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LÜHIKOKKUVÕTE 

Käesoleva bakalaureusetöö eesmärgiks on välja selgitada, kas ja kuidas mõjutab kinnisvaraline 

jõukus tarbimist Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikide seas perioodil 1997. aasta esimene kvartal kuni 

2020. aasta neljas kvartal. Eesmärgist lähtuvalt otsitakse töös vastust kolmele uurimisküsimusele: 

1) Kas kinnisvaraline jõukus omab Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides mõju tarbimisele? 

2) Kui palju ja millise märgiga kinnisvaraline jõukus Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

tarbimist mõjutab? 

3) Kas kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele on Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides erinev? 

 

Kinnisvaralise jõukuse mõju hindamiseks uuriti töös kinnisvara hinnaindeksi näitajat. Lisaks 

kaasati ka aktsiaturuindeks, SKT elaniku kohta ning pikaajaline reaalne intressimäär. Andmed 

pärinevad Investing, OECD ja FRED andmebaasidest.  

 

Töös viidi läbi korrelatsioon- ja regressioonanalüüsid kasutades programme Gretl ja MS Excel. 

Eesmärgi saavutamiseks oli vajalik leida mõlemale riikidegrupile sobilik mudel. Selleks testiti nii 

ühendatud, fikseeritud efektidega kui ka juhuslike efektidega mudelit. Mõlema grupi puhul osutus 

parimaks mudeliks fikseeritud efektidega mudel, kus sõltuvaks muutujaks oli erasektori 

lõpptarbimiskulud ning sõltumatuteks muutujateks kinnisvara hinnaindeks, aktsiaturuindeks, 

pikaajaline intressimäär ning SKT elaniku kohta.  

 

Mudelite interpreteerimisel selgus, et mõlema riikidegrupi mudelis oli kinnisvara hinnaindeks 

statistiliselt oluline nivool 0,05. Mõju on uuritavate gruppide näol veidi erinev. Ühe 

indekspunktiline kinnisvarahindade kasv viib Lääne-Euroopa riikides tarbimise kasvuni 43,57 

euro võrra ning Lõuna-Euroopas veidi vähem 15,54 eurose kasvuni. Käesolevas bakalaureusetöös 

näitasid tulemused seega, et kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele on Lääne-Euroopa riikides 

suurem kui Lõuna-Euroopas. 

 

 

Võtmesõnad: Erasektori lõpptarbimiskulud, kinnisvara hinnaindeks 
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SISSEJUHATUS 

Tänapäeva majandus on üles ehitatud nõudlusele ja pakkumisele. Nõudlust mõjutavad eelkõige 

tarbijad oma soovide ja käitumismustritega. Seega on tarbijate käitumise mõistmine majanduse 

toimimise seisukohalt oluline. Tänu sellele saavad esiteks ettevõtted teha paremini 

finantsprognoose ning otsustada, kuidas oma tooteid ja teenuseid müüa, et rahuldada nõudlust 

võimalikult optimaalselt. Teiseks aitab tarbijate käitumise mõistmine hinnata majanduse olukorda 

ning teha majandusprognoose. Näiteks, kui tarbijatel on rohkem ostujõudu, võib eeldada, et 

majandusel läheb üldises plaanis hästi, kui majandus on aga languses, täheldatakse inimestes 

tarbimiskindluse kadumist. 

  

Antud töös uuritakse reaalandmetel põhinevat empiirilist probleemi ehk ühte võimalikku 

mõjutegurit tarbimisele - kinnisvaralist jõukust. See aitab, läbi tarbimisele omava mõju uurimise, 

aru saada, kas üldse ja kui oluline on kinnisvara omamine tänapäeval inimeste jaoks. Kas inimesed 

tunnevad end jõukamana ja hakkavad rohkem tarbima, kui nende omatud kinnisvara väärtus 

kasvab? Töös on keskendutud kahele erinevale piirkonnale – Lääne- ja Lõuna-Euroopa. Lääne-

Euroopa riikide seast uuritakse Saksamaad, Prantsusmaad ja Hollandit ning Lõuna-Euroopast 

Itaaliat, Hispaaniat ja Kreekat. Nimetatud kahe riikide grupi võrdlemine võimaldab saada ülevaate, 

kuidas tarbimine kahes regioonis erineb ja kas kinnisvaraline jõukus omab ühesugust mõju 

tarbimisele mõlemas Euroopa piirkonnas. 

 

Käesoleva töö eesmärk on välja selgitada, kuidas kinnisvaraline jõukus mõjutab tarbimist Lääne- 

ja Lõuna-Euroopa riikidegruppide näitel. Eesmärgi täitmiseks otsitakse töös lahendust järgmistele 

uurimisküsimustele: 

1) Kas kinnisvaraline jõukus omab Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides mõju tarbimisele? 

2) Kui palju ja millise märgiga kinnisvaraline jõukus Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

tarbimist mõjutab? 

3) Kas kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele on Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

erinev? 
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Töö eesmärgi saavutamiseks ja püstitatud uurimisküsimustele vastuse leidmiseks viiakse läbi 

järgnevad uurimisülesanded: 

1) anda ülevaade teoreetilisest ja empiirilisest kirjandusest; 

2) koguda sobilikud andmed usaldusväärsetest allikatest; 

3) viia läbi kogutud andmetega korrelatsioon- ja regressioonanalüüsid. 

 

Püstitatud uurimisküsimustele vastamiseks ja töö eesmärgi saavutamiseks kasutatakse 

kvantitatiivseid meetodeid. Lõputöös kasutatavad andmed  pärinevad FRED ja OECD 

andmebaasidest. Riikide gruppide andmeid kasutatakse paneelandmetena. Andmed on esitatud 

kvartaalselt 1997Q1-2020Q4. Antud periood valiti, arvestades kõikide riikide andmete 

kättesaadavust. Valimi suurus on 576. Andmetega viiakse läbi korrelatsioon- ja regressioonanalüüs 

programmis Gretl ja MS Excel. Sõltuvaks muutujaks on erasektori lõpptarbimiskulutused ning 

sõltumatuteks muutujaks kinnisvarahinna indeks, aktsiaturu S&P 500 indeks, pikaajaline 

intressimäär ja SKT elaniku kohta. Paneelandmete modelleerimiseks kasutatakse esiteks 

ühendatud mudelit hariliku vähimruutude meetodiga, selleks teostatakse ka erinevaid teste, et 

kontrollida vajalikke eeldusi. Lisaks testitakse, kas sobilikum on fikseeritud efektiga mudel või 

juhuslike efektidega mudel. 

 

Käesolev töö jaguneb kolmeks suuremaks peatükiks. Esimeses peatükis avatakse töö taustaga 

seonduvaid valdkondi ehk selgitatakse kinnisvaraturu olemust, kinnisvaralist jõukust, tarbimist 

ning seda mõjutavaid tegureid. Lisaks antakse ülevaade varasemast empiirilisest kirjandusest. 

Teises peatükis kirjeldatakse töös kasutatavaid andmeid ja antakse ülevaade kasutatavatest 

analüüsimeetoditest. Kolmandas peatükis esitatakse andmeanalüüsi teel saadud tulemused, nende 

põhjal esitatakse vastused püstitatud uurimisküsimustele ja tehakse järeldused. 
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1. TEOORIA JA VARASEM EMPIIRILINE KIRJANDUS 

Antud peatükis keskendutakse töö teoreetilise tausta avamisele: antakse ülevaade kinnisvaraturu 

olemusest, kinnisvaralisest jõukusest ning tarbimisest. Lisaks tutvustatakse tööga seonduvat 

varasemat empiirilist kirjandust. 

1.1. Kinnisvaraturu olemus 

Kinnisvaraturg kujutabki endast, sõna otseses mõttes, turgu kinnisvarale, mida ostetakse ja 

müüakse, kas otse ostjale või maaklerite kaudu. See toob kokku erinevad sihtrühmad: kinnisvara 

müüvad majaomanikud, üüri pinda otsivad üürnikud, kinnisvara vahendavad maaklerid, 

teenimiseks võimalust otsivad investorid jne. Taolist tõlgendust võib laiendada nii eluaseme-, 

kontori-, jaemüügi- kui ka tööstuspindadele. (Goodman, Thibodeau 1998)  

 

Nagu aktsiaturgudel, esineb ka kinnisvaraturul tõuse, langusi, buume ja krahhe. Viimane suurim 

krahh leidis aset aastatel 2007-2009 kui USA-s lõhkes eluasememull. Ka käesoleva 

bakalaureusetöö kirjutamise ajal, aastal 2022, arutletakse võimaliku krahhi üle, sest kinnisvaraturg 

on pikalt olnud väga kuum – hinnad on laes ja nõudlus suur.  

1.2. Kinnisvaraline jõukus 

Kinnisvara omamine on üks jõukuse kogumise vormidest. Kinnisvaral võib aga olla ka rohkem 

kui üks eesmärk – see võib olla nii jõukuse kogumise ja investeerimise vahend kui ka tarbimiskaup 

eluaseme näol. Seda on oluline meeles pidada, sest lähtuvalt eesmärgist on vastavalt mõjutatud ka 

majapidamiste varaline jõukus ja tarbimisotsused. (Bostic et. al 2009)  

 

Selleks aga, et hinnata kinnisvaralist jõukust, on eelkõige vaja määrata ka kinnisvara hind. 

