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LUHIKOKKUVOTE

Euroopa Keskpanga rahapoliitikal on vidga oluline roll inflatsiooni mdjutamisel. Antud
bakalaurusetod eesmirgiks on uurida, kas Euroopa Keskpanga rahapoliitika intressiméirade
tdstmise ndol aitab inflatsiooni langetada ning mis suunaline on antud mdju. Empiiriline analiiiis

viiakse lébi euroala andmete pohjal perioodil 1. jaanuar 2002 kuni 30. september 2022.

Bakalauruset6o kiigus piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
1) Missugust mdju avaldab intressimédrade langetamine voi tdstmine inflatsioonile?
2) Kui kiiresti mdju avaldub?

3) Kui efektiivne on intressiméérade tdstmine inflatsiooni langetamisel?

Uurimiskiisimustele vastamiseks uuritakse teemat puudutavat teooriat, varasemat empiirilist
kirjandust ja viiakse 14bi regressioonanaliiiis 6konomeetriapaketis Gretl. Regressioonanaliiiisil
kasutatakse vdhimruutude meetodit ning soltuvaks muutujaks voetakse inflatsiooni kirjeldav
tarbijahindade harmoniseeritud indeksi muut ja sdltumatuks muutujaks kolme kuu euribori
intressiméddr. Samuti lisatakse mudelisse lisamuutujatena kodumajapidamiste sddstmismdir ja
kindlustunde indikaator. Samuti viib autor 14bi enne regressioonanaliiiisi arvutiprogrammis MS
Excel korrelatsioonanaliiiisi, mille tulemusena hinnatakse muutujate omavahelise seose tugevust
ja suunda. Teostatud empiirilise analiiiisi tulemustena leiti, et kolme kuu euribori ja inflatsiooni

vahel esineb nork positiivne seos.

Votmesonad: inflatsioon, euribor, euroala, Euroopa Keskpank, regressioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Bakalauruset66 teemaks on uurida Euroopa Keskpanga rahapoliitika moju inflatsioonile. Uuritav
teema on kéesoleval ajahetkel vdga aktuaalne, sest viimase aasta jooksul on Euroopa Keskpank
tdstnud intressimddrasid korge inflatsiooni pidurdamiseks mitmeid kordi ning seetdttu on huvitav
uurida, kui kiiresti suudab Euroopa Keskpank inflatsiooni ldbi intressiméérade tostmise mojutada
ning kas selline poliitika on pdhjendatud (Key ECB interest rates, 2023). Varasemad uurimused
on keskendunud eelkdige Taylori reegli uurimisele (Taylor & Davradakis, 2006; Neuenkirch &
Tillmann, 2014), kuid on ka neid, kes on uurinud Gibsoni paradoksi, mille kohaselt
intressiméddrade suurendamine suurendab inflatsiooni (Friedman & Schwartz, 2011). Autorile
teadaolevalt on varasemad uurimused 1dbi viidud iiksikute riikide niitel ning kaasatud pole viga
pikka perioodi. Antud uurimistéd valimisse kuulub euroala ning ajaperioodiks on valitud

maksimaalne voimalik periood, mida saab euro kehtima hakkamisest alates uurida.

Euroopa Keskpanga peamiseks eesmérgiks on hoida euroala hinnad stabiilsena ja inflatsioon 2%
lahedal. Mdodukas hindade tdus igal aastal aitab hoida majanduselu aktiivsena ning suunata
inimesi tarbimisele ja ettevotteid tootmisele. (Rahapoliitika, 2023) Peamiseks rahapoliitika
instrumendiks, millega Euroopa Keskpank proovib inflatsiooni kontrolli all hoida on
baasintressimédédrad. Neid on kokku kolm: pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimédr,
laenamise piisivOimaluse intressiméér ja hoiustamise piisivdimaluse intressiméir. (Key ECB
interest rates, 2023) Uhes pressikonverentsis tdi Euroopa Keskpanga president Christine Lagarde
vilja, et intressimédrade tdstmine jitkub selleks, et viia inflatsioon keskpikal perioodil tagasi 2%
taseme juurde. Selline teguviis peaks vihendama ndudlust tinu millele saavad hinnad

stabiliseeruda. (Pressikonverents, 2023)

Euroopa Keskpanga rahapoliitika mojutab koikide euroalal elavate inimeste tarbimis- ja
sddstmisharjumusi. Lébi baasintressimddrade muutmise on Euroopa Keskpangal otsene voimalus
mojutada 14bi euribori muutuse laenude ja liisingute kallidust. Kuna paljude tarbijate ostuotsused
on sooritatud erinevate laenude ja liisingute arvelt mojutab baaasintressimdirade muutmine

inimeste toimetulekut ja finantsilist stabiilsust. Viimasel ajal on euribori jarsk tdus tekitanud muret



paljudes kodudes ning seetdttu on antud uurimist6d vairtusliku tdhendusega juba olemasolevale
kirjandusele, et aidata paremini mdista Euroopa Keskpanga rahapoliitika ja inflatsiooni vahelisi

seoseid.

To66 eesmirgiks on uurida, kas Euroopa Keskpanga rahapoliitika intressimédédrade tostmise néol
aitab inflatsiooni langetada ning mis suunaline on antud mdju. Uurimist6os leitud informatsioon
ja jéreldused on olulised, et mdista paremini Euroopa Keskpanga rahapoliitika olemust ja kas see
on aastate jooksul oma eesmirki tditnud. Varasemad uurimused ei ole otseselt puudutanud euroala
ritkides olevaid intressiméddrasid ja inflatsiooni ning seetdttu on selle t66 lisavdértuseks uurida

varem katmata teemat pikema perioodi véltel ja varem uurimata valimi néitel.

Bakalauruset6o kaigus plaanitakse leida vastused jargmistele uurimiskiisimustele:
1) Missugust mdju avaldab intressimédrade langetamine voi tdstmine inflatsioonile?
2) Kui kiiresti moju avaldub?

3) Kui efektiivne on intressiméirade tdstmine inflatsiooni langetamisel?

To60 eesmérgi tditmiseks on autor piistitanud jargnevad uurimisiilesanded:
1) Uurida Euroopa Keskpanga rahapoliitika ja inflatsiooni olemust.

2) Viia lébi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis.

Uurimistoos kasutatakse andmeanaliilisi jaoks aegridu. Muutujatega viiakse esmalt 14bi
korrelatsioonanaliiiis, mis annab {ilevaate muutujate omavahelise seose tugevusest ja suunast ning
hiljem regressioonanaliiiis, mis annab iilevaate teguritevahelisest seosest. Kasutatavad andmed on
euroala kohta perioodil 1. jaanuar 2002 kuni 30. september 2022. Periood on valitud euro kehtima
hakkamise pdevast ja on sagedusega iiks kuu. Kasutatavad andmed on makroandmed ning périt
Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komisjoni andmebaasidest. Mudeli koostamisel on
sOltuvaks muutujaks voetud inflatsioon ja sdltumatuks muutujaks kolme kuu Euribori intressiméiar,
mida kasutatakse t60s iseloomustamaks lithiajalisi intressimdirasid. Lisamuutujatena lisatakse

toosse veel ka kindlustunde indikaator ja kodumajapidamiste sddstmismaar.

Bakalauruset66 on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade Euroopa
Keskpanga rahapoliitikast, inflatsioonist ja muudest t60s kasutatavatest lisamuutujatest ning
viiakse ldbi varasema kirjanduse iilevaade. Teises peatiikis antakse iilevaade t60s kasutatavatest

andmetest ja analiiiisis kasutatavatest meetoditest. Samuti luuakse esialgne mudel, millega hiljem
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vilakse 1dbi regressioonanaliiiis. Kolmandas peatiikis viiakse 14bi korrelatsioon- ja
regressioonanaliilis, tuuakse vilja andmeanaliiiisi tulemused, vorreldakse saadud tulemusi
varasema empiirilise kirjandusega ja tehakse saadud tulemustest jareldused. Samuti toob autor

viimases peatiikis vélja ka soovitused, mida ning kuidas vdiks antud teemat edasi arendada.



1. EUROOPA KESKPANGA RAHAPOLIITIKA MOJU
INFLATSIOONILE

Kéesolevas peatiikis antakse iilevaade Euroopa Keskpanga rahapoliitika, reaalintressimiirana
kasutatava Euro Interbank Offered Rate (Euribori) ja inflatsiooni olemusest. Lisaks tehakse
iilevaade lisammutujatena kasutatavatest kodumajapidamise sddstmismiidrast ja tarbijate

kindlustunde indikaaatorist. Samuti viiakse 14bi varasema kirjanduse tilevaade.

