TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Brigitta Voogla
RAHAPOLIITIKA SEOS TARBIMISEGA EUROALA NAITEL

Bakalaureusetdo

Oppekava rakenduslik majandusteadus, peaeriala majandusanaliiiis

Juhendaja: Signe Rosenberg, PhD

Tallinn 2023



Deklareerin, et olen koostanud 16putdd iseseisvalt ja
olen viidanud kdikidele selle koostamisel kasutatud
teiste autorite toddele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

T66 pikkuseks on 6514 sdna sissejuhatusest kuni kokkuvotte [6puni.

Brigitta Voogla ..............cooiiiii
(kuupiev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE ..ot sieeeessesase s ses s 4
SISSEJUHATUS ...ttt sttt et b et st b et e bt e sbe et sae e bt enbesaeenaes 5
1. TEOREETILISED ALUSED JA VARASEMAD EMPIIRILISED UURIMUSED................... 7
1.1. Rahapoliitika olemus euroalal .............cccoocviiiiiiiiiiiiiiiiee e 7
1.2, TAIDIMINC. c...evtintieiieiiteieet ettt ettt st b et e bt e bt et e s et e bt enteebeenaeenee e 9
1.3. Varasemad empiirilised UUrimuSed ..........ccoeeviiriieiiiiiiiiiieiecieee e 11
2. KASUTATAVAD ANDMED JA METOODIKA.........coctiiiiiiniiitiieteeeeeeee e 14
2.1. Ulevaade muutujatest ja andmetest ..............ccvevevevevreeeeeeeeeeeeeeeeeseseseeeeesesesseseeeseneneeens 14
2.2, Uurimismeetodite KirjelAUS ........ccieriiiiiiiiieiieie ettt 19
2.3, MUAEIT tESTIMINIE ... eueitenteeiee ettt sttt et st sb et et sb e et sate bt ebesaeenees 20
3. EMPIRILINE ANALUUS .....cooootiiiiiiiiiiieiceieeiesie s 22
3.1. Aegridade KOTTIZEETIIMINE........ceeiieiieeiiieiieeiieeieeete et e et e eiteeate et estaeeteeeabeenbeessseenseesnseenne 22
3.2. KorrelatSi00nanalililiS .........ooueeruiriiriieiieienieeieetescee ettt sttt s 23
3.3. Regressioonanallilis .........cccueeruieeieeriieeiieiie ettt ettt ettt ste et e s tae et e eabeebeessseenseeeaee e 25
34 JATCIAUSEA ...ttt 28
KOKKUVOTE ....tiiuiiiiiiiiciiesiesis st 30
SUMMARY ...ttt ettt et sa bbbt s bt e s bt et e sbt e bt e bt estesaeenbeeseenaeennea 32
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ....cooitiiiiiiiiiecteieee ettt 34
LISAD ettt ettt h et h e bttt h bt et h bbbt eh e e bt et et naes 37
Lisa 1. Eluasemete reaalse hinnaindeksi (2015=100) aegrea diinaamika perioodil 2004 IV
kvartal kuni 2021 IV KVATtal.......ccooiiiiiiiiiieeieeceeeee e 37
Lisa 2. Reaalse SKP kasvumaéira aegrea diinaamika perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 IV
KVATTAL ...ttt ettt ettt 38
Lisa 3. Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvu aegrea diinaamika perioodil 2004 IV kvartal
kuni 2021 TV KVATTAL....c..oiiiiiiieiieeeeee ettt sttt 39
Lisa 4. Kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhe (%) 2004 IV kvartal kuni 2021 IV kvartal
................................................................................................................................................... 40
LiSa 5. LINEIESENES ..ouveiniiiiiiiiieieeiteet ettt ettt st st sb e s nees 41



LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmérgiks on leida, kas ja kui palju mdjutab rahapoliitika tarbimist
euroala riikides. Selleks uuritakse euroala andmeid OECD, Fred ja ECB andmebaasidest ning
majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehelt perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 IV kvartal.

Koikide analiiliside teostamiseks kasutatakse tarkvaraprogrammi Gretl.

Bakalaureusetdo on jaotatud kolmeks peatiikiks, millest esimeses antakse iilevaade rahapoliitika
iileiildisest olemusest ja selle rakendamisest euroalal, tarbimisest ja varasematest empiirilistest
uurimustest. TOO teises peatiikis tutvustatakse analiilisis kasutatavaid andmeid ja
uurimismetoodikat. Viimane peatiikk keskendub korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi

labiviimisele ning jarelduste ja autoripoolsete edasiste ettepanekute tegemisele.

Mudelisse on kaasatud soltuva muutujana tarbimist kirjeldav kodumajapidamiste reaalsed
tarbimiskulutused ning soltumatuteks muutujateks on valitud reaalse SKP kasvumair,
harmoneeritud tarbijahinnaindeks, variintressimiir, eluasemete reaalne hinnaindeks ning
kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe. MJjutegurite valimisel toetuti varasematele
empiirilistele uurimustele. Regressioonanaliilisiga jouti jireldusele, et rahapoliitiline tegur
variintressimadr, reaalse SKP kasvumidr ning harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv on
muutujad, mis mdjutavad mingil médral kodumajapidamiste tarbimist. Tulemused vorreldes
korrelatsioonanaliiiisiga olid veidi erinevad, kuna korrelatsioonanaliiiisiga ei tdestatud, et

variintressimdira ja kodumajapidamiste tarbimise vahel esineks statistiliselt oluline seos.

Votmesodnad: tarbimine, variintressiméér, rahapoliitika, euroala



SISSEJUHATUS

Rahapoliitika mdju majandusele on uuritud juba vidga kaua ja suure intensiivsusega. Euroala
rahapoliitika eest vastutab Euroopa Keskpank ning selle abil see saab mdjutada ja stabiliseerida
hindasid. Bakalaureuset6d kirjutamise hetkel on véga aktuaalne teema inflatsioon ning
hinnastabiilsuse tagamiseks peabki rakendama rahapoliitilisi meetmeid. Rahapoliitika kaudu
mdjutavad intressimddra muutused peamiselt just tarbimist, sest muutub sddstmise ja

investeerimise suhe.

To0sse on analiilisimiseks valitud euroala, sest euroalal on iihtne rahapoliitika, mille eest vastutab
Euroopa Keskpank ja euroala riikide keskpangad. Rahapoliitilised intressimdérad olid pikka aega
nullilihedased ja isegi negatiivsed ehk ei saadud rakendada konventsionaalset rahapoliitikat
intressimddrade alandamise kujul, kuid t66 kirjutamise ajal on hakatud taas intressiméddrasid
suurendama. 2022. aasta keskel tdstis Euroopa Keskpank baasintressiméérasid esimest korda 11
aasta jooksul ning sama aasta septembris toimus euroala suurim intressitdus ajaloos, et hoogsat
inflatsiooni aeglustada. (Euroopa Keskpank, 2022) Kuna suur osa eluasemelaenudest on seotud
Euriboriga, siis on paljudel kodumajapidamistel tulnud seista silmitsi suuremate igakuiste

véljaminekutega seoses suurenenud eluasemelaenumaksetega.

Bakalaureuset6ds uuritakse seost euroala tarbimise ja rahapoliitilise muutuja ning teiste
makromajanduslike tegurite vahel. Loputdd eesmirgiks on leida, kas ja kui palju mojutab
rahapoliitika tarbimist euroala riikides. T60 eesmirgi saavutamiseks on autor sdnastanud
jérgnevad uurimiskiisimused:

1. Kas rahapoliitika ja kodumajapidamiste tarbimise vahel esineb seos?

2. Milline ja kui suur mdju on rahapoliitilistel teguritel kodumajapidamiste tarbimisele?

Tarbimist kirjeldav muutuja ehk mudeli soltuv tegur on kodumajapidamiste reaalsed
tarbimiskulutused ning regressioonmudeli rahapoliitiliseks sdltumatuks muutujaks on valitud
variintressimadr. Mudeli kontrollmuutujateks on eluasemete reaalne hinnaindeks, harmoneeritud

tarbijahinnaindeksi (THI) kasv, reaalse SKP kasvumidr ning kodumajapidamiste vola ja



sissetuleku suhe. Valimisse kuulub euroala piirkond ning analiiiisitav periood jadb vahemikku
2004 I kvartal kuni 2021 IV kvartal. Muutujate vahelise seose leidmiseks kasutatakse
uurimismeetodina korrelatsioon- ja regressioonanaliilisi, milles kasutatavad andmed on pirit
OECD, Fred ja Euroopa Keskpanga (ECB Statistical Data Warehouse) andmebaasidest ning
majandusteadlase Jing Cynthia Wu kodulehelt.

T606 jaguneb kolmeks peatiikiks ning esimeses neist kirjeldatakse rahapoliitika olemust euroalal ja
radgitakse Uldisemalt ka tarbimisest. Lisaks antakse {ilevaade varasematest empiirilistest
uurimustest. Teises peatiikis tutvustatakse ldhemalt kasutatavaid andmeid ja uurimismeetodeid.
Kolmandas ehk viimases peatiikis viiakse 1dbi korrelatsioon- ja regressioonanaliilis ning
selgitatakse tulemusi. Samuti tehakse tulemuste pohjal jareldused ja leitakse vastused autori

pustitatud uurimiskiisimustele.



