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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetdo eesmirk on leida, kas ja millisel méaaral mojutab Euroopa Keskpanga
konventsionaalne monetaarpoliitika inflatsiooni euroalal ning Eestis eraldiseisvalt. Selleks on
kasutatud euroala kvartaalseid andmeid perioodil 2005 111 kvartal kuni 2022 1V kvartal ning Eesti
kvartaalseid andmeid perioodil 2000 11 kvartal kuni 2022 111 kvartal. Andmed péarinevad Eurostati,

Euroopa Keskpanga ja Eesti Konjunktuuriinstituudi andmebaasidest.

Uurimuse kiigus viiakse 1dbi korrelatsioonanaliiiis, millega hinnatakse seose tugevust ja suunda,
ning vihimruutude meetodil pShinev regressioonanaliiiis. T60s luuakse kaks mudelit: iiks euroala
ning teine Eesti andmete pohjal. Mdlemas mudelis on sdltuvaks muutujaks inflatsiooniméér, mida
iseloomustab harmoneeritud tarbijahinnaindeksi protsentuaalne kasvuméir ning soltumatuteks
muutujateks kolme kuu Euribori intressiméér, reaalse SKP kasvumdidr, tootuse maddr ja

inflatsiooniootused. Antud muutujad on valitud tuginedes varasematele uurimustele.

Nii Eesti kui ka euroala andmete pohjal loodud korrelatsioonanaliiiisi tulemusena selgus, et
inflatsiooni ja koikide t66s kasutatud muutujate vahelised seosed on norgad. Regressioonanaliiiisi
tulemusena oli euroala andmete pdhjal loodud mudel statistiliselt ebaoluline. Eesti andmete pdhjal
loodud mudel oli statistiliselt oluline, kuid tulemused ebaloogilised, mistdttu seoste olemasolu

tuvastada ning edasisi jireldusi teha polnud voimalik.

Votmesonad: konventsionaalne rahapoliitika, inflatsioon, Euroopa Keskpank, Euribor,

regressioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Euroala rahapoliitikat kujundab Euroopa Keskpank. Lébi rahapoliitika mojutatakse majanduses
oleva raha maksumust ja kéttesaadavust ehk tarbimiskulutusi ja ettevotlusinvesteeringuid (Mis on
rahapoliitika, 2015). Euroopa Keskpanga rahapoliitika eesmérk on tagada hinnastabiilsus ldbi
inflatsiooni hoidmise 2% tasemel keskpikas perspektiivis, sest 1dbi hinnastabiilsuse edendatakse

majanduskasvu ja tookohtade loomist (Rahapoliitika, 2023).

Ajalooliselt on inflatsiooni sihtimiseks (inflation targeting) kasutatud nii konventsionaalset
rahapoliitikat ehk intressimddrade tostmist ja langetamist kui ka ebakonventsionaalset
rahapoliitikat ehk bilansimahu suurendamist l&bi varade ostuprogrammide ja pankadele
pikaajaliste laenude pakkumise. Enne 2008. aasta finantskriisi rakendati rahapoliitikat peamiselt
14bi intressiméérade tdstmise ja langetamise, kuid kuna intressiméérad olid juba viga madalal ja
efektiivse alampiiri 14dhedal, ei oleks nende langetamine vajalikku tulemust toonud ehk
majandusaktiivsust tostnud. (Monetary policy decisions, 2023) Alates finantskriisi algusest 2008.
aasta suvel hakkas Euroopa Keskpank rakendama ebakonventsionaalset rahapoliitikat ning 2014.
aastast olid Euroopa Keskpanga intressiméérad negatiivsed (Zabala & Prats, 2019). 2021. aastal
tiletas euroala inflatsioonimédr 2% sihtmérki ning 2022. aasta oktoobriks kiiiindis inflatsioon
euroalal iile 10% sh korgeimad inflatsiooniméérad olid Balti riikides (nt Eestis iile 20%), mistottu
2022. aastast on taas rakendatud konventsionaalset poliitikat eesmérgiga pidurdada

majanduskasvu ja aeglustada inflatsiooni.

Antud teemat on oluline uurida, et mdista monetaarpoliitiliste otsuste mdju ning tdhusust
hinnastabiilsuse hoidmisel. Lisaks on monetaarpoliitikal otsene moju tarbijatele, sest 1ibi
baasintressiméérade tdstmise ja langetamise médratakse, kui kallis on laenata raha. See on olulise
tdhtsusega eluasemelaenu omanikele, kodu soetamise soovijatele ja ettevotetele, kelle eesmérk on
1abi pangalaenu oma dritegevust laiendada. Laenamise kulukus avaldab mdju ettevotete ja tarbijate
kulutustele ning investeerimistele, mis omakorda mdjutab kaupade ja teenuste hinnakujundust.
(EKP rahapoliitika..., 2023) Keskpanga otsused mojutavad viga selgelt ka igapdevatarbijaid,

mistottu on oluline antud institutsiooni usaldusviarsuse siilitamiseks hinnata otsuste efektiivsust.



Samuti mojutavad Euroopa Keskpanga otsused inimeste majanduslikku kindlustunnet. Antud
bakalaureuset6ds viiakse 14bi analiiiis ning antakse hinnang Euroopa Keskpanga poolt ldbi viidud

konventsionaalsele monetaarpoliitikale ning selle edukusele inflatsiooni sihtimisel.

Kéesoleva bakalaureuset6o eesmirk on leida, kas ja millisel mééral mojutab Euroopa Keskpanga
konventsionaalne monetaarpoliitika inflatsioonimaéra. Teemat on varasemalt uuritud, kuid antud
to0s hinnatakse Euroopa Keskpanga konventsionaalse monetaarpoliitika mojusid lisaks euroala
kui terviku inflatsioonimaarale ka Eesti inflatsiooniméérale, mida varasemalt tehtud ei ole. T60

eesmadrgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas Euroopa Keskpanga monetaarpoliitiliste intressimaérade tostmisel ja langetamisel on seos

inflatsioonimééraga?

2. Millises suunas ja millisel méddral mojutavad Euroopa Keskpanga poolt rakendatud

konventsionaalse monetaarpoliitika inflatsioonimééara euroalal?

3. Millises suunas ja millisel médidral mojutab Euroopa Keskpanga poolt rakendatud

konventsionaalne monetaarpoliitika inflatsiooniméira Eestis?
Et tdita t60 eesmaérki, on t60 autor piistitanud jirgmised uurimisiilesanded:

1) Euroopa Keskpanga ajaloo ning t60s kasutavate nditajate olemuse kirjeldamine ning erinevate

rahapoliitikate selgitamine;

2) varasemate teadustodde tutvustamine antud teemal;

3) kasutatavate andmete kirjeldamine;

4) analiiiisi labiviimine, tulemuste kirjeldamine ning vordlemine varasemate teadustdodega;

5) antud teemal teiste voimalike uurimuste vilja pakkumine.

Antud t66s on kasutatud aegridu. Tegemist on kvartaalsete Eesti makroandmetega perioodil 2000
Il kvartal kuni 2022 111 kvartal ning kvartaalsete euroala makroandmetega perioodil 2005 111
kvartal kuni 2022 1V kvartal. Andmed périnevad Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Eesti
Konjunktuuriinstituudi andmebaasidest. Mudelis on sdltuvaks muutujaks harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi kasvumédar ehk inflatsioonimédr ning sdltumatuteks muutujateks kolme kuu

Euribori intressimaér, reaalse SKP kasvumaéar, to06tuse maér ja inflatsiooniootused. Koostatakse



kaks mudelit: iiks euroala kui terviku kohta ja teine Eesti kohta. Muutujate omavahelise seose
tugevust ja suunda nditab  korrelatsioonanaliiiis, milleks kasutatakse = Pearson’i
korrelatsioonikordajat. Peamise uurimismeetodina on kasutatud regressioonanaliiiisi, mis pohineb

vahimruutude meetodil ning annab sissevaate muutujate omavahelistest seostest.

