusteenuste turgu méjutavad makrodkonoomilised muutujad,
(I6putdd pealkiri)

mille juhendaja on Ako Sauga,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja I6ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

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

ILihtlitsents ei kehti juurdep&asupiirangu kehtivuse ajal, valja arvatud ulikooli digus 16puto6d
reprodutseerida uksnes sailitamise eesmargil.
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