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SISSEJUHATUS

Viimane kiimnend on maailmamajanduses olnud &ddrmiselt muutlik. Sellesse aja-
vahemikku on mahtunud nii iileméira kiire majanduskasvu periood kui ka siigav langus.
Ulemaailmne majanduskriis vihendas oluliselt majapidamiste kindlustunnet ning
suurendas tuleviku médramatust. Tdnaseks nidib olukord olevat monevorra paranenud:
majanduslik pessimism on asendunud mddduka optimismiga. Samas ei ole probleemid
kuhugi kadunud: euroala vOlakriis avaldab iiha suuremat mdju maailma majandusele
ning pingestab riikidevahelisi suhteid, riskid finantssiisteemile suurenevad pidevalt,
majanduskasvu viljavaated on tagasihoidlikud. Sellises olukorras on oluline mdista,

milline on seos majandustsiiklite ja majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise vahel.

Majapidamiste tarbimis- ja sdidstmiskditumise arengutest arusaamine on oluline mitmel
tasandil. Uhelt poolt vaadatuna misravad need nihtused majapidamiste heaolu, laiemas
perspektiivis annab majapidamiste tarbimise ja sddstmise seaduspirade moistmine
voimaluse hinnata majanduspoliitiliste otsuste ja meetmete efektiivsust, selgitada,
kuidas on seotud muutused makromajanduslikus kliimas majapidamiste tarbimis- ja
sdadstmisharjumustega. Eestis on viheseid sidiste peetud iiheks vdoimalikuks pohjuseks,
miks viimane majanduskriis oli suurele hulgale majapidamistele nonda rank, sundides
neid loobuma vanadest tarbimisharjumustest ja pohjustades suurt heaolukadu. See
todemus annab alust vditele, et majapidamiste tundlikkus makromajanduslike Sokkide
suhtes on suuresti seotud sddstudega. Sddstude rolli ei saa alahinnata ka majandusarengu
kontekstis. Teatavasti on sédédstud iiks oluline investeeringute finantseerimise allikas,
mistottu on seos sddstude ja majandusarengu vahel olnud paljude uurimuste keskmes.
Eestis on seevastu viimase aja SKP kasvu iiheks olulisemaks komponendiks olnud
sisetarbimise hoogustumine, taastumine pérast siigava majanduskriisi perioodi. Vottes
aluseks, et Eestis moodustavad majapidamiste tarbimiskulutused umbes viiskiimmend
protsenti sisemajanduse koduproduktist on mdistetav, miks majapidamiste tarbimis- ja

saastmiskditumise muutustele ja nende ajenditele tuleb poorata suurt tdhelepanu.



On ilmne, et iga majandustsiikkel on oma olemuselt ainulaadne, eristudes eelnevatest
sligavuse, kestuse ja mojuulatuse poolest. Siiski jargivad muutused majandusaktiivsuses
teatud mustreid. Nendest seaduspdradest arusaamine aitab prognoosida tulevikku ja
votta kasutusele sobivaid meetmeid, mis aitaksid pehmendada majandustsiikli mdjusid.
Majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumist késitlevad teooriad ei anna iihest vastust
kiisimusele, kuidas on nimetatud nédhtused — tarbimine ja s#ddstmine — seotud
majandustsiikliga. Nditeks pole konsensust leitud kiisimuses, kas majapidamiste
tarbimis-ja sddstmisotsuste kujunemisel domineerib tarbimise ajas iihtlustamise motiiv,
ettevaatussdistude motiiv voi ldhtuvad majapidamised tarbimisel iiksnes jooksvast
sissetulekust. Soltuvalt dominantsest motiivist varieerub ka majapidamiste tarbimis- ja
saastmiskditumine majandustsiikli véltel. Autorile teadaolevalt ei ole ka varasemad
uurimused keskendunud majapidamiste tarbimis- ja sddstmisekditumise seostele

majandustsiikliga. See tddemus on suuresti kdesoleva t60 motivatsiooniks.

Kéesoleva to0 eesmirk on vilja selgitada majapidamiste tarbimis- ja sdidstmiskditumise
seos majandustsiikliga Eesti nditel perioodil 2000-2011. Vaatluse all olev ajavahemik
holmab enda alla nii kiire majandustousu kui ka jarsu majanduslanguse perioodi, mis
annab tugeva aluse, selgitamaks majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskéditumise seoseid
majanduse tousude ja langustega. Eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargmised

uurimisiilesanded:

e selgitada tarbimis- ja sddstmiskditumise erinevaid késitlusi ning tuua vilja nende
kriitika;

e selgitada, kuidas on erinevatest teoreetilistest késitlustest ldhtuvalt tarbimine,
saastmine ja majandustsiikkel omavahel seotud;

e selgitada varasemate uurimuste tulemusi;

e valida vilja andmete analiiisimiseks sobiv meetod ja viia 1dbi praktiline uuring
Eesti néitel;

e selgitada saadud tulemusi.

To60 on jaotatud kaheks osaks. Esimeses peatiikis motestatakse lahti teema teoreetiline
tagapohi. Esmalt tutvustatakse viit tarbimis- ja sddstmisteooriat, mis on oluliselt aidanud
moista majapidamiste tarbimis- ja sddstmisotsuste kujunemist. Nendeks on absoluutse

tulu hiipotees, suhtelise tulu hiipotees, elutsiikli hiipotees, piisiva tulu hiipotees ja



ettevaatussidistude hiipotees. Kuigi nimetatud teooriad on tarbimis- ja sddstmiskditumise
teooriate aluseks, on oluline nende kriitiline analiiiis. Tuues vélja erinevate teoreetiliste
raamistike kitsaskohad on vdimalik saada adekvaatsem baas edasiseks empiiriliseks
analiiiisiks. Too6 teoreetiline analiiiis jatkub majapidamiste tarbimis- ja sddstmisteooriate
selgitamisega majandustsiiklite raamistikus. Fookuses on kiisimus, missugust
majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumist eeldavad vaadeldavad teooriad
majandustdusude ja -languste ajal. Viimane teoreetiline alapeatiikk kajastab varasemate
tarbimis- ja sddstmisteemaliste uurimuste, mis on ldbi viidud nii vilisriikides kui ka
Eestis, tulemusi. Bakalaureuset6o teoreetiline analiiis tugineb tarbimis- ja
sddstmisteooriate autorite originaaltekstidele, tarbimist ja sddstmist kajastavatele
teadusteostele, rahvusvaheliselt tunnustatud teadusajakirjades avaldatud

teadusartiklitele ja uurimustele.

T60 empiirilises osas uuritakse majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seost
majandustsiikliga Eestis ajavahemikul 2000-2011. Selleks valitakse koigepealt vélja
majandustsiikli indikaatorid, mis peaksid ldhtuvalt teoreetilistest késitlustest ja varem
labiviidud uuringutest olema seotud majapidamiste tarbimis- ja sddstmisotsuste
kujunemisega. Majapidamiste tarbimiskditumist hinnatakse majapidamiste tarbimis-
kulutuste jdrgi ja sddstmiskditumist hoiuste jdfigi muutuse jargi. Saddstmiskditumise
analtiisimisel tuleb arvestada, et hoiused ei kajasta kdiki majapidamiste sdiste, kuid
muud usaldusvéddrsed andmed majapidamiste saddstude kohta pole kittesaadavad.
Selleks, et oleks voimalik paremini kajastada majandusnéitajate tsiiklilisi kdikumisi,
eraldatakse HP-filtri abil koikidest aegridadest tsiikliline komponent. Jirgnevates
alapeatiikkides analiiiisitakse majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seost
majandustsiikliga eraldiseisvalt. Kasutatakse mitmeid analiilisimeetodeid: graafiline
analiiiis, kirjeldav statistika, korrelatsioonanaliiiis ja regressioonanaliiiis. Empiirilise osa
viimases peatiikis tuuakse vélja analiiiisi peamised jireldused, korvutades saadud
tulemusi teoreetiliste seisukohtadega. Tulemuste tolgendamisel tuleb silmas pidada, et
vaatluse all oli suhteliselt lithike aegrida, mis raskendab tulemuste iildistamist.
Empiiriliseks analiiiisiks vajalikud andmed on saadud Eesti Panga, Eesti Statistikaameti

ja Eurostati andmebaasidest



1. MAJAPIDAMISTE SAASTMIS- JA )
TARBIMISKAITUMISE NING MAJANDUSTSUKLITE
SEOSTE ANALUUSI TEOREETILISED ALUSED

1.1. Tarbimis- ja saastmisteooriad

Soov modista majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumist, aru saada motiividest, mis
ajendavad majapidamisi tarbima voi sidistma, on teadlaste huviorbiidis olnud juba viga
pikka aega. Teadlased on uurinud neid fenomene véga erinevatelt alustelt ldhtuvalt.
Seega varieeruvad aspektid, mida erinevates teoreetilistes kontseptsioonides
rohutatakse ja oluliseks peetakse, kiillaltki palju. Aja jooksul on majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskésitlustes toimunud olulisi paradigma muutusi: kriitika eelnevatele
tarbimist ja sddstmist kajastavate ldhenemiste kohta on olnud ldhtepunktiks ja ajendiks
uute teooriate siinnile, juba tuntud Kkontseptsioonide iimbervaatamisele ja

edasiarendamisele.

Kui moelda tarbimise tdhendusele, siis on iiks voimalik viis tarbimise méiratlemiseks
defineerida seda kui majapidamissektori ndudlust jooksvaks kasutamiseks moeldud
toodangu jdrele, sealjuures tarbimiskulutused koosnevad nii tarbe- kui kestvuskaupade,
samuti ka teenuste ostudest (Froyen 1993: 638). Nimetatud definitsioon seostub eeskdtt
igapdevase kOnepruugiga, kus tarbimist seostatakse vajaduste rahuldamisega.
Modernses makrodkonoomikas on tarbimist vaadeldud aga osana diinaamilisest
otsustusprotsessist (Attanasio 1998: 3). Otsus, kui palju tarbida, on seega kiisimus, kas
kulutada raha praegu voi siilitada see tuleviku tarbeks (Deaton 1992:1). Siinkohal
avaldub tarbimisega ldhedalt seotud moiste — sddstmine. Maddratledes séddstmise
tdhendusvilja, selgub, et suur osa teoreetilisest kirjandusest on keskendunud
tarbimisele, sddstmisena kajastatakse sissetuleku iilejddki pérast kulutuste
mahaarvamist. Nonda defineeritakse sddste kui jooksva tulu ja jooksva kulu vahet,
kusjuures tulu all mdeldakse seda rahasummat, mis péarast maksude mahaarvestamist

majapidamistele kasutamiseks kitte jaidb (Blanchard, Illing 2009: 102). Kaasaegses



kirjanduses on joutud arusaamisele, et sarnaselt tarbimisele on sdistmine diinaamiline
nihtus. Teisisonu pole see mitte iiksnes kulutuste vorra vihendatud sissetuleku jadk,

vaid oluline tuleviku tarbimist méddrav parameeter (Attanasio, Banks 2001: 3).

Jiargnevalt annab autor ililevaate peamistest teooriatest, mis selgitavavad majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskditumist. Nendeks on:

e absoluutse tulu hiipotees,

e suhtelise tulu hiipotees,

e clutsiikli hiipotees,

e piisiva tulu hiipotees,

e cttevaatussdistude hiipotees.
Nimetatud teooriate iseloomustamisel on oluline vilja tuua ka nende kitsaskohad ning

laiendused. Nonda on vdimalik esitada adekvaatsem alus empiiriliseks analiiiisiks.

Absoluutse tulu hiipotees. J.M. Keynes’i (1936) poolt vilja tootatud teoreetilise
raamistiku keskmes on eratarbimiskulutused ja tulud, sealjuures sdiistmist kisitletakse
kui  sissetuleku iilejdadki pédrast kulutuste mahaarvamist. Eeltoodu valguses on
moistetav, miks antud kontseptsiooni raames on soovitatav pigem mdelda
tarbimisotsuse (vOi tarbimisest loobumise otsuse) kui sddstmisotsuse votmes (Keynes
1954:65). Nimetatud tarbimisteooria, hiljem tuntud kui absoluutse tulu hiipotees,
vaatleb tarbimist kui mehaanilist reageerimist sissetuleku hetkelisele tasemele.
Majapidamiste tarbimine suureneb kui sissetulek kasvab, kuid mitte sissetuleku tdusu
ulatuses, vaid disproportsionaalselt. Sissetuleku suurenedes kulutatakse vidiksem

murdosa oma sissetulekust ehk teisisonu séddstetakse rohkem. (Froyen 1993: 377)

Siinkohal on oluline mainida, et vaatamata sellele, et antud teooriast lihtuvalt méirab
majapidamiste tarbimise eeskitt sissetulek, kasitleb Keynes (1936) oma teoses “General
Theory of Employment, Interest and Money” ka teisi tegureid, mis voiksid pohjustada
muutusi tarbimises. Sealjuures eristab ta objektiivseid ja subjektiivseid tegureid.
Objektiivsete teguritena toob ta lisaks sissetuleku muutustele vilja faktorid, nagu
nditeks muutused bruto- ja neto sissetuleku vahes, muutused tuleviku ja praeguse
sissetuleku suhte ootuste osas, muutused intressimidrades, muutused fiskaalpoliitikas ja

ettendgematud muutused kapitali védirtuses. Olgugi et nimetatud tegurite moju ei tohi



alahinnata, rohutab Keynes, et iildjuhul reageerib tarbimine siiski sissetuleku
muutustele. (Keynes 1954: 91-96) Subjektiivsete stiimulitena, mis mdjutavad
majapidamisi vidhendama tarbimiskulutuste osatdhtsust sissetulekus, loetleb Keynes
jargmised motiivid (Ibid. 107-108):
e cttevaatusmotiiv ehk reservide moodustamine ettendgematute siindmuste
tarbeks;
e clutsiikli motiiv ehk luua seos sissetuleku ja oodatud vajadustega tulevikus;
e tarbimise ajas iihtlustamise motiiv ehk eelistatakse suuremat tarbimist tulevikus
ja viiksemat tarbimist olevikus;
e clujdrje parendamise motiiv ehk sddstmine selleks, et oleks tulevikus voimalik
rohkem tarbida;
e siOltumatuse motiiv ehk sddstmine selleks, et tulevikus oleks vdimalik teha seda,
mida soovitakse, omamata algselt kindlat ideed, mis see voiks olla;
o ettevotlikkuse motiiv ehk saddstmine selleks, et tulevikus oleks voimalik
spekuleerida ja viia ellu driprojekte;
e pirandamise motiiv;

e ahnuse motiiv ehk vidhendatakse tarbimist selleks, et koguda ressursse.

Nimetatud sddstmisstiimulid soltuvad suuresti iihiskonnast ja seda iseloomustavast
rikkuse jaotusest. Eeldades, et sotsiaalne struktuur on piisiv, vdib nimetatud motiivide
moju tarbimisele pidada marginaalseks (Keynes 1954: 109-110) Nonda voib viita, et
ldhtuvalt Keynesi teooriast on jooksev netosissetulek koige olulisem determinant
majapidamiste tarbimis-ja sddstmisotsuste kujundamisel. Mérkida tuleb, et Keynesi
(1936) sonul tugines ta kirjeldatud hiipoteesi formuleerimisel niinimetatud

,»psiihholoogilisele seaduspirasusele* (Keynes 1954: 96)

Selle kisitluse kriitikana on toodud viélja, et see on liialt oletuslik (Dwivedi 2010:149).
Empiirilised uurimused suudavad seda hiipoteesi tOestada vaid liithiajaliselt (Jawadi
2008: 3) Pikas perspektiivis vaadatuna ei suuda empiirilised andmed seda hiipoteesi
sageli kinnitada. Niiteks Kuznets (1946) suutis tdoestada konstantset sddstmismiira
USA-s perioodil 1869-1926, olgugi et SKP kasvas. Lahknevused teooria ja empiiria

vahel olid tdukejouks tarbimisteooria edasiarendamisel.
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Suhtelise tulu hiipotees. Duesenberry (1949) teooria on vilja tootatud kriitikana
Keynes’i (1936) absoluutse tulu hiipoteesile. Siinteesides psiihholoogilisi aspekte ja
harjumuste tdhtsust tarbimiskditumises, pohineb see Ildhenemine seisukohal, et
tarbimise-sissetuleku suhe soltub suhtelisest tulust. Teisisdnu vididab suhtelise tulu
hiipotees, et majapidamise tarbimiskulutuste osatdhtsus sissetulekust oleneb tema
sissetuleku tasemest suhestatuna nende majapidamiste sissetulekuga, kellega
majapidamine end samastab (Dwivedi 2010: 150) Nimetatud kontseptsiooni olulisemad
seisukohad on (Duesenberry 1967: 1):

e majandussubjektide tarbimiskditumine on soOltuv teiste majandussubjektide

tarbimiskaitumisest,

e tarbimisharjumused on ajas poordumatud.

Esimesest nimetatud eeldustest tuleneb hiipotees, et tarbimise suurus on sdltuv
majapidamise positsioonist sissetulekupiiramiidis, mitte absoluutsest sissetulekust
(Fotiadis et al. 1980: 6). Hea elustandard on muutunud {iihiskonnas iiheks peamiseks
sotsiaalseks eesmargiks. Nonda nimetatud ,,demonstratsiooniefekt™ survestab paljusid
parast kontakti kvaliteetsemate, paremate kaupadega suurendama oma tarbimiskulutusi.
Majapidamised vordlevad end nii kdrgema kui madalama staatusega majapidamistega,
kusjuures iga ebameeldiv, soovimatu tulemus annab impulsi osta kaupu, mis tdstaks

elustandardit. (Duesenberry 1967: 27-32)

Sissetulekupiiramiidi  kOrgematele tasemetele  kuuluvatel majapidamistel on
absoluutarvuna vaadates kiill kdrgem tarbimisnivoo vorreldes madalamatele tasemetele
kuuluvate majapidamistega, kuid samas on neile iseloomulik ka suurem
saastmiskalduvus. Teisisonu on majapidamiste sddstmiskalduvus tdusev funktsioon
majapidamiste positsioonist sissetulekujaotuses (Ibid. 45). Fotiadis et al. (1980:6) on,
kirjeldades suhtelise tulu hiipoteesile vastavat majapidamiste tarbimiskditumise
omavahelist sdltuvust ja iseloomu, kokkuvotvalt tddenud: kui majapidamise tulude
suurenemise  tulemuseks on voOrreldes eelneva olukorraga korgem tase
sissetulekupiiramiidis, siis langeb selle majapidamise tarbimisméir ja seega ka
agregeeritud tarbimisméir. Seevastu kui kdikide majapidamiste tulud muutuvad ndnda,

et iga majapidamise suhteline sissetuleku positsioon jddb konstantseks, piisivad
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muutumatuna majapidamiste individuaalsed tarbimismiirad ja seega ka agregeeritud

tarbimismaér.

Teine vilja toodud suhtelise tulu pohipunkt rohutab harjumuste voimu majapidamiste
tarbimiskditumise kujunemisel (Sahota 1993: 197). Duesenberry (1967:87) tddeb, et
sissetulekute langedes on majapidamistel vidga raske kédrpida kulutusi. Seetdttu
proovitakse sdilitada eelnev elustandard varasemalt kogutud sdistude arvel. Sealjuures

relevantseks standardiks peetakse korgeimat elustandardit, mida on minevikus kogetud.

Poordumatud tarbimisnormid on olnud selle teooria iiks olulisemaid kriitika objekte.
Sedastatakse, et see seaduspira vOib kehtida liihiajaliselt, kuid mitte pikas perspektiivis.
Rohutatakse, et kui sissetulek jdtkab pikka aega vihenemist, ei pruugi piisata eelnevalt
kogutud sddstudest, siilitamaks eelnev elustandard. Samas ei ole nimetatud
kriitikapunkt viga relevantne: tegelikkuses nenditakse ka suhtelise hiipoteesi raames
tarbimiskulutuste vidhenemist sissetulekute vidhenemise korral. Viidetakse vaid, et
nimetatud negatiivne muutus tarbimiskulutustes ei ole proportsionaalne negatiivse

muutusega sissetulekutes. (Dwivedi 2010: 153)

Elutsiikli hiipotees. Elutsiikli mudeli kontseptsiooni autoriteks on Modigliani ja
Brumberg (1954). Nimetatud teoreetilise tarbimis- ja sdidstmiskditumise késitluse
tuumidee seisneb jidrgnevas: majapidamiste tarbimis- ja sdistmisotsused peegeldavad
igal ajahetkel rohkem vO1 vihem teadlikku katset saavutada eelistatud tarbimise jaotus
elutsiikli viltel. Peamine stiimul sddstmiseks on koguda ressursse hilisemate kulutuste
tarbeks ja kaitsta end nii sissetulekute varieerumise eest, mis ilmnevad majapidamise
elutsiikli jooksul. Tdpsemalt aitavad sddstud sdilitada harjumuspérast elustandardit
pensionieas, samuti toetavad need liihiajaliste sissetulekute koikumiste mojude
vihendamist. Puhvrite suurus, mida majapidamised tahavad ja on vGimelised tagama
pensionipdlveks ja  héddajuhtumite tarbeks, on keskmiselt proportsionaalne
majapidamiste teenimisvOimele, samal ajal kui aastate arv, mille viltel sédste
kogutakse, vOib olla suuresti sOltumatu sissetuleku tasemest. Jireldub, et elutsiikli
hiipotees eeldab, et majapidamised vaatavad tulevikku. (Modigliani, Brumberg 2005:
32)
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Tarbimise iihtlustamise aspekt on elutsiikli mudelis relevantse tdhendusega, sealjuures
iihtlustamise all ei mdisteta tarbimise voi kulutuste piisivana hoidmist, vaid pigem piiiiet
hoida raha marginaalset kasulikkust konstantsena ajas — see vOib hdlmata iisna
muutlikke kulutusi (Browning, Crossley 2001: 4). Eeltoodu valguses voib viita, et
tarbimis- ja sddstmiskditumine on sdltuv indiviidi positsioonist elutsiiklis: noortel, kes
on hiljuti to6turule sisenenud, on madal sissetulek ja madal (v0i negatiivne)
saastmismair, keskeas kasvab nii sissetulek kui ka sddastmisméir, pensionile minek toob
endaga kaasa sissetuleku languse ja algab tdenzoliselt sddstude kulutamise periood

(Froyen 1993: 382-383).

On oluline vilja tuua, et muutused majapidamiste tarbimis- ja sddstmismustrites ei ole
seletatavad vaid muutustega sissetulekus, nagu Keynesi absoluutse tulu hiipotees seda
tildjuhul eeldab, vaid holmavad lisaks ka vanust, rikkust ja  intressiméddrasid
(Modigliani, Brumberg 2005: 5). Attanasio ja Banks (2001: 4) sedastavad elutsiikli
mudeli kriitilisel analiiiisil, et olulisemateks determinantideks tarbimiskulutuste (ja
seega ka sddstmise) miidratlemisel on kasutatavate ressursside koguhulk vaadeldaval

ajahorisondil, hinnad ja eelistused mitmete perioodide viltel.

Elutsiikli mudeli kehtivus on olnud juba iile poole sajandi majandusteadlaste
huviorbiidis, vasturddkivaid argumente kirjeldatud kontseptsioonile on leitud
kiillaldaselt. Carroll (1994: 112) seab kahtluse alla, kas oodatavad muutused tuleviku
sissetulekus mojutavad majapidamiste tarbimist. Libiviidud empiirilise analiiiisi
tulemusena ilmnes niiteks jargmine asjaolu: noor professionaal ei tarbi oluliselt rohkem
kui noor miiligimees, olgugi et professionaal vdib oodata miérgatavat suuremat
sissetulekut tulevikus (Ibid. 127-128). Seega nenditakse nimetatud uurimuse tulemusena
pigem tarbimise ja jooksva sissetuleku sarnast liikumist. Vara kogumist iiksnes elutsiikli
motiivil tdestavad tegelikkuses vihesed uurimused: empiirilised analiiiisid on nédidanud,

et tarbimine sOltub suurel médral sissetulekutest. (Bagliano, Bertola 2004: 13)

Ackley (1971: 153-155) toob vilja, et elutsiikli teooria eeldab, et igal majapidamisel on,
tehes tarbimisotsuseid, igal ajahetkel kindel visioon, kui suur on perekonna suurus
tulevikus, missugune on majapidamise iga liikme sissetuleku profiil eluea viltel, kui
suures ulatuses on vOimalik saada krediiti nii olevikus kui tulevikus, missugused on

hidaolukorrad, vdimalused ja sotsiaalne surve tulevikus, sest kdik need aspektid
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peaksid mojutama tarbimiskulutusi. Lisaks on oluline, et selline ettekujutus oleks
kindel, vastasel juhul ei saa seda kasutada tarbimisotsuste ratsionaalse planeerimise
alusena, mida aga elutsiikli hiipoteesi raames eeldatakse. Kindlus tuleviku suhtes on aga
viga ebarealistlik tingimus. Ebakindlus seevastu voib ressursside jaotust olevikus ja
tulevikus maérgatavalt muuta (Dirschmid, Glatzer 2004: 30). Seega tarbimise
iihtlustamine, mis on elutsiikli hiipoteesi iiks pohiline seisukoht, ei pruugi méddramatuse
ja ebakindluse tingimustes peegeldada parimal viisil majapidamiste tarbimis- ja

sddstmiskaditumist.

Lisaks eeltoodule on psiihholoogiliste aspektide ignoreerimine olnud {iiheks oluliseks
kriitika objektiks. Elutsiikli mudeli raamistiku kohaselt jédrgivad majapidamised
saastude kogumisel kindlat skeemi, mis nduab tarbimisest loobumist tuleviku tarbeks.
Samas on inimestele iseloomulik lithindgelikkus ja ebapiisav enesekontroll, mistottu ei
ole majapidamiste kditumine sageli kirjeldatuga kooskdlas. Teisisdonu ei nie
majapidamised oma elu kui maksimeerimisiilesannet, mida proovitakse lahendada.
(Ibid.: 29). Triantis (1999: 5) on tddenud: mida suurem on sissetulekute tdus, seda
vihem seostub sddstmismédr tarbimise iihtlustamisega, mirgatavalt olulisemateks
motiivideks muutuvad vara suurendamine enda huvides, staatus, vOim ning pere
tuleviku kindlustamine. Majapidamised ei nie olulise sissetuleku kasvu puhul enam nii
palju vaeva tarbimise kohandamisega. See tdhendab, et lisandunud sissetuleku
jaotamisel jargitakse mitte optimaalset, vaid rahuldavat lahenemist. Pohjus selleks on
lihtne: majapidamised saavad endale lubade iilesddstmist ning samal ajal oluliselt

suurendada tarbimist (/bid. 52).

Elutsiikli  kontseptsiooni  kitsaskohana on ndhtud ka likviidsuspiirangutega
mittearvestamist. Kui majapidamised on krediidikdlbmatud, ei saa nad kulutada rohkem
kui nende jooksev sissetulek vdimaldab (Attanasio, Banks 2001: 4). See aspekt voib
olla pdhjuseks, miks majapidamised ei saa ldhtuda tarbimis- ja sddstmisotsuste
kujundamisel eelistatud ressursside jaotusest eluea viltel, vaid reageerivad suuremal

madéral jooksvatele sissetulekuSokkidele. (Froyen 1993: 387).

Rohkele kriitikale vaatamata toonitavad nii Attanasio ja Banks (2001: 4) kui ka
Browning ja Crossley (2001: 3) elutsiikli raamistiku relevantsust tarbimis- ja

sadastmiskditumise selgitamisel. Elutsiikli hiipotees ei holma kiill koiki aspekte, mis
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tarbimis- ja sddstmisotsuseid mojutavad, kuid selle abil saab arendada kasulikke

mudeleid.