1. TEOREETILISED ALUSED JA VARASEMAD EMPIIRILISED
UURIMUSED

1.1. Rahapoliitika olemus euroalal

Rahapoliitika on oluline komponent majandussiisteemis, mille kaudu juhitakse rahapakkumist, et
mdjutada majanduse arengut ja tagada hinnastabiilsus (Cioran, 2014). Euroala riikide keskpangad
ja Euroopa Keskpank, mis asub Frankfurdis, vastutavad iihtse euroala rahapoliitika vdljatootamise
ja rakendamise eest. Euroopa Keskpanga esmaseks eesmirgiks ongi lébi rahapoliitika hoida
stabiilseid hindasid tervel euroalal, mis on sdtestatud ka Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel
127 106ike 1 kohaselt. Oodatavaks harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvuks on médratud 2

protsenti aastas. (Rahapoliitika eesmérk ..., 2023)

Viimase kahekiimne aasta jooksul on rahapoliitika olnud vidga téhtis tsiiklilise poliitika
kujundamisel, kuna selle ajavahemiku sisse on jddnud siindmused nagu 2000. aastate 15pu
majandussurutis ja Euroopa riigivolakriis. Pohjalik arusaamine Euroopa Keskpanga poliitika
mojudest on alles kujunemas, kuna vastupidiselt USA-le puudub siistemaatiline andmebaas, mis

sisaldaks pédevase tihedusega euroala varahindasid. (Altavilla et al., 2019)

Kui keskpangad tahavad edukalt rahapoliitikat juhtida, siis peavad nad aru saama, kuidas
rahapoliitilised otsused kanduvad iile majandusse. Tuleb mdista, millal, kui kauaks ja kui palju
mdjutab rahapoliitika erinevaid néitajaid ja omada pohjalikke teadmisi rahapoliitika
iilekandemehhanismidest. Uheks raskendavaks asjaoluks on aga see, et euroala tekkimise alguses
puudusid ajaloolised andmed, millele toetuda ja mille pdhjal otsuseid teha. Teiseks vodib iihtne
rahapoliitika omada erinevat mdju iile euroala riikide ja pdhjustada ebastabiilsust. (Ehrmann ez al.,
2003) Seetottu ongi koikidel keskpankadel suur vajadus uurida ja analiilisida rahapoliitika

ulekandemehhanisme.

Eelkdige mojutab rahapoliitika kiill hinnataset, kuid sinna vahele jdib mitmeid erinevaid

iilekandekanaleid. Néiteks baasintressimddrade muutus avaldab moju rahaturu intressimééradele,



mis omakorda mdjutab niiteks pankade intressimédrasid ja varahindasid. Viimaste muutuste mdju
kandub edasi muutes ndudlust ja pakkumist toote- ja toSturul. (Rahapoliitika ..., 2023) Muutuseid
rahapoliitikas vallandavad lisaks sisemistele Sokkidele ka vélised Sokid. Viliseid Sokke ei saa
keskpank ise kontrollida ja nendeks vodivad olla niditeks muutused maailmamajanduses voi

toormehindades (/bid.).

Nii teoreetilises kui ka empiirilises kirjanduses on leitud, et monetaarpoliitika mojutab pikemas
perspektiivis peale hindade ka t66hdive maddra, sisemajanduse koguprodukti, majanduskasvu,
investeeringuid ja ka muid majandusnéitajaid (Cioran, 2014). Kuna rahapoliitikaga tahetakse
sdilitada hinnastabiilsust, siis esmalt tuleb mdista selle mdju hindadele. Nii Peersman & Smets
(2001) kui ka Van Els et al. (2001) analiiiisid on leidnud, et kitsendav rahapoliitika ehk
intressimdédrade tostmine alandab hindasid viitajaga 2,5 kuni 4 aastat. Mondade mudelite puhul
vOib viitajaks olla isegi 5 aastat, et kitsendava rahapoliitika mdju téielikult avalduks (Ehrmann et

al., 2003).

Rahapoliitilise eesmirkide saavutamiseks on keskpangal olemas erinevad rahapoliitilised
instrumendid. Eurosiisteemi tegevusraamistikku kuuluvad kolm poéhilist instrumenti, milleks on
avaturuoperatsioonide teostamine, laenamise ja hoiustamise piisivoimaluse pakkumine ja
kohustuslike reservide hoidmine ning lisaks nendele veel eelkommunikatsioon. Nimetatud
vahendite abil on vdimalik juhtida intressiméédrasid ja hallata likviidsust ning 1dbi
kommunikatsiooni stabiliseerida finantsturgusid. (The Eurosystem’s ..., 2023) FEuroopa
Keskpanga roll teabevahetuses on viga oluline, sest sellest sdltuvad avalikkuse inflatsiooniootused
ja reaktsioonid seoses erinevate majanduslike siindmustega (Castelnuovo et al., 2003; Hutchinson

& Smets, 2017).

Rahapoliitilised meetmed jagunevad ka tavalisteks ehk konventsionaalseteks ja ebatavalisteks ehk
mittekonventsionaalseteks meetmeteks. Konventsionaalsete poliitiliste meetme all mdeldaksegi
iiledoturu intressimédrade seadmist ja rahapakkumise kohandamist avaturuoperatsioonide kaudu
ning tavapéraste meetmete puhul ei tegele keskpank vdlainstrumentide otseostuga voi otselaenu
andmisega. Suuremate majanduslike Sokkide puhul aga ei piisa monikord tavapérasest
rahapoliitikast ning tuleb rakendada mittekonventsionaalset rahapoliitikat ehk kasutada muid
meetmeid kui intressimddra muutmine. (Smaghi, 2009) Néiteks 2015. aasta jaanuaris liikkas
Euroopa Keskpank kdima laiendatud varaostukava (expanded asset purchase programme — APP),

mida tuntakse ka kui kvantitatiivse lddvendusena (quantitive easening — QE). Selle ebatavalise
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rahapoliitilise meetme rakendamisel 161 Euroopa Keskpank uut raha, millega osteti euroala
valitsuste ja Euroopa institutsioonide poolt eurodes nomineeritud véartpabereid, mille eesméargiks

oli euroala majanduse aktiviseerimine. (Delivorias, 2015)

Rahapoliitika eesmirgiks aga ei ole alati peetud ainult hinnataseme piisivust ja inflatsiooni
juhtimist. Gherman & Adam (2010) uuringus on rahapoliitika eesmirgiks lisaks hindade
stabiilsusele ka korge toohdive méér. Sellist kahekordset eesmérki tuntakse kui ,,kahekordset
mandaati* ning see voib olla vastuolus paljude keskpankade seatud eesmirgiga, mis keskendub
iiksnes hinnastabiilsusele. Nende sonul peaks keskpank keskenduma sellele tihele eesmaérgil ainult
juhul, kui niiteks t66hdive soovitava taseme saavutamiseks on olemas muud poliitilised meetmed
voi eeldusel, et rahapoliitika abil ei ole vdimalik tagada t66hdive stabiilsust. Tadnapédeval aga
suurem osa majandusteadlasi ja investoreid usuvad, et keskpanga tegevus siiski omab mdju nii
SKP kui ka toohdive arengule ja ldbi rahapoliitika saab aidata nendel néitajatel jouda optimaalsete
tasemeteni. USA rahapoliitika erinevus euroalaga vorreldes tulenebki sellest, et USA
Foderaalreservi lilesandeks on rahapoliitika puhul rakendada , kahekordset mandaati“ (Friedman,

2008).

1.2. Tarbimine

Terminit ,,tarbimine* ja selle tahtsust on uuritud juba mitukiimmend aastat. Tarbimise tdnapdevane
tahendus tekkis siis, kui seda hakati kasutama vastandina sdnale ,,tootmine* ning majandus jaotati
nii-6elda kaheks — tookohas ,.toodeti* kaupasid ning kodumajapidamistes ,.tarbiti kaupasid.
(Graeber, 2011) Tarbimisteooriat on ka kisitlenud Nelson & Consoli (2010) ning nende teooria
kohaselt kujunevad tarbimismustrid védlja ldbi aja nii, et parimad tavad kantakse edasi ldbi
pdlvkondade. Viidatakse ka sellele, et kodumajapidamised tarbivad lisaks igapdevaste vajaduste
rahuldamiseks, milleks on eluase, toit ja riided, ka eesmérgil, et anda mirku enda sotsiaalsest
staatusest iihiskonnas. Sotsiaalset staatust néitab néiteks erinevate luksuskaupade — kallid ehted

vOi autod — tarbimine.

Niilidisaegsetele tarbimisteooriatele pani aluse Keynes (1936), kelle teooria jérgi ei mojuta
intressimédédrad mitte kuidagi tarbimist, vaid ainult sissetulek, kuna nende kahe teguri vaheline
asendusefekt korvaldab {iiksteist. Keynes toi vilja, et tarbimiskulutused sdltuvad jérgnevatest

faktoritest:



e sissetulekud;
e objektiivsed asjaolud, milleks vOib olla niiteks muutus sissetuleku ja netosissetuleku
erinevuse vahel;

e subjektiivsed asjaolud ja indiviidi psiihholoogilised omadused.

Duesenberry (1949) tuli vilja aga teistsuguse teooriaga, kus ta vditis, et lisaks absoluutsele ja
suhtelisele sissetuleku hetketasemele mdjutab tarbimist ka hoopis eelneva perioodi tarbimistase.
Pdarast seda, kui Keynes tuli vdlja oma teooriaga, hakatigi aina rohkem mdtlema

tarbimisfunktsiooni peale (Friedman, 1957).

Moni aasta hiljem pakkus Friedman (1957) vélja piisiva sissetuleku hiipoteesi, mis seisnes selles,
et muutusi tarbimiskéitumises ei saa ette ennustada, sest need pdhinevad tarbijate tulevikuootustel,
ja tarbimiskulutused piisivad koosk®dlas tarbija pikaajalise sissetulekuga. Enam-vihem samal ajal
esitasid Ando & Modigliani (1963) elutsiikli hiipoteesi teooria, mis sarnaneb Friedmani
hiipoteesiga, kuna selle kohaselt samuti planeeritakse tarbimist pigem sissetulekuootuste pdhjal
mitte hetkese sissetuleku jirgi. Nendes teooriates leidub nii tihiskohti kui ka erinevusi, kuid
modlemad osutavad sellele, et makromajanduslikud tegurid vdivad kaudselt mdjutada tarbimist,

kuna need tegurid mdjutavad sissetulekut (Bonsu & Muzindutsi, 2017).