1.1. Euroopa Keskpanga rahapoliitika ja to6s kasutatavate naitajate olemus

1.1.1. Euroopa Keskpanga ajalugu ja rahapoliitika olemus

Euroopa Keskpank (EKP) loodi 1998. aastal Saksamaal. Selle peamiseks eesmérgiks on tagada
euroala riikides hindade stabiilsus ning korraldada Euroopa Liidu (EL) litkmesriikides majandus-
ja rahapoliitikat. Lisaks on EKP kohustuseks hallata vilisvaluutareserve, volitada uute euro
pangatdhtede triikkimist ning reageerida hinnamuutustele. (Euroopa Liit, 2023) Euroalal on
kehtivaks rahatéheks euro. Euro voeti esmakordselt kasutusele 1. jaanuaril 1999, mil seda kasutati
peamiselt elektrooniliste maksete ndol. Sularahana voeti euro kasutusele 1. jaanuaril 2002 12-nes
ELi litkmesriigis. Hetkeseisuga kuulub euroala riikide hulka 20 ELi liikmesriiki: Austria, Belgia,
Horvaatia, Kiipros, Eesti, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Lati, Leedu,
Luksemburg, Malta, Madalmaad, Portugal, Slovakkia, Sloveenia ja Hispaania. EL-i
litkkmesriikidest ei ole veel eurot kasutusele votnud 7 riiki, kuid neil on kohustus teha seda nii pea,
kui vajalikud kriteeriumid on tdidetud. Erandiks on ainult Taani, kes ei ole kohustatud eurot
kasutusele votma, sest on ldbirddkimiste tulemusena loobunud euro kasutuselevotust. (Meie raha,

2023)

EKP iiheks peamiseks iilesandeks on tagada euroalal hindade stabiilsus, kus inflatsioon jddb
keskpikal perioodil 2% juurde. Eesmérgi tditmiseks kasutab EKP erinevaid rahapoliitilisi
meetodeid, millest iiheks tdhtsaimaks on baasintressimddrade muutmine, aga ka laenude
vidljastamine kommertspankadele ja erinevate finantsvarade soetamine lébi mille saab Euroopa

Keskpank mojutada ringluses oleva raha hulka. (Monetary policy decisions, 2023) Intressimédrade
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muutmisega saab keskpank mdjutada ka ndudlust. Kui inflatsioon on majanduses tdusnud
korgemale kui 2%, siis alustab keskpank intressimddrade suurendamisega, mis peaks muutma
tarbijate kditumist suunates neid vdhem tarbima ja rohkem séddstma. Teine vdimalus, millal
keskpank intressimdirasid suurendama hakkab on siis, kui reaalne sisemajanduse kogutoodang
(SKT) touseb kdrgemale kui oodatav SKT. Intressimédédrade tdstmisega on voimalik leevendada
hinnasurvet pakutavatele toodetele ja teenustele, mille tulemusena inflatsioon naaseb tagasi oma

algsele tasemele. (Taylor & Williams, 2010)

Baasintressiméérasid, mida EKP mojutada saab on kolm: pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimédr, laenamise piisivoimaluse intressimddr ja hoiustamise piisivoimaluse intressimaar
(Key ECB interest rates, 2023). Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméér on intress,
millega kommertspangad raha EKP kiest laenata saavad tdhtajaga tiks nddal (What is the main...,
2018). Laenamise piisivoimaluse intressiméér on sarnane pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressiméérale, ainsaks erinevuseks on, et laenud on iiledolise tdhtajaga. Lithema tdhtaja tottu on
iiledolaenud ka kulukamad vorreldes pohiliste refinantseerimisoperatsioonide laenudega. (What is
the marginal..., 2018) Viimaseks intressimddraks on hoiustamise piisivdimaluse intressiméér,

mida rakendab EKP kommertspankade iiledohoiustele (What is the deposit..., 2022).

Baasintressimddrade muutmine mojutab ka kommertspankade poolt pakutavate hoiuste ja laenude
intressimdérasid. Paljude inimeste tarbimine on rahastatud erinevate laenude arvelt, nditeks
erinevad liisingud ja kodulaenud. Viimastel aastatel on intressiméérad piisinud viga madalad, mis
on motiveerinud inimesi rohkem tarbima ja vdhem séddstma. Tarbimine muutub aga vdhem
atraktiivsemaks olukorras, kus intressimiirad suurenevad ning see omakorda suunab inimesi
rohkem sddstma. (Kozlov, 2023) Eesti Pank on oma statistikateadaandes toonud vélja, et kuni iihe
aastase tdhtajaga hoiuste intressimddrad on 2022. aasta neljandas kvartalis tousnud 0,9
protsendipunkti vorreldes 2017. aasta esimese kvartaliga (Vilgats, 2023). See on kiillaltki vidhe kui
vorrelda néiteks euribori tdusuga. Joonisel 1 on ndha, et kodumajapidamiste sddstmismdir on
viimastel aastatel olnud tdusuteel, mille pohjuseks vaib pidada koroonakriisi levikut ja seetottu

mitmete meelelahtus- ja ajaveetmiskohtade sulgemist.
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Joonis 1. Kodumajapidamiste sddstmismadr euroalas aastatel 2002-2022
Allikas: Eurostat, tabel NASQ 10 KI (2023), autori koostatud arvutuste alusel (Nilisk, 2023a)

Suurem osa tarbijatest hoiab oma sééste aga kommertspankades, mille tottu on pankade deposiitide
mahud véga korged ja pangad ei ole motiveeritud seetdttu hoiuste intressimédérasid euriboriga
samas tempos suurendama. Kommertspankade majanduslikust vaatest on oluline viljalaenatava
raha hulk ja kuna need puhvrid on pankadel endiselt olemas, siis ei ole pankadel olnud pdhjust

deposiitide intressimédrasid suurel méaral tdsta. (Nestor, 2023)

Libi baasintressimddrade muutmise, saab EKP otseselt mdjutada ka Euribori. Euribor on
intressimiir, millega euroalal tegutsevad kommertspangad on valmis teineteisele laenu andma.
(Raudsaar, 2022) Euribori tdus mojutab eelkdige laenuvdtjaid, kelle intressimdér ei ole lepingus
fikseeritud, muutes laenude tagasimaksmise kallimaks. Kommertspankades solmitud
laenulepingud on tildjuhul seotud kolme, kuue v4i 12 kuu euriboriga, mis tdhendab, et iga vastava
perioodi 10pus fikseeritakse uus euribori méér laenuvotjale ning selle vorra muutub laenumakse
kas kallimaks voi odavamaks. (Kopliméde, 2022) Antud uurimistods kasutatakse kolme kuu
euribori intressimdira, mis on arvutatud The European Money Markets Institute (EMMI)
igapédevaselt avaldatud andmete keskmisena ja mis on kujunenud finantsturgudel kolme kuu
euribori védrtpaberitega tulevikutehinguid tehes ja ennustades rahatrugudel kehtivaid

intressiméairasid.

Rahaturgude intressimédédrade ennustamisel on kolm peamist 1dhenemisviisi. Esimese ldhenemise

puhul peaksid lithiajalised intressimddrad olema ennustatavad pikema tdhtajaga rahaturu
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intressimdédrade jargi (Bernoth & Hagen, 2004). Teise ldhenemise puhul hinnatakse turu tdhusust,
mis tdhendab, et keskpanga kommunikatsioon on olnud koigile mdistetav ja seeldbi suudavad
turuosalised tulevikus kehtivaid intressimérasid korrektselt ennustada (Fama, 1970). Kolmanda
lahenemise puhul on keskpanga rahapoliitiliste otsuste véljakuulutamisel oluline roll turgude
kaitumisel. See tdhendab, et efektiivsete turgude korral on ndha kohest muutust niiteks

lithiajalistes intressiméérades voi aktsiahindades. (Cook & Hahn, 1989; Kuttner 2001)

Uhe osana rahapoliitikast saab Euroopa Keskpank mdjutada ka raha hulka majanduses. Viimastel
aastatel on ringluses oleva raha hulka suurendatud majanduse elavdamiseks. Keskpangad saavad
raha hulka majanduses suurendada ostes erinevaid varasid finantsturgudelt, nditeks riigi- vo1
ettevotete volakirju. Selle tulemusena langeb intressiméér, millega kommertspangad teineteisele
laenu annavad. Surve intressimdradele kestab nii kaua kuni keskpank antud véértpabereid enda
kies hoiab. (Ihrig et al., 2015) Enne iilemaailmset majanduskriisi ei ndhtud negatiivset moju selles
kui niditeks Saksamaa eelarve defitsiiti pliliti vihendada juurde triikitava raha arvelt ja samuti
selles, et selline rahatrilkkkimine avaldub hinnatdusuna ehk inflatsioonina (Laidler & Stadler,

1998).