Piisiva tulu hiipotees. Piisiva tulu hiipoteesile pani 1957. aastal aluse Friedman. See
teoreetiline kontseptsioon on vidga sarnane elutsiikli mudeli raamistikule. Mdlema
teooria raames eeldatakse, et majapidamised on ratsionaalsed, tulevikku vaatavad ja
soovivad tarbimist ajas iihtlustada. Nimetatud hiipoteesi eripira seisneb aga asjaolus, et
majapidamiste tarbimine soltub piisivast sissetulekust, mitte ressursside koguhulgast
eluea jooksul. (Deaton 1992: 76) Friedman (1957) sedastab, et majapidamiste jooksev
sissetulek koosneb kahest komponendist: piisiv sissetulek ja ajutine sissetulek. Esimese
all moeldakse keskmist vdi oodatud sissetulekut. Selle tulu suurus on méératud
majandussubjekti haridustaseme, iseloomu ning kasutada oleva finants- ja materiaalse
vara kaudu. Teisisonu on piisiv sissetulek justkui hinnang majandussubjekti fiiiisilisele
ja inimkapitalile. Ettendgematuid hilbeid sellest sissetulekust késitletakse ajutise tuluna
ehk teisiti 0eldes on ajutine tulu defineeritud jooksva ja piisiva sissetuleku vahena.

(Friedman 1966: 21-22)

Vorreldes piisiva tulu hiipoteesi elutsiikli hiipoteesiga on oluline mdista nende erinevat
rohuasetust. Piisiva tulu teooria keskendub tarbimise diinaamilisele kiitumisele,
sealjuures eriti lithikese perioodi viltel ja seoses sissetulekuga. Vihe toonitatakse seost
vanuse, sddstmise ja rikkuse loomise vahel, mida on vélja toodud elutsiikli hiipoteesi
raames. (Deaton 1992: 76) Mirkimisvddrne on, et piisiva tulu teooria kontekstis on
tarbimine praktiliselt tundetu ajutiste sissetulekusokkide suhtes (Kukk er al. 2012: 7).
Siit jiareldub, et sddstmine on otseses vastavuses ajutise sissetulekuga. Seetdttu voib
eeldada, et sddstmine kditub vastupidiselt tarbimisele, see tihendab on soltuv jooksvast

sissetulekust.

Erialases kirjanduses on kriitikat pohjustanud piisiva tulu hiipoteesi keskne seisukoht,
mille kohaselt lithiajalised kdikumised sissetulekus ei mojuta tarbimist (Dwivedi 2010:
157). Viidetud on, et tarbimine reageerib tegelikkuses liialt tundlikult oodatavatele
jooksvatele sissetulekumuutustele (Bagliano, Bertola 2004: 17). Selle vd&imalike
pohjustena on vilja toodud ettevaatussdédste ja laenupiiranguid. Kui majapidamine
ootab, et tulevikus sissetuleku risk suureneb, otsustab ta sddsta rohkem, et kindlustada

end ebasoodsate siindmuste eest tulevikus ja seetdttu tarbimiskulutused vihenevad.

15



Laenupiirangud seletavad tarbimise tundlikkust sissetulekute suhtes teise nurga alt.
Piisiva tulu hiipoteesi raames eeldatakse, et majapidamised voivad alati saada laene
tuleviku sissetuleku tagatisel — tegelikkuses see nii ei ole. Seega on laenupiirangute

tingimustes tarbimine tugevalt seotud sissetulekuga (Deng, Jin 2008: 380)

Ettevaatussiistude hiipotees. Sarnaselt piisiva tulu ja elutsiikli mudelile pdhineb ka
ettevaatussdidstude mudel diinaamilisele optimeerimise raamistikule, kuid rohutab
erinevalt eelnevalt vilja toodud kisitlustest sddstmise kui varude loomise ehk
ettevaatusabindu aspekti sissetulekuSokkide vastu (Jappelli et al. 2005: 2).
Ettevaatussidistude mudeli autoriteks on Carrol (1992) ja Deaton (1992). Carroll’i
(1992) ja Deaton’i (1992) mudelid on omavahel sarnased, kuid mitte identsed. Deaton’i
(1992) mudeli kohaselt tekib ettevaatussddstudest lahtuv kiitumine kannatamatuse,
ettevaatlikkuse ja laenupiirangute omavaheliste pingete tagajdrjel. Carroll’i (1992)
mudeli kohaselt ajendavad majapidamisi kdituma ettevaatussdistude hiipoteesile
vastavalt pinged kannatamatuse, ettevaatlikkuse ja null-sissetuleku vahel. (Jappelli et

al. 2005: 3)

Carroll (1992:62) nendib, et kannatamatud majapidamised tahaksid kiill suurendada
jooksvat tarbimist, kuid oht jiddda tootuks ajendab neid suurendama rikkust ehk
teisisonu koguma varusid sissetuleku ootamatu vdhenemise vastu. Ettevaatussddstude
hiipoteesile vastavat kditumist iseloomustab tdsiasi, et majapidamised on endale justkui
formuleerinud soovitava sihtrikkuse-sissetulekumédira. Juhul kui rikkus ehk kogutud
varud on soovitud sihist allpool, domineerib ettevaatusmotiiv, vastasel juhul otsustavad
majapidamised suurendada tarbimist (Jappelli et al. 2005: 2). Pohjus, miks Carroll
(1992: 63) on kajastanud oma mudelis viga olulise komponendina t&o6tust, seisneb
selles, et tiiiipiliselt seonduvad just selle makromajandusliku suurusega kdige suuremad
muutused sissetulekus, médrates nonda ettevaatussadstude olemuse ja iseloomu. Deaton
(1992: 195) toob vilja, et laenupiirangud ja ebakindlus on pdhjuseks, miks sageli
domineerib majapidamiste kditumises ettevaatussiddstmine. Niiteks, olgugi et noored
vOivad oodata tulevikus sissetulekute kasvu, ei soovi nad votta tarbimiseks laenu
ebasoodsate arengute ilmnemise voOimalikkuse pirast tulevikus. Teisalt, isegi kui

kannatamatud noored, kelle sissetulekud tulevikus kasvavad, tahaksid ellu viia vilja
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tootatud tarbimisplaane, mille finantseerimiseks oleks neil vaja laenuraha, ei pruugi nad

olla krediidikdlblikud.

Seega vastupidiselt eelnevalt vaadeldud teoreetilistele kontseptsioonidele ei ole
ettevaatussiidstude hiipoteesi puhul eeldatud tuleviku kindlust, médratust (Deaton 1992:
177). Nonda ndib, et ettevaatussddstude mudel on adekvaatsem, kajastamaks
majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumist. Browning ja Lusardi (1996: 1806)
toonitavad, et ebakindlus, mis mdjutab majapidamise tarbimis- ja sddstmisotsuseid,
seostub tuleviku soltumatute muutujatega, nagu nditeks sissetulek: mida suuremana
nihakse soOltumatute muutujate hajuvust, seda rohkem sééstetakse. Carroll (1994: 111)
on empiirilise analiiiisi tulemusel joudnud sarnase jdrelduseni. Nimelt, tuleviku
sissetuleku ebakindlusel ja mddramatuse tasemel on oluline moju tarbimisele: tarbijatel,
kelle tulevast sissetulekut varjutab suurem méddramatuse tase ceteris paribus, on

madalam tarbimine.

Lisaks aitab ettevaatusséddstude teooria seletada mitmeid aspekte, mida on kritiseeritud
elutsiikli ja piisiva tulu hiipoteesi raames. Samas esineb ka vaadeldava kontseptsiooni
raames kitsaskohti. Sahota (1993: 196) kahtleb ettevaatlikkuse motiivi sobivuses, kui
kisitletakse joukate majapidamiste sddstmist: nn sddstmine “vihmaste paevade” pérast
ei ole neile relevantne motivatsioon, samas moodustavad just rikaste inimeste sddstud

suurima osa agregeeritud sidistmisest.

Kokkuvatvalt voib viita, et kidesolevas peatiikis kajastatud tarbimis- ja sddstmisteooriad
vOib jagada iildjoontes kaheks:
1) teooriad, mis arvestavad tarbimis-ja sddstmisotsuste kujundamisel sissetuleku
suurust jooksval perioodi;
2) teooriad, mis pohinevad arvamusel, et tarbimis- ja sddstmisotsused soltuvad
sissetuleku suurusest mitmete aastate viltel.
Esimesse rithma kuuluvad absoluutse ja suhtelise tulu hiipotees, teise aga elutsiikli,
piisiva tulu ja ettevaatussddstude hiipotees. Viimaseid nimetatakse ka “modernseteks”
tarbimis-ja sddstmisteooriateks, olgugi et nad on formuleeritud juba aastakiimneid tagasi
(Smyth 1993: 48). Nendes domineerib arusaam, et nii tarbimine kui sddstmine on

diinaamilised fenomenid.
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Niilidisaegses erialakirjanduses kasutatav tarbimise  standardne mudel baseerub
peamiselt kahel eeldusel (Bagliano, Bertola 2004: 2):

e Identsed majandusagendid maksimeerivad mitmeperioodilist kasulikkuse
funktsiooni, mis on defineeritud Idbi tarbimise taseme optimeerimise
ajavahemiku igal perioodil ning piiratud kasutada olevate ressurssidega.

e Miidramatuse tingimustes pohineb maksimeerimine ratsionaalsete agentide, kes
kasutavad optimaalselt kogu kittesaadavat informatsiooni, tuleviku ootustel.

Vilja toodud eeldused ei ole kiill alati reaalsed, ometi aitavad nad selgitada
tarbimisotsuste majanduslikku tagapohja. Seega, toetudes hilisematele majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskditumist késitlevatele seisukohtadele, on mitmeperioodilisuse

aspekt oluline, mdistmaks majapidamiste tarbimis-ja sddstmisotsuste kujunemist.

Akerlof ja Shiller (2009: 123) seevastu nédevad ratsionaalsusel pdhinevat tarbimise ja
sdadstmise teoreetilist alust piirava ja puudulikuna. Nad  rohutavad: standardne
majanduslik raamistik eeldab sddstmis- ja tarbimisotsuste optimaalsust, mistdttu ei saa
seda kasutada, vastamaks kiisimustele, mis tekivad sddstmis-ja tarbimiskditumise
analtiisimisel. Tosi, kui majapidamiste sdidstmisotsused oleksid optimaalsed, peaksid
majapidamised sddstma alati piisavas ulatuses. Akerlof ja Shiller védidavad aga
vastupidist: majapidamiste sddstmiskditumine ei ole alati hoolikalt ldbimdeldud,
saastmine on sageli midratud hoopis erinevate institutsionaalsete ja vaimsete raamide
kaudu. Siit avalduvad majapidamiste mittemajanduslikud ja irratsionaalsed motiivid, nn
loomaliku alge (animal spirit) aspekt, mida modernses sddstmis- ja tarbimisteoorias tihti

ignoreeritakse (Ibid. 3).

Tuleb tddeda, et majapidamiste sddstmis- ja tarbimiskditumist selgitavaid teooriaid on
vilja tootatud mitmeid. Siiski pole leitud konsensust, missugune on parim teoreetiline
alus, kirjeldamaks majapidamiste sddstmis- ja tarbimisotsuste kujunemist. Olgugi et
valdavas osas kéesolevas peatiikis kirjeldatud teooriate keskmes on sissetulek, millest
voib jareldada, et sissetuleku, tarbimise ja sddstmise vahel on tugev seos, ei ole
tiksmeelt leitud kiisimuses, missugune sissetulek on tarbimise ja sddstmine peamine
determinant. Absoluutse tulu hiipoteesi kohaselt on midrav absoluutne sissetulek,
suhtelise hiipoteesi kontekstis aga suhteline sissetulek. Elutsiikli hiipotees rohutab

ressursside koguhulga tidhtsust elutsiiklis, piisiva tulu hiipotees peab oluliseks piisivat
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sissetulekut. Ettevaatussddstude teooria toonitab aga hoopis ebakindluse rolli
majapidamiste tarbimise ja sddstmise madramisel. Kokkuvotvalt voib 6elda, et iga vilja
toodud teooria suudab seletada teatud aspekte majapidamiste sddstmis- ja
tarbimiskditumises, iikski neist ei suuda aga hdlmata koiki sddstmise ja tarbimise olulisi

niiansse ning kéitumisajendeid.

1.2. Majapidamiste tarbimis-ja saastmiskaitumise maaratlemine
majandustsuklite kontekstis

Eelnevast peatiikist selgus, et majandusteoorias eksisteerib mitmeid erinevaid
teoreetilisi raamistikke, selgitamaks majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumist.
Sealjuures pole tdnaseni vilja tootatud iihtset mudelit, mis suudaks valgustada koiki
tarbimis- ja sddstmiskditumise tahke. Kidesoleva t66 kontekstis on oluline vaadelda, kui
Oigustatud on iiks vOi teine mudel, analiilisimaks majapidamiste tarbimis- ja
sadstmiskditumise seost majandustsiikliga. Teisisdnu proovitakse leida vastust
kiisimusele, kas kisitletavad teooriad hdlmavad enda all selgitusi, mis aitavad moista,
kas ja kuidas on majapidamiste tarbimine, sddstmine ja majandustsiikkel omavahel

seotud.

Selleks, et oleks voimalik uurida tarbimis- ja sddstmiskéditumise seost majandustsiikliga,
on eelnevalt vaja selgitada majandustsiikli mdistet. Burns ja Mitchell, kes sonastasid
esimestena arusaama, et majandust iseloomustavad korduvad vonked, defineerisid oma
teoses “Measuring Business Cycles” majandustsiiklid jdrgnevalt: “Majandustsiiklid on
teatud tiitipi kdikumised, mis on mirgatavad agregeeritud majandusaktiivsuse kaudu
ritkkides, mis toimivad peamiselt driettevotete kaudu; tsiikkel koosneb
majandustousudest, mis ilmnevad enam-vihem samal ajal paljudes erinevates
majanduse valdkondades, millele jdargneb samavord iildine majanduslangus, seejirel
taaselustumised, mis viivad jargmise ekspansioonini; selline muutuste jada on korduv,
kuid mitte perioodiline; majandustsiikli kestus vOib varieeruda aastast kuni kiimne voi
kaheteistkiimne aastani, neid ei saa jaotada liilhemateks samasuguse karakteri ja

amplituudiga tsiikliteks” (1946:3).

Eeltoodud definitsioon rohutab, et majandustsiiklile on iseloomulik paljude
majandusnditajate koosliikumine, mitte iiksnes sisemajanduse koguprodukti (SKP)

muutused (Sorensen, Whitta- Jacobsen 2010: 358). Lisaks majanduse kogutoodangu
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muutustele on koikumised majandusaktiivsuses mairgatavad nditeks selliste
makromajanduslike suuruste nagu majanduse tootmine, intressimiérad, t6otus ja hinnad
varieerumises. Markida tuleb, et majandustsiiklile on iseloomulik kindel muster. See
koosneb majandusaktiivsuse tipust, majanduslanguse perioodist, sellele jdrgnevast
majandusaktiivsuse podhjast ning majandusditsengu perioodist. (Reijer 2006:3)
Majandustdusu ja heaolu perioodi iseloomustab SKP kasv, sissetuleku kasv per capita,
investeeringute suurenemine ja toohdive kasv, millega kaasneb ka mdistlik inflatsiooni
suurenemine. Majanduslangust ja depressiooni iseloomustab see-eest vastupidine
tendents: nii SKP kasv, sissetulekud per capita, investeeringud kui ka toohoive
vihenevad suuresti. Depressiooni viltel muutub siseriikliku kogutoodangu kasvumaiir
isegi negatiivseks, dritegevusi viheneb maérgatavalt, tootus suureneb, hinnataseme
languse tagajirjeks on deflatsioon. Uha wuuesti tekkivad majandustdusud ja

majanduslangused moodustavad majandustsiiklid. (Dwivedi 2010: 408)

Iga tsiikkel on oma olemuselt varasematest tsiiklitest erinev. Tsiikli iseloomu méadravad
selle siigavus, kestvus ja ulatus. Siigavus karakteriseerib majandusaktiivsuse
kumulatiivset tdusu (langust) majandustdusu (majanduslanguse) faasis. Majandustsiikli
kestvus kajastab kahe majandusaktiivsuse tipu voi pohja vahelist aega, kusjuures oma
olemuselt on majandustsiikkel lithiajaline nidhtus. Majandustsiikli ulatus niitab, kui
suures ulatuses on majandustsiikkel ndhtav majanduse eri sektorites ja geograafilistes

piirkondades. (Reijer 2006:3).

Tuleb todeda, et tegelikkuses pole teoreetilises kirjanduses majandustsiikkel iiheselt
médratletud. Eristatakse peamiselt kahte majandustsiikli spetsifikatsiooni. Need on
(Stock, Watson 1998: 4):

e Kklassikaline tsiikkel,

e kasvutsiikkel.
Suuresti soltub valitud médratlusest majandustsiiklite poordepunktide asukoht (Stamfort

2005: 7).

Klassikaline tsiikkel. Selle maiidratluse kohaselt seostub majandustsiikkel
majanduseaktiivsuse niitajate tasemete kOikumisega (Stock, Watson 1998: 4). Et

erisugused majandusaktiivsuse nditajad ei liigu tdielikult siinkroonselt, on
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majandustsiiklite poordepunktide, mil majandustsiikkel saavutab oma haripunkti ja
liigub majandustousu faasist langusesse ning mil majandustsiikkel jouab oma pdhjani
ning liigub majanduslanguse faasist tdusu etappi, miidratlemine suuresti hinnanguline
(Sorensen, Whitta- Jacobsen 2010: 359). Niiteks National Bureau of Economic
Research (NBER) defineerib majanduslangusena olulist SKP, sissetulekute, toohdive ja
kaubanduse vihenemist, mis on tajutav paljudes majanduse sektorites ning mis kestab

tildjuhul kuus kuni kaksteist kuud (The NBER’s... 2012) .

Kasvutsiikkel. Selle definitsiooni kohaselt vaadeldakse majandustsiiklina koikumist
timber oma trendi. Majandus, mida iseloomustavad madalad kasvuméérad, on languses,
kui kasvuméirad hélbivad negatiivselt trendist. (Jacobs ef al. 1997: 2) Tapsemalt tuleb
majandustsiikli identifitseerimisel ldhtuda jargmistest kriteeriumitest. Esiteks peab
majanduspohjale jargnema haripunkt ja vastupidi. Teiseks peavad nii majandustdusu-
kui ka majanduslangusefaas kestma vidhemalt kaks kvartalit. Kolmandaks peab kogu
majandustsiikli kestus olema vihemalt viis kvartalit. (Sorensen, Whitta- Jacobsen 2010:

364)

Vorreldes eeltoodud maidratlusi omavahel selgub, et klassikalistele tsiiklitele on
iseloomulik liihem majanduslanguse ja pikem majandustdusu periood, sest
majandusaktiivsuse niitajas esineb positiivne trend. Seevastu kasvutsiiklite puhul on

majandustdus ja -langus enam-vihem sama pikkusega. (Stock, Watson 1998: 4)

Jargnevalt analiiiisib autor, milliseid seoseid eeldavad teoreetilised késitlused tarbimise,
saastmise ja majandustsiikli vahel. Majandusaktiivsuse niitajatena interpreteeritakse
sissetulekuid, intressimidrasid, tootust ja laenupiiranguid ehk teisisOnu erinevates
teooriates vilja toodud tarbimise ja sddstmise determinante, mis autori hinnangul
peegeldavad makromajanduslikke tingimusi. Tabelis 1 on vilja toodud

majandusaktiivsuse nditajad tarbimis- ja sddastmisteooriate 10ikes.
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Tabel 1. Majandusaktiivsuse néditajad erinevates tarbimis-ja sddstmisteooriates.

Teoreetiline kisitlus Majandusaktiivsuse néitaja(d)
Absoluutse tulu hiipotees Absoluutne sissetulek
Suhtelise tulu hiipotees Suhteline sissetulek
Elutsiikli hiipotees Ressursside koguhulk elutsiikli viltel,
intressiméérad
Piisiva tulu hiipotees Piisiv tulu, ajutine tulu, intressimédédrad
Ettevaatussiddstude hiipotees Too6tus, laenupiirangud, sissetulek,
intressiméérad

Allikas: autori koostatud tarbimis- ja sddstmisteooriate pohjal

Nagu eelmisest peatiikist selgus, vaadeldakse Keynes’i (1936) absoluutse tulu hiipoteesi
raames tarbimist kui mehhaanilist reageerimist sissetulekule. Seega on eeldatav, et
majandustdusu perioodil majapidamiste tarbimine absoluutsuurusena suureneb. Samal
ajal vidheneb tarbimise piirkalduvus ehk teisisonu suureneb ka sidistmine.
Majanduslanguse perioodil on seevastu kirjeldatud teoreetilise kisitluse raames eeldatav
vastupidine tendents: sissetuleku languse tagajérjel viheneb tarbimine, samas tarbitakse
suhtarvuna sissetulekust suurem osa kui majandustdusu ajal, mis omakorda vihendab
sadastmist. Empiiriliselt on tdestatud, et tarbimise tundlikkus sissetulekuSokkide osas on
tegelikkuses maérgatavalt kdrgem majanduslanguste kui majandustdusude perioodidel

(Peersman, Pozzi 2008: 515).

Duesenberry (1967:115) on majandustsiikli iildist tarbimise-sissetuleku seaduspéra
kirjeldanud jargmiselt: tdistoohdive perioodi viltel tarbimine ja sissetulek kasvavad,
investeeringute vidhenemine toob endaga kaasa aga sissetulekute languse, mille
tagajarjel  tarbimine  viheneb. Kirjeldades tarbimise  vidhenemise  ulatust
majanduslanguse viltel, on oluline vilja tuua, et tarbimine ei lange eelneva
majanduslanguse tasemele. Tihtis roll tarbimistaseme méadramisel perioodil, mil sisse-
tulekud vdhenevad, on eelnevat majandusaktiivsuse tippu iseloomustaval
tarbimistasemel. Sealjuures on aga oluline eristada sissetulekupiiramiidi erinevatele
tasanditele kuuluvate majapidamiste kditumist. K&ige iilemisse tuludetsiili kuuluvate
majapidamiste tarbimisharjumusi kestev majanduslangus oluliselt ei modjuta. Olles
sdadstnud majandustousu ja heaolu perioodil suure proportsiooni oma sissetulekust,

saavad need majapidamised kogutud siddstude arvel absorbeerida sissetuleku
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vihenemisest tulenevaid mojusid tarbimist olulisel mééaral korrigeerimata. (Duesenberry

1967: 86—-87)

Jarelikult majapidamiste sddstud vidhenevad, tarbimine aga ei vidhene sissetuleku
langusega proportsionaalselt. See tddemus kehtib, sest majapidamised on pikaajaliselt
harjunud teatud elustandardiga, mistdttu ei taha nad liihiajaliste sissetulekuSokkide tottu
sellest loobuda. (Dwivedi 2010: 151) Nonda voib viita, et majapidamised kujundavad
oma tarbimisotsuseid ka erisuguste majandusaktiivsuse tasemete ja iildiste
makromajanduslike Sokkide tingimustes lahtuvalt oma varasematest
tarbimisharjumustest, arvestades sealjuures ka teiste majapidamiste tarbimiskditumist

(Ravina 2005: 2, 25).

Siinkohal on relevantne maérkida, et Duesenberry (1949) on rohutanud, et alumistesse
tuludetsiilidesse (esimene kuni iiheksas tuludetsiil) kuuluvatel majapidamistel pole
vOimalik majanduslanguse perioodil varasemaid tarbimisharjumusi sageli jdtkata. Neile
tdhendab majanduslangus — vastupidiselt {ilemisse tuludetsiili kuuluvatele maja-
pidamistele — sageli ka tootust. Voib oelda, et sissetuleku vihenemine mdjutab neid
mirgatavalt drastilisemalt. Isegi majandusditsengu perioodidel sddstavad nad vihe,
mistottu saavad nad majanduslanguse perioodil mojutada sddstmist tiksnes defitsiitide
loomise kaudu. Kes jddvad tootuks, kuni majandus on taastunud, elavad tootuperioodi
esimeses faasis vOlgu, suurendades nonda oma defitsiite. Hilisemates faasides
kohandavad nad aga oma eelarvet vastavalt hetkelisele majandusolukorrale, kus
sotsiaaltoetused on peamiseks sissetulekuallikaks. See tdhendab, et raske majanduslik

olukord sunnib neid muutma oma tarbimisk&itumist. (Duesenberry 1967: 86—89)

Kiisimusega, kas elutsiikli mudel on adekvaatne, analiiiisimaks majandustsiikli,
tarbimise ja sddstmise vahelisi seoseid, on tegelenud Browning ja Crossley (2001).
Uurides tarbimist majandustsiikli viltel Suurbritannia majapidamiste kulutuste uuringu
pohjal aastatel 1969-1994, todeti, et tarbimine kaldub siinkroonselt majandustsiikli
haripunktidega. Teisisonu majapidamiste tarbimine néib olevat tsiikliline ehk vaadeldav
vastusena jooksva perioodi sissetuleku muutusele. See viitab asjaolule, et andmed ja
teooria ei sobi kokku. Kirjeldatud tarbimismustrit vOib seletada peale sissetuleku
muutuse ka teiste pohjustega. Todetud vastuolu saab pohjendada intressimiidrade

muutusega, mis omakorda on seotud majandustsiikliga. Asendusefekti kohaselt
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ajendavad korgemad intressimééirad majapidamisi tarbimist edasi lilkkkama ehk teisisdnu
sadstma. Sissetulekuefekti domineerides kulutavad majapidamised tdnasel péeval
rohkem ja sddstavad vdhem, sest korged intressiméddrad tdhendavad neile tulevikus
suuremat sissetulekut. Teise voimaliku pdhjuse, miks tarbimine on seotud
majandustsiikliga, tuumidee seisneb asjaolus, et indiviididel on vOimalik asendada
turukaubad kodukaupadega soltuvalt suhtelistest hindadest, tooturul aktiivne olemine
koduste toode tegemisega soltuvalt suhtelistest tasudest. Majanduslanguse ajal, mil
toopuudus suureneb, voivad inimesed hakata tegelema koduse tootmisega ja vihendada
nonda kulutusi turukaupadele, mis seletab majandusaktiivsuse niitaja ja tarbimise
korrelatsiooni. Kolmandaks vO0ib majanduslangus tdhendada majapidamistele
halvenenud tuleviku viljavaateid. Kui majanduslangus on ootamatu ja piisiv, ajendab

see majapidamisi vihendama oma tarbimiskulutusi. (Browning, Crossley 2001: 7-9)

Oma olemuselt iipris sarnane elutsiikli hiipoteesiga on piisiva tulu hiipotees. See
rohutab, et majapidamiste tarbimiskulutused pole otseselt seotud jooksva sissetulekuga,
vaid muutusi tarbimismustrites tingivad piisiva sissetuleku muutused. Liihiajalisi
sissetulekusokke on vdimalik sddstmise voi sddstude kulutamise abil iihtlustada. (Kukk
et al. 2012: 7) See tdhendab, et sddstmine on protsiikliline (Deaton 1992: 76). Et
jooksev tarbimine holmab informatsiooni oodatud tuleviku sissetuleku muutuste kohta,
ei peaks tarbimine seega olema véga tundlik sissetulekuSokkidele (Limosani, Millemaci
2011: 71). Teisisonu peaks tarbimine olema vidhem volatiilne kui sissetulek (Deaton
1992: 76). See mottekdik kehtib, kui majapidamised kujundavad oma ootusi
ratsionaalselt ning majapidamised saavad laenata, vihendamaks sissetulekuSokkide
mojusid. Eeldatakse, et kapitaliturud on perfektsed ja koigile majapidamistele on

kehtestatud sama intressiméér. (Limosani, Millemaci 2011: 71).

Seega jdreldab autor, et vastavalt elutsiikli ja piisiva tulu hiipoteesile peaksid
majapidamiste majanduslanguse perioodil, mil sissetulek on ajutiselt madal,
sadstmismidrad olema samuti ajutiselt madalad. Seevastu volgade ja tarbimise suhe
peaks olema retsessioonide perioodide viltel kasvav, katmaks kulutusi, mil sissetulek
on ajutiselt madal ning kaitsmaks ndnda tarbimise vdhenemise eest. Siinjuures on
oluline mirkida, et nimetatu kehtib vaid juhul kui majandustsiiklist tulenevaid

sissetulekuSokke tajutakse liihiajalistena. Jiargnevalt kirjeldab autor, kuidas peaksid
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majapidamised reageerima sissetulekuSokkidele, mida majapidamised tdlgendavad

plisivatena.