Väärtuse määramiseks on mitmeid erinevaid meetodeid ja teooriaid. Näiteks kasutatakse tihtipeale 

teaduslikke meetodeid ning lisaks praktilisi kaalutlusi, mis hõlmavad endas kohaliku turu riske, 
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sealseid rahavooge ja maksu soodustusi ning kinnisvarakeskset fundamentaalanalüüsi. (Kahr, 

Thomsett 2005) Kinnisvaralise jõukusega on seotud rikkuse efekt, kus kinnisvara hindade 

kallinemine ehk varade väärtuse kasv toob majaomanike seas kaasa tarbimiskulutuste kasvu. Seda 

eelkõige kui kinnisvara omatakse investeerimisvarana ja tekib kapitalitulu. Inimesed tunnevad end 

rikkamana ja ei tunne kohest vajadust säästa, mistõttu võidakse osta asju, mida tavaliselt ei 

ostetaks. Samas praegused majaomanikud ei pruugi tajuda, et neile oleks kogunenud lisarikkust, 

sest tihtipeale kaasnevad kinnisvarahindade tõusuga ka eluaseme tarbimise kulud ning kuna 

eluasemeteenuseid vajatakse ka edaspidi, ei hakata muid kaupu ja teenuseid rohkem tarbima. Ka 

potentsiaalsetele koduostjatele võib eluasemehindade tõus mõjuda vastupidiselt, vähendatakse 

muude kaupade tarbimist, et säästa tulevase kodu ostuks. Teisest küljest võib eluasemehindade 

tõus oma kodu ostmist ka hoopis edasilükata, ootuses, et hinnad langeks. Selline käitumine 

leibkondade tasemel mõjutab oma korda ka üleüldist riigi makromajanduslikku taset ja majanduse 

kasvuväljavaateid. (Zhou et al. 2016) 

 

Lisaks kinnisvaralisele jõukusele on olemas ka finantsiline jõukus, mille alla kuuluvad 

likviidsemad finantsvarad nagu aktsiad, väärtpaberid, võlakirjad ja hoiused. Kinnis- ja finantsvara 

koos moodustavad enamike leibkondade portfoolio. Kinnisvara on üks peamisi rikkuse kogumise 

ja jaotumise vahenditest ja moodustab leibkondade portfooliost tavaliselt suurima vara. Kuna seda 

saab omandada võimendusega on kinnisvara soetamine väga populaarne, sest nii saavad ka 

nooremad leibkonnad, kellel on madalam sissetulek ja vähem varasid, enda rikkust suurendada. 

Kuid võimenduse tõttu on ka eluaseme võlg majapidamistel tavaliselt suurim kohustus. (Causa et 

al. 2019) 

 

Eluase on oluline kogu elutsükli jooksul ning seda pärandatakse ka edasi põlvkondade vahel, 

mistõttu süvendab see varanduslikku  ebavõrdsust eos. On täheldatud, et madala 

koduomandimääraga riikides on suur varanduslik ebavõrdsus, isegi kui sissetulekute ebavõrdsus 

on väike. (Causa et al. 2019) Koduomandimäär mõjutab kogu säästmise määra, seetõttu erineb 

koduomanike säästmiskäitumine üürnike omast (Hochguertel, van Soest 2001). 

Koduomandimäära mõõdetakse omanike kasutuses olevate eluruumide osakaaluna (Statista 

Research Department 2021). Tabelis 1 on võrdluseks toodud käesolevas töös uuritud riikide 

koduomandimäärad 2019. aasta seisuga. 
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Tabel 1. Koduomandimäär 2019. aastal 

Riik Koduomandimäär (%) 

Holland 68,9% 

Prantsusmaa 64,1% 

Saksamaa 51,1% 

Hispaania 76,2% 

Itaalia 72,4% 

Kreeka 75,4% 

Allikas: Statista Research Department (2021), autori koostatud 

Tabelist on näha, et koduomandimäär on madalam Lääne-Euroopa riikides (Holland, Prantsusmaa, 

Saksamaa) ning kõrgem Lõuna-Euroopa riikides (Hispaania, Itaalia, Kreeka). Võib järeldada, et 

Lääne-Euroopa riikides eelistab rohkem inimesi elamispinda üürida kui ise omada, võrreldes 

Lõuna-Euroopa riikide elanikega, kus oma kodu omamine on populaarsem. Andmetest on näha, et 

madalaim koduomandimäär, 51%, on Saksamaal. Põhjuseks võib olla sealne eluasemepoliitika, 

mis loob pigem stiimuleid üürimiseks. Nimelt kaasnevad Saksamaal kinnisvara ostmisega kõrged 

maksud. (Kaas et. al 2020) Kuna riikide koduomandimäärades on üpris suured erinevused, võib 

arvata, et seetõttu on riigiti ka leibkondade tarbimiskäitumised erinevad. 

1.3. Tarbimine 

Tarbimine on kodanike heaolu üks põhilisi näitajaid. Kodumajapidamiste lõpptarbimiskulutused 

koosnevad otsetarbimiseks mõeldud kaupadele ja teenustele tehtud kulutustest. Umbes poole 

leibkondade kogukuludest moodustab eluase, energia, transport ja toit. Tarbimist  mõjutavad 

mitmed tegurid, eelkõige majanduse üldine käekäik. Varasematest uuringutest on näha, et kogu 

Euroopas vähenes majapidamiste tarbimine märkimisväärselt finantskriisi ajal 2008-2009. 

aastatel. (Gerstberger, Yaneva 2013) Ka koroonakriis omas leibkondade tarbimisharjumustele 

märkimisväärset mõju. On leitud, et COVID-19 vähendas 2020. aastal Euroopa leibkondade 

tarbimist keskmiselt 8%. Kulutused langesid järseimalt Maltal (22%), Hispaanias (15,8%) ja 

Kreekas (15,6%). Väikseimad langused olid Slovakkias (2,3%) ja Taanis (2,4%). (Broom 2021) 

 

Mitmed autorid (Kishor 2007; Benjamin et al. 2004; Hamburt et al. 2008) viitavad, et eluase võib 

pakkuda tarbimiskindlust ja seetõttu mõjutada tarbimisharjumusi teisiti kui rahaline rikkus. 

Eelnevas alapeatükis kirjeldatud jõukuse efekt avaldub vaid juhul, kui tarbijate varade väärtus 

suureneb ja tarbijad ka mõistavad oma kasu. On erinevaid käitumuslikke võimalusi, kuidas 
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tarbimine läbi rikkuse tajumise mõjutatud on. Esiteks kuna kinnisvaral ei ole reaalajas hinnasilti 

küljes, ei pruugi inimesed oma eluaseme või kinnisvara väärtuse kasvu tajuda sama hästi kui 

näiteks aktsiate või muu finantsvaraga. Kuid majandusteooria järgi peaks tarbimine pigem 

reageerima püsivatele jõukuse muutustele, seega ei tohiks tarbimist pikas perspektiivis mõjutada 

ka ajutise nähtusena näiteks börsi pulliturg ning ka sellele järgnevad korrektsioonid. (Hamburg et 

al. 2008) Teine tarbimist mõjutav käitumuslik tava on, et leibkonnad hoiavad erinevaid varasid 

vaimselt justkui erinevatel kontodel. Seetõttu reageerivad nad ka muutustele erinevalt. Näiteks 

kapitalikasumi suurenemine dollari võrra võib tunduda vähem oluline kui muutus olemasolevates 

rikkustes, sest aktsiate ja eluaseme kapitalikasum on suures osas ettenägematu ja sellesse 

suhtutakse kui ootamatusse tulusse. (Bostic et al. 2009) 

1.4. Varasem empiiriline kirjandus 

Järgnevalt on räägitud varasemasest empiirilisest kirjandusest, on välja toodud kinnis- ja 

finantsvaralise jõukuse erinev mõju tarbimisele. Lisaks on kajastatud antud töös uuritavate riikide 

kohta tehtud uurimused ja saadud tulemused. 

1.4.1. Kinnis- ja finantsvaraline jõukus 

Arenenud riikides on eluase suur investeering leibkondade portfoolis, mis on peale arveldus- ja 

säästukontosid üks populaarsemaid varasid. Kodumajapidamiste kinnisvarasse investeeritavate 

varade osakaal varieerub näiteks 47%-st Saksamaal, 56%-st Prantsusmaal ja 58%-st Hispaanias 

kuni 66%-ni Itaalias. (Arrondel, Lefebvre 2001) Saksamaal on kinnisvarasse investeeritavate 

varade osakaal pigem madal, põhjus võib olla sama, mis Saksamaa madalal koduomamismääral, 

ehk kõrged maksud, mis kaasnevad kinnisvara ostmisega. 

 

Mitmetes majanduskirjanduslikes uurimustes valitseb üksmeel, et tarbimiskulutused määrab ühe 

tegurina leibkonna rikkus. Nimelt iga dollari kohta, mille võrra rikkus suureneb, peaks tarbimine 

kasvama 2-10 sendi võrra (Poterba 2000; Juster et al. 1999; Engelhardt 1996).  