Tarbimiskulutuste ennustamiseks on ka kasutatud sellist nditajat nagu tarbijakindlusindeks, mis
nditab, kuidas tarbija reageerib erinevatele majandustingimustele. Tarbija kindlustunde uuringu
kéigus kiisitakse vastajalt, et mis ta arvab praegustest ja jargmise kuue kuu &dritingimustest ning
tootingimustest ja ka pere jargmise kuue kuu kogusissetulekust. (Islam & Mumtaz, 2016) Euroala
ja USA nditel on ka uuritud tarbijate suhtumise ja tarbimiskulutuste vahelist seost ning tulemuseks
on saadud, et tarbijakindlusindeks v3ib olla monel juhul péris hea tarbimise ennustamiseks (Dees
& Brinca, 2013). Samas on leitud, et selliste euroala riikide nagu Prantsusmaa, Saksamaa ja Itaalia
puhul ei ole tarbijate kindlustunne hea indikaator, mille pdhjal tarbimiskulutusi ennustada (Al-Eyd

et al., 2008).

Majandustegevuse eesmirgiks ongi iildiselt kodumajapidamiste tarbimise stimuleerimine, kuna
tarbimine on iiks heaolu méddravatest niitajatest ja sellega tihtipeale mdddetakse majanduse
tootlikkuse edukust. Tarbimise olulisuse tottu uuritakse tarbimisk&itumist palju nii mikro- kui ka
makrookonoomika kontekstis. (Ezeji & Ajudua, 2015) Tarbimine moodustab ka suure osa

sisemajanduse koguproduktist, nditeks aastal 2021 moodustasid euroalal kodumajapidamiste
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1opptarbimiskulutused ligi 50 protsenti SKP-st. Lopptarbimiskulutuste alla kuuluvad koik
kodumajapidamiste ostetud kaubad, mis jagunevad veel omakorda kestvuskaupadeks,
poolkestvuskaupadeks ja mittekestvuskaupadeks, ning teenused. (OECD, 2023) Suure osakaalu
tottu SKP-st kasutatakse tarbimiskulutusi ka fiskaalpoliitiliste otsuste tegemisel. (Bonsu &
Muzindutsi, 2017) Kodumajapidamiste tarbimiskulutused kestvuskaupadele ja eluasemetele on
samuti SKP osa, mis reageerivad kdige tugevamalt rahapoliitilistele muudatustele (Bernanke &

Getler, 1995).

1.3. Varasemad empiirilised uurimused

Rahapoliitika mdju tarbimisele ja ka muudele niitajatele on uuritud eri riikides. Loukoianova et
al. (2019) tegid empiirilise analiilisi rahapoliitika Sokkide mojust tarbimisele Austraalias.
Rahapoliitilise  Sokina kasutati mudelis Austraalia Reservpanga sularahamdidra ning
kontrollmuutujateks olid kodumajapidamiste kasutatav kogutulu, keskmine aastane inflatsioon,
keskmine hiipoteegiintressimddr ja maailma SKP kasv. T60s piistitati hiipotees, et positiivne
rahapoliitiline Sokk mdjutab negatiivselt nii jooksvat tarbimist kui ka piisivaid kulutusi vihemalt
korge volatasemega kodumajapidamistel kui mitte kogu valimis. Leiti, et kodumajapidamised
reageerivad rahapoliitilistele  Sokkidele erinevalt, mis tulenes erinevatest vdla- ja
sissetulekutasemetest. Mida suurem vdlakoormus, seda rohkem on kodumajapidamine riskidele
avatud ning sellepdrast suurema vdlakoormusega kodumajapidamised vihendavad oma jooksvat

tarbimist ja piisikulutusi suuremal médral kui teised leibkonnad peale intressimédéra tdusu.

Rahapoliitiliste mdjude uurimiseks kasutatakse tihti VAR ehk vektor autoregressiivset mudelit.
Nimetatud mudelit kasutati nditeks Duarte & Pereira (2022) artiklis, et uurida rahapoliitiliste
Sokkide mdju kodumajapidamiste tarbimiskulutustele Portugalis. Nimetatud artiklis selgus, et
EONIA intressimdira langemine avaldas positiivset moju tarbimisele ning suurim tarbimise kasv
esines suurema sissetulekuga kodumajapidamiste seas. VAR metoodikat kasutasid ka Ludvigson
et al. (2002) oma teadusartiklis, kus nad uurisid, mis rolli méngib kodumajapidamiste joukus
rahapoliitika edasikandumises ning kuidas mojutab foderaalreservi intressimdira muutus tarbijate
kulutusi ldbi kodumajapidamiste varade vdirtuse muutuse. Autorid leidsid, et rikkus ei oma suurt
tahtsust rahapoliitika iilekandemehhanismides, kuna intressimdira ootamatu muutus mojutab
varade védrtust ainult ajutiselt ning muutus joukuses peaks olema piisivam, et omada olulist mdju

kodumajapidamiste tarbimisele. Samale tulemusele jouti ka kiimme aastat hiljem Hiina kohta lébi
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viidud analiiiisis, et rikkuse kanal on vdga nork ja v3ib toimida ainult 1dbi eluasemehindade

(Koivu, 2012).

VAR mudelit on kasutanud ka Slacalek et al. (2020), kes uurisid rahapoliitika moju
tarbimiskulutustele just euroala kohta, tipsemalt neljas suurimas riigis. Uheks tulemuseks oli see,
et rahapoliitika mdju kogutarbimisele tuleneb sellest, et intressimdédra langedes tdusevad
eluasemehinnad, kuna inimestel on rohkem raha kulutamiseks. Suurim tarbimisreaktsioon esines
just madalama likviidsusega kodumajapidamiste seas, kelle kulutused suurenesid t6Ghdive
suurenemise ja tootulu tundlikkuse tdttu. Rikkamad kodumajapidamised saavad kasu libi selle, et

nad on tavaliselt eluasemeomanikud, siis nende intressimakseid viahendatakse.

Norras on samuti uuritud rahapoliitiliste Sokkide moju kodumajapidamiste tarbimisele,
sissetulekule ja sddstmisele. Holm ef al. (2021) mudelis on sdltuvaks muutujaks tarbimine ning
sOltumatuteks muutujateks kodumajapidamiste kasutatav tulu, likviidsed varad, riskantsed
finantsvarad, koguvdlg ja vanus. Kitsendava rahapoliitika tulemusel, milleks oli {ihe
protsendipunktiline intressimddra tdus, vdhenesid kodumajapidamiste tarbimiskulutused ning
kasutatav tulu. Leibkonnad aga jérjestati vastavalt nende likviidsete varade suurusele ja hinnati
nende reaktsioone gruppide kaupa. Madalama likviidsusega kodumajapidamiste seas esines
tugevam tarbimisreaktsioon, kes vdhendasid kohe tarbimist, kui sissetulek langes, kuid kdrgema
likviidsusega kodumajapidamised pigem hakkasid hoopis vdhem sddstma vOi laenamist
suurendama. Jareldused iihtivad ka niiteks Loukoianova et al. (2019) ja Slacalek et al. (2020)
analliisidega, kus sarnaselt erinevale likviidsuse tasemele mdjutas erinev sissetulek

kodumajapidamiste reaktsiooni rahapoliitilisele Sokile.

Rahapoliitiliste mdju uurimiseks on kasutatud ka muid erinevaid mudeleid. Aoki et al. (2004)
finantskiirendi mudel keskendub sellele, kuidas krediidikanal voib olla osa rahapoliitika
iilekandemehhanismist.  Artiklis viidetakse, et eluasemehindadel on oluline moju
kodumajapidamiste rikkusele ja laenuvdimele. Positiivne Sokk majanduses tdhendab
eluasemehindade tdusu ning kodumajapidamiste netovéirtuse kasvu, millega kaasneb tarbimise
kasv. Lisaks ka hiipoteeklaenude reeglite vihendamine vdi kaotamine lihtsustas Uhendkuningriigi
kodumajapidamistel laenude saamist ning lihtsam ligipdds laenule stimuleeris tarbimist veelgi
enam kuna laenu suunati rohkem tarbimisele kui eluasemeinvesteeringutele. Varem on uuritud ka
krediidikanali tdhtsust rahapoliitikas De Bondt (1999) artiklis ning tema tarbimismudel eeldas, et

tarbijad kasutavad lisaks sissetulekule ka vilist finantseerimist, et rahastada oma tarbimist.
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Empiirilises analiitisis leiti, et finantskiirendiefektiga kaasneb tarbimise kasv néiteks Saksamaal ja
Madalmaades, kuid Belgias ja Prantsusmaal ei leitud olulist moju. Kokkuvottes jareldati, et
krediidikanal on oluline rahapoliitika iilekandemehhanism ning mojutab tarbimist sdltuvalt riigi

finantsturgude arenguetapist ja laenutingimustest.

kodumajapidamiste tarbimist ja sddstmist, milleks nad kasutasid automaatsete intressimédrade
kohandamist kodumajapidamiste puhul, kellel olid reguleeritava intressimédédraga hiipoteegid
(ARM). Leiti, et positiivse sissetulekusoki puhul suurendavad kodumajapidamised autoostu- ja
krediitkaardikulutusi, kuid samas selgus, et kodumajapidamised kasutavad sissetuleku kasvu
vOlgade tagasi maksmiseks ehk tarbimist ndrgendab finantsvdimenduse vdhendamise soov.
Jarjekordselt erinesid tulemused ka soltuvalt kodumajapidamiste joukusest — madalama
sissetulekuga kodumajapidamised olid intressimiddrade muutuste suhtes tundlikumad kui
joukamad kodumajapidamised. Jareldati ka seda, et kodumajapidamiste tarbimisreaktsioon sdltub
siiski rahapoliitilise Soki liigist, néiteks ootamatu intressimddra muutumine pohjustab suuremat

moju.