1.1.2. Inflatsiooni olemus ja seos Keskpanga rahapoliitikaga

Inflatsioon ehk hinnaindeksi muut moddab ostukorvi maksumuse muutust mingi aja jooksul.
Ostukorvi all peetakse silmas koiki ostetavaid tooteid nditeks toit, riided ja elektroonika, aga ka
mitmeid erinevaid teenuseid. Arvesse ldhevad ainult kodumajapidamiste poolt tehtud otsesed
tarbimiskulutused, mis tdhendab et arvesse ei vdeta nditeks riigi poolt tehtavaid kulutusi.

(Measuring inflation..., 2023)

Euroalal moddetakse inflatsiooni tarbijahindade harmoniseeritud indeksi (THHI) muudu abil.
Antud meetod on euroalal iihine ning tagab selle, et euroala riikide andmed oleksid omavahel
vorreldavad. Antud néitaja on Euroopa Keskpanga jaoks iiks olulisemaid, sest aitab miérata
sobivat rahapoliitikat, et inflatsiooni suudetaks hoida keskpikal perioodil eesmérgi 1dhedal ehk 2%

juures. (What is inflation, 2023)

THHI muudu arvutamiseks kogutakse igakuiselt hinnainfot erinevatest poodidest ja kiisitlustest
peaaegu 295 erineva toote kohta. Seejdrel jagatakse need tooted gruppidesse ja midratakse neile
osakaal vastavalt nende olulisusele kodumajapidamiste ostukorvides. Osakaalusid uuendatakse

pidevalt ning need méiratakse kiisitluses osalenud tarbijate vastuste pohjal. Kogu euroala indeksi
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kujunemiseks maidratakse iga riigi osakaal vastavalt sellele, kui suure osa moodustab riigi

tarbimine kogutarbimisest. (/bid.)

Labiviidud kiisitlustest on selgunud, et tarbijad tunnetavad inflatsiooni tavaliselt veidi kdrgemana
kui see tegelikult on. Selle pohjustena on vilja toodud, et kdrgemad hinnad jddvad tarbijate mallu
eredamalt meelde kui madalad hinnad ning tavaliselt médarkavad tarbijad just nende toodete ja

teenuste hinnatdusu, mida tihti ise kasutatakse, mis vdib moonutada tegelikku arusaama reaalsest

inflatsioonist. (/bid.)

Inflatsiooni on suudetud véga edukalt viimastel aastatel kontrolli all hoida. Eriti oluliseks muutus
see peale 2008. aasta majanduskriisi, mil muutus oluliseks taastada tugev majandus ja véltida
tulevikus korge inflatsiooni tekkimist. Joonisel 2 on néiha, et olenemata soovist korget inflatsiooni

véltida on majanduses sellegipoolest taaskord kétte joudnud aeg, kus inflatsioon 2023. aasta

jaanuaris oli euroalal keskmiselt 8,7%.
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Joonis 2. Aastane inflatsioon euroala riikide seas jaanuaris 2023

Allikas: Eurostat, tabel PRC_HICP_MANR (2023), autori koostatud arvutuste alusel (Nilisk,
2023a)

Viga pikka aega kestnud madalad intressiméddrad on suurendanud nii valituse kui ka erasektori
laenude mahtu (Rogoff, 2020), mis tdhendab, et laenude tagasimaksmine on muutunud ténases

inflatsioonikeskkonnas viga kulukaks.
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1.1.3. Ulevaade tarbijate kindlustunde indikaatorist

Tarbijate kindlustunde indikaator on iihendindikaator, mis kujuneb kiisitluse vastuste tulemustena.

Euroala iihendindikaator kujuneb vastavalt euroalariikide rahvaarvule ja osakaalule euroalas.

Tarbijatel palutakse kirjeldada nende majanduslikku seisu vastates 12 valikvastustega kiisimusele.

Kodumajapidamised saavad valida kuue vastusevariandi vahel, mis kirjeldavad nende

hetkeolukorda.

Allpool on vilja toodud kiisimuste lilevaade (European Comission, 2023):

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

Kuidas on muutunud kodumajapidamiste finantsiline olukord viimase 12 kuu jooksul?
Kuidas voiks kodumajapidamiste finantsiline olukord muutuda jiargneva 12 kuu jooksul?
Kui lihtne on ennustada kodumajapidamise enda finantsilist olukorda tulevikus?
Kodumajapidamiste tunnetuslik olukord iiletildisest majanduslikust olukorrast viimase 12
kuu jooksul.

Kodumajapidamiste ootused riigi {ildise majandusliku olukorra kohta jargneva 12 kuu
suhtes.

Tunnetuslik olukord hinnatrendide kohta viimase 12 kuu jooksul. Lisaks palutakse
tédpsustada inflatsiooni suuurust protsentides vatavalt kodumajapidamiste tunnetusele.
Milliseks kujuneb hinnatrend jargneva 12 kuu jooksul? Lisaks palutakse tdpsustada, kui
palju hinnad tdusevad voi langevad protsentides.

Riigi tootuse taseme muutus jargneva 12 kuu jooksul.

Kas hetke majandusolukorras on mottekas sooritada suuri oste?

Kas jargmise 12 kuu jooksul plaanivad kodumajapidamised teha suuremaid véljaminekuid

vorreldes eelneva aastaga?

10) Kas sddstmine hetkeolukorras on mottekas?

11) Kui suur on tdendosus, et kodumajapidamised jargneva 12 kuu jooksul sddstavad raha?

12) Palutakse valida vastusevariant, mis koige paremini kirjeldab kodumajapidamiste

finantsilist olukorda.

Kiisitluse vastuste tulemustena kujuneb tarbijate kindlustunde indikaator. Nditaja suurus on

kujunenud protsendina positiivsete ja negatiivsete vastuste vahest (Business and..., 2023).

Tarbijate kindlustunne annab {ilevaate tarbijate kditumisest ja ootustest majanduse suhtes. Carrol

et al. (1994) on leidnud, et tarbijate kindlustunde ja reaalse tarbimise vahel on viga tugev seos.
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Tarbijate kindlustunde indikaatorit kasutatakse majanduses majandustsiiklite poordepunktide
ennustamiseks ning Euroopa Keskpank kasutab antud néitajat ka erinevate rahapoliitiliste otsuste

tegemiseks, mis mojutavad niiteks inflatsiooni kujunemist (European Comission, 2023).

1.1.4. Ulevaade kodumajapidamiste sifistmismiiirast

Sadstmine tdhendab raha hulka, mida ei ole kasutatud perioodi jooksul kui tarbimine toimus, vaid
seda plaanitakse kasutada tuleviku tarbimisvajaduste katteks. Tavaliselt vaadeldakse sddstmist ka
kui sissetuleku ja tarbimiskulutuste vahet. (Gale & Sabelhaus, 1999) Kodumajapidamiste
sdastmismaar kujuneb kodumajapidamiste kogusédédstmise jagamisel kogu kasutatava sissetulekuga

(Glossary: household..., 2021).

Euroopa Keskpanga jaoks on antud niitaja oluline hindamaks inimeste tarbimisharjumusi ning
nende majanduslikku seisu. Kodumajapidamiste siddstmist mojutab nditeks palgatulu ja ka
netovarade olemasolu, mida saab vajadusel rahaks muuta. Samuti mojutab kodumajapidamiste
sdadstmisotsuseid iileiildine majanduslik olukord. Kui majanduses valitseb ebakindlus, siis kipuvad
kodumajapidamised rohkem sularaha koguma ning kui majanduses on parem olukord, on tavaliselt
ka kodumajapidamiste kulutused suuremad. Samuti voivad kodumajapidamiste sddstmisotsuseid
mojutada ka wvalitsuse tehtavad otsused. Kui valitsuse vOlg suureneb, siis panevad inimesed
rohkem raha korvale, et viltida tulevikus maksude suurenemisest tingitud volgade tekkimist.

(Household saving behavoiur..., 2009)

1.2. Varasema empiirilise kirjanduse iilevaade

Suurem osa uurimusi keskpankade rahapoliitika mdjust inflatsioonile on ldbi viidud kasutades just
Taylori reeglist tulenevat mudelit (Taylor & Davradakis, 2006; Neuenkirch & Tillmann, 2014).
Taylori reegli kohaselt mdjutab lithiajalise intressimdira kujunemist inflatsioon ja sisemajanduse
kogutoodangu protsentuaalne korvalekalle algselt seatud eesmirgist. Tema teooria kohaselt
peaksid keskpanga poolt muudetavad intressimédrad muutuma, kui inflatsioon voi sisemajanduse

kogutoodang on seatud eesmérkidest korgemad. (Taylor, 1993)

Taylori reegli kasutajate seas leidub mitmeid erinevaid tulemusi. Orphanides (2003) uuris Taylori
reeglit kasutades selleks reaalaja andmeid ja prognoose tuleviku suhtes. Ta 161 mudeli, kus kasutas

iihe aasta inflatsiooniprognoosi, tootmismahu Idhet ja tihe aasta kasvuprognoosi vorreldes tegeliku
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kasvuga. Ta leidis, et Taylori reegli jargi kujundatud mudel kirjeldas aastatel 1969-2002 tehtud
poliitilisi otsuseid suhteliselt tipselt ja seega suutis Ameerika Uhendriikide Féderaalreserv edukalt
reageerida inflatsioniprognoosidele. (/bid.) Vastupidiselt tema uurimusele leidsid aga Clarida et
al. (1999) ja Clarida et al. (2000), et Foderaalreservi otsused ei olnud Suure Inflatsiooni ajal
piisavalt efektiivsed, et tagada majanduses vajalik stabiilsus. Erinevus vois ilmneda ka sellest, et
Clarida et al. (1999) ja Clarida et al. (2000) kasutasid oma analiiiisis tagantjargi pohinevat andmete

analtiiisi samal ajal kui Orphanides (2003) kasutas reaalaja andmeid.

