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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetdo keskendub kinnisvarahindade uurimisele erinevates majandusfaasides.
Kuna majandusfaaside pikkused riigiti erinevad, siis tuleks uurida, kuidas kaituvad
kinnisvarahinnad erinevates faasides. Uurimisobjektideks on vdetud Euroopa riikidest Saksamaa
ja Hispaania, mille majandused ja kultuur on piisavalt erinevad, et need analiiiisi tulemusel ka
avalduksid. Seega on t66 esmérgiks seatud uurida Saksamaa ja Hispaania niitel kinnisvarahindade
seoseid neid mojutavate teguritega erinevates majandusfaasides. Uurimuses kasutatakse
kvartaalsed andmeid perioodil 2007-2023, mis on vdetud nii Saksamaa kui ka Hispaania kohta.
Analiitisimisel tuginetakse regressioonanaliiiisile, mille tulemusel on vdimalik kindlaks teha
erinevate tegurite moju. Soltuvaks teguriks on vdetud eluaseme hinnaindeks, mille seoseid teiste

makrodkonoomiliste teguritega ning majandusfaasidega soovitakse leida.

Tulemustest selgus, et Saksamaal mdjutab majanduskasvu ajal kinnisvara hindasid positiivselt
eelkdige viljastatud ehituslubade arv. Hispaanias majanduskasvu ajal tuli samuti vélja véljastatud
chituslubade positiivne seos. Majanduslanguse ajal aga leiti, et peamiselt avaldavad negatiivselt
inflatsioon ja pikaajaline intressimdir mdju kinnisvarale. Uldiselt osutusid Saksamaa
kinnisvarahindade mudelid tdpsemaks kui Hispaania omad. Majandusfaaside 1dikes aga jdid
seosed makrodkonoomiliste tegurite vahel samasuunaliseks. See tdhendab, et olenemata
majandusfaasist, tegurid avaldavad siiski kas ainult positiivset voi ainult negatiivset moju. Koikide
majandusfaaside kohta ei olnud t60s vdimalik jireldusi teha, sest perioodid osutusid liiga
lihikeseks. Seetdttu peaks teemat edasi uurima kasutades kas muid analiitisimeetodeid voi kuiseid

andmeid.

Votmesonad: majandusfaasid, kinnisvaraturg, kinnisvara hinnad, Saksamaa, Hispaania



SISSEJUHATUS

2020. aastal Euroopasse joudnud koroonapandeemia tdi endaga kaasa mitmeid ootamatuid
véljakutseid ning raskusi ka majanduses, millega riigid pidid toime tulema. Sellele jdrgnes Ukraina
ja Venemaa vaheline sdda, millele omakorda jérgnes energiakriis ja majanduslangus. Ka praegusel
hetkel, neli aastat peale kriisi algust hakkab euroala riikide majandus alles taastuma. Sellele eelnev
suur majanduslangus oli aga 2008. aastal, mis sai alguse Ameerika finantskriisist. Kahe
majanduslanguse vahele on jidénud ka teised majandusfaasid. Peale globaalset kriisi olid paljud
riigid joudsalt taastumas ning majandus oli tdusuteel kuni koroonaviiruse levikuni. Terve selle
perioodi jooksul, nii mdlema majanduslanguse ajal kui ka majanduskasvu ajal on toimunud suured

muutused majanduskeskkonnas, sealhulgas on muutunud ka kinnisvara ja sellle hinnad.

Kinnisvara on sektor, mille olulisus ajas muudkui kasvab ning eluasemeturud muutuvad jirjest
keerukamaks. (Quigley, 2002) See on iiks peamiseid sektoreid riigi majanduses, sest kinnisvara ei
hdlma ainult kinnisvaratdostust, vaid ka teisi erineva spetsialiseerumisega ettevotteid. (Andrews,
et al., 2011; Filotto, et al., 2018) Vorreldes kahe Euroopa riigi andmeid on vdimalik nédha, kas
erinevate majandusfaaside ajal kidituvad kinnisvarahinnad riikides sarnaselt vdi on hindasid
mojutavad tegurid erinevad. Majandusfaaside pikkused riigiti erinevad, mistdttu on oluline uurida
nende seost kinnisvarahindadega. Vastavalt majandusfaasile kéituvad inimesed kas
optimistlikumalt voi pessimistlikumalt, mistdttu on pdhjust arvata, et erinevates majandusfaasides
mdjutavad tegurid kinnisvara erinevalt. Varasemalt on pohjalikult uuritud tegureid, mis mdjutavad
kinnisvara erinevatel perioodidel, sealhulgas on vaadeldud ka 2008. aasta finantskriisi erinevatest
vaatepunktidest ning koroonapandeemia mdju majandusele, kuid piisavalt pole vorreldud

konkreetselt kahe riigi majanduskeskkonna seoseid kinnisvaraga uuemate andmetega.

T66s uuritavateks riikideks on valitud Euroopa Liidu riigid Saksamaa ja Hispaania, mille kultuur
ja majandused on olnud piisavalt erinevad, et seosed kinnisvarahindadega erinevalt avalduksid.
Saksamaa on sobiv riik uurimise ldbiviimiseks, sest ldbi aegade on seal olnud stabiilne
kinnisvaraturg. See on ka pdhjus, miks on riik osutunud oma ajalooliselt madalate

intressimidradega investorite poolt eelistatud paigaks (Meulen, et al., 2014). Riigis on ka korge



elatustase. Seega on hea vordluseks tuua Louna-Euroopa riigi Hispaania, mis on odav sihtkoht
vorreldes Ladne- ja Kesk-Euroopa riikidega. Riik asub Vahemere déres ning on ka sooja kliimaga,
mistottu on see ka puhkajate seas populaarne paik. Hispaania aga oli iiks riikidest, milla majandus
oli 2008. aasta kriisi ajal suuresti raskustes ning seetdttu vottis majanduse taastumine ka rohkem

acga.

Uurimist6d ldbiviimiseks on autor seadnud eesmirgiks uurida Saksamaa ja Hispaania néitel
kinnisvarahindade seoseid neid mdjutavate teguritega erinevates majandusfaasides. Samuti on

plstitatud jargmised uurimiskiisimused:

e Kas ja kuidas erinevad Saksamaal majanduslike tegurite mdju erinevates
majandusfaasides?
e Kas ja kuidas erinevad Hispaanias majanduslike tegurite mdju erinevates

majandusfaasides?

Toos kasutatakse kvantitatiivset meetodit. Uuritakse Saksamaa ja Hispaania eluaseme kvartaalset
hinnaindeksit perioodidel 2007 — 2023, kuhu jddvad sisse erinevad majadusfaasid. Eluaseme
hinnaindeksi seost vaadeldakse leibkonna sissetuleku, SKP kasvumaéira, inflatsiooni, pikaajalise
intressimééra, viljastatud ehituslubade ning to6hdivega. Andmed on vdetud nii EuroStati
andmebaasist kui ka OECD andmebaasist. Jarelduste tegemiseks vaadeldakse perioodi erinevate
majandusfaaside kaupa. Tulemused saadakse kitte regressioonanaliilisi abil, kuhu lisatakse
mitmed kinnisvarahindasid mojutavad tegurid. Analiilisiks kasutatakse Okonomeetriatarkvara

Gretl.

To66 koosneb kolmest peamisest osast. Esimene peatiikk annab iilevaate t00 teoreetilisest osast.
Seal vaadatakse majandusfaase ldhemalt ning mis tunnused neid iseloomustavad. Samuti uuritakse
Saksamaa ja Hispaania kinnisvara turge ning nende omapdrasid. Lisaks antakse iilevaade ka
varasematest uuringutest, mis on kajastanud kinnisvara hindasid mojutavaid tegureid. Teine osa
to0st keskendub andmetele ja metoodikale. Tutvutakse ldhemalt analiiiisi kaasatud teguritega ning
vorreldakse neid riigiti. Esitletakse ka esialgne regressioonmudel. Kolmas osa kajastab uurimuse
tulemusi, ndidates Saksamaa ja Hispaania kinnisvarahindade mudeleid. Lisaks tehakse jareldused

ning ettepanekud edasiseks uurimiseks.



1. KINNISVARA MAJANDUSKESKKONNAS

Kéesolevas peatiikis antakse {lilevaade erinevatest majandusfaasidest. Seejdrel vaadatakse
Saksamaa ja Hispaania kinnisvara turge eraldi — millised on turu eripdrad ning missugused
muutused on ldbi aegade toimunud. Peatiiki viimases osas antakse lilevaade ka varasematest

uuringutest, mis on 14bi viidud uurides kinnisvarahindasid mojutavaid tegureid.

1.1. Majandusfaaside olemus

Selleks, et mdista, kuidas kdituvad kinnisvarahinnad on vaja iilevaadet ka majanduskeskkonnast.
Majandustsiikkel viitab majanduslikele fluktuatsioonidele, mis toimuvad tootmises voi
majandusaktiivsuses mitme kuu vOi aasta jooksul. Neid muutuseid majandusaktiivsuses
mdddetakse iildjuhul SKP kasvumiidraga ning isegi kui need fluktuatsioonid on taas ilmuvad
nihtused, siis ei jirgi need mingisugust kindlat mustrit. Uldiselt sdltuvad majandustsiiklid
looduslikest, tehnoloogilistest, majanduslikest, finantsilistest ja poliitilistest teguritest. (Bormotov,
2009) Uks majandustsiikkel on iildjuhul periood, mille kiiigus libib majandus nii tdusu- kui ka
langusfaasi (Tamla, 2003). Majandustsiiklit 1&hemalt vaadates koosneb see neljast erinevast
faasist. Uheks on kasvufaas, millele jirgneb kahanemisfaas. Seejérel tuleb langusfaas ning
taastumisfaaas. Majandusfaaside mdistmine, nende tunnuste ja tagajdrgede teadmine on oluline
iga investori ja portfellihalduri jaoks. Selle pdhjal saavad nad teha kaalutletud otsuseid ning

vihendada riske portfelli hajutamisel. (Liow, 2007)

Majanduskasv on periood, millal majandusniitajad tdusevad ning see avaldub SKP kasvus. Seda
faasi iseloomustab ka ettevotjate ja tarbijate kindlustunde suurenemine, mille pdhjuseks voib olla
tous ettevotte toodete ja teenuste mahus ja ettevotte poolsetes investeeringutes, sissetulekutes ja
tarbimises, tarbijate ndudluses ning languses todtuse méiédras. Samuti tdusevad ka intressiméérad,
inflatsioon ning pankade laenumahud. (Liivamégi, 2019) Seega majanduskavu ajal joukus kasvab
ning inimestel on rohkem motivatsiooni osta kinnivara. Kuna kinnisvara ei osteta eriti sularahas,
siis tdus kinnisvara ostuotsustes mojutab ka eluasemelaenu turgu. (Green, 1997) Varasemalt on

uuritud, et areneva majandusega riikides kehtib asjaolu, et kui majandus on kasvamas, siis
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kinnisvarasektori roll riigis samuti kasvab, kuid juba véljakujunenud majandusega riikides see roll
muudkui viheneb (Burns & Grebler, 1980 viidatud Filotto et al., 2018). Lisaks on vélja toodud, et
elamukinnisvara suurendab majanduskasvu, aga mitte-eluhooned on iildiselt majanduskasvu

tagajdrjeks (Tsatsaronis & Zhu, 2004).

