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Luhikokkuvote

Kéesolevas uurimuses analuusitakse kinnisvara vaartuse kasvu moé-
ju eratarbimisele. Uurimus sisaldab erialakirjanduse ulevaadet, rahvus-
vahelist vordlust, Eesti kinnisvara vaartuse néitaja kalkulatsiooni, tarbi-
misfunktsiooni 6konomeetrilisel hindamisel leitud kinnisvara rikkusest
tulenevat tarbimise piirkalduvust ning kinnisvara tagatisel potentsiaalse
tarbimise naitaja kalkulatsiooni. Peamiste tulemustena vdib vélja tuua
jargnevat: 1) kinnisvara vaartus Eestis on Kiiresti kasvanud alates 2003.
aasta Il kvartalist, 2) kinnisvara rikkusest tulenev tarbimise piirkaldu-
vus on 1,1%, 3) Eestis on kinnisvara rikkusest tulenev tarbimise piirkal-
duvus teiste riikidega vorreldes vagagi tagasihoidlik, 4) potentsiaalne
tarbimine kinnisvara tagatisel viitab sellele, et kinnisvara rikkuse kasvu
mdju eratarbimisele voib tulevikus suureneda.
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Ulevaade uurimusest

Kinnisvaraturu areng viimastel aastatel on pakkunud kdneainet nii Eestis
kui mujal maailmas. Ka on kinnisvarahindade kiire kasv toonud kaasa selletee-
maliste uurimuste ja analtiiside avaldamise. On Uldteada, et kinnisvara moo-
dustab valdava osa kodumajapidamiste rikkusest ning seetbttu on loomulik
kiisida, kas selline rikkuse/jdukuse kasv viib ka muutusteni reaalmajanduses.
Kaesolev uurimus kasitleb just viimast probleemistikku. Uurimuse eesmark
on analttsida kinnisvarahindade kasvu moju eratarbimisele Eestis.

Kaesolev t66 on Ules ehitatud jargmiselt. Esimeses peatiikis kirjeldatakse
teoreetilisi aluseid — anallusitakse rikkuse/jdukuse erinevate komponentide
ja nende vaartuse kasvu moju kodumajapidamise tarbimisele. Teises peati-
kis antakse Ulevaade vastavast erialakirjandusest. Nimelt koondatakse mitme
uurimuse tulemused lahtuvalt toodes kasutatavatest andmetest: esmalt tuuak-
se ara mikroandmeid kasutavad uurimused, seejarel kirjeldatakse kalibreeri-
tud mudelit ning peatikk I6ppeb agregeeritud andmeid kasutavate analliiside
kirjelduse/vordlusega. Ka on &ra toodud paneelandmetel hinnatud kinnisvara
vaartuse kasvu moju tarbimisele arenenud riikides (ja riikide grupis). Neljan-
das peatikis kirjeldatakse koostatud kinnisvara vaartuse néaitajat. Viies peattikk
hdlmab empiirilist analtisi: esmalt hinnatakse tarbimisfunktsioon ning seeja-
rel arvutatakse potentsiaalne tarbimine kinnisvara tagatisel. Seejuures lahtuti
tarbimisfunktsiooni valikul funktsioonist, mis on kasutusel Eesti Panga mak-
romudelis (vt. ka Kattai, 2005). Kuues peatiikk votab kogu too peamised tule-
mused kokku.

Kinnisvara vaartuse arvutamisel selgus, et kinnisvarafondi vaartus osaka-
aluna SKP-st on Eestis vorreldes teiste riikide sarnase naitajaga paris korge,
mis annab alust uskuda, et enamik majapidamiste rikkusest on paigutatud eel-
kdige kinnisvarasse. Tarbimisfunktsiooni hindamisel leiti, et kinnisvara vaar-
tuse kasvu mdju eratarbimisele on siiski tagasihoidlik — kinnisvararikkusest
tulenev tarbimise piirkalduvus on 1,1%. Seega kandub Eestis igast kinnisvara
vaartuse kroonist, mis hinnatdusu tulemusel on majapidamiste rikkust kasvata-
nud, tarbimisse vaid 1,1 senti, mis vOrreldes teiste riikide vastavate néitajatega
on vaga vaike (teiste riikide naitaja jadb vahemikku 1,3-7,5%). Tulemust vdib
pbhjendata eelkdige sellega, et Eestis soetati ajavahemikul 1997-2005 kinnis-
vara eelkdige eluasemeks, mitte aga spekulatiivsetel eesmarkidel voi inves-
teeringuks. Lisaks tarbimise piirkalduvusele on t60s arvutatud potentsiaalne
tarbimine kinnisvara tagatisdHEW — home equity withdrawalfEW-i vaar-
tus naitab tdusutrendi, kuid ometi ei ole tarbimine sedavdrd kasvanud. Seetdttu
vOib vaita, et kinnisvara vaartusest tulenev eratarbimise kasv on olnud vaiksem
kui see oleks v8imalik kinnisvarahindade kasvu korral. Kokkuvétvalt, kinnis-
vara vaartuse kasvu moju eratarbimisele Eestis ajavahemikus 1997-2005 oli



vorreldes teiste riikidega tagasihoidlik, kuid vaadeldes potentsiaalse tarbimise
(kinnisvara tagatisel) trendi vOib arvata, et tarbimine kinnisvara tagatisel tule-
vikus kasvab. Seda vaidet toetab ka Eesti finantsturu areng.
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1. Sissejuhatus

Kinnisvarahinnad on viimastel aastatel muutunud vaga kiiresti nii Eestis
kui ka mujal. Sellest ajendatuna on koostatud uurimusi, mis kasitlevad nii
kinnisvarahindade kasvu (nt. Gatzlaff ja Ling, 1994; Girouard jt., 2006; van
den Noord, 2006; Wang ja Zorn, 1997 jt.) kui ka selle mdju reaalmajandusele
(vt. nt. Aoki jt., 2002; Attanasio jt., 1998; Campbell ja Cochrane, 1999; Case
jt., 1987; Catte jt., 2004 jne.). K&esoleva uurimuse peamine eesmark on uuri-
da kinnisvarahindade kasvu mgju eratarbimisele Eestis. On ju tarbimine Uks
olulisemaid agregeeritud ndudluse komponente ning elutsukli teooria kohaselt
on tarbijate kulutused seotud nii inimkapitali kui ka ainelise ja finantsrikkuse
vaartusega (Deaton, 1992).

Kui analltsitakse kinnisvara vaartuse kasvu ja reaalmajanduse vahelisi
seoseid, siis nimetatakse enamasti neli kanalit, mille kaudu kinnisvara vaar-
tuse muutus voib moéju avaldada (Altissimo jt., 2005):

e rikkuse/jéukuse kanal (tarbimine),
e Tobini Q kanal (investeeringud),
¢ bilansikanal (erasektori kulutused) ning

e usalduse kanal (erasektori kulutused).

Neist kahte esimest on véimalik eraldi vaadelda, kuid kahte viimast on vaga
raske eristada. Kuna kaesoleva uurimuse peamine eesmark on uurida kinnis-
vara vaartuse kasvu moju eratarbimisele, siis vaadeldakse just rikkuse/jdukuse
kanalit.

Majandusteoorias vaidetakse, et tarbija intertemporaalse kasulikkuse mak-
simeerimisel (arvestades terve eluea eelarvepiirangut) peab hetketarbimine ole-
ma proportsioonis rikkusega. Eelarvepiirangu tulude poolel on tavaliselt pal-
galine sissetulek ja mittepalgaline sissetulek (rent, kasum jmt) ning vasta-
vat proportsionaalsust méddab tarbimise piirkalduvnarginal propensity to
consume — MPYX Ehkki voib vaita, et kaupade ja teenuste tarbimise pro-
portsionaalsust erinevatest sissetulekuliikidest mdddab ka keskmine tarbimise
kalduvus éverage propensity to consume — AP®n kaesolevas t66s oluli-
seks just esimene. Tapsemalt huvitab t60 autoreid kinnisvara vaartuse kasvust

!Keskmine tarbimise kalduvus on defineeritud kui see osa sissetulekust, mille koduma-
japidamine kulutab kaupadele ja teenustele (tarbimine jagatud sissetulekuga), tarbimise piir-
kalduvus aga on defineeritud kui suurenenud sissetuleku krooni kohta suurenenud tarbimine
(muutus tarbimises jagatud muutus sissetulekus).



tulenev tarbimise muutus (— mitte aga niivord tarbimisele kulutatava osakaa-
lu muutus —), kui sissetulek suureneb kinnisvara vaartuse kasvu téttu (rikkuse
efekt).

Eelarvepiirangu loogika utleb, et sissetuleku suurenedes inimene kas ku-
lutab selle &ra voi parandab teistele inimestele, valitsusele, heategevusorgani-
satsioonidele vmt. Samas tuleb r6hutada, et sissetulekute kasvu ja tarbimis-
kulutuste suurenemise ajaline vahe on véaga oluline. Mdnel juhul ei mdjuta
majanduse tsuklilisusest tulenev sissetuleku kdikumine tarbimiskulutusi tld-
se, samas monel juhul vbéivad muutused olla jarsud (muutus varade vaartuses
vOib viia jarsu muutuseni tarbimiskulutustes).

Rikkusest tuleneva tarbimise piirkalduvusegrginal propensity to consu-
me out of wealth— M PC,) suurus s6ltub sellest, millised eeldused on tar-
bimisfunktsiooni kohta tehtud. Naiteks vdib eeldada, et pikema planeerimis-
perioodiga inimesed omavad vaiksemat tarbimise piirkalduvust kui lihema
planeerimisperioodiga inimesed (lihemat planeerimisperioodi omavad vane-
maealised vdivad vOrreldes nooremaealistega palju meelsamini vara vaartuse
kasvust tulenevat rikkust &ra kasutada). Lisaks rahvastiku vanuselisele struk-
tuurile mojutab tarbimise piirkalduvust ka riskikartlikkus. Et aga kaesolevas
t60s ei voeta eeldustena arvesse rahvastiku demograafilisi muutusi ning erine-
vat riskikartlikkust (eeldatakse homogeenset elanikkonda), vdib tulemus nen-
de eelduste muutmisel oluliselt erineda.

Missugune peaks aga olemaPC, vaartus? Vastus soltub sellest, milline
on intertemporaalne asenduselastsdgnanguid nii tarbimise piirkalduvuse
kui ka intertemporaalse asenduselastsuse kohta on erialakirjanduses mitmeid,
kuid enamasti on siiski leitud, et asenduselastsus on vaiksem kui 1. Reaalse
aritsukli teooria kohaselt on intertemporaalse asenduselastsuse vaartus vahe-
mikus 0,5-1.

Siinkohal tasub réhutada, 8tPC vdib rikkuse komponentide I6ikes eri-
neda. Enamasti on eristatud kolme tudpi rikkust: finantsrikkus (v.a. omakapi-
tal ettevotetes), osalus ettevotetes (omakapital) ning aineline rikkus (peamiselt
kinnisvara). Miks need tarbimise piirkalduvused erinevad? P6hjuseks vdib olla
turgude ebataielikkus, erinev maksustanjrpgrandamismotif/jmt. Tavali-
selt on tarbijate k&itumise jalgimisel eeldusteks piiramata ratsionaalsus, taius-

2Majapidamise soov muuta tarbimist erinevate perioodide vahel: mida vaiksem asenduse-
lastsus on, seda aeglasemalt langeb tarbimise suurenemisel piirkasulikkus ja seega on maja-
pidamine rohkem valmis laskma tarbimisel ajas varieeruda. Kui intertemporaalne asenduse-
lastsus on vdrdne nulliga, siis on majapidamine valmis taluma suuri muudatusi tarbimises, et
Idigata kasu diskontomé&éra vaikestest erinevustest ning saastude tulumaarast.