Nikolsko-Rzhevskyy & Papell (2012) t6id oma uurimuses vilja, et oluline ei ole see, milliseid
andmeid kasutatakse — kas siis reaalajas voi tagantjargi pohinevaid andmeid, vaid oluline on see,
millist tootmislohet moddetavat suurust kasutatakse. Castro (2011), Chadha et al (2004) ja Rotondi
& Vaciago (2005) leidsid oma uurimustes, et keskpangad peaksid vOtma arvesse erinevate
varaklasside hindu ja finantsturgudel liikuvat teavet, selleks et mdista, millal peaksid keskpangad
majandusse sekkuma. Samas leidub ka neid, kes arvavad, et varaklasside hindu ei tohiks arvesse
votta, ainult viga ddrmistel juhtudel, kui on selgelt néha, et need véivad mdjutada mingit pidi

inflatsiooniprognoose (Bernanke & Gertler, 2001; Bullard & Schaling, 2002).

Olgugi, et Taylori reegel kirjeldab eelkoige just keskpankade sekkumist majandusse sobival hetkel,
voiks seda reeglit vaadelda ka veidi teise nurga alt. Varasema kirjanduse iilevaatest selgus, et
muutus inflatsioonis toob kaasa muutuse ka intressimddrades (Neuenkirch & Tillmann, 2014).
Sellest voiks justkui teha jirelduse, et inflatsiooni kontrolli all hoidmiseks piisab intressimairade
muutmisest. Sellegipoolest on uurimusi, mis seda jareldust ei kinnita. Linnemann (2005) kasutas
oma analiiisis = Uus-Keyneslikku ~ majandusteooriat  ja  joudis  jédreldusele, et
nominaalintressiméddrade suurendamise tulemusena ndudlus turgudel vdheneb, kuid samas on
oluline tihele panna ka seda, et kui valitsus tulumaksu suurendab, vdib viheneda ka turul pakutav
kogus. Samuti leidis ta vastupidiselt teistele autoritele, et inflatsioon vOib keskpanga
intressiméddrade tdusu peale hoopis tdusta, mille pohjuseks on todjoupakkumise vdhenemine
maksumiirade suurendamise tottu. (/bid.) Sarnasele tulemusele joudsid ka Alvarez et al. (2001),
kes uurisid liihiajaliste intressimdirade muutmise mdju inflatsioonile kasutades kvantitaviiv-

teoreetilisi mudeleid ja leidsid, et intressiméddrade muutmine ei mdjuta inflatsiooni.

Kozlov (2023) 16i mudeli, kus vaatles intressimddrade muutumise modju kogutarbimisele
vanusegruppide kaupa. Kodumajapidamiste vanusegruppidesse jaotamist on varasemalt kasutanud

ka mitmed teised autorid, sest intressimddrade muutuse moju on igale vanusegrupile erinev
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(Weber, 2011; Kamien & Schwartz, 2012). Erinevus tuleneb sellest, et vanusegruppide
sissetulekud on erinevad ning noortel inimestel on rohkem aega saada kasu madalamatest
intressimddradest kui vanemal generatsioonil. Oma analiilisi tulemusena leidis ta, et
intressimédédrade suurenemise tulemusena keskmine tarbimismdir viheneb, kuid hiljem hakkab

vaikselt taas tousma. (Kozlov, 2023).

Mitmed autorid (Friedman & Schwartz, 2011) on kinnitanud aga Gibsoni paradoksi, mis tdhendab,
et reaalse intressimidra ja hinnataseme vahel esineb positiivne seos (Egilsson, 2020). Selle
pohjuseid uurisid pdhjalikumalt Barth & Ramey (2001), kes leidsid, et tootmise kallinemine
palkade ja tootmismaterjalide kulu arvelt oli iiks osa kunagisest rahapoliitikast, aga selle moju
inflatsioonile oli eri aegadel viga erinev. Egilsson (2020) uuris, kas intressimiirade suurendamine
voib tekitada hoopis inflatsiooni ja valuuta odavnemist. Ta kasutas selleks kahe riigi mudelit, kus
molemal riigil on erinev valuuta, tegi eelduse, et molema riigi majandus on viike ja avatud ja
molemad riigid toodavad samu tooteid. Ta joudis jareldusele, et intressimddrade suurendamise

tulemusena suureneb ka inflatsioon. (/bid.)

Lisaks intressimiiradele on leitud, et inflatsiooni mojutab ka tarbijate kindlustunne. Kilci (2020)
uuris Tiirgi nditel kindlustunde indikaatori mdju todstustoodangule, inflatsioonile, aktsiaturu
indeksile, valuutakurssidele ja intressiméddradele ning leidis, et kindlustunde indikaatori ja eelpool
mainitud niitajate vahel on viiga tugev seos. Uhe osana leidis ta, et inflatsioon suureneb, kui
kindlustunne tarbijate seas on suur ja vastupidi. Selle pohjuseks voib vélja tuua, et kui kindlustunne
tarbijate ja ettevotete seas on madal, siis tarbijad vdhendavad oma tarbimist ja ettevotted voivad

oma investeeringuid tulevikku liikata (Kuzmanovi¢ & Sanfey, 2013).

Tarbijate kindlustunnet ja ootust inflatsiooni osas mdjutavad mitmed tegurid. Kodumajapidamised
on viga erinevad ning seetdttu on ka ootused inflatsioonile erinevad. Niiteks naised, noored ja
vihem haritud inimesed, kellel on suurema tdendosusega vdiksem sissetulek ootavad pigem
korgemat inflatsiooni. Kdorgema sissetulekuga ja hea elujdrje peal olevate inimeste
inflatsiooniootused on pigem viiksemad. India néditel ldbiviidud uvurimuses, kus uuriti
inflatsiooniootuste moju inflatsioonile leiti, et inflatsiooniootused ja arusaamad méangivad viga
olulist rolli inflatsiooni kujunemisel. Oluline on siinkohal mérkida, et keskpangal on vdga oluline
roll inflatsiooni kujundamisel erinevate kommunikatsioonide ndol, mis avalikkuseni jouavad.

Selle pohjal teevad véga paljud majapidamised oma otsuseid. (Goyal & Parab, 2019)
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2. ANDMETE JA UURIMISMEETODITE KIRJELDUS

Kéesolevas peatiikis annab autor iilevaate uurimistoos kasutatavatest andmetest ja

analiiisimeetoditest ning luuakse seose uurimiseks esialgne mudel.

2.1. Kasutatavad andmed

Kéesolevas uurimistoos kasutatavad andmed périnevad Eurostati, Euroopa Komisjoni ja Euroopa
Keskpanga andmebaasidest. To0s kasutatakse aegridade andmeid euroala kohta perioodil 1.
jaanuar 2002 kuni 30. september 2022. Euroala vaadeldakse iihtse tervikuna, mis tdhendab, et t66s
kasutatavate muutujate véartused on arvestatud euroala peale kokku, mitte iga euroalasse kuuluva
riigi kohta eraldi. Ajaperioodiks on valitud pikim véimalik vahemik, mida saab alates euro kehtima
hakkamise pédevast vaadelda. Analiiiisitavad andmed on kuise tdpsusega ning vaadeldavaid

perioode on kokku 249.