Bakalaureuset6d on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis tehakse iilevaade Euroopa
Keskpanga ajaloost ning institutsiooni olulisusest euroala rahapoliitika kujundamisel. Lisaks
kirjeldatakse t00s kasutatavate néitajate olemust ja nende seost rahapoliitikaga ning antakse
varasema empiirilise kirjanduse {ilevaade. Samuti tutvustatakse esimeses peatiikis erinevaid
rahapoliitilisi  instrumente ehk nii  konventsionaalset kui ka ebakonventsionaalset
monetaarpoliitikat.  Teises peatiikis antakse 1llevaade kasutavatest andmetest ja
analiitisimeetoditest ning kolmandas peatiikis viiakse 14bi empiiriline analiiiis ning tehakse
jareldused. Kolmandas peatiikis toob antud t66 autor vilja ka aspekte, mida voiks edaspidi

monetaarpoliitika uurimisel kaasata.



1. EUROOPA KESKPANGA RAHAPOLIITIKA MOJU
INFLATSIOONILE

Antud peatiikis tehakse iilevaade Euroopa Keskpanga rahapoliitikast ning inflatsiooni olemusest.
Samuti kirjeldatakse 6konomeetrilises mudelis kasutatava muutuja Euro Interbank Offered Rate

(Euribor) seost inflatsiooniga. Lisaks antakse varasema empiirilise kirjanduse tilevaade.

1.1. Euroopa Keskpanga rahapoliitika ja inflatsiooni olemus

Euroopa Keskpank (EKP) asutati 1998. aastal eesmérgiga votta euroalal kasutusele iihine valuuta
euro ning tagada selle piisiv ostujoud (25 aastat.., 2023). Euroopa Keskpanga loomine vdimaldas
juhtida euroala majandust ning kujundada rahapoliitikat, mis on oluline jdtkusuutliku
majanduskasvu tagamiseks (Introduction, 2023). Euroopa Keskpanga iilesannete alla kuuluvad
intressimédrade kehtestamine, millega institutsioon annab laene euroala kommertspankadele,
vélisvaluutareservide haldamine, finantsturgude ja finanseerimisasutuste jirelvalve teostamine,
Euroopa pangandussiisteemi turvalisuse ja usaldatavuse tagamine, euro pangatéhtede triikkimise

volituste andmine ning hinnasuundumuste jalgimine (Euroopa Keskpank..., 2023).

Rahapoliitika eesmirk on tagada hinnastabiilsus ning Euroopa Keskpank on seadnud eesmargi
sihtida inflatsioonimddra 2% taset (Hinnastabiilsuse tdhtsus, 2023). Inflatsiooni sihtimine
(inflation targeting) on meetod, millega kontrollitakse hinnataseme tdusu. Selle raames hinnatakse
ja avalikustatakse Keskpanga poolt prognoositud inflatsiooniméira siht ning vahendid, kuidas

sinna joutakse. (Jahan, n.d)

Rahapoliitika kujundamiseks on kasutatud nii konventsionaalset kui ka ebakonventsionaalset
monetaarpoliitikat. Konventsionaalse rahapoliitika instrumentidena kasutatakse intressiméiérade
tostmist ja langetamist. Ebakonventsionaalse ekspansiivse rahapoliitika rakendamisel
suurendatakse bilansimahtu ehk viiakse 14dbi varade ostuprogramme ning pakutakse pankadele

pikaajalist laenu. (Monetary policy decisions, 2023)



Konventsionaalse monetaarpoliitika rakendamisel muudetakse baasintressiméérasid. Eristatakse
kolme Euroopa Keskpanga poolt sdtestatud intressimadra. Pohiliste refinantseerimistoimingute
maér (Main Refinancing Operations Rate) on intressimaar, millega pakutakse pankadele laenu
tédhtajaga iiks nddal (What is..., 2018). Antud intressimddr mojutab pangandussiisteemi likviidsust.
Hoiustamise piisivoimaluse méar (Depocit Facility Rate) on intressiméér, mida Euroopa Keskpank
maksab pankadele nende lile6ohoiuste eest, ning laenamise piisivoimaluse intressimaér (Marginal
Lending Facility Rate) on intressiméar millega pakutakse pankadele liihiajalist laenu. (Key ECB
interest rates, 2023)

Liihiajalised rahaturu intressimédrad méngivad Euroopa Keskpanga rahapoliitika elluviimisel
olulist rolli. Kuna praegused rahaturu intressimairad maératakse turgude ootuste pdhjal tulevaste
rahapoliitiliste intressiméddrade kohta, on oluline, et intressiméidrade ootused oleksid kooskdlas
keskpanga poliitikasoovidega (Poole & Rasche, 2000, viidatud Bernoth & Hagen, 2004). Raha
turuintressimédédrade etteaimatavus on seega oluline niitaja rahapoliitika kommunikatsiooni
labipaistvusest ja selgusest ning rahapoliitika elluviimise tdhususest (Bernoth & Hagen, 2004).
Euribor ehk Euro Interbank Offered Rate on intressimdir, millega euroala kommertspangad
annavad omavahel laenu (What is Euribor, 2023). Euroopa Keskpanga poolt sétestatud
intressimiirade ja Euribori vahel on tugev majanduslik seos, sest baasintressimédrad mdjutavad
otseselt likviidsust kommertspankade turul ning seega ka Euribori maérasid (Euribor vs. Libor,
2015). Euribor viitab viiele rahaturu intressiméérale, mis vastavad erinevatele tihtaegadele: {ihe
nddala, ihe kuu, kolme kuu, kuue kuu ja kaheteistkiimne kuu intressimédrad (Euribor, 2023).

Antud t60s on kasutatud kolme kuu intressimaééra.

2008. aasta finantskriisile eelnenud perioodil rakendati konventsionaalset rahapoliitikat. Alates
tilemaailmse finantskriisi algusest vdhendas Euroopa Keskpanga (EKP) mérkimisviérselt
intressimédrasid ja kasutas mitmeid mittekonventsionaalseid rahapoliitika meetmeid, mis
hdlmavad ulatuslikku bilansikasutust (Kucharéukova et al., 2016). Kuna Euroopa Keskpanga
poliitikaintressimédérad olid ldhedal efektiivsele alumisele piirile (Conti et al., 2017), siis aastast
2014 rakendas Euroopa Keskpank ebakonventsionaalset rahapoliitikat 1dbi kvantitatiivse
leevendamise ehk bilansimahu laiendamise. Selle eesmirgiks oli majanduse taasaktiveerimine.
Anti laene kodumajapidamistele ja ettevotetele, mojutades tarbimist ja erasektori

investeerimisotsuseid 1dbi suuremahuliste varaostude. (Zabala & Prats, 2019).

2022. aastast lopetas EKP finantsvarade netoostu pandeemiaga seotud hédaolukorra

varaostuprogrammide raames ning tdstis varasemalt negatiivseid olevaid baasintressiméérasid.
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2023. aasta alguseks oli EKP peamine refinantseerimistoimingute méaér (MRO) joudnud 3% ning
hoiuste méadr 2,5% tasemele (Benigno et al., 2023) ning 2023. aasta septembriks joudis MRO lausa

4.5% ja hoiuste méir 4% tasemeni.