30salust ettevdttes vdidakse palju kdrgemalt maksustada kui naiteks kinnisvara.

4Siin on oluline osa ka rahvuslikul kultuuril/taval — naiteks itaallased parandavad oma
pereettevotte lastele (vt. Paiella, 2004).



likud turud ja jaikuste v6i maksude puudumine. Ideaalsetes tingimustes, kus
rikkuse jaotumist selle erinevate komponentide vahel saab muuta ilma kulu-
deta, on erinevate komponentide mdju tarbimisele loomulikult sama. Lihidalt
voib rikkuse komponentide erinevat tarbimise piirkalduvust péhjendada jarg-
miste teguritega:

e erinev likviidsus — erinevatest rikkuse komponentidest tuleMBXC on
positiivselt seotud konkreetse komponendi likvildsusega ning negatiiv-
selt vara turuhinna ja tagatisvara vaartuse suhtarvuga (mdjutatud panka-
de kapitali adekvaatsuse ndudest);

e erinev parandamismotiiv rikkuse komponentide 16ikes — nt. osalus et-
tevottes on ilmselt seotud suure parandamismotiiviga ning seetdttu ma-
dalaMPC-ga sellest rikkuse komponendist. Ka vt C erinevus olla
tingitud erinevatest maksudest (nt. kinnisvara-, parandi-, maamaks).

e nn.mental accountingmis tdhendab, et méned varad sobivad tarbimis-
eks paremini kui teised.

Lisaks sellele, et tlalnimetatud rikkuse komponentide turuvaartuse muutu-
se moju tarbimisele on erinev, vdib tarbimise piirkalduvust mojutada ka see,
et erinevate varade hinnamuutused on etteaimamatud ning muutused varade
vaartuses on pusivadSelle hiipoteesi paikapidavust on kritiseerinud mitmed
majandusteadlased, nagu naiteks Shiller (1981) ning LeRoy ja Porter (1981),
kes vaditsid, et tasuvus on marksa volatiilsem (defineeritud varade véaartuse
labi). Ka on leitud, et aktsiaturgude tulemit on vdimalik pikemal perioodil
prognoosida (vt. ka Shiller, 1984; Campbell ja Shiller, 1988; Campbell, 2001,
Lewellen, 2001). Seega on tingimuslik oodatav tulusus ajas muutuv ning seda
voib mdjutada ka riskikartlikkuse tsukliline muutus (Sundaresan, 1989; Camp-
bell ja Cochrane, 1999).

Nagu 6eldud, on erinevatest rikkuse komponentidest tulenev tarbimise piir-
kalduvus erinev. Erialakirjanduses on levinud tldine arusaam, et rikkuse kom-
ponentidest suurilMPC on finantsrikkusest tuleneval rikkuse vaartusel. Sa-
mas on ettevotetes olevast osalusest ja kinnisvarast tuléiegsuhteline
suurus rohkem vastuoluline: turuvaartuse muutus tuleneb pigem hinna kui ko-
guse muutusest ning tarbimise tundlikkus nende hindade k&ikumiste suhtes

SOsalus ettevdttes tahendab siin nende ettevdtete omandust, mille aktsiad ei ole emiteeri-

tud vaartpaberiturul.

SEfektiivsete finantsturgude eeldus on, et varade hinnad jalgivad juhuslikku ekslemist
(random walkii, et kdik muutused varade vaartuses on etteaimamatud ja pusivad. Teisisénu,
oodatav tasuvusmaar on konstantne ning muutused varade vaartuses viivad piisiva muutuseni
tarbimises.



sOltub sellest, kui pusivaks neid hinnamuutusi peetakse ning kui likviidsed
need varad on.

Uldiselt peetakse kinnisvarast tulene&lPC-d suuremaks kui ettevétete
osalusest tulenevdPC-d, kuna rohkem on neid, kes omavad kinnisvara, kui
neid, kel on osalus ettevotetes (vimase omandiliigi omanikud kuuluvad oma
sissetulekute tasemelt enamasti rikkamasse tuludetsiili). Samas vdib rikkuse
komponentidest tulenev MPC riigiti erineda seet6ttu, et seadusandlik raamis-
tik on erinev (nt. aktsiate omandamisel tuleb neid hoida teatava perioodi, et
saada soodsamat maksumaara; laenuturg pole piisavalt arenenud jmt.).

Kaesolev uurimus on koostatud jargmiselt. Kéigepealt kirjeldatakse kinnis-
vara vaartuse moju teoreetilise raamistiku pdhjal. Seejarel kirjeldatakse teiste
riikide kogemusi eratarbimisele avalduva kinnisvaravaartuse kasvu moju hin-
damisel. Kolmandas osas kirjeldatakse Eesti vimaste aastate arengut, hinna-
takse tarbimisfunktsiooni ning kasitletakse potentsiaalset tarbimist kinnisva-
ra tagatisel. Viimane peatukk sisaldab kokkuvdtet peamistest uurimistulemus-
test.

2. Kinnisvara vaartuse kasvu moju
eratarbimisele: teoreetiline raamistik

Nagu eelnevalt mainitud, on rikkuse komponentide tarbimise piirkalduvu-
sed erinevad. Mitmes uurimuses on kasitletud kinnisvara hinna kasvust tule-
nevat rikkuse suurenemist, mille tagajarjel tarbimine muutub, suuremaks kui
ettevOtete osaluse vaartuse kasvu puhul, kuid vaiksemaks kui finantsrikkuse
vaartuse kasvu puhul. Samas osalise tasakaalu raamistikus eeldatakse vahem
selget kinnisvara vaartusest tulenevat méju majapidamiste tarbimisele eeskatt
seetottu, et kinnisvarahindade muutus méjutab mittekinnisvara tarbimist kahel
moel: positiivse rikkuse efekti ning negatiivse suhtelise hinna efekti kaudu.

Kinnisvarahindade muutuse mdjukanaleid on leitud aga veelgi rohkem.
Aoki jt. (2005) arvates on neid kanaleid vahemasti kolm:

1. tarbijate optimism, mis toob kaasa suurenenud ndudluse nii kinnisvara
kui ka mittekinnisvara jarele,

2. elamispinna vahetamisega kaasneva pusikaupade tarbimise kasv,

’Siin tuleks arvestada ka finantsturu arengut, kuna kinnisvara puhul on likviidsus ilmselt
vaiksem, kuid laenutoodete olemasolul vdib majapidamine kinnisvarahindade kasvust tulene-
valt oma laenukoormust suurendada.



3. kinnisvara hindade kasvuga kaasnev majapidamiste bilansi efekt (eel-
dusel, et majapidamised on vastastikku seotud krediidipiirangutega ja
laenuinstrumendid eksisteerivad).

Seda mdjukanalite loetelu on veidi teise nurga alt vaadelnud ka Ludwig ja
Slok (2002), kes nimetavad oma t66s viit erinevat kanalit:

1. Teadlik rikkuse efekfrealized wealth effect- kinnisvarahindade kasv
suurendab netorikkust ning seega on tarbijatel vimalus miia olemas-
olevat kinnisvara voi laenata kinnisvara tagatisel tarbimise ja/voi inves-
teerimise eesmargil.

2. Alateadlik rikkuse efek(unrealized wealth effect)- kinnisvarahindade
kasv ei pruugi tarbijaid mdjutada, et nad oma kinnisvara muuksid voi
laenukoormust suurendaksid, kull aga vbivad nad seetbttu vAhem saasta,
kuna diskonteeritud netorikkus on kasvanud.

3. Eelarvepiirangu efekbudget constraint effecjuudutab eelkdige neid,
kes eluaset tdrivad: kinnisvarahindade kasv voib tuua kaasa rendihinda-
de kasvu, mis aga tdhendab eluaset Ulrivatele majapidamistele eelarve
pingestumist.

4. Likviidsuspiirangu efek{liquidity constraint effectpn seotud finants-
turu toimimisega ning vastavate laenutoodete olemasoluga. Kui tarbijal
ei ole vBimalik laenata, siis hinnamuutusest tingitud tarbimise muutus
vOib olla tagasihoidlik v6i suisa olematu.

5. Asendusefek{substitution effectpn seotud tarbijatega, kes alles pla-
neerivad eluaset soetada. Kdrgemad kinnisvarahinnad tdhendavad suu-
remat laenusissemakset ning kérgemaid laenumakseid tulevikus. See-
ga peavad potentsiaalsed kinnisvaraomanikud piirama oma tarbimist, et
rohkem saasta nii laenusissemakse kui ka tulevaste laenumaksete tarvis.

Selline efektide eristamine aga ei véimalda Gheselt maaratleda kinnisvara-
hindade muutuse ja eratarbimise vahelist seost, kuna need efektid voivad oma
olemuselt tarbimist mojutada erinevas suunas ning seega teineteist tasakaalus-
tada. Esimene ja teine efekt on selgelt positivsed — nende kaudu mdjutab
kinnisvarahindade kasv eratarbimist positiivselt. Siinkohal tasub méarkida, et
eelkdige on need efektid seotud kinnisvaraomanike tarbimiskaitumisega. Kin-
nisvaraomanikud vodivad end rikkamana tundes tarbimist suurendada, finant-
seerides seda kas laenukoormust tdstes voi kinnisvara mutes. Samas vdivad
nad vahem séaasta, kuna kinnisvara olemasolu voib kasitleda ka kui saastu.
Kui kinnisvarahinnad tbusevad, suureneb majapidamiste rikkus ning nad voi-
vad sééastmist vahendada. Kolmas ja viies efekt kirjeldavad kinnisvarahindade



kasvu mdju eratarbimisele pigem negatiivsena, kuna on seotud kinnisvara Uu-
rivate ja osta planeerivate majapidamistega. Kui kinnisvarahindade kasv toob
kaasa Udrihindade tBusu, ei saa kinnisvara Gurivad majapidamised enam tei-
si kaupu ja teenuseid samal maaral tarbida. Seega mdjutab kinnisvarahindade
kasv tarbimist negatiivselt. Kui majapidamine saastab eesmargiga tulevikus
kinnisvara soetada ja samal ajal Gurib eluaset, tAhendab see, et kinnisvarahin-
dade kasvu korral suurenevad nii eluasemekulutused kui ka tulevased laenu-
maksed ja vajalik laenusissemakse. Jarelikult on mdju tarbimisele negatiivne.
Neljas efekt s6ltub eelkdige finantsturu arengust, mis voimaldab majapidamis-
tel oma tarbimist Ule aja siluda ning toetab mdnevodrra esimest efekti. Nende
erinevate efektide koosmdju on empiirilisel hindamisel vaga raske voi isegi
vOimatu eristada. Kill aga saab vaadelda kinnisvara vaartuse kasvu korral nen-
de efektide koosmoju eratarbimisele.