Majanduskasvule jérgneb {iildjuhul kahanemisfaas, mis tdhendab, et majandusaktiivsus on
langemas. Kuna tarbijate ndudlus vidheneb, siis on sunnitud ka ettevotted oma pakkumist
vihendama, mis avaldub ettevotete tootmise ja teenuste vidhenemises ning ka tuleviku
investeeringute vihendamises. Vdhenenud pakkumine mdjutab ettevotete tulusid ja kasumit,
mistottu tdotajate palgad vdhenevad ja neid ohustab ka koondamine. See tekitab tarbijates
ebakindlust ning tarbimine védheneb, sest sissetulekud on madalamad. Samuti mdjutab see ka
pankasid, sest tarbijatel tekivad laenude tagasimaksmisel raskused, mis sunnivad pankasid oma

laenutingimusi karmistama. (Liivamigi, 2019)

Langusfaas on majandustsiikli osa, mille kdigus riigi sisemajanduse koguprodukt langeb vihemalt
kahel jérjestikusel kvartalil. Et olla tdiesti kindel, millises majandusfaasis riik hetkel asub,
uuritakse ka inimeste sissetulekut, toohoivet, tdostustoodangut ning hulgi- ja jaemiitiki. (Mazurek
& Mielcova, 2013) Majanduslanguse tunnusteks on peamiselt motivatsiooni vihenemine, sest
sissetulekud on véhenenud ja todpuudus on kasvanud. Samuti on ettevotjate poolne pakkumine,
kaasa arvatud pankade pakkumine, vihenenud. Hindades on mérgata deflatsiooni ning keskpangad
tegelevad intressimédérade langetamisega. (Liivamégi, 2019) Tihtipeale toovad just pangandus- ja
finantskriisid endaga kaasa siigava ja pikalt kestva majanduslanguse (Mazurek & Mielcova, 2013).
Nagu varasemalt on uuritud, siis olid peamised pdhjused 2007. aastal alguse saanud kriisile
kinnisvarabuum- ja krahh. (Akin et al., 2014). Globaalne finantskriis sai alguse Ameerika
Uhendriikides kinnisvara sektorist, kui kinnisvaramull 18hkes (Crowe et al., 2013). Mitmed
kohalikud finantsfirmad ebadnnestusid iihinemisel ning sealt levis edasi ebakindlus iile maailma
(Bhatt, 2011). Pdhjuseks olid just kehvad laenuregulatsioonid ja pehme rahapoliitika (Verick &
Islam, 2010). Majanduslangusel, mida saab seostada kinnisvarakrahhiga on langus SKP-s

ligikaudu kolm korda suurem vorreldes majanduslangusega, millele ei ole eelnenud

kinnisvarakrahh (Crowe et al., 2013).

Viimaseks majandusfaasiks on taastumisfaas, kui majandusaktiivsus hakkab vaikselt taas
elavnema. Kuna majanduslanguse tagajérjed kokkuvdttes on iisna tdsised, siis majanduse

taastumine on aeglane. To0tusemédr tduseb ka mitmeid kvartaleid hiljem, kui majandus on juba
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tousmas. Tarbimine, investeerimine ja krediidivood vajavad aega taastumiseks, mida mojutab
suuresti volgade likviidsuse vihenemine ja riskitajau vihenemine. (Verick & Islam, 2010) Samuti
avaldab taastumine mdju ka ettevotete toodangu mahu vaikses kasvamises, sissetulekute
suurenemises tdnu muutustele ndudluses. Inflatsioon on taas positiivne ning pankade laenumaht
hakkab vaikselt kasvama. Ettevotete poole pealt stabiliseeruvad ka investeeringud. (Liivamagi,

2019)

1.2. Kinnisvara turg ja erisused

Kahe riigi kinnisvara vordlemiseks tuleks kdigepealt kindlaks teha, millised on konkreetse turu
erisused. Jargnevalt on kirja pandud eraldi Saksamaa kinnisvaraturust, alates 2007. aastast, ning
seejirel on arutletud ka Hispaania kinnisvara iile. Lisaks on vélja toodud seosed majandusliku

seisundiga.

1.2.1. Kinnisvaraturg Saksamaal

Saksamaa on suurim turg Euroopas (Gokmenoglu & Hesami, 2019) ning on iiks riikidest, mis
suutis olenemata finantskriisist hindasid {isna stabiilsena hoida. Perioodil 1990-2010 ei toimunud
Saksamaa kinnisvaraturul erilisi muutuseid, isegi mitte buumi vdi krahhi perioodidel vorreldes
teiste riikidega. (Belke & Keil, 2018) Seetdttu on see riik ka investorite poolt eelistatud paigaks,
sest ajalooliselt on seal olnud madalad intressiméérad (Meulen et al., 2014). Eeliseks on kindlasti
ka riigis fikseeritud eluasemelaenu intressimddr tidnu erinevatele pangandussiisteemidele,
suhteliselt madalad laenusumma ja tagatise véddrtuse suhtarvud, mis teevad kinnisvara seotamise

mugavaks (Maclennan et al., 1998).

Alates 2010 aastast on kinnisvara hinnadiinaamika elavnenud ning juttu on tulnud ka
kinnisvaramullist. Suurem kinnisvarahindade tdus on toimunud peamiselt suuremates linnades,
kus tous on iiletanud tarbijate hinnainflatsiooni. (Belke & Keil, 2018) Lisaks on borsiturg alates
2010. aastast tdusnud ja seda rohkem kui teistes Euroopa riikides tidnu tugevale SKP kasvule ja
Euroopa Keskpanga intressiméddrade langetamisele. Samuti on uuritud, et Saksamaa
kinnisvaraturg on kasvanud tinu turvalisele majanduskeskkonnale, tugevale tooturule, kasvavale
populatsioonile (kaasa arvatud migratsiooni tous) ja madalatele intressimdiradele. (Deutsche

Bundesbank, 2016 viidatud Gokmenoglu ja Hesami, 2019)



Leibkondade arv on ajapikku suurenenud, sest praeguse trendi jérgi eelistavad inimesed véiksema
litkmete arvuga leibkondi. Eluaseme intressimddrad on &ddrmiselt madalad, mis suurendab
eluasemete ostu. Mitmetes regioonides, olenemata suurenenud ehituslubade arvust ning aktiivsest
chitusest, ei suudeta ndudlust rahuldada. Vakantsimiér on langenud alla jatkusuutliku taseme ja
seetdttu on nii eluasemehinnad kui ka rendihinnad tdusmas. 2013. aasta seisuga omavad elamut
43% inimestest, mis viitab sellele, et kohalikud inimesed eelistavad pigem rentida kodu, kui seda
osta. Saksamaal loetakse eluaseme ostmist pigem tarbimiseks kui investeeringuks. (Cajias et al.,

2020)

Samuti on oluline mdista, et hinnad erinevad sdltuvalt erinevatest piirkondadest riigis. Peamiselt
on kinnisvara trend tdusnud suuremates linnades, neid iimbritsevates dédrelinnades ning ka
majanduslikult tugevates Louna- ja Loode-Saksamaa osades. Kuna ka Saksamaal toimub
urbaniseerumine, inimesed tahavad maapiirkondadest linnadesse kolida, siis neid mahajdetavaid
piirkondi ja Lédne-Saksamaa regioone kirjeldab vihene ndudlus ja suur vakantsiméér. Kiill aga
hiljutised hindade tdusud nii investeerimise kui ka renditurul vihendavad inimeste vdimalust leida
endale eluase. See on tegelikult Saksamaal véga suureks probleemiks ja seda just suuremates
linnades, sest inimestel ei ole vdoimalik kdrge hinna eest eluaset soetada ning ka rendi peale ldheb

enam kui 40% leibkonna kuisest sissetulekust. (Cajias et al., 2020)

1.2.2. Kinnisvaraturg Hispaanias

Hispaania oli iiks riikidest, mille majandus sai kovasti kannatada globaalse majanduskriisi ajal,
sest tegu oli pangandusele orienteeritud majandusega. Probleemiks oli ka see, et majandus toetus
suuresti kinnisvara sektorile, mistottu olid kriisi tagajérjed drastilised. Laenude maht, mis oli
seotud kinnisvara tegevusega moodustas riigi SKP-st enam kui 100%. Hiljem on uuritud, et
kinnisvarakrahhi ajal olid laenudel liiga kerged nduded ning buumi ajal toimus liigne riskimine.
Hispaania oli riik, mis pakkus iihtesid madalamate intressidega eluasemelaene, milleks oli 3,71%.
Vorreldes aga Euro alaga, mille keskmiseks oli 4,51%. Aastal 2010 moodustas eluasemelaenude
ja tarbija krediit 91% SKP-st. Sellest suurem protsent oli Ameerika Uhendriikides ja Inglismaal,
kuid vorreldes Saksamaaga (64%) oli see ikkagi kdrgem. (Akin et al. 2014)

Aastatel 1998-2007 eluaseme hinnad riigis kolmekordistusid. Nende aastate jooksul uute
eluruumide ehitus Hispaanias oli suurem, kui Saksamaal, Prantsusmaal ja Itaalias ehitus kokku.
Riigis oli hea aeg 2005-2007. aasta teine kvartal, mil majandus tdusis joudsalt, kuid halvemaks

laks olukord 2007. aasta kolmandas kvartalis ning see kestis 2010. aasta neljanda kvartalini. 2007.
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aasta augustis oli ndha, kuidas pankasid mdjutasid likviidsusega seotud probleemid. Samuti
algasid muutused ka kinnisvaraturul, kuid kriisi mdju hindadele polnud tajutav 2008. aastani.
(Akin et al., 2014) Aastal 2008 16hkes kinnisvara mull ning selle mdju all kannatas ehitussektor,
kus paljud ehitised jdid poolikuks ja paljud tootajad jdid ilma toota (Gil-Alonso & Thiers-
Quintana, 2020).

Kuni 2001. aastani osteti elamu selleks, et seda elamiseks kasutada. Hiljem on kinnisvra ostu
peetud aga investeeringuks (Perez, 2010). Uha enam soovivad Hispaanias kinnisvara osta

investeerimise eesmargil just vélismaalased (Rodriguez & Bustillo, 2008).

Aastate 2008 kuni 2014 vahel omasid paljud leibkonnad eluaseme laenu, mis oli korgem kui nende
kinnisvara viirtus (Fuster et al., 2019). Hinnad hakkasid taas tdusma peale 2015. aastat. Sarnaselt
Saksamaale on ka Hispaanias tdusnud rendihinnad. Néiteks Kataloonias, maksti aastal 2015 28%
oma sissetulekutest tiirileandjale, aga 2020. aastal oli see protsent kasvanud 37-ni. (Consell de
Treball Economic i Social de Catalunya [CTESC], 2021 viidatud Boertin & Lopez-Gay, 2023)
Vorreldes teiste Euroopa Liidu riikidega on Hispaanias iitirnike osakaal populatsioonis madal.
Kuigi viimastel aastatel on see hakanud tdusma eriti nooremate leibkondade, immigrantide ja
ajutiste tooliste seas ning seda Madridis, Kataloonias, Baleaaridel ja Kanaaridel. (Lopez-

Rodriguez & Matea, 2019)

Majapidamise omamine on samuti langustrendis, vdimalused investeerimiseks on pigem
joukamatele leibkondadele, kes eelistavad omada mitut kinnisvara (Alexandri & Janoschka,
2018). Teise elamu omamine erinevate sotsiaalsete kihtide seas on iisna levinud Hispaanias
(Mddenes & Lopez-Colas, 2007), samuti ka kinnisvara omandamine péaranduse teel (Costa-Font,

etal., 2010).