Uuritud on ka euroala rahapoliitika mdju kodumajapidamistele sdltuvalt nende sissetulekutest ja
joukusest. Ampudia et al. (2018) hindasid otseste ja kaudsete mojude olulisust seoses euroala
kogutarbimisega. Tulemused néitasid, et rahapoliitiliste intressimddrade muutuste otseste mojude
suhtes soltub tundlikkus kodumajapidamise likviidsusest — nimelt vidhese likviidsusega
kodumajapidamised ei reageeri pohimdtteliselt {ildse intressimddra muutusele, kuid teistel
kodumajapidamistel vihenevad sissetulekud ja sddstmine. Kaudsed mdjud on aga positiivsemate
tagajargedega koikide leibkondade suhtes, kuna to6tulu suureneb igaiihel ning seetdttu
suurendatakse ka tarbimiskulutusi. Jareldusele, et madalama likviidsusega kodumajapidamised ei
reageeri intressimiddrade muutustele, on joudnud ka teised autorid ning leidnud, et sellised
kodumajapidamised on tundlikud hoopis to6tulu muutuste suhtes. Tdiendavalt veel, et ootamatute

intressimidrade muutuste kaudsed mojud kaaluvad iile otsesed mdjud. (Kaplan et al., 2018)
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2. KASUTATAVAD ANDMED JA METOODIKA

Antud peatiikk annab iilevaate bakalaureuset6ds kasutatavatest andmetest ja analiilisimeetoditest,
mida kasutatakse eesmérgi saavutamiseks. Esiteks tutvustatakse mudelisse kaasatud muutujaid ja
tuuakse vilja nende kirjeldav statistika. Jargmiseks selgitatakse lahti uurimismeetodid ning

peatiiki 16pus kirjeldatakse mudeli testimist.

2.1. Ulevaade muutujatest ja andmetest

Kidesolevas to0s kasutatakse rahapoliitika ja tarbimise seose tuvastamiseks sekundaarseid
makroandmeid, mis on périt Euroopa Keskpanga andmebaasist (ECB Statistical Data Warehouse),
St. Louis’i Foderaalreservi majandusandmete (FRED — Federal Reserve Economic Data) ja
Majanduskoostd0 ja Arengu Organisatsiooni (OECD — Organization for Economic Co-operation
and Development) andmebaasidest ning lisaks ka majandusteadlase Jing Cynthia Wu
kodulehekiiljelt. Andmebaasid valiti usaldusvéérsuse ja kéttesaadavuse jargi. Enamik mudelis
késitletavad euroala andmed olid saadaval kvartaalsel kujul ja sesoonselt korrigeerituna ning

vajadusel on autor ise andmeid kohandanud.

Antud bakalaureusetods uuritakse euroala rahapoliitikat ning euroala késitletakse kui tervikut,
mitte eraldiseisvate riikidena. Kaisitletava euroala hulka kuulvad 19 riiki, milleks on Belgia,
Saksamaa, lirimaa, Hispaania, Itaalia, Prantsusmaa, Madalmaad, Luksemburg, Portugal, Austria,

Kreeka, Soome, Kiipros, Sloveenia, Slovakkia, Malta, Leedu, Léti ja Eesti.

Mudelisse kaasatud muutujate valikult ldhtuti varasematest empiirilistest uurimusest, mida on
kirjeldatud t66 esimeses peatiikis. T66s on sdltuvaks muutujaks vdetud kodumajapidamiste
reaalsed tarbimiskulutused. Soltumatud muutujad on variintressimdir, eluasemete reaalne
hinnaindeks, harmoneeritud tarbijahinnaindeksi (THI) kasv, reaalse SKP kasvuméir ning
kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhe. Kdik muutujad moodustavad aegread, mis pdhinevad

kvartaalsetel andmetel. T60s analiiiisitav periood jddb vahemikku 2004 IV kvartal kuni 2021 IV
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kvartal, kuna ajaperioodi piiravaks faktoriks osutus variintressimaira muutuja kéttesaadavus, mida

polnud varasemalt saadaval.

Kuna t66 eesmérk on uurida rahapoliitika seost tarbimisega, siis tarbimist kirjeldavaks muutujaks
ehk mudeli sdltuvaks muutujaks on voetud kodumajapidamiste reaalsed 16pptarbimiskulutused.
Vajalikud andmed olid saadaval FRED andmebaasist kvartaalselt ja sesoonselt kohandatud kujul
ning moddetuna piisivhindades ja eurodes. Pdhilise tdhelepanu all on kiill sdltumatutest
muutujatest intressimddr, kuid mudelisse on kaasatud ka teisi kontrollmuutujaid, mis vodivad

omada moju kodumajapidamiste tarbimisele.

Tihti eeldatakse, et eluasemehindade kiire kasvuga kaasneb ka tarbimise kasv (Aoki et al., 2004),
ning seetdttu on esimene sdltumatu muutuja eluasemete reaalne hinnaindeks baasaastaga
2015=100, mis on saadaval OECD andmebaasis kvartaalsena ja sesoonselt korrigeerituna. Uurides
rahapoliitilise Soki mdju tarbimisele, kasutasid Loukoianova et al. (2019) samuti oma mudelis iihe
sOltumatu muutujana eluasemete hinnaindeksit. Analiiiisi kdigus leiti, et eluasemehindade ja vola
vahel on positiivne suhe, kuna kui eluasemehinnad tdusevad, siis kodumajapidamised votavad
rohkem laenu eluasemeostu finantseerimiseks, mis omakorda suurendabki suuremas pildis
tarbimist. Eluasemehindade niitaja kaasasid mudelisse ka Slacalek et al. (2020) ning Aoki et al.
(2004) ja modlema analiiiisi kdigus tuli vidlja, et eluasemehindade tdus suurendab
kodumajapidamiste netovairtust, mille tagajérjena tdusevad samuti tarbimiskulutused. Eluasemete

reaalse hinnaindeksi aegrea diinaamika on esitatud lisas 1.

Teine sdltumatu muutuja on reaalne SKP kasvuméér, mis on esitatud protsentuaalse muutusena,
vorreldes eelmise perioodiga, on leitav OECD andmebaasist kvartaalselt ja sesoonselt
korrigeeritud kujul. Reaalne SKP kasvuméir esines samuti Loukoianova et al. (2019) mudelis
lisaks eluasemete reaalsele hinnaindeksile. Uurimuses leiti positiivne seos reaalse SKP
kasvumadira ja tarbimise vahel: reaalse SKP kasvumééra suurenemisega kaasneb ka tarbimise
suurenemine ning vastupidi. Bonsu & Muzindutsi (2017) tuvastasid samuti positiivse seose SKP
kasvu ja tarbimise vahel, kuid antud seos oli viga ndrk. Muutuja aegrea diinaamikat on néha lisas

2.

Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi (THI) kasvu vadirtused, mis on samuti esitatud protsentuaalsete
muutustena, on voetud ECB andmebaasist samuti kvartaalsena ja sesoonselt kohandatuna.

Maailmapanga andmetel tuletasid inflatsiooniméddra tarbijahinnaindeksi kasvust oma mudelis
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niiteks (Bonsu & Muzindutsi, 2017), et peegeldada muutusi tarbija ostukorvi kuludes. Analiiiisi
tulemusena selgus, et THI ja tarbimise vahel on tugev seos erinevalt SKP kasvust ning
tarbijahinnaindeksi tous tdstab ka kodumajapidamiste tarbimist. Seda, et inflatsioonil on oluline
moju tarbimisele, on leidnud ka Werning (2011). Harmoneeritud THI kasvu aegrea joonis on

esitatud lisas 3.

Tavaliselt kasutatakse rahapoliitika uurimisel mudelites liihiajalist intressimdédra, kuid
mittekonventsionaalse rahapoliitika uurimise puhul ei oleks liithiajalise intressiméddra kasutamine
mudelis korrektne, kuna mudeli tulemusi ei saaks Oigesti interpreteerida. Seepdrast on
rahapoliitilise sdltumatu muutujana kasutatud variintressimdira ehk shadow rate, et mudelisse
oleks vdimalik kaasata ka negatiivseid intressiméddrasid ja mudeli tulemused oleksid korrektsemad.
Variintressiméér ei ole mddratud keskpanga poolt ja see on tuletatud erinevatest turunditajatest
ning see aitab hinnata rahapoliitika mdju, kui lithiajalised intressimddrad on nullildhedased (Black,
1995). Rahapoliitiliste meetme mdju uurimiseks on variintressimédra oma mudelis kasutanud ka
Aastveit ef al. (2017) ja Ouerk et al. (2020), et kajastada rahapoliitika tildist moju, kui intressimaar
on alla nulli piiri. Variintressimééra viédrtused on kittesaadavad majandusteadlase Jing Cynthia
Wu kodulehelt kuisel kujul ning seetdttu pidi t66 autor teisendama andmed kvartaalsele kujule.
Lisaks tuli eemaldada ka sesoonsus ning selleks viidi ldbi X-13-ARIMA-SEATS protsess

tarkvaraprogrammis Gretl.

Viimaseks soltumatu muutujaks on mudelisse voetud kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe.
Andmed on saadaval Euroopa Keskpanga andmebaasis kvartaalsel ja sesoonselt korrigeerimata
kujul. Loukoianova et al. (2019) kasutasid enda analiiiisis vdlakoormuse taset ning leidsid, et
suurema volakoormusega kodumajapidamistele mojub rahapoliitiline Sokk suuremal mééral, kuna
sellised kodumajapidamised vdhendavad enda tarbimist antud juhul rohkem. Sesoonsuse
eemaldamiseks kasutas autor samuti X-13-ARIMA-SEATS protsessi tarkvaraprogrammis Gretl.