1.1.1. Inflatsiooni olemus ja seos Euroopa Keskpanga rahapoliitikaga

Inflatsioon on kaupade ja teenuste hindade laiaulatuslik tdus pikema aja jooksul, mille tulemusel
raha viirtus ja ostujoud vdhenevad (Hinnastabiilsuse tihtsus, 2023). Inflatsiooni tulemusel saab
iihe euro eest osta varasemast vihem kaupasid ehk euro vaartus on vihenenud (Mis on inflatsioon,
2023). Inflatsiooni mddtmine on oluline, sest see peegeldab seost teenuste ja kaupade hinna ning
tarbijate sissetulekute taseme vahel. Kui kaupade ja teenuste hinnad tdusevad, kuid tarbijate
sissetulek ei muutu, siis tarbijate ostujoud viheneb. (Inflation.., 2023) Lisaks mdjutab inflatsioon

reaalmajanduse arengut (Curdia & Woodford, 2009).

Euroalal mdddetakse tarbijahinnainflatsiooni harmoneeritud tarbijahinnaindeksiga (HICP ehk
harmonised index of consumer prices), mis vdimaldab euroala erinevate riikide andmete
vorreldavuse (Mis on inflatsioon, 2023). Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi puhul on arvesse
voetavad teenused ja kaubad riikide vordluses tihised, kuid osakaalud vastavad iga riigi tegelikele
kulutustele. HICP puhul lisatakse tarbija ostukorvile ka mitteresidentide poolt Eesti territooriumil
tehtud tarbimiskulutused ning arvutamise aluseks on aasta viimase kuu kulutused. (Tarbijahindade
harmoneeritud indeks, 2004) Euroala inflatsioonimééra avaldab Euroopa Liidu Statistikaamet

(Eurostat).

Eristatakse kahte liiki inflatsiooni: iildine inflatsioon ja alusinflatsioon. Rahapoliitiliste otsuste
tegemisel on oluliseks nditajaks alusinflatsioon, sest aitab paremini hinnata inflatsiooni
suundumusi (What is inflation..., 2016). Alusinflatsioon on kaupade ja teenuste kulude muutus
ilma toidu, alkoholi, tubaka ja energia kuludeta (Veebisonastik, 2023). Alusiinflatsiooni indeksit
kasutatakse, sest antud kulud on volatiilsed ning iihel perioodil toimunud suurele hinnamuutusele

el pruugi jargneda jargmisel perioodil suur muutus samas suunas (What is inflation..., 2016) .

Eristatakse kolme protsessi, mis mojutavad inflatsiooni: ndudlusest tulenev inflatsioon, kulusid
toukav inflatsioon ja inflatsiooniootused. Noudlusest tulenev inflatsioon (demand-pull inflation)
tekib, kui ndudlus teenuste ja kaupade jarele kasvab kiiremini kui majanduse tootmisvoimsus ehk
ndudlus iiletab pakkumise, mille tulemusel hinnad tdusevad. Kulu-tduke inflatsioon (cost-push
inflation) tekib, kui hinnad tousevad palkade ja toorainete kallinemise tottu. Korgemad

tootmiskulud vdhendavad majanduse kogupakkumist ning ndudluse piisimine samal tasemel
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tekitab hinnatousu. (Jain et al., 2022) Inflatsiooniootused peegeldavad inimeste ootust, et hinnad
pikas perspektiivis kasvavad. Selle tulemusena kiisivad todtajad palka juurde, et sidilitada
tavapdrast elustandardit. Tousvad palgad suurendavad tootmiskulusid, mistottu teenuste ja toodete

hinnad omakorda tousevad (Inflation.., 2023).

1.2. Varasema empiirilise Kirjanduse iillevaade

Euroopa Keskpanga poolt rakendatud monetaarpoliitika on pélvinud antud bakalaureuset6d
kirjutamisele eelnenud aastatel suurt tdhelepanu. 2022. aasta juulis tdsteti baasintressiméérasid
esimest korda iiheteist aasta jooksul (EKP tOstis intressimddrasid, 2022). Rahapoliitika uurimise
tiks suurimaid kiisimusi on, kas konventsionaalne voi ebakonventsionaalne monetaarpoliitika
mojutab inflatsiooni ning kuidas reageerida majanduskriiside voi majanduse tavapirasest

prognoositud seisust korvalekaldumise korral.

Varasemas Kkirjanduses on arutletud monetaarpoliitika tohususe iile ning leitud, et
monetaarpoliitiliste otsuste mdju tdhusus viheneb finantskriisi perioodil (Bloom, 2009; Cihak et
al., 2010; Hauzenberger et al., 2021). Selle pohjusteks tuuakse finants- ja krediiditurgude héirituse
majanduslanguse ajal (Alessandri & Mumtaz, 2019, viidatud Hauzenberger et al., 2021), mistottu
ka rahapoliitika edastamine vdib olla héiritud. Hauzenberger et al. (2021) toovad vilja, et
rahapoliitika edastamine finantsturgudele ja reaalmajandusele voib olla raskendatud, sest korge
ebakindluse tingimustes ei muuda tarbijad oma inflatsiooniootusi. Lisaks piisivalt madalad
intressimédrad vdahendavad intressimidiarade muutuste moju (Borio & Hofmann, 2017, viidatud
Bloom, 2009) ning Bloom (2009) toob vilja, et suurenenud ebakindluse ajal ollakse vihem valmis
tegema investeerimis- ja todlevotmisotsuseid, ootusega, et hiljem omatakse tdpsemat teavet
pikemaajaliste tegevuste planeerimiseks. See on véga aktuaalne, sest Venemaa sissetung
Ukrainasse pohjustas euroala jaoks olulise majandusliku Soki, mille kédigus ebakindlus joudis
absoluutse tipuni. Lisaks suurenes majanduslik ebakindlus maérkimisvédrselt seoses

pandeemiapuhanguga 2020. aastal. (Benigno et al., 2023)

On tdheldatud, et rahapoliitilise Soki tugevamad ja pilisivamad mdjud makrodkonoomilistele
muutujatele nagu toomine, tarbimine ja investeeringud, on ebakindluse perioodil vdahenenud
(Dahlhaus, 2016). Batini ja Nelson (2003) on joudnud tulemusteni, et rahapoliitika meetmed on
tohusad, kuid inflatsioonile maksimaalse moju saavutamine votab aega iile aasta. Lisaks on

varasemalt mitmetes uurimustes tdheldatud, et rahapoliitika tdhususe hindamisel tuleb arvestada,
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et majandusSokid mdjutavad reaalseid muutujaid maérgatavalt pikema ajaperioodi jooksul kui

nominaalseid hindasid (Bils et al., 2012).

Ribba (2022) viis 1dbi VAR (vector autoregression) mudeli pohjal analiiiisi, millega tuvastas, et
rahapoliitilistel Sokkidel on mdjud inflatsioonile statistiliselt olulised, kuid viivitusega. Seda, et
monetaarpoliitika mdjud on viivitusega, tdheldasid oma uurimuses ka Zabala ja Prats (2019),
Cihak et al. (2010), Svensson (1999) ja Gerlach (2007). Batini ja Nelson (2003) uurisid USA ja
Suurbritannia monetaarpoliitilisi meetmeid inflatsiooni mojutamisel ning joudsid samuti
jareldusteni, et rahapoliitika meetmete maksimaalse mdju saavutamine vOtab aega aastaid.
Siinkohal tuuakse vélja, et viivitus rahapoliitiliste meetmete ja inflatsiooni mojuv vahel on
vorreldes “suure inflatsiooni” perioodiga lithenenud, kuid poliitikakujundajad peavad ikka
arvestama pikemaajalisi viivitusi rahapoliitiliste meetmete ja kaupade turu hindade reaktsiooni
vahel (Batini ja Nelson, 2003). Benigno et al. (2023) uurisid ldhiaastate inflatsioonidiinaamikat
ning nende vaatlusperioodi jdi ka kaks majandus$oki perioodi: 2020. aastal alanud pandeemia ja
2022. aastal alanud Ukraina sdda. Analiiiisi tulemusena leiti, et Euroopa Keskpanga piiravate
meetmete, nagu keskpanga konventsionaalne rahapoliitika, mdju on olnud viivitusega, kuid
oodatust positiivsem, sest inflatsioonimdidrad on alanenud ja euroala majandus on ndidanud

vastupidavust. (Benigno et al. 2023)