Perioodil 2002-2017 kahekordistus leibkondade arv, kes omab rohkem kui kolme kinnisvara.
Samuti tdusis rent neljalt liheteistkiimnele protsendile. Sotsiaalmaju on riigis véiga vihe, tasu
eluaseme eest on vdga korge iilirnike jaoks, eluaseme omandidigus soltub suuresti rahalistest

piirangutest. (Wind et al., 2020; Boertien & Lopez-Gay, 2023)
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1.3. Varasemad uuringud

Juba pikemat aega on uuritud kinnisvarahindasid ning erinevaid tegureid, mis vdivad neid hindasid
mdjutada. Enamasti vaadeldakse ajaperioodi pikemalt ning selle pdhjal tehakse analiilis vai siis

tuginetakse konkreetsele perioodile, néiteks kriisid.

Varasematest uuringutest poorasid tdhelepanu Case, Glaeser ja Parker (2000) kinnisvara ja
makrodkonoomika seostele. Oma t60s vaatasid nad andmeid varieeruvalt perioodil 1980 — 2000
Ameerika erinevates osariikides. Kodigepealt uuriti elamuturgu, vaadeldi hindade muutusi
regiooniti, mida vorreldi borsituruga. Samuti vaadati, kuidas kinnisvarabuum ja -krahh mdjutasid
hindasid. Seejdrel kirjutati eluasemelaenu riskist ning drikinnisvara turust ja eluaseme kallinemise
mdjust ning iiiri inflatsioonist. Autorid mainisid, et turg on kiiresti arenev ja tol ajal olid

hinnamuutused tihedalt seotud pohitddedega.

Makrodkonoomilised trendid vdivad mdjutada elamuhindasid. Juhul kui elamu on perekonna
peamine elupaik, siis kui elamuhinnad tdusevad kiiremini kui leibkonna sissetulek, siis vajatakse
rohkem raha, et oleks vdimalik dra katta kinnisvarainvesteeringuga seotud kulud. Varasemalt on
uuritud, et makrookonoomilised trendid mojutavad kinnisvarahindasid, kuid ei selgita iile 10%
kinnisvarahindade varieerumist. (Tsatsaronis & Zhu, 2004) On kinnitatud, et demograafia ja
borsiturg tostavad kinnisvarahindasid. Lisaks nendele punktidele mojutab ka omanike rikkus,
eluasemelaenud, erinevad riskid ja dripindade turg kinnisvarahindasid. Samuti on kinnitust leidnud
krediidituru trendide seos kinnisvaraturu trendidega. (Filotto et al., 2018) Miiiijad ei taha eriti
majanduslanguste ajal miiia. Vaja on tdsist majanduslangust, et kinnisvarahinnad koos borsi

hindadega langema hakkasid. (Case et al., 2000)

Cunha ja Lobao (2021) uurisid kinnisvarahinna tegureid Euroopa kontekstis nelja geograafilise
taseme analiilisis. Oma uurimuses arutlesid nad nii mikrodkonoomiliste kui ka
makrodkonoomiliste tegurite iile. Tulemustest aga selgus, et SKP, intressimddr, eluasemete algus
ja turism on statistiliselt olulised. Kokkuvodttes mainisid nad ka, et kinnisvara hindade tegurite
kohta on véga palju kirjandust, kuid veel pole leitud kindlat vastust selle kohta, millised on kdige

olulisemad tegurid.

Belke ja Keil (2018) tulid oma erinevate Saksamaa regioonide uurimuses selgusele, et

sissetulekute voi kapitalihindade positiivsed Sokid ning pikaajalised ja lithiajalised intressiméérade
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negatiivsed Sokid viivad elamuhindade tdusuni peale kolme aastat. Samuti sai kinnitust, et
elamuhinnad on seotud eluruumiga elaniku kohta, sissetulekuga elaniku kohta ning

tootusmadraga, vanusestruktuuriga, asustustihedusega ja majanduskasvu ootustega.

Majandusteadlaste ja poliitika kujundajate vahel on juba ammu selgeks tehtud, et kinnisvarahinnad
mdjutavad majanduskasvu voi langust. Muutused kinnisvara hindades voivad moju avaldada nii
rikkuse efektile kui ka kaasnevale efektile majanduses. Rikkuse efekt nditab muutusi soovitud
tarbimises ja teine nditab reaalset tarbimist kinnisvarahindade muutumisel. Majanduslik efekt
elamuhindade muutustes kestab kaheksa kvartalit ning saavutab tipu neljandas kvartalis peale

muutuseid. (Miller, et al., 2011)
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2. ANDMED JA METOODIKA

Too teises peatiikis vaadatakse {iile, milliseid andmeid on t66s kasuatatud ning milliseid
andmebaase on kasutatud. Antakse iilevaade to0sse kaasatud teguritest. Samuti esitatakse esialgne

mudel analiitisiks ning réédgitakse ldhemalt metoodikast.

2.1. Andmed ja valim

Kiesolevas t60s voetakse uurimuse lébiviimiseks Saksamaa ja Hispaania eluasemehinnaindeksid
perioodil 2007-2023 kvartaalses 1dikes. 2023 aasta viimased andmed on kéttesaadavad kuni
kolmanda kvartalini (kaasa arvatud). Valitud periood algab globaalse finantskriisiga ning 15peb
koroonapandeemiast alguse saanud majanduslangusega. Tdpsemalt on majandusfaasid kajastatud
alljargnevates tabelites 1 ja 2, kus on tuginetud EuroStati &ritsiikli andmetele. Tabelitesse on
mirgitud ka SKP muutus trendist vorreldes eelneva faasiga. Et visuaalselt perioodi ette kujutada
on majandusfaasid kajastatud ka joonisel 1 ja 2, kus joone roheline osa tdhistab majanduskasvu,
punane majanduslangust, sinine majanduse taastumist ning kollane majanduse kahanemist.

Joonised annavad hea iilevaate, kui jérsud on olnud muutused majanduses.

Vorreldes kahe riigi majandusfaase (vt joonis 1 ja 2) on néha, et suuremad kdikumised Saksamaal
toimusid perioodi alguses, kui SKP muutus trendist joudis -4,6% tasemele, kuid sarnane muutus
toimus ka 2020. aasta keskel, kui SKP langes -4,2 protsendi tasemele. Seevastu Hispaanias on
perioodi algus olnud mdnevorra stabiilsem, kuid sarnaselt Saksamaale 2020. aasta keskel langes
SKP jarsult kuni -11 protsendini. Kuna Saksamaal on muutused iileiildse olnud véiksemad, siis on
taastumine ekstreemsetest punktidest kiirem kui Hispaanias. Samuti on hea vélja tuua, et alates
2015. aastast on mdlemas riigis majandusfaasid enam-vihem iihe pikad, kuid suurim erinevus

esineb selles, et Hispaanias toimunud muutused on jarsemad ehk SKP varieeruvus on suurem.
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Tabel 1. Saksamaa majandusfaasid 2007 — 2023

Periood Faas SKP muutus
2007:Q1 - 2007:Q4 | kasv +1,4%
2008:Q1 —2009:Q1 | langus -6,4%
2009:Q2 —2009:Q2 | taastumine -1,7%
2009:Q3 —2011:Q2 | kasv +5,5%
2011:Q3 —2015:Q1 | kahanemine -2,02%
2015:Q2-2019:Q1 | kasv +2,75%
2019:Q2 —2019:Q3 | kahanemine -0,33%
2019:Q4 —2020:Q1 | langus -4,25%
2020:Q2 —2022:Q2 | kasv 3,08%
2022:Q3 —2023:Q3 | langus -0,78%

Allikas: EurosStat Business Cycle Clock (2024), autori koostatud
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Joonis 1. Saksamaa majandusfaasid 2007 - 2023

Allikas: EurosStat Business Cycle Clock (2024), autori koostatud
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Tabel 2. Hispaania majandusfaasid 2007 — 2023

Periood Faas SKP muutus
2007:Q1 —2008:Q1 | kahanemine +2,24%
2008:Q2 —2009:Q2 | langus -4%
2009:Q3 —2011:Q1 | langus +1,77%
2011:Q2 - 2013:Q2 | langus -3,67%
2013:Q3 —2013:Q4 | taastumine -0,6%
2014:Q1 -2019:Q1 | kasvamine +8,58%
2019:Q2 —2019:Q3 | kahanemine -1,02%
2019:Q4 —2020:Q1 | langus -9,76%
2020:Q2 —2022:Q4 | kasvamine +7,5%
2023:Q1-2023:Q3 | langus -0,71%

Allikas: EurosStat Business Cycle Clock (2024), autori koostatud
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Labi viiakse kaks eraldiseisvat analiilisi — iiks Saksamaa hindade pdhjal ning teine Hispaania
hindade pdhjal pidades silmas just erinevate majandusfaaside perioode. T66 analiitisi 14bi viies

tuleb silmas pidada, et mone faasi kestus ei ole piisavalt pikk, mistottu vdib t66d raskendada

asjaolu, et iga faasi kohta ei saa terviklikke jareldusi teha.

Andmebaasina kasutatakse EuroStati, kust on voimalik kétte saada nii Saksamaa kui ka Hispaania
kinnisvara hinnaindekseid erinevate perioodide ldikes. EuroStat on laiaulatuslik andmebaas, kust
saab piisavalt usaldusvidirset informatsiooni mdlema riigi kohta. Kuna kdikide muutujate
statistikat ei olnud iihest kohast voimalik leida, siis teiseks andmebaasiks kasutatakse OECD Data
Explorer’it. Kinnisvara hinnaindeksiks on valitud HPI (house price index). See eluaseme
hinnaindeks mdddab inflatsiooni eluaseme kinnisvaraturul. Indeks kajastab koikide eluruumide
muutuseid hindades, mida ostavad erinevad leibkonnad (korterid, eramajad, ridaclamud jne.).
Sinna alla kuuluvad vaid kaubeldavad eluruumid, iseehitatud elamud arvesse ei ldhe. (EuroStat,
2024) Seega on analiiiisis sdltuvaks liikmeks voetud eluaseme hinnaindeksi aastane kasvumaédr,

mis néitab aastast muutust eluaseme hinnaindeksis ning mille seost teiste teguritega soovitakse
uurida.
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Joonis 3. Saksamaa ja Hispaania eluaseme hinnaindeksi kasvuméér, kvartali andmed (2015=100)
Allikas: EuroStat (2024), autori koostatud

Joonis 3 néitabki eluasemehinnaindeksi aastast muutust protsentides. Vorreldes kahte riiki on kohe
néha, et Saksamaa on hoidnud stabiilsemat hinnataset kui Hispaania. Samuti on ndha, et Saksamaa
hinnatase on olnud kasvutrendis kuni 2021. aasta 16puni, kui kasvumair saavutas 12,6% taseme.

Sealt edasi on alanud jirsem langus hindades. Kiill aga Hispaanias olid jirsemad langused
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hindades just 2008. aasta finantskriisi ajal ning oma madalaima punkti saavutas 2012. aasta teises
pooles kui kasvumaiidraks oli -16 protsenti. Edasi on hinnad tdusmas olnud kuni 2020. aasta
alguseni, kus aasta aja jooksul olid hinnad langustrendis. Seda madalseisu saab seostada

koroonakriisiga.