Peaasjalikult on kinnisvara vaartuse kasvu moju tarbimisele seotud kinnis-
vara omandiga — kui tegemist on kinnisvaraomanikega, siis peaks kinnisvara
vaartuse kasv mdjutama tarbimist positiivselt (vt. ka eelnevalt loetletud kana-
leid). Samas esineb hulk inimesi, kes ei oma kinnisvara, vaid Glrivad seda, ja
osa neist soovib tulevikus endale eluaset soetada. Seega agregeeritud tasemel
peaks kinnisvarahindade kasvu mdju tarbimisele olema seda suurem (positiiv-
sem), mida suurem on kinnisvaraomanike arv riigis. Eestis omab kinnisvara
ligikaudu 90%, lirimaal 80%, Itaalias 78%, USAs 67,5%, EL-is keskmiselt
61%, Taanis 52,3%, Hollandis 52% ja Saksamaal 41% to0ealisest elanikkon-
nast (vt. Ludwig ja Slok, 2002). Lisaks vOib mainida, et kinnisvarahindade
kasvu rikkuse/jdukuse efekt on seda tagasihoidlikum, mida vdhem likviidne
kinnisvara ja/vdi vahemarenenud finantsturg on. Maclennan jt. (1998) leiavad,
et kinnisvara likviidsus on Euroopa riikides erinev, mis vdib tuleneda tehin-
gukulude ning vara- ja parandimaksude erinevusest. Parandimaksu vabastust
saab aga kasitleda kui edasimitmise piirangut.

Eeldades, et demograafia, netomigratsioon ja valismaine ndéudlus kinnisva-
ra jarele on ebaolulised, vbib arvata, et positiivne ja negatiivhe efekt tasakaa-
lustavad teineteist ning seet6ttu kinnisvarahindadest tulenev rikkuse/jdukuse
efekt puudub. Skinner (1989) viitab Ricardo samasuse idee edasiarendusele:
kinnisvaraomanikud ei tarbi oma kinnisvara tulevast rikkust (majapidamised
ei vOta laene selleks, et Idigata kasu olemasoleva kinnisvara tulevasest korge-
mast vaartusest tingitud sissetulekuefektist).

Varasemates empiirilistes tdodes ei ole leitud mingit seost kinnisvarahinda-
de ja tarbimise vahel (nt. Elliott, 1980), kuid viimaste aastate to6dest (Bertraut,
2002; Case jt., 2002), ndhtub, et agregeeritud tarbimise ja kinnisvarahindade
vaheline seos on statistiliselt oluline ning nende mdju suureneb veelgi. Seega
vOib viimaste aastate uurimustele tuginedes vdita, et Ricardo samasus enam ei
kehti — kinnisvarahinnad ja agregeeritud tarbimine tdepoolest muutuvad sa-
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mas suunas. Samas vdib selline tendents tuleneda otseselt finantsturu arengust
ja uutest laenutoodetest, mis voimaldavad inimestel tarbimist Ule aja siluda.

3. Teiste riikide kogemus eratarbimisele
avalduva kinnisvara vaartuse kasvu moju
hindamisel

Kinnisvara hindade ja seega ka vaartuse muutuse moju tarbimisele on vii-
mastel aastatel iha rohkem uuritud. Késitletud raamistik ja uurimistlesande
pistituse sarnasus kaesoleva uurimusega on olnud jargnevalt kirjeldatud uu-
rimuste valiku kriteeriumik$. Altissimo jt. (2005) leiavad, et enamik mikro-
andmeid kasutavatest, tarbimise ja kinnisvara vaartuse vahelist seost k&sitleva-
test uurimustest on koostatud USA andmetel. Eranditeks on viimastel aastatel
avaldatud uurimused, mis tuginevad Itaalia andmetele (Paiella, 2003; Guiso
jt., 2004). Taiendavalt margivad Altissimo jt. (2005), et enamik uurimusi ka-
sutavad limiteeritud andmebaase, kus ei tarbimine ega varad ei pruugi olla
otseselt vorreldavad makronéitajatega. Samas naitavad mikrotaseme uurimu-
sed rikkuse/jdukuse kanali teoreetiliste aluste kehtivust Uksikisiku tasandil (vt.
ka Case ja Shiller, 1987; Campbell ja Cochrane, 1999; Paiella, 2003; Guiso jt.,
2004). Jargnevalt antakse Ulevaade erinevatest rikkuse/jdukuse efekti kasitle-
vatest uurimustest. Esmalt peatutakse mikroandmetel koostatud uurimustel,
kasitletakse kalibreeritud mudelit kasutavat uurimust ning seejarel agregee-
ritud andmeid analldsivaid uurimusi. Peattikk 16peb paneel- ja ristandmetel
(riikide vordlus) tehtud analtiiside lthitlevaatega.

Mitmes uurimuses (vt. nditeks Mankiw ja Zeldes (1990), Attanasio jt. (1998),
Vissing-Jorgensen (1999) ning Brav jt. (1999)) on kasutatud tarbimise ja rik-
kuse vahelise seose kirjeldamiseks tarbimisega laiendatud kapitali hindamise
mudelit (consumption-based capital asset price model — C-CARM)lei-
tud, et aktsiaomanike kulutused on rohkem seotud aktsiaturgude tulemitega
kui mitteaktsiaomanike kulutused — seega on kinnitust leidnud otsene efekt.
Parker (1999) ning Juster jt. (1999) on leidnud, et majapidamiste kulutused
muutuvad kooskdlas rikkuse/jdukuse vaartuse kasvuga, kuid kumbki t6o ei
naita nende seost ajas ning seetdttu on makroseost raske kirjeldada.

Kinnisvara vaartuse kasvu ja majapidamiste tarbimise seost on ménevorra
vahem uuritud. Guiso jt. (2004) leiavad mikroandmeid kasutades, et tarbimise
piirkalduvus, mis tuleneb kinnisvara vaartusest, on ligikaudu 2 senti iga euro
kohta. MOnevdrra suurem on see finantsrikkuse korral — 4 senti euro kohta

8See valik ei ole kindlasti 5plik.
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(hinnatud mudel on ara toodud uurimuse lisas 1). Samas, jagades majapida-
mised kinnisvara omanikeks ja turnikeks, leiavad Guiso jt. (2004), et maja-
omanike tarbimise piirkalduvus on tulenevalt kinnisvara vaartusest ja kapitali
vaartusestvastavalt 2 ja 3,5 senti euro kohta. Ulirnike tarbimisele avalduvat
olulist mdju Guiso jt. (2004) ei tuvastanud, kui tarbimise piirkalduvus netorik-
kusest jai vahemikku 3,7-6,2 senti euro kohta. Kdik need tulemused viitavad
rikkusega kaasnevale otsesele md&jule majapidamiste tarbimisele. Samas lei-
takse uurimustes, mis kasitlevad ka rikkuse kolmandat komponenti ehk osalust
ettevotetes, et selle komponendi mdju tarbimisele puudub. See aga vdib olla
tingitud kasutatud andmetest — ettevotetes omavad osalusi tldjuhul suurema
sissetulekuga majapidamised, kuid nende osakaal kogu kusimustikus oli vaga
vaike.

Attanasio ja Weber (1994) ning Attanasio jt. (2005) kasutasid samuti mik-
roandmeid uurimaks seost tarbimise ja kinnisvarahindade vahel 1980-ndate 16-
pus. Tapsemalt uurisid nad Uhise pdhjuslikk(s@mmon causalityhlpotee-
sit%, vastandades seda vdimalusele, et kinnisvarabuum mdjutab rikkuse/jéukuse
kanali kaudu tarbimist (nagu vaitsid Muellbauer ja Murphy, 1990). Uurimu-
sest selgus, et Uhine pdhjuslikkus on eratarbimise ja kinnisvarahindade sama-
suunalise muutuse peamine pohjus. Attanasio jt. (2005) pdhjendavad saadud
tulemust jargmiselt: 1) enim muutusid tulemuste kohaselt noorema pdlvkon-
na kulutused, 2) regionaalse kinnisvarahindade muutuse mdju oli olulisim just
noorematele pdlvkondadele, 3) regionaalne kinnisvarahindade muutus maoju-
tas nii nooremat kui vanemat pélvkonda tihtemoodi (hinnatud koefitsient oli
sama) ning 4) nii tiirnike kui ka omanike tarbimise muutus on sarnane kinnis-
varahindade muutusega.

Mitmes teooriapdhises mudelis (nt. Rahvusvahelise Valuutafondi mudelis
MULTIMOD) on struktuursed parameetrid (nt. tuluméaéarad ja planeerimispe-
riood) kalibreeritud. Kalibreeritud rikkusest/jdukusest tulenev tarbimise piir-
kalduvus MULTIMOD-is on Altissimo jt. (2005) arvates mdistlik etalon, mis
voiks olla ka empiiriliselt hinnatudPC suuruseks. Jargnev joonis kirjeldab
MULTIMOD-is toodud kalibreeritud rikkusest/jdukusest tulenevat tarbimise
piirkalduvust valitud riikide puhul. See jaab vahemikku 5,4—-8,2 protsenti. Kor-
geim on USA naéitaja, jargnevad Kanada, Uhendkuningriik ja Jaapan. Eurot-
sooni riikide rikkusest tuleneMPC jaab alla 6 protsendi.

Lisaks tuleb markida, et MULTIMOD-is toodud rikkusest/jdukusest tu-
lenevaMPC maaravad ara neli komponenti, millest kolm (intertemporaalne

9Siin on kapitali vaartuse all mdeldud nii kaubeldavate aktsiatega kui ka mittekaubelda-
vate aktsiatega ettevftete omandust.

1°0hise pohjuslikkuse hiipoteesi kohaselt ei ole tarbimine ja kinnisvara hinnad otseselt
korreleeritud ning mdju on pigem kaudne. Aga selle hiipoteesi kohaselt muutuvad nad sarna-
selt seetbttu, et neid mojutavad samad tegurid nagu oodatav sissetulek vmt.
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USA Kanada Jaapan Uhend- Prantsusmaa Saksamaa Itaalia
kuningriik

Joonis 1: Kalibreeritud rikkusest tulenev MPC valitud riikides (MULTIMOD).

Allikas: Altissimo jt., 2005.

tarbimise asenduselastsus, reaalne intressimaar ja surma téenaosus) on riigiti
samad ning neljas (subjektiivne diskontomé&ar) on erinev (vt. ka Fauquee jt.,
1998).