Alternatiiv konventsionaalsele monetaarpoliitikale on ebakonventsionaalne monetaarpoliitika, mis
osutus efektiivseks deflatsiooni ennetamisel intressimiddrade nullpiiril. Pérast 2008. aasta
finantskriisi on olnud ndha, kuidas poliitikakujundajad katsetavad ebatraditsioonilist
rahapoliitikat, piitides taastada kontrolli inflatsiooni ja to6tuse {ile keskkonnas, kus
traditsioonilised poliitikavahendid enam ei toimi. (Farmer, 2012) Ka Bernoth et al. (2014) on
leidnud, et deflatsiooniline majanduskeskkond piirab konventsionaalse rahapoliitika vdimet
tagada hinnastabiilsus. Dahlhaus (2016) toob vélja, et ekspansiivsel rahapoliitilisel Sokil on
suurem mdju kriiside ajal kui normaalsetel aegadel. Bloom (2009) ja Hauzenberger et al. (2021)
on oma uurimistdds tdheldanud, et korgema ebakindluse perioodidel on monetaarpoliitiliste
intressimddrade moju olnud vihenenud tohususega ning ebakonventsionaalse rahapoliitika
rakendamine to6tanud paremini. Sarnase tulemuseni jduavad ka Cihak et al. (2010), kelle
uurimuse tulemused viitavad sellele, et finantskriisi kontekstis tavapdrase monetaarpoliitika
rakendamine on kiill jitkanud toimimist, kuid madalama efektiivsusega. Seda toetab ka Ribba
(2022) uurimus, kus leitakse, et nullilihedased intressimddrad vahendavad konventsionaalse

monetaarpoliitika mdju mérgatavalt ning Cuardia ja Woodford (2009) leidsid, et kui keskpanga
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poolt sétestatud intressimddrad on nullildhedased, muutub see monetaarpoliitikat piiravaks

teguriks.

Ebakonventsionaalse monetaarpoliitika mdju inflatsioonile on palju uuritud ning joutud véga
erinevatele tulemustele. Elbourne et al. (2018) leidsid, et mittekonventsionaalse rahapoliitika moju
inflatsioonile on suhteliselt vdike, aga riigiti erinev. Kvantitatiivne 16dvendamine on suurema
mdjuga riikides, kus see vdahendab finantsturgude stressi mootvaid muutujaid, kaubandusmaht on
euroalast véljaspool ning riikides, kus on tervem pangandussiisteem ja suurem usaldusviirsus.
Leiti, et selline rahapoliitiline Sokk suurendab tootmise kasvu, kuid moju inflatsioonile euroala
tasandil on majanduslikult ebaoluline. (Elbourne et al., 2018) Zabala ja Prats (2019) joudsid
vastupidiste jareldusteni, et suuremahulised vara ostud voimaldasid majandustegevuse tousu
lithiajaliselt, kuid moju inflatsioonile oli mitteoluline. Lisaks tdid Kuchar¢ukova et al. (2016)
vilja, et kuigi ebakonventsionaalse monetaarpoliitika rakendamisel reageerivad hinnad kiiremini,

siis tootmise reaktsioon on ndrgem ning viivitusega.

Varasemates uurimustes on késitletud Taylor’i reeglit, mille kohaselt tuleks keskpankade
intressimiirasid muuta vastavalt inflatsioonile ja majanduskasvule. Taylor’i reegli jéargi tuleks
intressimiirasid tosta kui inflatsioon iiletab sihtmdira voi kui majanduskasv on liiga kdrge. (The
Taylor Rule.., 2022) Taylor i reeglit rakendasid oma uurimuses Alvarez et al. (2001). Esialgu loodi
mudel, kus tootmine on konstantne, raha kiirus on eksogeenselt muutuv ning rahavahetuse vorrand
madrab raha pakkumisele tuginedes tasakaalu hinna taseme. Antud mudelis ei méanginud
intressiméérad inflatsiooni kontrollimisel mingit rolli. Lisades mudelisse segmenteeritud turud,
voimaldas mudel kirjeldada rahapoliitika meetmeid nii raha pakkumise kui ka intressimidrade
muutusena. Nad tdid vélja, et inflatsiooni suurenemise korral voib liihiajaliste intressimddrade
tdstmine olla kaudne viis rahakasvu vidhendamiseks: miilies volakirju voetakse raha siisteemist
vilja. Kokkuvottes leidsid Alvarez et al. (2001), et Taylor'i reegel voib piirata keskpanga
efektiivsust, kuid antud reeglile tuginedes on rahavarude kontroll voti madalatele pikaajalistele

keskmistele inflatsioonimééradele.

Tulevikku vaatavat Taylor’i reeglit on kasutanud oma uurimustes Orphanides (2002), kes uurides
USA 1970. aastate rahapoliitika olemust, leidis, et monetaarpoliitikat rakendati vastavalt
inflatsiooni ja todpuuduse prognoosidele, mis teoorias oleks pidanud tagama majandusliku
stabiilsuse, kuid praktikas olid inflatsiooniprognoosid liiga optimistlikud ja toGtuse taseme
prognoosid pessimistlikud. Artiklis toodi vilja, et kui inflatsiooniprognoosid ja ootus loomulikust

to0tuse maddrast on siistemaatiliselt ithe protsendipunkti vorra liiga madalad, on tulemus
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vordvaiarne olukorraga, kus inflatsiooni siht on seatud kolm protsendipunkti korgemale.

(Orphanides, 2002)

Varasemates toodes on joutud jdreldusteni, et iiheks suurimaks inflatsiooni mojutajaks on
rahapakkumise suurendamine ja vdhendamine. Batini ja Nelson (2003) leidsid oma analiiiisi
tulemusena, et raha kasvu ja inflatsiooni vahel on tugev seos ning Cihak et al. (2010) toovad oma
uurimuses vilja, et rahapakkumise suurenemine voib avaldada majandusele stimuleerivat moju
ning tosta inflatsiooniootusi. Viimastel aastatel on mitmeid néiteid majandusSokkidest, mille
tulemusena on toimunud vapustused nii ndudluse kui ka pakkumise poolel, mis mdjutavad
inflatsiooni:  pandeemiaga kaasnenud liikumispiirangud, tarneahela héaired, kérped
energiatootmises ja sissetung Ukrainasse. Alates pandeemia algusest on kestvuskaupade tarbimise
volatiilsus olnud ligikaudu kiimme korda suurem ja teenuste tarbimise volatiilsus peaaegu 30
korda suurem kui eelnenud kahel aastakiimnel. (Lagarde, 2022). Zabala ja Prats (2019) ning Conti
et al. (2017) on leidnud, et kogundudluse Sokid, mis tulid mujalt maailmast, m&jutasid samuti
tugevalt inflatsiooni. Benigno et al. (2023) leidsid, et euroala inflatsioonimédérade tous ja piisivus
alates 2021. aasta algusest on pdhjustatud vilistest pakkumise Sokkidest, mis tulenesid energia ja
teiste toomisressursside pakkumispiirangutest. See avaldas omakorda mdju alusinflatsioonile,
kuna $okil oli piisiv moju (Benigno et al. 2023). Teistsugustele tulemustele on joudnud Mojon
(2008), kes uuris rahapakkumisSokkide mdju inflatsioonile USAs ning leidis, et nendel ei ole

mirkimisvairset moju.