Tanaseid rahaturuintressiméérasid méairab eelkdige turg ja seetdttu on oluline, et keskpankade
rahapoliitika oleks kooskdlas ka turgude ootustega (Poole & Rasche, 2000). Bernoth & Hagen
(2004) kasutasid oma uurimuses turgudel kaubeldava kolme kuu euribori derivatiivide
intressimiirasid, mis on iihed kodige aktiivsemini kaubeldavad vairtpaberid borsidel ja annavad
seeldbi enim infot turgude ootuste suhtes. Seetdttu on ka antud uurimistodsse lisatud kolme kuu
euribori intressiméér, millega kaubeldi ajavahemikul jaanuar 2002 kuni september 2022. Andmed
on périt Euroopa Keskpanga andmebaasist, mis on sinna ajapikku kogutud Euroopa Rahaturgude
Instituudi (EMMI) poolt avaldatud andmetest. Kolme kuu euribori intressimédrad on viljendatud
aastase protsendina ning andmed on sagedusega iiks kuu. Joonisel 3 on vilja toodud kolme kuu

euribori muutuja diinaamika perioodil 1. jaanuar 2002 kuni 30. september 2022.
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Joonis 3. Kolme kuu euribori intressiméér (protsentides)
Allikas: European Central Bank, tabel Euribor 3-month, koostatud autori arvutuste alusel (Nilisk,
2023a)

Jooniselt on néha, et kolme kuu euribori intressimdirad on olnud vaadeldava perioodi jooksul
pidevas muutumises. 2008. aasta majanduskriisi ajal {iletas kolme kuu euribori intressimaér
turgudel 5%. Kuna véga suur osa inimeste tarbimisest tehakse laenude arvelt, siis oli kriisil viga
suur moju laenudele ja liisingutele ja seeldbi ka inimeste {ileiildisele finantsilisele seisule.
Korgemad intressimddrad mdjutavad kodumajapidamiste tarbimist negatiivselt ning madalad
intressiméérad positiivselt, kuna madalate intressiméddrade kehtides ei ole sddstmisel motet, sest
laenuraha on tavaliselt viga odav. (Kozlov, 2023) Peale majanduskriisi hakkas aga euribori méar
langema ja joudis 2015. aasta mais miinusesse piisides seal kuni 2022. aasta juulikuuni. 2022.
aasta augustist hakkas aga euribori méér taas tdusma. Selle pdhjuseks oli Euroopa Keskpanga
rahapoliitiline meede intressiméédrade tdstmise ndol, et langetada vdga hiippeliselt kasvanud

inflatsiooni (Raudsaar, 2022).

Antud bakalaurusetd6 uurib Euroopa Keskpanga rahapoliitika mdju inflatsioonile. Joonisel 4 on
ndha tarbijahindade harmoniseeritud indeksi diinaamikat vaadeldava perioodi jooksul. Jooniselt
on nédha, et THHI muudu viirtus tdusis samuti 2008. aasta majanduskriisi ajal, kuid langes siis
viga madalale jdddes vahepeal alla 0%. Deflatsioon kui selline on vaadeldava perioodi jooksul
esinenud neljal korral. Esimest korda muutus inflatsioon negatiivseks 2009. aasta juunikuus ja

kestis kuni 2009. aasta oktoobrini. Selle iihe pohjusena voib vilja tuua 2008. aasta majanduskriisi
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ajal hiippeliselt tdusnud energia- ja eluasemehindade languse (The 2007-2009..., 2010). Perioodi
suurim THHI kasv on toimunud aga 2020. aasta detsembrist kuni 2022. aasta kolmanda kvartali
16puni. Selle pdhjustena voib vilja tuua 2020. aastal alguse saanud koroonapandeemia, 2022.

aastal alanud Venemaa-Ukraina sdja ja sellest tuleneva energiakriisi (Lane, 2022).
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Joonis 4. Tarbijahindade harmoniseeritud indeksi muut (protsentides)
Allikas: Eurostat, tabel PRC_HICP_MANR, koostatud autori arvutuste alusel (Nilisk, 2023a)

Lisaks eelpool mainitud muutujatele lisati todsse ka tarbijate kindlustunde indikaator.

Joonisel 5 on vilja toodud tarbijate kindlustunnet kirjeldav diinaamika euroalal.
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Joonis 6. Kindlustunde indikaator euroalal 01.2002-09.2022
Allikas: European Comission, koostatud autori arvutuste alusel (Nilisk, 2023a)

Jooniselt on ndha, et tarbijate kindlustunne vaadeldava perioodi jooksul on olnud pidevas
muutumises. Joonisele on lisatud ka euroala arvutatud keskmine kindlustunde indikaator, mis on
arvutatud perioodi jaanuar 1985 kuni september 2022 kohta. Jooniselt on ndha, et tarbijate
kindlustunne on olnud eri aegadel erinev. Ule keskmise on see olnud majanduse parematel acgadel
ja tavaliselt enne suuremate kriiside teket ning kriiside ajal langenud viga palju alla keskmise.
Kodige ebakindlamaks perioodiks vaadeldava perioodi jooksul on tarbijad hinnanud 2022. aasta
kolmanda kvartali 10ppu, mille pdhjusena voib vilja tuua energiakriisi, mis mojutas koiki

majapidamisi 2022. aasta 10pus.

Tabelis 1 on vilja toodud bakalaurusetdos kasutatavate néitajate kirjeldav statistika.

Tabel 1. Néitajate kirjeldav statistika

Niitaja THHI muut % | Kolme kuu Kindlustunde | Kodumajapidamiste
euribor % indikaator sddastmismaar %

Miinimum -0,60 -0,58 -28,70 11,79
Maksimum 9,90 5,11 -2,20 25,34
Aritmeetiline 1,88 1,16 -11,91 13,48
keskmine
Mediaan 1,90 0,66 -11,70 12,82
Standardhilve 1,56 1,61 5,20 2,10
Variatsioonikordaja 0,83 1,39 -0,44 0,16

Allikas: Nilisk (2023a), koostatud autori arvutuste alusel

Tabelist on ndha, et inflatsiooni iseloomustava nditaja THHI muut kdige madalam védrtus oli -
0,60%, mis esines vaadeldava perioodi jooksul nii 2009. aasta juulis kui ka 2015. aasta jaanuaris.
Kodige korgem inflatsioon esines euroalal 2022. aasta septembris joudes 9,9%-ni. Kolme kuu
euribori vastavad néditajad olid -0,58%, mis esines 2021. aasta detsembris ja 5,11%, mis kehtis
2008. aasta oktoobris. Kui vorrelda nende kahe niitaja diinaamikat jooniste 3 ja 4 pdhjal, siis on
nidha, et muutus kolme kuu euribori intressiméaéras toob kaasa ka samasuunalise muutuse THHI

muudus. (Nilisk, 2023a)

Tarbijate kindlustunde indikaatori varieeruvus aritmeerilise keskmise ja standardhilbe jargi jaéb

vahemikku -17,11 kuni -6,71. Vaadeldava perioodi aritmeetiline keskmine jaab -11,91 juurde, mis
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on vorreldes koigi acgade keskmisega pisut madalam. Kindlustunne on olnud tarbijatel kodige
korgem 2021. aasta juunis ja kdige madalam septembris 2022, jdddes -28,7 juurde. Sellise suure

languse pohjusena voib vilja tuua Vene-Ukraina sgja ja sellest tuleneva energiakriisi.

Kui vaadelda Jooniselt 1 kodumajapidamiste sddstmisméadra muutumist 21 aasta jooksul on niha,
et sddstmise maksimaalne véartus on vaadeldava perioodi jooksul olnud 25,34% 2020. aasta teises
kvartalis. Selle iihe pohjusnena voib vilja tuua koroonapandeemia alguse, mille tulemusena suleti
mitmed meelelahtusasutused ja kohvikud ning inimesed olid sunnitud kodus rohkem aega veetma.
See vdis olla iiks pohjustest, miks kodumajapidamiste sddstmismadr jarsult suurenes. Kdige

madalam vééartus esines 2012. aasta viimases kvartalis jaddes 11,79% juurde.

2.2. Analiiiisimeetodid

Empiirilise analiitisi ithe osana viib autor muutujatega 14bi korrelatsioonanaliiiisi.
Korrelatsioonanaliilisi tulemusena saab hinnata muutujate omavahelise seose olemasolu ning
nende suunda. Seose olemasolu hindamiseks kasutab autor Pearsoni korrelatsioonikordajat. Tegu
on iihikuta suurusega, mille tulemus jadb vahemikku -1 kuni 1. Antud niitaja jérgi saab hinnata
muutujate omavahelise seose tugevust ja suunda. Kui Pearsoni korrelatsioonikordaja on viiksem
kui null tdhendab see, et tegu on negatiivse korrelatsiooniga ja sdltumatu muutuja suurenedes
soltuv muutuja vaheneb ning vastupidi. Kui tegu on positiivse viirtusega on sdltuva ja sdltumatu

muutuja omavaheline korrelatsioon positiivne. (Sauga, 2020)

Lisaks aitab Pearsoni korrelatsioonikordaja viddrtus hinnata seose tugevust. Kui nditaja
absoluutvédrtus jadb vahemikku 0,3 kuni 0,7 on tegu keskmise tugevusega seosega. Kui niitaja
absoluutvddrtus on aga véiksem voi vordne 0,3 vo1 suurem voi vordne 0,7 eristatakse vastavalt
norka seost ja tugevat seost. (/bid.) Lisaks kasutab autor veel ka ndiva korrelatsiooni
kontrollimiseks Studenti t-testi, mille puhul on nullhiipoteesiks, et korrelatsiooni ei esine.