 

Varasemalt on tehtud mitmeid empiirilisi uurimusi kinnisvaralise jõukuse ja tarbimise vahelise 

seose kohta. Näiteks uuris Kishor (2007) Ameerika Ühendriikide näitel, kas tarbimist mõjutab 

rohkem eluasemerikkus või finantsvaraline rikkus ja leidis, et eluasemerikkuse kasv 1 dollari võrra 

suurendab tarbimist 7 sendi võrra, kuid finantsvaralise jõukuse kasv 1 dollari võrra suurendab 
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tarbimist vaid 3 sendi võrra.  Sarnastele tulemustele, küll paari sendiliste erinevustega, on jõudnud 

ka varasemad teised autorid, kes on samuti uurinud kinnisvaralise ja finantsilise jõukuse erinevat 

mõju tarbimisele USA majanduses (Benjamin et al. 2004). 

 

Loetud kirjanduse põhjal võib järeldada, et võrreldes kinnis- ja finantsvaralist jõukust, omab 

tarbimisele suuremat mõju kinnisvaraline jõukus. Käesolevas bakalaureusetöös uurib autor, kas 

jõuab samuti samale järeldusele.  

1.4.2. Lääne-Euroopa 

Kuna kinnisvara on üks populaarseimaid varasid, omab ka Prantusmaal vähemalt 61% 

majapidamistest ühte eluruumi (Arrondel, Lefebvre 2001). Perioodi 1987-2006 andmeid kasutades 

Prantsusmaa kohta tehtud uurimuses jõuti järeldusele, et kodumajapidamiste püsiv koguvara 

suurenemine 1 euro võrra toob kaasa kogutarbimise suurenemise keskmiselt 1 sendi võrra. Leiti, 

et suurem mõju on finantsrikkuse muutusel kui eluasemejõukuse muutusel. Nimelt leiti, et 

tarbimise pikaajaline elastsus on eluasemeefekti suhtes väga nõrk, maksimaalselt 6% ehk 

marginaalne tarbimise piirkalduvus on 2 senti. Pikaajaline elastsus finantsrikkuse suhtes on aga 

10% ehk marginaalne tarbimise piirkalduvus on 4 senti. Töö tulemusi võrreldi ka 

Ühendkuningriikide ja USA-ga. Leiti, et Prantsusumaal on rikkuse mõju tarbimisele väiksem kui 

neis kahes riigis ning tulemused sarnanevad pigem Itaalias täheldatule. (Chauvin, Damette 2010) 

 

Saksamaa põhjal tehtud uuring, perioodi 1980-2003 andmetega, tarbimise ja jõukuse suhte kohta 

on jõudnud tulemusele, et tarbimine reageerib valdavalt püsivatele šokkidele. Kuid näib, et 

Saksamaa eratarbimise peamiseks liikumapanevaks jõuks on pigem püsivad šokid sissetulekutes, 

mitte niivõrd jõukuses. Täpsemalt jõuti järeldustele, et varade rikkuse 1 eurone kasv toob kaasa 

tarbimiskulutuste kasvu umbes 4-5 eurosendi võrra. (Hamburg et al. 2008) Antud artiklis kinnis- 

ja finantsvaralise jõukuse mõju ei eristatud.  

  

Hollandi kinnisvaralise jõukuse ja tarbimise kohta on empiirilisi uuringuid vähe. Ühes uurimuses 

(Slacalek 2009) on täheldatud, et USA, Belgia ja Holland on ainsad riigid, kus finantsiline jõukus 

ületab kinnisvaralise jõukuse. See viitab autori sõnul sellele, et riikides, kus kinnisvaraline jõukus 

on suurem, on ka mõju tarbimisele suurem. On hinnatud, et tarbimise piirkalduvus suureneb 

eluasemejõukusest tingitud kasvust Hollandis 5-8 sendi võrra (Bover 2005).  
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Varasemate uuringute põhjal võib kokkuvõttes öelda, et kinnisvaraline jõukus mõjutab tabimist 

positiivselt, see tähendab, et kinnisvaralise jõukuse kasvades suureneb ka tarbimine. Lääne-

Euroopa riikides, Saksamaa, Prantusmaa, Holland, jääb tarbimise suurenemine vahemikku 4-8 

euro senti.  

1.4.3. Lõuna-Euroopa  

Vaadeldes Lõuna-Euroopa piirkondi, esiteks Itaaliat, on leitud, et eluaseme reaalse netorikkuse 

suurenemine mõjutab kõige enam sealseid vanemaid leibkondi, kes on vähem mõjutatavad 

tuleviku kõrgemast rendist. Seevastu nooremate leibkondade tarbimine ei ole kinnisvara hindadest 

nii mõjutatud. Näiteks kui eluaseme hind tõusis 1000 euro võrra, kasvas vanemate majapidamiste 

tarbimine 26 euro võrra, kuid nooremate oma ainult 11 euro võrra. (Calcagno et al. 2009)  

 

Hispaanias on 84,48% leibkondadest oma peamise elukoha omanik, 11,31% omab veel teisest 

eluruumi ja vaid 1,97% omab lisaks eluruumi väljaüürimiseks. Taoline jaotumine viitab, et 

leibkonnad eelistavad investeerida kinnisvarasse, mis samal ajal rahuldab ka nende 

eluasemevajadusi. (Arrondel et al. 2010) Lisaks on Hispaania kohta täheldatud, et jõukus on 

ühtlasemalt jaotunud kui sissetulekud ning samas on kinnisvaraline jõukus ühtlasem võrreldes 

finantsvaralise jõukusega (Azpitarte 2010) On leitud, et Hispaanias jääb tarbimise piirkalduvuse 

suurenemine eluasemejõukuse kasvu tõttu vahemikku 1-2 senti (Bover 2005). 

 

Kreeka kohta läbiviidud uurimuses aastate 2000-2014 kohta on jõutud tulemustele, et pikas 

perspektiivis esineb positiivne jõukuse efekt. Nii finants- kui ka eluasemerikkus mängivad 

tarbimises olulist rolli, kusjuures eluasemejõukuse tähtsus on suurem kui rahalise jõukuse oma. 

Nimelt näitasid tulemused, et kinnisvaraline jõukus on oluline nivool 1%, kuid finantsvaraline 

jõukus nivool 5%. (Athanassiou, Tsouma 2015)  

 

Varasemad uurimused Lõuna-Euroopa riikide kohta on jõudnud sarnasele tulemusele nagu Lääne-

Euroopa riikide põhjal tehtud uurimused, ehk kinnisvaraline jõukus mõjutab tarbimist positiivselt. 

Lõuna-Euroopa riikide, Hispaania, Itaalia, Kreeka, seas on mõju tarbimisele veidi väiksem kui 

Lääne-Euroopa riikide seas, jäädes vahemikku 1-2 euro senti.
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2. ANDMED JA METOODIKA 

Antud peatükis on täpsemalt kirjeldatud töös kasutatavaid andmeid ja metoodikat. Peatükk on 

jaotatud kaheks alapeatükiks: esimeses antakse ülevaade kasutatavatest andmetest ning teises 

avatakse metoodikat.  

2.1. Kasutatavad andmed 

Andmete valikul on töös tuginetud varasemale kirjandusele. Mitmetes töödes (Kishor 2007; 

Benjamin et al. 2004), kus on uuritud jõukuse mõju tarbimisele, on võrreldud nii kinnisvaralist 

jõukust kui ka finantsvaralist jõukust, ehk sõltumatute muutujatena on kaasatud nii 

kinnisvarahinna indeks kui ka aktsiaturu indeks. Seega on käesolevas töös üheks sõltumatuks 

muutujaks võetud kinnisvarahinna indeks, mille andmed pärinevad OECD andmebaasist, kus 

baasaastaks on 2015=100. Andmed olid juba esitatud reaalsetena ning vajalik ei olnud ka sesoonne 

korrigeerimine. Teiseks muutujaks on võetud aktsiaturu indeks, S&P 500, andmed pärinevad 

Investing veebilehe andmebaasist. Vajalik oli bakalaureusetöö autori poolne korrigeerimine 

tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed, sesoonne korrigeerimine vajalik ei olnud. Ka 

näiteks Hau (2011) on oma töös kasutanud aktsiaturu indeksina S&P 500 indeksit, et uurida 

finantsvaralist jõukust ja tarbimist.  

 

Üldist tarbimist ning ka kinnisvara ostmist ja omamist mõjutab otseselt ka keskpankade poolt 

määratud intressimäär. Kui intressimäärad on kõrgemad, võib eeldada, et inimesed tarbivad 

vähem, kui aga intressimäärad on madalamad, on ka tarbimine lihtsustatud ja soositud. Käesolevas 

bakalaureusetöös on kasutatud pikaajalist intressimäära. Oma töös on pikaajalist intressimäära 

kasutanud näiteks Jansen (2013), kes uuris jõukuse efekti tarbimisele finantskriisi ajal. Andmed 

pikaajalise intressimäära kohta pärinevad OECD andmebaasist, esitatud protsendina aasta kohta. 

