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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmairgiks on vilja selgitada, kas ja kuidas mojutab kinnisvaraline
joukus tarbimist Laéne- ja Louna-Euroopa riikide seas perioodil 1997. aasta esimene kvartal kuni
2020. aasta neljas kvartal. Eesmérgist ldhtuvalt otsitakse t60s vastust kolmele uurimiskiisimusele:
1) Kas kinnisvaraline joukus omab Lééne- ja Louna-Euroopa riikides m&ju tarbimisele?
2) Kui palju ja millise margiga kinnisvaraline joukus Lddne- ja Louna-Euroopa riikides
tarbimist mojutab?

3) Kas kinnisvaralise joukuse mdju tarbimisele on Lédne- ja Louna-Euroopa riikides erinev?

Kinnisvaralise joukuse mdju hindamiseks uuriti t60s kinnisvara hinnaindeksi niitajat. Lisaks
kaasati ka aktsiaturuindeks, SKT elaniku kohta ning pikaajaline reaalne intressimdir. Andmed

parinevad Investing, OECD ja FRED andmebaasidest.

Toos viidi 1dbi korrelatsioon- ja regressioonanaliilisid kasutades programme Gretl ja MS Excel.
Eesmadrgi saavutamiseks oli vajalik leida mdlemale riikidegrupile sobilik mudel. Selleks testiti nii
ithendatud, fikseeritud efektidega kui ka juhuslike efektidega mudelit. Mdlema grupi puhul osutus
parimaks mudeliks fikseeritud efektidega mudel, kus sdltuvaks muutujaks oli erasektori
16pptarbimiskulud ning sdltumatuteks muutujateks kinnisvara hinnaindeks, aktsiaturuindeks,

pikaajaline intressiméér ning SKT elaniku kohta.

Mudelite interpreteerimisel selgus, et mdlema riikidegrupi mudelis oli kinnisvara hinnaindeks
statistiliselt oluline nivool 0,05. Mdju on uuritavate gruppide niiol veidi erinev. Uhe
indekspunktiline kinnisvarahindade kasv viib Léddne-Euroopa riikides tarbimise kasvuni 43,57
euro vorra ning Louna-Euroopas veidi vihem 15,54 eurose kasvuni. Kéesolevas bakalaureusetoos
nditasid tulemused seega, et kinnisvaralise joukuse moju tarbimisele on Lidne-Euroopa riikides

suurem kui Louna-Euroopas.

Vaotmesonad: Erasektori 10pptarbimiskulud, kinnisvara hinnaindeks



SISSEJUHATUS

Tanapdeva majandus on iiles ehitatud ndudlusele ja pakkumisele. Noudlust mojutavad eelkdige
tarbijad oma soovide ja kditumismustritega. Seega on tarbijate kditumise mdistmine majanduse
toimimise seisukohalt oluline. Ténu sellele saavad esiteks ettevotted teha paremini
finantsprognoose ning otsustada, kuidas oma tooteid ja teenuseid miilia, et rahuldada ndudlust
voimalikult optimaalselt. Teiseks aitab tarbijate kditumise mdistmine hinnata majanduse olukorda
ning teha majandusprognoose. Naiteks, kui tarbijatel on rohkem ostujoudu, voib eeldada, et
majandusel ldheb iildises plaanis hésti, kui majandus on aga languses, tdheldatakse inimestes

tarbimiskindluse kadumist.

Antud t66s uuritakse reaalandmetel pohinevat empiirilist probleemi ehk {iihte vdimalikku
mdjutegurit tarbimisele - kinnisvaralist joukust. See aitab, 14bi tarbimisele omava mdju uurimise,
aru saada, kas tildse ja kui oluline on kinnisvara omamine tinapaeval inimeste jaoks. Kas inimesed
tunnevad end joukamana ja hakkavad rohkem tarbima, kui nende omatud kinnisvara véértus
kasvab? T60s on keskendutud kahele erinevale piirkonnale — Ladne- ja Louna-Euroopa. Léddne-
Euroopa riikide seast uuritakse Saksamaad, Prantsusmaad ja Hollandit ning Lduna-Euroopast
Itaaliat, Hispaaniat ja Kreekat. Nimetatud kahe riikide grupi vordlemine voimaldab saada iilevaate,
kuidas tarbimine kahes regioonis erineb ja kas kinnisvaraline joukus omab iihesugust mdju

tarbimisele molemas Euroopa piirkonnas.

Kéesoleva t66 eesmérk on vilja selgitada, kuidas kinnisvaraline joukus mojutab tarbimist Laéne-
ja Louna-Euroopa riikidegruppide niitel. Eesmaérgi tditmiseks otsitakse t60s lahendust jargmistele
uurimiskiisimustele:
1) Kas kinnisvaraline joukus omab Lééne- ja Louna-Euroopa riikides mdju tarbimisele?
2) Kui palju ja millise mérgiga kinnisvaraline joukus Laédne- ja Louna-Euroopa riikides
tarbimist mojutab?
3) Kas kinnisvaralise joukuse mdju tarbimisele on Ladne- ja Louna-Euroopa riikides

erinev?



To0 eesmirgi saavutamiseks ja pilistitatud uurimiskiisimustele vastuse leidmiseks viiakse lébi
jargnevad uurimisiilesanded:

1) anda iilevaade teoreetilisest ja empiirilisest kirjandusest;

2) koguda sobilikud andmed usaldusvéérsetest allikatest;

3) wiia ldbi kogutud andmetega korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisid.

Piistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks ja t00 eesmidrgi saavutamiseks kasutatakse
kvantitatiivseid meetodeid. Loputods kasutatavad andmed  pédrinevad FRED ja OECD
andmebaasidest. Riikide gruppide andmeid kasutatakse paneelandmetena. Andmed on esitatud
kvartaalselt 1997Q1-2020Q4. Antud periood wvaliti, arvestades koikide riikide andmete
kittesaadavust. Valimi suurus on 576. Andmetega viiakse 14bi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis
programmis Gretl ja MS Excel. SOltuvaks muutujaks on erasektori 10pptarbimiskulutused ning
soltumatuteks muutujaks kinnisvarahinna indeks, aktsiaturu S&P 500 indeks, pikaajaline
intressimddr ja SKT elaniku kohta. Paneelandmete modelleerimiseks kasutatakse esiteks
ithendatud mudelit hariliku vdhimruutude meetodiga, selleks teostatakse ka erinevaid teste, et
kontrollida vajalikke eeldusi. Lisaks testitakse, kas sobilikum on fikseeritud efektiga mudel voi

juhuslike efektidega mudel.

Kéesolev t60 jaguneb kolmeks suuremaks peatiikiks. Esimeses peatiikis avatakse t60 taustaga
seonduvaid valdkondi ehk selgitatakse kinnisvaraturu olemust, kinnisvaralist joukust, tarbimist
ning seda mojutavaid tegureid. Lisaks antakse iilevaade varasemast empiirilisest kirjandusest.
Teises peatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavaid andmeid ja antakse {ilevaade kasutatavatest
analliisimeetoditest. Kolmandas peatiikis esitatakse andmeanaliiiisi teel saadud tulemused, nende

poOhjal esitatakse vastused piistitatud uurimiskiisimustele ja tehakse jareldused.



1. TEOORIA JA VARASEM EMPIIRILINE KIRJANDUS

Antud peatiikis keskendutakse t60 teoreetilise tausta avamisele: antakse iilevaade kinnisvaraturu
olemusest, kinnisvaralisest joukusest ning tarbimisest. Lisaks tutvustatakse t60ga seonduvat

varasemat empiirilist kirjandust.

1.1. Kinnisvaraturu olemus

Kinnisvaraturg kujutabki endast, sona otseses mottes, turgu kinnisvarale, mida ostetakse ja
miitiakse, kas otse ostjale voi maaklerite kaudu. See toob kokku erinevad sihtrithmad: kinnisvara
miiiivad majaomanikud, Uiiri pinda otsivad {iiirnikud, kinnisvara vahendavad maaklerid,
teenimiseks vOimalust otsivad investorid jne. Taolist tdlgendust voib laiendada nii eluaseme-,

kontori-, jaemiitigi- kui ka tédstuspindadele. (Goodman, Thibodeau 1998)

Nagu aktsiaturgudel, esineb ka kinnisvaraturul tduse, langusi, buume ja krahhe. Viimane suurim
krahh leidis aset aastatel 2007-2009 kui USA-s 1ohkes eluasememull. Ka kéesoleva
bakalaureusetdo kirjutamise ajal, aastal 2022, arutletakse voimaliku krahbhi iile, sest kinnisvaraturg

on pikalt olnud védga kuum — hinnad on laes ja ndudlus suur.

1.2. Kinnisvaraline joukus

Kinnisvara omamine on iiks joukuse kogumise vormidest. Kinnisvaral v3ib aga olla ka rohkem
kui tiks eesmérk — see voib olla nii joukuse kogumise ja investeerimise vahend kui ka tarbimiskaup
eluaseme néol. Seda on oluline meeles pidada, sest 1dhtuvalt eesmérgist on vastavalt mdjutatud ka

majapidamiste varaline joukus ja tarbimisotsused. (Bostic ez. al 2009)

Selleks aga, et hinnata kinnisvaralist joukust, on eelkdige vaja médrata ka kinnisvara hind.
Vairtuse midramiseks on mitmeid erinevaid meetodeid ja teooriaid. Néiteks kasutatakse tihtipeale

teaduslikke meetodeid ning lisaks praktilisi kaalutlusi, mis hdlmavad endas kohaliku turu riske,



sealseid rahavooge ja maksu soodustusi ning kinnisvarakeskset fundamentaalanaliiiisi. (Kahr,
Thomsett 2005) Kinnisvaralise joukusega on seotud rikkuse efekt, kus kinnisvara hindade
kallinemine ehk varade véértuse kasv toob majaomanike seas kaasa tarbimiskulutuste kasvu. Seda
eelkoige kui kinnisvara omatakse investeerimisvarana ja tekib kapitalitulu. Inimesed tunnevad end
rikkamana ja ei tunne kohest vajadust sdésta, mistdttu vdidakse osta asju, mida tavaliselt ei
ostetaks. Samas praegused majaomanikud ei pruugi tajuda, et neile oleks kogunenud lisarikkust,
sest tihtipeale kaasnevad kinnisvarahindade tdusuga ka eluaseme tarbimise kulud ning kuna
eluasemeteenuseid vajatakse ka edaspidi, ei hakata muid kaupu ja teenuseid rohkem tarbima. Ka
potentsiaalsetele koduostjatele voib eluasemehindade tdus mojuda vastupidiselt, vahendatakse
muude kaupade tarbimist, et sddsta tulevase kodu ostuks. Teisest kiiljest vdib eluasemehindade
tous oma kodu ostmist ka hoopis edasiliikata, ootuses, et hinnad langeks. Selline kéitumine
leibkondade tasemel mdjutab oma korda ka tileiildist riigi makromajanduslikku taset ja majanduse

kasvuviljavaateid. (Zhou et al. 2016)