Korrelatsioonanaliiiis viiakse 14bi tabelarvutustarkvaras MS Excel.

Bakalauruset66s hinnatakse Euroopa Kespanga rahapoliitika mdju inflatsioonile, et paremini
moista, kas Euroopa Keskpank suudab lébi intressimddrade muutmise mojutada inflatsiooni.
Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks kasutab autor oma td0s regressioonanaliiiisi, mille

analtiiis viiakse 14bi kasutades vabavara Gretl. T60s kasutatavad andmed on aegread, mille tottu
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viiakse ldbi nende andmete aegridade sesoonne silumine, mille puhul andmebaasidest sesoonselt
silutud andmeid ei leitud. Peale aegridade silumist testitakse aegridade sesoonsust ja
statsionaarsust Augmented Dickey-Fuller testiga. Autokorrelatsiooni olemasolu testitakse
Breusch-Godfrey testiga. Lisaks testitakse heteroskedastiivsust, milleks kasutatakse White’i testi
ja kontrollitakse mudeli normaaljaotust Doornik-Hanseni testiga. Viimaks testitakse mudeli

Oigsust RESET testi abil.

Regressioonanaliilisi abil on voimalik hinnata mudelisse lisatud muutujate omavahelise seose
olemasolu ning seletada, kuidas sdltumatud tunnused mojutavad mudeli sdltuvat tunnust (Sauga,
2005). Uurimistods on sdltuvaks tunnuseks inflatsioon ja sdltumatuteks tunnusteks kolme kuu
euribori intressimadr, kindlustunde indikaator ja kodumajapidamiste sddstmisméaér. Matemaatiline

mudel luuakse jargneval kujul:

THHI; = a + byEURIBOR; + b,KINDLTI; + b3KDMPS; + &
kus

EURIBOR;-kolme kuu euribori intressimaar,

KINDLTI;- kindlustunde indikaator,

KDMPS,;- kodumajapidamiste sadstmismaar,

a- vabaliige

b, ; 3~ lineaarliikme kordaja

&~ juhuslik komponent

t-ajaperiood

Tunnuste analiiisimisel kasutatakse lisaks Gretlile tabelarvutustarkvara Microsoft Excel, kuhu

kogutakse andmed ja viiakse 1dbi andmete korrastus.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS JA JARELDUSED

Kéesolevas peatiikis viiakse 1dbi korrelatsioon- ja regressioonanaliilis, tuuakse vélja

andmeanaliiiisi tulemused ja tehakse nende pdhjal jareldused.

3.1. Korrelatsioonanaliius

Empiirilise analiilisi esimese osana viis autor tabelarvutustarkvaras MS Excel muutujatega lébi
korrelatsioonanaliilisi. Korrelatsioonanaliitisi tulemusel on vdimalik hinnata muutujate
omavahelise seose olemasolu ja suunda. Analiiis viidi 1dbi kasutades Exceli
korrelatsioonimaatriksi funktsiooni Correlation. Korrelatsioonimaatriksist selgus, et muutujate
vahel esineb kiillaltki nork seos. Tabelis 2 on vilja toodud korrleatsioonimaatriks euroala riikide

kohta perioodil jaanuar 2002 kuni september 2022.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks euroala kohta

THHI muut Euribor Kindlustunde | Kodumajapidamiste
indikaator sddstmismaar

THHI muut 1
Euribor 0,246 1
Kindlustunde -0,382 -0,174 1
indikaator
Kodumajapidamiste -0,116 -0,208 -0,092 1
sddstmismadr

Allikas: Nilisk (2023a), koostatud autori arvutuste alusel

Tabelist 2 on néha, et kdige tugevam seos esineb kindlustunde indikaatori ja THHI muudu vahel.
Seose tugevus Pearsoni korrelatsioonikordaja jargi on keskmine. Kdikidel iilejddnud muutujatel
on see ndrk. Kui vaadelda seose suunda, siis positiivne korrelatsioon esineb ainult euribori ja THHI
muudu vahel. Ulejiinud muutujate puhul on tegemist negatiivse korrelatsiooniga, mis tihendab,
et kui kindlustunde indikaator voi kodumajapidamiste sddstmismédr peaks suurenema, siis

inflatsioon viaheneb.
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Viltimaks ndivat korrelatsiooni kontrollis autor muutujate seoste statistilist olulisust Exceli
funktsiooniga T.DIST.2T. Analiiiisist selgus, et euribori ja kindlustunde indikaatori seose tugevus
THHI-ga on statistiliselt oluline (p-vdirtus on viiksem kui 0,05) ning kodumajapidamiste

sddstmisméddra ja THHI vaheline seos oli nivool 0,1 statistiliselt oluline.

3.2. Aegridade korrigeerimine

Enne aegridadega regressioonanaliilisi 14bi viimist, tuleb 1dbi viia aegridade korrigeerimine.
Aegridade korrigeerimine on vajalik selleks, et eemaldada vdimalik sesoonsus ja trend.
Korrigeerima ei pea kindlustunde indikaatorit ja kodumajapidamiste sddstmismédra, sest
andmebaasidest voetud algandmed on juba sesoonselt korrigeeritud. Ulejdsinud muutujatega —
euribori ja THHI muuduga viidi 14bi sesoonne korrigeerimine kasutades X-12-ARIMA meetodit

O0konomeetriapaketis Gretl.

Antud bakalaurusetoos on ajaperioodiks valitud peaaegu 20 aastane periood, mille tottu tuleb
hinnata aegridade statsionaarsust. Statsionaaruse kotrollimiseks kasutas autor Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi. ADF testi puhul kasutatakse konstandi ja trendiga mudelit, et méaéirata kindlaks,
iga muutuja aegrea tiilip. Nullhiipoteesiks ADF testi puhul on, et iithikjuur esineb ja aegrida on
seetOttu mittestatsionaarne ning sisukaks hiipoteesiks on, et iihikjuurt ei esine ja aegrida on

statsionaarne. Tabelis 2 on vilja toodud ADF testi tdendosusvédrtused olulisuse nivool 0,05.

Tabel 2. Tunnuste p-vairtused olulisuse nivool 0,05

THHI EURIBOR KINDLTI KDMPS
p-védrtus 0,7769 0,1624 0,2388 0,0307
Allikas: Nilisk (2023a), koostatud autori arvutuste alusel

ADF testi tulemustest on ndha, et nditajate THHI, EURIBOR ja KINDLTI p-véértused on
suuremad kui 0,05. Kdigi kolme muutuja korral tuleb ADF testi puhul vastu votta nullhiipotees,
mis tdhendab, et lihikjuur esineb ja aegread on mittestatsionaarsed. Tabelist 2 on niha, et nditaja
KDMPS p-véirtus on véiksem kui 0,05. Jooniselt 1 on ndha, et 2020. aasta jaanuaris on toimunud
suur hiipe, mistdttu hindas autor eraldi veel perioodi jaanuar 2002 kuni jaanuar 2022 ning ADF

testi tulemustest selgus, et esineb iihikjuur ja aegrida on mittestatsionaarne.
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Selleks, et oleks vdimalik viia 14bi regressioonanaliilis tuleb aegread muuta statsionaarseks.
Selleks hindas autor ADF testi konstandi ja trendiga mudelit, millest selgus, et kdikide aegridade
puhul on tegemist stohhastilise trendiga. Statsionaarsuse eemaldamiseks voetakse koikidest
nditajatest 1. jirku diferentsid ning viiakse lébi uuesti statsionaarsuse testimine. Diferentside

lisamisel muutusid aegread statsionaarseks.

3.3. Regressioonanaliiiis

Kéesoleva bakalauruset66 eesmérgiks on uurida Euroopa Keskpanga rahapoliitika moju
inflatsioonile. Uurimismeetodina kasutab autor regressioonanaliiiisil pohinevat harilikku
vihimruutude meetodit (OLS). Regressioonmudelisse lisatavate aegridade statsionaarsust ja
sesoonsust kontrolliti alapeatiikis 3.1. Regressioonmudelis on sdltuvaks muutujaks voetud
inflatsioon ja soltumatuteks muutujateks kolme kuu euribori intressiméér, tarbijahindade

harmoniseeritud indeks ja kodumajapidamiste sddstmismaar.