Tegemist on riigivõlakirjadega, mille tähtaeg on kümne aasta pärast. Näitajat oli vajalik 

korrigeerida tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed. Sesoonne korrigeerimine vajalik ei 

olnud. 
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Hamburg (2008) jõudis oma uurimuses järeldusele, et näiteks Saksamaal on tarbimise liikuma 

panevaks jõuks pigem muutused sissetulekutes. Ka John Maynard Keynesi tarbimisfunktsioon 

esindab funktsionaalset seost kogutarbimise ja kogurahvatulu vahel, mis viitab, et kogurahvatulu 

suurenemine viib kogutarbimise suurenemisele (Keynes 1936) . Seega on ka käesolevas töös üheks 

sõltumatuks muutujaks võetud sisemajanduse kogutoodang elaniku kohta. Andmed pärinevad 

FRED andmebaasist ning need olid esitatud reaalsetena ning sesoonselt korrigeerituna, vajalik oli 

elanike arvuga läbi jagamine, et saada andmed per capita. 

 

Sõltuvaks muutujaks on käesolevas töös erasektori lõpptarbimiskulutused. Andmed olid 

kättesaadavad nominaalsetena ja esitatud eurodes, seetõttu oli vajalik korrigeerimine 

tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed. Lisaks ei olnud andmed esitatud per capita, seega 

oli vajalik läbi jagamine rahvaarvuga. Andmed riikide rahvastiku kohta olid kättesaadavad aastate 

kaupa, seega on tehtud eeldus, et kvartalite lõikes rahvaarv ei muutu. Andmed nii erasektori 

lõpptarbimiskulude, tarbijahinnaindeksi kui ka populatsiooni kohta pärinevad FRED 

andmebaasist. 

 

Käesolevas bakalaureusetöös on kasutatud paneelandmeid, seotud on mitme riigi aegread, 

perioodil alates 1997. aasta esimesest kvartalist kuni 2020. aasta neljanda kvartalini. Periood on 

valitud, lähtudes kõikide töös kasutatud riikide andmete kättesaadavusest. Kaasatud ei ole 2021. 

aastat, sest kõik andmed ei olnud töö kirjutamise hetkeks veel kättesaadavad. Mõlema riikidegrupi 

peale kokku on 576 vaatlust. Kasutatavad andmed on balanseeritud ehk kõik aegread on sama 

pikkusega. Andmed on jagatud kahte paneeli: Lääne-Euroopa riikide andmed ja Lõuna-Euroopa 

riikide andmed. Kõik töös kasutatavad muutujad on kvartaalsed, seega tuleb eemaldada võimalik 

sesoonsus. Sesoonsuse eemaldamiseks on kasutatud meetodit Census 12 programmis Eviews. 

Tabelis 2 on esitatud töös kasutatavad näitajad, nende ühikud ja allikad. 

Tabel 2. Töös kasutatavad andmed 

Lühend Näitaja Ühik Allikas 

PFCE Erasektori lõpptarbimiskulud EUR per capita FRED 

HPI Kinnisvara hinnaindeks 2015=100 OECD 

SMI Aktsiaturu indeks (S&P 500) USD Investing 

LTINT Pikaajaline intressimäär % OECD 

GDP SKT elaniku kohta EUR per capita FRED 

Allikas: Autori koostatud  
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Tabelis 3 ja 4 on esitatud valimit kirjeldav statistika, eraldi Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikide lõikes, 

kus on välja toodud näitajate miinimum- ja maksimumväärtused, keskmine väärtus, mediaan, 

standardhälve ja variatsioonikordaja. Miinimum ja maksimum näitavad valimi vähimat ja suurimat 

väärtust. Keskmine näitab valimi keskmist väärtust (aritmeetilist keskmist) ning mediaan on punkt, 

kus mõlemale poole skaalal on suuremaid ja väiksemaid väärtusi ühepalju. Standardhälve näitab, 

milline on hajuvus keskmise ümber näitaja ühikutes ning variatsioonikordaja on standardhälbe ja 

aritmeetilise keskmise suhe, mis näitab hajuvust keskmise ümber protsentides. (Sauga 2017)   

Tabel 3. Kirjeldav statistika: Lääne-Euroopa riigid 

Näitaja Min Max Keskmine Mediaan Standard

hälve 

Variatsiooni

kordaja 

PFCE  

(EUR per capita) 

3730,66 5155,01 4664,49 4667,97 214,28 0,05 

HPI (2015=100) 50,68 136,00 100,53 102,75 17,89 0,18 

SMI (USD) 2535,21 17659,13 5223,61 4532,22 2051,13 0,39 

LTINT (%) -0,57 8,07 3,44 3,83 2,36 0,69 

GDP 

(EUR per capita) 

6498,04 10560,00 8292,15 8015,88 1000,99 0,12 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel Kasak (2022) toodud andmete põhjal 

Tabel 4. Kirjeldav statistika: Lõuna-Euroopa riigid 

Näitaja Min Max Keskmine Mediaan Standard

hälve 

Variatsiooni

kordaja 

PFCE  

(EUR per capita) 

2511,30 4625,74 3623,53 3556,85 574,08 0,16 

HPI (2015=100) 70,02 170,57 115,36 110,43 24,07 0,21 

SMI (USD) 2506,17 18691,78 5352,61 4648,63 2158,87 0,40 

LTINT (%) 0,10 26,40 5,51 5,05 3,65 0,66 

GDP  

(EUR per capita) 

3773,48 7258,81 5725,93 5769,25 928,69 0,16 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel Kasak (2022) toodud andmete põhjal 

Kirjeldavast statistikast on näha, et hajuvus on väga madal erasektori lõpptarbimiskuludel, seda 

eelkõige Lääne-Euroopas, kus variatsioonikordaja on vaid 0,05%. Lääne-Euroopa riikide seas oli 

madalaim erasektori tarbimiskulude väärtus 3730,66 EUR per capita, see oli nimelt Prantsusmaal 

2020. aasta esimeses kvartalis. Põhjuseks ilmselt alanud koroonakriis, kui kehtestati eriolukord ja 

piirati otseselt inimeste tarbimist. Ka teistes riikides on selles kvartalis näha tarbimise vähenemist. 

Uuritud perioodi kõrgeim tarbimine oli Saksamaal 2019. aasta neljandas kvartalis ehk vahetult 

enne koroonakriisi algust, kui majandusel oli minemas väga hästi. Lõuna-Euroopa madalaim 
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tarbimine oli Kreekas 1997. aasta esimeses kvartalis, võib arvata, et sellel ajal oli lihtsalt Kreeka 

majandus nõrgem ja alles kasvufaasis. Viimastel aastatel on kinnisvarahinnad tõusnud kiire 

tempoga, seega oli ka kõrgeim kinnisvara hinnaindeks 2020. aasta viimases kvartalis Saksamaal. 

Lõuna-Euroopa kõrgeim kinnisvara hinnaindeks oli 2006. aasta neljandas kvartalis Kreekas ehk 

vahetult enne ülemaailmset finantskriisi ja kinnisvaramulli lõhkemist. Nii Lääne- kui ka Lõuna-

Euroopa riikide seas olid madalaimad kinnisvara hinnaindeksid 1997. aastal. Aktsiaturuindeksi 

madalaimad väärtused olid 2009. aastal, kui oli valitsemas ka ülemaailmne finantskriis. 

Kõrgeimad väärtused olid aga 2001. aasta esimeses kvartalis, ehk vahetult enne „interneti mulli“ 

lõhkemist. Üldiselt on mõlemal riikidegrupi pikaajalisel intressimääral suur hajuvus keskmise 

ümber, kus see on 0,66-0,69%. Väga madalad, ehk negatiivsed, on intressimäärad olnud kõikides 

Lääne-Euroopa riikides ja seda alates 2019. aastast. Madalaim väärtus on saavutatud 2020. aasta 

neljandas kvartalis Saksamaal. Kõrgemad intressimäärad on kaugemas minevikus, 1997. aastal. 

Lõuna-Euroopa riikides on intressimäär olnud kõrgem kui Lääne-Euroopas. Kõrgeim Kreekas 

aastal 2012, mil oli Kreeka valitsuse võlakriis. Lääne-Euroopas on sisemajanduse kogutoodang 

elaniku kohta üpris sujuvalt aastate jooksul kasvanud, madalaim väärtus jääb 1997. aastasse ning 

kõrgeim 2019. aastasse. Lõuna-Euroopas aga on SKT per capita madalaim väärtus Kreekas 2020. 

aasta teises kvartalis. Selle põhjuseks võib tuua koroonakriisi, mis mõjutas Kreeka majandust 

tugevalt. Nimelt on seal üks peamisi majandussektoreid turism, kuid 2020. aastal oli see valdkond 

äärmiselt piiratud.  

2.2. Rakendatavad meetodid 

Töö eesmärgi saavutamiseks ning püstitatud uurimisküsimustele vastamiseks viiakse läbi mitmeid 

analüüse programmides MS Excel ja Gretl. Esiteks on vajalik kasutatavate paneelandmete 

statsionaarsuse testimine, mis viiakse läbi programmis Gretl, kasutades Levin-Lin-Chu testi 

(LLC), kus sisuka hüpoteesi vastu võtmine tähendab, et andmed on statsionaarsed. Tulemustest 

Lääne-Euroopa riikidega (vt lisa 1) selgus, et erasektori lõpptarbimiskulud, aktsiaturu indeks ja 

SKT elaniku kohta on statsionaarsed nivool 0,05. Mittestatsionaarsed nivool 0,05 olid kinnisvara 

hinnaindeks ja pikaajaline intressimäär. Lõuna-Euroopa riikidegrupi andmete LLC-testi 

tulemustest selgus, et statsionaarsed olid erasektori lõpptarbimiskulud ja aktsiaturu indeks (vt lisa 

5). Mittestatsionaarsed aegread muudeti statsionaarseteks, võttes esimest järku diferentsid.  Peale 

mittestatsionaarsete aegridade puhul esimest järku diferentside võtmist kontrolliti nende 

statsionaarsust ning selgus, et kõik aegread olid statsionaarsed (vt lisa 2 ja 6).  
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Järgmiseks sooritatakse statsionaarsete andmetega korrelatsioonanalüüs. Analüüsi tulemusena 

saadakse lineaarsed ehk Pearsoni korrelatsioonikordajad, mis näitavad kahe tunnuse vahelist seost, 

selle tugevust ja suunda. Korrelatsioonikordaja väärtused asuvad vahemikus -1 ja 1. Seos kahe 

näitaja vahel on tugev, kui selle absoluutväärtus on 1 lähedal ning nõrk, kui väärtus on 0 lähedal. 