Niitaja aegrea diinaamika on esitatud lisas 4.

Tabelis 1 on vilja toodud kdigi mudelisse kaasatud niitajate kirjeldav statistika, et saada iilevaade
iga aegrea aritmeetilisest keskmisest, mediaanist, miinimum- ja maksimumvéartusest,
standardhélbest ning variatsioonikordajast. Statistika vélja toomisel on kasutatud jargmiseid
liihendeid: kodumajapidamiste tarbimiskulutused (TK), eluasemete reaalne hinnaindeks (ERHI),
reaalne SKP kasvumiir (SKP), harmoneeritud THI kasvuméér (HTHI), variintressiméér (VIM),

kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe (VSS).
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Tabel 1. Kasutatavate muutujate kirjeldav statistika

Keskmine | Mediaan | Miinimum | Maksimum | Standard- | Variatsiooni-
hélve kordaja

TK 1236,91 | 1226,11 1112,31 1329,77 43,13 0,03
(mld €)
ERHI 108,10 107,60 98,49 127,90 6,89 0,06
(2015=100)
SKP (%) 0,29 0,44 -11,46 12,36 2,20 7,59
HTHI (%) 0,13 0,10 -0,30 0,60 0,15 1,15
VIM (%) -1,51 -0,60 -7,84 4,05 3,69 -2,44
VSS (%) 94,45 94,75 83,77 98,57 3,19 0,03

Allikas: FRED andmebaas; OECD andmebaas; ECB andmebaas; autori arvutused veebitabelis
Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Lisaks muudele niitajatele on muutujate hajumise vordlemiseks arvutatud ka iga teguri
variatsioonikordaja ehk standardhilbe ja keskmise suhe ning vorreldes teiste muutujatega on
reaalse SKP kasvumiira variatsioonikordaja tunduvalt kdrgem ehk esineb suurem dispersioon.
Kodige vdiksema hajuvusega on tiheks ndiliselt kdige suurema standardhilbega niitaja ehk

kodumajapidamiste tarbimiskulutused, mille variatsioonikordaja on 0,03.

Kodumajapidamiste tarbimiskulutuste miinimumvairtus 1112307,83 esineb perioodil 2020 II
kvartal, mida saab seostada kriisiperioodiga majanduses. Tarbimiskulutuste maksimumvéértus
1329774,96 pédrineb perioodist 2019 IV kvartal ehk aegrea miinimum- ja maksimumvéirtused on
iiksteisele véga ldhestikku ja majanduses toimus viikese aja jooksul suur muutus kriisi tottu.
Tarbimiskulutuste aegrea diinaamika on esitatud ka joonisel 1, kus on ndha kodumajapidamiste
tarbimiskulutuste iildist kasvu, kuid 2020 aasta teises kvartalis esineb dkiline langus, kust on périt
ka aegrea miinimumviértus, kuna tegu on kriisiperioodi algusaastaga, mis mojutas oluliselt ka

tarbimist.
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Joonis 1. Kodumajapidamiste tarbimiskulutused (miljardit €) perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021
IV kvartal
Allikas: FRED andmebaas; autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Joonisel 2 on néha variintressiméédra muutust ajas. Selgub, et variintressimédr on tlildjoontes olnud
pigem negatiivse trendiga ning madrgatavamat positiivset trendi on ndha alles aegrea 10pus.
Variintressimiira sesoonselt korrigeeritud maksimumvéirtus 4,05% esines 2008 kolmandas
kvartalis peale mida esineb oluline langus, mis vdib olla pdhjustatud suure majanduskriisi
tagajdrjena. Miinimumvédrtus -7,84% esineb 2020 aasta l0pus, mille puhul on samuti tegu

kriisiperioodiga.

Joonis 2. Variintressimiéra diinaamika (%) perioodil 2004 I'V kvartal kuni 2021 IV kvartal
Allikas: Wu (2022); autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel
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Kui mdlemat joonist vaadata, siis tuleb vilja, et tarbimise ja intressiméddra vahel tundub olevat
negatiivne seos. Uuritava perioodi jooksul on variintressiméér aina langenud, kuid samal ajal on
tarbimine pigem olnud tdusutrendis. See on kooskdlas nii Duarte & Pereira (2022) kui ka
Loukoianova ef al. (2019) uurimustega, milles leiti, et intressimééra langemine avaldab positiivset

mdju tarbimisele.

2.2. Uurimismeetodite Kkirjeldus

T66 eesmérgiks on tuvastada, millised néitajad, kuidas ja kui palju mdjutavad kodumajapidamiste
tarbimist euroalal. Varasemates empiirilistes uuringutes, nditeks Slacalek et al. (2020) ja
Ludvigson et al. (2002), on tihtipeale analiiiisiks kasutatud vektor autoregressiivseid (VAR)
mudeleid, et vilja selgitada rahapoliitiliste Sokkide mdju leibkondade tarbimiskulutustele.
Kéesolevas to0s luuakse aga regressioonmudel, mille hindamiseks kasutatakse harilikku
viahimruutude (OLS) meetodit. Lisaks regressioonmudeli loomisele viib t66 autor ldbi ka
korrelatsioonanaliiiisi, et tuvastada néditajate vahelisi seoseid. Kd&ik analiiiisid viiakse lédbi

okonomeetriaprogrammis Gretl ja hindamisel kasutatakse olulise nivood 0,05.

Korrelatsioonanaliiiis aitab vélja selgitada, kas tunnused on iiksteisest sdltuvad ja modta
nendevahelise seose tugevust, ehk korrelatsioon nditab kahe suuruse vahelist statistilist seost.
Uhelt poolt saab korrelatsiooni abil mirata seose tugevust, mis vdib olla niiteks tugev positiivne,
ndrk positiivne ja vastavalt ka negatiivne voi siis vOib korrelatsioon {ildsegi puududa. Lisaks
tugevusele nditab korrelatsioon ka suunda — positiivne korrelatsioon tdhendab, et kui iiks suurus
kasvab, siis kasvab ka teine, ning negatiivse korrelatsiooni puhul ithe muutuja kasvades teine
véiheneb. (Sauga, 2017) Korrelatsioonikordaja puhul tuleb kontrollida ka selle statistilist olulisust,
mida saab teha vorreldes korrelatsioonikordajat selle kriitilise  véértusega. Kui
korrelatsioonikordaja absoluutvairtus on suurem kui kriitiline vaartus, siis on toestatud statistiline

olulisus.

Kui korrelatsioonanaliilisiga on seos leitud, siis jargmisena saab modelleerida andmete pdhjal
mudeli. Regressioonmudel koosneb kahest komponendist, deterministlik ja juhuslik komponent,
ning regressioonanaliiiisiga uuritakse suuruste vahelist soltuvust, mille kdigus leitaksegi

deterministlik komponent. Veel aitab regressioonanaliilis vilja selgitada statistiliselt olulised ja
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ebaolulised muutujad vastavas mudelis. Valemis 1 on esitatud lineaarse regressioonmudeli tildkuju

(Sauga, 2017):

Ye=aXt+ ft+¢ (1)
kus

Yt — sOltuv muutuja,

X — sOltumatu muutuja,

p+— vabaliige,

a — kordaja,

& —juhuslik liige,

t — periood.

Kéesolevas bakalaureusetdos on sdltuvaks muutujaks kodumajapidamiste tarbimiskulutused ning
soltumatud muutujad on variintressimdidr, eluasemete reaalne hinnaindeks, reaalse SKP kasv,
harmoneeritud tarbijahinnaindeksi (THI) kasv ja kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe.
Mudeli ja aegridade puhul viiakse 14bi ka moned testid, et olla kindel andmete ja mudeli sobivuses.

Testidest antakse {ilevaade jargmises alapeatiikis.

2.3. Mudeli testimine

Koikide aegridade puhul teostatakse statsionaarsuse kontroll Augmented Dickey-Fulleri (ADF)
testi abil programmis Gretl. Aegridasid, mis ei sisalda kindlaid trende, nimetatakse
statsionaarseteks ning trendiga aegread on mittestatsionaarsed (Sauga, 2017). ADF testi 1dbi
viimisel tuleb iga aegrea puhul vastu votta sisukas hiipotees, mis tdhendab, et ei esine iithikjuurt
ning aegrida on statsionaarne. Kui selgub, et moni aegrida on mittestatsionaarne, siis vOetakse

aegreast diferentsid ja kontrollitakse, kas tulemused paranesid.

Mudeli kuju sobivuse hindamiseks kasutatakse Ramsey RESET testi. Kui testi tulemusena saab
vastu votta nullhiipoteesi ehk p-vairtus suurem kui 0,05, siis saab jireldada, et mudeli kuju on
oige. Autokorrelatsiooni abil uuritakse, kas aegrida on juhuslikult muutuv (Sauga, 2017), ning
seda saab tuvastada Breusch-Godfrey testiga. Testi p-vdirtus peab samuti olema suurem olulise

nivoost 0,05, et vastu saaks votta nullhiipoteesi.
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Jargmisena testitakse multikollineaarsust, mis on mudelis olevate eksogeensete muutujate
omavaheline tugev korrelatsioon ning mille tunnuseks vaib olla teatud néditaja suur standardviga.
Kui mudelis esineb perfektne multikollineaarsus, siis ei ole voimalik mudeli kordajaid leida ja
mudel osutub tervikuna statistiliselt ebaoluliseks. (Sauga, 2017) Multikollineaarsuse testimiseks
kasutatakse VIF (Variance Inflation Factors) meetodit ning kui VIF niitaja on véiksem kui 10,

siis mudelis puudub multikollineaarsus.