Lisaks kinnisvaralisele joukusele on olemas ka finantsiline joukus, mille alla kuuluvad
likviidsemad finantsvarad nagu aktsiad, vdértpaberid, volakirjad ja hoiused. Kinnis- ja finantsvara
koos moodustavad enamike leibkondade portfoolio. Kinnisvara on iiks peamisi rikkuse kogumise
ja jaotumise vahenditest ja moodustab leibkondade portfooliost tavaliselt suurima vara. Kuna seda
saab omandada vdimendusega on kinnisvara soetamine vdga populaarne, sest nii saavad ka
nooremad leibkonnad, kellel on madalam sissetulek ja vihem varasid, enda rikkust suurendada.
Kuid véimenduse tottu on ka eluaseme volg majapidamistel tavaliselt suurim kohustus. (Causa et

al. 2019)

Eluase on oluline kogu elutsiikli jooksul ning seda pirandatakse ka edasi pdlvkondade vahel,
mistottu  stivendab see varanduslikku ebavordsust eos. On tdheldatud, et madala
koduomandimééraga riikides on suur varanduslik ebavordsus, isegi kui sissetulekute ebavordsus
on viike. (Causa et al. 2019) Koduomandimééir mojutab kogu sddstmise méira, seetdttu erineb
koduomanike sddstmiskditumine iilirnike omast (Hochguertel, van Soest 2001).
Koduomandimiira mdddetakse omanike kasutuses olevate eluruumide osakaaluna (Statista
Research Department 2021). Tabelis 1 on vordluseks toodud kéesolevas t66s uuritud riikide

koduomandimairad 2019. aasta seisuga.



Tabel 1. Koduomandimaéar 2019. aastal

Riik Koduomandimaar (%)
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 ndha, et koduomandimair on madalam Ladne-Euroopa riikides (Holland, Prantsusmaa,
Saksamaa) ning kdrgem Louna-Euroopa riikides (Hispaania, Itaalia, Kreeka). Voib jareldada, et
Ladne-Euroopa riikides eelistab rohkem inimesi elamispinda iilirida kui ise omada, vorreldes
Lduna-Euroopa riikide elanikega, kus oma kodu omamine on populaarsem. Andmetest on niha, et
madalaim koduomandimiir, 51%, on Saksamaal. Pohjuseks voib olla sealne eluasemepoliitika,
mis loob pigem stiimuleid tGiirimiseks. Nimelt kaasnevad Saksamaal kinnisvara ostmisega korged
maksud. (Kaas et. al 2020) Kuna riikide koduomandiméérades on iipris suured erinevused, voib

arvata, et seetOttu on riigiti ka leibkondade tarbimiskditumised erinevad.

1.3. Tarbimine

Tarbimine on kodanike heaolu iiks pohilisi nditajaid. Kodumajapidamiste 16pptarbimiskulutused
koosnevad otsetarbimiseks mdeldud kaupadele ja teenustele tehtud kulutustest. Umbes poole
leibkondade kogukuludest moodustab eluase, energia, transport ja toit. Tarbimist mdjutavad
mitmed tegurid, eelkdige majanduse iildine kiekdik. Varasematest uuringutest on néha, et kogu
Euroopas vidhenes majapidamiste tarbimine maérkimisvairselt finantskriisi ajal 2008-2009.
aastatel. (Gerstberger, Yaneva 2013) Ka koroonakriis omas leibkondade tarbimisharjumustele
markimisvddrset moju. On leitud, et COVID-19 vihendas 2020. aastal Euroopa leibkondade
tarbimist keskmiselt 8%. Kulutused langesid jarseimalt Maltal (22%), Hispaanias (15,8%) ja
Kreekas (15,6%). Viikseimad 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 voib
pakkuda tarbimiskindlust ja seetottu mdjutada tarbimisharjumusi teisiti kui rahaline rikkus.
Eelnevas alapeatiikis kirjeldatud joukuse efekt avaldub vaid juhul, kui tarbijate varade véartus

suureneb ja tarbijad ka moistavad oma kasu. On erinevaid kditumuslikke voimalusi, kuidas
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tarbimine ldbi rikkuse tajumise mojutatud on. Esiteks kuna kinnisvaral ei ole reaalajas hinnasilti
kiiljes, ei pruugi inimesed oma eluaseme voi kinnisvara véértuse kasvu tajuda sama hésti kui
nditeks aktsiate vOi muu finantsvaraga. Kuid majandusteooria jérgi peaks tarbimine pigem
reageerima piisivatele joukuse muutustele, seega ei tohiks tarbimist pikas perspektiivis mojutada
ka ajutise ndhtusena néiteks borsi pulliturg ning ka sellele jargnevad korrektsioonid. (Hamburg et
al. 2008) Teine tarbimist mdjutav kditumuslik tava on, et leibkonnad hoiavad erinevaid varasid
vaimselt justkui erinevatel kontodel. Seetdttu reageerivad nad ka muutustele erinevalt. Naiteks
kapitalikasumi suurenemine dollari vorra voib tunduda vihem oluline kui muutus olemasolevates
rikkustes, sest aktsiate ja eluaseme kapitalikasum on suures osas ettendgematu ja sellesse

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

1.4. Varasem empiiriline kirjandus

Jargnevalt on réddgitud varasemasest empiirilisest kirjandusest, on vilja toodud kinnis- ja
finantsvaralise joukuse erinev mdju tarbimisele. Lisaks on kajastatud antud t66s uuritavate riikide

kohta tehtud uurimused ja saadud tulemused.

1.4.1. Kinnis- ja finantsvaraline joukus

Arenenud riikides on eluase suur investeering leibkondade portfoolis, mis on peale arveldus- ja
sadstukontosid iiks populaarsemaid varasid. Kodumajapidamiste kinnisvarasse investeeritavate
varade osakaal varieerub niiteks 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, pdhjus vOib olla sama, mis Saksamaa madalal koduomamismairal,

ehk korged maksud, mis kaasnevad kinnisvara ostmisega.

Mitmetes majanduskirjanduslikes uurimustes valitseb tiksmeel, et tarbimiskulutused méérab iihe
tegurina leibkonna rikkus. Nimelt iga dollari kohta, mille vorra rikkus suureneb, peaks tarbimine

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

Varasemalt on tehtud mitmeid empiirilisi uurimusi kinnisvaralise joukuse ja tarbimise vahelise
seose kohta. Niiteks uuris Kishor (2007) Ameerika Uhendriikide niitel, kas tarbimist mdjutab
rohkem eluasemerikkus voi finantsvaraline rikkus ja leidis, et eluasemerikkuse kasv 1 dollari vorra

suurendab tarbimist 7 sendi vorra, kuid finantsvaralise joukuse kasv 1 dollari vorra suurendab
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tarbimist vaid 3 sendi vorra. Sarnastele tulemustele, kiill paari sendiliste erinevustega, on jdoudnud
ka varasemad teised autorid, kes on samuti uurinud kinnisvaralise ja finantsilise joukuse erinevat

moju tarbimisele USA majanduses (Benjamin ez al. 2004).

Loetud kirjanduse pdhjal voib jireldada, et vorreldes kinnis- ja finantsvaralist joukust, omab
tarbimisele suuremat mdju kinnisvaraline joukus. Kéesolevas bakalaureusetdds uurib autor, kas

jouab samuti samale jareldusele.

1.4.2. Laane-Euroopa

Kuna kinnisvara on iiks populaarseimaid varasid, omab ka Prantusmaal vdhemalt 61%
majapidamistest iihte eluruumi (Arrondel, Lefebvre 2001). Perioodi 1987-2006 andmeid kasutades
Prantsusmaa kohta tehtud uurimuses jouti jareldusele, et kodumajapidamiste piisiv koguvara
suurenemine 1 euro vorra toob kaasa kogutarbimise suurenemise keskmiselt 1 sendi vorra. Leiti,
et suurem mdju on finantsrikkuse muutusel kui eluasemejoukuse muutusel. Nimelt leiti, et
tarbimise pikaajaline elastsus on eluasemeefekti suhtes viga ndrk, maksimaalselt 6% ehk
marginaalne tarbimise piirkalduvus on 2 senti. Pikaajaline elastsus finantsrikkuse suhtes on aga
10% ehk marginaalne tarbimise piirkalduvus on 4 senti. T66 tulemusi vorreldi ka
Uhendkuningriikide ja USA-ga. Leiti, et Prantsusumaal on rikkuse méju tarbimisele viiksem kui

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

Saksamaa pdhjal tehtud uuring, perioodi 1980-2003 andmetega, tarbimise ja joukuse suhte kohta
on joudnud tulemusele, et tarbimine reageerib valdavalt piisivatele Sokkidele. Kuid niib, et
Saksamaa eratarbimise peamiseks litkumapanevaks jouks on pigem piisivad Sokid sissetulekutes,
mitte niivord joukuses. Tdpsemalt jouti jareldustele, et varade rikkuse 1 eurone kasv toob kaasa
tarbimiskulutuste kasvu umbes 4-5 eurosendi vorra. (Hamburg ef al. 2008) Antud artiklis kinnis-

ja finantsvaralise joukuse moju ei eristatud.