Seose suuna määrab märk näitaja ees ehk suund võib olla kas positiivne või negatiivne. Positiivne 

suund näitab, et ühe väärtuse kasvades suureneb ka teine väärtus ning negatiivne näitab, et ühe 

väärtuse vähendes kahaneb ka teine väärtus. (Sauga 2017) Korrelatsioonanalüüsi korral on vajalik 

ka korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimine. Nii korrelatsioonanalüüs kui ka 

korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimine viiakse läbi programmis MS Excel. 

 

Paneelandmete analüüsi alustamiseks on vajalik välja selgitada, missugune mudel on vastavale 

riikidegrupile sobiv. Selleks alustatakse ühendatud mudelist. Seejärel testitakse, kas sobilikum on 

juhuslike efektidega mudel või fikseeritud efektidega, kus nullhüpoteesi vastuvõtmisel tuleks 

kasutada juhuslike efektiga (RE) mudelit ning sisuka hüpoteesi korral fikseeritud efektiga (FE) 

mudelit. RE mudeli sobivust testititakse Breusch-Pagani testiga ning FE mudeli sobivust 

Hausmani testiga. 

 

Mudelis on sõltuvaks muutujaks reaalsed erasektori lõpptarbimiskulutused ning sõltumatuteks 

muutujateks on reaalne SKT elaniku kohta, reaalne kinnisvara hinnaindeks, reaalne aktsiaturu 

indeks ning reaalne pikaajaline intressimäär. 

 

Fikseeritud efektiga matemaatiline mudel: 

PFCEit = αi + β1GDPit + β2HPIit + β3SMIit + β4LTINTit + uit    (1) 

kus 

PFCE – reaalsed erasektori lõpptarbimiskulutused,  

GDP – sisemajanduse kogutoodang per capita,  

HPI – reaalne kinnisvara hinnaindeks,  

SMI – reaalne aktsiaturu indeks,  

LTINT – reaalne pikaajaline intressimäär,  

a – fikseeritud efekt, 

u – jääkliige, 

i – riik, 

t – periood (kvartal). 
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Juhuslike efektiga matemaatiline mudel: 

PFCEit = μ + β1GDPit + β2HPIit + β3SMIit + β4LTINTit + ui + wit    (2) 

kus 

μ – kogu valimi erasektori lõpptarbimiskulude keskmine,  

w –  juhuslik efekt. 

 

Juhuslike efektiga mudeli hindamiseks kasutatakse üldistatud vähimruutude meetodit ning viiakse 

läbi kolm testi. Esiteks testitakse regressorite olulisust Waldi testiga. Kui vastav olulisuse 

tõenäosus on väiksem kui 0,05, on regressor statistiliselt oluline. Teiseks viiakse läbi Breusch-

Pagani test, et võrrelda RE ja FE mudelit. Nullhüpoteesi ümberlükkamine tõendab, et parem on 

juhuslike efektiga mudel. Kolmandaks testitakse mudeli eelduse kehtivust Hausmani testiga, kus 

nullhüpoteesi vastuvõtmine viitab eelduse täitmisele ja mudeli kasutamise sobilikkusele. 

 

Lisaks eelnevale testitakse mudelis heteroskedastiivsust, milleks kasutatakse Waldi’i testi. 

Nullhüpoteesiks on heteroskedastiivsuse puudumine. Vajalik on ka multikollineaarsuse testimine, 

selleks kasutatakse Variance Inflation Factors näitajat: kui see on väiksem kui 10, siis sel juhul 

näitajate vahel seost ehk mulitkollineaarsust ei esine. Autokorrelatsiooni testimiseks kasutatakse 

Wooldridge testi, kus autokorrelatsioon puudub kui p-väärtus on väiksem kui 0,05. Lisaks 

testitakse jääkliikmete normaaljaotust. Mudelite kuju tõesust kontrollitakse Ramsey’s RESET 

testiga. Mudeli kuju on õige, kui p-väärtus on suurem kui 0,05, sel juhul saab vastu võtta 

nullhüpoteesi. (Sauga 2017) 
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3. ANALÜÜS, TULEMUSED JA JÄRELDUSED 

Töö viimases peatükis on keskendutud ökonomeetrilisele analüüsile, mis on läbi viidud 

programmis Gretl. Välja on toodud riikidegruppide kaupa analüüsi tulemused ja seejärel 

bakalaureusetöö järeldused ning püsitatud uurimisküsimuste vastused. 

3.1. Lääne-Euroopa riikidegrupi andmeanalüüs ja tulemused 

Selleks, et kontrollida kasutatavate muutujate omavahelisi seoseid, on andmetega sooritatud 

korrelatsioonanalüüsid programmis MS Excel. Tulemused on toodud tabelis 5. 

Korrelatsioonanalüüsis on kasutatud juba eelnevalt statsionaarseks muudetud andmeid, kus 

mittestatsionaarsetest aegridadest on võetud esimest järku diferentsid. 

Tabel 5. Korrelatsioonimaatriks: Lääne-Euroopa riigid 

Näitaja PFCE d_HPI d_LTINT GDP SMI 

PFCE 1,00     

d_HPI 0,24 1,00    

d_LTINT 0,07 0,06 1,00   

GDP 0,32 0,09 0,01 1,00  

SMI 0,03 0,28 0,02 0,29 1,00 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel 

Lääne-Euroopa riikide korrelatsioonanalüüsi tulemustest on näha, et ei tugevat positiivset ega ka 

negatiivset korrelatsiooni ei esine ühegi näitaja vahel. Esineb mitmeid keskmise tugevusega 

positiivseid seoseid. Tugevaimad seosed olid SKT per capita ja erasektori lõpptarbimiskulude 

vahel (0,32) ning SKT per capita  ja aktsiaturuindeksi vahel (0,29). Tulemused on loogilised, sest 

SKT per capita viitab majanduse heaolule, kasvava majandusega käib kaasas pulliturg ning ka 

inimeste tarbimisvõimekuse kasv. Keskmine positiivne seos oli ka erasektori lõpptarbimiskulude 

ja kinnisvara hinnaindeksi vahel, nagu ka varasemas kirjanduses leitud, näiteks autori Kishor 

(2007) uurimuses. Ülejäänud seosed on samuti positiivse suunaga, ent nõrgad. Näiteks 

eratarbimiskulude ja aktsiaturuindeksi vahel on nõrk seos, Pearsoni korrelatsioonikordaja on 0,03. 

Sarnasele tulemusele on oma töös jõudnud ka Hamburg (2008), kes leidis, et aktsiaturu kõikumised 
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ei mõjuta peaaegu üldse Saksamaa keskmise leibkonna tarbimist, sest aktsiad moodustavad vaid 

väikese osa Saksamaa leibkondade netoväärtusest. Eelnevad tulemused haakuvad ka käesoleva 

bakalaureusetöö esimeses peatükis kajastatud teiste varasemate uurimustega, kus leiti samuti, et 

võrreldes kinnis- ja finantsvaralist jõukust, omab tarbimisele suuremat mõju kinnisvaraline jõukus. 

 

Läbi viidi ka korrelatsioonanalüüsi tulemuste statistilise olulisuse kontrollimine. Selleks leidis töö 

autor esiteks t-statistikud ning seejärel p-väärtused (vt lisa 3). Selgus, et Lääne-Euroopa riikide 

põhjal olid nivool 5% statistiliselt olulised seosed järgnevate tegurite vahel: erasektori 

lõpptarbimiskulud ja kinnisvara hinnaindeks, erasektori lõpptarbimiskulud ja SKT per capita, 

kinnisvara hinnaindeks ja aktsiaturuindeks ning SKT per capita ja aktsiaturuindeks. 

 

Järgmiseks on vajalik sobiliku mudeli välja selgitamine. Regressioonanalüüsidest viidi esmalt läbi 

ühendatud mudeli hindamine, peale seda grupisiseste fikseeritud efektidega mudeli ja juhuslike 

efektidega mudeli hindamine. Ühendatud mudeli hindamisest (Lisa 4) selgus, et statistiliselt 

olulisteks muutujateks osutusid näitajad SKT per capita (GDP), aktsiaturuindeks (SMI) ja 

kinnisvara hinnaindeks (HPI). Pikaajaline intressimäär (LTINT) oli statistiliselt ebaoluline. Mudeli 

kirjeldusvõimet iseloomustav determinatsioonikordaja oli 0,163 ehk antud ühendatudmudel 

seletab erasektori tarbimiskulutuste seost valitud näitajatega vaid 16,3% ulatuses. 