Soltumatutest muutujatest esimeseks on voetud leibkonna sissetulek elaniku kohta. Tegur niitab
reaalselt kasutatava brutotulu elaniku kohta muutusena indeksis protsendina. Ténu sellele saame
teada, kui palju inimeste kasutatav sissetulek on kasvanud voi kahanenud aastate jooksul. Kui
sissetulek on olnud suurem kui tarbimiskulutused, siis indeks kasvab, aga kui tarbimiskulutused
iiletavad sissetulekut, siis indeks kahaneb. Sellest kasutatavast brutosissetulekust on maha voetud

tulumaks, sotsiaalmaks ja tervisekulud.

Joonis 4 kajastab leibkonna sissetuleku indeksit inimese kohta muutusena. Terve perioodi ldikes
on niha pidevaid véiksemaid muutusi sissetulekutes. Taaskord hakkab silma, et Saksamaal on
sissetulek monevorra stabiilsem olnud kui Hispaanias. Suurim muutus on toimunud 2020. aasta
teises kvartalis, kui nii Saksamaal kui ka Hispaanias oli kasvumaéir erakordselt madal, vastavalt -
2,84% ja -7,72% ning kvartal hiljem oli kasvumiér korgeim kogu perioodi viltel, tdpsemalt

Saksamaal 3,25% ning Hispaanias 11,23%.
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e Saksamaa Hispaania

Joonis 4. Saksamaa ja Hispaania leibkonna sissetulek inimese kohta indeksi muutusena,
kvartaalsed andmed (2007=100)
Allikas: OECD (2024), autori koostatud
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Jargmine sOltumatu muutuja on SKP aastane kasvumadir. Vorreldes kahe riigi kasvumaiira on
voimalik ndha, millises seisus on majandus konkreetsel perioodil, sest SKP on iiks laialdasemalt
kasutatavaid indikaatoreid majanduse hindamisel. SKP ise koosneb leibkondade
tarbimiskulutustest, valitsuse tarbimiskulutustest, investeeringutest ja netoekspordist. SKP

kasvumaira kajastab joonis 5.

Nii Saksamaal kui ka Hispaanias on toimunud sarnased muutused sisemajanduse koguprodukti
kasvumadiras, mis kohati ka kattuvad. Sakamaal toimus perioodi algul 2008. aasta kriisi ajal jarsem
langus, millele jargnes ka jérsem tdus 2009. aastal. Hispaaniat seevastu mdjutas rohkem perioodi
teises pooles asuv koroonakriis 2020. aastal, mille tagajérjel esialgu toimus jédrsk langus, millal
kasvumaiir oli -21,7% ning seejirel ka jarsk tdus, mis saavutas tipu 19,4% juures 2021. aastal.

Need muutused Hispaanias iiletasid Saksamaa kasvumaiira ligikaudu kaks korda.
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Joonis 5. Saksamaa ja Hispaania SKP aastakasv protsentides, kvartaalsed andmed (2015=100)
Allikas: OECD (2024), autori koostatud

Muutused tarbijate hinnaindeksis, mis kajastab inflatsiooni, on vdetud jargmiseks sdltumatuks
muutujaks. See tegur nditab aastase perioodi muutust, kui palju odavamaks voi kallimaks on ldinud
tarbijate jaoks kaubad ja teenused erinevate sektorite 1dikes. Joonis 6. nditab visuaalselt

inflatsiooni muutust terve riigi kohta.

Tuginedes joonisele 6 on ndha, et kdikumised tarbija hinnaindeksis toimuvad nii Saksamaal kui
ka Hispaanias iihel ajal. Kiill aga tuleb mainida, et muutused Hispaanias terve perioodi jooksul on

olnud jérsemad. See aga ei tdhenda, et Hispaania inflatsioonitase on alati suurem kui Saksamaal.
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Suurim erinevus modlema riigi inflatsiooni vahel on olnud 2008. aasta teises pooles, kus Saksamaa
inflatsioon oli 3,08% ja Hispaania inflatsioon oli 4,9%. Samuti oli suurem erinevus ka 2022. aasta

alguses, kui Hispaania inflatsioonitase oli 3,07% kdrgem kui Saksamaa inflatsioon.
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Joonis 6. Saksamaa ja Hispaania inflatsioon, kvartaalsed andmed
Allikas: OECD (2024), autori koostatud

Joonis 7. nditab jirgmist sOltumatut muutujat, milleks on valitud vodlakirjade pikaajaline
intressiméér. See on seotud valitsuste volakirjadega, mille tdhtaeg on kiimme aastat. Pikaajalised
intressimddrad on ildiselt pédevaste intressimddrade keskmised ning need kajastatakse
protsentides. Need intressimddrad on tihedalt seotud investeeringutega, mistdttu on see

intressiméér ka oluline tegur, et kaasata kdesolevasse uuringusse. (OECD, 2024)
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Joonis 7. Saksamaa ja Hispaania pikaajaline intressimiér, kvartaalsed andmed
Allikas: OECD (2024), autori koostatud
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Terve perioodi viltel on Hispaania pikaajaline intressimédr olnud kdrgem kui Saksamaal. Suurim
vahe tuleb sisse 2010. aastal, kui Hispaanias nditaja tGusis ning oma tipu saavutas 2012. aasta
16pus 6,4 protsendiga ning Saksamaal oli intressiméér vaid 1,4 protsenti. Perioodi ldikes on
Saksamaal valdavalt miir languses olnud kuni 2021. aasta teise pooleni, kus saavutati -0,3% tase.

Modlemal riigil on peale 2021. aastat vordne kasv toimunud.

Viljastatud ehitusload on samuti voetud sdltumatuks muutujaks. See nditab muutust indeksis
protsendina aastases ldikes, kui palju ehituslubasid on viljastatud uute ehitiste jaoks. Indeks
pohineb kasuliku pdrandapinna ruutmeetri arvul. Voimalik on ndha, kas trend on kasvamas voi
kahanemas ning saab uurida, kas kehtib asjaolu, et kui véljastatud ehituslubade arv suureneb, siis
oodatakse suuremat ndudlust ning seejdrel tdusevad ka kinnisvara hinnad. Viljastatud

ehituslubasid niitab joonis 8.
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Joonis 8. Saksamaa ja Hispaania véljastatud ehituslubade indeksi muutus, kvartaalsed andmed
Allikas: EuroStat (2024), autori koostatud

Saksamaal on viljastatud ehituslubade indeksi muutus olnud stabiilsem terve perioodi viltel.
Seevastu Hispaanias toimub jérsk langus perioodil 2007 — 2009. Sellega saame kinnitust faktile,
et enne globaalse finantskriisi tagajirgi iiletas Hipaanias uute elamute ehitus Saksamaa oma
mitmekordselt. Perioodil 2014.-2016. ehituslubade indeksi muutused molemas riigis kattusid
mitmel korral. Kui valdavalt on Saksamaa indeksi muutus iiletanud Hispaania oma, siis 2016.
aastal tousis Hispaania indeksi suurus kahe aasta viltel. Hispaaniat mdjutas suuresti koroonakriis,
mille tagajérjed on ndha 2020. aasta alguses. Taastumine aga oli kiire, sest juba 2021. aasta teises

pooles oli indeksi muutus 85%.
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Viimaseks soOltumatuks litkmeks on valitud toohoive, mis nditab t60]1 kdivate inimeste arvu
protsentides. See tegur keskendub tddealisest rahvastikust just nendele inimestele, kes on todga
hoivatud ja kes asuvad vanusegrupis 15-74. Selle abil on voimalik vaadata, millal on vihem

inimesi td0ga hdivatud ja millal rohkem. Tegurit kajastab joonis 9.
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Joonis 9. Saksamaa ja Hispaania to0hdive tooealisest rahvastikust, kvartaalsed andmed
Allikas: OECD (2024), autori koostatud

Vaadates molema riigi to6hdivet on nédha, et suuremaid ja jirsemaid muutusi pole tooturul
toimunud. Kuni 2008. aastani oli to6hdive tase mdlemas riigis enamjaolt vordne. Alates 2007.
aastast on Saksamaal to6hdive tase muudkui tdusnud, kuid on véimalik vélja tuua aastane periood,
2020 - 2021, kui to6hdive oli languses. Hispaanias langes toohdive globaalsest finantskriisist kuni
2013. aastani. Sealt edasi on t66hdive tdusnud kuni 2020. aastani sarnaselt Saksamaale, kus moju

avaldas jarjekordne kriis. Moju dnneks ei olnud pikaldane ning jérgnevalt on td6tavate inimeste

arv kasvanud.

Jargnevad tabelid 3 ja 4 kajastavad vastavalt Saksamaa ning Hispaania sdltuvate muutujate
kirjeldavat statistikat. Vélja on toodud tunnuste keskmine, mediaan, standardhilve ning miinimum
ja maksimum. Samuti on lisatud ka variatsioonikordaja, mis kirjeldab tunnnuste hajumist. Selle
tabeli abil saab iilevaate muutujatest l&hemalt, kui palju muutujad riigi 16ikes erinevad. Silma
jdavad eelkdige tunnuste suured varieeruvused, mis on majandustsiikliga seotud. Kuna analiiiisi
kaasatud perioodi jadvad mitmed majandusfaasid — nii majanduskasvud kui ka langused, siis

kdiguvad tunnuste nditajad ka iisna palju. Majanduslanguse ajal on numbrid madalamad ning
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majanduskasvu ajal on jéllegi korgemad. Seetdottu on mudelite analiiiisides vaadatud

majandusfaase eraldi, et vaatlused ei erineks iiksteisest nii palju. Lisaks nendele tabelitele

jérgnevad tabel 5 ja 6, mis nditavad vastavalt Saksamaa ja Hispaania korrelatsioonimaatrikseid.