Hollandi kinnisvaralise jdukuse ja tarbimise kohta on empiirilisi uuringuid vihe. Uhes uurimuses
(Slacalek 2009) on téheldatud, et USA, Belgia ja Holland on ainsad riigid, kus finantsiline joukus
iiletab kinnisvaralise joukuse. See viitab autori sonul sellele, et riikides, kus kinnisvaraline joukus
on suurem, on ka mdju tarbimisele suurem. On hinnatud, et tarbimise piirkalduvus suureneb

eluasemejoukusest tingitud kasvust Hollandis 5-8 sendi vorra (Bover 2005).
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Varasemate uuringute pohjal voib kokkuvdttes delda, et kinnisvaraline joukus mojutab tabimist
positiivselt, see tdhendab, et kinnisvaralise joukuse kasvades suureneb ka tarbimine. Ladne-
Euroopa riikides, Saksamaa, Prantusmaa, Holland, jadb tarbimise suurenemine vahemikku 4-8

euro senti.

1.4.3. Lduna-Euroopa

Vaadeldes Louna-Euroopa piirkondi, esiteks Itaaliat, on leitud, et eluaseme reaalse netorikkuse
suurenemine mojutab kodige enam sealseid vanemaid leibkondi, kes on vdhem mojutatavad
tuleviku kdrgemast rendist. Seevastu nooremate leibkondade tarbimine ei ole kinnisvara hindadest
nii mdjutatud. Néiteks kui eluaseme hind tdusis 1000 euro vorra, kasvas vanemate majapidamiste

tarbimine 26 euro vorra, kuid nooremate oma ainult 11 euro vorra. (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 viljatliiirimiseks. Taoline jaotumine viitab, et
leibkonnad eelistavad investeerida kinnisvarasse, mis samal ajal rahuldab ka nende
eluasemevajadusi. (Arrondel et al. 2010) Lisaks on Hispaania kohta téheldatud, et joukus on
tihtlasemalt jaotunud kui sissetulekud ning samas on kinnisvaraline joukus iihtlasem vdrreldes
finantsvaralise joukusega (Azpitarte 2010) On leitud, et Hispaanias jadb tarbimise piirkalduvuse

suurenemine eluasemejoukuse kasvu tottu vahemikku 1-2 senti (Bover 2005).

Kreeka kohta lidbiviidud uurimuses aastate 2000-2014 kohta on joutud tulemustele, et pikas
perspektiivis esineb posititvne joukuse efekt. Nii finants- kui ka eluasemerikkus méngivad
tarbimises olulist rolli, kusjuures eluasemejoukuse téhtsus on suurem kui rahalise joukuse oma.
Nimelt néditasid tulemused, et kinnisvaraline joukus on oluline nivool 1%, kuid finantsvaraline

joukus nivool 5%. (Athanassiou, Tsouma 2015)

Varasemad uurimused Louna-Euroopa riikide kohta on joudnud sarnasele tulemusele nagu Ladne-
Euroopa riikide pohjal tehtud uurimused, ehk kinnisvaraline joukus mdjutab tarbimist positiivselt.
Louna-Euroopa riikide, Hispaania, Itaalia, Kreeka, seas on mdju tarbimisele veidi véiksem kui

Ladne-Euroopa riikide seas, jdddes vahemikku 1-2 euro senti.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Antud peatiikis on tdpsemalt kirjeldatud t66s kasutatavaid andmeid ja metoodikat. Peatiikk on
jaotatud kaheks alapeatiikiks: esimeses antakse iilevaade kasutatavatest andmetest ning teises

avatakse metoodikat.

2.1. Kasutatavad andmed

Andmete valikul on t60s tuginetud varasemale kirjandusele. Mitmetes téodes (Kishor 2007;
Benjamin ef al. 2004), kus on uuritud joukuse mdju tarbimisele, on vdrreldud nii kinnisvaralist
joukust kui ka finantsvaralist joukust, ehk soltumatute muutujatena on kaasatud nii
kinnisvarahinna indeks kui ka aktsiaturu indeks. Seega on kdesolevas t00s iiheks sdltumatuks
muutujaks voetud kinnisvarahinna indeks, mille andmed périnevad OECD andmebaasist, kus
baasaastaks on 2015=100. Andmed olid juba esitatud reaalsetena ning vajalik ei olnud ka sesoonne
korrigeerimine. Teiseks muutujaks on vdetud aktsiaturu indeks, S&P 500, andmed pirinevad
Investing veebilehe andmebaasist. Vajalik oli bakalaureusetod autori poolne korrigeerimine
tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed, sesoonne korrigeerimine vajalik ei olnud. Ka
nditeks Hau (2011) on oma t66s kasutanud aktsiaturu indeksina S&P 500 indeksit, et uurida

finantsvaralist joukust ja tarbimist.

Uldist tarbimist ning ka kinnisvara ostmist ja omamist mdjutab otseselt ka keskpankade poolt
médratud intressimddr. Kui intressimddrad on kdrgemad, voib eeldada, et inimesed tarbivad
viahem, kui aga intressimdirad on madalamad, on ka tarbimine lihtsustatud ja soositud. Kidesolevas
bakalaureusetdds on kasutatud pikaajalist intressimddra. Oma t60s on pikaajalist intressimééra
kasutanud néiteks Jansen (2013), kes uuris joukuse efekti tarbimisele finantskriisi ajal. Andmed
pikaajalise intressimdéra kohta parinevad OECD andmebaasist, esitatud protsendina aasta kohta.
Tegemist on riigivolakirjadega, mille tdhtaeg on kiimne aasta pérast. Niitajat oli vajalik
korrigeerida tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed. Sesoonne korrigeerimine vajalik ei

olnud.
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Hamburg (2008) joudis oma uurimuses jireldusele, et nditeks Saksamaal on tarbimise litkuma
panevaks jouks 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 kdesolevas toos iiheks
soltumatuks muutujaks voetud sisemajanduse kogutoodang elaniku kohta. Andmed périnevad
FRED andmebaasist ning need olid esitatud reaalsetena ning sesoonselt korrigeerituna, vajalik oli

elanike arvuga lébi jagamine, et saada andmed per capita.

Soltuvaks muutujaks on kiesolevas toos erasektori ldpptarbimiskulutused. Andmed olid
kéttesaadavad nominaalsetena ja esitatud eurodes, seetdttu oli vajalik korrigeerimine
tarbijahinnaindeksiga, et saada reaalsed andmed. Lisaks ei olnud andmed esitatud per capita, seega
oli vajalik ldbi jagamine rahvaarvuga. Andmed riikide rahvastiku kohta olid kéttesaadavad aastate
kaupa, seega on tehtud eeldus, et kvartalite 1dikes rahvaarv ei muutu. Andmed nii erasektori
16pptarbimiskulude, tarbijahinnaindeksi kui ka populatsiooni kohta pidrinevad FRED

andmebaasist.

Kéesolevas bakalaureusetdds on kasutatud paneelandmeid, seotud on mitme riigi aegread,
perioodil alates 1997. aasta esimesest kvartalist kuni 2020. aasta neljanda kvartalini. Periood on
valitud, ldhtudes koikide t66s kasutatud riikide andmete kéttesaadavusest. Kaasatud ei ole 2021.
aastat, sest koik andmed ei olnud t66 kirjutamise hetkeks veel kittesaadavad. Molema riikidegrupi
peale kokku on 576 vaatlust. Kasutatavad andmed on balanseeritud ehk koik aegread on sama
pikkusega. Andmed on jagatud kahte paneeli: Ladne-Euroopa riikide andmed ja Louna-Euroopa
ritkide andmed. Kdik t66s kasutatavad muutujad on kvartaalsed, seega tuleb eemaldada vdimalik
sesoonsus. Sesoonsuse eemaldamiseks on kasutatud meetodit Census 12 programmis Eviews.

Tabelis 2 on esitatud t60s kasutatavad niitajad, nende iihikud ja allikad.

Tabel 2. T60s kasutatavad andmed

L iihend Naitaja Uhik Allikas
PFCE | Erasektori I6pptarbimiskulud EUR per capita FRED

HPI Kinnisvara hinnaindeks 2015=100 OECD

SMI Aktsiaturu indeks (S&P 500) USD Investing
LTINT | Pikaajaline intressimaér % OECD

GDP SKT elaniku kohta EUR per capita FRED

Allikas: Autori koostatud

15



Tabelis 3 ja 4 on esitatud valimit kirjeldav statistika, eraldi Ladne- ja Louna-Euroopa riikide 15ikes,
kus on vélja toodud niitajate miinimum- ja maksimumvairtused, keskmine vairtus, mediaan,
standardhilve ja variatsioonikordaja. Miinimum ja maksimum niitavad valimi vdhimat ja suurimat
vadrtust. Keskmine nditab valimi keskmist véaartust (aritmeetilist keskmist) ning mediaan on punkt,
kus molemale poole skaalal on suuremaid ja viiksemaid vaartusi tihepalju. Standardhilve niitab,
milline on hajuvus keskmise timber niitaja iihikutes ning variatsioonikordaja on standardhilbe ja

aritmeetilise keskmise suhe, mis nditab hajuvust keskmise timber protsentides. (Sauga 2017)

Tabel 3. Kirjeldav statistika: Ladne-Euroopa riigid

Néitaja Min Max Keskmine | Mediaan | Standard | Variatsiooni
hélve kordaja

PFCE 3730,66 | 5155,01 4664,49 | 4667,97 214,28 0,05
(EUR per capita)

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 6498,04 | 10560,00 8292,15 | 8015,88 | 1000,99 0,12
(EUR per capita)

Allikas: Autori koostatud programmis Excel Kasak (2022) toodud andmete pdhjal
Tabel 4. Kirjeldav statistika: Lduna-Euroopa riigid
Néitaja Min Max Keskmine | Mediaan | Standard | Variatsiooni
hélve kordaja

PFCE 2511,30 | 4625,74 3623,53 | 3556,85 574,08 0,16
(EUR per capita)

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 26,40 551 5,05 3,65 0,66

GDP 3773,48 | 7258,81 5725,93 | 5769,25 928,69 0,16
(EUR per capita)