Constancio (2015) uuris euroala inflatsioonidiinaamikat ning leidis, et inflatsiooniootused
mdjutavad inflatsioonimééra. Sarnastele tulemustele on joudnud ka Benigno et al. (2023), kes
kasutasid oma empiirilises analiilisis ankurdunud 2-aastaseid inflatsiooniootusi ning leidsid, et
euroalal on inflatsiooniootused oluline inflatsiooni mdjutav tegur. Antud tulem tdhendab, et
ootuste ankurdamine sihtmérgile on oluline, et hoida inflatsioonimairad madalal. Lisaks leiti, et
korvalekalded inflatsioonieesmérgist mojutavad oluliselt inflatsiooni diinaamikat. Dany-Knedlik
ja Garcia (2018) joudsid oma uurimuses tulemusteni, et Kagu-Aasia riikides selgitas keskmiselt
umbes 60% piirkonna inflatsioonist just inflatsiooniootused. Fischer et al. (2009) uurisid M3
rahavaru kasvu inflatsiooni prognoosimisel ning leidsid, et kui kasutada prognoosimisel jargmise
kuue kvartali HICP aastast kasvumaéra (annualized rate), siis inflatsiooniootused on relevantsed

rahapoliitiliste otsuste tegemisel.

Veel on leitud, et keskpanga ldbipaistvus ja hea kommunikatsioon parandavad keskpanga
voimekust inflatsiooni targeteerida (Dany-Knedlik & Garcia, 2018). Tulemustele, et
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monetaarpoliitika mdju inflatsiooni sihtimisel mojutab keskpanga usaldusvéirsus, on joudnud ka
Taguchi ja Wanasilp’i (2018). Dany-Knedik & Garcia (2018) joudsid jareldusteni, et
inflatsiooniootuste juhtimine on kaasaegse rahapoliitika oluline element ning erinevus erasektori
inflatsiooniootuste osas keskpikas ja pikas perioodis ning keskpanga eesmargiga tagatud ootuste
vahel annab otsest teavet rahapoliitika usaldusvairsuse kohta. Siinkohal on esile toodud, et oluline
on keskpankade ldbipaistvus ning selge eesmirkide ja strateegiate kommunikeerimine (Dany-

Knedik & Garcia, 2018).

On suurel hulgal varasemat kirjandust, kus vaadeldakse USA foderaalreservi voi Euroopa
Keskpanga intressimiirade tdstmise moju inflatsioonile. Eraldi on késitletud arenevate riikide
keskpankade konventsionaalseid monetaarpoliitilisi otsuseid. Amarasekara (2009) leidis oma
uurimuses Sri Lanka andmetel, et intressimadrade tdstmise tagajérjel SKP kasv ja inflatsioon
viahenevad. Oma mudelisse oli Amarasekara (2009) kaasanud valuutakursi muutused ning leidnud,
et valuutakursi tugevnemisel on mdju inflatsiooni vdhenemisele. Siiski on joutud ka vastupidiste
tulemusteni. Taguchi ja Wanasilp’i (2018) poolt 1dbi viidud uurimuses Tai andmete pdhjal jouti
jareldusele, et konventsionaalse rahapoliitika mdju inflatsioonile on marginaalne. Seda
pdhjendatakse inflatsiooni sihtimispoliitika aeglase kohandamisega ning valuutakursi
kodikumisega. Euroala rahapoliitikat mdjutab oluliselt USA rahapoliitika, sest majanduslikust

vaatenurgast on USA roll maailma 6kostisteemis védga suur (Ribba, 2022).
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2. ANDMETE JA UURIMISMEETODITE KIRJELDUS

Antud peatiikis tehakse iilevaade t60s kasutatavatest andmetest ja analiiiisimeetoditest.
Okonomeetrilises mudelis kasutavatest andmetest iilevaate saamiseks on koostatud kirjeldava
statistika tabel ja esitatud pdhimuutujate joonised. Ulejainud muutujate joonised on toodud vilja

lisades 1-6.

2.1. Kasutatavad andmed

Antud t66s on kasutatud euroala kvartaalseid andmeid perioodil 2005 Il kvartal kuni 2022 IV
kvartal ning Eesti kvartaalsed andmed perioodil 2000 Il kvartal kuni 2022 11l kvartal, mis
parinevad Eurostati, Eesti Konjunktuuriinstituudi ja Euroopa Keskpanga andmebaasidest.
Tegemist on kvantitatiivsete sekundaarandmetega euroala kui terviku ning eraldi Eesti kohta.
Analiiiisitavad andmed on kvartaalsed ning vaatluse all olevaid perioode kokku on Eesti andmete
pohjal tehtud mudelis 90 ning euroala andmetega mudelis 70. T66s kasutatavad andmed on
kittesaadavad veebilisas (Kask, 2023a).

Modlemas mudelis on analiilisitud aegridasid, kus sdltuvaks muutujaks on kvartaalne
inflatsiooniméddr ehk harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvumédr ning soltumatuteks
muutujateks kolme kuu Euribori intressimdér, reaalse SKP kasvumdér, tootuse médr ja
inflatsiooniootused. Muutujad on valitud ldhtudes varasemast empiirilisest kirjandusest. Kdoik
andmed on kvartaalsed ning esmalt sesoonselt ja kalendriliselt korrigeeritud, kas eelnevalt
andmebaasis vOi antud to66 autori poolt. Reaalse SKP ja HICP kasvumédirad on esitatud
protsentuaalse muutusega, vorreldes eelneva perioodiga ehk kvartaliga. Valimisse jadb kolm
kriisiperioodi: finantskriis aastatel 2008-2009, COVID-19 kriis aastal 2020 ning Ukraina sojast

tulenev kriis 2022. aastal, mistottu on mudelitesse kaasatud fiktiivmuutujad.

To66 autor on valinud mudelisse muutujad, mida on kasutatud ka varasemalt mitmetes uurimustes.
Harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvuméédra kui sdltuvat muutujat on kasutanud oma

uurimustes Benigno et al. (2023), Gerlach (2007), Elbourne et al. (2018), Hauzenberger (2021),
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Conti et al. (2017), Fischer et al. (2009) ja paljud teised. Esimesel joonisel (Joonis 1) on kajastatud
inflatsiooni iseloomustav harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvumédr euroalal. Vahemikus
2005-2022 on kvartaalne inflatsioon olnud keskmiselt 0,51% ning vaatlusperioodi iseloomustavad

mitmed deflatsiooni perioodid. Kiire tousu teeb inflatsioon 2021. ja 2022. aasta viltel.

Joonis 1. Euroala HICP kasvumaéér perioodil 2005 III kvartal — 2022 IV kvartal
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Allikas: Euroopa Keskpanga andmebaas, autori arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud

andmete alusel

Vaadeldes Eesti inflatsiooni aastatel 2000-2022 (Joonis 2) on niha, et varieeruvus vorreldes
euroalaga on suurem. Vaatluse all oleva perioodi esimesel seitsmel aastal (2000-2007) on
kvartaalne inflatsioon olnud keskmiselt 1% tasemel. 2007. aasta neljandaks kvartaliks kasvas
inflatioon 3,25% protsendini, kuid 2009. aasta alguseks langes 1,2% tasemele. Inflatsioon tegi
jarsu tdusu 2021. aastal ning tous jitkus 2022. aasta 10puni. Selle pdhjusteks olid korged
energiahinnad ja majanduse taasavanemine pérast koroona kriisist tulenevate piirangute kaotamist
(Miks on inflatsioon.., 2021). Kui 2020. aasta viimases kvartalis oli HICP kasvumair 0,42%, siis

2022. aasta teiseks kvartaliks joudis see 7,89% tasemeni.
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Joonis 2. Eesti HICP kasvumaéér perioodil 2000 II kvartal — 2022 I kvartal

Allikas: Euroopa Keskpanga andmebaas, autori arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud
andmete alusel

Euroopa Keskpanga baasintressimééra on sdltuva muutujana kasutatud nditeks Bernoth & Hagen
(2004), kuid {dldjuhul on varasemates uurimustes rakendatud EONIA voi Euribori
intressimédrasid. Varasemates uurimustes on kasutanud EONIA intressimddra Zabala & Prats
(2019), Dromenter et al. (2013), Cihak et al. (2010), Bernoth et al. (2014), Conti et al. (2017) ja
paljud teised. Kolme kuni kaheteistkiimne kuu Euribori on varasemalt kasutanud Kucharéukova
et al. (2016), Hauzenberger et al. (2021) ja Cihak et al. (2010). Antud t66s kasutatav intressimar
on Euribor, sest antud intressimddr muutub igapdevaselt ja seetottu analiiisimiseks sobivam kui
erinevad rahapoliitika intressiméérad. Euribori puhul on tegemist rahaturu intressimédraga. Lisaks
reageerib Euribor EKP intressiméirade tostmisele ja langetamisele, sest eeldatavasti peegeldavad
rahaturu intressiméddrad kogu avalikku informatsiooni tuleviku rahapoliitiliste intressimédrade

kohta (Elbourne et al., 2018).