Tabel 3. Saksamaa soltuvate muutujate kirjeldav statistika (tulemused protsentides)

Soltuv Keskmine | Mediaan | Standard- | Miinimum | Maksimum | Variatsiooni-
muutuja hélve kordaja
SKP

1,13 1,56 3,05 -10,6 10,8 2,691
kasvumaéar
Leibkonna
sissetulek 0,191| 0,170 0,843 2,84 3,05 4,425
elaniku
kohta
Inflatsioon 2,01 1,55 1,95 -0,916 8,58 0,9686
Pikaajaline 1,44 1,34 1,51 0,614 4,34 1,049
Intressimaar
Viljastatud 0,115 1,70 11,2 343 20,4 97,204
ehituload
T66hdive 64,0 64,3 2,86 58,3 68,1 0,0447

Allikas: autori koostatud

Tabel 4. Hispaania soltuvate muutujate kirjeldav statistika (tulemused protsentides)

Sf)ltuY Keskmine | Mediaan Star}dard- Miinimum | Maksimum Varlat51qon1-
muutuja hélve kordaja
SKP.... 0,888 1,92 4,91 21,7 19,4 5,535
kasvumaar
Leibkonna
sissetulek | 0776 | 020 2.43 772 112 312,95
elaniku
kohta
Inflatsioon 1,96 1,72 2,34 -1,07 10,1 1,19
Pikaajaline 2,85 2,92 1,79 0,102 6,43 0,628
Intressimaar
Vljastatud 401]  -150 32,7 57.0 85.4 8.156
ehituload
T66hoive 53,8 53,7 2,98 48,5 59,6 0,0554

Allikas: autori koostatud
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Tabel 5. Saksamaa mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja sAHPI GDP DHI AINFL | ALTIR BPER | AEMPL
sAHPI 1,0000 | 0,1388 0,1280 | 0,2222 | -0,2930 | 0,6922 0,0864
GDP 1,0000 0,3055 | 0,3528 0,0633 | 0,2160 0,2806
DHI 1,0000 | -0,0683 | -0,0676 | 0,0078 | -0,1817
AINFL 1,0000 0,4042 | 0,2608 | -0,1763
ALTIR 1,0000 | -0,1402 | -0,0051
BPER 1,0000 0,0978
AEMPL 1,0000
Allikas: autori arvutused
Mirkused:
sA - sesoonne diferents tunnusest
A - 1. jarku diferents tunnusest
Tabel 6. Hispaania mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks
Muutuja AHPI GDP DHI INFL ALTIR BPER | AEMPL
AHPI 1,000 | 0,1474 | -0,0652 | -0,2024 | -0,2185 | 0,2575 0,2617
GDP 1,0000 0,2050 | 0,3810| -0,1616| 0,6609 0,5372
DHI 1,0000 | -0,0725 | -0,1862 | 0,0067 0,3937
INFL 1,0000 0,5215| 0,2360 0,0209
ALTIR 1,0000 | 0,1796 | -0,0023
BPER 1,0000 0,3869
AEMPL 1,0000

Allikas: autori arvutused

Mairkused:

A - 1. jarku diferents tunnusest
1l — tunnuse jadkliikmed
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Korrelatsioonimaatriksid on kajastatud, et kontrollida muutujate omavahelisi seoseid. Tabelitesse
on lisatud juba nende tunnuste seosed, mis statsionaarseks tehtud, mida hiljem ka mudelis
kasutatakse. (vt elektroonilised lisad) Kui vaadata Saksamaa maatriksit, siis on néha, et muutujate
vahel on peamiselt olematud voi norgad seosed, kuid {ihel juhul on ka keskmise tugevusega seos
véljastatud ehituslubade (BPER) ja eluaseme hinnaindeksi vahel. Poorates tahelepanu Hispaania
maatriksile, siis on mérgata keskmise tugevusega seost SKP ja viljastatud ehituslubade vahel
(BPER) ning SKP (GDP) ja toohdive (EMPL) vahel, mis vdib viidata multikollineaarsusele.
Samuti on keskmise tugevusega seos inflatsiooni (INFL) ja pikaajalise intressimddra (LTIR) vahel.
Multikollineaarsus voib mudelis probleeme esitada, néiteks ebaloogilised parameetrite mérgid voi
suured standardvead, mistottu on oluline mudelit luues sellega arvestada. Seega vdib tekkida

vajadus kollineaarse tunnuse eemaldamiseks.

2.2. Metoodika

Andmete analiiiis viiakse 14bi regressioonanaliiiisi abil, kus on vdimalik uurida, millised tegurid
mdjutavad kinnisvara hinnaindeksit konkreetsetel perioodidel. Regressioonanaliilis viiakse 1dbi
vihimruutude meetodil. Analiiiisis on sdltuvaks teguriks voetud eluaseme hinnaindeksi kasvumaér
(HPI) ning soltumatuteks teguriteks on valitud vastavalt varasemale kirjandusele tuginedes
makrodkonoomilised tegurid nagu leibkonna sissetulek, pikaajaline intressméér, SKP, inflatsioon,

toohdive ning véljastatud ehitusload.

Andmete analiilisimiseks luuakse kdigepealt regressioonmudel.

HPI;; = by + by X GDP;; + b, X DHI;; + b3 X INFL;; + by X LTIR;; (1)
+ bs X BPER;; + bg X EMPL;; + u,
kus
HPI — eluaseme hinnaindeks
bo —mudeli vabaliige
bi - b7— muutuja hinnatavad parameetrid
GDP — SKP kasvumair
DHI — leibkonna sissetulek elaniku kohta
INFL — inflatsioon
LTIR — pikaajaline intressimaér
BPER — viljastatud ehituslubade indeksi muutus
EMPL — t66hdive tooealisest elanikkonnast
u — mudeli vealiige
t — ajaperiood
i —rik
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Enne tulemuste vaatamist ja jédrelduste tegemist tuleb kdigepealt kindlaks teha, kas
regresioonimudel on sobilik. Vastasel juhul vdib mudel anda valesid vastuseid. Aegridade puhul
tuleks esiteks kontrollida statsionaarsust, sest vastasel juhul v3ib tekkida ndiv regressioon. Seega
mitte-statsionaarsete acgridade vahel ei tohi regressiooni ldbi viia. Statsionaarsuse kontrollimiseks
on mitu vdimalust. Uheks variandiks on graafiliselt vaatamine ning teiseks kontrollida niiteks

Dickey-Fulleri tihikjuure testiga. (Gujarati & Porter, 2009, 1k 748-761)

Kui aegrea védrtus soltub eelnevate perioodide véartusest, siis esineb autokorrelatsioon. Kui
autokorrelatsioon esineb, siis viib see selleni, et parameetrite standardvead tulevad valed.
Autokorrelatsiooni testimiseks saab kasutada Durbin-Watsoni statistikut DW, juhul kui

jaaklitkmed alluvad normaaljaotusele.

Mudeli kontrollimiseks tuleb vaadata ka heteroskedastiivsust, mis on jadkliikmete muutuva
dispersiooniga jaotus. Sarnaselt autokorrelatsioonile, kui heteroskedastiivsus esineb, siis tekib
mudeli parameetrite standarvigades valed tulemused. Kontrollimiseks saab kasutada White’i testi

ning heteroskedastiivsuse esinemisel tuleks see eemaldada.

Samuti tuli korrelatsioonimaatriksitest vélja, et tunnuste vahel vdib esineda multikollineaarsus.
Analiiiisi ldbiviimine eeldab, et sdltumatud tunnused ei tohi olla omavahel korrelatsioonis. Seega
tuleb esialgses mudelis tdhelepanu poorata just multikollineaarsuse nditudele, mis avalduvad
tunnuste mitteolulisuses, suurtes standardvigades. Juhul kui multikollineaarsus avaldab moju
mudelile, siis probleemi eemaldamiseks tuleks mudelist vélja jétta iiks omavahel korrelatsioonis

olevatest tunnustest.

Koik toorviljavotted okonomeetria tarkvarast on lisatud elektroonilisesse lisasse, mis asuvad
lingil:https://docs.google.com/document/d/1 KIiGBoizA AInQPSEXSNTuutrs LDHIV_b/edit?usp
=share link&ouid=113760781768519813188&rtpof=true&sd=true

26


https://docs.google.com/document/d/1KIiGBoizAAlnQPSEXSNTuutrsLDHlV_b/edit?usp=share_link&ouid=113760781768519813188&rtpof=true&sd=true
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3. TULEMUSED JA ARUTELU

Kiesolevas peatiikis kirjeldatakse kdigepealt analiiiisi kéiku, kus Saksamaa ja Hispaania mudelid
on eraldi vdlja toodud ning seejirel kajastatakse ka tulemusi. Peatiiki teises osas teeb autor
jéreldusi tulemustest ning teeb ka ettepanekud, t66 edukamaks ldbiviimiseks ja edasiseks

uurimiseks.

3.1. Kinnisvarahindade mudelid

Analiitisi esimeseks etapiks on aegridade statsionaarsuse kontrollimine. Alustati Saksamaa
andmetega ning aegread testiti iikshaaval ldbi. Esiteks testiti SKP kasvumddra (GDP) Dickey-
Fulleri tihikjuure testiga ning tehti kindlaks, et tegur on statsionaarne. Samasugune tulemus saadi
ka leibkonna sissetuleku (DHI) ning viljastatud ehituslubade (BPER) puhul. Testist selgus, et
inflatsioonil (INFL), pikaajalisel intressimééral (LTIR), to6hdivel (EMPL) oli tihikjuur olemas
ning selle eemaldamiseks vdeti teguritest 1. jirku diferentsid. Ka eluaseme hinnaindeksil (HPI)
esines Uhikjuur, kuid selle eemaldamiseks vdeti sesoonne diferents, sest kinnisvarahindasid
mdjutab tihti ka sesoonsus. Seejdrel kontrolliti aegridu uuesti ning leiti, et diferentseeritud aegread

on niilid statsionaarsed. (vt elektroonilised lisad)

Sarnaselt Saksamaa andmetele tehti statsionaarsuse testid ka Hispaania aegridadele. Tulemuseks
saadi, et SKP (GDP), leibkonna sissetuleku muutus (DHI) ning inflatsioon (INFL) on
statsionaarsed. Vaadates viljastatud ehituslubade (BPER) muutust leiti, et aegreas esineb
deterministlik trend, mistottu aegrea statsionaarsuse tagamiseks tuleks see eemaldada. Seega leiti
tunnuse jddklitkmed, mida kontrolliti iihikjuure testiga ning saadi kindlus, et véljastatud
chituslubade jadkliitkmete (IBPER) aegrida on statsionaarne. Tunnused pikaajaline intressimiér
(LTIR), toohdive (EMPL) ja eluaseme hinnaindeks (HPI) olid mittestatsionaarsed ning peale
esimest jarku diferentseerimist saadi ka nendest statsionaarsed aegread. Siinkohal eluaseme
hinnaindeksi iihikjuure testimisel sesoonset diferentsi analiilisi ei kaasata, sest sesoonselt

diferentseeritud aegrida omab ikkagi tihikjuurt. (vt elektroonilised lisa)
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Terve perioodi analiiiisimiseks luuakse esmalt fiktiivsed muutujad iga majandusfaasi kohta, mille
pohjal saab kindlaks teha, kas fiktiivsed muutujad on analiiiisis tildse olulised. Tulemustest selgus,
et enamus nendest muutujatest osutusid mitteoluliseks, mistdttu vaadatakse edaspidi seoseid

konkreetsete majandusfaaside ehk lithemate perioodide kaupa. (vt elektroonilised lisad)

Oluline osa analiiiisi juures on see, et vaatluste arv oleks suurem kui hinnatavate parameetrite arv.
Vaadates tabel 1. ja 2. andmeid peab arvestama, et Saksamaa mudeli puhul ei saa arvesse votta
jargmiste perioodide faase: 2007:Q1 - 2007:Q4, 2008:Q1 — 2009:Q1, 2009:Q2 — 2009:Q2,
2019:Q2 -2019:Q3, 2019:Q4 — 2020:Q1 ja 2022:Q3 — 2023:Q3, sest nende puhul on vaatluste arv
védiksem tunnuste arvust. Hispaania andmetest peab vilja jatma perioodid 2007:Q1 — 2008:Q1,
2008:Q2 —2009:Q2, 2009:Q3 — 2011:Q1, 2013:Q3 — 2013:Q4, 2019:Q2 — 2019:Q3, 2019:Q4 —
2020:Q1, 2023:Q1 — 2023:Q3. Analiiiisi l1dbiviimise huvides on allesjddnud vahemikele lisatud ka
eelneva faasi viimane kvartal ning ka jargneva faasi esimene kvartal, sest nende ajal toimuvad

muutused.