Nagu eelmisest peatiikist selgus, vaatavad majapidamised nii elutsiikli kui ka piisiva
tulu hiipoteesi kohaselt tulevikku, otsustades kui palju tarbida. Sealjuures votavad nad
arvesse sissetulekute, hindade, intressimididrade ja maksude muutusi. Kui tulevik nidib
kindel, siis ei muutu piisiv sissetulek ja seega ka tarbimiskditumine. Samas kui
tulevikuviljavaated muutuvad pessimistlikumaks, muutub ka piisiv sissetulek. Veel
enam, oodatava piisiva sissetuleku muutumine avaldab mgju ka tarbimisele. (Bagliano,
Bertola 2004: 11) Sarnaselt holmab ka majapidamiste sddstmiskditumine informatsiooni
selle kohta, milliseid muutusi tuleviku sissetulekus oodatakse (Deaton 1992: 134). Kui
oodatakse, et sissetulek tulevikus viheneb, hakatakse sddstma, et oleks voimalik hiljem
toime tulla madalama sissetulekuga. Kui usutakse, et sissetulek tulevikus tduseb,
suurendatakse tarbimist kas sddstude kulutamise vOi laenamise abil. (Ibid. 124)
Siinkohal on oluline mainida, et eelnevalt kirjeldatud tarbimis- ja sddstmisotsuste
kujunemise protsessis ei arvestata tuleviku midramatuse ja laenupiirangutega, mis on
autori arvates majapidamiste kditumise middramisel majandustsiiklite kontekstis

olulised.

Tuleviku miidramatusega on seotud majapidamiste kindlustunne. Ettevaatussidistude
hiipoteesi raames rohutatakse kindlustunde rolli tdhtsust tsiikliliste koikumiste
seletamisel tarbimis- ja sddstmiskditumises. Sissetulekute ebakindluse indikaatorina on
teoreetilistes mudelites sageli kasutatud tootust (Dirschmid, Glatzer 2004: 30).
Nenditakse, et kui tarbijad usuvad tootuse suurenemisse tulevikus, kasvab ebakindlus
tuleviku sissetulekute kohta, mistottu suurendatakse reserve ehk teisisOonu sdistetakse
rohkem ja tarbitakse vdhem (Carroll: 1992: 62). Lisaks on vilja toodud, et tootuse
suurenemine majanduslanguse perioodil tugevdab tarbimise ja sissetuleku kasvu
omavahelist korrelatsiooni (Peersman, Pozzi 2008: 515). Eeltoodu valguses jireldub:
majanduslanguse viltel, mil t66hdive viheneb ja t66tus suureneb, peaksid
majapidamised ettevaatusmotiivist ldhtuvalt hakkama rohkem sdidstma. See omakorda

tdhendab tarbimise kasvu aeglustumist.

Maiiravaks jouks majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumise kujunemisel voib

ettevaatussddstude hiipoteesi kohaselt pidada ka laenupiiranguid. Laenupiirangute
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olemasolul saavad majapidamised kiill sddsta, kui nad ootavad sissetuleku vihenemist
tulevikus, kuid nad ei saa raskematel perioodidel laenata, isegi kui oodatakse sissetuleku
suurenemist tulevikus (Jappelli, Pistaferri 2010: 490). On vilja toodud, et
laenupiirangud on suuremad majanduslanguste kui majandusbuumide ajal.
Majanduslanguste ajal vihenevad majapidamiste netovarad, mistottu suureneb vajadus
vilise finantseerimise jdrele. Samas suureneb ka panga risk laenude véljastamisel,
mistottu laenupakkumine véheneb. (Peersman, Pozzi 2008: 515) On tddetud, et
finantssektorile on iseloomulik vdimendada majandustsiikli efekti intensiivistuva
laenutegevuse kaudu majandustdusufaasides ja laenupiirangute abil mddnaperioodil.
Laenupakkumist on seega kajastatud protsiiklilise ndhtusena. See tdhendab, et
laenupakkumine  suureneb  majandusaktiivsuse  suurenedes.  Laenutegevuse
protsiiklilisuse levinuima tekkepohjusena ndhakse laenuvotjate ja laenuandjate vahelist
informatsiooni asiimmeetriat ning ebaadekvaatset reageerimist ajas muutuvatele

riskidele. (Midnnasoo 2003: 30)

Varasemate uuringute taustal voib viita, et siigavate ja pikaajaliste majanduslanguste
korvalndhuks on olnud pangalaenude mirkimisvddrne vihenemine. Pankade
laenuandmise vidhendamist ja laenutingimuste deliberaliseerimist kirjeldatakse
erialakirjanduses inglisekeelse moistega “credit crunch,“ (Finantsstabiilsuse iilevaade
2009a: 24) Credit crunch’i mdjukanalitest on kiesoleva t66 kontekstis oluline
intressiméddrade tous, mis avaldab mdju eratarbimisele (/bid. 26). Majanduslanguse
perioodil vdib majapidamiste tarbimiskulutuste korrigeerimise pdhjuseks olla
intressikohustuste suurenemine. Piitides katta intressikohustusi ajal, mida iseloomustab
sissetuleku vihenemine, vOib see tihendada tarbimiskulutuste kdrpimist (Davis 2003:

104).

Et nii elutsiikli, piisiva tulu kui ka ettevaatussiistude hiipoteesi raames on tarbimist ja
sdadstmist vaadeldud diinaamilise ndhtusena, on seos intressiméirade ja sidistmise vahel
ebaméiirane. Bagliano, Bertola (2004: 13) on rohutanud, et vaatamata sellele, et
elutsiikli teooriale vastavalt sdltub seos sissetuleku kasvu ja sddstude taseme vahel
intressimééradest, ei ole seda seost kerge hinnata, sest arvesse peab votma sissetuleku
muutumist ajas. Deng ja Jin (2008: 380-381) on tddenud, et iildiselt kaasnevad hoiuste

intressimédidrade langusega nii sissetuleku- kui ka asendusefekt. Tavaliselt on
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asendusefekt tugevam. See tidhendab, et intressimddrade langemine stimuleerib
tarbimist. Ebakindluse tingimustes tdhendab aga intressimidirade alanemine, et
deposiidina hoitavate varade viirtus viheneb tulevikus. Ettevaatussiddstude hiipoteesi
raamistikus osutab see asjaolule, et dominantseks muutub sissetulekuefekt. Selleks et
hoida soovitud  sddstude taset, vihendavad majapidamised tarbimiskulutusi ja

suurendavad sdastmist.

Uldistades  kiisitletud  teoreetilisi ~ seisukohti  majapidamiste  tarbimis- ja
saastmiskditumise kohta, tuleb tddeda, et {iihist arusaama, kuidas majapidamised
kujundavad oma tarbimis- ja sddstmisotsuseid majandustsiikli eri faasides, pole. Vottes
aluseks, et tegurid, mida erinevate teoreetiliste késitluste raames peetakse tarbimise ja

saastmise determinantideks, on erinevad, pole selles tddemuses midagi eriskummalist.

1.3. Varasemad empiirilised uurimused

Majandusteoorias ei eksisteeri iihest vastust kiisimusele, mil méaéral ja mistottu on
majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumine seotud majandustsiikliga. Samuti esineb
vasturddkivusi teoreetiliste kisitluste empiirilisel tdestamisel. Empiiriliste uurimuste
hulk, mille huviorbiidis on olnud tarbimis- ja sddstmiskditumine, on sealjuures olnud
laialdane. Pohjuseid selleks on mitmeid. Esiteks moodustab eratarbimine paljudes
arenenud riikides umbes kaks kolmandikku SKP-st, mis viitab asjaolule, et riigi heaolu
tase on suure tOendosusega midratud tarbimise kaudu (Attanasio 1998: 3). Teiseks,
rohutades majapidamiste siddstmiskditumise analiiiisimise vajalikkust, on vilja toodud,
et majapidamiste sadst moodustab olulise osa rahvuslikust kogusédéstust, mistottu annab
majapidamiste  sddstmiskditumise  uurimine  vOimaluse  mdista  paremini
makromajanduslikke muutusi (Kulikov et al. 2007: 5). Uksikute majapidamiste
vaatenurgast ldhtuvalt on sddstmine kiill peamiselt ressursside paigutamine ajas, kuid
majanduse kui terviku seisukohast tdhendab see olulist investeeringute finantseerimise
allikat. On tdodetud, et riigi sddastmismédr on tugevalt korreleerunud investeerimise ja
majanduskasvu niitajaga. (Attanasio, Banks 2001: 1) Lisaks on majapidamiste
sdadstmisel ja seda mojutavatel teguritel oluline roll finantsstabiilsuse garanteerimisel,
niisiis majapidamissektori tundlikkus sissetuleku-, intressimidédrade- ja finantsSokkide

suhtes on seotud eeskitt sddstuga (Kulikov et al. 2007: 5). Vottes arvesse eespool
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nimetatud argumente on arusaadav, miks tarbimis- ja sddstmiskditumise analiilisimine

on olnud paljude empiiriliste uurimuste objektiks.

Jargnevalt soovib autor selgitada varasemate uurimuste tulemusi. Kiesoleva too
kontekstis on aga oluline mirkida, et autorile teadaolevalt ei ole enamike varasemate
tarbimis- ja sddstmiskditumise temaatikat kajastavate uurimuste keskmes olnud
majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seos majandustsiikliga. Ent uurides
nditeks tarbimis- ja sddstmiskditumise determinante on kaudselt kokku puututud ka
majandusaktiivsust kirjeldavate niitajate ja tarbimis- ja sddstmiskditumise seoste
analiiiisiga. Nagu eelnevates peatiikkides tddeti on tarbimisotsused iihtaegu ka
sdadstmisotsused. Seega analiiiisides iiht neist ndhtustest, on kaudselt voimalik seletada
ka teist. Palju empiirilisi uurimusi on aga autori hinnangul siiski keskendunud eelkdige

ithe nimetatud nihtuse — kas tarbimise voi sdidstmise — késitlemisele.

Kéesoleva t00 raames on esmatihtis vilja tuua nende uurimuste tulemused, mis
pooravad tdhelepanu kiisimustele, kuidas kujunevad ning milliste makromajanduslike
teguritega on seotud majapidamiste tarbimis- ja sddstmisotsused. Siinkohal on oluline
mirkida, et vaatamata sellele, et tarbimis- ja sddstmiskditumise determinantide
viljaselgitamine on olnud rohkete teadustoode fookuses, on suur hulk neist
keskendunud sddstmise ja tarbimise uurimisele riiklikul v6i kogu erasektori tasandil.
Sellise tendentsi paradoksaalsust on oma sddstmisteemalises uurimuses tddenud ka
Callen ja Thimann (1997: 4), rohutades, et tegelikkuses on just majapidamiste sdist see
kogusaastu komponent, millest majandusteooria rddgib kdige enam. Pohjus, miks on
keskendutud peamiselt riiklikele andmetele, on seletatav majapidamiste kohta kdiva
informatsiooni piiratusega (Muradoglu, Taskin 1996: 138). Lisaks on eeldatud, et
majapidamiste sddstud moodustavad olulise osa kogusddstust, mistdttu voib riigi sdéste

kasutada majapidamiste sddstude asemel (Ibid. 139).

Jargnevalt kirjeldatavad uurimused on autori subjektiivse valiku tulemus ning seetottu
ei ole loetelu tédielik. Loetellu kuuluvad uurimused kasutavad paneelandmetele tuginevat
regressiooni, kus iga valimis olevat riiki kirjeldatakse mitmel ajamomendil. Lahtuvalt
uurimuse fookusest voib valitud uurimused jagada tarbimis-voi sddstmisteemalisteks.
Tabel 2 annab iilevaate sddstmiskditumist kajastavatest uurimustest, mida kédesoleva to6o

raamistikus pohjalikumalt kajastatakse.
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Tabel 2. Majandustsiikli indikaatoreid sisaldavad  vélisriikides  ldbiviidud
sadstmiskditumist késitlevad uurimused
) Valim, periood, Majandustsiikli
Autorid hindamizmeetod ianikaatorid Tulemused
Muradoglu, | Valimis 19 OECD | - sissetuleku tsiik- Jareldatakse, et majapidamiste
Taskin riikki ja 11 arengu- | liline komponent sddstmiskditumise seletamisel peab
(1996) maad; periood 1975— | - reaalsed intressi- arvesse vOtma riigi arengutaset.
1989; kasutati OLSi | miarad Arenenud riikides on sididstudel nii
regressioonanaliilisi | - inflatsioon reaalsete intressimddrade kui ka
inflatsiooniga  negatiivne  seos,
sissetuleku tsiiklilise komponendi-
ga aga positiivne seos.
Callen, Valimis 21 OECD | - sissetuleku kasv Sissetuleku kasvul ja inflatsioonil
Thimann riiki; periood 1975- | - todtuse méir on positiitvne mdju majapidamiste
(1997) 1995; kasutati OLSIi | - inflatsiooni maar sddstmisele. Tootuse maddral,
regressioonanaliliisi, | - reaalsed intressi- reaalsetel intressimédradel ja laenu
fikseeritud efekte médrad suhtel SKPsse on negatiivne seos
- laenu suhe SKPsse | majapidamiste sdfistmismédraga.
Masson, Valimis 21 OECD | - SKP kasv SKP kasvu ja erasdidstmise vahel
Bayoumi, riitki (periood 1971- | - lithiajalised on seos, kuid pole kindel, kas see
Samiei 1993) ja 40 arengu- | reaalsed intressi- seos on podhjuslik. Viidatakse
(1998) maad (periood 1982- | médrad asjaolule, et sddstmiskditumine
1993); kasutati | - inflatsiooni maar erineb sissetuleku tasemete 15ikes.
dispersioonanaliiiisi, Intressiméiradel ja inflatsioonil on
OLSi  regressioon- arenenud riikides positiivne seos
analiiiisi, fikseeritud sadstmismaidraga.
efekte
Loayza, Valimis 69 riiki (20 | - SKP kasv per Erasddstmine kasvab SKP kasvuga
Schmidt- OECD  riiki, 49 | capita inimese  kohta, vidheneb aga
Hebbel, arengumaad); - inflatsiooni méér intressimddrade ja  laenumahu
Serven periood 1966-1995; | - reaalsed intressi- suurenemise  korral.  Saadakse
(2000) kasutati  {ldistatud | mddrad kinnitust ettevaatusséddstude hiipo-
momentide meetodit | - laenu suhe SKPsse | teesile, sest leitakse, et inflatsioonil
(GMM) on positiivne mdju erasddstmisele.
Mody, 27  OECD riiki; | - SKP volatiilsus SKP volatiilsuse, tootuse maédra,
Ohnsorge, periood 1980-2010; | - tdOtuse midr intressimédédrade ja majapidamiste
Sandri kasutati paneel- | - majapidamiste netosissetuleku kasvu suurenemine
(2012) andemetele sobivaid | netosissetuleku kasv | on seotud korgemate sddstmis-

tehnikaid (fikseeritud
ja juhuslikud efektid)

- reaalsed intressi-
maidrad
- laenu suhe SKPsse

mééradega. Laenumahul on
seevastu negatiivne moju  sédist-

misele.

Allikas: autori koostatud vilja toodud uurimuste pdhjal
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Mirkida tuleb ka, et tulemuste vordlemisel tuleb meeles pidada ja arvestada, et valitud
uurimused eristuvad vaatluse all olevate riikide, perioodi, mudelis kasutatavate

muutujate, mudeli spetsifikatsiooni ja hindamismeetodi poolest.

Saidstmise seletamisele keskendunud uurimused. Muradoglu ja Taskin (1996) pidasid
primaarseks arvestada sddstmiskditumise seletamisele riigi arengutaset. Arenenud
ritkide puhul sedastasid nad, et majapidamiste sissetuleku tsiiklilise komponendi ja
saastmismaddra vahel on positiivse seos. See on kooskdlas piisiva tulu hiipoteesiga, mille
kohaselt, nagu eelnevatest peatiikkidest selgus, joonduvad majapidamised
tarbimisharjumuste kujundamisel piisivast, mitte ajutisest sissetulekust. See tahendab, et
ajutine sissetuleku suurenemine kanaliseeritakse sddstmisesse. Tsiiklilisest kdikumisest
tuleneva sissetuleku vidhenemisel kulutatakse sddste, et sdilitada piisiva tulu jargi

mairatletud tarbimistase.

Callen ja Thimann (1997), kelle uurimuse pohirdhk oli vilja selgitada riikliku poliitika
moju sddstmisele, tddesid, et majanduskasv on avaliku ja ettevotete sddstmise niitajate,
demograafiliste, maksusiisteemi olemust hdlmavate, sotsiaalse kindlustatuse ja heaolu
siisteemi nditajate korval oluline tegur majapidamiste sddstmismddra suuruse
selgitamisel. Viiksemat rolli sddstmismédrade kujundamisel miéngivad inflatsioon,
tootus, intressimddrad ning finantsasutuste krediidipoliitika. Vottes aluseks
sddstmisméira koige suuremal médral mojutavad tegurid, jareldati, et riiklikul poliitikal
on oluline mgju majapidamiste sddstmiskditumisele, sealjuures mitte iiksnes 1dbi avaliku

saastmise, vaid ka maksude ja sotsiaalkindlustuse siisteemi kaudu.

Majanduskasvu samasuunalist seost sddstmisega tddesid lisaks Callen ja Thimann’ile
(1997) ka Masson et al. (1998), Loayza et al. (2000). Nimetatud uurimuste fookuses ei
olnud aga majapidamiste sddstmine, vaid erasddstmine. Masson et al. (1998) t6id vilja,
et majanduskasv mojutab sddstmist rohkete kanalite 1dbi, SKP kasvu ja sddstmise
positiivne seos on sealjuures otsene kanal. Problemaatiline on aga nimetatud tulemuse
puhul méirata pohjuslikkust: tddeti, et pdohjus-tagajdrg-seos on antud juhul ebaméiirane,
samuti vOib seos nimetatud niitajate puhul tuleneda hoopis reageerimisest kolmandale

tegurile.
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Olgugi, et Massoni et al. (1998) uurimuses osutus seos majanduskasvu ja sddstmise
vahel oluliseks, ei pidanud nad majanduskasvu koige relevantsemaks néitajaks
saastmiskditumise seletamisel. Analiilisides erasektori sddstmise erinevusi ajas, osutusid
lisaks SKP kasvule oluliseks veel ka kaubandusbilansi muutused ja lithiajalised reaalsed
intressimiirad. Arenenud riikides olid nii kaubandusbilansi muutused kui ka reaalsed
intressimiirad positiivselt seotud sdistmisega. Loayza et al. (2000) seevastu pidasid
majanduskasvu niitajat iiheks olulisemaks teguriks sddstmismidrade seletamisel.
Empiirilise analiiiisi tulemused viitasid, et kogutulu kasv iihe protsendipunkti vorra
tahendab lithiajaliselt erasdidstmise kasvu 0,45 protsendipunkti vorra. Siinjuures on
oluline mirkida, et eristamata ajutist ja lithiajalist komponenti sissetuleku kasvus, on
voimatu véita, kas saadud tulemused on kooskdlas sddstmis- ja tarbimisteooriatega voi

mitte. (Loayza et al. 2000: 11)

Masson et al. (1998) uurimusest jidreldus, et reaalsed intressimiddrad on seotud
sdadstmisega samasuunaliselt. Sarnasele tulemusele joudsid ka Mody et al (2012), kelle
uurimuse eesmirk oli selgitada vilja ebakindluse seos majapidamiste sddstmismiiraga.
Seevastu nii Taskin ja Muradoglu (1996), Callen ja Thimann (1997) ja Loayza et al.
(2000) jouavad vastupidise tulemuseni: reaalsetel intressiméddradel ja sddstmisel on
vastassuunaline seos. Nonda tuleb nentida, et reaalsete intressimiirade ja sidistmise seos
on ebamiidrane, sealjuures positiivse seose korral domineerib asendusefekt, negatiivse

seose korral aga sissetulekuefekt (Callen, Thimann 1997:6).

Finantsturu tingimuste seost sddstmisega tddeti nii Mody et al. (2012), Loayza et al.
(2000) kui ka Calleni ja Thimanni (1997) toddes. Koikides nimetatud uurimustes
sedastati, et laenujddgil suhestatuna SKPsse on vastassuunaline seos sddstmisega.
Teisisonu pdhjustab suurenenud krediidipakkumine sddstmise védhenemist, sest

majapidamistel tekib ndnda alternatiivseid vahendeid tarbimise rahastamiseks.

Sarnaselt intressimééradele on ka inflatsiooni seos sddstmisega ebamiirane. Kasutades
inflatsioonimiira makromajandusliku ebakindluse indikaatorina, tdid Loayza et al.
(2000) vilja, et inflatsioonimidra suurenemisel on positiivne seos sddstmismédraga.
Tapsemalt selgus, et inflatsioonimiidra langus kiimne protsendipunkti vorra viahendab
erasektori sddstmisméiidra iihe protsendipunkti voOrra. Sellest tulenevalt jareldub, et

suurenev makromajanduslik ebakindlus ajendab majapidamisi suurendama sddste.
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Teisisonu leidis Loayza et al. (2000) uurimuse tulemuste pohjal kinnitust
ettevaatussdistude motiiv. Sarnasele tulemusele joudsid veel Masson et al. (1998) ja
Callen ja Thimann (1997). Samas on oluline mirkida, et mitte kdik uurimused ei ole
tuvastanud sddstmise ja inflatsiooni vahel positiivset seost. Muradoglu ja Taskini (1996)
uurimustest tulenes, et inflatsiooni ja sddstmise vahel on negatiivne seos. Negatiivne
seos on kiesoleva too autori seisukohalt isegi loogilisem, sest inflatsiooni tdusu korral
viheneb sddstmisest tulenev kasulikkus. Samuti vOib negatiivset seost seletada raha
illusiooni efektiga: majapidamised interpreteerivad nominaalset sissetuleku kasvu
reaalse sissetuleku kasvuna ning suurendavad seetdttu tarbimist (Muradoglu, Taskin

1996: 148).

Ettevaatussiddstude motiivi olulisust sdidstmiskditumise seletamisel toonitas oma
uurimuses ka Mody et al. (2012), joudes jirelduseni, et vidhemalt kahte viiendikku
sddstmismidra jirsust tousust perioodil 2007-2009 voib seostada nimetatuga
Keskendudes sissetuleku vidhenemise (vOi kaotuse) riskile, kasutati ebakindluse
maiidratlemiseks kahte indikaatorit — need olid to6tuse méér ja SKP volatiilsus. Esimene
nimetatutest viitab mairgatavale sissetuleku vidhenemisele tookaotuse tottu. Teine
seevastu holmab teisi sissetuleku varieerumise efekte, mis ei ole otseselt seotud tootuks
jdamise riskiga. Empiirilise analiiiisi tulemusel selgus, et modlemad niitajad on
samasuunalises seoses majapidamiste sddstmismidraga. Sissetuleku ebakindluse
suurenemine iithe protsendi vorra on seotud umbes iihe protsendi vorra kdrgema
saastmismddraga. Oluline samasuunaline seos ebakindluse ja majapidamiste
sdadstmismidra vahel sdilib ka juhul, kui lisada mudelisse teisi sdiistmise determinante,
nagu demograafilised nditajad, krediidi kittesaadavuse tingimused, majanduskasv,
fiskaalsed nditajad. Tootuse positiivne korrelatsioon sddstmismédraga on vastuoluline
Calleni ja Thimanni (1997) uurimusega, mille kohaselt on to6tus negatiivselt seotud
sddstmismidraga, vihjates nonda, et madalama sissetuleku efekt domineerib iile

suurenenud vajaduse ettevaatussiistude jirele.

Uldiselt vaib oelda, et majandustsiikli ja sidstmiskiitumise seoste seletamine on
komplitseeritud protsess. Toepoolest, majandustsiiklit iseloomustavate néitajate seosed
sdadstmisega ei ole alati kooskdlas. Lahkehelisid esineb nditeks kiisimuses, kuidas on

seotud tOoOtuse, intressi- ja inflatsiooni midrad ja sddstmine. Jdrgnevalt piitiab autor
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varasemate uurimuste baasil motestada lahti majapidamiste tarbimiskditumise ja

majandustsiikli indikaatorite seoseid. Tabel 3 annab iilevaate tarbimisteemalistest

uurimustest, mida kidesolevas t60s pohjalikumalt kajastatakse.

Tabel 3. Majandustsiikli indikaatoreid sisaldavad  vélisriikides  ldbiviidud
tarbimiskéaitumist késitlevad uurimused
. Valim, periood, Majandustsiikli
Autord) hindamismestod indikzatorid Tulemused
Montiel Valimis on 91 riiki (23 | - SKP kasv Sagedasti on tarbimisbuumide teke
(2000) industriaalriiki  ja 68 | - erasektorile seotud reaalsete valuutakursside
arengumaad; periood | viljastatud laen- | kallinemisega. Teised niitajad ei
1960-1995); kasutati | ude suhe SKPsse | osutunud regressioonanaliiiisi tule-
probit regressiooni - reaalsed musel statistiliselt oluliseks.
intressiméérad Individuaalsete buumide analiiiisil
- nominaalsed selgus, et tarbimisbuumid vodivad
intressiméérad olla juhitud ka majanduskasvu voi
- reaalsed krediidi ekspansiooni kaudu.
vahetuskursid
Ludwig, Valimis 16 OECD riiki; | - sissetulek Liihiajalisest on tarbimine seotud
Slgk periood 1960-2000, kasu- | - aktsiakursid sissetuleku, aktsiakursside  ja
(2004) tati iihendatud gruppide | - kinnisvara- kinnisvarahindadega.
keskviirtuste hinnanguid | hinnad
Everaert, Valimis 15 OECD riiki; | - toOtasu Eratarbimise kasv on positiivselt
Pozzi periood 1972-2007; kasu- | - t66tunnid seotud tootasuga. Tootundide ja
(2011) tati ithendatud gruppide | - reaalsed reaalsete intressimdidrade hinnan-
keskvéirtuste hinnanguid, | intressiméirad gud on statistiliselt ebaolulised,
tihiseid korreleerunud kuid nende maérkidel ja ulatustel on
efekte, tildistatud momen- majanduslik tdhendus.
tide meetodit

Allikas: autori koostatud valitud uurimuste pohjal.

Tarbimise selgitamisele keskendunud uurimused. Montiel (2000) proovis oma to6s

identifitseerida  need  makromajanduslikud  tingimused, @ mis  soodustavad
tarbimisbuumide teket. Kisitledes tarbimisbuumina ebaharilikku eratarbimise ja SKP
suhte kasvu, eraldas ta esmalt nimetatud niitaja aegreast trendi ja arvutas seejdrel aegrea
iga elemendi kohta tsiiklilise komponendi. Perioodil, mil eratarbimise ja SKP suhe
hilbib positiivselt oma pikaajalisest trendist, tekivad tarbimisbuumid. Nende teke voib
olla ajendatud sissetulekute timberjaotusest, muutustest mitmeperioodilistes suhtelistes

hindades, rikkuse efektidest ja krediidi ekspansioonist. Analiiliside tulemusena jouti
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jarelduseni, et eratarbimisel on samasuunaline seos kaubandusbilansiga ja ndrgem
samasuunaline seos reaalse valuutakursiga. Need kaks tegurit on kdige sagedamini
olnud seotud buumide tekkega, samas ei saa nende tulemuste pdhjal jareldada, et kdik
buumid on sarnased. Individuaalsete tarbimisbuumide analiiiisimisel selgus, et
midravateks teguriteks on olnud veel ka majanduskasv ning krediidi ekspansioon.
Sarnaselt regressioonanaliiiisi tulemustele ei andnud aga ka individuaalsete buumide
analuus alust vidita, et reaalsed ja nominaalsed intressimddrad voiksid olla
tarbimisbuumide kataliisaatorid. Seevastu kaubandusbilanss ndib olevat seotud ka
paljude individuaalsete tarbimisbuumidega. Nonda loovad saadud tulemused - eeskitt
kaubandusbilansi tihtis roll - arusaama, et joukuse efektid on kdige sagedamini seotud

tarbimisbuumidega.