White’i testi abil kontrollitakse heteroskedastiivsuse olemasolu ning mudelis ei esine
heteroskedastiivsust, kui vastu saab votta nullhiipoteesi. Kui mudelis esineb heteroskedastiivsus,
siis see tdhendab, et juhuslike litkmete dispersioonide konstantsuse eeldus ei ole tdidetud ja
mudelit tolgendades tuleb jddda ettevaatlikuks ning tulemuste hindamisel tuleb vorrelda neid
varasemate hiipoteesidega. Heteroskedastiivsust saab vihendada, konstrueerides logaritmmudeli,

mis parandab mudeli kirjeldusvdimet. (Paas, 1995)

Viimasena kontrollitakse veel mudeli jdékliikmete normaaljaotust, milleks kasutatakse Doornik-
Hanseni testi. Ekstreemsed véirtused mudelis vdivad pohjustada jadkliikmete mitteallumist
normaaljaotusele ning antud vididrtuse mudelist viljajdtmine parandaks tulemusi (Sauga, 2017).

Mudeli jadkliikmed alluvad normaaljaotusele, kui vastu saab votta nullhiipoteesi.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Bakalaureusetdo viimases peatiikis viiakse 1ébi analiiiis ja luuakse dkonomeetriline mudel, et téita
to0 eesmirk ja leida vastused autori sOnastatud uurimiskiisimustele. Esmalt teostatakse
korrelatsioonanaliiiis, et tuvastada muutujate vahelise seose suund ja tugevus. Teiseks viib autor
1dbi regressioonanaliiiisi, et selgitada vélja muutujate moju suurus. Koik analiiiisid viiakse 14bi

tarkvaraprogrammis Gretl.

3.1. Aegridade Korrigeerimine

Esmalt viiakse 14bi aegridade korrektuurid ja kontrollitakse kdikide aegridade statsionaarsust ADF
testi abil. Fluasemete reaalsest hinnaindeksist (ERHI) ja kodumajapidamiste reaalsest
tarbimiskulutustest (TK) vottis autor logaritmid, kuna tegu ei ole kasvu- ega intressimiiradega
ning logaritmimine aitab jouda lineaarse mudelini ja vdhendada erindite mdju (Paas, 1995).
Algandmetest olid sesoonselt korrigeeritud kdoik aegread peale variintressimédédra ja
kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhte aegridade ning nende puhul viis autor lédbi

korrigeerimised X-13-ARIMA-SEATS meetodil tarkvaraprogrammis Gretl.

ADF testiga hinnatakse konstandi ja trendi statistilist olulisust ning testi tulemused on esitatud
tabelis 2. Logaritmitud kodumajapidamiste reaalsete tarbimiskulutuste, harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi kasvu ja reaalse SKP kasvumadira aegridade puhul oli ADF konstandi ja
trendiga testi p-vairtused viiksemad kui 0,05 ja sai vastu votta sisuka hiipoteesi, et aegread on
statsionaarsed. Kuna nimetatud aegridade ajatrend osutus statistiliselt oluliseks, siis mudelis

kasutada neid enda esialgsel kujul.

Variintressimééra statsionaarsust testides osutud p-vairtus 0,057 statistiliselt ebaoluliseks, kuna
see oli suurem kui 0,05 ehk variintressimdira aegrida on mittestatsionaarne. Statsionaarsuse
saavutamiseks vOttis autor aegreast esimest jiarku diferentsid ehk aegrea jarjestikuste liikmete
vahe. Esimest jirku diferentsitud aegrea testi p-vidértus osutus statistiliselt oluliseks ja aegrida

muutus statsionaarseks. Kodumajapidamiste vola ja sissetuleku aegrida osutus samuti
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mittestatsionaarseks. Antud niitaja puhul hinnatakse konstandita ADF testi, kuna konstandi ja
trendiga mudelis ei osutunud trend oluliseks ning konstant ei olnud oluline ka trendita testis.

Aegrida saavutas statsionaarsuse peale esimest jarku diferentsimist.

Eluasemete reaalsed hinnaindeksid, mis on eelnevalt logaritmitud, osutuvad samuti
mittestatsionaarseteks, kuna p-vairtus on 0,876 on suurem kui olulisuse nivoo 0,05. Aegreast
voetakse esimest jarku diferentsid, mille tulemusel p-véirtus kiill langeb, kuid endiselt ei saa vastu
votta sisukat hiipoteesi. Eluasemete reaalsete hinnaindeksite aegrida saavutab statsionaarsuse alles

peale teist jarku diferentside vOtmist, mis on aegrea jirjestikuste esimest jarku diferentside vahe.

Tabel 2. ADF testide tulemused

P-vairtus Jareldus 1. diferents Jareldus 2. diferents
log TK 0,002 | statsionaarne — — —
HTHI <0,0001 | statsionaarne - - —
SKP <0,0001 | statsionaarne — — —
VIM 0,057 | mittestatsionaarne <0,0001 | statsionaarne -
log ERHI 0,876 | mittestatsionaarne 0,575 | mittestatsionaarne <0,0001
VSS 0,381 | mittestatsionaarne 0,007 | statsionaarne —

Allikas: FRED andmebaas; OECD andmebaas; ECB andmebaas; autori arvutused veebitabelis
Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Kasutatavad aegread olid kas algselt statsionaarsed v0i saavutasid statsionaarsuse peale vajalikku
jarku diferentsimist. Korrigeeritud aegridadega viiakse jérgnevates alapeatiikkides 1dbi

korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis.

3.2. Korrelatsioonanaliiiis

Antud t6dsse valitud muutujate seost ja selle tugevust ning suunda uuritakse korrelatsioonanaliiiisi
abil. Analiilisiga leitakse korrelatsioonikordajad, mille véértused jadvad vahemikku -1 kuni +1
ning mille mérk nditab seose suunda ja absoluutvddrtus muutujate vahelise seose tugevust.

Jargnevas tabelis (vt Tabel 3) on esitatud analiilisina tulemusena saadud korrelatsioonimaatriks.
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Tabel 3. Korrelatsioonimaatriks

TK HTHI SKP VIM ERHI VSS
TK 1,000
HTHI 0,042 1,000
SKP 0,343 0,053 1,000
VIM -0,067 0,388 0,204 1,000
ERHI 0,004 -0,340 0,081 -0,147 1,000
VSS -0,477 0,111 0,072 0,080 -0,075 1,000

Allikas: Autori arvutused veebitabelis Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Korrelatsioonanaliilisist selgub, et tugevaim korrelatsioonikordaja esineb tarbimise ja
kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhte vahel. Néitajate vahel esineb keskmine negatiivne
seos, mis tdhendab kahanevat seost ehk kui kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhte vdirtus
on suur, siis tavaliselt on tarbimiskulutuste vaartus vidiksem. Samuti esineb keskmine seos ka
tarbimiskulutuste ja reaalse SKP kasvumééra puhul, kuid antud juhul on seos positiivne. Saadud
tulemused, et muutujate vahel esinevad kirjeldatud seosed, on kooskdlas ka varasema kirjandusega

sest sarnastele tulemusele on joudnud ka niiteks Loukoianova et al. (2019).

Vaadates variintressimééra ja tarbimiskulutuste seost, siis esineb kiill ootuspédrane negatiivne seos,
et suurema variintressimddra védrtusega kaasneb vidiksem tarbimiskulutuste vértus.
Ootuspidraseks aga ei osutunud seose tugevus, kuna korrelatsioonikordaja (-0,067) nditab véga
ndrka seost kahe muutuja vahel voi iildse nende vahelise seose puudumist. Ootuspdraseks osutus
ka veel reaalse kasutatava sissetuleku kasvu ja tarbimise vaheline seos, mis on positiivne, kuid

antud seos on samuti viga nork.

Uuritakse ka korrelatsioonikordajate statistilist olulisust ning selle jaoks vorreldakse
korrelatsioonikordajat  absoluutvédrtust kriitilise vddrtusega. Kui korrelatsioonikordaja
absoluutvaartus on suurem kui Kriitiline véaértus, siis on toestatud statistiline olulisus.
Korrelatsioonianaliiiisi aruandest selgub, et nivool 0,05 on kriitiliseks védrtuseks 0,240.
Korrelatsioonikordaja absoluutvéértus oli suurem kriitilisest véértusest reaalsel SKP kasvumééral
ning kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhtel ehk statistiliselt oluline seos esineb ainult
tarbimiskulutuste ja nimetatud kahe niitaja vahel. Siiski ei saa korrelatsioonanaliiiisi tulemusi

16plikuks pidada, kuna see nditab ainult seose tugevust mitte iihe nditaja moju teisele.

Korrelatsioonanaliiiisi jérgi saab Oelda, et mudelis ei esine multikollineaarsust, kuna iihegi

sOltumatu muutuja vaheline korrelatsioonikordaja ei ole suurem kui 0,7, mis nditaks tugevat
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korrelatiivsest seost. Siiski on mdned korrelatsioonikordajad vorreldes teistega tunduvalt
suuremad ning multikollineaarsuse puudumist kinnitatakse jirgmises alapeatiikis, kui teostatakse
vastav test. Autor arvestab korrelatsioonanaliiiisi tulemustega mudeli loomisel ning jérgnevas

alapeatiikis teostatakse regressioonanaliiiis.

3.3. Regressioonanaliiiis

Teise uurimismeetodina kasutatakse bakalaureusetdos regressioonanaliiiisi hariliku vihimruutude
meetodit. Eesmérgiks on uurida rahapoliitika moju tarbimisele euroala niitel. Mudelis

kasutatavate aegridade statsionaarust on kontrollitud ja sesoonsust korrigeeritud peatiikis 3.1.