Tarbimisfunktsiooni hinnatakse otse Uksnes uksikutes uurimustes (vt. ka
tabel 1): naiteks Hayashi (1982), Darby jt. (1999), Sefton ja in’'t Veld (1999),
Fuhrer (2000) ja Willman (2003). Hayashi (1982) hindab USA andmetel sisse-
tulekutest tuleneva rikkuse kvaasierineviggtasi-differing human wealthr-
bimisfunktsioonis, kasutades stohhastilist permanentse tulu hipotgesist
manent income hypothesis — Pltd)etatud tarbimisfunktsiooni. Sarnast tar-
bimisfunktsiooni kasutavad ka Darby jt. (1999), analuiiisides Uhendkuningriigi
andmeid. Sefton ja in't Veld (1999) kasutavad surma t6enaosusega kattuvate
pdlvkondade(overlapping generation — OLGHudelit (Blanchard (1985)).
Willman (2003) arvestab OLG mudelis ka harjumuste kujunemist. Hayashi
(1982) hindab rikkusest tulenevitPC-d otse, saades tulemuseks teoreetili-
selt pdhjendatud vahemiku: 3,3-8,6 senti dollari kohta (USA andmed). Rik-
kusest tulenevaMPC-d hindavad otse ka Darby jt. (1999), kelle uurimuse
tulemus sarnaneb Hayashi (1982) omaga (7,1 penni naela kohta Uhendku-
ningriigis). Sefton ja in’'t Veld (1999) defineerivad rikkusest tulenav&C-d
planeerimisperioodi pdhjal. Nende jargi on rikkusest tuleMi&C 3—-16 senti
USA dollari kohta USA-s, 9 senti Kanada dollari kohta Kanadas, 6—7 penni
naela kohta Uhendkuningriigis ja 4-9 penni marga kohta Saksamaal. Nii na-
gu Sefton ja in't Veld (1999), hindas ka Willman (2003) rikkusest tulenevat
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MPC-d planeerimisperioodi ning euroala kvartaliandmete pdhjal. Tema lei-
dis, et rikkusest tulenev MPC on 7-10 senti euro kohta, arvestades ajavahe-
mikku 12—-32 aastat. Harjumuste pusivuse parameetri vaartuseks hindas Will-
man (2003) 0,7-0,8, mis tdhendab, et tarbijad siluvad oma tarbimist Ule aja
nii sissetulekute- kui tarbimisZokkide méju ellimineerimiseks (vt. Willman,
2003:26). Erinevalt Seftoni ja in't Veldi ebaharilikult kdrgest Glempiiri hin-
nangust on Willmani tulemused ootuspéarased ning kooskdlas MULTIMOD-is
kasutatavate kalibreeritud naitajatega. Need tulemused naitavad, et ei ole kind-
lat p&hjust arvata, nagu erineks rikkusest tuleWC Mandri-Euroopas ing-
liskeelsete (anglosaksi) riikide omast.Hinnatud rikkusest tulenevad tarbimise
piirkalduvused on toodud tabelis 1. Selgub, et selle naitaja vaartused erinevad
Usna markimisvaarselt. Peamiselt voib seda selgitada asjaoluga, et hinnangu-
te aluseks olev informatsioon erineb, kuna kasutatakse erinevat ajaperioodi ja
erinevaid tarbimisfunktsioone (kitsendused on seega erinevad). Lisaks mdju-
tab riikide piirkalduvuste suurust ka tulu jaotus — kui suur osa kodumajapida-
mistest omab likviidsuspiirangut. Viimasega on omakorda seotud finantsturu
areng (kui palju uusi laenutooteid toodi turule jmt).

Tabel 1: Tarbimisfunktsiooni pdhjal tuletatud rikkusest tuleneva tarbimise piir-
kalduvus

Uurimus Euroala Saksamaa | Uhendkuningriik USA Kanada

Hayashi
(1982) 3,3-3,8
Darby jt.
(1999) 7,1
Sefton ja in't
Veld (1999) 4-9 6-7 3-16 9
Willman
(2003) 7-10

Allikas: Altissimo jt., 2005.
Markus: * — kasutavad analliusis erinevat planeerimisperioodi.

Paneel- ja ristandmeid on kasutatud jargmistes t6odes: Ludwig ja Slok,
2002; Bertaut, 2002; Boone jt., 1998; Labhard jt., 2005 ning Case jt., 2001.
Ludwig ja Slok (2002) kasutavad Majandusliku Koost66 ja Arengu Organisat-
siooni (OECD) 16 liikkmesriigi paneelandmeid, kusjuures riigid on lahtuvalt
nende finantssektorist klassifitseeritud vaartpaberituru- ja pangapdhiseks. Esi-
messe gruppi kuuluvad Austraalia, Kanada, Holland, lirimaa, Rootsi, Uhend-
kuningriik ja USA ning teise Soome, Prantsusmaa, Itaalia, Jaapan, Norra ja
Hispaania. Esimese grupi riikide omakapitalist tuleWC néitab, et 10%-
line omakapitali hinna kasv toob kaasa peaaegu 1%-lise kasvu tarbimises pi-
kema perioodi valtel. Ludwigi ja Sloki (vt. Ludwig ja Slok, 2002) hindamis-
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tulemused naitavad, et kinnisvara- ja aktsiate vaartuse el&stadsimisku-

lutuste suhtes on statistiliselt oluline ja positiivne. Lisaks leidsid nad, et kin-
nisvara vaartuse elastsus tarbimise suhtes moodustab ligikaudu poole aktsiate
vaartuse elastsusest, mis on aga vastupidine Case jt. (2001) tulemusele. Ca-
se jt. (2001) leidsid, et kinnisvara vaartuse muutus mojutab markimisvaarselt
rohkem eratarbimist kui aktsiate vaartuse muutus. Viimane on aga intuitiiv-
selt vastuoluline tulemus — aktsiad on olnud ajalooliselt mérksa likviidsemad
(kergemini realiseeritavad) ning seega peaks nende vaartuse muutuse tlekan-
dumine tarbimisse olema kdrgem kui kinnisvara puhul. Tulemust vdib mdju-
tada kinnisvaravaartust kirjeldav muutuja (voi koostamismetoodika).

Bertaut (2002) hindas riike erinevate rikkuse/jdukuse liikide jargi, kasuta-
des selleks nii aktsiaturu andmeid kui ka disagregeeritud majapidamiste rikku-
se andmeid. Vastavalt andmete kattesaadavusele on tulemused toodud ara ka
tabelis 2.

Rikkusest tulenevMPC ja selle komponentide hinnangud Bertraut’i to6s
on sarnased Ludwig ja Sloki (2002) tulemustega — need on veidi madala-
mad Uhendkuningriigi ning kdrgemad USA, Kanada, Jaapani ja Prantsusmaa
puhul. USA osutus ainsaks riigiks, mille kohta oli piisavalt andmeid, et jaga-
da rikkus/jéukus omakapitali ja kinnisvara komponentideks. Bertraut’i (2002)
leitud kinnisvara vaartusest tulen®8PC on marksa suurem kui Ludwigi ja
Sloki (2002) t66s — 9,7 senti dollari kohta. Omakapitali hindu kasutavast
taandatud vorrandigteduced form equatiorsaadud elastsuse néaitajad on tun-
duvalt vaiksemad kui Ludwigi ja Sloki (2002) vastavad vaartused (vt. tabelis 2
sulgudes olevaid naitajaid). Isegi USA-s ja Kanadas, kus vastavad disagregee-
ritud rikkuse/jdukuse andmed on kattesaadavad, naitab selline taandatud kujul
vorrandi hindamistulemus, et omakapitali rikkuse muutus mojutab tarbimist
palju vAhem kui seda naitavad tulemused, mis saadakse rikkuse/jdukuse and-
meid hinnates. See vdib tdhendada, et aktsiaturgude andmeid kasutades vdivad
hinnangud olla allapoole nihkega.

LEJastsus ei ole sama, mis tarbimise piirkalduvus — tarbimise piirkalduvus saadakse vas-
tava rikkuse komponendi osakaalu korrutamisel kogurikkuses elastsusega (vt. ka Ludwig ja
Slok, 2002)
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Tabel 2: HinnatudMPC ja erinevate rikkuse komponentide elastsus

BE | FR DE IT NL | PT | ES | SE UK us | cCA |JP
Ludwig ja Slok (2002)

MPC,, 1,4 2,0 3,0 - - 4,9 4,0 44 4,0
ewH 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,08 0,03 0,03 0,11
ew-eo 0,04 0,04 0,04 0,10 0,1( 0,10 0,10 0,00 0,04
Bertaut (2002)

MPCy - - - - - 4,3 5,4 8,3 -
MPCyyr 2,7 — - 4,2 5,9 9,7 10,6
MPCy - - - 97 - -
MPCeq - - - 6,2 8,7 -
ew - - - - - 0,20 0,29 0,41 -
ew.E 0,10 - - - - 0,09 0,23 0,16 0,29
Bwh - - - - - 0,09] 0,14 0,16 -
BWEQ - - - - - - 0,10 0,14 -
(eweprice) (0,02)| (0,01)] (0,02) (0,03 (0,03) (0,04) (0,0600,06)| (0,02)
Boone jt (1998)

(weic) | | (00D] (002)] (0.01) T ] [ 005 (006) (0.02) @
Labhard jt (2005)

MPCy 0,7 0,8 7,8 2,8 1,3 -1, 3.4 5,6 3.7 7,8 4,2
ew 0,03 0,10 0,13 0,08 0,06 -0,02 0,07 0,16 on2 0,1®16

Méarkus: BE — Belgia, FR — Prantsusmaa, DE — Saksamaa, IT — Itaalia, NL — Holland, PT — Portugal, SP — Hispaania, SE — Rootsi, UK — Uhendkuningriik,
US — USA, CA — Kanada, JP — Jaapan
Allikas: Altissimo jt., 2005.



Boone jt. (1998) hindavad pika perioodi tarbimisfunktsiooni OECD seits-
me suure liikmesriigi (USA, Jaapan, Kanada, Saksamaa, Prantsusmaa, Itaalia,
Uhendkuningriik) andmete p&hjal. Kuna tol hetkel puudusid korrektsed and-
med, kasutasid nad omakapitali ja kinnisvarahindade andmeid, hinnates nende
moju tarbimisele. Need hindamistulemused on kooskdlas eeltoodud Bertaut'i
(2002) tulemusega, kuid nii nagu Bertaut’i tulemuste puhul, vdivad ka Boone
jt. (1998) hindamistulemused sisaldada allapoole nihet.

Labhard jt. (2005) kasutavad struktuurseid VAR mudeleid (SVAR), hinda-
maks kogu tarbimise elastsust netofinantsvara rikkuse suhtes. Seda elastsust
kasutades leitakse rikkusest tule?C. Enamikus Euroopa riikides on rik-
kusest tuleneWPC vahemikus 1-4 senti iga kogurikkuse euro kohta, kuid
oluliselt kdrgem Saksamaal (8 senti euro kohta) ja negatiivne Portugalis. Au-
torid nendivad, et Saksamaa puhul vdib hinnatud vaartus tuleneda eelkbige
struktuursetest muutustest, mis on seotud Saksamaa thinemisega.

Kokkuvotvalt voib 6elda, et kinnisvara rikkusest tulen®8C suurus sol-
tub suuresti tarbimisfunktsiooni valikust ning sellele kehtestatud eeldustest.
Lisaks tarbimisfunktsioonile mdjutab tulemust ka andmete kvaliteet, kattesaa-
davus ning tidp (mikro- vdi makroandmed). On Uldteada, et makroandmetel
hinnates vdib tulemus olla ménevdrra erinev mikroandmetel hinnatust peaas-
jalikult agregeerimisega kaasnevate ebatapsuste ja pisut erineva naitajate de-
finitsiooni tdttu. Samas voOib ulaltoodud uurimustele toetudes 6elda, et kin-
nisvara rikkusest tuleneMPC peaks jadma vahemikku 1-9% iga kasvanud
kinnisvara vaartuse uhiku kohta ja seda nii mikro- kui makroandmeid kasuta-
des.