Joukuse efekti modju eratarbimisele on analiiiisinud ka Ludwig ja Slgk (2004).
Keskendudes tarbimise ning aktsia- ja kinnisvarahindade seose uurimisele 16 OECD
riigis  perioodil 1960-2000, jOudsid autorid jdrelduseni, et tarbimiselastsus
aktsiakursside ja kinnisvarahindade suhtes on aja jooksul kasvanud. Tulemused
kinnitasid ka, et aktsiakursside ja eratarbimise vahel on pikaajaline positiivne seos.
Seevastu tulemused kinnisvarahindade olulisuse kohta tarbimise seletamisel ei olnud nii
joulised, iiheselt moistetavad. Liihiajaliselt mojutasid tarbimise suurust aga siiski koik
uurimusse kaasatud nditajad — sissetulek, aktsiakursid, kinnisvarahinnad —, samuti ka
sissetuleku viitajaga nditaja. Méarkida tuleb veel, et nimetatud t60s eristati pangandusel
baseeruvaid ja finantsturgudel baseeruvaid finantssiisteeme. Viimaste tarbimiselastsus

on aktsiakursside muutuste tottu suurem.

Samal ajal kui Montieli (2000) eesmirk oli vilja selgitada tarbimisbuumide
determinante, otsisid Everaert ja Pozzi (2011) vastust kiisimusele, kuivord etteaimatav
on iiletildine eratarbimise kasv. Selleks kaasati diinaamilisse mudelisse erialases
kirjanduses vélja toodud faktorid, mida on kasutatud tarbimise kasvu prognoosimisel.
Nendeks teguriteks on jooksev sissetulek, reaalsed intressimiirad, eelmiste perioodide
tarbimine, valitsuse tarbimine, tOoOtatud tunnid. Analiiiisi tulemused niitasid, et
eratarbimise kasv sOltub positiivselt jooksvast sissetulekust. Sealjuures jooksev
sissetulek on ainuke vaatluse all olevatest teguritest, mille kaudu on voimalik

prognoosida eratarbimise kasvu. Todeti, et tarbitakse proportsionaalne osa oma
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sissetulekust. Teisisonu peegeldavad muutused tarbimised muutusi sissetulekus.
Mirkida tuleb ka, et tdendus sellest, et iiks mudelisse kaasatud teguritest, jooksev
sissetulek, on olulise prognoosivdimega, nditab, et iileiildine eratarbimise kasv on

vihemalt mingis ulatuses ennustatav.

Siiani olid vaatluse all vilisriikides ldbiviidud uurimuste tulemused. Jargmisena antakse
iilevaade Eestis ldbiviidud sddstmist ja tarbimist késitletavatest uuringutest ja
kirjeldatakse nende tulemusi. Autorile teadaolevalt on selliseid uurimusi Eestis vaid
loetud arv. Tabel 3 votab kokku kolme Eestis ldbiviidud sddstmis- ja tarbimisteemalise
uurimuse tulemused, mis aitavad lahti motestada sdidstmis-ja tarbimisotsuste voimalikku
seost majandustsiikliga ja on seega autori arvates edasise analiiiisi seisukohalt olulised.
Pikkani ja Randveer (1999) vaatlesid kodumaist sddstmist tervikuna ning uurisid
okonomeetriliste mudelite abil selle mdjureid. Seevastu iilejadnud kahe t66 keskmes on
majapidamissektor. Kulikov et al. (2007) proovisid vilja selgitada Eesti majapidamiste
sdadstmiskditumise determinante ja hinnata, kuidas erinevad majapidamiste
karakteristikud seda mojutavad. Kukk et al. (2012) uurisid, mil mééral avalduvad
erineva piisivusega sissetulekusSokid Eesti majapidamiste tarbimiskditumises. Nii Kukk
et al. (2012) kui ka Kulikov et al. (2007) pohinesid oma t66s peamiselt Eesti leibkonna
eelarve uuringust périnevatele andmetele. Nimetatud allikast saab detailset
informatsiooni Eesti majapidamiste sissetuleku ja kulutuste kohta aja, regiooni,
sotsiaalsete ja etniliste gruppide 16ikes (Kulikov er al 2007: 11). Lisaks voimaldab
leibkonna uuringu raames ldbiviidud intervjuudest saadud teave teha vahet regulaarsetel
ja ajutistel sissetulekuSokkidel (Kukk er al 2012: 12). Majandustsiiklite kontekstis on
autori arvates olulisemad ajutised Sokid. Samas vottes aluseks, et nimetatud t6ddes on
vaatluse all periood, mida iseloomustab iisna pikk ja kiire majanduskasv, vdisid
kiisitluses osalenud sissetuleku suurenemist, mis oli suuresti tingitud majandustsiikli
tousufaasist, tdlgendada regulaarse sissetulekuna. Seetdttu vaadeldakse ka regulaarset

sissetulekut nende t6ode puhul majandustsiikli indikaatorina.
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Tabel 4. Majandustsiikli indikaatoreid sisaldavad Eestis lébiviidud tarbimis- ja

saastmiskditumist késitlevad uurimused

Autorid Yalim, .periood, Maj a‘ndustsi‘ikli Tulemused
hindamismeetod indikaatorid
Pikkani, Kodumaine sddstmine | - majanduskasv Kdige suuremal midral mojutab
Randveer tervikuna perioodil 1994— | - tihtajaliste sadstmiskalduvust tahtajaliste
(1999) 1998; kasutati  OLSi | hoiuste keskmine | hoiuste keskmine intressiméér.
regressioonanaliliisi, intressimaar Tédpsemalt, iihe protsendipunktiline
Grangeri kausaalsustesti, | - inflatsioon intressimédra tous toob kaasa 0,89
OLSi ja Johanseni | - SKPsse protsendipunktilise sddstmis-
kointegratsioonitesti, suhestatud era- kalduvuse tdusu. Lisaks mojutavad
veaparandusmehhanismi | sektorile antud sadstmiskalduvust majanduse kasv,
laenude jadk inflatsioon ning véiksel mééral ka
- t6djoukulud laenujddgi suhe SKPsse. Mitte
- keskmine tikski kindlustunnet vdi majan-
brutopalk duslikke ootusi kajastav parameeter
- majanduslikke ei osutunud statistiliselt oluliseks.
ootusi ja
kindlustunnet
kajastavad
baromeetrid
Kulikov, Majapidamiste sddstmine | - majapidamiste Majapidamiste sddstmine on seotud
Paabut, perioodil 2002-2005; kuine sissetulek sissetulekuga: mida suurem on
Staehr kasutati  OLSi - majapidamiste sissetulek, seda suurem on s#dst.
(2007) regressioonanaliiiisi regulaarne Sealjuures mojutavad sddstmist ka
sissetulek hooajalised sissetulekud. Samuti
- majapidamiste Tdheldati, et sissetulekute mdju
ajutine sissetulek | sddstmismiirale on seda viiksem,
-laenumakse suht- | mida suurem on esialgne sédédstmis-
arv sissetulekusse | médr. Sidistude vihenemise toob
- majapidamiste kaasa ka laenukoormuse kasv.
laenude jadk
- majapidamiste
liisingukohustuste
jadk
Kukk, 2351 majapidamist pe- | - majapidamiste Tarbimise tundlikkus ajutistele
Kulikov, rioodil 2002-2007, kasu- | jooksev sissetulek | sissetulekuSokkidele on viiksem
Staehr tati  iihendatud  OLSi | - majapidamiste kui regulaarsetele sissetuleku-
(2012) regressioonanaliiiisi, regulaarne Sokkidele. Samas reageerib
fikseeritud efekte sissetulek tarbimine ka eelmiste perioodide
- majapidamiste ajutisele sissetulekule.

ajutine sissetulek

Allikas: autori koostatud valitud uurimuste pohjal
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On oluline miérkida, et nii Pikkani ja Randveeri (1999) kui ka Kulikov et al. (2007)
uurimusest voib jidreldada, et Eesti majapidamiste sddstud moodustavad rahvamajanduse
kogusaastust vaid viikese osa. Vorreldes majapidamiste, ettevotete ja valitsuse sddstusid
toid Kulikov et al. (2007: 8-9) vilja, et kdige marginaalsemad, vaid moneprotsendilise
osatdhtsusega rahvamajanduse kogusddstus, on majapidamiste sddstud. Siinjuures on
tahtis mainida, et arenenud riikides on majapidamiste sddstmistase mirgatavalt korgem.
Pikkani ja Randveer (1999: 6-7) mainisid, et eraisikute sddstmiskalduvus moodustab
tildjuhul kogu rahvamajanduse sididstmiskalduvusest ligikaudu 20-30%. Sealjuures
tdheldasid nad, et ajavahemikul 1994-1998 oli see Eestis alla 10%, nentides, et perioodi
viltel alanes see veel. POhjuseid sddstmistaseme viahenemiseks voib nimetada mitmeid.
Esiteks kiirenes sel ajavahemikul eraisikutele véljastatud pangalaenude kasv. Teiseks
iseloomustas nimetatud perioodi kiire majanduskasv: paranenud kindlustunne
majanduse edasise arengu osas, suurenenud ootused sissetuleku kasvu suhtes voisid olla
oluliseks motivaatoriks, alandamaks ettevaatusmotiivist tulenevat sddstmist voOi
uskumaks piisiva sissetuleku suurenemisse. Kolmandaks kasvas sel ajal Tallinna
Viirtpaberiborsil noteeritud aktsiate hind, viidates nonda joukuse efekti suurenemisele

ja sellest tulenevale sididstmise vihenemisele.

Kiesoleva bakalaureusetoo kontekstis voib pidada eriti tdhtsaks Pikkani ja Randveeri
(1999) iiht analiiiisi fookuspunkti: selgitada majanduskasvu ja séddstmise seoseid.
Majanduskasvu interpreteeritakse selles bakalaureusetods pikaajalise majandustsiikli
indikaatorina. Pikkani ja Randveer (1999:17) joudsid analiiiisi tulemusena jdreldusele,
et majanduskasv on olnud oluliseks sddstmise teguriks, tddedes, et majanduskasvu
kiirenemine toob kaasa keskmise sddstmiskalduvuse tdusu ja vastupidi. Pikkani ja
Randveeri (1999: 13) uurimusest selgus veel, et lisaks majanduskasvule mdjutavad
saastmist tdhtajaliste hoiuste intressimiirad, inflatsioon ning laenujddgi suhe SKPsse.
Nonda kisitleti kirjeldatud t66s vaid makromajanduse tegureid sddstmise mojuritena.
Kulikov ef al. (2007: 8) vaatlesid vOimalike sddstmise mojuritena veel mitmeid teisi
tegureid, mida voib jagada nelja riihma: tegurid, mis on seotud sissetuleku ja selle
ennustatavusega; tegurid, mis iseloomustavad majapidamiste finants- ja mitte
finantsvara; majapidamiste tunnused (nt vanus, sugu, majapidamiste suurus, haridus)
ning aja ning regiooni fiktiivsed muutujad. Seega vOib viita, et viimasena nimetatud

uurimus annab  pohjaliku ja tdpse iilevaate sddstmise mojuritest Eesti
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majapidamissektori tasemel. Jouti jdrelduseni, et kdrgema haridustasemega leibkonnad
sadstavad vihem. Vastupidiselt elutsiikli hiipoteesile, mille kohaselt peaksid keskealised
majapidamised sddstma rohkem kui noorema- ja vanemaealised, ilmnes Eestis
teistsugune tendents: noorema- ja vanemaealised sddstavad rohkem kui keskealised.
Kdige tdendolisemalt peegeldab nimetatud tulemus podlvkondadevahelisi erinevusi

sdadstmise harjumustes. (Kulikov et al. 2007: 38)

Keskendudes rikkusega seotud niitajate ja sddstmise omavaheliste seoste tulemuste
analiiiisile, toid Kulikov er al. (2007: 37) vilja, et niditeks suurem laen ja/voi
laenumaksed vihendavad majapidamiste sddstmist, seevastu kinnisvara omamine ei
mojuta sadstmiskditumist. Majandustsiiklite raamistikus on eriti oluline aga jargmine
jareldus: nii regulaarne kui ka ajutine sissetulek on olulised majapidamiste
saastmiskditumise determinandid, sealjuures ajutistel sissetulekusokkidel on isegi
suurem moju majapidamiste sddstudele. Nimetatud tulemus on kooskdlas elutsiikli ja
plisiva tulu hiipoteesiga, mille kohaselt ajutised muutused sissetulekus kajastuvad
saastudes. Samas tuleb mirkida, et madala- ja keskmisepalgalised majapidamised

ihtlustavad oma tarbimist vahem kui korgepalgalised. (Kulikov et al. 2007: 32)

Regulaarseid ja ajutisi sissetulekuid on oma t60s eristanud ka Kukk et al. (2012). Selle
uurimuse tulemused kinnitavad, et tarbimiskalduvus erineb sissetulekusokkide piisivuse
I6ikes: regulaarsetel sissetulekuSokkidel on suurem moju tarbimisele kui ajutistel
sissetulekusokkidel (Kukk er al. 2012: 21). Saadud tulemus on vastavuses piisiva tulu
hiipoteesiga, mille alusel majapidamised reageerivad peaaegu iiks iiheselt muutustele
piisivas sissetulekus. Samas ei kinnita saadud tulemused piisiva tulu hiipoteesi teist
keskset aspekti: majapidamised on ratsionaalsed ja tulevikku vaatavad. Nimelt selgus
analiiiisi kdigus, et tarbimine reageerib eelmiste perioodide sissetuleku muutustele. V5ib
vdita, et nimetatud tulemus vastab pigem proportsionaalsele ehk peost-suhu tarbimisele,
mis pohineb ideel, et muutused tarbimises peegeldavad muutusi jooksvas sissetulekus.
Mirkida tuleb, et arvutuse tulemused viitavad, et rohkem kui pooltel juhtudel vastab

majapidamiste tarbimiskditumine just peost-suhu tarbimisele. (Kukk ez al. 2012: 32)

Eripdraseks voib nimetatud t66 puhul pidada asjaolu, et lisaks ajutiste ja regulaarsete
sissetulekute  eristamisele tehakse vahet ka positiivsetel ja negatiivsetel

sissetulekuSokkidel. Ilmnes, et samal ajal kui majapidamised reageerivad
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simmeetriliselt regulaarse sissetuleku muutusele, vastatakse ajutistele sissetuleku
muutustele pigem asiimmeetriliselt. Nimelt reageerib majapidamiste tarbimine tugevalt
positiivsetele, aga mitte negatiivsetele ajutise sissetuleku muutustele. Saadud tulemus
viitab asjaolule, et negatiivsete Sokkide puhul majapidamised siluvad oma tarbimist,
kuid ei tee seda positiivsete Sokkide puhul. Vottes arvesse, et vaadeldavas uurimuses
kasutatavad andmed périnevad perioodist, mida iseloomustab tugev majanduskasv,
tekib kisimus, kas asimmeetriline kiditumine on iseloomulik wvaid kindlale
majandustsiikli faasile — majandustdousule. Vaadeldava t66 raamistikus sellele

kiisimusele vastata pole voimalik. (Kukk et al. 2012: 29-30)

Uldistades Eestis ldbiviidud tarbimis- ja sd#stmisteemalisi uurimuste tulemusi tuleb
nentida, et koik vaatluse all olevad t66d on keskendunud majandustdusu perioodidele.
See omakorda raskendab tulemuste interpreteerimist majanduslanguse kontekstis.
Teisisonu pole selge, kas saadud tulemused peegeldavad vaid majandustdusule, mil
sissetulekud kasvasid, toohdive paranes ja pankade krediidipoliitika muutus
liberaalsemaks, iseloomulikke omadusi vdi on need tdlgendatavad kogu majandustsiikli
raamistikus. Jargmises peatiikis proovib autor heita valgust sellele probleemile,
analiiiisides Eesti majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumist ajavahemikul 2000-2011

ja holmates nonda nii tugevat majandustdusu kui ka siigavat majanduslanguse perioodi.
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2. MAJAPIDAMISTE TARBIMIS- JA )
SAASTMISKAITUMISE NING MAJANDUSTSUKLITE
SEOSTE EMPIIRILINE ANALUUS

2.1 Uuritavate naitajate valik ja analtiiisi metoodika

Bakalaureusetod teises peatiikis uurib autor majapidamiste tarbimis- ja sddstmis-
kditumise seost majandustsiikliga Eestis ajavahemikul 2000-2011 ning selgitab saadud
tulemusi. Tulenevalt taotlusest mdista majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise
seost majandustsiikliga on esmalt oluline vilja valida sobivad muutujad ning
uurimismeetod. Kéesolev alapunkt nimetatuga tegelebki. Esmalt selekteeritakse
majandustsiiklit iseloomustavad néitajad, mis voivad olla seotud majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskditumisega, ning esitatakse nende kirjeldus. Seejirel kirjeldatakse
kasutatavaid meetodeid, selgitatakse analiilisimetoodikat ning tuuakse vélja empiirilise
analiiiisi kdigus esile kerkida voivad probleemid. Seega loob antud alapeatiikk aluse ja
selged juhised majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise ning majandustsiiklite

seoste uurimiseks Eestis.

Selleks et vilja valida sobivad majandustsiikli indikaatorid, tuleb esmalt méiratleda
niitaja, mille abil majandustsiiklit mdota. Uks sagedamini kasutatav iiksik majandus-
aktiivsust holmav indikaator on SKP, mis kajastab endas residendist {iiksuste
tootmistegevuse lopptulemusi. Ka kiesolevas toos moddetakse majandustsiiklit SKP
abil, tdpsemalt tuginetakse Eesti Statistikaametist pdrinevatele SKP kvartaalsetele
andmetele, mida on sesoonselt ja toopdevade arvuga korrigeeritud. Siinkohal on oluline,
et SKP-d kisitletakse antud uurimuses majapidamiste sissetuleku ldéhendmuutujana.
Eeldatakse, et sissetuleku kasv toob kaasa tarbimise ja sddstmise suurenemise, sest

majapidamistel tekib rohkem vahendeid, mida sdista ja kulutada.

Nagu teoreetilisest peatiikist selgus, eristatakse majandustsiiklite méératlemise

klassikalist tsiiklit ja kasvutsiiklit (vt. alapeatiikk 1.2). Esimene nimetatutest arvestab
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koikumisi majandusaktiivsuse absoluutses tasemes, teine aga koikumisi {imber
pikaajalise kasvutrendi. Selgitamaks, kumb majandustsiikli kontseptsioonidest on
sobivam kéesoleva too kontekstis, analiiiisitakse jargnevalt klassikalisi ja kasvutsiikleid

Eestis perioodil 2000-2011 graafiliselt (vt. joonis 1).

15%

L 3400 5%
2 2400 0%
£ 1400 -% 1
20, 2, o, 2 -10% 1

Y ~ %53 ~ %5 ~ %9 -15% -

——SKP jooksevhindades —— SKP tsiikliline komponent

Joonis 1. SKP tase Eestis jooksevhindades, sesoonselt ja toopdevade arvuga
korrigeeritud (vasakpoolsel joonisel) ja HP-filtri abil vilja filtreeritud tsiikliline
komponent Eesti SKP aegreast (parempoolsel joonisel) (autori koostatud Eesti
Statistikaameti andmete pohjal).

Jooniselt 1 selgub, et kasvutsiiklid on paremini eristatavad kui klassikalised tsiiklid.
Lisaks ndib, et kasvutsiikleid on Eestis olnud perioodil 2000-2011 rohkem kui
klassikalisi tsiikleid. SKP tase vihenes Eestis ajavahemikul 2000-2011 olulisel mééaral
2008. aasta neljandast kvartalist kuni 2009. aasta kolmanda kvartalini — klassikalisi
majanduslangusi on vaadeldaval perioodil olnud seega vaid iiks ning see on olnud
mirgatavalt liithem kui majandustdusud. Et kasvutsiikleid on olnud rohkem ja nad on
olnud enam-vidhem iihepikkused, loob nende kasutamine parema baasi uurimaks

majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumise seost majandustsiiklitega.

Tsiikliliste komponentide aegridadest eraldamiseks on empiirilises kirjanduses vélja
tootatud mitmeid meetodeid. Samas ei ole iikski neist osutunud teistest oluliselt
paremaks. (Dalsgaard et al. 2002: 6) Kiesolevas t00s kasutatakse tsiiklite
véljafiltreerimiseks {iihte lihtsamat ja laialdasemalt kasutatavat meetodit, Hodrick-
Prescotti filtrit (edaspidi HP-filter). Nimetatud meetod pole kiill ideaalne, kuid niib
olevat kvartaalsete makromajanduslike andmete korral kiillaltki hea viis aegridades

esineva trendi ligikaudseks viljaselgitamiseks. Selle kasutamisel tuleb aga silmas
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pidada, et aegrea 10ppude juures muutuvad trendi hinnangud ebausaldusvédrsemaks

(Dalsgaard et al. 2002: 50).

HP-filtri aluseks on idee, et logaritmitud aegrea saab jaotada trendiks ja tsiikliliseks
komponendiks. Trendi komponent on sealjuures defineeritud, lahendamaks jargmist

minimeerimisiilesannet (Stamfort 2005: 24):

(1) minZthl ¢t + AM(Ges1 — 90) — (9 — Ge-1]

kus ¢;— aegrea tsiikliline komponent, arvutatud aegrea ja trendi komponendi vahena
g: — trendi komponent

t— aeg

Eeltoodud minimeerimisprobleem iihendab endas kahte vastassuunalist efekti. Uhelt
poolt peaks trendi komponendi hdlbimine aegrea tegelikult vdirtusest olema voimalikult
viike. Teisalt tuleks trendi komponent valida selliselt, et oleks vdoimalik minimeerida
muutusi trendi kasvumiiras aja viltel. Kumb nimetatud omavahel vastuolus olevatest
eesmirkidest omab trendi komponendi méidramisel suuremat rolli, sdltub vabalt
valitavast tasandusparameetrist A. Mida korgem on A, seda suurem kaal omistatakse
vorrandi teisele poolele, mis on vastutav trendi sileduse eest. Seega, kui A liheneb
Id6pmatusele, siis trendi komponent ldheneb lineaarsele trendile. Seevastu kui A=0, siis
trendi kohandamist ei toimu ehk trendi hinnang on identne aegrea iseendaga. (Stamfort
2005: 24-25) Kvartaalsete andmete puhul rakendatakse tavaliselt tasandusparameetrit
A=1600, millest ka kéesolevas t60s ldhtutakse. Sealjuures trendi komponendi hinnang
logaritmitud SKP vdirtustest leitakse Exceli funktsiooni ‘“hp” abil. Tsiiklilise

komponendi arvutamisel ldhtutakse jargmisest valemist (Dalsgaard et al. 2002:6):
2) Tsiikliline komponent muutujast X = 100 X [ln(X) - HP(ln(X))]
kus X — muutuja

Valemist 2 jareldub, et tsiikliline komponent kujutab endas protsenthdlvet muutujast X,

sest valemi muutujad on logaritmitud kujul.

Eelnevalt on kiesolevas toos majandustsiikli indikaatorina vaadeldud SKP-d. Lihtuvalt

Burnsi ja Mitchelli majandustsiiklite definitsioonist (vt alapeatiikk 1.2), milles
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rohutatakse, et majandustsiikleid iseloomustab paljude niitajate koosliikumine, on
oluline leida ka teisi majandustsiikli indikaatoreid. Toetudes t60 esimeses peatiikis
kajastatud teoreetilistele kisitlustele ja varasematele uuringutele, tuuakse jargnevalt
vilja nditajad, mis voiksid kirjeldada majandusaktiivsuse kdikumisi ning olla seotud
majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumisega. Andmed on kvartaalsed ja périnevad

Eesti Statistikaameti, Eurostati ja Eesti Panga andmebaasidest (vt lisa 1).

Tootus on seotud nii majapidamiste sissetuleku kui ka kindlustundega. Kui domineerib
sissetulekuefekt, siis tootuse suurenedes tarbimine ja sddstmine vidhenevad.
Interpreteerides to0tust kui ebakindluse niitajat, suurenevad tootuse kasvades
majapidamiste sddstud. Kiesolevas to0s kasutatakse toOtuse nditajana sesoonselt
korrigeeritud tootute arvu. Vastavalt majandustsiikli empiirilistele seaduspérasustele

eeldatakse ka kiesolevas to0s, et tootus on antitsiikliline.

Hinnastabiilsus aitab majapidamistel paremini mdista kaupade tegelikke véartusi ning
vihendada ebakindlust tuleviku suhtes. Inflatsiooni tagajdrjel nii raha viirtus kui ka
iildine ostujoud vidhenevad. Autor pooldab {ildlevinud seisukohta, mille kohaselt
inflatsioon vihendab sddstmise kasulikkust ja seetdttu sddstmine viheneb ja tarbimine
suureneb. Hindade muutust kajastab antud t60s statistiline tarbijahindade harmoneeritud

indeks (THI). Autor eeldab, et inflatsioon on samasuunalises seoses majandustsiikliga.

Laenutegevuse kaudu saavad krediidiasutused voimendada majandustsiiklit liberaalse
krediidipoliitikaga majandustdusu perioodil ja konservatiivse krediidipoliitikaga
majanduslanguse ajal. Ka tarbimis- ja sddstmisotsuste tegemisel voib krediidi
kittesaadavus olla oluline tegur: kui pangad véljastavad kergekielisemalt laene, on
majapidamistel vdimalik tarbida rohkem tulevaste sissetulekute arvel. Uhtlasi aitab
krediidi kéttesaadavus sel viisil iihtlustada sddstmist ajas. Laenutegevuse niitajana
kasutatakse kédesolevas t60s majapidamistele vélja antud laenude jdédki, mis esitatakse

kvartali 16pu seisuga.

Intressiméirasid on  kasutatud seletamaks majapidamiste tarbimis-  ja
sadstmiskditumist. Kdesolevas to0s vaadeldakse nii hoiuse- kui laenuintressimiérasid.
Esimesed viljendavad hoiuste rahalist tootlikkust, teised aga laenuteenindamise

kulukust. Majapidamiste seisukohast on kdrgema hoiuseintressimééra korral maistlikum
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pigem sddsta, sest hoiustelt saadav tulu voimaldab edaspidi rohkem tarbida. Samas vOib
domineerida ka teine efekt: korgemad intressiméddrad ajendavad inimesi rohkem
tarbima, sest tulevikus on oodata suuremat sissetulekut. Kéesoleva to6 autor pooldab
esimest seisukohta ja eeldab, et korgemad hoiuseintressimédrad viivad sddstmise
suurenemise ja tarbimise vidhenemiseni. Vottes aluseks, et perioodil 2000-2010
moodustasid kroonihoiused 70-80% koikidest hoiustest, kasutatakse kidesolevas to0s
nimetatud ajavahemikul kroonihoiuste intressimééra, 2011. aasta andmete puhul aga
eurohoiuste intressimééra. Eeldatakse, et hoiuseintressi tulukdver on majandustdusude
ajal ilespoole kaldu ja majanduslanguste perioodil allapoole kaldu. Rédkides
laenuintressidest, eeldatakse, et madalad laenuintressid soosivad laenude votmist ja
seega tarbimise kasvu ning sddstmise alanemist. Eeldatakse, et majandustdusu perioodil

on laenuintressimédrad madalamad kui majanduslanguse faasis.

Lihtudes kasvutsiiklite kontseptsioonist, tuleb ka loetletud niitajatest HP-filtri abil vilja
filtreerida tsiikliline komponent (vt. lisa 2). Eelnevalt andmed logaritmitakse. Koguseid
ja tasemeid nditavate aegridade logaritmimises pole midagi ebatavalist, kuid
protsentidena esitatud aegread esitatakse iildjuhul algsel kujul, viimata 1ibi mingeid
transformatsioone. Samas pole protsentkujul esitatud aegridade logaritmimine keelatud.
(Wooldridge 2009: 191) Pohjus, miks kéesolevas t60s eelistatakse muutujaid
logaritmitud kujul, seisneb edasises analiilisis, mille itheks eesmirgiks on koostada
lineaarne regressioonmudel. Kui kdik muutujad on logaritmitud kujul, on mudel oma
parameetrite suhtes lineaarne, mis on lineaarse regressioonmudeli iiheks eelduseks.
Sarnaselt on ka Pikkani ja Randveer (1999) kasutanud oma uurimuses logaritmitud

intressimédrade vairtusi.