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

Kirjeldavast statistikast on ndha, et hajuvus on véiga madal erasektori 1dpptarbimiskuludel, seda
eelkodige Ladne-Euroopas, kus variatsioonikordaja on vaid 0,05%. Léadne-Euroopa riikide seas oli
madalaim erasektori tarbimiskulude véartus 3730,66 EUR per capita, see oli nimelt Prantsusmaal
2020. aasta esimeses kvartalis. PGhjuseks ilmselt alanud koroonakriis, kui kehtestati eriolukord ja
piirati otseselt inimeste tarbimist. Ka teistes riikides on selles kvartalis néha tarbimise vihenemist.
Uuritud perioodi korgeim tarbimine oli Saksamaal 2019. aasta neljandas kvartalis ehk vahetult

enne koroonakriisi algust, kui majandusel oli minemas véga hasti. Louna-Euroopa madalaim
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tarbimine oli Kreekas 1997. aasta esimeses kvartalis, voib arvata, et sellel ajal oli lihtsalt Kreeka
majandus norgem ja alles kasvufaasis. Viimastel aastatel on kinnisvarahinnad tdusnud kiire
tempoga, seega oli ka korgeim kinnisvara hinnaindeks 2020. aasta viimases kvartalis Saksamaal.
Louna-Euroopa korgeim kinnisvara hinnaindeks oli 2006. aasta neljandas kvartalis Kreekas ehk
vahetult enne iilemaailmset finantskriisi ja kinnisvaramulli 1dhkemist. Nii Laéne- kui ka Louna-
Euroopa riikide seas olid madalaimad kinnisvara hinnaindeksid 1997. aastal. Aktsiaturuindeksi
madalaimad véartused olid 2009. aastal, kui oli valitsemas ka iilemaailmne finantskriis.
Korgeimad véartused olid aga 2001. aasta esimeses kvartalis, ehk vahetult enne ,,interneti mulli*
16hkemist. Uldiselt on mdlemal riikidegrupi pikaajalisel intressimiiral suur hajuvus keskmise
timber, kus see on 0,66-0,69%. Viga madalad, ehk negatiivsed, on intressiméérad olnud koikides
Lidne-Euroopa riikides ja seda alates 2019. aastast. Madalaim viértus on saavutatud 2020. aasta
neljandas kvartalis Saksamaal. Korgemad intressimédédrad on kaugemas minevikus, 1997. aastal.
Lduna-Euroopa riikides on intressimdar olnud kdrgem kui Lédne-Euroopas. Kdrgeim Kreekas
aastal 2012, mil oli Kreeka valitsuse volakriis. Ld&ne-Euroopas on sisemajanduse kogutoodang
elaniku kohta iipris sujuvalt aastate jooksul kasvanud, madalaim véértus jaab 1997. aastasse ning
korgeim 2019. aastasse. Louna-Euroopas aga on SKT per capita madalaim védrtus Kreekas 2020.
aasta teises kvartalis. Selle pdhjuseks voib tuua koroonakriisi, mis mojutas Kreeka majandust
tugevalt. Nimelt on seal liks peamisi majandussektoreid turism, kuid 2020. aastal oli see valdkond

aarmiselt piiratud.

2.2. Rakendatavad meetodid

T66 eesmérgi saavutamiseks ning piistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks viiakse ldbi mitmeid
analiiise programmides MS Excel ja Gretl. Esiteks on vajalik kasutatavate paneelandmete
statsionaarsuse testimine, mis viiakse ldbi programmis Gretl, kasutades Levin-Lin-Chu testi
(LLC), kus sisuka hiipoteesi vastu votmine tdhendab, et andmed on statsionaarsed. Tulemustest
Léadne-Euroopa riikidega (vt lisa 1) selgus, et erasektori 1dpptarbimiskulud, aktsiaturu indeks ja
SKT elaniku kohta on statsionaarsed nivool 0,05. Mittestatsionaarsed nivool 0,05 olid kinnisvara
hinnaindeks ja pikaajaline intressimédédr. Louna-Euroopa riikidegrupi andmete LLC-testi
tulemustest selgus, et statsionaarsed olid erasektori Idpptarbimiskulud ja aktsiaturu indeks (vt lisa
5). Mittestatsionaarsed aegread muudeti statsionaarseteks, vottes esimest jarku diferentsid. Peale
mittestatsionaarsete aegridade puhul esimest jarku diferentside votmist kontrolliti nende

statsionaarsust ning selgus, et kdik aegread olid statsionaarsed (vt lisa 2 ja 6).
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Jargmiseks sooritatakse statsionaarsete andmetega korrelatsioonanaliilis. Analiiiisi tulemusena
saadakse lineaarsed ehk Pearsoni korrelatsioonikordajad, mis nditavad kahe tunnuse vahelist seost,
selle tugevust ja suunda. Korrelatsioonikordaja vaartused asuvad vahemikus -1 ja 1. Seos kahe
nditaja vahel on tugev, kui selle absoluutvaartus on 1 ldhedal ning nork, kui vdirtus on 0 ldhedal.
Seose suuna madrab mark néitaja ees ehk suund vdib olla kas positiivne vdi negatiivne. Positiivne
suund niitab, et lihe védrtuse kasvades suureneb ka teine vairtus ning negatiivne nditab, et lihe
vadrtuse viahendes kahaneb ka teine vaartus. (Sauga 2017) Korrelatsioonanaliiiisi korral on vajalik
ka korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimine. Nii korrelatsioonanaliiis kui ka

korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimine viiakse lébi programmis MS Excel.

Paneelandmete analiiiisi alustamiseks on vajalik vilja selgitada, missugune mudel on vastavale
ritkidegrupile sobiv. Selleks alustatakse ithendatud mudelist. Seejérel testitakse, kas sobilikum on
juhuslike efektidega mudel voi fikseeritud efektidega, kus nullhiipoteesi vastuvotmisel tuleks
kasutada juhuslike efektiga (RE) mudelit ning sisuka hiipoteesi korral fikseeritud efektiga (FE)
mudelit. RE mudeli sobivust testititakse Breusch-Pagani testiga ning FE mudeli sobivust

Hausmani testiga.

Mudelis on soltuvaks muutujaks reaalsed erasektori 16pptarbimiskulutused ning sdltumatuteks
muutujateks on reaalne SKT elaniku kohta, reaalne kinnisvara hinnaindeks, reaalne aktsiaturu

indeks ning reaalne pikaajaline intressimaar.

Fikseeritud efektiga matemaatiline mudel:

PFCE; = ai + p1GDPi; + B2HPIi + B3SMIic + B4LTINT: + uis (1)
kus

PFCE — reaalsed erasektori lopptarbimiskulutused,
GDP — sisemajanduse kogutoodang per capita,
HPI — reaalne kinnisvara hinnaindeks,

SMI — reaalne aktsiaturu indeks,

LTINT — reaalne pikaajaline intressimédr,

a — fikseeritud efekt,

u — jaakliige,

i —riik,

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

PFCE;; = u+ 1GDPy; + p2HPI; + B3SMIi + B4LTINT: + ui + wis (2)
kus

1 — kogu valimi erasektori 10pptarbimiskulude keskmine,

w — juhuslik efekt.

Juhuslike efektiga mudeli hindamiseks kasutatakse lildistatud vihimruutude meetodit ning viiakse
labi kolm testi. Esiteks testitakse regressorite olulisust Waldi testiga. Kui vastav olulisuse
tdendosus on viiksem kui 0,05, on regressor statistiliselt oluline. Teiseks viiakse 14bi Breusch-
Pagani test, et vorrelda RE ja FE mudelit. Nullhiipoteesi iimberliikkkamine tdendab, et parem on
juhuslike efektiga mudel. Kolmandaks testitakse mudeli eelduse kehtivust Hausmani testiga, kus

nullhiipoteesi vastuvdtmine viitab eelduse tiitmisele ja mudeli kasutamise sobilikkusele.

Lisaks eelnevale testitakse mudelis heteroskedastiivsust, milleks kasutatakse Waldi’i testi.
Nullhiipoteesiks on heteroskedastiivsuse puudumine. Vajalik on ka multikollineaarsuse testimine,
selleks kasutatakse Variance Inflation Factors néitajat: kui see on vdiksem kui 10, siis sel juhul
niitajate vahel seost ehk mulitkollineaarsust ei esine. Autokorrelatsiooni testimiseks kasutatakse
Wooldridge testi, kus autokorrelatsioon puudub kui p-vdirtus on vidiksem kui 0,05. Lisaks
testitakse jadkliikmete normaaljaotust. Mudelite kuju tdesust kontrollitakse Ramsey’s RESET
testiga. Mudeli kuju on odige, kui p-vdirtus on suurem kui 0,05, sel juhul saab vastu vdtta

nullhiipoteesi. (Sauga 2017)
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3. ANALUUS, TULEMUSED JA JARELDUSED

Too6 viimases peatiikis on keskendutud Okonomeetrilisele analiitisile, mis on 1dbi viidud
programmis Gretl. Vilja on toodud riikidegruppide kaupa analiiiisi tulemused ja seejérel

bakalaureusetoo jareldused ning piisitatud uurimiskiisimuste vastused.

3.1. Laane-Euroopa riikidegrupi andmeanaliids ja tulemused

Selleks, et kontrollida kasutatavate muutujate omavahelisi seoseid, on andmetega sooritatud
korrelatsioonanaliilisid ~ programmis MS  Excel. Tulemused on toodud tabelis 5.
Korrelatsioonanaliiiisis on kasutatud juba eelnevalt statsionaarseks muudetud andmeid, kus

mittestatsionaarsetest acgridadest on voetud esimest jarku diferentsid.

Tabel 5. Korrelatsioonimaatriks: La&ne-Euroopa riigid

Naitaja | 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

Laane-Euroopa riikide korrelatsioonanaliiiisi tulemustest on néha, et ei tugevat positiivset ega ka
negatiivset korrelatsiooni ei esine lihegi nditaja vahel. Esineb mitmeid keskmise tugevusega
positiivseid seoseid. Tugevaimad seosed olid SKT per capita ja erasektori 10pptarbimiskulude
vahel (0,32) ning SKT per capita ja aktsiaturuindeksi vahel (0,29). Tulemused on loogilised, sest
SKT per capita viitab majanduse heaolule, kasvava majandusega kédib kaasas pulliturg ning ka
inimeste tarbimisvoimekuse kasv. Keskmine positiivne seos oli ka erasektori Idpptarbimiskulude
ja kinnisvara hinnaindeksi vahel, nagu ka varasemas kirjanduses leitud, niditeks autori Kishor
(2007) uurimuses. Ulejdsinud seosed on samuti positiivse suunaga, ent ndrgad. Niiteks
eratarbimiskulude ja aktsiaturuindeksi vahel on nork seos, Pearsoni korrelatsioonikordaja on 0,03.