 

Järgmiseks viidi läbi fikseeritud efektidega mudeli (lisa 5) hindamine vähimruutude meetodil, kus 

viiakse automaatselt läbi kaks testi: regressorite olulisuse testimiseks F-test ja vabaliikmete 

olulisuse testimiseks kitsenduste F-test, mis näitab ka fikseeritud efektidega mudeli ja ühendatud 

mudeli võrdlust. Selgub, et statistiliselt olulised on kõik liikmed välja arvatud pikaajaline 

intressimäär, nagu ka ühendatud mudelis. Fikseeritud efektidega ja ühendatud mudeli 

võrdlemiseks kasutatud F-testi olulisuse tõenäosus on p = 3,36×10-11 < 0,05. Järelikult tuleb vastu 

võtta sisukas hüpotees: parem on fikseeritud efektiga (FE) mudel. Antud mudeli 

determinatsioonikordaja oli 0,289 ehk seletusvõime on 28,9%, võrreldes OLS mudeliga on 

seletusvõime paranenud. Seejärel testiti FE mudelis ka heteroskedastiivsust, milleks kasutati 

Waldi’i testi. Tulemuseks on, et p-väärtus on 4,1×10-08 < 0,05, mis viitab nullhüpoteesi 

vastuvõtmisele ehk heteroskedastiivsust ei esine. Lisaks testitakse autokorrelatsiooni Wooldridge 

testiga. Tulemuseks nullhüpotees: autokorrelatsiooni ei esine, sest p-väärtus on 0,05. Kolmandaks 

testitakse jääkliikmete normaaljaotust, mille tulemus, p-väärtus 0,01 > 0,05, viitab, et jääkliikmed 

ei allu normaaljaotusele, kuid kasutades Brooks (2008) viidet, ei ole suure valimi puhul oluline, 
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kas jäägid alluvad normaaljaotusele või mitte. Autori koostatud mudelis on valim piisavalt suur 

(285 vaatlust). 

 

Kolmanda mudelina testiti juhuslike efektidega mudelit (lisa 6) Nerlove meetodiga. Nagu ka 

eelmistes mudelites, oli ka siin statistiliselt olulised nivool 0,05 kõik näitajad, peale pikaajalise 

intressimäära. Juhuslike efektidega mudeli seletusvõime oli 14,7% ehk halvim võrreldes eelnevate 

mudelitega. RE mudeli sobivust testiti Breusch-Pagani testiga, selle testi olulisuse tõenäosus oli 

1,09×10-08 , mis tähendab, et spetsiifilised efektid esinevad. Järelikult on RE mudel parem kui 

ühendatud mudel. Selleks, et hinnata, kas RE mudel on parem kui FE, viidi läbi Hausmani test. 

Hausmani testi olulisuse tõenäosus oli 0,38 > 0,05, see näitab, et juhuslike efektidega mudeli 

eeldus on täidetud ja seda mudelit võiks kasutada. 

 

Eelpool analüüsitud tulemuste põhjal valis töö autor mudeliks fikseeritud efektidega mudeli, mis 

oli parima seletusvõimega. Järgnevalt on põhjalikumalt analüüsitud Lääne-Euroopa riikidegrupi 

fikseeritud efektiga mudelit. Mudelist selgub, et kõik näitajad peale pikaajalise intressimäära on 

statistiliselt olulised nivool 0,05. Tulemused näitavad järgnevaid seoseid erasektori 

lõpptarbimiskulude vahel. Kinnisvara hinnaindeksi suurenedes 1 indeksipunkti võrra suurenevad 

erasektori lõpptarbimiskulud ligikaudu 44 euro võrra. SKT per capita kasv ühe euro võrra toob 

kaasa tarbimiskulude suurenemise 0,18 euro võrra. Aktsiaturuindeksil on aga negatiivne seos 

tarbimiskulutustega: aktsiaturuindeksi suurenemine 1 indekspunkti võrra toob kaasa 

tarbimiskulude vähenemise 0,03 euro võrra. 

3.2. Lõuna-Euroopa riikidegrupi andmeanalüüs ja tulemused 

Järgnevas alapeatükis on selgitatud Lõuna-Euroopa riikidega sooritatud analüüse ja tulemusi. 

Tabelis 6 on esitatud Lõuna-Euroopa riikide korrelatsioonimaatriks, seda juba statsionaarseks 

muudetud andmetega. 
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Tabel 6. Korrelatsioonimaatriks: Lõuna-Euroopa riigid 

Näitaja PFCE d_HPI d_LTINT d_GDP SMI 

PFCE 1,00     

d_HPI -0,01 1,00    

d_LTINT 0,09 -0,07 1,00   

d_GDP 0,04 0,13 -0,12 1,00  

SMI -0,16 0,15 -0,09 0,06 1,00 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel 

Korrelatsioonanalüüsi tulemustest on näha, et ühegi muutuja vahel ei esine tugevat positiivset ega 

ka tugevat negatiivset seost. Nõrgad positiivsed seosed on kinnisvara hinnaindeksil 

aktsiaturuindeksi ning SKT per capita näitajaga. Nõrk negatiivne seos esineb aga erasektori 

lõpptarbimiskulude ja aktsiaturuindeksi vahel. Ülejäänud seosed on pigem eelnimetatutest veelgi 

nõrgemad.  

 

Peale korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimist saadi tulemusteks (vt lisa 7), et 

Lõuna-Euroopa riikide põhjal olid nivool 5% statistiliselt olulised seosed järgnevate tegurite vahel: 

erasektori lõpptarbimiskulud ja aktsiaturuindeks, kinnisvara hinnaindeks ja SKT per capita, 

kinnisvarahinnaindeks ja aktsiaturuindeks, pikaajaline intressimäär ja SKT per capita. 

 

Järgnevalt saab asuda sobiliku mudeli välja selgitamisele. Esmalt testiti ühendatud mudelit (lisa 

10), kust selgus, et ainus statistiliselt oluline tunnus oli aktsiaturuindeks. Lisaks oli ka mudeli 

seletusvõime väga madal, vaid 2,29%. 

 

Järgnevalt testiti FE mudelit (lisa 10). Selgus, et fikseeritud efektidega ja ühendatud mudeli 

võrdlemiseks kasutatud F-testi olulisuse tõenäosus on p = 36,53×-96 < 0,05. Järelikult tuleb vastu 

võtta sisukas hüpotees: parem on fikseeritud efektiga (FE) mudel. Antud mudeli 

determinatsioonikordaja oli 0,159 ehk mudeli seletusvõime on paranenud, tõustes 15,90% peale.  

Samuti olid ka kõik näitajad nüüd statistiliselt olulised nivool 0,05. Edasi asuti FE mudeli 

täpsemale analüüsile. Wald’i testi tulemus näitab, et heteroskedastiivsus puudub, p-väärtus 1,77×-

17 < 0,05. Jääkliikmete normaaljaotuse kontrollimiseks läbi viidud testi tulemus näitas, et liikmed 

ei allu normaaljaotusele, p-väärtus 0,005 < 0,05. Endiselt kasutades Brooks (2008) viidet, ei ole 

suure valimi puhul oluline, kas jäägid alluvad normaaljaotusele või mitte. Järgmiseks läbi viidud 

Wooldridge test viitab autokorrelatsiooni olemasolule, sest p-väärtus on 0,78 > 0,05. Selleks, et 

vabaneda autokorrelatsioonist, võeti kõikidest andmetest logaritmid ning prooviti uuesti FE 
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mudelit (vt lisa 11). Jätkuvalt ei esinenud heteroskedastiivsust, kuid endiselt esines mudelis 

autokorrelatsioon. Kuna autokorrelatsiooni ei õnnestunud eemaldada, on jätkatud esialgse, st 

logaritmimata, mudeliga, võttes kasutusele ka kohandatud standardvead. Mudelist (lisa 13) selgub, 

et peale aktsiaturu indeksi on kõik tunnused statistiliselt olulised nivool 0,05 ning mudeli 

seletusvõimeks oli 15,9%. Heteroskedastiivsust ei esine, jääkliikmed ei allu normaaljaotusele ning 

autokorrelatsioon esineb. 

 

Kolmandaks testiti RE mudelit (lisa 14). Juhuslike efektidega mudeli seletusvõimeks oli umbes 

sama madal nagu ühendatud mudelil, kõigest 3,4%. Breusch-Pagani testi olulisuse tõenäosus oli 

0, mis tähendab, et RE mudel on parem kui ühendatud mudel. Hausmani testi olulisuse tõenäosus 

oli 0,37 > 0,05, see näitab, et juhuslike efektidega mudeli eeldus on täidetud ja seda mudelit võiks 

teooreetiliselt kasutada. 

 

Mudelite tulemuste põhjal valis töö autor mudeliks fikseeritud efektidega mudeli koos kohandatud 

standardvigadega (lisa 13). Järgnevalt on interpreteeritud antud mudeli tulemusi. Mudelist selgub, 

et nivool 0,05 on statistiliselt olulised kõik näitajad peale aktsiaturuindeksi, mis on statistiliselt  

oluline nivool 0,1. Tulemused näitavad, et kinnisvara hinnaindeksi suurenedes 1 indekspuntki 

võrra, suurenevad erasektori lõpptarbimiskulud 15,54 euro võrra. Teiseks näitas mudel, et 

pikaajalise intressimäära 1 protsendipunktiline tõus põhjustab 51,29 eurose kasvu tarbimises. 