Selgitamaks vilja, missugused iilaltoodud néitajatest on sobivad majandustsiikli
indikaatorid, viib autori 1dbi korrelatsioonanaliiiisi. Korrelatsioonanaliiiisi abil on
voimalik teada saada, milliste eelnevalt nimetatud néitajate tsiikliliste komponentide ja
SKP tsiiklilise komponendi vahel esineb statistiliselt oluline seos ning kui tugev ja
millise suunaga antud seos on. Seoste tugevuste iseloomustamisel kehtivad
kokkuleppelised piirid, mis on paika pandud korrelatsioonikordaja (r) véartuste abil.
Kui korrelatsioonikordaja | r | < 0,3 on tegemist ndrga seosega, kui korrelatsiooni-

kordaja jadb vahemikku 0,3 < | r | < 0,7 on tegemist keskmise tugevusega seosega ja kui
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korrelatsioonikordaja | r | > 0,7 on tegemist tugeva seosega. Lihtutakse pohimottest, et

SKP tsiiklilise komponendiga histikorreleeruvad muutujad on  sobivateks
majandustsiikli indikaatoriteks. Oluline on aga meeles pidada, et tegelikkuses
eristatakse juhtivaid, iihtivaid ja jargnevaid majandustsiikli indikaatoreid. Juhtivateks
majandusaktiivsuse indikaatoriteks nimetatakse nditajaid, mille puhul varasematel
perioodidel toimunud muutused nimetatud niitajas on seotud muutustega praeguse
perioodi SKP niitajas. Majandusnditajat voib pidada seega juhtivaks indikaatoriks, kui
korrelatsioon tema eelmise perioodi véirtuse ja pracguse SKP niitaja vahel on oluliselt
nullist erinev ja mirgatavalt tugevam kui korrelatsioon tema praeguse ning SKP
praeguse viirtuse vahel. Jargnevatele majandustsiikli indikaatoritele on iseloomulik

vastupidine olukord. (Sorensen, Whitta-Jacobsen 2010: 370)

Tabel 5 iseloomustab majandusnditajate tsiiklilise komponendi seost SKP tsiiklilise
komponendiga erinevate viitaegade korral. Jdreldub, et inflatsioon ei ole sobiv
majandustsiikli indikaator, sest inflatsiooni tsiiklilisel néitajal ei ole olulist seost SKP
tsiiklilise néditajaga. Ka erinevate viitaegade puhul ei muutu nimetatud korrelatsioon

oluliseks.

Tabel 5. Majandusniitajate korrelatsioonanaliiiis seoses SKP-ga

Korrelatsioonikordaja tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi ja
. niitaja X tsiiklilise komponendi vahel
Niitaja X = :
Viitaeg (kvartalites)
-2 -1 0 1 2
Tootus -0,743%* -0,892%* -0,936%* -0,869%* -0,735%*
Laenujdik 0,557%* 0,623** 0,669%** 0,688%* 0,668%*
Hoiuse intress -0,090 0,127 0,362%* 0,582%%* 0,770%*
Laenuintress 0,434%* 0,621%* 0,746%* 0,688%* 0,668%*
Inflatsioon -0,114 0,026 0,053 0,149 0,240

Allikas: autori arvutused

Tootust ja majapidamistele véljastatud laenude keskmist laenuintressi voib pidada
majandustsiikliga tihtivaks indikaatoriks, sest nende seos SKP-ga on kdige tugevam
samal perioodil. Keskmiselt tugev seos on SKP tsiiklilisel komponendil samal perioodil

veel ka nii hoiuse intressimiddra ja laenujddgi tsiiklilise komponendiga. Samas on
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praecgune SKP tsiikliline komponent isegi mdOne vorra tugevamini seotud jargmise

perioodi laenujddgi ja hoiuseintresside tsiiklilise komponendiga.

Soéltumatute muutujatena kasutatakse kidesolevas to0s majapidamiste tarbimiskulutusi ja
majapidamiste hoiuste jadgi muutust vorreldes eelneva perioodiga. Tarbimiskulutuste
algandmed on esitatud jooksevhindades miljonites eurodes ning périnevad Eesti
Statistikaameti andmebaasist. Hoiuste jddgi muutuse algandmed on esitatud miljonites
eurodes kvartali 16pu seisuga ning parinevad Eesti Panga andmebaasist. Nimetatud
aegread logaritmitakse ja seejdrel (filtreeritakse HP-filtri abil vélja tsiiklilised
komponendid, sealjuures véljafiltreeritud tsiiklilised komponendid viljendavad
protsenthélvet pikaajalisest trendist. Oluline on maérkida, et hoiused ei kajasta
tegelikkuses koiki majapidamiste saaste. Tdpsed andmed selle kohta, kui suure osa
moodustavad inimeste sddstudest hoiused, puuduvad. TNS Emori 2008. aastal
labiviidud uuringu kohaselt eelistavad aga kaks kolmandikku inimestest hoida oma
sddste arvelduskontol voOi sularahana (Elanike finantskditumine...2012). Seega pole
hoiused kiill parim sddstude néditaja, kuid mones muus vormis kogutud sddstude kohta

puuduvad usaldusvéirsed kvartaalsed andmed.

Edasise analiiiisi kdigus uuritakse majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seotust
majandustsiikliga eraldiseisvalt. Sealjuures seostatakse majapidamiste tarbimiskulutuste
ja hoiuste jddgi koikumist majandusaktiivsuse kdikumistega. T edasine metoodika
holmab jargmisi samme:

e graafilise analiiiisi Idbiviimine,

e iilevaate andmine kirjeldavast statistikast,

e korrelatsioonanaliiiisi 1dbiviimine,

e regressioonanaliiiisi ldbiviimine.

Analiiiis teostatakse andmetootlusprogrammiga SPSS. Kirjeldava statistika pohjal
antakse {iilevaade sellest, mitu protsenti hilbivad vaatluse all olevad muutujad
minimaalselt ja maksimaalselt oma pikaajalisest trendist. Samuti hinnatakse
standardhilbe abil muutujate tsiikliliste komponentide varieeruvust.
Korrelatsioonanaliiiis viiakse 1dbi saamaks teada, millised valitud majandusaktiivsuse

indikaatorite tsiiklilistest komponentidest on seotud majapidamiste tarbimiskulutuste ja
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hoiuste jadgi tsiiklilise komponendiga. Samuti saadakse korrelatsioonanaliiiisi kdigus
teada, milline on nimetatud seose suund ja tugevus. Regressioonanaliilisi kaudu on
voimalik teha sisulisi jdreldusi majapidamiste tarbimiskulutuste ja hoiuste jadgi
muutuse tsiikliliste komponentide seose kohta majandustsiikliga. Regressioonanaliiiisi
labiviimiseks koostatakse regressioonmudel. Et enne HP-filtri abil aegridadest tsiiklilise
komponendi eraldamist koik aegread logaritmiti, vOib mudeli parameetreid
interpreteerida kui elastsusi. Kui parameeter on suurem kui iiks, siis nditab see, et
tarbimiskulutuste voi hoiuste jddgi tsiikliline komponent on elastsem kui
majandusaktiivsust kirjeldava néitaja tsiikliline komponent. Kui parameeter on viiksem
kui iiks, siis niditab see, et tarbimiskulutuste voi hoiuste jddgi tsiikliline komponent on

majandusaktiivsust kirjeldava néitaja tsiiklilisest komponendist vihem elastsem.

Jargmisena tuuakse vilja probleemid, mis voivad ilmneda aegridade analiitisimisel:

1. Mittestatsionaarsed aegread. Uheks oluliseks aegridade analiiiisi eelduseks on
nende statsionaarsus ehk teisisonu arengutendentsi puudumine. Kéesolevas t60s
voib antud eelduse lugeda tédidetuks, sest aegridadest on HP-filtri abil
eemaldatud trend.

2. Autokorrelatsioon. Autokorrelatsiooni voib aegridade analiiiisi puhul pidada
itheks tosisemaks probleemiks. Autokorrelatsioon voib tuleneda nii muutujate
valikust, puuduvatest muutujatest kui ka majandusniitajata inertsusest.
Kéesolevas t60s kontrollitakse esimest jarku autokorrelatsiooni Durbin-Watsoni
statistiku jargi, korgemat jarku autokorrelatsiooni aga Box-Ljungi testi ja
jadklitkmete korrelogrammi abil.

3. Multikollineaarsus. Soltumatute muutujate vahelist multikollineaarsust
hinnatakse kédesolevas t60s TOL- ja VIF-statistikute ning ka konditsiooniindeksi
pohjal. Multikollineaarsus esineb mudelis juhul, kui TOL on viiksem kui 0,01 ja
VIF suurem kui 100. Samuti nditab multikollineaarsust konditsiooniindeks, mis
on suurem kui 30.

4. Viitajad. Aegridade analiiiisil peab arvestama, et mitte kodikide nditajate mdju ei
kandu soltuvale muutujale iile koheselt, see tdhendab samal perioodil.
Ebasobivalt valitud viitajad vOi nendega mittearvestamine viitab mudeli
spetsifikatsiooniveale. Kéesolevas t00s madratakse viitajad korrelatsioon-

analiitisi abil.
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Probleemide rohkus aegridade analiiiisi korral nditab, et majapidamiste tarbimis- ja
sadastmiskditumise empiiriline uurimine perioodil 2000-2011 nduab suurt tdhelepanu.

Aegridade eripdrast tingituna on kerge jouda valede jirelduste

2.2. Majapidamiste tarbimiskaitumise seos majandustsiikliga

Tarbimiskulutused on kédesolevas to0s niitajaks, mille abil viljendatakse majapidamiste
tarbimiskditumist. Sealjuures tarbimiskulutuste suuruse miidramisel etendavad rolli
mitmed erinevad tegurid. Majapidamissektori tarbimiskulutuste diinaamikat perioodil
2000-2011 illustreerib joonis 2. Kuni 2008. aastani iseloomustas majapidamiste
tarbimiskulutusi kasvutendents. Tarbimiskasvu soosis sissetulekute suurenemine. Nagu
jooniselt 2 nidhtub, suurenesid kuni 2008. aastani nii palgatulu kui SKP. Lisaks
hoogustas majapidamiste tarbimise kasvu alates 2005. aastast tulumaksuméira
alandamine, laste- ja peretoetuste suurendamine ning erakorraline vanaduspensioni

tostmine (Rahapoliitika ja Majandus 2007: 15).
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Joonis 2. Majapidamiste tarbimiskulutuste, SKP ja palgatulu diinaamika perioodil
2000-2011. Allikas: Eesti Statistikaamet (autori koostatud)

Alates 2008. aasta teisest poolaastast majanduskliima halvenes: SKP kui iiks
majandusaktiivsuse  mootmiseks  kasutatavatest niitajatest hakkas langema.
Majanduskasvu aeglustumisele ning jiargnenud majanduslangusele reageeris ka

majapidamiste tarbimine langustendentsiga. 2010. aastast on eratarbimine taastumas,
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mis on suuresti tingitud majanduskeskkonna {iileiildisest positiivsest arengust, mida

kajastab niiteks SKP suurenemine.

Asjaolu, et tarbimiskulutused on mirgatavalt suuremad kui palgatulu, néitab, et
tarbimist finantseeritakse suhteliselt suurel maidral ka muudest vahenditest, niiteks
laenude abil. Seega vOib pankade laenutegevust pidada iiheks oluliseks faktoriks
majapidamiste tarbimiskditumise kujundamisel. Joonis 2 kujutab majapidamistele
viljastatud laenude ning tarbimiskulutuste tsiikleid, vdimaldades sealjuures saada

ettekujutuse nende omavahelistest seostest.
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=== Laenujdigi tsiikliline komponent

e Tarbimiskulutuste tsiikliline komponent

Joonis 3. HP-filtri abil eraldatud tsiikliline komponent tarbimiskulutuste ja laenujaagi
aegreast perioodil 2000-2011. Allikas: Eesti Pank, Eesti Statistikaamet (autori
koostatud)

Majapidamistele antud laenude jddk hilbis positiivselt oma pikaajalisest trendist 2005.
aasta neljandast kvartalist kuni 2009. aasta kolmanda kvartalini, saavutades haripunkti
2007. aastal, mil positiivne hélbimine oli peaaegu 20%. See viitab pankade liberaalsele
krediidipoliitikale ja suurele laenundudlusele vaadeldaval perioodil. Niinimetatud
,Jaenurallile® 161 eelduse ja seda soosis majandustousu perioodidele iseloomulik kiire
palgakasv ja paranenud toohdive. Laenujddgi negatiivne hidlbimine oma pikaajalisest
trendist alates 2009. aasta neljandast kvartalist peegeldab seevastu majandusaktiivsuse
langust. Vorreldes majapidamiste laenujdéki ning tarbimiskulutuste tsiiklilist kéditumist,

on mirgata sarnaseid tendentse, graafiline analiilis nditab seega samasuunalise seose
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olemasolu. Samas tuleb tddeda, et varieerumise siigavus on nende niitajate puhul
erinev:  laenujddgi  tsiiklilisele =~ komponendile on  iseloomulik  suurem

varieerumisamplituud.

Eelnevalt piitidis autor nditlikustada tarbimise ja pankade laenutegevuse seost,
vaadeldes, kuidas laenuraha lisandumine on toetanud majapidamiste tarbimiskulutusi
majandustdusu faasil ning kuidas konservatiivsem laenupoliitika on pérssinud
tarbimiskulutusi majanduslanguse perioodil. Valdav osa tarbimisteooriatest on aga
suuresti sissetulekukesksed, likviidsuspiiranguid votavad arvesse vihesed. Uks oluline
sissetulekuga seotud tegur on to6tus — nidhtus, millega kaasneb iihe olulise
sissetulekuallika kaotus. Lisaks tdhendab see suurenenud ebakindlust. Joonis 4
illustreerib tootuse tsiiklite ja tarbimiskulutuste tsiiklite vastassuunalist liikumist Eestis

perioodil 2000-2011.
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Joonis 4. HP-filtri abil eraldatud tsiikliline komponent to6tute arvu ja tarbimiskulutusi
kajastavatest aegridadest. Allikas: Eurostat, Eesti Statistikaamet (autori koostatud)

Sarnaselt tarbimiskulutuste hilbimisega pikaajalisest trendist olid ka tootute arvu
tsiiklilised koikumised kuni 2006. aastani vdiksema amplituudiga kui 2006. aastale
jargnenud tsiiklilised koikumised. Tootute arvu vihenemine nditas positiivseid
suundumusi juba 2004. aastast, 2006. aastal hilbis to6tute arv oma pikaajalisest trendist
esmakordselt parast 2002. aastat jédlle negatiivselt. Seega jareldub, et tarbimiskulutuste

positiivset hidlbimist pikaajalisest trendist on toetanud todpuuduse vihenemine. 2009.
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aastast kuni 2011. aasta esimese kvartalini niis tarbimise vdhenemine reageerivat

suurenenud todpuudusele.

Kirjeldava statistika tabelist (vt. lisa 3) on nidha, et tarbimiskulutuste tsiikliline
kdikumise maksimaalne vaartus on 15%. See saavutati 2007. aasta neljandas kvartalis.
Minimaalne véirtus saavutati aga 2009. aasta neljandas kvartalis, mil see oli umbes
13%. Keskmiselt hilbis majapidamiste tarbimiskulutuste tsiikliline komponent oma
keskvairtusest 7%. SKP tsiiklilise komponendi hilbimine oli majapidamiste
tarbimiskultuste tsiiklilise komponendi hélbimisega vidga sarnane ehk tidpsemalt 7%.
Laenujidégi tsiiklilise komponendi standardhilve oli umbes kaks korda suurem kui
tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi standardhilve. Majapidamiste
tarbimiskulutustest tunduvalt volatiilsemad olid aga tootute arv, hoiuste keskmine
intressiméir ja keskmine laenuintressiméér, nende tsiiklilise komponendi standardhélve
oli vastavalt 4, 5 ja 12 korda suurem kui tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi

standardhilve.

Eelnevalt t6i autor vilja, kui palju varieeruvad majandustsiiklit iseloomustavad niitajad
vorrelduna tarbimiskulutuste varieerumisega. Huvitav ning analiiiisi seisukohast oluline
on teada saada ka, kas, millises ulatuses ja mis suunas liiguvad valitud
majandusaktiivsust iseloomustavate niitajate tsiiklilised komponendid tarbimiskulutuste
tsiikliliste komponentidega. Selleks viidi 1dbi korrelatsioonanaliiiis, mille tulemused on
nihtavad tabelis 6. Korrelatsioonide miidramisel kasutati lineaarset ehk Pearsoni
korrelatsioonikordajat. Ilmnes, et majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilisel
komponendil on statistiliselt olulised ning tugevad samasuunalised seosed SKP ja
laenuintressidega (vastavalt r=0,983 ja r=0,733) ning tugev vastassuunaline seos
tootusega (r=-0,931). Samasuunaline tugev seos laenuintresside ja majapidamiste
tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi vahel viitab asjaolule, et laenuteenindamise
kulutuste kasvuga suureneb eratarbimine, mis on monevorra iillatuslik. Keskmise
tugevusega statistiliselt oluline samasuunaline seos on majapidamiste tarbimiskulutuste
tsiiklilisel niitajal ka hoiuseintressi tsiiklilise komponendiga ja laenujddgi tsiiklilise

komponendiga, tipsemalt on nimetatud korrelatsioonid vastavalt r=0,395 ja r=0,687.
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Tabel 6. Majapidamiste tarbimiskulutuste ja majandusaktiivsuse néitajate tsiikliliste

komponentide korrelatsioonimaatriks.

Tarbimis- SKP Tootus Laenu-jiak .H01us.e ‘Laenu‘—
kulutused intressid intressid
Tarbimis- | 0,983%** -0,931** 0,687%** 0,395%* 0,733%*
kulutused (0,000) (0,000) (0,000) (0,006) (0,000)
SKP 0,983 %** 1 -0,936%* 0,669 0,362* 0,746**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,012) (0,000)
-0,931%* -0,936%* -0,550%** -0,305* -0,623%*
Tootus 1
(0,000) (0,000) (0,000) (0,035) (0,000)
Laenujiiik 0,687** 0,669%** -0,550%* | 0,541%** 0,491%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Hoiuse 0,395%* 0,362%* -0,305* 0,541%* | 0,517%*
intressid (0,006) (0,012) (0,012) (0,000) (0,000)
Laenu- 0,733%* 0,746** -0,623%* 0,491 %** 0,517** 1
intressid (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Selgitused: **- olulisuse nivoo 0,01, *- olulisuse nivoo 0,05, sulgudes on esitatud olulisuse
toendosus

Allikas: autori arvutused

Analiiiisides majandusaktiivsuse indikaatorite tsiikliliste komponentide omavahelisi
seoseid, selgus, et kdige tugevamad Kkorrelatsioonid teiste muutujatega on SKP
tsiiklilisel komponendil, sealjuures ilmnes kdige tugevam korrelatsioon SKP ja to6tuse
(r=-0,936).

korgem korrelatsioonist

nditaja tsiikliliste komponentide vahel Nende niitajate vaheline

korrelatsioon on isegi tootuse

(r=-0,931), mis

pisut nditaja  ning

tarbimiskulutuste tsiikliliste komponentide vahel voib viidata
multikollineaarsusele. Sarnaselt on ka SKP ja majapidamiste keskmise laenuintressi
tsiikliliste komponentide vahel tugevam seos (r=0,746) kui seos laenuintressi ja
tarbimiskulutuste tsiikliliste komponentide vahel (r=0,733). Keskmise tugevusega
seosed on veel ka jargmiste majandusaktiivsuse indikaatorite tsiikliliste komponentide
vahel: majapidamiste keskmine laenuintress ja tootute arv (r=-0,623), majapidamiste
keskmine laenuintress ja laenujddk (r=0,491), majapidamiste hoiuste keskmine
intressimddr ja majapidamiste keskmine laenuintress (r=0,517), tootute arv ja
majapidamiste hoiuste keskmine intressiméddr (r=-0,305), laenujddk ja majapidamiste
keskmine hoiuse intressimdir (r=0,541), SKP ja majapidamiste keskmine hoiuseintress

(r=0,362), laenujddk ja tootus (r=-0,550). Eelnevalt viljatoodud korrelatsioonid on
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relevantseks teabeks regressioonmudeli konstrueerimisel. Tuleb arvestada, et lisades
regressioonmudelisse sOltumatute muutujatena omavahel tugevalt Kkorreleeruvaid
muutujaid, tekib multikollineaarsuse oht, mis voib viia regressioonmudeli tdlgendamisel
valede jdreldusteni. Kdesoleval juhul lisatakse kiill regressioonmudelisse muutujad, mis
omavahel tugevalt korreleerunud, kuid sellest tulenevalt kontrollitakse mudeli

hindamisel tdhelepanelikult multikollineaarusele viitavaid statistikuid.

Kasutades algandmetena aegridasid, tuleb regressioonmudeli koostamisel tdhelepanu
poorata sellele, et ndhtused voivad olla omavahel seotud teatud ajalise hilinemisega ehk
viitajaga. TeisisOnu on ddrmiselt oluline asjakohaste viitaegade valik. Sobivate
viitaegade  valimiseks  esialgsesse =~ mudelisse  toetuti  kéesolevas  t00s
korrelatsioonanaliiiisile, kuhu olid kaasatud majandustsiikli kuni neljaperioodilised
viitajad. Mudelisse lisatakse sellise viitajaga niitaja, millel on tarbimiskulutuste

tsiiklilise komponendiga kdige tugevam seos.

Tabel 7 kajastab paariskorrelatsioonikordajaid majapidamiste tarbimiskulutuste ja
viitaegadega  majandustsiiklite  indikaatorite ~ vahel.  Siivenedes  ldbiviidud
korrelatsioonanaliiiisi tulemustesse, selgus, et nii SKP, to6tuse niitaja, laenujddgi kui
keskmise laenuintressimédra seose tugevus majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise
komponendiga viheneb viitaja jirgu kasvades. Tidhelepanuvdirne on, et keskmise
hoiuse intressiméidra tsiiklilise komponendi ja majapidamiste tarbimiskulutuste
tsiiklilise komponendi vahel oleva seose suund muutub: kuni kaheperioodilise viitajaga
hoiuse intressimééra ja majapidamiste tarbimiskulutuste vahel on samasuunaline seos,
seejarel on nimetatud seos aga vastassuunaline. Selle eriskummalise tendentsi pohjus
peitub tdenioliselt selles, et Eestis on hoiuseintressid vdga madalad, mistottu ei pruugi
selgelt eristuda nende moju majapidamiste tarbimisele. Ldhtudes pohimottest, et
mudelisse lisatakse maksimaalse korrelatsiooniga viitaeg, osutusid valituks ko&ik

viitajata majandustsiikli indikaatorite tsiiklilised komponendid.
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Tabel 7.

korrelatsioonanaliiiisi tulemused seoses majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise

Majandusaktiivsuse

niitajate

viitaegade

tsiikliliste

komponentide

komponendiga.
Korrelatsioonikordaja tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi ja
. niitaja X tsiiklilise komponendi vahel
Niitaja X = .
Viitaeg (kvartalites)

0 -1 -2 -3 -4
SKP 0,983%* 0,953%* 0,821%* 0,616%* 0,371%*
Tootus -0,931%* -0,914%* -0,790%* -0,568** -0,323*
Laenujéik 0,687%* 0,639%* 0,570%* 0,478%* 0,353*
Hoiuse intress 0,395%* 0,175 -0,042 -0,236 -0,385%*
Laenuintress 0,733* 0,637 ** 0,457** 0,235 -0,008

Selgitused: ** - olulisuse nivoo 0,01, * - olulisuse nivoo 0,05

Allikas: autori arvutused

Selleks et oleks voimalik teha sisulisi jireldusi majapidamiste tarbimiskditumise ja

majandustsiikli  vahel, koostatakse jidrgnevalt regressioonmudel, mille abil
modelleeritakse majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilist komponenti. Sdoltumatute
muutujatena on esialgsesse mudelisse valitud jargnevad niitajad:

e SKP tsiikliline komponent (%),

e tootute arvu tsiikliline komponent (%),

e majapidamistele viljastatud laenude jdigi tsiikliline komponent (%),

e majapidamiste keskmise hoiuseintressi tsiikliline komponent (%),

e majapidamiste keskmise laenuintressi tsiikliline komponent (%).
Tasub veel kord rohutada, et koikidest mudelisse kaasatud nditajate logaritmitud
aegridadest on HP-filtri abil eraldatud tsiikliline komponent. Kuna aegread on enne
filtreerimist teisendatud nii, et koik muutujad on logaritmitud kujul, viljendavad
tsiiklilised komponendid protsenthilvet pikaajalisest trendist, mistdttu on mudeli
parameetreid voimalik interpreteerida kui elastsusi. Valimi maht on 48 (kvartaalsed

andmed 12 aasta 16ikes)
Regressioonmudel esitatakse jargneval kujul:

Yt:ﬁ0+ﬁ]X]t+ﬂ2X2,+ . ﬂkat + Uu;, kus
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Y, — sOltuv muutuja (majapidamiste tarbimiskulutuste protsenthdlve pikaajalisest

trendist)

Xj, - soltumatud ehk selgitavad muutujad, mis seletavad majapidamiste tarbimiskulutuse

varieeruvust i-nda aasta kvartalites

Po— vabaliige

b1, b2 ..., Pr— regressioonmudeli parameetrid
u;— vealiige

Jj=1,2...k; k on sOltumatute muutujate arv
t=1,2...T; T- valimi maht

Leidmaks, missugused soltuvad muutujad sobivad selgitama kdige paremini Eesti
majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi hajuvust perioodil 2000-2011,
kasutati vélistamise meetodit - esialgsesse mudelisse lisati kdik eelnevalt nimetatud
majandustsiikli nditajad. Samm-sammult elimineeriti mudelist statistiliselt ebaolulised
muutujad. Protsessi korrati nii kaua, kuni mudelisse jdid vaid statistiliselt olulised

muutujad.

Tabelis 8 kajastatakse majapidamiste tarbimiskulutuste modelleerimistulemusi. Kokku
koostati kolm mudelit. Loplikusse mudelisse kaasati sOltumatute muutujatena SKP,
tootute arvu ja majapidamistele véljastatud laenujdégi tsiikliline komponent. Voib viita,
et selle mudeli kirjeldatavuse tase on viga hea (R2=O,971). Olulisusnivool 0,01 osutus
statistiliselt oluliseks SKP tsiikliline komponent, olulisusnivool 0,1 olid statistiliselt
olulised ka tootute arvu ja majapidamistele viljastatud laenude jddgi tsiikliline
komponent. Siinkohal on oluline mainida, et koik muutujate parameetrid on
ootuspdrased. Regressioonmudelist jareldub, et kui SKP tsiikliline komponent hélbib
1% ulatuses oma pikaajalisest trendist, hilbib tarbimiskulutuste tsiikliline komponent
0,81% ulatuses oma pikaajalisest trendist kdikide muude tingimuste samaks jdides.
Teisisonu on SKP ja tarbimiskulutuste tsiiklite vahel viga tugev koosliikumine. Seda oli
ka oodata — nii graafiline analiiiis kui ka korrelatsioonanaliilis viitasid asjaolule, et

tarbimiskulutused ja SKP liiguvad peaaegu siinkroonselt. Mirgatavalt viiksemat mdju
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tarbimiskulutuste tsiiklilisele komponendile omas to6tute arv ja laenujdégi tsiikliline
komponent. Tootute arvu tsiiklilise komponendi hélbimisel oma pikaajalisest trendist
1% vorra, hilbib tarbimiskulutuste tsiikliline komponent trendist -0,03% vorra muude
tingimuste samaks jdddes. Ligikaudu sarnane mdju on ka laenujaagi tsiiklilisel
komponendil tarbimiskulutuste tsiiklilisele komponendile: laenujdigi tsiiklilise
komponendi 1%-lise koikumisega kaasneb 0,04%-line tarbimiskulutuste tsiikliline

kdikumine oma pikaajalisest trendist kdikide muude tingimuste samaks jaddes.

Tabel 8. Majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi regressioonanaliiiisi

tulemused.
Parameetrite Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3
hinnangud
Vabaliige 0,000 0,000 0,000
(0,889) (0,891) (0,845)
SKP 0,800 0,809 0,807
(0,000%*3*) (0,000%**) (0,000%*3*)
Téotus -0,035 -0,033 -0,034
(0,123) (0,101 (0,095%)
Laenujiik 0,032 0,031 0,041
(0,194) (0,177) (0,054%)
Hoiuse intress 0,006 0,007 -
(0,426) (0,322)
Laenuintress 0,001 - -
(0,902)
Mudeli headust Kirjeldavad
niitajad
Determinatsioonikordaja (Rz) 0,971 0,971 0,971
Reguleeritud 0,968 0,969 0,969
determinatsioonikordajaja
F-statistik 285,64 5%%* 365,419%%* 486,851 ***
Durbin-Watsoni statistik 1,981 1,988 1,896

Selgitused: *** - olulisuse nivoo 0,01, * - olulisuse nivoo 0,1%,
parameetrite hinnangute olulisuse tdendosust,.