Sarnasele tulemusele on oma t66s joudnud ka Hamburg (2008), kes leidis, et aktsiaturu kdikumised
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el mdjuta peaaegu iildse Saksamaa keskmise leibkonna tarbimist, sest aktsiad moodustavad vaid
viikese osa Saksamaa leibkondade netovdirtusest. Eelnevad tulemused haakuvad ka kiesoleva
bakalaureuset66 esimeses peatiikis kajastatud teiste varasemate uurimustega, kus leiti samuti, et

vorreldes kinnis- ja finantsvaralist joukust, omab tarbimisele suuremat mdju kinnisvaraline joukus.

Labi viidi ka korrelatsioonanaliiiisi tulemuste statistilise olulisuse kontrollimine. Selleks leidis t60
autor esiteks t-statistikud ning seejdrel p-vadrtused (vt lisa 3). Selgus, et Laane-Euroopa riikide
pohjal olid nivool 5% statistiliselt olulised seosed jirgnevate tegurite vahel: erasektori
16pptarbimiskulud ja kinnisvara hinnaindeks, erasektori 10pptarbimiskulud ja SKT per capita,

kinnisvara hinnaindeks ja aktsiaturuindeks ning SKT per capita ja aktsiaturuindeks.

Jargmiseks on vajalik sobiliku mudeli vilja selgitamine. Regressioonanaliitisidest viidi esmalt 1dbi
tthendatud mudeli hindamine, peale seda grupisiseste fikseeritud efektidega mudeli ja juhuslike
efektidega mudeli hindamine. Uhendatud mudeli hindamisest (Lisa 4) selgus, et statistiliselt
olulisteks muutujateks osutusid niitajad SKT per capita (GDP), aktsiaturuindeks (SMI) ja
kinnisvara hinnaindeks (HPI). Pikaajaline intressimddr (LTINT) oli statistiliselt ebaoluline. Mudeli
kirjeldusvdimet iseloomustav determinatsioonikordaja oli 0,163 ehk antud tihendatudmudel

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

Jargmiseks viidi labi fikseeritud efektidega mudeli (lisa 5) hindamine vihimruutude meetodil, kus
vilakse automaatselt 1dbi kaks testi: regressorite olulisuse testimiseks F-test ja vabalitkmete
olulisuse testimiseks kitsenduste F-test, mis néitab ka fikseeritud efektidega mudeli ja ihendatud
mudeli vordlust. Selgub, et statistiliselt olulised on kdik liikmed vélja arvatud pikaajaline
intressimddr, nagu ka {ihendatud mudelis. Fikseeritud efektidega ja {ihendatud mudeli
vordlemiseks kasutatud F-testi olulisuse tdendosus on p = 3,36x107!! < 0,05. Jirelikult tuleb vastu
votta sisukas hiipotees: parem on fikseeritud efektiga (FE) mudel. Antud mudeli
determinatsioonikordaja oli 0,289 ehk seletusvdime on 28,9%, vorreldes OLS mudeliga on
seletusvoime paranenud. Seejérel testiti FE mudelis ka heteroskedastiivsust, milleks kasutati
Waldi’i testi. Tulemuseks on, et p-véirtus on 4,1x10% < 0,05, mis viitab nullhiipoteesi
vastuvotmisele ehk heteroskedastiivsust ei esine. Lisaks testitakse autokorrelatsiooni Wooldridge
testiga. Tulemuseks nullhiipotees: autokorrelatsiooni ei esine, sest p-véértus on 0,05. Kolmandaks
testitakse jadkliikmete normaaljaotust, mille tulemus, p-véartus 0,01 > 0,05, viitab, et jadkliitkmed

ei allu normaaljaotusele, kuid kasutades Brooks (2008) viidet, ei ole suure valimi puhul oluline,
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kas jadgid alluvad normaaljaotusele voi 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 kdik niitajad, peale pikaajalise
intressimééra. Juhuslike efektidega mudeli seletusvdime oli 14,7% ehk halvim vorreldes eelnevate
mudelitega. RE mudeli sobivust testiti Breusch-Pagani testiga, selle testi olulisuse tdendosus oli
1,09x10% | mis tihendab, et spetsiifilised efektid esinevad. Jirelikult on RE mudel parem kui
ithendatud mudel. Selleks, et hinnata, kas RE mudel on parem kui FE, viidi 14bi Hausmani test.
Hausmani testi olulisuse tdenédosus oli 0,38 > 0,05, see nditab, et juhuslike efektidega mudeli

eeldus on tdidetud ja seda mudelit voiks kasutada.

Eelpool analiiiisitud tulemuste pohjal valis t66 autor mudeliks fikseeritud efektidega mudeli, mis
oli parima seletusvéimega. Jargnevalt on pohjalikumalt analiitisitud La&ne-Euroopa riikidegrupi
fikseeritud efektiga mudelit. Mudelist selgub, et kdik néitajad peale pikaajalise intressimddra on
statistiliselt olulised nivool 0,05. Tulemused niitavad jirgnevaid seoseid erasektori
16pptarbimiskulude vahel. Kinnisvara hinnaindeksi suurenedes 1 indeksipunkti vorra suurenevad
erasektori 10pptarbimiskulud ligikaudu 44 euro vorra. SKT per capita kasv iihe euro vorra toob
kaasa tarbimiskulude suurenemise 0,18 euro vOrra. Aktsiaturuindeksil on aga negatiivhe seos
tarbimiskulutustega: aktsiaturuindeksi suurenemine 1 indekspunkti vorra toob kaasa

tarbimiskulude vihenemise 0,03 euro vorra.

3.2. Louna-Euroopa riikidegrupi andmeanaltus ja tulemused

Jargnevas alapeatiikis on selgitatud Lduna-Euroopa riikidega sooritatud anallilise ja tulemusi.
Tabelis 6 on esitatud Loéuna-Euroopa riikide korrelatsioonimaatriks, seda juba statsionaarseks

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

Naitaja | 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

Korrelatsioonanaliiiisi tulemustest on ndha, et iihegi muutuja vahel ei esine tugevat positiivset ega
ka tugevat negatiivset seost. NoOrgad positiivsed seosed on kinnisvara hinnaindeksil
aktsiaturuindeksi ning SKT per capita niitajaga. Nork negatiivne seos esineb aga erasektori
15pptarbimiskulude ja aktsiaturuindeksi vahel. Ulejdinud seosed on pigem eelnimetatutest veelgi

ndrgemad.

Peale korrelatsioonikordajate statistilise olulisuse kontrollimist saadi tulemusteks (vt lisa 7), et
Lduna-Euroopa riikide pdhjal olid nivool 5% statistiliselt olulised seosed jérgnevate tegurite vahel:
erasektori l0pptarbimiskulud ja aktsiaturuindeks, kinnisvara hinnaindeks ja SKT per capita,

kinnisvarahinnaindeks ja aktsiaturuindeks, pikaajaline intressiméédr ja SKT per capita.

Jargnevalt saab asuda sobiliku mudeli vilja selgitamisele. Esmalt testiti iihendatud mudelit (lisa
10), kust selgus, et ainus statistiliselt oluline tunnus oli aktsiaturuindeks. Lisaks oli ka mudeli

seletusvéime vdga madal, vaid 2,29%.

Jargnevalt testiti FE mudelit (lisa 10). Selgus, et fikseeritud efektidega ja iihendatud mudeli
vordlemiseks kasutatud F-testi olulisuse tdendosus on p = 36,53x% < 0,05. Jérelikult tuleb vastu
votta sisukas hiipotees: parem on fikseeritud efektiga (FE) mudel. Antud mudeli
determinatsioonikordaja oli 0,159 ehk mudeli seletusvdime on paranenud, toustes 15,90% peale.
Samuti olid ka kdik nditajad niilid statistiliselt olulised nivool 0,05. Edasi asuti FE mudeli
tdpsemale analiiiisile. Wald’i testi tulemus néitab, et heteroskedastiivsus puudub, p-vdirtus 1,77
17<0,05. Jadkliikmete normaaljaotuse kontrollimiseks libi viidud testi tulemus niitas, et lilkkmed
el allu normaaljaotusele, p-vaartus 0,005 < 0,05. Endiselt kasutades Brooks (2008) viidet, ei ole
suure valimi puhul oluline, kas jadgid alluvad normaaljaotusele voi mitte. Jargmiseks 1dbi viidud
Wooldridge test viitab autokorrelatsiooni olemasolule, sest p-véartus on 0,78 > 0,05. Selleks, et

vabaneda autokorrelatsioonist, vdeti koikidest andmetest logaritmid ning prooviti uuesti FE
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mudelit (vt lisa 11). Jatkuvalt ei esinenud heteroskedastiivsust, kuid endiselt esines mudelis
autokorrelatsioon. Kuna autokorrelatsiooni ei dnnestunud eemaldada, on jitkatud esialgse, st
logaritmimata, mudeliga, vottes kasutusele ka kohandatud standardvead. Mudelist (lisa 13) selgub,
et peale aktsiaturu indeksi on kd&ik tunnused statistiliselt olulised nivool 0,05 ning mudeli
seletusvoimeks oli 15,9%. Heteroskedastiivsust ei esine, jadkliikmed ei allu normaaljaotusele ning

autokorrelatsioon esineb.

Kolmandaks testiti RE mudelit (lisa 14). Juhuslike efektidega mudeli seletusvdoimeks oli umbes
sama madal nagu tihendatud mudelil, kdigest 3,4%. Breusch-Pagani testi olulisuse tdoendosus oli
0, mis tdhendab, et RE mudel on parem kui ithendatud mudel. Hausmani testi olulisuse tdenéosus
oli 0,37 > 0,05, see nditab, et juhuslike efektidega mudeli eeldus on tdidetud ja seda mudelit vdiks

teooreetiliselt kasutada.