Jooniselt 3 on ndha 3 kuu Euribori kdikumist aastatel 2000 II kvartal kuni 2022 III kvartal. Vaatluse
all oleval perioodil on Euribor olnud aastatel 2000-2001 ning aastatel 2007-2008 iile 4%. Mdlemat
perioodi iseloomustab kiire hinnakasv. Euribor tegi oma tipu 2000. aasta neljandas kvartalis,
joudes 4,94% tasemeni. Euribor oli langustrendis pérast 2008. aasta finantskriisi, alates 2013.
aastast oli nullildhedane ja perioodil 2015-2022 lausa negatiivne. 2022. aastal on nédha hiippelist
tousu, kui Euribor joudis -0,5% tasemelt 1,8% tasemeni, mis oli mdjutatud Euroopa Keskpanga

joulistest intressiméérade tostmisest.
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Joonis 3. Kolme kuu Euribor perioodil 2000 II kvartal — 2022 I kvartal

Allikas: Euroopa Keskpanga andmebaas, autori arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud
andmete alusel

Antud t60 raames on tehtud kaks Kirjeldava statistika tabelit, et anda iilevaade muutujate
aritmeetilisest keskmisest, mediaanist, maksimum- ja miinimumvéértusest, standardhélbest ja
variatsioonikordajast. Esimeses tabelis (Tabel 1) on kirjeldatud euroala ning teises tabelis (Tabel
2) Eesti andmete pdhjal loodud mudeli muutujaid. Mdlemas tabelis on kolme kuu Euribor,
harmoneeritud tarbijahinna indeksi kasvumaéar, t66tuse maar, inflatsiooniootused ning reaalse
SKP kasv toodud protsentides.

HICP kasvumair peegeldab inflatsiooni taset. Euroala koige madalam on inflatsioon oli
finantskriisi jarel 2008. aasta neljandas kvartalis kui iildine hinnatase langes kvartalis -0,55%.
Oma korgpunkti saavutas inflatsioon antud perioodil 2022. aasta esimeses kvartalis, kui
inflatsioon oli 2,67%. Keskmine inflatsioonitase on olnud 0,51%. Perioodil 2005-2022 on euroala
koige rohkem hajunud muutujateks reaalse SKP kasvumiédr ning HICP kasvuméir, nende
variatsioonikordajad on vastavalt 773,78 ja 119,52. Viikseim hajuvus on olnud t66tuse maaral,

mille variatsioonikordaja on 17,76.
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Tabel 1. Euroala andmete kirjeldav statistika

3 kuu HICP Tootuse | Inflatsiooniootused Reaalse SKP
Euribor (%) |kasvumé&ar | médr (%) (%) kasvumaar (%)
(%)

Aritmeetiline

keskmine 0,89 0,51 9,20 1,64 0,25
Mediaan 0,23 0,46 8,97 1,52 0,34
Miinimum -0,60 -0,55 6,70 0,81 -9,80
Maksimum 4,94 2,67 12,06 491 10,76
Standardhéilve 1,61 0,61 1,63 0,60 1,93
Astimmeetriakordaja 1,29 1,62 0,25 3,03 0,24
Variatsioonikordaja 180,77 119,52 17,76 36,54 773,78

Allikas: Eurostati ja Euroopa Keskpanga andmebaasid; autori arvutused veebitabelis Kask (2023a)
toodud andmete alusel

Soltumatu muutujana on todtuse madra kasutanud Benigno et al. (2023), Dahlhaus (2016),
Dromenter et al. (2013), Hauzenberger et al. (2021) ja Ribba (2022). Perioodi madalaim todtuse
tase on olnud 2022 aasta 16pus, kui téotuse méér oli 6,7%. Kdrgeim to6tuse tase oli 2013. aasta
kolmandas kvartalis, kui niitaja joudis 12,06% tasemele. To6tuse maédr on euroalal keskmiselt

olnud 9,2% tasemel.

Inflatsiooniootuseid on mudelisse kaasanud Constancio (2015), Hauzenberger et al. (2021),
Orphanides (2002), Dany-Knedik ja Garcia (2018), Benigno et al. (2023) ning reaalset SKP-d
Alvarez et al. (2001), Conti et al. (2017), Mumtaz & Zanetti (2013). Madalaimat inflatsiooni
oodati 2015. aasta esimeseks kvartaliks ning korgeimat 2022. aasta 16puks, kui néitaja véadrtused
olid vastavalt 0,81% ja 4,91%. 2022. aasta korgete inflatsiooniootuste pohjuseks oli 2021. aasta
kiire inflatsiooni kasv. Keskmine euroala inflatsiooni ootus oli 1,53%, mis jddb alla Euroopa

Keskpanga eesmairgile sihtida 2% inflatsiooni taset.

Reaalse sisemajanduse koguprodukti (SKP) kasvumaéra madalaim véartus on -9,8% 2020. aasta
esimesel kvartalil, kui reaalne SKP langes 9,8 protsenti vorreldes eelmise perioodiga. Suure
languse pdhjustaja oli COVID-19 epideemia levik iile maailma. Siiski olid mdjud lithiajalised ning
jargmisel kvartalil tdusis reaalne SKP 10,76 protsendi vorra, joudes vaatlusperioodi maksimaalse

vaartuseni. Keskmiselt kasvas reaalne SKP 0,25 protsenti kvartalis.
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Tabel 2. Eesti andmete kirjeldav statistika

3 kuu HICP Tootuse | Inflatsiooniootused Reaalse SKP
Euribor kasvumdédr | méar (%) (%) kasvumaér (%)
(%) (%)

Aritmeetiline

keskmine 1,41 1,03 8,64 69,34 1,02
Mediaan 0,77 0,88 7,79 -1,20 1,25
Miinimum -0,60 -1,38 3,91 -285,80 -6,61
Maksimum 4,94 7,89 18,25 4651,63 7,08
Standardhéilve 1,79 1,34 3,50 506,69 2,72
Asiimmeetriakordaja 0,63 2,27 0,79 8,56 -0,77
Variatsioonikordaja 126,74 129,14 40,57 730,74 265,66

Allikas: Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Eesti konjunktuuriinstituudi andmebaasid; autori
arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud andmete alusel

Teise tabeli (Tabel 2) pohjal on niha, et kolme kuu Euribori keskmine on perioodil 2000-2022
olnud 1,41% ning mediaan 0,77%. Euribor oli kdige védiksem 2021. aasta neljandas kvartalis (-
0,6%) ning kdrgem 2008. aasta teises kvartalis (4,94%). Vaadeldes viimase kahekiimne aasta
toOtuse mééra, siis on to6tus olnud kdrgeim iilemaailmse finantskriisi jargsetel aastatel. Keskmine
tootuse médr antud perioodil on 8,64%. Madalaim t66tuse méér oli 3,91% 2008. aasta alguses ning
korgeim 18,25% 2010. aasta esimeses kvartalis. Vaatamata majanduse keerulisele seisule viimastel
aastatel, on tootuse méadr plisinud madalal. Siinkohal tasub arvestada, et mdjud voivad avalduda

viitega.