Allikas: autori arvutused.

sulgudes on kajastatud

Jargnevalt selgitatakse mudeli diagnostika tulemusi eesmirgiga hinnata mudeli
korrektsust ja valitud niitajate sobivust. Uheks regressioonmudeli eelduseks on

jadkliikmete vastavus normaaljaotusele, mis tagab, et valimi kasvades ldhenevad
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parameetri hinnangud selle tegelikele viirtustele, viidates nii hinnangute mdjususele.
Selles to0s kasutati normaaljaotuse kontrollimiseks graafilist meetodit. VOib arvata, et
jadakliikmed on jaotud ligildhedaselt normaaljaotusele vastavalt (vt lisa 5). Seega voib
nimetatut eeldust pidada tdidetuks. Erindite olemasolu analiilisimiseks vaadeldi
standardiseeritud jiddklilkme minimaalset ja maksimaalset védrtust. Minimaalne
standardiseeritud jadklitkme vidirtus on -1,971 ja maksimaalne véértus on 2,016, seega
jaavad nimetatud viirtused -3 ja 3 vahele ehk teisisonu voib viita, et mudelis puuduvad
erindid. Multikollineaarsuse testimiseks vaadeldi kolme nditajat: VIF, TOL ning
konditsiooniindeks (vt lisa 4). Mitte iikski nimetatud néditajatest ei ndidanud
multikollineaarsust. Sellest hoolimata ei pruugi need tulemused olla usaldusvéirsed,
sest korrelatsioonimaatriksi analiilisimisel selgus, et sdltumatute muutujate vahel on
suhteliselt tugevad seosed. Mudelis esinev multikollineaarsus voib pohjustada
ebaloogilise mérgiga parameetrite hinnanguid — kiesoleval juhul on mudeli parameetrite
hinnangud aga loogilised ja kooskodlas majapidamise tarbimiskéitumist kisitlevate

teooriatega.

Eriti oluline on aegridade puhul analiiisida jddkliikmete autokorrelatsiooni. Kui
jadkliikmed on autokorrelatiivsed, ei ole regressioonanaliiiisi tulemused usaldusviirsed
ning tulemuste tdlgendamisel peab olema ettevaatlik. Esimest jirku autokorrelatsiooni
testitakse Durbin-Watsoni statistiku abil. Ilmnes, et kdesoleval juhul mudelis esimest
jirku autokorrelatsiooni pole, Durbin-Watsoni statistiku virtus on 1,896'. Korgemat
jarku autokorrelatsiooni testimiseks kasutatakse Box-Ljungi testi (vt lisa 6) ja
jadkliikmete korrelogrammi (vt lisa 7). Box-Ljungi testi olulisuse tdendosused on
tildjuhul suuremad kui olulisuse nivoo 0,05, vaid iiheksandat, iiheteistkiimnendat ja
kaheteistkiimnendat jarku autokorrelatsiooni puhul on Box-Ljung statistiku olulisuse
tdendosus vidiksem kui olulisusnivoo, mis viitab kdrgemat jarku autokorrelatsiooni
olemasolule. Analiitisides jddkliikmete korrelogrammi, joutakse sarnase todemuseni:
tulpadena kajastatud autokorrelatsioonikordajad ulatuvad iihel korral véljapoole
usalduspiire, mis on iiheks kdrgemat jiarku autokorrelatsiooni tunnuseks. Siiski voib

autori arvates kidesoleval juhul regressioonanaliiiisi tulemusi pidada suhteliselt

1 Olulisusnivool 0,05 valimi mahu 48 ja 3 sdltumatu muutuja juures on Durbin-Watsoni statistiku
kriitiliste véartuste alt ja iilalt hinnangud d; ja dy vastavalt 1,45 ja 1,62 (Critical Values... 2012). Mudelis
ei ole autokorrelatsiooni kui dy < d < 4-dy.
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usaldusviirseks, sest isegi kui mudelis on korgemat jarku autokorrelatsioon, on see

jaakliikmete korrelogrammi pdhjal marginaalne.

Vaadates to6 empiirilise analiilisi esimeses peatiikis vélja toodud oodatavaid seoseid
majapidamiste  tarbimiskulutuste ja majandustsiikli vahel, vOib nentida, et
regressioonanaliilisi tulemused vastavad piistitatud eeldustele. SKP ja laenujdigi
tsiikliline kdikumine on tarbimiskulutuste tsiiklilise kdikumisega samasuunalises seoses,

tootuse tsiikliline kdikumine aga vastassuunalises seoses.

2.3. Majapidamiste saastmiskaitumise seos majandustsiikliga

Majapidamiste sddstude viljendamiseks kasutatakse kidesolevas t60s hoiuseid.
Siinjuures on oluline mainida, et hoiused hdlmavad nii ndudmiseni hoiuseid, tdhtajalisi
ja sdidstuhoiuseid, investeerimishoiuseid kui ka muid hoiuseid. Joonis 5 kajastab

majapidamiste hoiuste ja SKP diinaamikat perioodil 2000-2011.
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600 T T T T T
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min EUR

++«++« SKP jooksevhindades
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Joonis 5. Majapidamiste hoiuste jadgi ja SKP diinaamika perioodil 2000-2011. Allikas
Eesti Pank, Eesti Statistikaamet (autori koostatud)

Uldjoontes on hoiused vaatluse all oleva ajavahemiku viltel olnud kasvutendentsiga,
sealjuures on olnud perioode, mil hoiuste kasv on kiirenenud ja mil see on raugenud.
Isedranis kiiresti on hoiuste jddk kasvanud ajavahemikul 2005-2008. Seda perioodi
iseloomustab iileiildine majandusliku olukorra paranemine, mis kajastub néiteks joulises

SKP kasvus. Teisiti Oeldes suurenes sel ajal majapidamiste joukus, mistottu jdi

58



majapidamistel pérast tarbimiskulutuste tegemist iile rohkem raha, mida sai suunata
sdadstudesse. Majanduskriisi puhkedes 2008. aastal hoiuste kasv pidurdus, piisides
suhteliselt stabiilsena kuni 2009. aasta I6puni. On mdistetav, et majanduskliima
halvenedes kasutatakse sidéste, sealjuures hoiuseid sdilitamaks majanduslikku
toimetulekut — ndnda vOis nimetatu olla oluliseks hoiuste kasvu pirssivaks jouks.
Asjaolu, et hoiuste kasv kiill pidurdus, kuid ei nididanud langustendentsi, viitab
majapidamiste ettevaatlikumale kditumisele ehk teisisonu tarbimise vdhendamisele ja
saastmise suurendamisele olukorras, mida iseloomustas iileiildine sissetulekute langus.
Tosiasi, et alates 2009. aasta 10pust hakkas hoiuste maht jdlle vihehaaval kasvama, on
suure tdoendosusega ajendatud iileiildise majanduskliima paranemisest. Samuti vois
antud arengute juures moningal midral rolli mingida kapitaliturgude ebasoodne
olukord. Turu muutlikkusest tingitud ebastabiilsed viirtpaberihinnad suurendasid
majapidamiste riski investeerimisel, millest tulenevalt voisid majapidamised suurendada

hoiuste osatihtsust oma finantsvarades. (Finantsstabiilsuse Ulevaade 2009b: 18)

Ettevaatusmotiivist tulenev sddstmine on suuresti seotud tarbijate kindlustundega.
Joonis 6 illustreerib tarbija kindlustunde indikaatori arengut ajavahemikul 2000-2011.
Vaoib viita, et Eesti majapidamised on vaadeldaval perioodil olnud tuleviku suhtes
pigem pessimistlikud kui optimistlikud, vaid 2005. aasta 10pust kuni 2007. aasta teise
kvartalini oli tarbija kindlustunde indikaator positiivne. Eeskdtt oli kindlustunde
alanemine 2007. aasta teisest poolest seotud majanduskasvu oodatust suurema
aeglustumisohuga ning toidu ja kiituse hindade varasemast kiirema kallinemisega
(Rahapoliitika ja Majandus 2007: 18-19). Edasist ebakindluse kasvu mdjutasid kindlasti
USA investeerimispanga Lehman Brothersi kokkuvarisemisest alguse saanud
finantskriis, mis  kasvas ilekandumismehhanismide  tottu  iilemaailmseks
majanduskriisiks. On selge, et majandussurutise tingimustes suureneb kartus tuleviku
ebasoodsate arengute ees ning tuleviku midramatus kandub iile ka majapidamiste

tarbimis- ja sddstmisotsustesse.
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Joonis 6. Tarbijate kindlustunde indikaator perioodil 2000-2011. Allikas: European
Commission (autori koostatud)

Joonis 7 kujutab majapidamiste hoiuste jadgi ja tarbimiskulutuste tsiikleid, andes
tihtaegu ligikaudse ettekujutuse, mil viisil on nimetatud niitajad omavahel seotud.
Ilmneb, et viimase majandustsiikli véltel, mis algas 2005. aastal tugeva
majandustousuga, millele jidrgnes siigav majanduslangus alates 2008. aasta teisest
poolest, ning mis 2010. aastast on taas ndidanud tousu mirke, oli tarbimise tsiiklilise
komponendi varieerumisamplituud vorreldes hoiuste jddgi tsiiklilise komponendiga
suurem. Seevastu hoiuste jddgi tasemele olid iseloomulikud sagedasemad tsiiklilised
kodikumised. Vottes aluseks piisiva tulu hiipoteesi, vdib arvata, et tulenevalt asjaolust, et
nii majandustousu kui ka majanduslanguse faasid olid suhteliselt pikad ja ekstreemsed,
tolgendasid majapidamised suuresti majandustsiiklist tingitud sissetulekusokke kui
piisiva sissetuleku muutusi ja kohandasid sellest ldhtuvalt oma tarbimisharjumusi.
Kindlasti olid ka kesised sidéstud iiheks teguriks, miks pidid majapidamised surutise
perioodil oma tarbimisharjumusi uue olukorraga kohandama ning ei suutnud jétkata
varasemat eluviisi (Rahapoliitika ja Majandus 2010: 14). Seevastu kuni 2005. aastal
alguse saanud majandustsiiklini varieerus tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi

niitaja vihem kui hoiuste jddgi tsiiklilise komponendi niitaja.
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Joonis 7. HP-filtri abil eraldatud tsiikliline komponent laenujdédgi, hoiuste jaagi ja
tarbimiskulutuste aegreast perioodil 2000-2011. Allikas Eesti Pank, Eesti Statistikaamet
(autori koostatud)

Edasisel analiiiisil kasutatakse kéesolevas t60s majapidamiste sddstmiskditumist
viljendavana tegurina majapidamiste hoiuste jddigi muutust, mitte hoiuste jddgi taset,
sest autori arvates nditlikustab majapidamiste hoiuste jddgi muutus paremini
majapidamiste  sdidstmisotsuseid ja  hoiustamistegevust  perioodidel,  mida
iseloomustavad erisugused makromajanduslikud tingimused. Teisisonu peab autor
hoiuste jadagi muutust majandustsiiklite kontekstis informatiivsemaks kui hoiuste jaagi

taset.

Analiiisides hoiuste jddgi muutust, on peamine tuvastada, kas hoiuste jadgi
absoluutsetes muutustes esineb trend ehk teisisdnu, kas majapidamised on muutunud
ajas pigem siistlikumaks ja hoiuste mahtu on vaadeldava perioodi viltel suurendatud
vOi mitte. Kui trend on leitud, on voimalik arvutada HP-filtri abil ka hilbimine trendist
ning seejdrel analiitisida saadud hilbe seost majandustsiikli indikaatoritega. Ilmnes, et
majapidamiste hoiuste jdfigi muutusele vorreldes eelmise perioodiga on aja viltel olnud
iseloomulikud nonda sagedased tdusud ja langused, et arengutendentside ja tsiiklite
eristamine on darmiselt komplitseeritud, mistdttu ei pruugi ka HP-filtri abil eraldatud
tsiikliliste komponentide véértused aidata mdista majapidamiste sddstmiskditumise seost
erisuguste makromajanduslike tingimustega. Teatavasti v0ib iga aegrea jagada neljaks

komponendiks: trend, tsiikkel, sesoonne komponent ja juhuslik komponent. Jacobs et al.
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(1997:2) on vilja toonud, et viimased kaks voOivad raskendada ettekujutuse saamist
majandusnditaja tsiiklilisest kditumisest ja seetdttu eraldatakse need aegreast esimesena.
Mittesiistemaatiliste liikumiste korvaldamiseks kasutatakse sealjuures sageli libisevat
keskmist. Nonda tehakse ka kidesolevas t60s, kusjuures libisemissammu pikkuseks
valitakse kolm kvartalit. Saadud korrigeeritud aegrida logaritmitakse ja seejirel

eraldatakse HP-filtri abil logaritmitud aegreast tsiikliline komponent.

Majandustsiiklit iseloomustavate teguritena, mis voOiksid olla seotud majapidamiste
hoiuste jddgi absoluutsete muutuste hdlbimisega oma pikaajalisest trendist, vaadeldakse
SKPd, tootute arvu, keskmiseid majapidamiste hoiuse intressimiddrasid, keskmiseid
majapidamistele viljastatud laenude intresse ja laenujadki. Koik nditajad on
logaritmitud ning logaritmitud aegridadest on eraldatud HP-filtri abil trend, mistGttu

kajastavad nditajad protsenthilbeid oma pikaajalisest trendist.

Kirjeldava statistika tabelist (vt lisa 3) saab vilja lugeda, et hoiuste jddgi muutuse
tsiiklilise komponendi véartused varieeruvad vahemikus -298% kuni 90%. Seega on
majapidamiste hoiuste jddgi muutus perioodil 2000-2011 vidga suures ulatuses
tsiikliliselt kdikunud. Minimaalse (ja vdga ebahariliku) vidrtuse omandas hoiuste jadgi
muutus 2008. aasta neljandas kvartalis. Sel ajahetkel kasvas hoiuste jadk varasemast
mirgatavalt vihem. Maksimaalse vdirtuse saavutas hoiuste jadgi muutus 2011. aasta
esimeses kvartalis. Lausa 90-protsendiline hoiuse jddgi muutuse positiivne hilbimine
oma pikaajalisest trendist vOis suuresti olla tingitud majanduskliima paranemisest, mille
tulemusel jdi inimestel pérast esmatarvilike kulutuste tegemist iile rohkem raha
hoiustamiseks. Keskmiselt kodigub hoiuste muutuse tsiikliline komponent oma
keskviirtuse timber (mis on tsiikliliste niitajate puhul null) 77%, teisisonu hoiuste
muutuse hajuvuse ulatus on vidga suur. Vordluseks voOib tuua, et majapidamiste
tarbimiskulutuste ja SKP tsiikliliste komponentide standardhilve on mdlemal juhul 7%.
Laenuintressi tsiiklilise komponendi standardhilve on aga olnud hoiuse jddgi muutuse
tsiiklilise komponendi standardhdlbega enam-vdhem samas suurusjirgus, samas
laenujiigi taseme tsiiklilise komponendi standardhidlve on peaaegu seitse korda
viiksem, tootuse tsiiklilise komponendi standardhdlve on olnud umbes kolm korda

viiksem ja hoiuse intressimédra tsiikliline komponent umbes kaks korda viiksem.
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Jargnevalt viib autor 1dbi regressioonanaliilisi, hindamaks hoiuste jddgi muutuse
tsiiklilise komponendi ja majandustsiikli vahelisi seoseid. Tuleb aga mirkida, et mitte
koikidel vaadeldavatel majandustsiikli indikaatoritel ei pruugi olla kohest mdju
majapidamiste hoiuste jddgi muutusele - tidhelepanu tuleb podrata majandustsiiklite
niitajate viitaegadele. Sarnaselt majapidamiste tarbimiskulutuste regressioonmudeli
koostamisele viiakse ka niitid 1dbi korrelatsioonanaliiiis, millesse kaasatakse
muutujatena majandustsiikli néditajate kuni neljaperioodilised viitajad, eesméirgiga
selgitada vilja erinevate viitaecgadega majandustsiikli indikaatorite ja majapidamiste
hoiuste  jddgi tsiiklilise komponendi vaheliste seoste tugevus. Algsesse

regressioonmudelisse valitakse maksimaalse korrelatsiooniga viitaeg.

Tabelis 9 on esitatud paariskorrelatsioonikordajad majapidamiste hoiuste tsiiklilise
komponendi ja viitaegadega majandustsiiklite indikaatorite vahel. Nagu kdesolevas t60s
eelnevalt 1dbi viidud korrelatsioonanaliiiiside puhul kasutati ka sel korral seoste, nende
tugevuse ja olulisuse midramisel lineaarset ehk Pearsoni korrelatsioonikordajat.
Vaadeldes saadud korrelatsioone, koidavad tdhelepanu mitmed aspektid. Esiteks on
seose suund hoiuste jadgi muutuse tsiiklilise komponendi ja SKP, tootuse, laenujdégi ja
laenuintressi eri viitaegadega tsiikliliste komponentide vahel muutlik: mone viitaja
puhul on seos positiivne, teise viitaja puhul aga negatiivne. Ullatav on, et kdige
tugevamas korrelatsioonis on neljaperioodilise viitajaga tootuse niitaja tsiikliline
komponent, kusjuures seos hoiuste jddgi muutuse tsiiklilise komponendiga on
samasuunaline. Samasuunalist to6tuse ja sddstmismiddra vahelist seost on tdheldanud
oma uurimuses ka Mody et al. (2012), pdhjendades saadud tulemust ettevaatusmotiivist
tuleneva sdidstmise kaudu. Mirkimisvididrseks vOib pidada ka hoiuse intressiméddra
tsiiklilise komponendi ja hoiuste jadgi muutuse tsiiklilise komponendi vastassuunalist
seost. Nagu eelmises peatiikis sai mainitud, on hoiuste intressiméidrade tasemed Eestis
perioodil 2000-2011 olnud sedavord marginaalsed, et pohjustavad sellega arvatavasti

teatud mééral ebaloogilise seose.
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Tabel 9. Majandusaktiivsuse nditajate kuni neljaperioodiliste viitaegadega tsiikliliste
komponentide korrelatsioonanaliiiisi tulemused seoses majapidamiste hoiuste jadgi

muutuse tsiiklilise komponendiga.

Korrelatsioonikordaja hoiuste jdfigi muutuse tsiiklilise komponendi ja
o niitaja X tsiiklilise komponendi vahel
Niitaja X = .
Viitaeg (kvartalites)
0 -1 2 -3 -4
SKP 0,408*%* 0,165 -0,101 0,268 0,407**
Tootus -0,450%* -0,249 0,104 0,334* 0,478**
Laenujidk 0,129 0,004 -0,090 -0,196 -0,315%
Hoiuse intress -0,404** -0,481** -0,591** -0,626%** -0,567**
Laenuintress 0,066 -0,169 -0,279 -0,464%* -0,630%*
Selgitused: ** - olulisuse nivoo 0,01, * - olulisuse nivoo 0,05
Allikas: autori arvutused
Korrelatsioonanaliitisi  tulemusel selgus, et hoiuste jddgi muutuse tsiiklilise

komponendiga on kdige tugevamas seoses SKP tsiiklilise komponendi viitajata nditaja
(r=0,408), tootuse tsiiklilise komponendi neljaperioodilise viitajaga nditaja (r=0,478),
laenujddgi neljaperioodilise viitajaga nditaja (r=-0,315), hoiuse intressi tsiiklilise
komponendi kolmeperioodilise viitajaga nditaja (r=-0,626) ja laenuintressi
neljaperioodilise viitajaga niitaja (r=-0,630). Nimetatud muutujad lisatakse soltumatute
muutujatena esialgsesse regressioonmudelisse ning need on modddetud protsentides.
Soéltuvaks muutujaks on majapidamiste hoiuste jddgi tsiikliline komponent, mis on

samuti véljendatud protsentides.

Sarnaselt tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi modelleerimisele, esitatakse

regressioonmudel jargmisel kujul:
Yt= ﬁ0+ ﬁ1X1t+,B2X2,+ I ,Bkat + ui,kus

Y, — sOltuv muutuja (majapidamiste hoiuste jddgi muutuse protsenthédlve pikaajalisest

trendist)

Xj; - soOltumatud muutujad, mis seletavad majapidamiste hoiuste jddgi muutuse

varieeruvust i-nda aasta kvartalites
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So— vabaliige

b1, b2 ..., Pr— regressioonmudeli parameetrid
u;— vealiige

j=1,2...k; k on sdltumatute muutujate arv
t=1,2...T; T- valimi maht

Valimi esialgne maht on 48, kuid see vidheneb mudelis kasutatavate soltumatute
muutujate viitacgade jiarguga.. Lopliku mudeli koostamiseks kasutatakse just nagu
tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi modelleerimise puhul vilistamise meetodit.

Tabelis 10 on toodud regressioonanaliiiisi tulemused.

Tabel 10. Hoiuste jaédgi muutuse tsiiklilise komponendi regressioonanaliiiisi tulemused.

Parameetrite Mudel 1 Mudel 2 Mudel 3
hinnangud
Vabaliice -0,052 -0,040 -0,044
£ (0,535) (0,617) (0,581)
kk sksksk sksksk
SKP 4,546 5,186 5,631
(0,018) (0,001) (0,000)
Tétus 1,044 %* 1,014%* 1,134%%**
4 (0,046) (0,031) (0,010)
0,856
L ’ - -
acn (0,596)
Hoiuse intress 0,475 0,287
(0,364) (0,449)
Laenuintress 0,344 0,331 0,382
(0,030) (0,032) (0,006)
Mudeli headust Kirjeldavad
niitajad
Determinatsioonikordaja (RZ) 0,619 0,616 0,611
Reguleeritud 0,569 0,577 0,582
determinatsioonikordaja
F-statistik 12,365%*:* 15,672% % 20,919
Durbin-Watsoni statistik 2,162 2,130 2,149

Selgitused: *** - olulisuse nivoo 0,01, ** - olulisuse nivoo 0,05, sulgudes on kajastatud

parameetrite hinnangute olulisuse tdendosust.

Allikas: autori arvutused.
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Pirast statistiliselt ebaoluliste muutujate samm-sammulist elimineerimist jdid 16plikusse
mudelisse jairgmised muutujad: SKP, tootuse ja keskmise laenuintressiméddra tsiikliline
komponent. Kdik nimetatud muutujad olid statistiliselt olulised olulisusnivool 0,01.
Mirkida tuleb, et nii tootuse kui ka laenuintressi nditajad olid mudelisse lisatud
viitajaga. Kogu mudel on statistiliselt oluline olulisusnivool 0,01 ning kirjeldab 61%
majapidamiste hoiuste jadgi muutuse tsiiklilise komponendi hajuvusest. Seega voib ka
mudeli kirjeldatuse taset pidada suhteliselt heaks. Selgus, et kdige rohkem on
majapidamiste hoiuste muutuse tsiikliline kdikumine seotud SKP tsiiklilise
koikumisega. Kui SKP tsiikliline komponent hélbib oma pikaajalisest trendist 1% vorra,
hilbib majapidamiste hoiuste jddgi muutuse tsiikliline komponent oma pikaajalisest
trendist 5,47% ulatuses koikide muude tingimuste samaks jdddes. Olulisel médral
mojutab hoiuste muutuste tsiiklilist kdikumist ka tootute arvu tsiikliline kdikumine.
Tapsemalt viljendades toob todtute arvu tsiiklilise komponendi hdlbimine 1% ulatuses
oma pikaajalisest trendist kaasa majapidamiste hoiuste jddgi muutuse tsiiklilise
komponendi 1,13%-lise hidlbimise oma pikaajalisest trendist. Et to6tute arvu iihiskonnas
ning selle kdikumist voib interpreteerida ebakindluse néitajana, voib jiareldada, et Eesti
majapidamistele on olnud perioodil 2000-2011 iseloomulik ettevaatussddstmine.
Viikeses ulatuses on majapidamiste hoiuste jddgi muutuse varieerumist iimber oma
trendi mojutanud laenuintressimédédrade koikumine: kui laenuintressiméiédrad kalduvad
oma pikaajalisest trendist 1% vorra korvale, hédlbib majapidamiste hoiuste muutuse
tsiikliline komponent oma pikaajalisest trendist -0,38% ulatuses. Saadud tulemust vdib
tolgendada ndnda, et laenuintresside tdusuga suurenevad majapidamiste intressimaksed,
mistottu jadb neil alles vidhem ressursse, mida hoiustada. Madalama sissetulekuga
majapidamistele vdivad suurenenud intressimaksed tdhendada ka vajadust kulutada
eelnevalt kogutud sididste. Seega voib kokkuvottes Oelda, et regressioonanaliiiisi
tulemusel saadud parameetrite hinnangud olid loogilised ja kooskdlas majapidamiste

sddstmist ja tarbimist seletavate teooriatega.

Testides koostatud mudeli vastavust klassikalise regressioonmudeli eeldustele, selgus,
et mudelis on iiks erind — majapidamiste hoiuse muutuse tsiikliline komponent 2008.
aasta neljandas kvartalis. Suure tdendosusega iilemaailmsest majanduskriisist tingituna
pidurdus hoiuste kasv viga dkiliselt, tuues seega kaasa hoiuste jddgi muutuse tugeva

eristumise eelmiste ja jargnevate kvartalite muutusega vorreldes. Kuna tegemist on
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aegridade analiiiisiga ning erindil on mdistetav pohjus, siis seda mudelist ei eemaldatud.
Jadkliikkmete normaaljaotuse eeldust voib aga pidada tdidetuks (vt. lisa 9).
Koefitsientide analiitisil viiteid multikollineaarsusele ei leitud, sest TOL on koikide
nditajate puhul suurem kui 0,01 ja VIF on viiksem kui 100 (vt. lisa 8).
Multikollineaarsuse olemasolu ei tuvastata ka kollineaarsuse diagnoosist, kus
multikollineaarsust niitav konditsiooniindeks on vidiksem kui 30 (vt. lisa 8). Esimest
jarku autokorrelatsiooni testiti Durbin-Watsoni statistiku abil. Ilmnes, et kdesoleval
juhul mudelis esimest jarku autokorrelatsiooni pole, Durbin-Watsoni statistiku vairtus
on 2,149, Korgemat jirku autokorrelatsiooni kontrollimiseks kasutati Box-Ljungi (vt.
lisa 10) testi ja jadkliikmete korrelogrammi (vt. lisa 11). Box-Ljungi testi olulisuse
tdendosused on kdik suuremad kui olulisuse nivoo 0,05, millest jireldub, et mudelis
puudub kuni 16. jarku autokorrelatsioon. Analiiiisides jadkliikmete korrelogrammi,
selgub, et tulpadena kajastatud autokorrelatsioonikordajad ei ulatu iildjuhul véljapoole
usalduspiire, vaid 9. jarku autokorrelatsioonikordaja iiletab neid natuke. Seega voib

vdita, et autokorrelatsioon ei tohiks muuta regressioonikordajaid ebausaldusvairseks.

Analiiiisides regressioonanaliiiisi tulemusi, vOib viita, et saadud parameetrite hinnangud
on loogilised ja kooskolas majapidamiste tarbimist ja sddstmist kdsitlevate teooriatega.
Samuti voib analiiiisi tulemusi ja saadud regressioonikordajaid pidada formaalsete

testide pohjal usaldusvéirseteks.