Mudelite tulemuste pohjal valis t66 autor mudeliks fikseeritud efektidega mudeli koos kohandatud
standardvigadega (lisa 13). Jargnevalt on interpreteeritud antud mudeli tulemusi. Mudelist selgub,
et nivool 0,05 on statistiliselt olulised koik niitajad peale aktsiaturuindeksi, mis on statistiliselt
oluline nivool 0,1. Tulemused niitavad, et kinnisvara hinnaindeksi suurenedes 1 indekspuntki
vorra, suurenevad erasektori 1dpptarbimiskulud 15,54 euro vorra. Teiseks niditas mudel, et
pikaajalise intressiméddra 1 protsendipunktiline tdus pdhjustab 51,29 eurose kasvu tarbimises.

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

3.3. Jareldused

Kéesolevas t60s uuriti lisaks kinnisvaralisele joukusele ka erinevate teiste tegurite moju
tarbimisele. Muutujad valiti, tuginedes varasemale empiirilisele kirjandusele. Paneelandmetega
labi viidud regressioonanaliilisi mudelite pdohjal on jéirgnevalt tehtud jdreldusi erasektori
tarbimiskulusid mdjutavate néitajate kohta. Analiiiisi tulemuste interpreteerimisel on Léaéne-
Euroopa riikidegrupis ldhtutud fikseeritud efektiga mudelist ning Louna-Euroopa riikidegrupis

kohandatud standardvigadega fikseeritud efektiga mudelist.

Esiteks on jargnevalt otsitud vastuseid kolmele uurimiskiisimusele. Vdorreldes kahe riikidegrupi
mudelite tulemusi selgub, et kinnisvara hinnaindeks on iiks suurimaid tarbimise mdjutajaid.

Mbdlemas mudelis oli kinnisvara hinnaindeks statistiliselt oluline nivool 0,05. Mdju on uuritavate
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gruppide niiol veidi erinev. Uhe indekspunktiline kasv viib Lééine-Euroopa riikides tarbimise
kasvuni 43,57 euro vorra ning Louna-Euroopas veidi vihem 15,54 eurose kasvuni. Nii Laédne- kui
ka Louna-Euroopa riikide kohta on mitmed autorid (Arrondel, Lefebre 2001; Chauvin, Damette
2010; Calcagno et. al 2009; Bover 2005) samuti leidnud, et kinnisvaraline joukus mojutab
tarbimist positiivselt ehk {ihe suurenedes suureneb ka teine nditaja. Voib arvata, et Ladne-Euroopas
on moju tarbimisele suurem, sest ka tarbimahinnaindeks on Lééne-Euroopa riikide seas korgem.
Uurides korrelatsioonmaatrikseid, selgub, et Lddne-Euroopa riikide seas esineb erasektori
1opptarbimiskulude ja kinnisvara hinnaindeksi vahel positiivne ja statistiliselt oluline
korrelatsioon. Louna-Euroopa riikide seas aga oli korrelatsioonanaliiiisi tulemuseks hoopis viga

ndrk negatiivne seos, mis polnud ka statistiliselt oluline.

Lisaks kinnisvaralisele joukusele on kdesolevas t60s uuritud ka teiste néitajate mdju tarbimisele.
Mitmetes varasemates uurimustes oli keskendutud ka finantsvaralise joukuse mojule. Nii uuriti ka
antud t66s S&P 500 indeksi mdju tarbimisele. Nii Ladne- kui ka Louna-Euroopa mudelis on joutud
sarnasele tulemusele. Samas on korrelatsioonanaliiiiside tulemused vastanduvad. Laine-Euroopa
andmetega korrelatsioonanaliilis nditas, et nditajate vahel on ndrk positiivne seos, mis statistilise
olulisuse testimisel osutus ebaoluliseks. Louna-Euroopa andmete korrelatsioonanaliiiis néitas aga
ndrka negatiivset seost, mis oli statistiliselt oluline nivool 0,05. Tuleb aga maérkida, et Louna-
Euroopa mudelis oli aktsiaturuindeks statistliselt ebaoluline nivool 0,05, kuid siiski oluline nivool
0,1. Aktsiaindeksi 1 indekspunktiline suurenemine pdhjustab modlemas mudelis tarbimise
vihenemise 0,04 euro vorra. Taoline tulemus on aga vastandlik varasematele toddele, kus on
nditeks leitud, et finantsvaralise joukuse kasv 1 dollari vOrra suurendab tarbimist 3 sendi vorra

(Kishor 2007).

Kéesolevas bakalaureuset0s néitasid tulemused seega, et kinnisvaralise joukuse mdju tarbimisele
on Ladne-Euroopa riikides suurem kui Louna-Euroopas, kuid finantsvaralise joukuse moju on
molemas regioonis ithesugune. Tulemus kinnisvaralise joukuse moju kohta on ka kooskdlas
varasemate uurimustega. On leitud, et Ldine-Euroopa riikides, Saksamaa, Prantsusmaa, Holland,
pOhjustab 1 eurosendine kinnisvaralise joukuse kasv 4-8 eurosendise tarbimise suurenemise
(Hamburg et. al 2008, Chauvin, Damette 2010, Bover 2005). Kuid Louna-Euroopa riikides, nditeks
Hispaanias, jadb tarbimise piirkalduvuse suurenemine eluasemejoukuse kasvu tottu vahemikku 1-

2 senti (Bover 2005).
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Kolmandaks uvuritud muutujaks oli pikaajaline intressimiér. Laane-Euroopa riikide mudelis osutus
antud nditaja statistiliselt ebaoluliseks. Lduna-Euroopa mudelis pohjustas aga 1
protsendipunktiline pikaajalise intressimddra tdus tarbimise kasvu 51,29 euro vorra. Tulemus on
vastuolus varasemate uurimustega, nditeks on Jannsen (2013) oma t66s leidnud, et suurenenud
reaalne intressimdir muudab tarbimise tdna kallimaks vorreldes homse tarbimisega. Seega peaks
kasvav intressimddr tarbimist vihendama. Kuid on ka leitud, et kui sissetulekute efekt on tugevam,

siis korged intressiméérad suurendavad tarbimist (Campbell, Mankiw 1989).

Neljandaks analiiiisitud muutujaks oli SKT per capita mdju. Mdlemas mudelis oli niitaja
statistiliselt oluline ning tulemused olid samuti sarnased. Uhe eurone SKT per capita suurenemine
pohjustab Ladne-Euroopa mudelis tarbimise suurenemise 0,18 euro ning Lduna-Euroopa mudelis
0,26 euro vorra. Tulemused on loogilised, sest SKT per capita viitab majanduse heaolule ja
kasvule ning kasvava majandusega kdib kaasas ka inimeste tarbimiskindluse suurenemine

(Ludvigson 2004).
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmargiks oli vélja selgitada, kuidas kinnisvaraline joukus mojutab
tarbimist Ladne- ja Louna-Euroopa riikidegruppide nditel. Uuritavaks perioodiks oli 1997. aasta
esimene kvartal kuni 2020. aasta neljas kvartal. Eesmirgi tditmiseks otsiti t60s lahendust
jargmistele uurimiskiisimustele:
1) Kas kinnisvaraline joukus omab Lééne- ja Louna-Euroopa riikides moju tarbimisele?
2) Kui palju ja millise mirgiga kinnisvaraline joukus Lddne- ja Louna-Euroopa riikides
tarbimist mojutab?

3) Kas kinnisvaralise joukuse mdju tarbimisele on Lédne- ja Louna-Euroopa riikides erinev?

To6 on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk sisaldab teoreetilist iilevaadet kinnisvaraturu
olemusest, kinnisvaralisest joukusest ja tarbimisest. Lisaks iilevaadet varasemast empiirilisest
kirjandusest nii Laine- kui ka Louna-Euroopa riikide pohjal. Teises peatiikis on keskendutud
praktilisele osale ning on kirjeldatud kasutatavaid andmeid ja meetodeid. Kolmas peatiikk hdlmab

endas analiiiitilist osa, selle tulemusi ja jireldusi.

Kinnisvaralise joukuse mdju hindamiseks uuriti t66s kinnisvara hinnaindeksi néitajat. Lisaks
kaasati ka aktsiaturuindeks, SKT per capita ning pikaajaline reaalne intressiméddr. Andmed
péarinevad Investing, OECD ja FRED andmebaasidest. To0s viiakse statsionaarseks muudetud
andmetega 14bi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisid kasutades programme MS Excel ja Gretl.
Analiiiisi raames leiti molemale riikidegrupile sobilik mudel. Selleks testiti nii tihendatud mudelit,
fikseeritud efektidega kui ka juhuslike efektidega mudelit. Mdlema grupi jaoks osutus
sobilikuimaks fikseeritud efektidega mudel, kus sdltuvaks muutujaks erasektori Iopptarbimiskulud
ning sOltumatuteks muutujateks kinnisvara hinnaindeks, aktsiaturuindeks, pikaajaline intressimaar
ja SKT per capita. Mdlemas mudelis testiti heteroskedastiivsust, autokorrelatsiooni ning
jadklitkmete normaaljaotust. Li&ine-Euroopa mudelis heteroskedastiivsust ega autokorrelatsiooni
ei esinenud, kuid jadklitkmed ei allunud normaaljaotusele, mis aga pole suure valimi puhul méérav.

Louna-Euroopa mudelis ei esinenud samuti heteroskedastiivsust ning samuti ei allunud
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jadkliikmed normaaljaotusele. Autokorrelatsiooni Lduna-Euroopa mudelist eemaldada ei

onnestunud, seega kasutati kohnadatud standardvigu.

Jargnevalt on selgitatud vastuseid kolmele piistitatud uurimiskiisimusele. Esiteks kas
kinnisvaraline joukus omab Lédne- ja Louna-Euroopa riikides mdju tarbimisele? Vorreldes kahe
ritkkidegrupi mudelite tulemusi selgub, et kinnisvara hinnaindeks on iiks suurimaid tarbimise

mojutajaid. Mdlemas mudelis oli kinnisvara hinnaindeks ka statistiliselt oluline nivool 0,05.

Teiseks kui palju ja millise mérgiga kinnisvaraline joukus Lddne- ja Louna-Euroopa riikides
tarbimist mdjutab? Moju on uuritavate gruppide ndol veidi erinev. Uurides
korrelatsioonmaatrikseid, selgub, et Lédne-Euroopa ritkide seas esineb erasektori
1opptarbimiskulude ja kinnisvara hinnaindeksi vahel positiivne ja statistiliselt oluline
korrelatsioon. Louna-Euroopa riikide seas aga oli korrelatsioonanaliiiisi tulemuseks hoopis viga
ndrk negatiivne seos, mis polnud ka statistiliselt oluline. Tépsemalt selgub mudelitest, et iihe
indekspunktiline kasv viib Laine-Euroopa riikides tarbimise kasvuni 43,57 euro vorra ning Louna-

Euroopas veidi vihem 15,54 eurose kasvuni.