Autor lisas esialgsesse mudelisse kodigi néitajate 1. jarku diferentsid ja konstandi, mille tulemusena
olid kdik muutujad mudelis statistiliselt olulised nivool 0,05 ja konstant oli oluline nivool 0,01.
Mudeli p-viirtuseks oli 3,04x1077 ja mudeli kirjeldusvdime oli 11,60%. Autor proovis mudeli kuju
parandada lisades mudelisse ajatrendi. Mudeli kirjeldusvdime paranes, olles niiiid 14,01%. Kiill

aga muutus uue mudeliga ebaoluliseks konstandi vdértus. Loplik mudel loodi jargneval kujul:

d_THHI, = a; + byd_EURIBOR; + b,d_KINDLTI,; + b3d_KDMPS, + time + &
d_THHI, = —0,0596 + 0,5197d_EURIBOR; — 0,0397d_KINDLTI, — 0,0588d_KDMPS, +
0,0007time + &

kus

EURIBOR;-kolme kuu euribori intressimaar

KINDLTI;- kindlustunde indikaator

KDMPS;- kodumajapidamiste sdastmismaar

a-vabaliige

d-1.jarku diferents

b-lineaarliikme kordaja

&~ juhuslik komponent

t-ajaperiood
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time- ajatrend

Mudeli p-viirtuseks on 2,93x10°%, mis tihendab, et mudel on statistiliselt oluline nivool 0,05.
Mudeli kirjeldusvdoime on 14,01%, mis tdhendab, et 14,01% inflatsiooni varieerumisest on
kirjeldatav kolme kuu euribori, kodumajapidamiste sdéstmismééra ja kindlustunde indikaatori
muutustega. Jargmiseks testis autor mudeli korrektsust eelmises peatiikis vilja toodud testidega.
Esmalt kontrollis autor multikollineaarsuse olemasolu VIF testiga. Tulemused niitasid, et koigi
muutujate vddrtused on viiksemad kui 10 ehk multikollineaarsust ei esine. Jirgmisena viis autor
1abi heteroskedastiivuse testi kasutades selleks White’i testi. Testi tulemusel selgus, et
heteroskedastiivsus esineb, sest p-véaértus antud testi puhul oli véiksem kui 0,05. Selle pdhjuseks
voib olla mone olulise tunnuse puudumine mudelist. Lisaks testis autor veel ka autokorrelatsiooni
olemasolu Breusch-Godfrey testiga. LMF statistiku olulisuse tdendosus oli 0,09, mis tdhendab, et
kehtib nullhiipotees ja autokorrelatsioon puudub. Autor testis veel ka jddkide alluvust
normaaljaotusele kausutades selleks Doornik-Hanseni testi. Doornik-Hanseni testi puhul on
nullhiipoteesiks, et jddgid alluvad normaaljaotusele. Testi olulisuse tdendosuseks oli 0,0077, mis
tdhendab, et vastu tuleb votta sisukas hiipotees ja et jadgid ei allu normaaljatusele. Kuna valim on
suur, siis tegi autor eelduse, et jadkliikkmete normaaljaotusele mitte allumine ei tekita mudelis
probleeme. Viimaks viib autor mudeliga 1abi RESET testi. RESET testi p-véirtuseks oli 0,0059,
mis tdhendab, et vastu tuleb votta sisukas hiipotees. Sisukaks hiipoteesiks on, et mudeli kuju on

vale. (Nilisk, 2023b)

3.4. Empiirilise analiiiisi tulemused ja tehtud jireldused

Empiirilise analiiiisi eesmérgiks oli hinnata, kuidas Euroopa Keskpanga rahapoliitika mdjutab
inflatsiooni. Vaadeldavaks perioodiks oli jaanuar 2002 kuni september 2022 ning analiilisis
kasutati kuiseid andmeid. Kasutatavad andmed périnesid Eurostati, Euroopa Komisjoni ja Euroopa
Keskpanga andmebaasidest. Soltuvaks muutujaks oli bakalauruseetdos voetud inflatsioon ja
soltumatuteks muutujateks kolme kuu euribori intressimddr, kindlustunde indikaator ja

kodumajapidamiste sddstmismadr.

Korrelatsioonanaliiiisi ldbiviimisel selgus, et euribori ja THHI muudu vahel on kiill ndrk, kuid
positiivne seos, mis tihendab, et euribori suurenemisel suureneb ka inflatsioon. Ulejiinud kahe

muutuja ja THHI vahel esines negatiivne korrelatsioon, mis tdhendab, et kui kodumajapidamiste
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sddstmismddr voi tarbijate kindlustunde indikaator suurenevad, siis inflatsioon vdheneb voi

vastupidi.

Regressioonanaliiiisi ldbiviimiseks tuli kdigepealt eemaldada vdimalik sesoonsus ja trend.
Kodikidest muutujatest voeti 1. jarku diferentsid, et eemaldada aegridadest stohhastiline trend.
Seejdrel hindas autor mudeli statistilist olulisust ning lisas mudelisse ka ajatrendi. Ajatrendi
lisamisega muutus mudelis ebaoluliseks konstant, mille pdhjuseks voib olla mudeli vale kuju.

Lopliku mudeli statistilise olulisuse tdeniosuseks oli 2,93x107.

Empiirilise analiilisi ithe osana hinnati kolme kuu euribori intressimddra muutuse moju
inflatsioonile. Analiiiisi tulemusena selgus, et kolme kuu euribori intressimiira 1
protsendipunktiline tdus pdhjustab THHI suurenemist 0,5197 protsendipunkti vorra. Sarnasele
tulemusele joudis nditeks oma uurimuses ka Linnemann (2005), kes td1 vélja, et Keskpanga
intressiméirade tous mojutab inflatsiooni positiivselt. Selle iihe voimaliku pdhjusena toi1 ta vélja,
et intressimédrade tous viahendab kiill ndudlust, kuid valitsus saab 1dbi maksude tasakaalustada ka
riigi eelarvet, mille tulemusena vdheneb ka pakkumine ja seeldbi on kogumoju inflatsioonile

positiivne (Ibid.).

Lisaks euriborile lisati mudelisse ka kindlustunde indikaator. Mudelist selgus, et kindlustunde
indikaatori suurenemisel inflatsioon viheneb 0,0397 protsendi vorra. Tulemus on vastuolus aga
varasemast kirjandusest leituga, kus nditeks Kilci (2020) leidis, et inflatsiooni ja kindlustunde
indikaatori vahel esineb samasuunaline seos. Samasuunaline modju on ka loogiline, sest
kindlustunde vihenemine tarbijate ja ettevotete seas tihendab viiksemat tarbimist (Kuzmanovié¢
& Sanfey, 2012). Vastuolu varasema kirjanduse iilevaatega voib tuleneda mudelisse lisatud
vihestest muutujatest ning sellest, et mudeli kuju on vale, millest andis iilevaate eelmises

alapeatiikis 14bi viidud RESET test.

Viimase muutujana lisati tdosse veel ka kodumajapidamiste sdéstmismadr. Mudelist selgus, et 1
protsendipunktiline suurenemine kodumajapidamiste sddstmimddras on seotud inflatsiooni
vihenemisega 0,0588% vdrra. Tulemus on ka loogiline, sest mida vahem inimesed tarbivad, seda
rohkem on vdimalus neil sddsta ning ndudluse vdhenemine langetab inflatsiooni. Sarnasele

tulemusele joudis oma uurimuses ka Kozlov (2023).
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Antud bakalaurusetoos hinnati Euroopa Keskpanga rahapoliitika seost inflatsiooniga. Empiirilise
analtiiisi tulemustest selgus, et intressiméérade tostmine kui Euroopa Keskpanga rahapoliitika {ihe
osana suurendab inflatsiooni. Tulemusi vO0ib mdjutada ka mudeli vale kuju, mis ilmnes

regressioonanaliiiisi 1dbiviimisel RESET testi kasutades.

Jargnevates uuringutes voiks kasutada lisaks euriborile ka muid Euroopa Keskpanga rahapoliitikat
kirjeldavaid niitajaid ning kasutada vdimalike mdjude hindamiseks erinevaid mudeleid ja
majandusteooriaid. Niiteks Linnemann (2005) kasutas oma analiilisis Uus-Keyneslikku
majandusteooriat ja joudis sarnastele tulemustele. Selle teooria edasiarendus voiks paremini aidata
moista ja hinnata keskpankade rahapoliitika mdju inflatsioonile. Lisaks voiks mudelisse lisada

veel nditeks inflatsiooniprognoosi, sisemajanduse kogutoodangu, maksud ja ootused tulevikule.
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KOKKUVOTE

Viimase aasta jooksul on inflatsioon tdusnud vidga kiiresti ning selle mdju on tuntav kdikides
majandusvaldkondades. Inflatsiooni védhendamiseks on Euroopa Keskpank alustanud iihe
rahapoliitilise meetmena baasintressimddrade suurendamist. Kuna baasintressimédédrade tous
mojutab niiteks euribori ja seeldbi erinevate tarbimislaenude kallinemist, loodab Keskpank Iébi
intressimddrade tdusu inimeste tarbimist vihendada ja seelébi inflatsioon tagasi 2% tasemele tuua.
Antud bakalaurusetdo eesmaérgiks oli uurida Euroopa Keskpanga rahapoliitika moju inflatsioonile

perioodil jaanuar 2002 kuni september 2022. M§ju hinnati euroala néitel.