2.4. Jareldused

Kéesoleva uurimuse eesmérgiks oli vélja selgitada Eesti majapidamiste tarbimis- ja
saastmiskditumise seos majandustsiikliga. Selleks koostati t60s nii majapidamiste
tarbimiskulutusi kui ka hoiuseid kirjeldavad mudelid, mis aitavad teha jédreldusi
eelnevalt mainitud nihtuste — tarbimise ja s#ddstmise — ning makromajanduslike
tingimuste omavahelise seose kohta. Vaatluse all oli periood 2000-2011 ehk teisisonu
ajavahemik, mida iseloomustab kiire majanduskasv, sissetulekute suurenemine, to6oturu
positiivsed arengud, optimistlikud tulevikuviljavaated, hiippeliselt kasvanud

laenundudlus ja —pakkumine. Samas holmas nimetatud ajavahemik ka siigava

? Olulisusnivool 0,05 valimi mahu 44 ja 3 sdltumatu muutuja puhul on Durbin-Watsoni statistiku
kriitiliste vddrtuste alt ja tilalt hinnangud dy ja dy vastavalt 1,42 ja 1,61 (Critical Values... 2012). Mudelis
ei ole autokorrelatsiooni kui dy < d < 4-dy.
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majandussurutise aastaid, mil ebakindlus ja méidramatus tuleviku ees suurenesid,
majapidamiste elujirg halvenes, toopuudus saavutas didrmiselt korge taseme. Jargnevalt
analiiiisitakse ldbiviidud empiirilise analiiiisi tulemusi ja selgitatakse nende vastavust
majapidamiste tarbimist ja sddstmiskditumist kisitlevate teooriatega, mida kajastati

tdpsemalt to0 teoreetilises osas. Tabelis 11 on esitatud saadud tulemuste kokkuvdte.

Tabel 11. Majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskéditumise mudelite vordlus

Majapidamiste Majapidamiste
tarbimiskditumise mudel saastmiskditumise mudel
o ) ) SKP (+)
Statistiliselt olulised tujad
atistiliselt olulised muutuja SKP (+) Tootute arv (+)

olulisuse nivool 0,01 ) o
Laenuintressiméir (+)

Statistiliselt olulised muutujad Laenujaidk (+)
olulisuse nivool 0,1 Tootute arv (-) i
Mudeli kirjeldatavuse tase (R?) 97% 61%

Selgitused: muutujatena kajastatakse tsiiklilisi komponente, sulgudes on vilja toodud seose
suund.

Allikas: autori koostatud

Ilmnes, et nii majapidamiste tarbimiskulutuste kui hoiuste jadgi muutuse tsiiklilisel
komponendil on samasuunaline seos SKP tsiiklilise koikumisega, mis on igati
ootuspdrane. See on kooskodlas absoluutse tulu hiipoteesiga, mille kohaselt tarbimine
reageerib jooksva sissetuleku muutustele, sealjuures sissetulekute suurenedes jddb iile
ka rohkem raha séddstmiseks. Seevastu tarbimiskulutuste ja SKP peaaegu siinkroonsete
tsiikliliste vonkumiste tdlgendamine elutsiikli ja piisiva tulu hiipoteesi kontekstis on
raskendatud. Vastavalt nimetatud teooriatele ei reflekteeri majapidamiste
tarbimiskditumine muutusi jooksvas sissetulekus: majapidamised iihtlustavad tarbimist
ajas, lidhtudes tarbimiskulutuste tegemisel eluea viltel teenitavatest ressurssidest

(elutsiikli hiipoteesi puhul) voi piisivast sissetulekust (piisiva tulu hiipoteesi puhul).

Nonda eeldab nii elutsiikli kui ka piisiva tulu hiipotees, et tarbimine varieerub vihem
kui SKP. Kiesolevast uuringust aga selgus, et nii tarbimiskulutuste kui ka SKP
tsiiklilise komponendi volatiilsus on enam-vihem samaviddrne: molema niitaja

standardhilve on ligikaudu 7%. Tarbimiskulutuste ja SKP sarnast litkumist kinnitasid
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ka regressioonanaliiiisi tulemused, mille kohaselt  SKP tsiiklilise komponendi
hilbimisel oma pikaajalisest trendist 1% vorra, hilbib tarbimiskulutuste tsiikliline
komponent oma trendist 0,8% vorra. Tddemusele, et piisiva tulu hiipotees ei pruugi
kdige paremini seletada Eesti majapidamiste tarbimiskditumist, jdudsid oma uurimuses
ka Kukk et al. (2012). Nimetatud uurimuses vélja toodud hinnangu kohaselt on oluliselt
rohkematel kui pooltel juhtudel majapidamiste tarbimine kooskdlas proportsionaalse
ehk niinimetatud peost-suhu kiditumisega, seevastu maérgatavalt vihem kui pooltel
juhtudel vastab see piisiva tulu hiipoteesile. Eesti majapidamiste sddstmiskditumine
kinnitab kdesolevas t60s ldbiviidud analiiiisi pohjal piisiva tulu hiipoteesi, mille kohaselt
sddstmistaseme méidramisel kiituvad majapidamised vastupidiselt tarbimisotsuste

tegemisele: ldhtutakse jooksvast sissetulekust.

Olgugi et Eesti majapidamiste tarbimiskditumine perioodil 2000-2011 paistab
esmapilgul olevat vastuolus piisiva tulu ning elutsiikli teooriatega, on tegelikkuses
saadud tulemuste tdlgendamine nimetatud teooriate raames komplitseeritum, sdltudes
suuresti sellest, kuidas interpreteerida jooksvat ja piisivat sissetulekut. Eeldades, et
majandustsiiklist tulenevad sissetulekute kdikumised on lithiajalised, siis ei vasta saadud
tulemused tdepoolest ei piisiva tulu ega elutsiikli teooriale. Lihtudes asjaolust, et alates
2000. aastast kasvas Eesti majandus pidevalt ja kiirenevalt, 2008. aastal aga
majanduskasv pidurdus ja selle jidrgnes drastiline majanduslangus, voisid Eesti
majapidamised tdlgendada majandustsiiklist tulenevaid sissetulekusokke aga ka kui
plisivaid sissetuleku muutusi. Tuginedes sellele seisukohale, on sissetuleku

kdikumistele vastavad tarbimise muutused eelnevalt nimetatud teooriatega kooskdlas.

Asjaolu, et SKP ja majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklid on viimasel iiheteistkiimnel
aastal Eestis muutunud sarnaselt, viitab ka sellele, et majapidamiste tarbimisharjumused
on pidevalt kohandunud uute makromajanduslike tingimustega. Teoorias eeldatakse, et
harjumused peaksid aeglustama tarbimiskulutuste kohandumist uute oludega, sealjuures
vana elustandardi siilitamine raskendatud majandusoludes peaks toimuma eelnevalt
kogutud siddstude arvelt. Kesised sddstud on seega suure tOendosusega iiheks
olulisemaks pohjuseks, miks Eesti majapidamiste tarbimiskulutuste diinaamikas
perioodil 2000-2011 peegelduvad peaaegu iiksiihele sissetulekuSokid. Samas rohutab

ka Duesenberry (1949) oma kisitluses, et eristada tuleb erinevatele sissetulekupiiramiidi
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tasemetele  kuuluvaid majapidamisi. Alumistesse tuludetsiilidesse  kuuluvad
majapidamised ei suuda majandustdusu perioodi ajal koguda ndnda palju siiste, et
hoida majanduslanguse ajal kinni vanadest tarbimisharjumustest. Teades, et Eesti
elatustase on madal, pole suhtelise tulu teooria raames imestamisviddrne, et
majapidamised  peavad  majandustsiikli  langusfaasides ~ kohandama  oma
tarbimiskéditumist ja kulutama sééste. Teisisonu madala siddstude taseme tottu ei suutnud

majapidamised pikka aega endistest tarbimisharjumustest kinni hoida.

Lisaks SKP tsiiklilisele komponendile on Eesti majapidamiste tarbimis- ja
sadstmiskditumise tsiiklilised kdikumised seotud tootuse tsiiklilise komponendiga. Et
tootus tdhendab suurele hulgale majapidamistele olulise sissetulekuallika kaotust, voib
pidada igati loogiliseks saadud tulemust, mille kohaselt majapidamiste
tarbimiskulutuste ja todtuse nditaja tsiiklilisel komponendil on vastassuunaline seos.
Mirkida tuleb aga, et regressioonanaliiiisi kdigus saadud parameetrite hinnangutest
jareldub, et tootuse nditaja tsiikliline komponent mdjutab muude tingimuste samaks
jaades oluliselt vihemal midral majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilist kdikumist kui
SKP tsiikliline komponent. Nimetatud tendents voib olla tingitud asjaolust, et
sissetulekute muutus puudutab agregeeritud tasemel suuremal hulgal majapidamisi kui
tootus. Niiteks majandusolukorra halvenedes peavad tddandjad tihtipeale peaaegu koigi
tootajate palku kdrpima, tootuks jadmine on sealjuures halvim stsenaarium ning seda

kogeb viiksem hulk indiviide.

Vastupidiselt majapidamiste tarbimisele on majapidamiste sdidstmisel Eestis tootusega
samasuunaline seos. See tulemus ldheb vastuollu teoreetiliste seisukohtadega, mille
kohaselt t60 kaotamine ja seega sissetulekute langus ei voimalda majapidamistel sdista,
vaid tdhendab pigem varem kogutud sddstude kulutamist. Seevastu niib, et perioodil
2000-2011 on Eestis domineerinud ettevaatusmotiivist tingitud sdastmine. On ilmne, et
vaatluse all oleval ajavahemikul on majanduskeskkond olnud ddrmiselt ebastabiilne,
mis on kutsunud esile ka mddramatuse suurenemise ithiskonnas. Interpreteerides tootust
— nihtust, mis tdhendab majapidamiste jaoks iildjuhul drastilist sissetuleku vihenemist —
ebakindluse niitajana, on arusaadav, miks suurenev tootuse tsiikliline kdikumine toob

kaasa suureneva saidstude tsiiklilise koikumise: ebastabiilsetes oludes sdidstavad
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majapidamised rohkem, et moodustada reserv ebasoodsate arengute ilmnemisel

tulevikus.

Teoorias on vilja toodud ka seisukoht, mille kohaselt ettevaatusmotiivist tulenevat
saastmist suurendavad likviidsuspiirangud. Kui majapidamistel on vdimalik kasutada
erinevaid laenutooteid, kehtib see justkui garantii ebasoodsate siindmuste vastu
tulevikus. See-eest, olles krediidikdlbmatu, peavad majapidamised ise moodustama
puhvreid, mis tagavad ka halbadel aegadel normaalse elatustaseme. Kiesolevas
uurimuses ldbiviidud korrelatsioonanaliiiis ja graafiline analiiiis niditavad, et Eestis on
perioodil 2000-2011 olnud suhteliselt tugev samasuunaline seos majapidamiste
tarbimiskulutuste, SKP ja majapidamistele viljastatud laenude jddgi tsiikliliste
komponentide vahel. See viitab asjaolule, et nii krediidipakkumine kui ka -ndudlus on
protsiikliline. Seega majanduslanguste perioodidel muutub keerulisemaks saada
krediidiasutusest laenu, mis omakorda voOib olla pdhjuseks, miks sissetulekute ja
tarbimiskulutuste tsiikliline kdikumine on niivord sarnane. Samuti rohutab see vajadust
ettevaatussddstude jdrele. Samas aga nditavad regressioonanaliiiisi tulemused, et
laenujddgi tsiiklilise koikumise moju tarbimise tsiiklilisele koikumisele on pigem
marginaalne muude tingimuste samaks jdddes. TeisisOnu ei ole laenujidgi tsiikliline

komponent kdige olulisem determinant majapidamiste tarbimiskiditumise maidramisel.

Majapidamiste sddstmiskditumise mudelist aga jareldub, et lisaks tootusele ja SKP
tsiiklilistele kdikumistele, on majapidamiste hoiuste jidgi muutuse tsiikliline komponent
seotud statistiliselt oluliselt laenuintressi tsiiklilise varieerumisega. Saadud tulemus
sedastab, et laenukoormuse kasv, mis viljendub suurenenud intressimakses, on
vastassuunalises seoses majapidamise sddstmisega. TeisisOnu kui intressitase tduseb
viaheneb nende ressursside suurus, mida on vOimalik sdidsta. Hoiuse intressiméiradel
seevastu ei ole regressioonanaliilisi tulemusel statistiliselt olulist seost majapidamiste
tsiiklilise sddstmiskditumisega. Nimetatu on kooskdlas absoluutse tulu hiipoteesiga,
mille kohaselt intressimiirad mojutavad sddstmist vaid juhul, kui need on suured. Eestit

iseloomustavad aga madalad hoiuseintressimdirad.

Vorreldes nii koostatud tarbimis- kui ka sddstmismudeli kvaliteeti on oluline vélja tuua,
et samal ajal kui majandustsiikli indikaatoreid hdlmav tarbimismudel kirjeldab idra iile

90% majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi hajuvusest, kirjeldavad
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majandustsiikli indikaatorid mérgatavalt vdhem &dra majapidamiste hoiuste jadgi
muutuse tsiiklilise kdikumise hajuvusest, tdpsemalt on kirjeldatavuse tase natuke iile
60%. Nimetatud mudeli kirjeldatavuse tasemete erinevused loovad ettekujutuse, et
majapidamiste tarbimiskditumine on suuremal médral seotud majandustsiikliga kui
sadstmiskditumine. TOstmaks sddstmismudeli kirjeldatavuse taset peaksid sinna suure
tdendosusega olema lisatud peale makromajanduslike niitajate ka néiteks demograafilist

struktuuri ja fiskaalpoliitikat kajastavad tegurid.

Kéaesolevas toos keskenduti majapidamiste tarbimis-ja sddstmiskditumise uurimisele
seoses majandustsiikliga tihe riigi — Eesti — nditel. T60 edasi arendamise iiheks
voimaluseks on viia 1dbi vordlev uuring, selgitamaks majandustsiikli, tarbimise ja
saastmise seoseid erinevate riikide baasil. On eeldatav ja loogiline, et majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskditumine ei ole riikide 1dikes homogeenne. Huvitav oleks aga
vilja selgitada eri riikide sarnasusi ja erinevusi seostes majapidamiste sddstmis- ja
tarbimiskditumisega ning majanduse tousude ja langustega. Nonda oleks voimalik ka
saada teada, millise riigi majapidamiste kditumisega sarnanevad koige enam Eesti
majapidamised oma tarbimis- ja sddstmisotsuste kujundamisel erinevates

makromajanduslikes tingimustes.
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KOKKUVOTE

Majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumine on juba pikka aega olnud
majandusteadlaste huviorbiidis. Vilja on tootatud mitmeid teooriaid mdistmaks nende
nihtuste olemust, kujunemist ja mdjutavaid tegureid. Uheks olulisemaks
determinandiks majapidamiste tarbimis- ja sddstmisotsuste kujunemisel on peetud
sissetulekut: seda on rohutatud nii absoluutse tulu hiipoteesi, suhtelise tulu hiipoteesi,
elutsiikli hiipoteesi kui ka piisiva tulu hiipoteesi raames. Uhisele arusaamale pole aga
joutud kiisimus, kas méddrav on absoluutne sissetulek, suhteline sissetulek, elu viltel

teenitavate ressursside koguhulk voi piisiv ehk regulaarne sissetulek.

Absoluutse tulu hiipoteesi kohaselt on tarbimine funktsioon jooksvast sissetulekust,
saastmine aga sissetuleku iilejddk pidrast tarbimiskulutuste mahaarvestamisest. On
tdodetud, et see teooria on liialt oletuslik: see vOib kehtida kiill lithiajaliselt, kuid
pikaajalisi tendentse see seletada ei suuda. Suhtelise tulu hiipoteesi kohaselt on kesksel
kohal suhteline sissetulek. Eeldatakse, et majapidamised vordlevad end pidevalt teiste
majapidamistega. Ebasoovitud tulemus ajendab majapidamisi rohkem tarbima, et tdsta
oma elustandardit. Ka selle teooria kohaselt on sdédstmine pigem tarbimise kdrvalnéhtus,
mitte mddrav otsustusparameeter. Toonitades harjumuste vOimu tarbimis- ja
saastmisotsust kujundamisel, on tddetud, et sissetuleku langedes ei taha majapidamised
oma tarbimiskiditumist muuta, vaid kulutatakse sidiste — see seisukoht on leidnud rohkelt
vastukaja, viidetud on, et see vOib kehtida nonda liihiajaliselt, kuid pikas perspektiivis

on majapidamised sunnitud oma tarbimisharjumusi siiski muutma.

Elutsiikli ja piisiva tulu hiipotees on oma olemuselt sarnased — mdlemas kajastub
tarbimise ajas iihtlustamise aspekt, mdlemas eeldatakse, et inimesed on ratsionaalsed ja
tulevikku vaatavad. Esimene nimetatutest peab aga oluliseks ressursside koguhulka
eluea jooksul ning keskendub rohkem sdédstmise kajastamisele kui piisiva tulu hiipotees.
Elutsiikli raamistikus eeldatakse, et majapidamised koguvad sdiste tootamise ajal, et

oleks voimalik siilitada soovitud tarbimistase ka pensionieas. Piisiva tulu hiipotees
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vididab, et inimeste tarbimistase on soltuv piisivast ehk oodatud sissetulekust, ajutised
muutused sissetulekus kanaliseeritakse sédidstudesse. Sellest tulenevalt peaks tarbimine
olema margatavalt iihtlasem kui jooksev sissetulek. Nii elutsiikli kui ka piisiva tulu
hiipoteesile voib ette heita, et nad ei arvesta likviidsuspiirangute ja tuleviku
madramatusega. Viimased on véga olulisel kohal ettevaatussidistude hiipoteesis. Selle
kohaselt suurendab ebakindlus, mille indikaatorina vOib kajastada tootust, ettevaatusest

tulenevat sadastmist.

On ilmne, et seoses sellega, et erinevad tarbimis- ja saastmiskisitlused toonitavad eri
aspekte majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seletamisel, ei ole leitud
konsensust ka selles osas, missugune peaks olema seos nimetatud nihtustel majanduse
tousude ja langustega. Absoluutse tulu hiipoteesi kohaselt peaksid majandustdusu
perioodil nii sddstmine kui ka tarbimine suurenema ning majanduslanguse ajal peaks
kehtima vastupidine tendents. Suhtelise tulu hiipoteesi jdrgi on selle seose seletamisel
oluline roll eelneval elustandardil, eristada tuleb erinevatesse sissetulekuklassidesse
kuuluvate majapidamiste kditumist. Samal ajal kui iilemisse tuludetsiili kuuluvate
majapidamiste tarbimismuster majanduslanguse ajal ei muutu, sest vanad
tarbimisharjumised sdilitatakse sddstude arvel, ei kehti see madalamatesse
tuludetsiilidesse  kuuluvate majapidamiste puhul: nemad peavad siiski oma
tarbimisharjumusi kohandama. FElutsiikli mudeli seost majandustsiikliga voib
tolgendada sarnaselt piisiva tulu hiipoteesiga. Piisiva tulu hiipotees rohutab, et
majapidamised ei reageeri ajutistele sissetulekuSokkidele. Seega majapidamiste
tarbimiskditumises ei tohiks toimuda muutusi, kui muutused on tingitud liihiajalistest
majandusaktiivsuse kdikumistest. Sddstmiskditumine on aga nimetatud teooria raames
tugevalt protsiikliline. Ettevaatussdidstude hiipotees eeldab aga vastupidist olukorda:
majanduslangusi iseloomustav suurenev todtus suurendab ebakindlust, see tdhendab

suureneb ka sdidstmine.

Varasemad empiirilised uurimused on tuvastanud paljude erinevate niitajate vahel seose
majapidamiste sddstmis- ja tarbimiskditumisega, sealjuures tuleb tddeda, et sageli
soltuvad tulemused valimisse kaasatud riikidest, vaadeldavast perioodist,
hindamismeetodist, millest tulenevalt tuleb iildistuste tegemisel olla ettevaatlik.

Autorile teadaolevalt ei ole varasemalt ldbiviidud uurimuste fookuses olnud kiisimus,
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kuidas on seotud majandustsiikkel, majapidamiste tarbimine ja sddstmine. Kuid uurides
nditeks tarbimis- ja sddstmiskditumise determinante, on kaudselt kokku puututud ka
majandusaktiivsust kirjeldavate niitajate ning tarbimis- ja sddstmiskditumise seoste
analiiiisiga. Tulemused niitavad, et nii sddstmine kui ka tarbimine on samasuunalises
seoses sissetulekuga. Huvitav on aga tdsiasi, et nii OECD riikides kui ka Eestis
labiviidud uuringud viitavad, et tarbimistaseme madramisel on viga oluline jooksev
sissetulek, mis on otseselt vastuolus piisiva tulu hiipoteesiga. Sddstmiskditumise ja
paljude majandustsiikli indikaatorite seletamisel jouti erinevate uuringute tulemustel eri
seisukohtadeni: ebamaiirane on, milline on seos reaalsete intressiméirade, inflatsiooni,

tootuse ning sddstmise vahel.

Analiiisimaks  majandustsiikli ~ indikaatorite ja  majapidamiste  sddstmis- ja
tarbimiskditumise seotust Eestis perioodil 2000-2011 viidi 1dbi graafiline analiiiis,
korrelatsioonanaliiiis ja regressioonanaliiiis. Tarbimiskéditumise indikaatorina vaadeldi
majapidamiste tarbimiskulutusi, sddstmiskditumist néitlikustati hoiuste jadgi muutuse
abil. Siinkohal on oluline vilja tuua, et hoiused ei kajasta kiill kdiki majapidamiste
saaste, kuid muud usaldusviirsed kvartaalsed andmed séddstmist kajastavate niitajate
kohta puuduvad. Seetdttu kasutati kiesolevas to0s hoiuseid sddstude niitajana. Lihtudes
kdesoleva uurimuse iitheks aluseks olnud Burnsi ja Mitchelli definitsioonist,
iseloomustab majandustsiikleid paljude niitajate kooslitkumine, selgitati empiirilises
osas esmalt vilja, millised teoorias ja varasemates uurimustes vilja toodud niitajad
sobivad koige paremini majandustsiiklite seletamiseks. Selleks viidi 1dbi
korrelatsioonanaliiiis SKP ja potentsiaalsete majandusaktiivsuse nditajate vahel.
Analiitisi tulemusel selgus, et lisaks SKP-le on sobivad majandustsiikli indikaatorid
tootute arv, majapidamistele viljastatud laenude jiik, laenuintressid ja hoiuste intressid.
Lahtuti kasvutsiiklite kontseptsioonist, see tdhendab, et eraldatud tsiiklilisi komponente

vaadeldi majandusnditajate HP-filtri abil, mis véljendasid protsenthélvet trendist.

Selleks et oleks vdimalik teha sisulisi jdreldusi majandustsiiklite ja majapidamiste
tarbimis- ja sddstmiskditumise vahel, poorati kédesoleva t60 empiirilises osas kdige
suuremat rohku lineaarsete regressioonmudelite koostamisele nii majapidamiste
tarbimiskulutuste kui ka hoiuste jddgi muutuste kohta. Tarbimiskulutuste tsiiklilist

kdikumist iseloomustavas mudelis osutusid statistiliselt oluliseks SKP, tootuse ja
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laenujidgi tsiiklilised komponendid. Hoiuste intressi muutuse tsiiklilise komponendi
modelleerimisel selgus, et statistiliselt oluline seos on nimetatud niitaja SKP, t6otuse ja
laenuintressi nditajad. Nii majapidamiste tarbimiskditumist kajastava mudeli kui ka
saastmiskditumist kisitleva kirjeldatavuse tasemed olid head. Siinjuures on oluline aga
vilja tuua, et samal ajal kui majandusaktiivsuse indikaatoreid holmav tarbimiskditumise
mudel suutis kirjeldada iile 90% tarbimiskulutuste tsiiklilise komponendi hajuvusest, oli
kirjeldatavuse tase majandustsiikli indikaatoreid holmavas sddstmismudelis iihe
kolmandiku vorra vidiksem, tidpsemalt 60%. See tddemus annab alust viita, et
majapidamiste tarbimiskditumine on suuremal miédral seotud majandustsiikliga.
Sadstmise tsiiklilisuse seletamiseks oleks vaja holmata lisaks majandustsiiklit
kajastavatele teguritele ka niiteks demograafilisi ja majanduspoliitilisi muutusi

hélmavaid faktoreid.

Regressioonanaliiiisi tulemusi voib pidada vastavaks koige iildisema teoreetilise
seisukohaga: nimelt sedastatakse sissetuleku olulisust majapidamiste tarbimis- ja
saastmisotsuste kujunemisel. Sissetulek, mida on peetud eri teooriate raames iiheks
olulisemaks tarbimise ja sddstmise determinandiks, osutus ka regressioonanaliiiisi
tulemusel mdlemas mudelis kdige suurema mdjuulatusega majandustsiikli indikaatoriks
majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise tsiiklilisuse seletamisel. See on kooskdlas
absoluutse tulu hiipoteesiga, mille kohaselt mdjutab tarbimist ja sddstmist suuresti
iiksnes jooksev sissetulek. Vottes aluseks, et Eesti elatustase on madal, voib saadud
tulemust pidada ka kooskolas olevaks suhtelise tulu hiipoteesiga. Varasemalt kogutud
kesiseid sididste vOib pidada iiheks pdhjuseks, miks Eesti majapidamised ei suutnud
stigaval majanduslanguse perioodil siilitada vanasid tarbimisharjumusi, vaid pidid neid
pidevalt kohandama uute oludega. Et SKP tsiiklilise komponendi ja tarbimiskulutuste
tsiiklilise komponendi volatiilsus oli vdga sarnane, tdpsemalt hajusid modlemad
nimetatud niitajad oma keskvéddrtusest 7%, ei saa tdestada elutsiikli ja piisiva tulu
hiipoteesi paikapidavust. Mdlemad teooriad eeldavad tarbimise iihtlustamist ajas —
saadud regressioonmudeli tulemused seda aspekti ei rohuta. Nimelt SKP tsiiklilise
komponendi hélbimisel oma pikaajalisest trendist 1% vorra, hdlbib tarbimiskulutuste
tsiikliline komponent oma pikaajalisest trendist 0,8%. Seevastu hoiuste jdigi muutuse
tsiiklilise komponendi tugev seos SKP tsiiklilise kdikumisega tdestab tarbimise ajas

tihtlustamise motiivi.
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Vastassuunaline seos tootuse tsiiklilise komponendi ja majapidamiste tarbimiskulutuste
tsiiklilise komponendi vahel oli ootuspdrane. Vottes aluseks, et todtus tdhendab
sissetuleku kaotust, nditab saadud seos, et sissetuleku vidhenemisel korrigeerivad
majapidamised oma tarbimisharjumusi. Samasuunaline seos sddstmiskéditumist
kajastava niitaja tsiiklilise komponendi ja tootuse tsiiklilise komponendi vahel aga
rohutab, et perioodil 2000-2011 domineeris Eestis ettevaatusmotiivist tulenev
saastmine. Graafilise analiilisi tulemusel selgus, et viimase majanduslanguse ajal
vihenes majapidamiste kindlustunne tuleviku suhtes drastiliselt. Seega pole iillatav, et
tootuse  kui  ebakindluse niitaja  suurenedes suurendavad majapidamised

ettevaatussadstmist.

Lisaks sissetuleku ja tootuse niitajatele osutusid nii majapidamiste tarbimis- kui ka
saastmiskditumist kajastavates mudelites oluliseks krediidiasutuse tegevusega seotud
nditajad. Samasuunalisest seosest majapidamiste tarbimiskulutuste tsiiklilise
komponendi ja laenujiigi tsiiklilise komponendi vahel jareldub, et perioodil 2000-2011
voimendas pankade krediidipoliitika majandustsiiklit. Samuti viitab see veel asjaolule,
et majanduslanguse perioodil védheneb olulist laenundudlus, mida vodib seletada
suurenenud ebakindluse ja vihenenud sissetulekuga. Siit jareldub, et laenupiirangud on
oluliseks pohjuseks, miks alati ei saa seletada tarbimis- ja s@dstmisotsuste
kujunemisprotsessi elutsiikli ja piisiva tulu hiipoteesi raamistikus. Sddstmiskditumise
modelleerimisel avaldus aga jargmine seos: laenuteenindamise kulutuste kasvuga

viheneb sddstmine.