Reaalse SKP kasvu niitajate keskmine vdartus on 1,02% ning nad varieeruvad vahemikus -6,61%
kuni 7,08%. Madalaimat véaartust omas néitaja 2007. aasta viimases kvartalis kui langes vorreldes
eelneva kvartaliga 6,61 protsendi vorra fintantskriisi mdjude tottu. Tulenevalt koroonaepideemiast
langes SKP viirtus -5,35 protsendi vorra 2020. aasta esimeses kvartalis. Perioodi kdrgeim véairtus
oli 2020. aasta kolmandas kvartalis, kui toimus taastumine koroonakriisist tuleneva eriolukorra

mojudest.

Vaadeldes inflatsiooniootusi, oodati suurimat hinnalangust 2008. aastal ning tdusu 2015. aastal.
Inflatsiooniootuste maksimmumvaartus 4651,63 oli 2015. aasta teises kvartalis kui Eesti
hinnaootused tousid -0,27 tasemelt 12,28 tasemeni. Madalaim v&artus oli -285,8 kui hinnaootused
langesid 2008. aasta neljada kvartali 8,78 tasemelt jargmiseks kvartaliks -16,29 tasemeni.

Oodatava hinnataseme mediaanvéértus oli -1,2. Antud perioodil oli madalaim HICP kvartaalse
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kasvumaiira vairtus (-1,38%) 2009. aastal, kui Eestis oli deflatsioon. Korgeim inflatsioonitase

7,89% oli aastal 2022 ning ajaperioodi keskmiseks HICP véartuseks 1,03%.

2.2. Analiiiisimeetodid

Antud bakalaureuset6os viiakse ldbi empiiriline analiiis, mis koosneb kahest osast:
korrelatsioonanaliilis ning vadhimruutude meetodil pdhinev regressioonanaliiiis. Muutujate
omavahelise seose tugevust ja suunda niitab korrelatsioonanaliiiis, milleks kasutatakse Pearson’i
korrelatsioonikordajat. Analiilisi tulemus niitab vaértust vahemikus -1 kuni 1. Kui antud véirtus
on negatiivne, siis ithe muutuja suurenemisel teine muutuja viaheneb ning kui positiivne, siis on
tulemus vastupidine. (Sauga, 2017) Antud t66s on korrelatsioonanaliiiis 14bi viidud eelnevalt

statsionaarseks muudetud andmetega.

Peamise uurimismeetodina on kasutatud regressioonanaliiiisi, mis pShineb vahimruutude meetodil
ning annab sissevaate muutujate omavahelistest seostest. T66 autor on koostanud kaks erinevat
mudelit, et analiiisida Euroopa Keskpanga konventsionaalse monetaarpoliitika mojusid
inflatsioonile. Esimeses mudelis on Eesti ning teises euroala andmed. Molemas mudelis on
sOltuvaks muutujaks inflatsiooniméddr ehk harmoneeritud tarbijahinnaindeksi protsentuaalne
muutus ning sdltumatuteks muutujateks kolme kuu Euribori intressiméér, reaalse SKP kasvumaéir,

tootuse madr ja inflatsiooniootused. Regressioonmudeli kuju on jérgnev:
HICP; = By + B Euribor; + B,SKP; + BsTootus; + B,0otused; + &;

kus

HICP — harmoneeritud tarbijahinna indeksi kasvumaar,
Euribor — kolme kuu Euribori intressimadr,

SKP — reaalse sisemajanduse koguprodukti kasvumaar,
Tootus - to6tuse madr,

Ootused — inflatsiooniootused,

&: — juhuslik komponent,

t — ajaperiood (kvartal).
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Sesoonselt korrigeerimata kvartaalsed andmed korrigeerib t66 autor X12-ARIMA meetodiga.
Statsionaarsuse testimine on oluline veendumaks, et ei esine trendi, mittestatsionaarsete
andmetega analiiiisi 14bi viies vOib tulemuseks olla ndiv regressioon. Enne analiitisi ldbiviimist
kontrollitakse aegridade statsionaarsust Augmented Dickey-Fuller tihikjuure testiga ja vajadusel
voetakse andmetest diferents. Parast regressioonanaliilisi 1dbiviimist kontrollitakse jadkliikmete
autokorrelatsiooni Breuch-Godfrey testiga, et hinnata, kas autokorrelatsioon esineb ning vajadusel
see eemaldada. Multikollineaarsust kontrollitakse, kasutades variatsiooniindeksit VIF (Variance
Inflation Factor). Heteroskedastiivsust testitakse White’i testiga. Lisaks kontrollitakse
jaakliikmete normaaljaotust Doornik-Hanseni testiga ning mudeli kuju digsust Ramsey RESET
testiga. (Sauga, 2017)

Algandmeid on t66deldud esmalt programmis Excel ning modelleeritud vabavara programmis
Gretl.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS JA JARELDUSED

Antud peatiikis koostab t60 autor 6konomeetrilise mudeli, millega analiiiisitakse, kas Euroopa
Keskpanga konventsionaalsel monetaarpoliitikal on moju inflatsioonile. Viiakse 14bi
korrelatsioon- ja regressioonanaliilis ning varasemalt mainitud testid. Antakse {ilevaade

andmeanaliiiisi tulemustest ning tehakse jareldused.

3.1. Aegridade korrigeerimine

Analiiiiside 1abiviimiseks tuli t66 autoril aegridasid korrigeerida. Euroala ja Eesti HICP
kvartaalseid andmeid korrigeeriti sesoonselt X12-ARIMA meetodiga. Eurostatist voetud euroala
SKP andmed on eelnevalt sesoonselt korrigeeritud, kuid antud t60s on kasutatud reaalset
sisemajanduse koguprodukti. Nominaalse SKP muutmiseks reaalseks on kasutatud sesoonselt
korrigeeritud harmoneeritud tarbijahinnaindeksit. Pdrast andmete sesoonselt korrigeerimist ja

reaalseks muutmist leiti kasvumaéarad.

Korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi ldbiviimiseks on kontrollitud aegridade statsionaarsust
Augmented Dickey-Fuller thikjuure testiga. Testi tulemusena saadakse p-véartus, mida
vorreldakse olulisuse nivooga 0,05. Kui védértus on suurem kui 0,05, siis vdetakse vastu
nullhiipotees ehk aegrida on mittestatsionaarne, sest aegreal esineb tihikjuur. P-védrtus viiksem
kui 0,05 nditab, et aegrida on statsionaarne ning thikjuurt ei esine. (Sauga, 2017) Andmete
testimisel selgus, et Eesti mudelis on kolme kuu Euribor, HICP kasvumaér, inflatsiooniootused ja
reaalse SKP kasvumdir statsionaarsed ning t60tuse mddr mittestatsionaarne. Statsionaarsuse
saavutamiseks vottis t60 autor to0tuse médrast esimest jarku diferentsi ning veendus, et andmed
on pérast diferentsi votmist statsionaarsed. Kirjeldamaks tunnuseid enne ja pérast tihikjuure testi,

on loodud Tabel 3.
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Tabel 3. Augmented Dickey-Fuller Gihikjuure testi tulemused Eesti andmete pohjal

P-vairtus Jareldus 1. jarku diferents Jareldus
3 kuu Euribor 0,016 | statsionaarne — | statsionaarne
HICP kasv 0,028 | statsionaarne — | statsionaarne
To6tuse maar 0,127 | mittestatsionaarne <0,001 | statsionaarne
Inflatsiooniootused <0,001 | statsionaarne — | statsionaarne
Reaalse SKP kasv 0,008 | statsionaarne — | statsionaarne

Allikas: Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Eesti konjunktuuriinstituudi andmebaasid; autori
arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud andmete alusel

Euroala andmete aegridadest on kolme kuu Euribor, HICP kasvumaéir, to6tuse mdir ja
inflatsiooniootused mittestatsionaarsed. Pédrast esimest jarku diferentsi vOtmist saavutasid
statsionaarsuse kolme kuu Euribor, HICP kasvusmair ja to6tuse méar ning inflatsiooniootustest
voeti teist jarku diferents. Reaalse SKP kasvuméir oli koheselt statsionaarne aegrida. Tunnuste

kirjeldamiseks on loodud Tabel 4.