Regressioonmudelis on  sdltuvaks muutujaks voetud kodumajapidamiste reaalsed
tarbimiskulutused ning soltumatuteks muutujateks on harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv,
reaalse SKP kasvuméér, variintressimédr, eluasemete reaalne hinnaindeks ja kodumajapidamiste
vola ja sissetuleku suhe. Kuna aegridade puhul viidi 14bi korrektuurid (logaritmid, diferentsid), siis
seetdttu on vaadeldavaks perioodiks jadnud 2005 II kvartal kuni 2021 IV kvartal, mis sisaldab 67

vaatlust.

Esimese regressioonmudeli puhul, kuhu olid lisatud koik muutujad, oli korrigeeritud
determinatsioonikordaja 0,296 ja ainukesed statistiliselt olulised muutujad peale konstandi olid
reaalse SKP kasvumair ja kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhe, mis olid mdlemad olulised
nivool 0,05. Vaadates mudeli p-vdirtust, mis oli vdiksem kui 0,01, siis selgus, et terve mudel on
siiski statistiliselt oluline. Jargmisena sammuna prooviti statistiliselt ebaolulistele nditajatele lisada
viitaegasid v0i eemaldada mudelist statistiliselt ebaolulisi néditajaid, et ndha kas mudeli
kirjeldusvdime paraneb. Korrigeeritud determinatsioonikordaja suurenes, kui mudelist eemaldati
eluasemete reaalne hinnaindeks, viitaegade lisamine ja muude tunnuste eemaldamine pigem
alandas mudeli kirjeldusvdimet. Uue mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja vairtuseks oli
0,305 ja mudeli p-véirtus oli endiselt vdiksem kui 0,01 ehk mudel osutus statistiliselt oluliseks.
Teises regressioonmudelis oli samamoodi ainukesteks statistiliselt olulisteks muutujateks reaalse
SKP kasvuméir ja kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe, millest voib olla tingitud ka mudeli
madalama poolne kirjeldusvoime 34,8%. Saadud mudel on esitatud tabelis 4 ja mudelite erinevate

versioonide aruanded on saadaval veebitabelis Voogla (2023b).
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Tabel 4. Teine regressioonmudel

Soltuv muutuja: I TK
Koefitsient Standardviga P-véirtus
konstant 7,121 0,005 <0,0001
SKP 0,005 0,002 0,002
HTHI 0,029 0,024 0,238
d VIM -0,010 0,008 0,192
d VSS -0,033 0,008 <0,0001

Allikas: Autori arvutused veebitabelis Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Mudeli korrektsust kontrollitakse erinevate testidega, mille tulemused on samuti nidha veebitabelis
Voogla (2023b). Esimesena testiti mudeli kuju digsust Ramsey RESET testiga, kuna mudelis
esinevad statistiliselt mitteolulised néitajad. Testi p-véértuseks oli 0,202 ning kuna p-véértus on
suurem kui 0,05 ehk saab vastu votta nullhiipoteesi, mis tdhendab, et mudeli kuju on siiski dige.
Teisena viidi labi White’1 test heteroskedastiivsuse olemasolu tuvastamiseks ning antud testi puhul
sai samuti vastu votta nullhiipoteesi, kuna testi p-vdértus oli suurem kui 0,05. Mudel ldbis ka
edukalt ka VIF testi, kuna viértused jdid vahemikku 1,022 kuni 1230 ehk mitte iikski véértus ei

olnud suurem kui 10, mis tdhendab, et mudelis ei esinenud multikollineaarsuse probleemi.

Ulejdsnud testide puhul pidi vastu votma sisuka hiipoteesi ehk jédkliikmed ei allunud
normaaljaotusele ning mudelis esines jddkliikmete autokorrelatsioon. Jédklitkmete
normaaljaotusele mitteallumist voib pdhjustada mudelis olevad ekstreemsed védrtused voi mone
olulise teguri véljajatmine. Ekstreemsed viirtused esinevad néditeks reaalse SKP kasvuméira
aegreas 2020 aasta teises ja kolmandas kvartalis, mille puhul on tegemist kriisiperioodiga. Samuti
on tarbimiskulutuste aegreas samal ajal toimunud ekstreemne langus. Autokorrelatsiooni
pohjuseks voib samuti olla olulise muutuja puudumine mudelist vai siis jirjestikuste andmete
omavaheline korreleerumine. Autokorrelatsiooni esinemise tdttu voivad parameetrite hinnangud

olla kiill nihketa, kuid standardvead voivad olla valed ja tegelikkuses hoopis palju suuremad.

Mudeli parandamiseks ja autokorrelatsiooni eemaldamiseks proovis autor asendada ekstreemseid
vadrtuseid sisaldava kriisiperioodi, 2020 II ja III kvartal, fiktiivse muutujaga (dummy variable).
Fiktiivse muutuja lisamine mudelisse vihendas mudeli korrigeeritud determinatsioonikordajat
ning ei osutunud ka statistiliselt oluliseks ning seetdttu otsustati seda mitte mudelisse jatta. Teiseks
katsetati ajatrendi kaasamist mudelisse. Ajatrendi muutuja mudelisse lisamine suurendas oluliselt
mudeli korrigeeritud determinatsioonikordajat ning mudel tervikuna muutus statistiliselt palju

olulisemaks. Nimetatud muutuja kaasamine mudelisse muutis statistiliselt oluliseks ka
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variintressimddra nivool 0,05. Uues mudelis kiill lahendus jiédkliikmete normaaljaotuse probleem
ja mudeli kuju siilis digena, kuid tekkis heteroskedastiivsus ja endiselt esines autokorrelatsioon.
Seetdttu kasutatakse 10plikus mudelis kohandatud standardvigu, mis ei lahenda otseselt
autokorrelatsiooni, kuid standardvead tulevad korrektsemad. Lopliku mudeli parameetreid on ndha

tabelis 5.

Tabel 5. Loplik regressioonmudel kohandatud standardvigadega

Soltuv muutuja: 1 TK
Koefitsient Standardviga P-véirtus
konstant 7,082 0,013 <0,0001
SKP 0,005 0,001 <0,0001
HTHI 0,038 0,017 0,033
d VIM -0,013 0,005 0,013
d VSS -0,013 0,014 0,346
time 0,001 0,000 0,012

Allikas: Autori arvutused veebitabelis Voogla (2023a) olevate andmete alusel

Lopliku mudeli testide tulemuste aruanded on saadaval veebitabelis Voogla (2023b). Kohandatud
standardvigadega mudeli determinatsioonikordaja on 0,563 ehk mudel selgitab dra 56,3% soltuva
teguri muutumisest. Ulejdinud muutumine on tingitud muudest teguritest, mis vdivad mudelist
puudu olla. Lplikus mudelis paranes mudeli kui terviku statistiline olulisus ning muutusid ka
statistiliselt olulised muutujad, milleks on niitid reaalse SKP kasvumiir, harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi kasv, variintressimédir ja aeg. Kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe oli
16plikus mudelis statistiliselt mitteoluline. Antud néitajat prooviti mudelist eemaldada, kuid selle
tagajdrjena langes korrigeeritud determinatsioonikordaja ja mudeli kuju muutus valeks ning

seetdttu otsustati statistiliselt ebaoluline muutuja siiski mudelisse alles jétta.

Mudelist selgub, et reaalse SKP kasvumédra tihe protsendipunktiline tdus suurendab
kodumajapidamiste tarbimist 0,5 protsendi vorra. Lisaks tdstab tarbimist ka harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi kasv, kuna iihe protsendipunktiline harmoneeritud THI kasv suurendab
tarbimist 3,8 protsenti. Tarbimist aga vihendab 1,3 protsendi vorra variintressimédra muutuse iihe
protsendipunktiline tdus. Ajatrendi statistiline olulisus nditab, et tarbimine on aja jooksul kasvavas

trendis.
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3.4. Jareldused

Kiesoleva bakalaureusetdoo eesmérgiks oli leida, kas ja kui palju mdjutab rahapoliitika tarbimist
euroala riikides, mille saavutamiseks olid sonastatud uurimiskiisimused, kas rahapoliitika ja
kodumajapidamiste tarbimise vahel esineb seos ning milline ja kui suur mdju on rahapoliitilistel
teguritel kodumajapidamiste tarbimisele. Valimi perioodiks oli 2004 IV kvartal kuni 2021 IV
kvartal. Soltuvaks muutujaks valis autor kodumajapidamiste reaalsed tarbimiskulutused ning
soltumatuteks muutujateks olid reaalse SKP kasvumidir, harmoneeritud THI kasv,
variintressimddr, eluasemete reaalne hinnaindeks ning kodumajapidamiste laenu ja sissetuleku

suhe.

Esmalt viidi 14bi korrelatsioonanaliiiis, kust selgus, et tugevaim seos esineb kodumajapidamiste
tarbimiskulutuste ning kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhte vahel. Néitajate vahel esines
keskmise tugevusega negatiivne seos, mis kattub ka Loukoianova et al. (2019) uuringus joutud
jéreldusele, et suurema vodlatasemega kodumajapidamiste tarbimise vdhendamine on
rahapoliitilise Soki ajal suurem kui vdiksema volakoormusega kodumajapidamistel. Teiseks esines
keskmine positiivne seos kodumajapidamiste tarbimise ja reaalse SKP kasvumaiira tegurite vahel,
samale jareldusele joudsid samuti Loukoianova et al. (2019), kuid ka Bonsu & Muzindutsi (2017),
kelle leitud seos oli kiill ndrk aga siiski olemas. Ulejidinud seosed korrelatsioonimaatriksis ei

osutunud statistiliselt oluliseks.