3.1.1. Kinnisvarahinnad Saksamaal

Peale  statsionaarsuse  kontrollimist  luuakse  Saksamaa andmetega uus  mudel

SAHPI, = by + by X GDP, + by X DHI, + by X AINFL, + b, X ALTIR, )
+ bs X BPER, + bs X AEMPL, + u,

kus

sAHPI — sesoonne diferents eluaseme hinnaindeksi muutusest
bo —mudeli vabaliige

bi - b7— muutuja hinnatavad parameetrid

GDP — SKP kasvumaidr

DHI — leibkonna sissetuleku elaniku kohta indeksi muutus
AINFL — 1. jarku diferents inflatsioonist

ALTIR — 1. jarku diferents pikaajalisest intressimédrast

BPER — viljastatud ehituslubade indeksi muutus

AEMPL — 1. jarku diferents toohoive todealisest elanikkonnast
u — mudeli vealiige

t — ajaperiood

Esimeseks perioodiks voetakse 2009:Q2 — 2011:Q3, milleks on majanduskasvu faas. Esialgse
mudeli tulemust vaadates on ndha, et mudel ei ole statistiliselt oluline. Seejédrel eemaldatakse
mudelist kodigepealt likshaaval leibkonna sissetuleku indeksi muutus ning siis ka inflatsiooni
muutus. Uue mudeli hindamise tulemusena on mudel statistiliselt oluline ning ka tunnused

véljastatud ehituslubade indeksi muutus ja SKP kasvumdidr on statistiliselt kdige olulisemad.
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Lisaks on ka pikaajalise intressimédira ja to0hdive muutus statistiliselt olulised. Siinkohal tuleks
poorata ka tdhelepanu parameetrite mérkidele. Mudeli pohjal esineb eluaseme hinnaindeksi
muutuse ja SKP kasvumaiira ning eluaseme hinnaindeksi muutuse ja t66hdive muutuse vahel
negatiivne seos, kuid need seosed on ebaloogilised. Kontrollides White’i testiga tehti kindlaks, et
heteroskedastiivsust ei esine ning Durbin-Watsoni statistiku tulemusena ei esine ka

autokorrelatsiooni. Lisaks alluvad jadgid normaaljaotusele.

Jargmine mudel koostatakse kahanemisperioodil 2011:Q2 —2015:Q2. Mudeli tulemusena on niha,
et el mudel ega parameetrid pole statistiliselt olulised. Jargnevalt proovitakse tunnuseid iikshaaval
eemaldada. Mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja muutub kiill paremaks, aga siiski jaédvad

mudel ja parameetrid statistiliselt mitteoluliseks.

2015:Q1 — 2019:Q2 on analiilisi jargmine kasvuperiood. Esialgne mudel nditab, et mudel on
oluline 0,1 olulisuse nivool ning parameetritest on oluline vaid véljastatud ehituslubade indeksi
muutus. Jargnevalt eemaldatakse kdige suurema olulisuse tdendosusega tunnuse pikaajalise
intressimidra muutus, seejédrel to6hdive muutus ning leibkonna sissetuleku inimese kohta indeksi
muutus. Rohkem tunnuseid eemaldada ei saa, sest seejirel mudeli korrigeeritud
determinatsioonikordaja vdheneb. Loplik mudel néitab, et 0,05 olulisuse nivool on oluline SKP
kasvumaiir ning ainuke tunnus, mis on statistiliselt oluline 0,01 olulisuse nivool on viljastatud
ehituslubade muutus. Alles jéi tunnustest ka inflatsiooni muutus, kuid see pole statistiliselt oluline.
Lopliku mudeliga tehti ka tiiendavad testid. Uheks on White’i heteroskedastiivsuse test, mis
nditas, et heteroskedastiivsust ei esine. Samuti kontrolliti autokorrelatsiooni Durbin-Watsoni

testiga ning leiti, et seda ei esine. Lisaks on jddgid allunud normaaljaotusele.

Saksamaa analiilisis viimane periood on kasvamine vahemikus 2020:Q1 — 2023:Q1. Esialgne
mudel kirjeldab, et mudel on statistiliselt oluline, ning kolm tunnust ka. Jargnevalt eemaldatakse
mudelist ebaoluline néitaja, milleks on leibkonna sissetuleku indeksi muutus, et mudelit paremaks
muuta. Loplikusse mudelisse jdid seega SKP kasvuméir, inflatsiooni muutus, pikaajalise
intressimidra muutus ning viljastatud ehituslubade indeksi muutus. Ka toohdive muutus jai
mudelisse, mis aga ei ole statistiliselt oluline. Heteroskedastiivsus konkreetses mudelis puudub

ning jadgid alluvad normaaljaotusele. Lisaks ei esine ka autokorrelatsiooni.

29



Tabel 7. Saksamaa kinnisvarahinnamudelite tulemused

Mudel Mudel Mudel Mudel
2009:Q2 — 2011:Q2 - 2015:Q1 - 2020:Q1 —
2011:Q3 2015:Q2 2019:Q2 2023:Q1
(Kasv) (Kahanemine) | (Kasv) (Kasv)
vabaliige 1,862%** 0,556 1,236%* 2,631%*
(0,0079) (0,5077) (0,0791) (0,0530)
GDP -0,54%** -0,724 -0,696** 1,01 7%**
(0,0068) (0,2906) (0,0494) (0,005)
DHI 1,456
(0,2091)
ALTIR -2,808** -2,802 -6,095*
(0,0362) (0,2285) (0,0958)
AEMPL -2,604%* 1,720
(0,0192) (0,2530)
BPER 0,268*** 0,126 0,157%** 0,754%**
(0,0029) (0,1458) (0,0022) (0,0003)
AINFL 1,185 -2,633*
(0,1322) (0,0625)
n 10 17 18 13
Determinatsioonikordaja 0,8607 0,2276 0,5775 0,9064
(R?)
Korrigeeritud 0,7492 -0,0298 0,4870 0,8396
determinatsioonikordaja
(R?)

Allikas: autori arvutused elektroonilises lisas

Mairkused:

* —kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1

** — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05
**% _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01

Tabelile 7 tuginedes on esimese mudeli pohjal on vdimalik viita, et Saksamaal kasvamisperioodil
2009:Q2 — 2011:Q3 tundub mudel iildjuhul ebaloogiline. Olulisteks teguriteks jdid SKP (GDP),
pikaajaline intressimddr (ALTIR) ja toohdoive (AEMPL) negatiivse seosega ning viljastatud
chituslubade indeksi muutus (BPER) positiivse seosega. Ebaloogiliseks jddb sealjuures just SKP
ja toohdive negatiivne seos. Siinkohal uuriti neid tegureid ka 1dhemalt, millest selgus, et eluaseme
hindade kasvutempo osutus sel perioodil volatiilseks. Seega kujunes seos tegurite vahel
negatiivseks ning ebaloogiliseks. Kiill aga loogiliseks mudeli tulemuseks saadi, et kui véljastatud
ehituslubade indeksi muutus (BPER) suureneb iihiku vorra, siis eluaseme hinnaindeksi muutus
(sAHPI) suureneb 0,27% ja kui pikaajaline intressiméér suureneb iihiku vorra, siis 2,8% vorra

kinnisvara hind langeb. Mudel niitab, et dra on kirjeldatud 86,07% soltuva tunnuse muutusest.
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Teise mudeli analiilisiga kahanemisperioodil 2011:Q2 — 2015:Q2 ei suudetud seoseid tunnuste
vahel vilja tuua, sest nii mudel kui parameetrid jdid statistiliselt mitteoluliseks. Seega ei ole

voimalik teha jéreldusi majanduse kahanemise ajal.

Jargmise majanduskasvu ajal, perioodil 2015:Q1 — 2019:Q2, andis mudel tulemuse, et
eluasemehinnaindeksit (sSAHPI) mojutab viljastatud ehituslubade indeks (BPER) 0,01 olulisuse
nivool. Seega, kui véljastatud ehituslubade indeksi muutus suureneb iihe iihiku vorra, siis eluaseme
hinnaindeks suureneb 0,16% vdrra. Ehk mida suurem on viljastatud ehituslubade indeksi muutus,
seda enam suureneb ka eluaseme hinnaindeksi muutus. Taaskord tuli vidlja ka SKP (GDP)

negatiivne seos, mis jdllegi on ebaloogiline. Mudeli kirjeldusvdime on 57,75%.

Viimane mudel loodi 2020:Q1 — 2023:Q1 majanduskasvu ajal, kus saadi tulemuseks, et 0,01
olulisuse nivool on olulised tunnused SKP kasvuméér (GDP) ja viljastatud ehituslubade indeks
(BPER) ning 0,1 olulisuse nivool on oluline pikaajalise intressimdira muutus (ALTIR) ning
inflatsiooni muutus (AINFL). Jargnevalt saab viita, et kui SKP kasvumaéér touseb iihe vorra, siis
eluasemehinnaindeksi muutus (sAHPI) suureneb 1,02%. Samuti saab jireldada, et kui véljastatud
chituslubade indeksi muutus suureneb iihiku vorra, siis eluasemehinnaindeksi muutus suureneb

0,75% vorra. Mudel kirjaldab 90,64% tulemustest.

3.1.2. Kinnisvarahinnad Hispaanias

Peale  statsionaarsuse  kontrollimist luuakse  Hispaania andmetega uus  mudel

AHPI, = by + by X GDP; + b, X DHI, + b; X INFL; + b, X ALTIR, 3)
+ bs X UBPER; + bg X AEMPL, + u,
kus
AHPI — sesoonne diferents eluaseme hinnaindeksi muutusest
bo —mudeli vabaliige
bi - b7— muutuja hinnatavad parameetrid
GDP — SKP kasvumaidr
DHI — leibkonna sissetuleku elaniku kohta indeksi muutus
INFL — inflatsioon
ALTIR — 1. jarku diferents pikaajalisest intressimédrast
UBPER — viljastatud ehituslubade indeksi muutuse jadkliikmed
AEMPL — 1. jarku diferents toohoive todealisest elanikkonnast
u — mudeli vealiige
t — ajaperiood
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Koigepealt kontrollitakse ka sdltuva teguri sesoonsust, sest sesoonset diferentsi mudelisse ei
kaasatud. Seega luuakse perioodilised fiktiivsed muutujad kvartalite kohta ning esmalt tehakse
kindlaks, kas need on mudelis olulised. Mudelis aga selgus, et loodud tunnused pole statistiliselt

olulised ning ei muuda mudelit paremaks. (vt elektroonilised lisad)

Esimene kinnisvarahindade mudel holmab kolme majanduslangust perioodil 2008:Q1 —2013:Q3.
Algne tulemus néitab, et mudel on statistiliselt oluline, kuid mitte kdik parameetrid. Seejéirel
eemaldatakse likshaaval tunnused SKP kasvuméiir, véljastatud ehituslubade jadkliikmed ning
leibkonna sissetuleku indeksi muutus. Viimase mudeli pdhjal tehti kindlaks, et perioodil
mdjutavad kinnisvarahinda inflatsioon, pikaajalise intressimddra muutus ning t66hdive muutus.
White’i testi pdhjal heteroskedastiivsus puudub, Durbin-Watsoni pdhjal ei esine ka

autokorrelatsiooni. Lisaks jddkliikmed alluvad ka normaaljaotusele.

Teise mudeli jaoks vdetakse pikast majanduslanguse perioodist liihem majanduslanguse periood,
milleks sobilik on 2011:Q1 — 2013:Q3. Esialgne mudel andis tulemuse, et mudel ega parameetrid
pole statistiliselt olulised. Esimese lahendusena proovitakse eemaldada suurima olulisuse
toendosusega saadud tunnused iikshaaval. Kdigepealt eemaldatakse SKP kasvumair, seejdrel
leibkonna sissetuleku indeksi muutus ning to6hdive muutus. Pikaajalise intressiméddra muutus ja
inflatsioon on niiiid statistiliselt olulised 0,05 olulisuse nivool. Enam tunnuseid eemaldada ei saa,
sest mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja halveneb. Téiendavate testidega selgus, et

heteroskedastiivsus puudub, jadgid alluvad normaaljaotusele ning ka autokorrelatsioon puudub.