Eestis kui vaikese avatud majandusega siirderiigis vdib kinnisvara vaartuse
kasvul olla aga sootuks teistsugune moju. Jargnevas alapeattikis peatutaksegi
pikemalt Eesti kinnisvara vaartuse leidmisel ning hinnatakse seejarel kinnis-
vara vaartuse muutuse mdju eratarbimisele tarbimisfunktsiooni pdhjal.

4. Kinnisvara vaartus Eestis

Selleks, et analttsida kinnisvarahindade ja nende muutuste mdju tarbimis-
ele, on vaja koostada kinnisvara vaartust kajastav naitaja. Voimalikult tapse
naitaja saamiseks kiisisid autorid Maa-ametist andmeid nii hoone'$tatiid
hoonestamata elamumaaga tehtud tehingute ja maakondade elamumaa ruut-
meetrite kohta 2006. aasta | kvartali seisuga. Kinnisvara vaartus (hind * ruut-
meetrite arv) on toodud tabelis 3.

2sjinkohal tuleb markida, et hooneks loeti ka vundament ja varemed, mis tavamaistes
hoone alla siiski ei kuulu. Seega on saadud hinnad siiski ligikaudsed.
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Tabel 3: Elamumaa vaartus maakondade I6ikes (miljardit krooni)

Maakond 2003 2004 2005
Harjumaa 73, 49 88, 091 128, 09]
Hiiumaa 4, 257 4,879 8, 023
Ida-Virumaa 8, 484 9, 521 16, 282
Jogevamaa 4, 278 4, 331 7, 734
Jarvamaa 3, 717 6, 594 13, 504
Ladnemaa 14, 154 13, 79( 22, 55]
Laane-Virumaa 1288( 12, 703 17, 86§
Pdlvamaa 1, 916 3,117 3,701
Parnumaa 31, 717 31, 551 41, 427
Raplamaa 9, 441 15, 732 19, 82]
Saaremaa 8, 527 10, 739 15, 284
Tartumaa 25, 199 34, 764 57, 217
Valgamaa 9, 055 12, 31§ 19, 384
Viljandimaa 6,388 19, 744 13, 071
VVOrumaa 6, 189 6, 983 11, 374
Kokku (krooni) 219, 70] 274, 86 395, 324
Nominaalne SKP

(krooni) 132, 904 146, 693 173, 06
Elamumaa vaartus

(% SKP-st) 165 187 228

Allikas: Maa-amet, autorite arvutused.

Lisaks elamumaa andmetele on allpool arvutatud ka teine kinnisvara vaar-
tust kirjeldav naitaja, nimelt korteri- ja eramuhindade p&hja{aesoleva too
autorid on arvamusel, et viimati mainitud naitaja kirjeldab olukorda adek-
vaatsemalt eelkdige seetdttu, et hoonestatud elamumaa sisaldab ka varemeid
ning seetodttu voib hoonestatud elamumaa tehinguhind olla méarkimisvaarselt
alahinnatud. Kinnisvara vaartuse leidmiseks korteri- ja eramuhindade pdhjal
koostati hinnaindeks, mida kirjeldatakse Iahemalt allpool. P&hjuseks, miks al-
ternatiivne vaartuse leidmine siinjuures ara mainitakse, on asjaolu, et alterna-
tiivne kinnisvaravaartus moodustab osakaaluna SKP-st sootuks suurema nai-
taja — 2005. aasta IV kvartalis 291%.

Huvipakkuv on veel asjaolu, et elamumaa, mis peaks teoreetiliselt sisalda-
ma kogu kinnisvararikkust, moodustab ligikaudu 228% SKP-st. Samad vaar-
tused teiste riikide kohta on toodud tabelis 4 (teiste riikide naitajate kohta on
Altissimo jt. (2005) 6eldud, et tegu on kinnisvara vaartusega, seejuures selgi-
tamata, kas nditaja sisaldab maa vaartust voi mitte).

Tabel 5 sisaldab taiendava informatsioonina elamumaa jargi leitud kinnis-
vararikkuse jaotust. limneb, et pisut enam kui pool kinnisvarast tulenevast rik-
kusest on kolme suurema linnaga maakonnas — Harju-, Parnu- ja Tartumaal.

3Korterihindade andmed on samuti parit Maa-ametist; eramuhindade puhul on tuginetud
pakkumishindadele, mis on kogutud kinnisvaraportaali City24 veebilehelt.
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Tabel 4: Rikkuse komponentide osakaal SKP-s (%)

Riik ja aasta/ EE FR DE IT UK us ES NL
rikkuse 2005 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
komponendi

osakaal SKP-s

Finantsrikkus - 234 180 227 297 341 187 297
(% SKP-st)

Kinnisvararikkus 228/

(% SKP-st) 291 206 191 220 191 130 334 182

Méarkus: EE — Eesti, FR — Prantsusmaa, DE — Saksamaa, IT — Itaalia, UK — Uhendkuningriik,
US — USA, ES - Hispaania, NL — Holland.
Allikas: Altissimo jt., 2005 ja autorite arvutused.

Tabel 5: Elamumaa vaartus ning maakondades paikneva elamumaa vaartuse
osakaal koguvaartuses

Maakond Elamumaa vaartus 2005. aasta Osakaal
(miljardit krooni) koguvaartuses (%)

Harjumaa 128, 091 32
Hiiumaa 8, 023 2
Ida-Virumaa 16, 282 4
JOogevamaa 7,734 2
Jarvamaa 13, 504 3
Ladnemaa 22,551 6
Laane-Virumaa 17, 868 5
Pdlvamaa 3, 701 1
P&rnumaa 41, 422 10
Raplamaa 19, 821 5
Saaremaa 15, 283 4
Tartumaa 57,213 14
Valgamaa 19, 384 5
Viljandimaa 13, 071 3
\Vérumaa 11, 374 3
Kokku 395, 329 100

Allikas: Maa-amet, Eesti Statistikaamet (ESA) ja autorite arvutused.

Tabelis 6 on esitatud pisut teistsugune rikkuse jaotus, kuna selle koosta-
misel on arvestatud vaid kortereiti Selgub, et enamik korterite vaartusest
paikneb taas kolmes maakonnas — Harju-, Parnu- ja Tartumaal —, mis hdl-
masid 2005. aastal 87% korterite koguvaartusest. Korterite vaartus jagunes sa-

145jin on arvestatud kahetoalise rahuldavas seisukorras oleva korteri ruutmeetri keskmist
hinda (ESA) ning rahvaloenduse andmeid erinevate maakondade korterite ruutmeetrite kohta.
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mamoodi ka eelnevatel aastatel. Samas tuleb aga meeles pidada, et tegemist on
andmetega, mis muuhulgas kajastavad turu aktiivsust — andmed kirjeldavad
tehingute keskmist hinda, mis aga omakorda séltub tehingute arvust.

Tabel 6: Korterite vaartus maakondade 18ikes

Osakaal
Korterite vaartus |Korterite vaartus | Korterite vaartus |koguvaartuses
2003. aastal 2004. aastal 2005. aastal 2005. aastal

Maakond (miljardit krooni) [(miljardit krooni) | (miljardit krooni) (%)
Harjumaa 81, 294 99, 804 130, 657 70
sh Tallinn 72, 547 88, 539 115, 387 62
Hiiumaa 0, 210 0, 219 0, 288 0
Ida-Virumaa 3,077 4,516 7,488 4
JOogevamaa 0, 193 0, 395 0,711 0
Jarvamaa 0, 650 0, 824 1, 248 1
La&dnemaa 1, 007 1, 316 2, 056 1
Laéne-Virumaa 1,418 2,060 3,171 2
Pdlvamaa 0, 244 0, 382 0, 748 0
Parnumaa 6, 316 8, 783 11, 275 6
Raplamaa 0, 831 1,091 1,761 1
Saaremaa 1, 316 2,036 2,374 1
Tartumaa 12, 876 15, 902 20, 242 11
\Valgamaa 0, 265 0, 418 0, 640 0
Viljandimaa 1,283 1,678 2,355 1
\Voérumaa 0, 764 1, 035 1, 389 1
\Vaartus kokku 111, 749 140, 466 186, 410 100
Osakaal SKP-s (%) 86 96 108

Allikas: Maa-amet, Eesti Statistikaamet (ESA) ja autorite arvutused

Arvutamaks, mil maaral on kinnisvarahindade kasv tarbimist mjutanud,
on vaja kinnisvara vaartust kirjeldavat muutujat. Uheks véimaluseks on koos-
tada kinnisvaraindeks. Olemasolevaid andmeid kasutades koostati kédesoleva
t60 raames jargmine indeks.

Kinnisvarahinnaindeksi arvutamisel on arvestatud kahetoaliste korterite hin-
du ning 2000. aasta rahvaloenduse andmete pdhjal korterite ruutmeetrite arvu.
Rahvaloenduse jargi moodustavad kolme suurema linna (Tallinn, Péarnu ja Tar-
tu) korteriomanikud ligikaudu 48% kogu riigi korteriomanikest. Hinnaindeks
on arvutatud jargmiselt:

1)

Si - Pit
Ii,t = E )
n

kusI; ; on kinnisvarahinnaindeks; ; on kinnisvara hind linnasajaperioo-
dil ¢, i margib vastavalt Tallinna, Tartut ja Parnuton linnade arv (milleks on

15Kinnisvarahindade mdju tarbimisele on véimalik arvestada ka teisiti (vt. allpool).
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3) nings; on kinnisvara omanike osakaal linnas

Kuna tabel 6 sisaldab kinnisvara vaartusena vaid kortereid, siis on alust ar-
vata, et oluline osa elamufondist jaab arvesse votmata. Kui arvestada eluruu-
mide ruutmeetreid (2000. aasta rahvaloenduse andmetel), siis Harju-, Parnu- ja
Tartumaal asub 51% asustatud eluruumidest, kuid siia on arvestatud ka elamud
ja elamuosad, mis antud juhul on vaartuse arvestamisel vélja jA&nud. Seetdttu
on kvartaalse indeksi saamiseks vbetud aluseks kahetoalise rahuldavas seisu-
korras korteri keskmine hind kolmes suuremas linnas ning korrutatud saadud
kaalutud keskmine hind korterite ruutmeetrite arvuga nendes linnades. Saa-
dud tulemus on omakorda korrutatud kahega. Selle pdhjuseks on asjaolu, et
vastavast nditajast on vélja jaanud elamud ja elamuosad ning teistes linnades
ja valdades olevad korterid. Nende vaartus on eeldatavasti sama suur kui ole-
masolevate korterite vaartus valitud linnades (vt. ka elamumaa vaartuse osa-
kaalusid maakondade |I6ikes — vaartus jaguneb kolme maakonna ja Glejadanute
vahel 1:1).

Selline indeks korrutatuna kahega voib moningal mé&éaral oluliselt Glehin-
nata korterite vaartust, kuna Harju-, Parnu- ja Tartumaa korterid moodusta-
vad peaaegu 90% Kkorterite koguvaartusest ning seega voib arvata, et indeks
ei pruugi kirjeldada elamufondi korrektselt. Samas tuleb meeles pidada, et in-
deks ei h6lma eramuid ega eramuosi, mis aga vOivad moodustada ligikaudu
sama suure osa.