Kolmandaks, et SKT per capita 1 eurone kasv viib tarbimise kasvule 0,26 euro võrra. 

3.3. Järeldused 

Käesolevas töös uuriti lisaks kinnisvaralisele jõukusele ka erinevate teiste tegurite mõju 

tarbimisele. Muutujad valiti, tuginedes varasemale empiirilisele kirjandusele. Paneelandmetega 

läbi viidud regressioonanalüüsi mudelite põhjal on järgnevalt tehtud järeldusi erasektori 

tarbimiskulusid mõjutavate näitajate kohta. Analüüsi tulemuste interpreteerimisel on Lääne-

Euroopa riikidegrupis lähtutud fikseeritud efektiga mudelist ning Lõuna-Euroopa riikidegrupis 

kohandatud standardvigadega fikseeritud efektiga mudelist.  

 

Esiteks on järgnevalt otsitud vastuseid kolmele uurimisküsimusele. Võrreldes kahe riikidegrupi 

mudelite tulemusi selgub, et kinnisvara hinnaindeks on üks suurimaid tarbimise mõjutajaid. 

Mõlemas mudelis oli kinnisvara hinnaindeks statistiliselt oluline nivool 0,05. Mõju on uuritavate 
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gruppide näol veidi erinev. Ühe indekspunktiline kasv viib Lääne-Euroopa riikides tarbimise 

kasvuni 43,57 euro võrra ning Lõuna-Euroopas veidi vähem 15,54 eurose kasvuni. Nii Lääne- kui 

ka Lõuna-Euroopa riikide kohta on mitmed autorid (Arrondel, Lefebre 2001; Chauvin, Damette 

2010; Calcagno et. al 2009; Bover 2005) samuti leidnud, et kinnisvaraline jõukus mõjutab 

tarbimist positiivselt ehk ühe suurenedes suureneb ka teine näitaja. Võib arvata, et Lääne-Euroopas 

on mõju tarbimisele suurem, sest  ka tarbimahinnaindeks on Lääne-Euroopa riikide seas kõrgem. 

Uurides korrelatsioonmaatrikseid, selgub, et Lääne-Euroopa riikide seas esineb erasektori 

lõpptarbimiskulude ja kinnisvara hinnaindeksi vahel positiivne ja statistiliselt oluline 

korrelatsioon. Lõuna-Euroopa riikide seas aga oli korrelatsioonanalüüsi tulemuseks hoopis väga 

nõrk negatiivne seos, mis polnud ka statistiliselt oluline.   

 

Lisaks kinnisvaralisele jõukusele on käesolevas töös uuritud ka teiste näitajate mõju tarbimisele. 

Mitmetes varasemates uurimustes oli keskendutud ka finantsvaralise jõukuse mõjule. Nii uuriti ka 

antud töös S&P 500 indeksi mõju tarbimisele. Nii Lääne- kui ka Lõuna-Euroopa mudelis on jõutud 

sarnasele tulemusele. Samas on korrelatsioonanalüüside tulemused vastanduvad. Lääne-Euroopa 

andmetega korrelatsioonanalüüs näitas, et näitajate vahel on nõrk positiivne seos, mis statistilise 

olulisuse testimisel osutus ebaoluliseks. Lõuna-Euroopa andmete korrelatsioonanalüüs näitas aga 

nõrka negatiivset seost, mis oli statistiliselt oluline nivool 0,05. Tuleb aga märkida, et Lõuna-

Euroopa mudelis oli aktsiaturuindeks statistliselt ebaoluline nivool 0,05, kuid siiski oluline nivool 

0,1. Aktsiaindeksi 1 indekspunktiline suurenemine põhjustab mõlemas mudelis tarbimise 

vähenemise 0,04 euro võrra. Taoline tulemus on aga vastandlik varasematele töödele, kus on 

näiteks leitud, et finantsvaralise jõukuse kasv 1 dollari võrra suurendab tarbimist 3 sendi võrra 

(Kishor 2007). 

 

Käesolevas bakalaureusetöös näitasid tulemused seega, et kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele 

on Lääne-Euroopa riikides suurem kui Lõuna-Euroopas, kuid finantsvaralise jõukuse mõju on 

mõlemas regioonis ühesugune. Tulemus kinnisvaralise jõukuse mõju kohta on ka kooskõlas 

varasemate uurimustega. On leitud, et Lääne-Euroopa riikides, Saksamaa, Prantsusmaa, Holland, 

põhjustab 1 eurosendine kinnisvaralise jõukuse kasv 4-8 eurosendise tarbimise suurenemise 

(Hamburg et. al 2008, Chauvin, Damette 2010, Bover 2005). Kuid Lõuna-Euroopa riikides, näiteks 

Hispaanias, jääb tarbimise piirkalduvuse suurenemine eluasemejõukuse kasvu tõttu vahemikku 1-

2 senti (Bover 2005).  
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Kolmandaks uuritud muutujaks oli pikaajaline intressimäär. Lääne-Euroopa riikide mudelis osutus 

antud näitaja statistiliselt ebaoluliseks. Lõuna-Euroopa mudelis põhjustas aga 1 

protsendipunktiline pikaajalise intressimäära tõus tarbimise kasvu 51,29 euro võrra. Tulemus on 

vastuolus varasemate uurimustega, näiteks on Jannsen (2013) oma töös leidnud, et suurenenud 

reaalne intressimäär muudab tarbimise täna kallimaks võrreldes homse tarbimisega. Seega peaks 

kasvav intressimäär tarbimist vähendama. Kuid on ka leitud, et kui sissetulekute efekt on tugevam, 

siis kõrged intressimäärad suurendavad tarbimist (Campbell, Mankiw 1989). 

 

Neljandaks analüüsitud muutujaks oli SKT per capita mõju. Mõlemas mudelis oli näitaja 

statistiliselt oluline ning tulemused olid samuti sarnased. Ühe eurone SKT per capita suurenemine 

põhjustab Lääne-Euroopa mudelis tarbimise suurenemise 0,18 euro ning Lõuna-Euroopa mudelis 

0,26 euro võrra. Tulemused on loogilised, sest SKT per capita viitab majanduse heaolule ja 

kasvule ning kasvava majandusega käib kaasas ka inimeste tarbimiskindluse suurenemine 

(Ludvigson 2004). 
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KOKKUVÕTE 

Käesoleva bakalaureusetöö eesmärgiks oli välja selgitada, kuidas kinnisvaraline jõukus mõjutab 

tarbimist Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikidegruppide näitel. Uuritavaks perioodiks oli 1997. aasta 

esimene kvartal kuni 2020. aasta neljas kvartal. Eesmärgi täitmiseks otsiti töös lahendust 

järgmistele uurimisküsimustele:  

1) Kas kinnisvaraline jõukus omab Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides mõju tarbimisele? 

2) Kui palju ja millise märgiga kinnisvaraline jõukus Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

tarbimist mõjutab? 

3) Kas kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele on Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides erinev? 

 

Töö on jaotatud kolmeks peatükiks. Esimene peatükk sisaldab teoreetilist ülevaadet kinnisvaraturu 

olemusest, kinnisvaralisest jõukusest ja tarbimisest. Lisaks ülevaadet varasemast empiirilisest 

kirjandusest nii Lääne- kui ka Lõuna-Euroopa riikide põhjal. Teises peatükis on keskendutud 

praktilisele osale ning on kirjeldatud kasutatavaid andmeid ja meetodeid. Kolmas peatükk hõlmab 

endas analüütilist osa, selle tulemusi ja järeldusi. 

 

Kinnisvaralise jõukuse mõju hindamiseks uuriti töös kinnisvara hinnaindeksi näitajat. Lisaks 

kaasati ka aktsiaturuindeks, SKT per capita ning pikaajaline reaalne intressimäär. Andmed 

pärinevad Investing, OECD ja FRED andmebaasidest. Töös viiakse statsionaarseks muudetud 

andmetega läbi korrelatsioon- ja regressioonanalüüsid kasutades programme MS Excel ja Gretl. 

Analüüsi raames leiti mõlemale riikidegrupile sobilik mudel. Selleks testiti nii ühendatud mudelit, 

fikseeritud efektidega kui ka juhuslike efektidega mudelit. Mõlema grupi jaoks osutus 

sobilikuimaks fikseeritud efektidega mudel, kus sõltuvaks muutujaks erasektori lõpptarbimiskulud 

ning sõltumatuteks muutujateks kinnisvara hinnaindeks, aktsiaturuindeks, pikaajaline intressimäär 

ja SKT per capita. Mõlemas mudelis testiti heteroskedastiivsust, autokorrelatsiooni ning 

jääkliikmete normaaljaotust. Lääne-Euroopa mudelis heteroskedastiivsust ega autokorrelatsiooni 

ei esinenud, kuid jääkliikmed ei allunud normaaljaotusele, mis aga pole suure valimi puhul määrav. 

Lõuna-Euroopa mudelis ei esinenud samuti heteroskedastiivsust ning samuti ei allunud 
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jääkliikmed normaaljaotusele. Autokorrelatsiooni Lõuna-Euroopa mudelist eemaldada ei 

õnnestunud, seega kasutati kohnadatud standardvigu. 