Kéesoleva bakalaurusetdd eesmirgiks oli uurida, kas Euroopa Keskpanga rahapoliitika
intressiméédrade tostmise néol aitab inflatsiooni langetada ning mis suunaline on antud mdju.

Eesmargi tiitmiseks piistitas autor jirgmised uurimiskiisimused:

1) Missugust mdju avaldab intressimédrade langetamine voi tdstmine inflatsioonile?
2) Kui kiiresti moju avaldub?

3) Kui efektiivne on intressimddrade tdstmine inflatsiooni langetamisel?

Selleks, et leida vastused to0s piistitatud uurimiskiisimustele, tegi autor esmalt kokkuvdtte
varasemast empiiriliselt kirjandusest ning uuris teemakohaseid allikaid. Nende pdhjal otsustas
autor kasutada t00s soltuva muutujana THHI-d ja sdltumatute muutujatena kolme kuu euribori
intressimiéra, kodumajapidamiste sddstmismaéira ja tarbijate kindlustunde indikaatorit. Edasi viis
autor 14bi antud muutujatega tabelarvutustarkvaras MS Excel korrelatsioonanaliiiisi ning seejérel
okonomeetriapaketis Gretl regressioonanaliiiisi, kasutades selleks vihimruutude meetodit. T60s
kasutatavad kuised andmed périnesid Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komisjoni
andmebaasidest. Korrelatsioonanaliilisi tulemusena selgus, et sOltumatute muutujate ja soltuva
muutuja vahel esineb ndrk seos. Samuti leidis autor, et euribori ja THHI vahel esineb positiivne
korrelatsioon, samas kui kodumajapidamiste sddstmismddra ja kindlustunde indikaatori seos

THHIga oli negatiivne.
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Regressioonanaliiiisi esimese osana eemaldati t60s kasutatavatest aegridadest sesoonsus, kus
selleks oli vajadus, kasutades X-12-ARIMA meetodit ning seejdrel lisati kdikidele aegridadele 1.
jérku diferentsid, et eemaldada aegridadest stohhastiline trend. Peale aegridade korrigeerimist viis
autor 1dbi regressioonanaliilisi kasutades selleks vdhimruutude meetodit. Regressioonanaliiiisi
tulemustena selgus, et saadud mudel oli statistiliselt oluline (p-viértus oli vdiksem kui 0,05) ning
mudeli kirjeldusvoimeks oli 14,01%. Lisaks testis autor multikollineaarsust kaasutades VIF testi,
heteroskedastiivsust kasutades White’i testi ning autokorrelatsiooni kasutades selleks Breusch-
Godfrey testi. VIF testi ja Breusch-Godfrey testide puhul tuli vastu votta nullhiipotees, mis
tdhendas, et mudelis ei esinenud multikollineaarsust ega ka autokorrelatsiooni. Kiill aga 1dbi viidud
RESET testi ja White testi puhul tuli vastu votta sisukas hiipotees, mis tdhendas, et mudeli kuju
oli vale ja esines heteroskedastiivsus. Loplikus mudelis olid koik lisatud muutujad statistiliselt

olulised ning mudelisse lisati ajatrend.

Mudelit vaadates selgus, et kui kolme kuu euribori intressiméér suureneb 1 protsendipunkti vorra,
pohjustab see muutus THHI suurenemist 0,5197 protsendipunkti vorra. Moju avaldub kiillaltki
aeglaselt ning antud mudeli pohjal vaib viita, et Euroopa Keskpanga rahapoliitika intressiméiérade
tostmise néol ei ole inflatsiooni langetamisel efektiivne lahendus, sest inflatsioon hoopis suureneb
intresimddrade tousu peale. Lisaks pdhjustab kindlustunde indikaatori suurenemine inflatsiooni
vihenemist 0,0397 protsendi vOrra ja kodumajapidamiste sddstmismdira 1 protsendipunktiline
suurenemine toob kaasa inflatsiooni vihenemise 0,0588% vorra. Saadud tulemustest oli varasema
empiirilise kirjandusega kooskodlas euribori ja kodumajapidamiste sddstmismiédr ning vastuolus
varasema empiirilise kirjandusega oli kindlustunde indikaator. Selle {ihe pdhjusena voib vilja tuua

mudeli vale kuju ning vdimalike oluliste muutjate puudumise mudelist.

Analiiiisi tulemusena leiti vastused koikidele bakalaurusetdds piistitatud uurimiskiisimustele.
Siinkohal tuleb aga arvestada, et regressioonanaliiiisi 1dbiviimisel selgus, et mudeli kuju ei ole
Oige, mistOttu ei saa antud uurimistdds lébi viidud analiilisi tulemuste pdhjal teha 16plikke
majanduslikke jdreldusi. Jargmistes sarnastes uurimustes voiks mudeli luua kasutades mond
majanduslikku  teooriat ning lisada mudelisse veel erinevaid muutujaid, niiteks

inflatsiooniprognoosi, sisemajanduse kogutoodangu voi makse.
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SUMMARY

THE IMPACT OF EUROPEAN CENTRAL BANK’S MONETARY POLICY ON
INFLATION

Annabel Nilisk

During the last year, inflation has risen very quickly and its effects are felt in different areas of the
economy. To reduce inflation, the European Central Bank has started to increase key interest rates
as one of its monetary policy tools. Doing so, European Central Bank hopes to reduce people’s
consumption as the increase in key interest rates affects for example Euribor and therby the prices
of various consumer loans. The aim of such monetary policy is to bring inflation level back to 2%
level. The aim of this bachelor’s thesis was to investigate the impact of the European Central
Bank’s monetary policy on inflation in the period from January 2002 to September 2022. The

impact was evaluated using the example of the euro area.

The aim of this bachelor’s thesis was to investigate whether the European Central Bank’s monetary
policy in the form of raising interest rates helps to reduce inflation and which direction this effect

has. To fulfill the aim, the author set the following questions:

1) What effect does lowering or raising interest rates have on inflation?
2) How quickly does the effect appear?

3) How effective is raising interest rates in reducing inflation?

In order to find answers to the questions raised in the thesis, the author first summarized the
previous empirical literature and reviewed different relevant articles, which helped to understood
the topic better. Based on the read material, the author decided to use Harmonised Index of
Consumer Prices (HICP) as the dependent variable and three-month Euribor interest rate, the
household savings rate and the consumer confidence indicator as independent variables. Then the

author carried out a correlation analysis with the given variables using the MS Excel and did
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regression analysis using the ordinary least squares method in econometrics package Gretl. The
monthly data used in the thesis were taken from different databases, using Eurostat, the European
Central Bank database and European Comission database. As a result of correlation analysis, the
author discovered that there is a weak relationship between the independent variables and the
dependent variable. The author also found that there is a positive correlation between the Euribor
and HICP, while the household savings rate and confidence indicator had a negative correlation

with the HICP.

As the first part of the regression analysis, seasonality was removed from the time series where
necessary. For this the author used X-12-ARIMA method and then added first order differences to
all time series to remove the stohastic trend. After correcting the time series, the author performed
aregression analysis using the ordinary least squares method. The results of the regression analysis
revealed that the obtained model was statistically significant (p-value was less than 0.05) and the
descreptive power of the model was 14.01%. In addition, the author tested multicollinearity using
VIF test, heteroscedasticity using White’s test and autocorrelation using the Breusch-Godfrey test.
For VIF and Breusch-Godfrey tests, the null hypothesis had to be accepted, which meant that there
was no multicollinearity or autocorrelation in the model. However, the RESET test and White’s
test result showed that the model was wrong and heteroskedasticity was presented. In the final

model all included variables were statistically significant and time trend was added in the model.

The model stated that if the three-month Euribot rate increases by 1 percentage point, then HICP
will increase by 0,5197 percentage points. The effect will take effect quite slowly and according
to the model the monetary policy of European Central Bank in form of raising interest rates is not
an effective solution for reducing inflation, because inflation will increase when key interest rates
rise. In addition, an increase in the confidence indicator leads to a decrease in inflation by 0,0397
percentage point and 1 percentage point increase in the household savings rate leads to a decrease
in inflation by 0,0588 percent. From the obtained results, the Euribor and household savings rate
were consistant with the prevoius empirical literature and the confidence indicator was inconsistent
with the previous empirical literature. One of the reasons for this may be the incorrect shape of the

model and the absence of possible important variables from the model.

As aresult of the analysis, answers were found to all the research questions posed in the bachelor’s
thesis. At this point, however, it should be taken into account that the regression analysis revealed

that the model is not correct, so no final economic conclusions can be made based on the results
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of the analysis carried out in this research. In the following similar studies, a model could be
created using some economic theory and various variables could be added to the model, for

example inflation forecast, gross domestic product or taxes.
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