Lisaks korterite vaartuse indeksile leiti ka eramute vaartus, kuid selle erine-
vusega, et kasutati “Aripaeva” kogutud eramute pakkumishindu (City24 pdh-
jal), mitte aga tehingupdhiseid hindu. Lisaks on tegu vaga lihikese aegreaga
(alates 2004. aasta | kvartalist). Neid numbreid kérvutades saab aga leida kin-
nisvara vaartuse koondnaitaja kolme suurema linna kohta ning kdrvutada seda
olemasoleva kinnisvarahinna indeksiga, mis omakorda on korrutatud kahega,
katmaks eramute osa. Selgub, et see hinnaindeks alahindab sistemaatiliselt
Kinnisvara vaartust. Pealegi moodustab suuremates linnades paiknev kinnis-
vara enamiku kinnisvara vaartusest ning seet6éttu tuleb vastav naitaja omakor-
da korrutada 4/3-ga, eeldades, et kolme linna kinnisvara vaartus on ligikaudu
75% (korterite vaartuse jagunemisel on arvestatud maakondi, mitte ainult lin-
nu; vt. tabel 6). Tapsemalt on kinnisvara vaartuse arvutamist kirjeldatud uu-
rimuse lisas 2. Uue kinnisvara vaartuse indeksi péhjal moodustas kinnisvara
2005. aasta IV kvartalis 291% 2005. aasta SKP-st (mdlemad jooksevhindades
vastavalt 503 605,2 miljonit ja 173 062,3 miljonit krooni).
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5. Kinnisvarahindade muutuse moju
eratarbimisele Eestis

Kinnisvara kui the rikkuse komponendi vaartuse kasvu mdju tarbimise-
le on erialakirjanduses hinnatud vastuoluliselt. Mitmes t66s on leitud, et kin-
nisvarahindade kasv ei mojuta tarbimist (nt. Elliott, 1980). Teistes seevastu
vaidetakse, et viimastel aastatel on kinnisvara vaartuse kasv pdhjustanud suu-
remat tarbimist (nt. Ludwig ja Slok, 2002). Viimane kehtib ka teise rikkuse
komponendi — finantsrikkuse — kohta. Milline on kinnisvarahindade kasvu
moju Eestis? Selle maaratlemiseks on jargnevas alapeatikis hinnatud tarbimis-
vorrandit veaparandusmudeli kujul. Lisaks on leitud potentsiaalne tarbimine
kinnisvara tagatisgiHEW — housing equity withdrawalpee saadakse ma-
japidamiste investeeringute ning laenu- ja liisingujaagi muutuse netovahena
ning esitatakse osakaaluna kasutatavast tulust.

Kinnisvarahindade tdusust pohjustatud eratarbimise kasvu on hinnatud 6ko-
nomeetriliselt tarbimisfunktsiooni kaudu, mille tlesehitus on sarnane Eesti
Panga makromudelis EMMA kasutusel oleva tarbimisfunktsiooniga (vt. ka
Kattai, 2005). Eeltoodu edasiarendusena on liigendatud majapidamiste vara-
sid, mille tulemusena on vdimalik eraldi valja tuua tarbimis piirkalduvus
(MPC) kinnisvara (elamufondi) vaartusé&{ suhtes (andmed ja thikjuure tes-
tide tulemused on esitatud uurimuse lisades 4 ja 5). Pikaajalise tasakaaluseose
hindamine annab tarbimise piirkalduvuseks kinnisvara vaartuse suhtes ligi-
kaudu 0,011® — kinnisvara vaartusele lisanduvast kroonist tarbitakse ara 1,1
senti (vt. tabel 7§/

Dunaamilise vorrandi hindamine annab luhiajalis&43C hinnanguks li-
gikaudu 0,004 (0,048{/ H)), mis on umbes podIPC pikaajalisest vaartu-
sest. Vorreldes Eestit arenenud riikidega on siiMfeC sna madal. Samas
naitab rahvusvaheline vérdlusanallius, et tldjuhul kasvab MPC koos majapi-
damiste laenukoormuse tdusuga. 2005. aasta I6pus moodustas majapidamis-
te kinnisvaralaenude jadk umbes 25% SKP-st. Mitme arenenud riigi andmete
pbhjal leitud regressioonisirge jargi on sellisele laenukoormusele visR&y
vaartus 0,01 (vt. joonis 2).

Kuna kinnisvaravaartuse ja tarbimise suhe on olnud vaadeldaval ajaperioo-
dil muutuv, siis on kaviPC-s vGimalik tdheldada nihet. Tegemist on Gksnes
marginaalse nihkega, mis saab alguse 2003. aasta I6pust ning on seostatav
kinnisvarahindade ulikiire kasvuga (vt. joonis 3).

yvastavalt pikaajalise vdrrandi spetsifikatsioonléPC =~ 0,010
Ulakriips tahistab keskvaartust.

YFormaalsed kointegratsioonitesfittace, maximum eigenvaluéjendavad kointegrat-
siooni olemasolu (vt. lisa 4).

<l

C
7 ~ 0,011, kus
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Tabel 7: Eratarbimise vorrand

Pikaajaline seos

C_|H
In(C) _0185+0995|n( )+0-01 H/P +012{Mj

-0.326 16512 3.49. 3.953

2371 3.169

N 0.015{K+YF’P) +0,050D0303

R?=0.991;DW= 2.235;s. e.= 0.015;NOB = 27

Luhiajaline seos
Aln(C) = 0000-0384in(C_, /C’,)+ 0.319AIn(Y.,) + 0321AIn(Y.,)
C
+0,126AIn(K_, +F_,/ P,)+ 002In(L°/ P)+ 0,048AIn(H_, / P.,)
+0.053D9904- 0.026D0003- 0,023D0401
5.444 -2.301 -2.287

R? = 0.862;DW = 1.875;s. e.= 0.008;:NOB= 30

C — eratarbimineY — majapidamiste kasutatav tuld— elamufondi vaartu$ — eratarbimi-
se deflaatorD — majapidamiste hoiusell, — tarbimislaenude jaak, - kinnisvaralaenu-
de jadkK — ettevotete tootmiskapitdf,— otseste valisinvesteeringute netopositsi@aakk
— fiktiivmuutuja (aasta; kvartal).

Eelnevalt mainitud efekte silmas pidades vbivad majapidamised laenuvot-
mise vOi laenukoormuse suurendamise teel tarbimist suurendada. Seet6ttu on
kinnisvarahindade kasvu tlekandumine tarbimisse otseselt seotud finantsturu
arenguga. Teisiti 6eldes, see soltub suuresti digusaktidest ning pankade lae-
nuandmispoliitikast. Eestis valitseb finantsturul kullaltki tihe konkurents ning
seetdttu putavad pangad meelitada kliente tiha rohkem laenu v6tma, pakkudes
seda aina soodsamatel tingimustel, mistdttu need, kes veel mdni aeg tagasi ei
olnud n.-0. laenukdlbulikud, seda nuud juba on.

Uuriturg on Eestis kiillaltki vaike ning seetdttu voib arvata, et eelarvepii-
rangu efekt on Upris tagasihoidlik (kinnisvaraomanike hulk Eestis on peaaegu
90% kogu elanikkonnast), mis tdhendab, et lahtudes erinevatest uurimustest
(vt. ka uurimuse lisa 1) peaks kinnisvara rikkusest tuledM®&C olema oluli-
selt suurem — korterite tGidrihindade tdus suurendab pigem kinnisvaraomanike
tulu/rikkust, kuid mitte agregeeritud tarbimist.

Nagu Oeldud, on vbimalik hinnata kinnisvarahindade tlekandumist tarbi-
misse ka teistmoodi, leides potentsiaalse tarbimise kinnisvara tagBtSéf)(
Enamasti saadaks$¢EW kinnisvara tagatisel antud laenude ja liisingute jaa-
gi muutuse ning kodumajapidamiste ja kasumitaotluseta institutsioonide in-
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Joonis 2: Eesti kinnisvarast tuleneva MPC vordlus teiste riikidega

Allikad: IMF, autorite arvutused.
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Joonis 3: Eesti kinnisvarast tulen®lPC muutus ajas

Allikas: autorite arvutused.

vesteeringute (mdlemad jooksevhindades) vahena. Seejarel jagatakse tulemus
SKP deflaatoriga ning esitatakse ajaliseks vordluseks osakaaluna (aastasest)
kasutatavast tulust. Vastav naitaja on esitatud joonisel 4.
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Joonis 4: Potentsiaalne tarbimine kinnisvara tagatisel

Allikas: ESA, Eesti Pank ja autorite arvutused.

Joonisel 4 on néha, BIEW on enamasti negatiivne siis, kui investeeringute
maht Uletab muutuse laenu- ja liisingujaagis. Samas nahtub, et kahel perioodil
on HEW olnud ka positivne — 2002. aasta teisel poolel ja 2003. aastal ning
alates 2005. aasta teisest poolest. 2002. aasta I6ppu ja 2003. aastat iseloomus-
tab intressiméarade langus ja kinnisvara vaartuse kasvu kiirenemine. 2005.
aasta teise poole osas on alust arvata, et seoses kinnisvara vaartuse kasvuga
on kinnisvara tagatisel voetud laenude maht huppeliselt kasvanud. Sama kiiret
HEW kasvu on tdheldatud ka teistes riikides ning seega ei ole see ainuomane
Uksnes Eestile.

Teadlik rikkuse efekt voibki olla 2005. aasta I6pul tekkinud olukorra p&hju-
seks — Uha enam inimesi leiab, et nende omanduses olev kinnisvara on vaar-
tuslikum ning seega suurendatakse laenukoormust, et juba suurenenud rikkust
kohe tarbima hakata. Samas ei pruugi voetud laenud olla kohe tarbitud — need
vOivad olla suunatud hoopis investeeringuteks uude kinnisvarasse, aktsiatesse
jmt.

Alateadliku efektina toodud s&&stude vahenemist pole méargata olnud (vt.
ka Kulikov jt., 2006), kuna saastumaar ei nai olevat mojutatud leibkonna ka-
sutuses oleva eluaseme omamisest.

KunaHEW kirjeldab siiski potentsiaalset tarbimist (mis vdib sisaldada nii
tarbimist kui investeeringuid), siis ei saa 0elda, kas kinnisvara vaartuse kasv
mojutab eratarbimist v8i mitte. Lisaks sellele puuduvad meil andmed majapi-
damiste finantsvarade kohta — kui palju on vdetud laenu kinnisvara tagatisel,
et soetada finantsvarasid voi kui palju on middud kinnisvara, et soetada fi-
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nantsvara (emiteeritud aktsiate vo0i ettevotete n&ol). Kokkuvotvalt voib 6elda,
et arvestades kinnisvara vaartuse kasvu voiks tarbimine olla kasvanud tundu-
valt rohkem, kui see kaesolevaks hetkeks tegelikult on, ning samas on alust
uskuda, et kinnisvara hindade maju tarbimisele tulevikus suureneb.