 

Järgnevalt on selgitatud vastuseid kolmele püstitatud uurimisküsimusele. Esiteks kas 

kinnisvaraline jõukus omab Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides mõju tarbimisele? Võrreldes kahe 

riikidegrupi mudelite tulemusi selgub, et kinnisvara hinnaindeks on üks suurimaid tarbimise 

mõjutajaid. Mõlemas mudelis oli kinnisvara hinnaindeks ka statistiliselt oluline nivool 0,05. 

 

Teiseks kui palju ja millise märgiga kinnisvaraline jõukus Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

tarbimist mõjutab? Mõju on uuritavate gruppide näol veidi erinev. Uurides 

korrelatsioonmaatrikseid, selgub, et Lääne-Euroopa riikide seas esineb erasektori 

lõpptarbimiskulude ja kinnisvara hinnaindeksi vahel positiivne ja statistiliselt oluline 

korrelatsioon. Lõuna-Euroopa riikide seas aga oli korrelatsioonanalüüsi tulemuseks hoopis väga 

nõrk negatiivne seos, mis polnud ka statistiliselt oluline. Täpsemalt selgub mudelitest, et ühe 

indekspunktiline kasv viib Lääne-Euroopa riikides tarbimise kasvuni 43,57 euro võrra ning Lõuna-

Euroopas veidi vähem 15,54 eurose kasvuni.  

 

Kolmandaks kas kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele on Lääne- ja Lõuna-Euroopa riikides 

erinev? Tuginedes eelmise uurimisküsimuse vastusele, saab tõdeda, et jah, Lääne- ja Lõuna-

Euroopa riikides on kinnisvaralise jõukuse mõju tarbimisele erinev. 

 

Lisaks uuriti ka teiste muutujate mõju tarbimisele. Erinevused kahe mudeli vahel olid eelkõige 

näitajate statisilises olulisuses, laias pildis olid tulemused sama suuna ja märgiga. SKT per capita 

näitaja oli mõlemas mudelis statistiliselt oluline ning tulemused olid samuti sarnased. Ühe eurone 

SKT per capita suurenemine põhjustab Lääne-Euroopa mudelis tarbimise suurenemise 0,18 euro 

ning Lõuna-Euroopa mudelis 0,26 euro võrra. Pikaajaline intressimäär osutus aga Lääne-Euroopa 

riikide mudelis statistiliselt ebaoluliseks. Lõuna-Euroopa mudelis põhjustas aga 1 

protsendipunktiline pikaajalise intressimäära tõus tarbimise kasvu 51,29 euro võrra. Neljanda 

näitajana uuritud aktsiaindeksi 1 indekspunktiline suurenemine põhjustas mõlemas mudelis 

tarbimise vähenemise 0,04 euro võrra. 

 

Käesolevat bakalaureusetööd saaks edasi arendada, lisades teisi muutujaid, näiteks töötusemäär, 

palgakasv ja inflatsioon, ning muutes ajaperioodi. Samuti saaks veel kaasata teisi maailma 

piirkondi või hoopis kitsendades riikide valikut. 
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SUMMARY  

THE EFFECTS OF HOUSING WEALTH ON PRIVATE CONSUMPTION IN WESTERN 

AND SOUTHERN EUROPEAN COUNTRIES 

Karin Kasak 

The aim of this bachelor's thesis was to find out how real estate wealth affects consumption in 

Western and Southern European countries. The study period was the first quarter of 1997 to the 

fourth quarter of 2020. Based on the aim, the author has raised three research questions:  

1) Does real estate wealth have an impact on consumption in Western and Southern 

European countries? 

2) How much and with what sign does real estate wealth in Western and Southern European 

countries affect consumption? 

3) Are the effects of real estate wealth on consumption different in Western and Southern 

European countries? 

 

Thesis is divided into three chapters. The first chapter contains a theoretical overview of the real 

estate market, real estate wealth and consumption. In addition, an overview of previous empirical 

literature based on both Western and Southern European countries. The second chapter focuses on 

the practical part and describes the data and methods used. The third chapter covers the analytical 

part, results and conclusions. 

 

In order to assess the impact of real estate wealth, the real estate price index was studied. In 

addition, the stock market index, GDP per capita and the long-term real interest rate were included. 

The data originates from Investing, OECD and FRED databases. Correlation and regression 

analyzes are performed using MS Excel and Gretl. The aim is to find a suitable model for both 

groups of countries. For this purpose, the pooled OLS model, the fixed-effect model and the 

random-effect model were tested. For both groups, a fixed-effect model proved to be the most 

appropriate, where private sector final consumption expenditure was the dependent variable and 

the real estate price index, the stock market index, the long-term interest rate and GDP per capita 
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as independent variables. In both models, heteroskedasticity, autocorrelation, and normal 

distribution of residuals were tested. There was no heteroskedasticity or autocorrelation in the 

Western European model, but the residual members did not follow a normal distribution, but for a 

large sample that is not significant.There was also no heteroskedasticity in the Southern European 

model, nor were the residual members subjected to normal distribution. Autocorrelation could not 

be removed from the Southern European model, so robust standard errors were used in the model. 

 

The answers to the three research questions are explained below. First, does real estate wealth have 

an impact on consumption in Western and Southern Europe? Comparing the results of two groups, 

it turns out that the real estate price index is one of the biggest factors influencing consumption. 

In both models, the real estate price index was also statistically significant at 0.05. 

 

For the second question, how much and by what sign does real estate wealth in Western and 

Southern Europe affect consumption? The effects are slightly different for the groups studied. 

Examining the correlation matrixes, it turns out that there is a positive and statistically significant 

correlation between the private final consumption expenditure and the real estate price index 

among Western European countries. Among the southern European countries, however, the 

correlation analysis resulted in a very weak negative correlation, which was not statistically 

significant either. More specifically, the models show that an increase of one index point leads to 

an increase of 43.57 euros in consumption in Western Europe and a little less to 15.54 euros in 

Southern Europe. 

 

For the third question, do the effects of real estate wealth on consumption differ between Western 

and Southern European countries? Based on the answer to the previous question, it can be stated 

that yes, the impact of real estate wealth on consumption is different in Western and Southern 

European countries. 

 

In addition, the effects of other variables on consumption were examined. The differences between 

the two models were mainly in the statistical significance of the indicators. In the broad picture, 

the results showed the same direction and sign. GDP per capita was statistically significant in both 

models and the results were also similar. An increase in GDP per capita of  1 euro leads to an 

increase in consumption of 0.18 euros in the Western European model and 0.26 euros in the 

Southern European model. However, the long-term interest rate turned out to be statistically 

insignificant in the Western European model. In the Southern European model, however, a 1 
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percentage point increase in the long-term interest rate led to an increase in consumption of 51.29 

euros. The stockmarket index, which was examined as the fourth indicator, caused a decrease in 

consumption of 0.04 euros in both models when increasing by 1 index point. 

This bachelor's thesis could be further researched by adding other variables and changing the time 

period. It could also involve more countries froms different regions or on the other hand be more 

narrow and precise with the choice of countri
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LISAD 

Lisa 1. LLC-testi tulemused Lääne-Euroopa riikidegrupi esialgsete 

andmetega 
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Lisa 1 järg 

 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 2. LLC-testi tulemused Lääne-Euroopa riikidegrupi andmetega peale 

esimest järku diferentsi võtmist 

 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 3. Lääne-Euroopa riikidegrupi korrelatsioonikordajate p-väärtused 

Näitaja PFCE d_HPI LTINT GDP SMI 

PFCE - - - - - 

d_HPI 4,27×10-05 - - - - 

LTINT 0,23 0,30 - - - 

GDP 5,00×10-08 0,14 0,82 - - 

SMI 0,60 1,17×10-06 0,78 9,90×10-07 - 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel 
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Lisa 4. Lääne-Euroopa riikidegrupi ühendatudmudel 

  

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 5. Lääne-Euroopa riikidegrupi FE mudel koos testidega 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 6. Lääne-Euroopa riikidegrupi RE mudel 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 7. LLC-testi tulemused Lõuna-Euroopa riikidegrupi esialgsete 

andmetega 
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Lisa 7 järg 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 8. LLC-testi tulemused Lõuna-Euroopa riikidegrupi andmetega peale 

esimest järku diferentsi võtmist 

 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 9. Lõuna-Euroopa riikidegrupi korrelatsioonikordajate p-väärtused 

Näitaja PFCE d_HPI d_LTINT d_GDP SMI 

PFCE - - - - - 

d_HPI 0,84 - - - - 

d_LTINT 0,11 0,21 - - - 

d_GDP 0,48 0,02 0,05 - - 

SMI 0,01 0,01 0,12 0,33 - 

Allikas: Autori koostatud programmis Excel 
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Lisa 10. Lõuna-Euroopa riikidegrupi ühendatudmudel 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl   
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Lisa 11. Lõuna-Euroopa riikidegrupi FE mudel koos testidega 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 12. Lõuna-Euroopa riikidegrupi logaritmitud andmetega RE mudel koos 

testidega 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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Lisa 13. Lõuna-Euroopa riikidegrupi kohandatud standardvigadega RE 

mudel koos testidega 

 
 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl   
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Lisa 14. Lõuna-Euroopa riikidegrupi RE mudel 

 

 

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl 
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