Jargmiseks voeti majanduskasv perioodil 2013:Q4 —2019:Q2. Esialgne mudel néitab, et ei mudel
ega parameetrid pole statistiliselt olulised. Kuna tunnuste eemaldamine iikshaaval ei teinud
mudelit oluliselt paremaks, siis kontrollitakse jérgnevalt mudeli kuju. Tehes Ramsey Reset testi
saadi tulemuseks, et mudeli kuju on dige. (vt elektroonilised lisad) Loplikusse mudelisse jdid SKP
kasvumddr ning véljastatud ehituslubade indeksi muutuse jadkliikmed, kuid ei mudel ega

parameetrid pole statistiliselt olulised.

Viimane periood Hispaania analiiiisis on 2020:Q1 — 2023:Q1 majanduskasv. Esialgne mudel
nditab, et ei mudel ega prameetrid pole statistiliselt olulised. Seejérel proovitakse ilikshaaval
eemaldada tunnuseid. Esimesena eemaldatakse SKP ning seejérel inflatsioon ja mudel paraneb.
Uut mudelit hinnates on mudel statistiliselt oluline ning tunnustest leibkonna sissetuleku indeksi

muutus ja viljastatud ehituslubade indeksi muutus on statistiliselt olulised 0,1 olulisuse nivool.
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Enam tunnuseid eemaldada ei saa. Mudelis ei esine ega heteroskedastiivsust, autokkorrelatsiooni

ning jadkliikmed on normaaljaotusele vastavad.

Tabel 8. Hispaania kinnisvarahinnamudelite tulemused

Mudel Mudel Mudel Mudel
2008:Q1 2011:Q1 2013:Q4 2020:Q1
2013:Q3 2013:Q3 2019:Q2 2023:Q1
(Langus) (Langus) (Kasv) (Kasv)
vabaliige 1,6932%* 6,408* 1,1857 0,3457
(0,0313) (0,0595) (0,1350) (0,3558)
GDP -0,3569
(0,2135)
DHI -0,2025%*
(0,0687)
INFL -0,7056** -2,6682%*
(0,0111) (0,0424)
ALTIR -2,0729%* -3,6698** -1,2233
(0,0467) (0,0339) (0,1791)
(BPER 0,07729 0,02673 0,01158*
(0,1643) (0,1014) (0,0908)
AEMPL 1,4978** 0,6205
(0,0256) (0,1642)
n 23 11 23 13
Determinatsioonikordaja 0,4759 0,6226 0,1713 0,6799
(R?)
Korrigeeritud 0,3931 0,4609 0,0884 0,5199
determinatsioonikordaja
(Ra%)
Allikas: autori arvutused elektroonilises lisas
Markused:

* —kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1
** — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05

Esimene mudel koostati kolme jirjestiku majanduslanguse perioodi pdhjal 2008:Q1 - 2013:Q3.
Mudelist selgus, et eluaseme hinnaindeks (AHPI) on negatiivselt seotud inflatsiooni (INFL) ja
pikaajalise intressiméédraga (ALTIR). Seega, kui inflatsioon kasvab iihe {ihiku vorra, siis eluaseme
hinnaindeksi muutus viheneb 0,71% vorra ning kui pikaajalise intressimdara muutus suureneb iihe
tthiku vorra, siis eluaseme hinnaindeks muutub 2,07% vorra. Seos on majanduslanguse ajal
loogiline, sest inimestel jadb vdhem raha kinnisvara ostmiseks. Positiivne seos on toohdive
muutuse (AEMPL) ja eluaseme hinnaindeksi vahel, mis nditab, et kui to6hdive muutus tduseb
tthiku vorra, siis eluaseme hinnaindeksi muutus kasvab 1,5% vorra. Mudeli kirjeldusvdime on

47,59%.
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Teine mudel loodi konkreetse majanduslanguse ajal, perioodil 2011:Q1 - 2013:Q3 ning
tulemuseks saadi, et seosed eluasemehinnaindeksi muutuse muutusega (AHPI) on suurimad vaid
inflatsioonil (INFL) ning pikaajalise intressimddra muutusel (ALTIR). Tadpsemalt, kui inflatsioon
touseb iihe protsendipunkti vorra, siis eluasemehinnaindeksi muutuse muutus langeb 2,67%.
Lisaks, kui pikaajalise intressimddra muutus ajas suureneb iihe {tihiku vorra, siis
eluasemehinnaindeksi muutuse muutus langeb 3,67%. Jérelikult nii inflatsiooni tdus kui ka
pikaajalise intressimdira muutus langetab eluaseme hinnaindeksit. Mudel kirjeldab 62,26%

tulemustest.

Jargmine mudel 2013:Q2 — 2019:Q2 majanduskasvu ajal niitas, et mudel ja parameetrid on
statistiliselt mitteolulised, mistdttu ei saa seoseid tegurite vahel sellel perioodil vilja tuua. Kiill aga
saadi tulemus kitte majanduskasvu perioodil 2020:Q1 —2023:Q1, mille mudeli kirjeldusvdimeks
oli 68%. Statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,1 olid leibkonna sissetuleku elaniku kohta indeksi
muutus (DHI) ning viljastatud ehituslubade indeksi muutus (iBPER). Seega tuleks jireldada, et
leibkonna sissetuleku elaniku kohta indeksi suurenemisel iihiku vorra védheneb eluaseme
hinnaindeksi muutus (AHPI), mille seos jadb ebaloogiliseks. Kiill aga, kui véljastatud ehituslubade
indeksi muutus suureneb iihiku vorra, siis ka eluasemehinnaindeksi muutus suureneb 0,012%

vorra.

3.2. Jareldused ja ettepanekud

Saksamaa analiilisis oli vdimalik vaadelda nelja erinevat ajaperioodi, millest kolm olid loodud
majanduskasvu ajal ning iiks oli majanduse kahanemise ajal. Tuli vilja, et majanduse kahanemise
perioodil ei suudetud seoseid mudeliga vélja tuua. Kiill aga selgus, et kdigi kolme majanduskasvu
perioodi ajal mojutas eluasemehinnaindeksi muutust positiivselt peamiselt viljastatud
chituslubade indeksi muutus. Jérelikult eeldavad kinnisvaraarendajad majanduse kasvu ajal, et
mida rohkem ehituslubasid viljastatakse, seda suurem on ndudlus ning seda enam saavad
kinnisvara hinnad tdusta. Kdige tugevam seos selle tunnusega leiti viimasel majanduskasvu

perioodil kui muutus tegurite vahel oli 0,75%.

Lisaks tuli ka kdigis kolmas mudelis vélja SKP kasvumééraga seos, kuid vaid viimases mudelis

osutus see seos loogiliseks, sest seal oli tegu positiivse mdjuga. Selle tagajérjel saab viita, et mida
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suurem on SKP, ehk majandus iiletildiselt on paremal jérjel ja ka inimeste kindlustunne on
kasvanud, seda korgemad on ka kinnisvara hinnad. Lisaks leiti esimesel ja viimasel
majanduskasvu ajal negatiivne seos ka pikaajalise intressiméddraga, ehk kui pikaajaline
intressimiér, mis on seotud investeeringutega, suureneb, siis eluaseme hinnaindeks vaheneb. Kui
esimesel perioodil oli seos tugevusega -2,8%, siis viimasel perioodil osutus seos ligikaudu kaks
korda suuremaks. Parimaks mudeliks osutus 2020:Q1 — 2023:Q1 majanduskasvu oma, mille

kirjeldusvdime oli suurim 90 protsendiga.

Hispaania andmetega vaadeldi samuti nelja erinevat ajaperioodi, millest {iks hdlmas kolme
majanduslangust korraga ning seejérel vaadeldi eraldi ka iihte nendest majanduslangustest. Kaks
teist mudelit koostati majanduskasvu ajal. Seega leiti, et pika majanduslanguse ajal mdjutasid
eluasemehinnaindeksit negatiivselt just inflatsioon ja pikaajalise intressimidra muutus, sest nende
tegurite muutuse tagajirjel jadb inimestel vihem raha kinnisvara soetamiseks ning positiivselt
mdjus toohdive muutus, to6hdive suurenemisel inimeste sissetulek suureneb ning kinnisvara hind
touseb. Vorreldes majanduslangusega perioodil 2011:Q1 - 2013:Q3, leiti seosed vaid inflatsiooni
ja pikaajalise intressimddra muutusega. Jéllegi, kui need modjutavad tegurid suurenevad, siis
tagajarjeks langeb eluasemehinnaindeks. Inflatsiooni seos sel perioodil osutus aga palju
tugevamaks kui pikal perioodil. T66hdive olulisus siinkohal enam viélja ei tulnud, sest sel perioodil
toohdive langus aeglustus. Seega saab jareldada, et kui to6hdives toimuvad vdiksemad muutused,

siis kinnisvara see ei mojuta.

Kahest Hispaania majanduskasvu mudelist {ihes ei suudetud vélja tuua seoseid tunnuste vahel, sest
mudel ja parameetrid olid ebaolulised. Seevastu teise majanduskasvu ajal leiti, et eluasemehinna
indeksit mojutab negatiivselt leibkonna sissetuleku indeksi muutus, mis taaskord on ebaloogiline
tulemus. Lisaks tehti kindlaks, et véljastatud ehituslubade indeksi muutuse suurenemine tdstab ka
kinnisvara hinda. Kahest mudelist paremaks osutus majanduskasvu mudel perioodil 2020:Q1 —

2023:Q1, kus mudel kirjeldas 68% eluasemehinnaindeksi muutuse muutusest.

Vorreldes neid kahte riiki omavahel saab eelkdige vorrelda majanduskasvu perioodi 2020:Q1 —
2023:Q1. Kui Saksamaa eluaseme hinnaindeksit mdjutas pdhiliselt positiivselt SKP kasvumaéar ja
véljastatud ehituslubade indeksi muutus ning lisaks ka negatiivselt pikaajalise intressimdira
muutus, siis Hispaanias oli nendest teguritest oluline selles faasis vaid véljastatud ehituslubade
indeksi muutus. Lisaks oli oluline ka leibkonna sissetuleku elaniku kohta indeksi muutus, mis aga

Saksamaa mudelit ei mdjutanud. Sarnased tulemused said oma uurimuses ka Cunha ja Lobdo
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(2021), kui kinnitasid samuti SKP ja intressimééra seost kinnisvarahindadega. Vaadates kéesolevas
uurimuses aga tegurite kordajaid hakkab silma, et Saksamaal oluliste tegurite muutustel on
eluasemehinnaindeksi muutus monevdrra suurem, kui Hispaanias. Samas peab arvestama, et

Saksamaa hinnamudel on parema kirjeldusvdimega, mistdttu on tulemused tdpsemad.