6. Kokkuvote

Viimastel aastatel on tiha enam tdhelepanu po6ratud kinnisvarahindade Ule-
kandumisele reaalmajandusse. Erinevates uurimustes on kasitletud mitmeid
kanaleid, mille kaudu see vdib toimuda. Altissimo jt. (2005) eristasid nelja
erinevat kanalit: rikkuse/jdukuse kanal, Tobini Q (investeeringute kanal), kre-
diidikanal ning usalduse kanal. Kdesoleva uurimuse peamiseks eesmargiks ol
analtiisida kinnisvarahindade muutuse moéju majapidamiste tarbimisele ehk
kinnisvarahindade kandumist reaalmajandusse rikkuse/jdukuse kanali kaudu.

Tarbimine on ks olulisemaid agregeeritud ndudluse komponente ning era-
tarbimine s6ltub eelkdige eelarvepiirangust ning planeerimisperioodist. Eel-
arvepiirangus on tulude pool tavaliselt palgaline sissetulek ja mittepalgaline
sissetulek (rent, kasum jmt.). Palk ja rikkus on definitsiooni kohaselt koin-
tegreeritud. See tdhendab, et tarbimist on véimalik avaldada pikema perioodi
seoses rikkuse ja palga kaudu.

Rikkusest tulenev tarbimise piirkalduvuse suurus séltub suuresti tarbimis-
funktsiooni kohta tehtud eeldustest — oluliseks osutuvad nii planeerimispe-
riood, intertemporaalne asenduselastsus, rikkuse komponentide likviidsus kui
ka rikkuse jaotumine erinevate rikkuse komponentide vahel. On selge, et rik-
kuse komponentide vaartuste muutused mdjutavad majapidamiste tarbimist
erinevalt. Uldiselt on leitud, et eratarbimine muutub kdige enam siis, kui muu-
tub finantsrikkuse vaartus. Kinnisvarast tulenev rikkuse/jdukuse efekt on mo-
nevorra tagasihoidlikum. Erialases kirjanduses on viidatud ka sellele, et kin-
nisvarast tulenev rikkuse efekt séltub muuhulgas sellest, kui suur on kinnis-
varaomanike osakaal kinnisvara kasutajatest. Teisisénu, palju on neid inimesi,
kes reaalselt elavad enda omanduses olevas korteris/eramus. Samas voib sel-
lele leida hulgaliselt vastuvaiteid — naiteks viimastel aastatel on taheldatud,
et kinnisvara vaartuse muutusest tingitud rikkuse efekt s6ltub tiha rohkem fi-
nantsturu liberaliseeritusest, mitte sellest, kui suure osa elanikkonnast moo-
dustavad kinnisvaraomanikud. Teisiti 6eldes on laenud muutunud aina pare-
mini k&ttesaadavaks ning laenutingimused leebemaks ning tarbimise silumine
uUle aja ei soOltu kinnisvara olemasolust.

Kaesolevas uurimuses anti lisaks llevaade teiste riikide andmetel hinnatud
rikkuse/jdukuse efekti puudutavatest uurimustest. Mikroandmeid kasutavates
uurimustes hinnati kinnisvarast tulenevaks rikkuse/jdukuse efektiks 2—6,2 sen-
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ti iga kinnisvara vaartuse euro kohta. Mdnevdrra rohkem on uuritud kogu rik-
kuse efekti, mille suurus on vahemikus 5,4-8,2 senti. Makroandmeid kasuta-
des on kogu rikkusest tulenevaks rikkuse/jdukuse efektiks hinnatud (tarbimis-
funktsiooni pdhjal) 3,3-16 senti. Kuna andmed on mitmel juhul puudulikud
(s.o. disagregeeritud kujul), vdib juhtuda, et hinnatud tulemused on allapoole
nihkega. Lisaks mainitakse mitmes t66s, et mida suuremale hulgale inimeste-
le on laenud kattesaadavad, seda suuremat moju kinnisvara vaartuse kasvust
tulenev rikkuse/jdukuse efekt tarbimisele avaldab.

LApetuseks hinnati kdesolevas uurimuses kinnisvarahindade muutuse mo-
ju eratarbimisele 6konomeetriliselt Eesti andmetel, kasutades selleks tarbimis-
funktsiooni. Selgus, et kinnisvararikkusest tulenev tarbimise piirkalduvus on
pikal perioodil 1,1% ning luhikesel perioodil 0,4%. Pikemal perioodil on kin-
nisvara vaartuse kasvust tulenev rikkuse efekt Eestis monevdrra tagasihoidli-
kum Kui teistes riikides. limselt tuleneb see asjaolust, et enamik inimesi soe-
tab kinnisvara eluasemena, mitte spekulatiivsetel eesmarkidel. Seega ostavad
inimesed elamispinna, et seda sihtotstarbeliselt kasutada ning kodu vaartuse
kasv mojutab neid vahesel maaral. Kaudselt voib aga tarbimine siiski olla kin-
nisvarahindadest mdojutatud. Selles t60s siiski alateadlikku rikkuse efekti ei
kasitletud.

Rahvusvahelises vordluses on toodud mitmeid aspekte, mis voiksid rikku-
seljdukuse efekti suurust méjutada. Uks neist on laenukoormus. On leitud, et
laenukoormus ja kinnisvara vaartusest tuleN#C kasvavad sarnase tempo-
ga — Eesti laenukoormus on 25% SKP-st, millele vastab kinnisvararikkusest
tulenevaMPC suurus 0,01 (1%).

Lisaks eratarbimisv@rrandile leiti uurimuses potentsiaalne tarbimine kin-
nisvara tagatisel. Ka see néitaja kinnitab, et kinnisvara vaartusest tulenev rik-
kuse/jdukuse efekt vOiks olla marksa suurem, kui see kaesolevas uurimuses
hinnatud tarbimisfunktsiooni tulemusel on. Seega on alust arvata, et tulevikus
tarbimine kinnisvara tagatisel suureneb.
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Lisa 1.

Ulevaade rikkusest tulenevat MPC-d sisaldavatest uurimustest

Autor

Andmed

Tarbimisfunktsioon

Rikkusest tulenev
MPC

Paiella (2004)

Survey of Household Income and
Wealth (SHIW), Itaalia, perioodil
1991-2002; sisaldab ca 27 000
kodumajapidamist

Lihtne tarbimisfunktsioon, mis tugineb elutsiikliteooriales ku
ratsionaalsed kasulikkust maksimeerivad majandusagehdiddioma
tarbimist eluea jooksul

Cnt py 4y Mt
Yht Yhi

kusc,; on kodumajapidamiste mitte-kestvuskaupade tarbinginen
mitte-omanditulu (enamasti palgaline sissetulek) pefiapai,; on
majapidamise netorikkus perioodi alguseb;jan tarbimise piirkalduvus
(s.t. kulutuste kasv rahalises vaaringus kui rikkus suurditeksahauihiku
vorra).

Rikkusest tulenev
MPC,, on 4,2 %,
finantsrikkusest
tulenev

MPC;,0n 9,2 % ja
kinnisvararikkusest
tulenevMPC,,, on
2,4%

Campbell ja
Cocco (2005)

Nationwide'i kvartaalne ja
regionaalne andmebaas (UK),
Uhendkuningriik Perekonna
kulutuste uuringFamily
expenditure survey), andmed
katavad perioodi 1988-2000 ja
sisaldavad infot 1750, pseudo-
paneelandmed.

ACi,t+1 = 180 + lgerl + IBZAyi A1 + 183Api,t+l + B4Am Jt+L + BSZi,Hl + Si Jt+L

kus alaindeks$ margib kohortiy..; logaritmi reaalsest intressimaarasbn
logaritmitud tarbiminep on logaritmitud reaalsed kinnisvarahinnadon

logaritmitud laenumaks&, on kohordi karakteristikute vektor.

Vanemate
kinnisvaraomanike
tarbimiselastsus on
1,7, mis tahendab, el
tulevikus vananevate
Uhiskondade
kontekstis voivad
kinnisvara hinnad
mdjutada eratarbimis
oluliselt rohkem kui
praegu. Réhutatakse
ka finantsturu
liberaliseerituse
olulisust ning
pdhjuslikkuse seose
olemasolu kinnisvara
hindade ja finantstur
arengu vahel.




ee

Guiso, Paiella,
Visco (2005)

Survey of Household and Wealt
(SHIW), ltaalia, 1991-2002, ca
28000 itaalia kodumajapidamist

NElutsukli teooria pusiva tulu tarbimisfunktsioonillenkohaselt ratsionaa
sed, kasulikkust maksimeerivad majandusagendicahyadt oma tulu ul¢
kogu eluea.

w
Cnt _ b, +b, Ph.t Whit +b, COh a1 ve,
Yht Yt Yht
kus cp; on majapidamiste mitte-pusikaupade tarbimipg;mittevaraline
sissetulek (palk, valitsuse siirded jmt)perioodilpt},wh: on perioodi
alguse rikkus jagy.1 on reaalne kasum/kahjum perioodi alguse rikku

W
ﬂh,t+1 nf+1

1475

71, méargivad muutusi vastavalt varade ja tarbimiskdeg@indades.

ning on defineeritud kuicg,, ., = pr:V,tWh,t( ] kus 77, ja

- Rikkusest tulenev
> MPC on 2,8 senti iga
kinnisvara vaartuse

kasvu euro kohta
(kinnisvara omanike
ja turnike
kinnisvararikkusest
tulenev MPC erineb -

skibnisvararikkusest
tulenev majaomanike
MPC on 3,3 ja
Urnike oma vastava
-8,4%.

Darby, Ireland,
Leith ja Wren-
Lewis (1999)

Kvartaalseid andmeid kasutav
makromudel Uhendkuningriigi
kohta

Tarbimisfunktsioon on tuletatud intertemporaalsggimeerimisiles-
andest ning on kooskdlas ettepoolevaatava Blantl{ag85) mudeliga,
kus kasulikkus on logaritmiline ning tuleviku téétaon diskonteeritud
reaalse intressimaara marginaaliga. See annalmiafbinktsiooni neile
majapidamistele, kes saavad laenu votta (kredirdipg puudub).
Taiendavalt on COMPACT-is lubatud varieeruda seltel majapidamis-
tel, kes ei saa laenata oma tuleviku sissetulekeitaning kes seetdttu
tarbivad ara kogu oma sissetuleku. Nende majapatankellel on kredii-
dipiirang, arvu mdjutab finantsliberaliseeritusas@ffeenne naitaja, mis g
koostatud Muellbaueri ja Murphy poolt (vt. ka Muuer, Murphy
(1991))

S5

Sefton jain’t
Veld (1999)

USA, Saksamaa,
Uhendkuningriik, Kanada ja
Prantsusmaa ; ajaperiood: 196]
1992

Diskreetse ajaga ja mikrobkonoomikale tuginev tarbmudel
representatiivse tarbijaga (Blanchard’i OLG diskseenajaga mudel)
rMudel koosneb kahest likviidsuspiiranguga tarbijatedelist: esimesele
osale tarbijatest laekub konstantne kogus sissetuieng teine osa
tarbijatest on majapidamised, kelle sissetulek &jdeneb (likviidsus-
piiranguga). Lisaks anallsisid nad, kas rikkusgenheva MPC muutuse
pdhjuseks on finantsturu areng kasutades sell@sekiori kohustuste ja
kasutatava tulu suhtarvu kui finantsturu liberaisise kirjeldajat (lisaks