Et majapidamiste tarbimis- ja sddstmiskditumise seost majandustsiikliga on autorile
teadaolevat uuritud vihe, on voimalik seda teemat mitmes suunas edasi arendada, et
saada parem ettekujutus nimetatud nihtuste omavahelistest seostest. Kdesoleva t60
autori arvates oleks seda teemat huvitav uurida erinevate riikide 10ikes. On ilmne, et
majapidamiste tarbimis-ja sddstmismustrid ei ole riikide 16ikes homogeensed, sdltudes
ithiskonnakorraldusest,  ajaloolisest ja  poliitilisest  taustast, elustandardist,
demograafilisest struktuurist. Vordlev analiilis annaks vdimaluse vélja selgitada,
kuivord erinev on majandustsiiklitele reageerimisel majapidamiste sddstmis- ja

tarbimiskéitumine riikide 16ikes.
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LISAD

Lisa 1. Korrelatsioon- ja regressioonanaliilisis kasutatavate
naitajate algandmete kirjeldus

Majandusniitaja Mootiihik Allikas Mirkused
Majapidamiste Miljon eurot | Eesti Andmed on esitatud jooksev-hindades,
tarbimiskulutused Statistikaamet | sesoonselt ja  tOoOpdevade arvuga

korrigeeritult
Majapidamiste Miljon eurot | Eesti Pank Hoiustena  vaadeldakse ndudmiseni
hoiuste jaigi hoiuseid, tihtajalisi hoiuseid,
muutus sadstuhoiuseid, investeerimishoiuseid ja
muid hoiuseid
SKP Miljon eurot | Eesti Andmed on esitatud jooksevhindades,
Statistikaamet | sesoonselt ja toOpdevade arvuga
korrigeeritult
Tootute arv Tuhat Eurostat Sesoonselt korrigeeritud andmed
Majapidamistele Miljon eurot | Eesti Pank Laenu jddgi kogusumma koosneb
antud laenude jaik eluasemelaenude, oppelaenude,
tarbimislaenude ja muude laenude
jadgist
Keskmised % Eesti Pank Vaatluse all on tidhtajaliste hoiuste
tdhtajaliste hoiuste keskmine intressiméir kvartalis, arvesse
intressiméaarad on voetud koik tihtajad (kuni 3 kuud, 3-
6 kuud, 6-12 kuud, iile aasta).
Intressimédrad on ndidatud aritmeetilise
kaalutud keskmise aastaintressiméédrana.
Majapidamistele % Eesti Pank Vaatluse all on nii lithi- kui ka
véljastatud laenude pikaajaliste laenud, mille intressi-
keskmised miidrad on nididatud aritmeetilise
laenuintressid kaalutud keskmise aastaintressi-
méidrana, kusjuures kaaludeks on uute
lepingute ja varem sdlmitud lepingute
muudatuste maht aruandekuus.
Tarbijahinnaindeks | 2005=100 Eesti Baasaastana vaadatakse 2005. aastat
Statistikaamet

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 2. HP- filtri abil eraldatud tsukliliste komponentide aegread

Aasta ja Tarbi- | Hoiused SKP Tootute | Laenu- | Hoiuse- | Laenu- Inflat-
Kvartal mine (%) (%) arv (%) | jadk (%) | intress intress sioon
(%) (%) (%) (%)
20001 0,46 34,44 2,67 -3,76 10,38 2,10 -52,35 -0,81
2000 II 0,79 32,32 0,49 -6,55 6,20 -0,92 -13,16 -1,68
2000 III -0,48 23,52 -3,18 1,67 8,02 7,26 68,07 -0,55
2000 IV -0,23 -12,20 3,29 7,90 5,81 13,87 101,71 0,58
20011 0,07 21,50 -0,01 5,15 -0,42 20,07 83,75 0,72
2001 II -0,44 15,10 2,16 1,41 -2,70 17,04 75,47 1,86
2001 III -0,15 24,70 -0,49 5,68 -2,06 18,68 57,74 1,01
2001 IV 1,07 -37,31 -0,09 3,96 -2,50 4,02 -7,93 1,17
2002 1 -0,51 12,50 -1,81 -6,77 -7,04 0,88 6,59 2,33
2002 11 -0,13 -36,33 -0,75 -15,49 -7,70 -1,05 29,44 2,50
2002 II1 1,30 -25,50 -0,17 -9,24 -6,49 -4,62 37,08 0,66
2002 IV -1,74 -103,30 -0,78 13,01 -7,41 3,45 25,64 -0,17
2003 1 -2,80 -18,24 -1,37 1,26 -11,46 3,15 6,52 0,98
2003 11 -1,57 -54,94 -2,42 12,51 -10,64 -7,38 -50,84 -0,87
2003 IIT -1,42 -51,98 -4,38 8,76 -8,94 -29,96 -65,73 -0,75
2003 IV -4,84 -106,38 -3,68 6,01 -9,34 -22,65 -35,03 -1,64
2004 1 -3,52 -15,26 -3,24 11,24 -9,82 -22.51 -21,93 -1,57
2004 11 -4,39 -19,10 -5,08 18,44 -10,34 21,15 -55,60 -0,52
2004 111 -5,40 -3,50 -4,86 25,59 -9,88 -22,90 -67,19 -1,51
2004 IV -3,50 6,57 -6,05 8,65 -8,39 -19,87 -112,83 -1,53
20051 -5,72 70,00 -5,25 15,57 -10,83 -20,70 -126,91 -1,59
2005 11 -4,13 58,69 2,12 10,29 -7,14 -22.45 -155,12 -0,69
2005 III -3,53 55,56 -1,35 -0,24 -1,26 -29,82 -128,38 -0,82
2005 IV -0,54 32,33 0,34 0,88 3,88 -29,52 -111,19 -1,99
2006 1 0,31 80,70 1,80 -10,39 5,33 -23,79 -69,62 -2,18
2006 11 2,38 79,46 1,42 -5,14 9,16 -15,90 -31,03 -1,41
2006 I1I 5,74 71,07 4,41 -15,44 12,43 -6,43 1,95 -1,66
2006 IV 6,30 63,76 5,04 -13,34 17,19 2,51 34,03 -1,93
2007 1 11,13 86,23 10,02 -2791 17,49 6,56 71,60 -1,22
2007 11 11,42 61,53 11,18 -27,17 19,37 15,47 85,01 -0,51
2007 III 11,52 8,89 11,41 -44,17 19,84 20,98 119,92 0,20
2007 IV 14,79 -11,48 12,60 -50,91 18,92 32,56 131,26 1,93
2008 1 12,77 86,40 9,73 -60,37 16,61 41,39 95,54 3,67
2008 11 12,51 71,23 11,46 -62,51 15,90 45,27 103,88 5,44
2008 111 10,48 20,19 11,19 -17,24 13,76 49,26 159,98 5,24
2008 IV 4,77 -298,02 3,20 -3,43 11,16 64,62 99,49 4,08

Allikas: Eesti Pank, Eesti Statistikaamet ja Eurostat. Autori arvutused.
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Lisa 2 jarg. HP-filtri abil eraldatud tsukliliste komponentide

aegread
. Tarbi- | Hoiused SKP Tootute | Laenu- | Hoiuse- | Laenu- Inflat-
Aasta ja . . . .
Kvartal mine (%) (%) arv (%) jagk intress intress sioon
(%) (%) (%) (%) (%)
2009 I -2,96 -100,24 0,69 22,05 7,06 53,98 -11,37 1,95
2009 11 -8,13 -123,96 | -10,28 36,35 3,42 53,21 -76,46 -0,16
2009 1T | -11,61 | -193,38 | -11,22 46,58 1,17 53,00 -89,94 -0,24
2009 IV | -13,25 -95,59 -9,04 41,86 -1,73 37,58 -66,94 -2,31
20101 -10,58 -1,56 -9.47 54,24 -4,34 -34,08 -24,19 -1,36
2010 I1 -9,04 -39,60 -9,08 45,79 | -0,0672 | -66,95 -67,41 -1,41
2010 III -7,44 27,37 -6,63 27,51 -0,0891 | -65,97 -49,58 -1,45
2010 IV -5,06 52,87 -6,14 7,39 -0,0997 | -43,73 -57,70 -48,73
20111 -1,60 90,33 -1,07 0,40 -0,1193 | -43,21 56,31 -52,37
201110 0,27 66,34 -0,42 -7,51 -0,1384 | -19,78 40,87 -55,91
2011 III 2,45 53,43 2,99 -24,37 | -0,1472 -1,26 27,71 40,60
2011 1V 4,20 34,84 4,36 -16,58 0,3276 9,70 28,87 -62,85
Allikas: Eesti Pank, Eesti Statistikaamet ja Eurostat. Autori arvutused.
Lisa 3. Kirjeldav statistika
. Vaatluste Viikseim Suurim Kesk- Standard-
Niitaja .
arv vadrtus vadrtus vadrtus hilve
Tarbimine 48 -13,25 14,79 0,00 6,53
Hoiused (muutus) 48 -298,02 90,33 0,00 76,99
SKP 48 -12,19 14,51 0,00 6,57
Tootus 48 -62,51 54,24 0,00 25,07
Laenujadk 48 -14,72 32,76 0,01 11,44
Hoiuseintress 48 -66,95 64,62 0,00 30,81
Laenuintress 48 -155,12 159,98 0,00 76,80

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 4. Tarbimiskulutuste mudeli hindamise tulemused

Tarbi- Mlt.te_ ) S.tand‘ar— Kollineaarsus- Kondit-
. standardiseeritud diseeritud t- .. . )
fise koefitsiendid | koefitsiendid | statsik | statistika stoont-
mudel B | Stviga Beeta TOL [viF | ndeks
Vaba- | 0,000 |0,002 |- 20,197 | 0845 | - } 1,000
liige
SKP | 0807 |0085 |0.813 9,449 | 0,000 |0,090 | 11,143 | 1,555
Tootus | 0,034 | 0,020 | -0,131 21,705 0,095 | 0113 | 8831 |2.234
Laen | 0,041 |0,021 |0,072 1983 | 0054 |50,6 |1,975 |6915

Allikas: autori arvutused.

Lisa 5. Tarbimiskulutuste mudeli normaaljaotuse testi tulemus
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Lisa 6. Korgemat

jarku autokorrelatsiooni

tarbimiskulutuste mudelis Box-Ljungi testi abil

kontrollimine

Jark Autokorrelatsioon Standardviga Box-1jung statistik

vaartus p
1 0,044 0,140 0,099 0,753
2 -0,211 0,138 2,427 0,297
3 0,228 0,137 5,195 0,158
4 -0,122 0,135 6,007 0,199
5 -0,217 0,134 8,646 0,124
6 0,128 0,132 9,586 0,143
7 -0,181 0,131 11,505 0,118
8 -0,137 0,129 12,630 0,125
9 0,302 0,127 18,233 0,033
10 -0,026 0,126 18,277 0,050
11 -0221 0,124 21,441 0,029
12 0,045 0,122 21,578 0,043
13 -0,104 0,121 22,321 0,051
14 -0,095 0,119 22,955 0,061
15 0,076 0,117 23,371 0,077
16 -0,093 0,115 24,025 0,089

Allikas: autori arvutused.

Lisa 7. Korgemat
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Lisa 8. Hoiuste jaagi muutuse mudeli hindamise tulemused

Tarbi- Mlt,te_ . S.tand'ar— Kollineaarsus- Kondit-
) standardiseeritud diseeritud t- statistika . .
r;m;:l koefitsiendid | koefitsiendid | statsik | S;‘;‘:ES
Y B St.viga Beeta TOL | VIF | '
Vaba- | 6 0aa | 0,078 ; -0,556 | 0,581 ; ; 1,000
liige

SKP | 5631 | 1.236 0.483 4555 | 0,000 | 0.864 | 1.158 | 1.268
Toows |y 34 | 0421 0.365 2.690 | 0010 | 0529 | 1.889 | 1.296
(lag 4)

Laenu-

intress | -0.382 | 0,133 -0,379 2.885 | 0,006 | 0565 | 1,771 | 2329
(lag 4)

Allikas: autori arvutused

Lisa 9. Hoiuste jaagi muutuse mudeli normaaljaotuse testi
tulemus

Histogram
Dependent Variable: HM_t
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Lisa 10. Korgemat jarku autokorrelatsiooni kontrollimine
hoiuste jaagi muutuse mudelis Box-Ljungi testi abil

Jark Autokorrelatsioon Standardviga Box-1jung statistik

vaartus p
1 -0,075 0,146 0,268 0,605
2 -0,161 0,144 1,520 0,468
3 -0,142 0,142 2,515 0,473
4 0,188 0,141 4,298 0,367
5 -0,135 0,139 5,247 0,386
6 0,035 0,137 5,312 0,504
7 -0,077 0,135 5,635 0,583
8 0,018 0,133 5,653 0,686
9 -0,311 0,132 11,261 0,258
10 -0,069 0,130 11,545 0,317
11 -0,017 0,128 11,562 0,397
12 0,223 0,126 14,705 0,258
13 0,012 0,124 14,715 0,325
14 0,038 0,122 14,813 0,391
15 -0,073 0,120 15,186 0,438
16 0,101 0,118 15,921 0,459

Allikas: autori arvutused.

Lisa 11. Korgemat jarku autokorrelatsiooni kontrollimine
hoiuste jaagi muutuse mudelis korrelogrammi abil

Unstandardized Residual
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ZUSAMMENFASSUNG

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN KONSUM- UND SPARVERHALTEN DER
HAUSHALTE UND KONJUKTURZYKLUS AM BEISPIEL VON ESTLAND

Kirstin Saluveer

Das letzte Jahrzehnt ist in der Weltwirtschaft duferst schwankend gewesen. Dazu hat
sowohl eine Phase des globalen Aufschwungs als auch eine lange Ara der Rezession
gehort. Jetzt hat sich die Lage dank der Stabilisierung der Konjunktur ein bisschen
verbessert. Die Probleme sind aber noch nicht vorbei. Die Gefahr von den neuen
Riickschldgen ist in Europa hauptsidchlich durch die Staatsschuldenkrise in der
sogenannten PIIGS Lédndern und durch das Finanzsystem ausgelost. AuPerdem ist das
Wirtschaftswachstum noch zu méig. In solcher Situation ist es sowohl interessant als
auch notig zu verstehen, wie haben die Haushalte auf die Verénderungen in der
Wirtschaftslage reagiert. Anders gesagt ist es wesentlich zu erfassen, inwieweit das
Konsum- und Sparverhalten der Haushalte durch die Expansion und Rezession

betroffen ist.

Das Verstanden des Konsum- und Sparverhaltens der Haushalte ist wichtig wegen
vieler Aspekte. Auf einer Seite ist die Aufteilung des Einkommens in Konsum und
Ersparnis eine der wichtigsten Entscheidung der Haushalte, die den Wohlstand der
Haushalte beeinflusst. Auf der anderen und breiteren Seite kann man dadurch die
Effektivitit der wirtschaftspolitischen Entscheidungen und Mapnahmen bewerten, die
Beziehungen zwischen Konsum- und Sparentscheidungen und makrodkonomische
Klima schitzen. Auferdem wird in der Theorie behauptet, dass die Ersparnisse ein
Grundstein fiir Wachstum sind. Man kann nidmlich die Ersparnisse als Ressourcenquelle
der Investitionen sehen. Eigentlich sind Ersparnisse nicht nur eine Ressourcenquelle,
sondern sie helfen auch einer wirtschaftlich schwierigeren Periode iiberleben, ohne

grofe Verdnderungen im Leben durchzusetzen. Konsum dagegen ist einer der
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wichtigsten Nachfragesegment in der Volkswirtschaft. In Estland bildet der Konsum der
Haushalte ungefdhr fiinfzig Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Deswegen ist es
nachvollziehbar, dass es zwischen Konsum, Sparen und Wirtschaftsklima eine enge

Beziehung bestehe.

Das Ziel der Arbeit ist zu untersuchen und erkldren, wie sind die oben genannten
Phédnomenen — Konsum-und Sparverhalten der Haushalte — mit dem Konjunkturzyklus
am Beispiel von Estland in der Periode 2000-2011 verbunden. Um das Ziel zu erreichen
werden folgende Aufgaben formuliert:
e verschiedene Theorien der Konsum- und Sparverhalten der Haushalte kritisch
darzustellen;
e zu erkldaren, wie werden in den Rahmen der Theorien das Zusammenhang
zwischen Konsum, Sparen und Konjunkturzyklus dargestellt;
e die Ergebnisse der frither durchgefiihrten Untersuchungen zu erkliren;
e cine passende Methode fiir die Datenanalyse auszuwihlen und nachdem eine
empirische Untersuchung durchzufiihren;

e die Ergebnisse der Untersuchung zu erkliren.

Die theoretische Grundlage der Untersuchung schiitzt sich auf die absolute
Einkommenshypothese von Keynes (1936), auf die relative Einkommenshypothese von
Duesenberry (1949), auf die Lebenszyklushypothese von Modigliani und Brumberg
(1954), auf die permanente Einkommenshypothese von Friedman (1957) und auf die
Hypothese des Vorsichtssparens von Carroll (1992), die von Deaton (1992) erweitert
wurde. Man muss betonen, dass keine von den genannten Theorien das Konsum- und
Sparverhalten der Haushalte vollstindig erkldren kann. Alle Theorien unterstreichen
verschiedene Aspekte beim Sparen und Konsum und deswegen gibt es auch mehrere
Moglichkeiten, wie die Haushalte wihrend der verschiedenen Phasen der

Konjunkturzyklus verhalten konnten.

Nach der absoluten Einkommenshypothese steigt der Konsum der Haushalte mit
zunechmenden Einkommen, aber nicht in dem Umfang der Einkommenserhohung,
sondern weniger. Dies wiirde bedeuten, dass in der Aufschwungsphase der Wirtschaft
der Konsum als auch das Sparen groPer wird, in der Abschwungsphase aber kleiner.

Die spiteren Untersuchungen haben aber gezeigt, dass langfristig die Theorie nicht
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immer gilt. Die relative Einkommenshypothese setzte sich an den Kritikpunkten der
absoluten Einkommenshypothese. Laut dieser Theorie ist das Konsumverhalten der
Haushalte abhédngig von dem Konsumverhalten der anderen Haushalte. Die andere
zentrale Annahme der relativen Einkommenshypothese besagt, dass wegen der
Konsumgewohnheiten die Haushalte nicht so stark auf die Einkommensriickginge
reagieren, wie es in den Rahmen der absoluten Einkommenshypothese erwartet sei.
Nach diesem Standpunkt miisste in der Zeit der Rezession im Konsumverhalten der
Haushalte keine groPe Verdnderung beobachtbar sein, sondern die Schwankungen der

Einkommen miissten sich an die Ersparnis passen.

Die Lebenszyklushypothese und permanente Einkommenshypothese sind miteinander
dhnlich. Beide basieren sich auf die Annahme, dass die Haushalte rational sind und
vorausschauende Entscheidungen treffen. Es wird behauptet, dass die Konsumverhalten
der Haushalte nicht mehr vom laufenden Einkommen, sondern vom Normaleinkommen
und Einkommenserwartungen bestimmt werde. Kurz und knapp gesagt, beschreiben die
beiden Theorien die Konsum- und Sparentscheidungen als ein intertemporaler
Entscheidungsprozess. Bei der Lebenszyklushypothese ist eine der wichtigsten
Determinante des Konsum- und Sparverhaltens Lebenseinkommen, bei der
permanenten Einkommenshypothese permanente Einkommen. Wenn man den
Konjunkturzyklus als ein kurzfristiges Phdnomen ansieht, miisse in Rahmen dieser
Theorien ein stindiger Wechsel von Hoch und Tief einen marginalen Beeinfluss auf
Konsumverhalten der Haushalte haben. Sparen dagegen wird als ein Mittel angesehen,
das eine Moglichkeit bietet Einkommensschocks zu absorbieren. Anders gesagt ist
Sparen eine prozyklische Erscheinung. In der Literatur werden aber auch mehrere
Probleme betont, die die beiden Theorien nicht beriicksichtigen, wie zum Beispiel
Liquidititsrestriktionen und Unsicherheit. Die beiden Phanomene sind im Vordergrund
der Hypothese von Vorsichtssparen. Laut dieser Theorie sparen die Haushalte umso
mehr, je hoher das Einkommensrisiko ist. Das Vorsichtmotiv wird also bei Unsicherheit
dominante Determinante der Konsum- und Sparentscheidungen sein. Dies bedeutet,

dass in der Rezession die Haushalte mehr sparen.

Viele frither durchgefiihrte Untersuchungen haben versucht die Determinanten der
Konsum- und Sparverhalten zu bestimmen. Oftmals sind die Ergebnisse aber

widersprechend. Man muss beriicksichtigen, dass im grofen Teil hidngen die Ergebnisse
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von den ausgewdhlten Lindern, von der Periode und von der Analysemethode ab. Die
Resultate zeigen, dass sowohl Konsum als auch Sparen stehen im positiven
Zusammenhang mit Einkommen. Interessant ist dabei die Fakt, dass der Konsum auch
vom laufenden Einkommen determiniert ist — hier wird der Widerspruch mit
permanenten Einkommen erkennbar. Beim Analysieren die Resultate der
Untersuchungen, in deren Zentrum das Sparverhalten steht, wird klar, dass es gibt keine
eindeutige LoOsung, wie Sparen mit Realzinsen, Inflation und Arbeitslosigkeit

verbunden ist.

In der zweiten Kapitel der Arbeit wurde empirisch untersucht, wie die Indikatoren des
Konjunkturzyklus mit Konsum- und Sparverhalten der Haushalte verbunden sind. Die
Untersuchung ist am Beispiel von Estland in der Periode 2000-2011 durchgefiihrt
worden. Dafiir sind die Daten aus der Estnischen Nationalbank, aus dem Statistischen
Amt von Estland und aus Eurostat verwendet worden. Da es fiir einen
Konjunkturzyklus  charakterisierend ist, dass mehrere  Kennzeichen der
Wirtschaftsaktivitit gleichzeitig laufen, wurde es erstens geklart, welche in der Theorie
und in den fritheren Untersuchungen genannten Determinanten der Konsum- und
Sparverhalten in einer engen Beziehung mit Bruttoinlandsprodukt, die als ein zentraler
Indikator des Konjunkturzyklus gilt, sind. Die Korrelationsanalyse hat gezeigt, dass am
besten beschreiben den Konjunkturzyklus in Estland in der Periode 2000-2011 aufer
BIP noch die Zahl der Arbeitslosen, die fiir Haushalte ausgegebene Kredite,
Kreditzinsen und Depositum-Zinsen. Alle in der Analyse verwendeten Zeitreihen sind
mit der Hilfe von HP-Filter filtriert worden. So konnte man bei der Korrelations- und

Regressionsanalyse nur die zyklischen Komponenten der Zeitreihen verwenden.

Im Zentrum der empirischen Untersuchung ist die Modellierung der Konsumausgaben
der Haushalte und der Veridnderung im Volumen der Depositen der Haushalte gewesen.
Die Regressionsanalyse hat gezeigt, dass sowohl die zyklische Komponente der
Konsumausgaben als auch die zyklische Komponente der Verdnderung des
Depositenvolumens mit der zyklischen Komponente des Bruttoinlandsprodukts und mit
der zyklischen Komponente der Zahl der Arbeitslosen verbunden ist. Auferdem besteht
es ein Zusammenhang zwischen der zyklischen Komponente der Konsumausgaben und
der zyklischen Komponente des Kreditvolumens und zwischen der zyklischen

Komponente der Verdnderung der Depositenvolumens und der zyklischen Komponente
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der Kreditzinsen. Der Vergleich der Giite der Regressionen hat auf die Tatsache
hingewiesen, dass das Konsumverhalten der Haushalte mehr mit dem Konjunkturzyklus
verbunden sei als das Sparverhalten der Haushalte. Anders gesagt wird durch die
Schwankungen der Indikatoren der Wirtschaftsaktivitit ein groferer Teil der
Schwankungen des Konsumverhaltens erklirt, als es bei dem Sparverhalten der Fall ist.
Daraus ldsst sich folgen, dass fiir die Erkldrung der Schwankungen der Ersparnisse man
auch andere Variablen (wie zum Beispiel Faktoren, die die demographischen und

wirtschaftspolitischen Verianderungen umfassen) beobachten miisse.

Die Ergebnisse stimmen mit dem allgemeinen Standpunkt der Konsum- und
Spartheorien iiberein — die Ergebnisse bestitigen, dass das Einkommen eine sehr
wichtige Determinante bei der Bildung der Konsum- und Sparentscheidungen sei. Das
steht im FEinklang mit der absoluten Einkommenshypothese. Wenn man dariiber
nachdenkt, wie niedrig der Lebensstandard in Estland ist, steht das Ergebnis auch im
Einklang mit der relativen Einkommenshypothese: die knappe Ersparnisse sind der
Grund gewesen, warum die Haushalte in der Rezession die alten Konsumgewohnheiten
nicht erhalten konnten. Die Giiltigkeit der permanenten Einkommenshypothese und der
Lebenszyklushypothese ist es viel schwieriger zu beweisen. Die Tatsache, dass Sparen
prozyklisch verlduft, stimmt mit den genannten Theorien iiberein. Aber der Fakt, dass
die Volatilitit der Konsumausgaben und BIP so dhnlich sind (im beiden Fall ist die
Volatilitit ungefihr 7%), steht im Widerspruch mit der permanenten
Einkommenshypothese, wonach die transitorische Komponente keinen Einfluss auf den
Konsum haben miisse. Anders gesagt miisse die Volatilitit der Konsumausgaben nach
der permanenten Einkommenshypothese viel kleiner sein als die Volatilitit der

Konsumausgaben.

Die Arbeitslosigkeit bedeutet fiir viele einen drastischen Einkommensriickgang.
Deswegen ist der negative Zusammenhang zwischen der zyklischen Komponente der
Konsumausgaben und der zyklischen Komponente der Zahl der Arbeitslosen kein
tiberraschendes Ergebnis. Dies deutet auf die Tatsache hin, dass wenn eine wichtige
Einkommensquelle fiir eine Periode verschwindet, miissen die Haushalte ihre
Konsumgewohnheiten korrigieren. Der positive Zusammenhang zwischen der
zyklischen Komponente der Verdnderung des Depositenvolumens weist dagegen auf

den folgenden Fakt hin: in der Periode 2000-2011 ist in Estland Vorsichtsmotiv
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dominant gewesen. Anders formuliert: in der Zeit der Rezession hat man mehr gespart,
da der Zukunft dann unsicher erschienen hat. Dieses Ergebnis ist im Einklang mit der

Hypothese des Vorsichtssparens.

AuPerdem zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse, dass auch die Variablen, die
mit der Kreditinstitutionen und deren Geschift eng verbunden sind, die Verdnderungen
des Konsum- und Sparverhaltens der Haushalte erkldren konnten. Man kann behaupten,
dass die liberale Kreditpolitik wihrend der Expansion den Konjunkturzyklus verstéarkt
habe, da der Zusammenhang zwischen der zyklischen Komponente der
Konsumausgaben und der zyklischen Komponente des Kreditvolumens positiv ist. Auf
der anderen Seite deutet dieser Zusammenhang hin, dass in der Zeit der Rezession
sowohl Kreditnachfrage als auch Kreditangebot abnehmen. Ein moglicher Grund dafiir
ist eine gropere Unsicherheit und kleineres Einkommen. Daraus folgt, dass die
Liquidititsrestriktionen ist eine wichtige Ursache, warum die Lebenszyklushypothese
und die permanente Einkommenshypothese nicht immer die Prozesse der Bildung der
Konsum- und Sparentscheidungen erklaren konnen. Beim Modellieren des
Sparverhaltens ist folgender Zusammenhang zum Ausdruck gekommen: wenn es teurer

wird die Kredite zuriickzuzahlen, vermindern sich die Ersparnisse.

Zum Schluss muss man betonen, dass der Zusammenhang zwischen Konsum- und
Sparverhalten der Haushalte noch wenig empirisch untersucht ist. Deswegen gibt es in
diesem Bereich mehrere Weiterentwicklungsmoglichkeiten. Der Autor bietet an dieses
Thema am Beispiel vieler anderen Lindern zu untersuchen. Es ist klar, dass das
Konsum- und Sparverhalten in den verschiedenen Lindern nicht homogen ist. Sowohl
Konsum als auch Spargewohnheiten hiingen beispielsweise von der Gesellschaft, deren
historischen und politischen Hintergrund, vom Lebensstandard und von der
demographischen Struktur ab. Die vergleichende Analyse bietet die Angelegenheit an
rauszufinden, ob die Haushalte in den verschiedenen Lindern auch unterschiedlich auf
den Konjunkturzyklus reagieren, als sie das Einkommen zwischen Konsum und

Ersparnis aufteilen.
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