Kui aga vorrelda tulemusi faaside 16ikes, siis ei saa olulisi erinevusi konkreetsete andmetega vélja
tuua. Praeguse analiilisi jirgi ei esinenud majanduslanguse ega majanduskasvu ajal tunnuste
suunas muutusi. Seega tuleks jireldada, et olenemata majandusfaasist tunnused avaldavad
samasuunalist moju. Kui tunnuste tugevusi vaadata, siis ei saa iihtset jareldust teha, mistottu tuleks
viita, et iga majandusfaas on omandoline ja mdjutab kinnisvara erinevalt. Néiteks, kui Saksamaal
majanduskasvu ajal oli pikaajalise intressimééra ja eluaseme hinnaindeksi vaheline muutus -2,8%,
siis Hispaanias oli samal ajal majanduslanguse perioodil seos -2,1%, mis ei ole vdga suur erinevus.
Kui aga vorrelda seoseid inflatsiooniga, siis Saksamaal viimase majanduskasvu ajal oli tugevuseks

-2,6%, aga Hispaanias pika majanduslanguse ajal oli see -0,7%.

Antud t66s ei olnud voimalik kdikide majandusfaaside kohta tulemusi saada, sest mitmed
majandusfaaside pikkused olid arvuliselt vdiksemad kui uuritavate tegurite arv. Majandusfaaside
seoseid kinnisvara hindadega on véirt seetottu ka edasi uurimist, et oleks vdimalik terviklikke
jéreldusi teha. Sellele probleemile oleks parimaks lahenduseks valida analiilisimeetod, mis sobiks
aegridade puhul paremini kui regressioonanaliiiis. Sel puhul tuleksid tulemused tdpsemad. Et
koikide majandusfaaside kohta jéreldusi saaks teha, siis oleks tiheks voimaluseks uurida ka kuiseid
andmeid, sest sel juhul saab tulemused kitte ka majandusfaasidel, mis on iildjuhul liihemad.
Samuti oleks voimaluseks ka muutujate arvu vihendamine. Kui muutujate valimisel keskenduda

vaid iiksikutele kdige olulistematele oleks voimalik rohkemaid perioode uurida.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva t66 eesmirgiks oli uurida Saksamaa ja Hispaania nditel kinnisvarahindade seoseid neid
mdjutavate teguritega erinevates majandusfaasides. Seega loodi eesmérgi tditmiseks eluaseme
hinna mudelid erinevatel majandusfaasidel kdigepealt Saksamaal ning seejdrel ka Hispaanias.
Tulemused saadi aga kédtte Saksamaal ainult kolme majanduskasvu ajal ning Hispaanias kahe

majanduslanguse ning {ihe majanduskasvu ajal.

Majanduskasvude erinevad perioodid Saksamaal andsid erinevaid tulemusi. Kiill aga oli kdigil
kolmel mudelil sarnasuseks véljastatud ehituslubade positiivne seos kinnisvarahindadega.
Esimeses mudelis, perioodil 2009:Q2-2011:Q3, suurendab véljastatud ehituslubade arvu
suurenemine {ihe protsendi vorra kinnisvarahindasid 0,27%, perioodil 2015:Q1-2019:Q2 ehk
teises mudelis 0,16% ning kolmandas mudelis 0,75% perioodil 2020:Q1-2023:Q1. Samuti tuli
vélja kodiges kolmes mudelis SKP mdju, kuid kahes esimeses mudelis oli seos ebaloogiline, sest
tegu oli negatiivse seosega. Kolmandas mudelis osutus see seos positiivseks, mis on ka loogiline,
sest mida korgem on SKP, seda paremal jérjel on riigi majandus ja seda kdorgem on ka kinnisvara
hind. Lisaks tuli kahes mudelis vilja ka negatiivne pikaajalise intressimédra seos. Esimese mudeli
tulemused jdid ildjuhul ebaloogiliseks, vélja arvatud véljastatud ehituslubade ja pikaajalise
intressimiéra seos kinnisvarahindadega. Parim mudel loodi kolmandal majanduskasvu perioodil

kui mudeli kirjeldusvoime oli 90,64%.

Majanduslanguse ajal tuli Hispaanias vélja, et peamiselt modjutavad kinnisvara hindasid
negatiivselt just inflatsioon ja pikaajaline intressimdir. Esimesse mudelisse, perioodil 2008:Q1-
2013:Q3, kaasati kolm jdrjestikust majanduslangust ning teise mudelisse voeti pikast
majanduslanguse perioodist vaid viimane liihem periood, milleks oli 2011:Q1-2013:Q3. Kui
iinflatsioon tduseb iihe protsendi vorra, siis kinnisvarahinnad langevad esimese mudeli puhul 0,7%
ning teise mudeli puhul -2,7%. Seega selgus tulemustest, et mida kdrgem on inflatsioon seda enam
langevad kinnisvarahinnad, sest inimestel ei jdé piisavalt raha kinnisvara soetamiseks. Sarnaselt
inflatsioonile avaldab mdju ka pikaajaline intressimdér, mis eeldab, et mida kdrgem on pikaajaline

intressimiér, seda kallimad on investeeringud ja jillegi ei ole vdimalik inimestel kinnisvara
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soetada, mistottu peavad eluaseme hinnad langema. Muutus kinnisvarahindades pikaajalise
intressimédédra suurenedes on esimeses mudelis -2,1% ning teises mudelis -3,7%. Esimeses
majanduslanguse mudelis tuli veel ka positiivne seos toohdivega vilja, mis eeldab, et mida rohkem
inimesi to6tab, seda suurem on nende sissetulek ning kinnisvara selle pdhjusel ka kallineb. Teises
mudelis see seos vilja ei tulnus, sest toohdive langus aeglustus. Seega saab viita, et kui toohdive

muutus on vaike, siis mdju see kinnisvarale ei avalda.

2020:Q1-2023:Q1 majanduskasvu ajal Hispaanias avaldusid aga seosed taaskord positiivselt
véljastatud ehituslubadega ja seekord ka negatiivselt leibkonna sissetulekuga. Negatiivne seos
leibkonna sissetulekuga jaéb aga ebaloogiliseks, sest mida suurem on sissetulek, seda korgemad
peaksid olema ka kinnisvarahinnad, mitte vastupidi. Parimaks mudeliks osutus aga majanduskasvu

mudel kirjeldusvdimega 68%.

Kui vorrelda kahte riiki omavahel, siis saab tulemuste pohjal jareldada, et majanduskasvu tihine
peamine tegur on véljastatud ehituslubade arv. Nii Saksamaa kui ka Hispaania mudelis tuleb see
positiivne seos vélja, mille pdhjal saab jareldada, et mida suurem on viljastatud ehituslubade arv,
seda suurem on ndudlus ning seda kdrgemad on eluaseme hinnad. Samuti tuleb viélja, et iildjuhul
on kinnisvarahindade muutus Saksamaal mdnevorra suurem mdjutavate tegurite muutumisel kui
Hispaanias. Samas tuleb aga ka arvestada, et Saksamaa mudelid on ka tdpsemad. Kiill aga
majandusfaaside 16ikes vorreldes osutusid seosed samasuunaliseks. Mis eeldab, et olenemata, kas
majandus on languses voi kasvus, siis tegurid mdjutavad kinnisvara ainult iihtepidi ehk kas ainult
positiivselt vai ainult negatiivselt. Lisaks ei saa kindlaid jéreldusi teha ka seoste tugevuste kohta,
mille tagajdrjel tuleks eeldada, et iga jirgnev majandusfaas on erinev ning kinnisvara hinnad

soltuvad kdesoleva perioodi majandusest.

Teemat tuleks kindlasti edasi uurida, sest selles on veel paljut, mida konkreetses uurimuses vilja
ei toodud ega ei analiitisitud. Et kitte saada tdpsemaid tulemusi vdiks proovida monda teistsugust
analliisimeetodit, mis sobiks aegridade analiiiisimisel paremini kui regresioonanaliiiis, mida
kiesolevas to0s kasutati. Lisaks raskendas analiiiisi asjaolu, et paljud majandusfaasi kestavad liiga
lihikest aega, mistdttu ei saanud neid regressioonanaliilisi kaasata. Seega ei saanud ka kdoikide
majandusfaaside kohta jéreldusi teha. Lahenduseks vdiks olla uurimuse ldbiviimine kuisete
andmetega, mille tagajirjel oleks vaatlusi rohkem ning saaks ldhemalt uurida ka lithemaid
majandusfaase. Samuti saaks vdhendada ka sdltumatute muutujate arvu ning alles jétta vaid

iksikud koige olulisemad tegurid, mis lahendaks probleemi, et majandusfaasid on liiga lithikesed.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC PHASES AND REAL ESTATE PRICES
ON THE EXAMPLE OF GERMANY AND SPAIN

Anita Raag

Real estate is a sector that becomes more significant over the years. Germany and Spain are
suitable for researching real estate prices because they have different economies and cultures.
Since the length of the economic phases varies from country to country, it is essential to explore
the connection with real estate prices. Depending whether the economy is in growth or recession,
the people will act more optimistically or pessimistically, which gives a reason to doubt whether
the economic factors affect the real estate prices in different economic phases similarly or not.
Recent real estate studies mainly research the prices during specific crisis or economic phase but

comparing real estate prices in all of the economic phases has not gotten enough attention.

The purpose of this study is to research on the example of Germany and Spain real estate prices
connection to its influencing economic factors in different economic phases. Moreover, the author

has raised two following research questions:

e Whether and how the effects of economic factors differ in Germany in different economic
phases?
e Whether and how the effects of economic factors differ in Spain in different economic

phases?

In this study, the author uses quantitative method and quarterly data from 2007 to 2023. The time
period starts with global financial crisis and ends with recession after the corona pandemic. This
period contains all of the economic phases. In this study house price index’s connection to
disposable household income, GDP growth, inflation, long-term interest rate, building permits and

employment is analysed. The data is from EuroStat and OECD databases which both are trusted
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sources. To reach the conclusions, the period is divided into economic phases and therefore
analyzed in econometrics analysis software package Gretl. Moreover, the author uses regression

analysis where different economic variables are included.

This reasearch is divided into three main parts. First chapter gives overview of the theoretical part.
Author takes a closer look to economic phases and distinctive factors for each phase. Furthermore,
German and Spain real estate market and their peculiarities are discussed. In addition, the author
overviews previous real estate studies that specialize on the factors that influence real estate prices.
The second chapter focuses on data and methodology. It gives an overview of the variables that
are included in analysis and these are compared by two countries. Moreover, the first regression
model is presented. The third and the last part of this study focuses on the results, showing
Germany’s and Spain real estate price models. Additionally, the conclusions and suggestions are

made.

Comparing these two countries it can be concluded that during economic growth the main affecting
factor is the number of building permits. In both models the relationship occured which gives
reason to infer that when the number of building permits rises, which means that the demand is
rising and therefore concludes that the house prices can rise too. Although, during recession period
in Spain, the results showed that main affecting factors are inflation and long-term interest rate,
which affect the real estate prices negatively. Therefore, the higher these variables are, the lower
house prices will be because people do not have enough money to buy property. Moreover, the
results showed that changes in German real estate prices are somewhat bigger when variables
change than in Spain. Though, it must to be taken into account that German real estate models
were more accurate than Spain models. However, if the results are compared between economic
phases then it is concluded that these relations align. It means that regardless the economic phase

the factors will affect house prices only positively or only negatively.

This topic should be investigated further because it was not possible to make conclusions of all of
the economic phases beacuse some of these phases were too short to include in regression analysis.
The author suggests using different analysis method that suits better for time series. Moreover,
instead of using the quarterly data, the monthly data could be used or the number of variables could

be reduced.
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