Rikkusest tulenev
MPC
Uhendkuningriigis
leiti olevat vahemikus
6-7%, USA-s
vahemikus 3-16%,
Saksamaal 4-9% ja
Kanadas 9%

Bigusraamistiku anallis).
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Willman Euroala riigid, kvartaalsed LApliku ja I6Bpmatu perioodiga OLG ning mdlemal jutminnatud koos Ldpliku ajaperioodi-
(2003) andmed perioodil 1970:1 kuni | harjumuste moodustamisega ja ilma. L6pmatu ajapdiga mudelis on | ga mudelis saadi rik-
2000:4; Fagan, Henry ja Mestre| rikkusest tulenev MPC eeldetermineeritud. L&plikaperioodiga mudelis| kusest tulenevaks
(2001) andmebaas sOltub rikkusest tulenev MPC eluea pikkusest — riiti@m on eluperiood, MPC-ks 10-12% ja
seda suurem on rikkusest tulenev MPC. Hinnati tatlisl momentide lisades harjumuste
meetodil GMM). moodustamiseh@bit
formation) leitakse, et
rikkusest tulenev
MPC on vahemikus
7,2-7,8%.
Ludwig jaSlgk | 16 OECD riiki (Belgia, Taani, Pika perioodi seos Kinnisvara rikkusest
(2002) Soome, Prantsusmaa, Saksamaact’i =a, +a, yf"i +a, WtS,iN +ay W:;N +&, tulenev MPC kaiki-

Itaalia, Jaapan, Norra, Hispaani
Austraalia, Kanada, lirimaa,
Holland, Rootsi, Uhendkuningrii
ja USA (viimased seitse on
grupeeritud kui
vaartpaberiturup6hised
majandused ja teised on
pangapd&hised majandused), 19
2000

2,
Luhikese perioodi seos (ARDL(1,1,1,1) spetsifikatsi)
Ci =B + B ytd,i + B,y ytd—l,i + BooWor + Loy Wiy

hw hw
+ /Bsoi W + 13311 Wi + ViCyi
Veaparandusmudel
N — d SW hw
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c; on logaritmper capita eratarbimisesty;® on logaritmper capita
kasutatavast tulust,* on logaritm aktsiaturu rikkusestmihwon
logaritm kinnisvara vaéaratusest. Selles raamistikugeldatud, et
veaparandusliikme parameetrid on riigiti samad,aajal kui teised
luhiperioodi parameetritel on lubatud varieerudmrtdtud maksimaalse
tGepéara meetodilML)

des riikides pikal pe-
rioodil on tulemuste
kohaselt 3,6% ja lUhit
kesel perioodil 16,29
(ajaperiood 1985—
2000). Kui hinnati
andmeid ajaperioodi
1960-1984 kohta leitj
kinnisvararikkuse
elastsus on pikal pe-
rioodil -5,4% ja
IGhiperioodil 0,9%
(viimane ei ole kill
statistiliselt oluline).
Lisaks leiavad nad, et
finantsturu areng on
Uks peamisi pohju-
seid nende majapidar
miste arvu vahenemir
se juures, kes kannat
tasid likviidsuspiiran-
gu all.




Lisa 2. Korterite vaartus

Aasta  |Kvartal Korterite Korterite vaartus |Kinnisvara vaartus
vaartus (ligikaudne, | (reaalne, eratarbi-
linnades min kr) mise deflaator;
(mln kr) min kr)

1997 I 32 702,01 65 404,02 81 737,00

Il 34 084,37 68 168,74 80 481,14
1l 33 510,45 67 020,90 77 798,39
v 32 799,10 65 598,20 74 933,43
1998 I 40 730,00 81 460,01 91 958,54
Il 42 977,40 85 954,81 92 903,17
11 37 350,14 74 700,28 79 819,13
v 40 325,16 80 650,32 87 143,77
1999 I 33 484,98 66 969,96 70 123,28
I 39 783,26 79 566,51 80 861,97
" 38 375,94 76 751,89 77 689,79
Y 46 699,40 93 398,80 95 802,14
2000 I 37 560,07 75120,14 76 240,74
Il 41 148,10 82 296,20 82 816,23
" 44 464,29 88 928,58 88 617,48
v 41 383,86 82767,73 81 442,72
2001 I 43 595,27 87190,54 83 486,69
Il 55 459,35 110 918,70 104 340,50
" 57 377,06 114 754,10 107 813,70
\% 65 521,35 131 042,70 122 186,60
2002 I 62 023,79 124 047,60 114 417,80
Il 65 193,36 130 386,70 118 684,80
" 81 530,74 163 061,50 149 222,50
\% 76 866,86 153 733,70 139 787,90
2003 I 76 721,49 153 443,00 138 846,20
Il 74 165,45 148 330,90 134 301,10
11 80 690,29 161 380,60 146 474,80
\% 90 090,56 180 181,10 163 878,50
2004 I 94 755,32 189 510,60 170 317,60
Il 103 704,60 207 409,20 183 472,00
1l 106 299,40 212 598,70 186 859,70
v 111 775,90 223551,90 196 038,10
2005 I 115 192,40 230 384,80 199 556,40
Il 122 132,50 244 265,00 208 970,50
1l 128 453,20 256 906,50 217 716,00
v 170 662,60 341 325,10 290 534,40
2006 I 200 080,50 400 161,10 340 615,30

Markus: Korterite vaartus — kaalutud keskmine hind kolmes valitud linnas korrutatud korterite ruutmeetrite arvuga
ning see omakorda korrutatud kahega
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Lisa 3. Kinnisvarahindade arvutamine

Korterite rikkus Eestis jaguneb kolme suurema linnaga maakonna ja tlejaa-
nud Eesti vahel suhtena 80:20. See tahendab, et kui korrutada kinnisvaraindeks
(mis on leitud kolme linna korterite keskmise ruutmeetrihinna péhjal) kahega,
vOib juhtuda, et kogu kinnisvara vaartus on alahinnatud. Selle kindlakstege-
miseks kisiti andmeid ajalehe “Aripaev” kinnisvararubriigi toimetajalt, kes
kogub neid paevase sagedusega kinnisvaraportaalist City24. Loomulikult v6ib
Oelda, et tegemist on siiski eramute pakkumishindade, mitte aga tegelike muii-
gihindadega ning seetdttu voib selle pdhjal arvutatud indeks olla tlehinnatud.
Samas on selge, et mudgiperioodid olid vaadeldud ajal suhteliselt lihikesed
(andmerida katab perioodi jaanuar 2004 kuni august 2006 ning Parnu puhul
vaid viimast kahte aastat). Sellele vaatamata see indeks siiski koostati, et na-
ha, kas olemasolev indeks on piisavalt adekvaatne hinnang kinnisvara vaar-
tusele. Lisaks korterite vaartuse leiti ka eramute vaartus — riigi eramute ja
eramuosade pindala (rahvaloenduse andmetel) korrutatuna kaalutud ruutmeet-
ri keskmise hinnaga (kaaludena kasutati ruutmeetrite jaotust linnade vahel).
Jargneval joonisel on toodud eramute ja korterite hinnadiinaamika vastavate
indeksite pbhjal (ihekordsed!).

doo000 4
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200000 =

150000 4
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Joonis 5: Eramute ja korterite hinnadiinaamika aastatel 1998-2006

Allikas: ESA, “Aripaev” (City24) ja autorite arvutused.

Seega on hinnadiinaamika sarnane korterite hinnadlinaamikaga. Samas, na-
gu Oeldud, tuleb meeles pidada, et Gihel juhul (korterid) on tegu ESA kogutud
tehinguhindade keskmisega ning teisel juhul pakkumishindade keskmisega.

Jargneval joonisel on kujutatud vastav kinnisvaravaartus, mis sisaldab nii
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kortereid kui eramuid kolmes suuremas linnas. Taiendavalt on toodud regres-
sioonides kasutatud kinnisvaravaartus (korterite péhjal arvutatud vaartus kor-
rutatuna kahega).
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Joonis 6: Kinnisvara vaartuste erinev mdodde

Allikas: ESA, City24 ja autorite arvutused.

Nagu jooniselt ndha, hindab olemasolev muutuja kinnisvara vaartust sus-
temaatiliselt vaiksemaks (kui teise vaartuse lihikest aegrida silmas pidades
ndonda véita saab). Samas on oluline nentida, et selline kinnisvara vaartuse
arvestamine jatab Ulejddnud Eesti kinnisvara vaatluse alt vélja. Seega tuleks,
arvestades korterite vaartuse jagunemist kolme suurema linnaga maakondade
ja tlejaanud Eesti vahel, vastavat muutujat omakorda korrutada 4/3-ga (eelda-
des, et vastav vaartus kirjeldab 3/4 kogu kinnisvara vaartiisest

18Kui eelnevalt mainiti seda, et korterite puhul paikneb enamik (ligikaudu 90%) kinnis-
vararikkusest kolme suurema linnaga maakonnas, siis antud juhul on tuginetud eeldusele, et
Ulejaénud linnades ja maakondades paiknev elamufond on ménevérra odavam, moodustades
25% kogu kinnisvararikkusest.
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naitajatest
Allikas: ESA, Eesti Pank ja autorite arvutused.
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Lisa4. Uhikjuure testide tulemused ning eratarbimise kointegratsiooni-
testi protokoll

Tabel 8: Uhikjuure testide tulemused

Laiendatud Dickey-Fulleri Ghikjuure test
dif. order specifi- lags t-statistic dif. specifi- lags  t-statistic

cation order cation
In(C) 0 IT 0 -1.692 1 [ 0 -5009
In(Y) 0 IT 6 0.234 1 IT 8  -3370°
(HIP)IY 0 | 1 0.428 1 | 0 -7500"
((D-LC-LH)/P)IY 0 | 4 0.612 1 | 3 -0.547
(K+F/P)IY 0 | 1 -1.784 1 | 1 40847

Markused: Periood 1996q1 — 2005094, vélja arvatudRiY ja ((D-LC-LH)/P)/Y: 1998g1 — 2005q4.
IT — konstant ja trend; | — konstant; N — ilma ktargli ja trendita. Viitaegade struktuuri valik p@ieb
Akaike informatsioonikriteeriumil.

Tabel 9: Eratarbimise kointegratsioonitesti protokoll
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.771058 87.48575 69.81889 0.0010
At most 1 0.473031 44.73138 47.85613 0.0954
At most 2 0.440823 26.15358 29.79707 0.1242
At most 3 0.223935 9.296196 15.49471 0.3387
At most 4 0.064841 1.944130 3.841466 0.1632

Notes: Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.771058 42.75436 33.87687 0.0034
At most 1 0.473031 1857781 27.58434 0.4478
At most 2 0.440823 16.85738 21.13162 0.1788
At most 3 0.223935 7.352066 14.26460 0.4484
At most 4 0.064841 1.944130 3.841466 0.1632

Notes: Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Lisa 5. Eratarbimise vorrandis kasutatavad aegread ning eratarbimise

pikaajalise vorrandi parameetrite rekursiivsed hinnangud
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Joonis 8: Eratarbimise vorrandis kasutatavad aegread
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Joonis 9: Eratarbimise pikaajalise vOrrandi parameetrite rekursiivsed hinnan-

gud
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