Kolmandaks kas kinnisvaralise joukuse moju tarbimisele on Lidne- ja Louna-Euroopa riikides
erinev? Tuginedes eelmise uurimiskiisimuse vastusele, saab tddeda, et jah, Ladne- ja Louna-

Euroopa riikides on kinnisvaralise jdoukuse moju tarbimisele erinev.

Lisaks uuriti ka teiste muutujate moju tarbimisele. Erinevused kahe mudeli vahel olid eelkdige
niitajate statisilises olulisuses, laias pildis olid tulemused sama suuna ja mérgiga. SKT per capita
niitaja oli mdlemas mudelis statistiliselt oluline ning tulemused olid samuti sarnased. Uhe eurone
SKT per capita suurenemine pdhjustab Ladne-Euroopa mudelis tarbimise suurenemise 0,18 euro
ning Louna-Euroopa mudelis 0,26 euro vorra. Pikaajaline intressimdar osutus aga Ladne-Euroopa
ritkide mudelis statistiliselt ebaoluliseks. Louna-Euroopa mudelis pdhjustas aga 1
protsendipunktiline pikaajalise intressimdira tdus tarbimise kasvu 51,29 euro vorra. Neljanda
nditajana uuritud aktsiaindeksi 1 indekspunktiline suurenemine pdhjustas mdlemas mudelis

tarbimise viahenemise 0,04 euro vorra.

Kéesolevat bakalaureusetood saaks edasi arendada, lisades teisi muutujaid, néiteks todtuseméér,
palgakasv ja inflatsioon, ning muutes ajaperioodi. Samuti saaks veel kaasata teisi maailma

piirkondi vo1 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 Laane-Euroopa riikidegrupi esialgsete
andmetega

Step 1 results

unit delta s2e 82y
1 -0.0737%¢ €488.2 2154.1
2 -0.082673 9247.5 3103.7
3 -0.12065 5377.4 568€.7
5 N=0.7279%6, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for PFCE
test with constant including 0 lags of (1-L)PFCE
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z-Score
-0.092317 -4.01e -2.00037 [0.0227]

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 0.053805 1.4117 8.4563
2 -0.014874 1.2632 8.7373
3 -0.029124 2.3303 21.933
5 N=2.763%, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for HPI
test with constant including 0 lags of (1-L)HPI
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z-Score
-0.0073873 -1.531 0.303074 [0.6191)]
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Lisa 1l jarg

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 -0.15€637 0.085942 0.045478
2 -0.15389 0.084550 0.045279
3 -0.15109 0.08971¢ 0.053860
S N = 0.744686, mu* = -0.566, s* = 0.685

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for LTINT
with constant and trend including 0 lags of (1-L)LTINT
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z-Score
-0.15375 -4,.880 -1.57577 [0.0575]

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 -0.027394 18623. 5622.2
2 -0.12135 30333. 7313.7
3 -0.047454 17549. 12893.
S N = 0.632543, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for GDP
test with constant including 0 lags of (1-L)GDP
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z-score
-0.046101 -3.419 -2.80741 [0.0025]

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 -0.37664 2.6007e+006 3.9307e+005
2 -0.36433 2.6436e+006 4.0517e+005
3 -0.41601 2.7804e+006 4.2438e+005
S N = 0.390313, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for SMI
test with constant including 0 lags of (1-L)3SMI
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z—-Score
-0.38487 -T7.945 -6.64347 [0.0000]

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 2. LLC-testi tulemused L&ane-Euroopa riikidegrupi andmetega peale
esimest jarku diferentsi votmist

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 -0.81406 1.6714 0.16271
2 -0.13290 0.36071 0.19884
3 -0.27832 1.2256 0.26560
5 N = 0.506667, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for d HPI
test with constant including 0 lags of (1l-L)d_HPI
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,95), using 282 observations
coefficient t-ratio Z-Score
-0.27805 -6.631 -4,.598268 [0.0000]

Step 1 results

unit delta s2e s2y
1 -0.74621 0.0879¢60 0.012078
2 -0.78643 0.0878¢98 0.012349
3 -0.72720 0.09058¢6 0.013014
S N = 0.374806, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for d_LTINT
test with constant including 0 lags of (1l-L)d _LTINT
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,95), using 282 observations
coefficient t-ratio Z-sScore
-0.75298 -13.072 -12.7845 [0.0000]

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 3. Laane-Euroopa riikidegrupi korrelatsioonikordajate p-vaartused

Néitaja | PFCE d HPI [ LTINT [ GDP SMI
PFCE - - - -
d_HPI | 4,27x10% - - -
LTINT 0,23 0,30 - -
GDP 5,00x10°%® 014| 082 -
SMI 0,60 | 1,17x10% | 0,78 | 9,90x107"

Allikas: Autori koostatud programmis Excel
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Lisa 4. Laane-Euroopa riikidegrupi tihendatudmudel

Model 1: Pooled OLS, using 285 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 95

Dependent wvariable: PFCE

coefficient std. error t-ratio p-value
const 4136.64 97.5177 42.42 6.31le-124 *xn
GDP 0.0705857 0.0121339 5.817 1.63e-08 #xn
SMI -0.0138922 0.00611760 -2.271 0.0239 ol
d HPI 37.6850 8.77332 4,295 2.4le-05 wnw
d LTINT 36.7593 37.7428 0.9739 0.3309

Mean dependent var 4667.933 5.D. dependent var 211.6754

Sum sgquared resid 10646338 S.E. of regression 194.,9939
R-squared 0.163355 Adjusted R-squared 0.151403
F(4, 280) 13.66754 P-value (F) 3.42e-10
Log-likelihood -1904.671 Akaike criterion 3819.343
Schwarz criterion 3837.605 Hannan-Quinn 3826.664
rho 0.884943 Durbin-Watson 0.217883

Excluding the constant, p-value was highest for variable 9 (d_LTINT)

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

Model 2: Fixed-effects, using 285 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 85
Dependent wvariable: PFCE
coefficient std. error t-ratio p-value
const 3277.30 152.633 21.47 5.74e-061
d HPI 43.5754 8.14936 5.347 1.87e-07
d LTINT 26.5953 34.7603 0.7651 0.444%9
GDP 0.183120 0.0196367 9,325 3.60e-018
SMI -0.0290555 0.00601955 -4,.827 2.2%=-06
Mean dependent wvar 4667.933 S5.D. dependent var 211.6754
Sum squared resid g950518 S.E. of regression 179.4327
LSDV R-squared 0.296622 Within R-squared 0.288%61
LSDV F(e, 278) 19.53524 P-value (F) 5.1l6e-18
Log—-likelihood -1879.947 Akaike criterion 3773.8%94
Schwarz criterion 3799.461 Hannan-Quinn 3784.143
rho 0.85883¢6 Durbin-Watson 0.287583

Joint test on named regressors -

Test statistic: F(4,
with p-value = P(F (4,

278) =
278) > 28.2443) =

28.2443

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis:

Test statistic: F(2,

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
the units have a common error variance
Chi-sguare(3) =

Null hypothesis:
Asymptotic test statistic:
with p-value = 4.1002%e-008

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
No first-order autocorrelation
17.0603

B(F(1, 2) > 17.0603) =

Null hypothesis:
Test statistic:
with p-value =

F(l, 2) =

The groups have a common intercept
278) =
with p-value = P(F(2, 278) > 26.3358) =

26.3358

0.0539187

Test for normality of residual -

Null hypothesis:
Test statistic:

with p-value = 0.01427%¢6

error is normally distributed
Chi-square(2) =

8.49784

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

Model 3: Random-effects (GLS), using 285 observations

Using Nerlove's transformation
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 95
Dependent variable: PFCE

coefficient std. error =
const 3309.64 178.008 18.59
GDP 0.178888 0.0193813 9.230
SMI -0.0284943 0.00600411 -4.746
d_HPI 43.4018 8.14615 5.328
d_LTINT 26.9720 34.7517 0.7761

Mean dependent var 4667.933 S.D. dependent var
Sum squared resid 13698511 S.E. of regression

Log-likelihood -1940.591 Akaike criterion
Schwarz criterion 3909.445 Hannan-Quinn
rho 0.85883¢6 Durbin-Watson

'Between' variance = 26267.6

'Within' variance = 31405.3

theta used for quasi-demeaning = 0.888516
corr (y,yhat)”*2 = 0.146762

Joint test on named regressors -

Asymptotic test statistic: Chi-square(4) = 111.199

with p-value = 4.,03828e-023

Breusch-Pagan test -

p-value

3.69e-077
2.71e-020
2.08e-06
9.94e-08
0.4377

211.6754
220.7921
3891.183
3898.504
0.287583

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(l) = 32.6771

with p-value = 1.08811e-008

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 1.92617

with p-value = 0.381714

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 7. LLC-testi tulemused L6una-Euroopa riikidegrupi esialgsete
andmetega

Step 1 results

unit delta s2e 32y
1 -0.0%8642 6194 .6 £336.3
2 -0.13119 10435, 6754, 6
3 -0.13189 34590, 155909,
S N = 0.803625, mu* = -0.518, s* = 0.77¢

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for PFCE

test with constant including 0 lags of (1-L)PFCE
Bartlett truncation at 14 lags
H, T = (2,96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z—-=Ccore

-0.11959 —-4.485 -1.707859 [0.0438]
Step 1 resultcs
unitc delta z2e 32y

1 -0.012132 1.6954 1l6.362

2 -0.017262 6.4144 6l.424

3 -0.02048% 6.7071 53.6867
S W= 3.00994, mu* = -0.518, =% = 0.77¢
Levin-Lin-Chu pooled ADF test for HPI
test with constant including 0 lags of (1-L)HPI
Bartlett truncation at 14 lags
H, T = (3,96), using 235 observations
coefficient L—ratio EZ—S5Ccore