Teiseks teostas autor regressioonanaliiiisi, mille kdigus katsetati erinevate teguritega mudeleid.
Pohilise tdhelepanu all oli uuritav rahapoliitiline tegur variintressimddr, mis osutus loplikus
mudelis ka statistiliselt oluliseks. Variintressimédéra muutuse iihe protsendipunktiline suurenemine
to1 kaasa tarbimise vdhenemise 1,3 protsenti. Leitud tulemus klapib ka varasemates empiirilistes
uuringutes joutud tulemustele, et variintressimddra tdus pohjustab tarbimise langust. Holm et al.
(2021) leidsid oma uuringus, et madalama likviidsusega majapidamised vdhendavad rahapoliitilise
Soki korral oma tarbimist oluliselt, kuid korgema likviidsusega ei reageeri alati samamoodi, mida
on jareldatud ka Slacalek et al. (2020) uuringus. Samas Ampudia et al. (2018) on joudnud
vastupidisele tulemusele, et just madalama likviidsusega kodumajapidamised on need, kes ei
reageeri intressimddra muutustele, ehk ei saa kindlalt 6elda, mis likviidsuse tasemega

kodumajapidamistega antud valimis tegemist oli.
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Regressioonmudeli oli ka teisigi statistiliselt olulisi muutujaid nagu reaalse SKP kasvumiir ja
harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv. Selgus, et reaalse SKP kasvumddra iihe
protsendipunktiline kasv suurendab tarbimist 0,5 protsenti ning antud nditaja oli statistiliselt kdige
olulisem, mis on kooskdlas ka korrelatsioonanaliiiisi ja sealjuures mainitud varasemate
tulemustega, et antud tegurite vahel esineb positiivne seos. Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi
kasv mdjutab samuti tarbimist positiivses suunas, kuna nimetatud muutuja iihe protsendipunktiline
kasv tdstab tarbimist 3,8 protsenti. Werning (2011) on oma uuringus leidnud ka vastava tulemuse,
et inflatsioon mdjutab tunduvalt tarbimist. Ulejisinud kontrollmuutujad ehk eluasemete reaalne
hinnaindeks ning kodumajapidamiste vdla ja sissetuleku suhe osutusid 10plikus mudelis

statistiliselt ebaoluliseks.

Loplikus mudelis kasutati kohandatud standardvigu, kuna erinevad meetodid ei lahendanud 4ra
autokorrelatsiooni probleemi ning esines ka heteroskedastiivsus. Probleeme vois pdhjustada nii
ekstreemsed viirtused aegridades kui ka mone olulise tunnuse puudumine mudelist. Seetdttu
soovitab autor mudelit edasi arendada, lisades sinna teisi varasemates empiirilistes uurimustes
kasutatud tegureid, kuna lisaks autori valitud teguritele on kindlasti veel olulisi muutujaid, mida
kdesolevas to0s ei kdsitletud. Vdimalus on ka katsetada mudelit nii, et jétta vélja kriisiperioodi
véartused, kuid kuna need on loomulik osa majandusest, siis ei pruugi tulemused tdepérased olla.
Lisaks soovitab autor rahapoliitiliste tegurite moju uurimiseks katsetada vahimruutude meetodi
asemel hoopis vektor-autoregressiivset meetodit, kuna selle kasutamine on palju rohkem levinud
rahapoliitiliste Sokkide uurimisel. Varasemas kirjanduses on VAR metoodikat kasutanud niiteks

Duarte & Pereira (2022), Ludvigson et al. (2002) ja Slacalek et al. (2020).
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KOKKUVOTE

To66 kirjutamise ajal on intressimddrade mdju majandusele ja tarbimisele muutunud viga
aktuaalseks teemaks. Seetdttu ongi kéesoleva bakalaureusetoo eesmirgiks oli leida, kas ja kui palju
mojutab rahapoliitika tarbimist euroalal, kuna euroalal on iihtne rahapoliitika. Tarbimist
kirjeldavaks teguriks oli antud t60s kodumajapidamiste reaalsed tarbimiskulutused ning t66
eesmargi tditmiseks sOnastati autori poolt jairgnevad uurimiskiisimused:

1. Kas rahapoliitika ja kodumajapidamiste tarbimise vahel esineb seos?

2. Milline ja kui suur mdju on rahapoliitilistel teguritel kodumajapidamiste tarbimisele?

Analiiiisi sooritamiseks kasutati andmeid OECD, Fred ja Euroopa Keskpanga (ECB Statistical
Data Warehouse) andmebaasidest ning Jing Cynthia Wu kodulehelt ning uuritav periood jii
vahemikku 2004 IV kvartal kuni 2021 IV kvartal, milles sisalduvad nii Suure majandussurutise
kui ka Covid-19 kriisiperioodid. Andmetega viidi 1dbi nii korrelatsioon- kui ka regressioonanaliiiis
tarkvaraprogrammis Gret/. Pohilisteks kodumajapidamiste tarbimist mdjutatavateks néitajateks
osutusid reaalse SKP kasvuméér, harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasv ja variintressiméér, kuid
mudelisse olid kaasatud ka eluasemete reaalne hinnaindeks ning kodumajapidamiste vola ja
sissetuleku suhe. Analiiliside korrektsemate tulemuste jaoks teostati aegridade puhul ka erinevaid

korrektuure.

Korrelatsioonanaliilisiga jouti jireldusele, et rahapoliitilise teguri ehk variintressimdira ja
kodumajapidamiste tarbimise on kiill negatiivne seos, kuid antud seos ei tulnud statistiliselt
oluline. Seose suund oli kiill vastav varasemale kirjandusele, kuid siiski esimese uurimiskiisimuse
vastus oleks, et rahapoliitika ja kodumajapidamiste tarbimise vahel ei esine statistiliselt olulist

seost.

Regressioonanaliiiisi tulemused siiski ei ndidanud péris sama tulemusi nagu korrelatsioonanaliiiis
ning ihtis rohkem varasema kirjandusega. Mudel osutus statistiliselt oluliseks ning 16pliku mudeli
kirjeldusvdime oli 56,3% ehk valitud teguritel oli siiski tdhtis moju. Pérast mudelisse ajatrendi

lisamist muutus variintressimddr statistiliselt oluliseks ja tuli vilja, et variintressiméddra muutuse 1

30



protsendipunktiline tous vdhendab tarbimist 1,3 protsenti, mis on vastuseks teisele

uurimiskiisimusele.

Kuna mudelis esines siiski muid probleeme, siis teeb autor ettepaneku teemat veel edasi arendada.
Esiteks tasuks mudelisse kaasata muid tarbimise mojutegureid, mida antud t60s loodud mudel ei
sisaldanud, et suurendada veelgi regressioonmudeli determinatsioonikordajat. Teiseks teeb autor
ettepaneku  kasutada  vdhimruutude analiilisimeetodi asemel vektor-autoregressiivset
analliisimeetodit, kuna viimane on varasemates empiirilistes uurimustes vdga levinud ja

laialdaselt kasutust leidnud just rahapoliitiliste Sokkide 1dhemalt uurimisel.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND CONSUMPTION IN
THE EURO AREA

Brigitta Voogla

At the time of writing the paper, the impact of interest rates on the economy and consumption has
become a very topical issue. Therefor the aim of this bachelor's thesis was to find out whether and
how much monetary policy affects consumption in the euro area, since the euro area has a single
monetary policy. In this work, the factor describing consumption was the real consumption
expenditure of households, and to fulfill the purpose of the work, the author formulated the
following research questions:

1. Is there a link between monetary policy and household consumption?

2. What and how much impact do monetary policy factors have on household consumption?

To perform the analysis, data from the OECD, Fred and European Central Bank (ECB Statistical
Data Warehouse) databases and from Jing Cynthia Wu's website were used, and the investigated
period was between the 4th quarter of 2004 and the 4th quarter of 2021, which includes both the
Great Recession and the Covid-19 crisis periods. Both correlation and regression analysis were
performed on the data in the software program Gretl. The main indicators affecting household
consumption were the growth rate of real GDP, the growth of the harmonized consumer price
index and the shadow interest rate, but the real housing price index and the ratio of household debt
to income were also included in the model. For more correct results of the analyses, various

corrections were also performed for the time series.

With the correlation analysis, it was concluded that there is a negative relationship between the
monetary policy factor, i.e. the shadow interest rate, and household consumption, but this link was
not statistically significant. The direction of the relationship was consistent with previous
literature, but the answer to the first research question would be that there is at no statistically

significant relationship between monetary policy and household consumption.

32



However, the results of the regression analysis did not show quite the same results as the
correlation analysis and were more consistent with previous literature. The model turned out to be
statistically significant, and the explanatory power of the final model was 56,3%, which means
that the selected factors still had an important effect. After adding the time trend into the model,
the shadow interest rate became statistically significant, and it was found that a 1 percentage point
increase in the shadow interest rate reduces consumption by 1,3 percent, which answers the second

research question.

However, since there were other problems in the model, the author proposes to further develop the
topic. First, it would be worthwhile to include other influencing factors of consumption in the
model, which were not included in the model created in this paper, in order to further increase the
coefficient of determination of the regression model. Secondly, the author proposes to use the
vector-autoregressive analysis method instead of the least-squares analysis method, since the first
is very common in previous empirical studies and has been widely used in the closer study of

monetary policy shocks.
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LISAD

Lisa 1. Eluasemete reaalse hinnaindeksi (2015=100) aegrea diinaamika
perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 IV kvartal
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Allikas: OECD andmebaas; autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel
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Lisa 2. Reaalse SKP kasvumaiira aegrea diinaamika perioodil 2004 IV kvartal
kuni 2021 IV kvartal
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Allikas: OECD andmebaas; autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel
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Lisa 3. Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvu aegrea diinaamika
perioodil 2004 IV kvartal kuni 2021 IV kvartal
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Allikas: ECB andmebaas; autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel
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Lisa 4. Kodumajapidamiste vola ja sissetuleku suhe (%) 2004 IV kvartal kuni
2021 IV kvartal
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Allikas: ECB andmebaas; autori koostatud veebilisas Voogla (2023a) olevate andmete alusel
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