-0.016078 -2.990 -0.779443 [0.2179]
Step 1 results
unit delta s2e 52y

1 -0.042123 0.16611 0.20391

2 -0.02104¢ 0.1270% 0.17215

3 -0.04343¢ 2.2975 2.9437
S N =1.13457, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for LTINT

test with constant including O lags of (1-L)LTINT
Bartlett truncation at 14 lags
H, T = {(3,%96), using 285 observations
coefficient t-ratio Z—-Score
-0.031583 -2.454 -0.488253 [0.3127]
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Lisa 7 jarg

Step 1 results

unit delta s2e 52y
1 -0.12125% 13453, 49598.1
2 -0.11041 20602, 137559,
3 -0.01lg352 107559, 32280.
5 HN=1.09018, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for GDP
test with constant including O lags of (1-L)GDE
Bartlett truncation at 14 lags

H, T = {(3,5%6), using 285 observations
coefficient t-ratio Z—-SCcore
—-0.042231 -2.735 -0.411344 [0.3404]

Step 1 resultcs
unit delta s3ie 32¥y

1 -0.359183 2.38%67Te+006 4.5073e+003
2 -0.42328 3.1003e+006 4.85312e+003
3 -0.38281 3.1723e+006 5.0933e+003
S N =0.396%72, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for SHMI
test with constant including 0 lags of (1-L)5SMI
Bartlett truncation at 14 lags

H, T = (3,96), using 235 observations
coefficient t-ratio Z—-3Ccore
-0.3938 -8.100 -6.72146 [0.0000]

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 8. LLC-testi tulemused Lduna-Euroopa riikidegrupi andmetega peale
esimest jarku diferentsi votmist

Step 1 results

unit delta s2e 22y
1 -0.25665 0.78174 0.17468
2 -0.14234 1.7562 0.82147
3 -0.34408& 4,.0181 0.62826
5 N=0.517351, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for d HPI
test with constant including 0 lags of (1-L)d HPI
Bartlett truncation at 14 lags

N, T = (3,95), u=sing 282 observations
coefficient t-ratio Z—-SCOore
—-0.2205 -5.822 —4.,.069 [0.0000]

Step 1 results

unit delta s2e 32y
1 -0.71348 0.1598& 0.025403
2 -0.687845 0.11651 0.018248
3 -0.51632 1.8103 0.315994

5 N = 0.404952

]

, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for d LTINT
test with constant including O lags of (1-L)d LTINT
Bartlett truncation at 14 lags

H, T = (2,95), using 232 observations
coefficient t-ratio Z—-3COre
—-0.628593 -11.373 -10.4784 [0.0000]

Step 1 results

unit delta s2e 22y
1 -1.192& 19098, 2711.1
2 -1.1804 21947, 3060.4
3 -0.87647 10756, 1727.48
S N = 0.383665, mu* = -0.518, s* = 0.776

Levin-Lin-Chu pooled ADF test for d GDP
test with constant including 0 lags of (1-L)d GDF
Bartlett truncation at 14 lags

H, T = (2,95), using 282 observations
coefficient t-ratio Z—-SCore
-1.0858 -18.239 —-159.2945 [0.0000]

Allikas: Autori koostatud programmis Gretl
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Lisa 9. Louna-Euroopa riikidegrupi korrelatsioonikordajate p-vaartused

Naitaja 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. L6una-Euroopa riikidegrupi thendatudmudel

Model 1: Pooled OLS, using 285 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 85

Dependent wvariable: PFCE

coefficient std. error t-ratio p-value
const 3858.65 90.197¢6 42.78 8.09e-125 #*xx
SMI -0.0420995 0.0157499 -2.673 0.0080 Ll
d HPI 2.71179 15.0580 0.1801 0.8572
d LTINT 53.€927 36.0697 1.489 0.1377
d _GDP 0.258120 0.25547¢ 1.010 0.3132

Mean dependent wvar 3628.991 S5.D. dependent wvar 571.4517

Sum sguared resid 89345645 S.E. of regression 564.8819%9
R-squared 0.03e624 Adjusted R-sgquared 0.022861
F(4, 280) 2.661118 P-wvalue (F) 0.033015
Log-likelihood -2207.811 Akaike criterion 4425.622
Schwarz criterion 4443.885 Hannan-Quinn 4432.943
rho 0.957042 Durbin-Watson 0.071706

Excluding the constant, p-value was highest for wvariable 8 (d_HPI)

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!
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Lisa 11. L6una-Euroopa riikidegrupi FE mudel koos testidega

Model 2: Fixed-effects, using 285 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 985
Dependent wvariable: PFCE
coefficient std. error t-ratio p-value
const 3854.65 41.1492 93.€8 2.60e-212
d_HPI 15.5352 €.88813 2.255 0.0249
d_LTINT 51.2903 16.4582 3.11¢ 0.0020
d_GDP 0.262283 0.116611 2.249 0.0253
SMI -0.0422382 0.00718527 -5.878 1.18e-08
Mean dependent var 3628.991 S5.D. dependent wvar 571.4517
Sum sguared resid 1846240¢ S.E. of regression 257.7044
LSDV R-sguared 0.800928 Within R-sguared 0.15855¢
LSDV F(6, 278) 186.4129 P-value (F) 2.32e-94
Log-likelihood =1983.120 Akaike criterion 3880.241
Schwarz criterion 4005.808 Hannan-Quinn 3990.490
rho 0.801187 Durbin-Watson 0.3509823

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(4, 278) = 13.09¢€1
with p-value = P(F(4, 278) > 13.09¢€l) = 8.729%9e-010
Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(2, 278) = 533.6&€7

with p-value = P(F(2, 278) > 533.667) = €.52939e-096

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-sguare(3) = £81.1113
with p-value = 1.77273e-017

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho =
Test statistic: F(l, 2) = 0.10&557
with p-value = P(F(1, 2) > 0.1086557) =

-0.5)
0.775092
Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-sgquare(2) = 10.8154
with p-value = 0.0044819

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!
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Lisa 12. L6una-Euroopa riikidegrupi logaritmitud andmetega RE mudel koos
testidega

Model 3: Fixed-effects, using 51 observations
Included 3 cross-sectional units

Time-series length: minimum 15, maximum 19
Dependent variable: 1 PFCE

coefficient std. error t-ratio p-value
const 9.18433 0.465462 19.73 1.76e-023 *xn
1 SMI -0.118308 0.0535¢614 -2.209 0.0324 ol
1 d HPI -0.008778625 0.0139079 -0.6310 0.5313
1 d LTINT -0.0153188 0.0118771 -1.290 0.2039
1 d GDP 1.03948e-05 0.01529¢&2 0.000679%¢ 0.9995

Mean dependent var 8.195943 S5.D. dependent var 0.152285

Sum sguared resid 0.261573 S.E. of regression 0.077103
LSDV R-sguared 0.774415 Within R-sguared 0.130583
LSDV F(e, 44) 25.1747¢6 P-value (F) 1.01le-12
Log-likelihood €2.09230 Akaike criterion =110.184¢
Schwarz criterion -9%6.66182 Hannan-Quinn =-105.0171
rho 0.807123 Durbin-Watson 0.559055

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(4, 44) = 1.6521¢
with p-value = P(F(4, 44) > 1.6521¢6) = 0.17825¢

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(2, 44) = 56.1783
with p-value = P(F(2, 44) > 5€6.1783) = 7.68074e-013

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 217.9%962
with p-value = 5.5379%8e-047

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5)

Test statistic: F(l, 2) = 0.362097
with p-value = P(F(1, 2) > 0.362097) = 0.608472

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!
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Lisa 13. L6una-Euroopa riikidegrupi kohandatud standardvigadega RE
mudel koos testidega

Model 4: Fixed-effects, using 285 observations
Included 3 cross-sectional units

Time-series length = 95

Dependent variable: PFCE

Robust (HAC) standard errors

coefficient std. error t-ratio p-value
const 3854.65 124.407 30.98 3.69e-092 *x»
SMI -0.0422382 0.0233305 -1.810 0.0713 ®
d HPI 15.5352 4.37020 3.555 0.0004 il
d LTINT 51.2903 17.9030 2.865 0.0045 il
d_GDP 0.262283 0.0150329 17.45 1.50e-046 ***

Mean dependent var 3628.991 5.D. dependent var S5T1.4517

Sum sguared resid 18462406 S.E. of regression 257.7044
LSDV R-sgquared 0.800928 Within R-squared 0.158556
Log-likelihood -1983.120 Akaike criterion 3980.241
Schwarz criterion 4005.808 Hannan-Quinn 3990.490
rho 0.801187 Durbin-Watson 0.350923

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(2, 175.6) = T06.707
with p-value = P(F(2, 175.6) > T706.707) = 1.01883e-084

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 81.1113
with p-value = 1.77273e-017

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5)
Test statistic: F(l1, 2) = 0.106557
with p-value = P(F(1, 2) > 0.106557) = 0.775092

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 10.8154
with p-value = 0.0044819

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!
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Lisa 14. L6una-Euroopa riikidegrupi RE mudel

Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 95
Dependent wvariable: PFCE

coefficient std. error z p-value
const 3854.66 359.999 10.71 9.40e-027
SMI -0.0422380 0.00718460 -5.879 4.13e-09
d HPI 15.5117 6.88745 2.252 0.0243
d LTINT 51.2946 16.4567 3.117 0.0018
d_GDP 0.262275 0.116600 2.249 0.0245
Mean dependent var 3628.991 5.D. dependent wvar 571.4517
Sum sgquared resid 89590944 S.E. of regression 564.6494
Log-likelihood -2208.202 Akaike criterion 4426.404
Schwarz criterion 4444.666 Hannan-Quinn 4433.724
rho 0.801187 Durbin-Watson 0.350923
'Between' wvariance = 374365
'Within' wvariance = 64780.4
theta used for quasi-demeaning = 0.95736
corr(y,vhat)"2 = 0.0340632
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-sgquare(4) = 52.3854
with p-value = 1.14582e-010
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-sgquare(l) = 8325.84

with p-value = 0

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 1.99635

with p-value = 0.368551

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!
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Lisa 15. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putto reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Karin Kasak

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,Kinnisvaralise joukuse moju tarbimisele Lddne- ja LOuna-Euroopa riikide nditel”, mille
juhendaja on Signe Rosenberg,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 18ppemiseni.

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

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

12.05.2022 (kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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