Tabel 4. Augmented Dickey-Fuller tihikjuure testi tulemused euroala andmete pohjal

P- Jéreldus 1. jarku Jéreldus 2. jarku Jéreldus
vaértus diferents diferents
3 kuu Euribor 0,095 | mittestatsionaarne 0,007 | statsionaarne — | statsionaarne
HICP kasv 0,210 | mittestatsionaarne | <0,001 | statsionaarne — | statsionaarne
T6dtuse madr 0,444 | mittestatsionaarne | <0,001 | statsionaarne — | statsionaarne
Inflatsiooniootused | 0,899 | mittestatsionaarne 0,451 | mittestatsionaarne | <0,001 | statsionaarne
Reaalse SKP kasv | <0,001 | statsionaarne — | statsionaarne — | statsionaarne

Allikas: Eurostati ja Euroopa Keskpanga andmebaasid; autori arvutused veebitabelis Kask (2023a)
toodud andmete alusel

Analiiiisiaruannete edaspidisel esitamisel kasutatakse jargnevaid lilhendeid: harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi kasv (HICP), reaalse SKP kasv (SKP), 3 kuu Euribor (Euribor), t66tuse maar
(Tootus), inflatsiooniootused (Inflatsiooniootused).

3.2. Korrelatsioonanaliiiis

Pirast andmete statsionaarsuse saavutamist koostati Eesti andmete pShjal korrelatsioonimaatriks
(Tabel 5), kust on niha, et iihelgi muutujal ei ole tugevat seost inflatsiooniga. Norgas negatiivses
seoses HICP kasvumédraga on to0tuse maédra muut ja inflatsiooniootused, vastavad

korrelatsioonikoefitsiendid on -0,163 ja -0,014.
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Tabel 5. Korrelatsioonmaatriks Eesti andmete pdhjal

HICP Euribor d_Tootus Inflatsiooniootused SKP
HICP 1,000
Euribor 0,071 1,000
d Tootus -0,163 -0,008 1,000
Inflatsiooniootused -0,014 -0,127 -0,006 1,000
SKP 0,068 0,026 -0,373 -0,075 | 1,000

Allikas: Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Eesti konjunktuuriinstituudi andmebaasid; autori
arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud andmete alusel

Lisaks on tabelist ndha, et norgas positiivses seoses HICP kasvuméddraga on Euribor, vastav
korrelatsioonikoefitsient on 0,071. Ka reaalse SKP kasvumaéiral on nork seos inflatsiooniga, seda
nditab korrelatsioonikoefitsient vaédrtusega 0,068. Sellest vaib jareldada, et inflatsioonil ei ole
tugevat seost reaalse SKP kasvmdira, to6tuse midra muudu ega inflatsiooniootustega.
Korrelatsioonikoefitsientide statistilise olulisuse hindamisel ilmnes, et ithegi muutuja ja HICP
kasvumadira vaheline korrelatsioon ei ole statistiliselt oluline 0,05 tasemel, kuna koik

korrelatsioonikordajad on viiksemad kui vastav kriitiline véértus (0,2072).

Tabel 6. Korrelatsioonmaatriks euroala andmete pohjal

d _HICP d_Euribor | d_Tootus | d_d_Inflatsiooniootuse SKP
d
d HICP 1,000
d_Euribor 0,014 1,000
d Tootus -0,067 -0,507 1,000
d d Inflatsiooniootused 0,210 0,070 0,024 1,000
SKP -0,025 0,114 -0,052 -0,138 1,000

Allikas: Eurostati ja Euroopa Keskpanga andmebaasid; autori arvutused veebitabelis Kask (2023a)
toodud andmete alusel

Euroala andmete pohjal loodud korrelatsioonimaatriksis on nédha, et tugevaim seos on
harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvuméédra muudu ja inflatsiooniootuste muutuste muudu
vahel. Vastav korrelatsioonikoefitsient on 0,210. Euribori ja HICP kasvu vahel on nork positiivne
seos vadrtusega 0,014. Nork negatiivne seos HICP kasvuméédra muuduga on nii reaalse SKP
kasvuméiral kui ka to6tuse médra muudul. Lisaks ei ole HICP kasvuméira ja muutujate vahel

statistiliselt olulist korrelatsiooni.
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3.3. Regressioonanaliiiis

Antud bakalaureusetods on uurimismeetodina kasutatud regressioonanaliilisi ja vdhimruutude
meetodit. Regressioonanaliiiis viiakse 14bi statsionaarseks muudetud aegridadega. T66 autor on
loonud kaks mudelit: iiks euroala ning teine Eesti andmete pohjal. Mdlemas mudelis on sdltuv
muutuja harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvumaéér ning sdltumatuteks muutujateks kolme kuu

Euribor, to6tuse madr, inflatsiooniootused ning reaalse SKP kasvumair.

Esialgses Eesti andmete pohjal loodud mudelis ei ole iikski muutuja olulisuse nivool 0,05
statistiliselt oluline. Olulisuse nivool 0,1 on statistiliselt oluline t66tuse madr. Mudel on leitav
veebimaterjalis (Kask, 2023b, aruanne 1). Mudel tervikuna on statistiliselt mitteoluline ning
mudeli determinatsioonikordaja R-squared on 0,051 ehk mudeli kirjeldusvdime on 5,1%. Ramsey
RESET testi tulemusena on mudeli kuju dige ning multikollineaarsust ei esine. Kiill aga esineb

heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon ning jadakliikmed ei allu normaaljaotusele.

Tabel 7. Regressioonanaliiiisi tulemused Eesti andmete pohjal

Soltuv muutuja: HICP
Koefitsient Standardviga P-viirtus
Konstant 0,005 0,001 <0,000
Euribor 0,022 0,031 0,487
d_Tootus -0,109 0,057 0,059
Inflatsiooniootused 5,95-10° 0,000 0,957
SKP -0,029 0,022 0,188

Allikas: Eurostati, Euroopa Keskpanga ja Eesti konjunktuuriinstituudi andmebaasid; autori
arvutused veebitabelis Kask (2023a) toodud andmete alusel

Esimene euroala andmete pohjal loodud regressioonanaliiiisi mudel on leitav veebimaterjalis
(Kask, 2023b, aruanne 3). Mudelis ei ole olulisuse nivool 0,05 iikski muutuja statistiliselt oluline
ning olulisuse nivool 0,1 on statistiliselt oluliseks muutujaks inflatsiooniootused. Mudeli
kirjeldusvdime on 5,09%. Ramsey RESET testi tulemus niitab, et mudeli kuju on vale. White’s
testi tulemusena on ndha, et heteroskedastiivsus esineb ning lisaks leiti, et esineb ka
autokorrelatsioon. VIF variatsioonikordajate pohjal saab jareldada, et multikollineaarsust ei esine.

Testides jaakliikmete alluvust normaaljaotusele selgus, et jadklitkmed alluvad normaaljaotusele.
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Tabel 8. Regressioonanaliiiisi tulemused euroala andmete pdhjal

Soéltuv muutuja: d HICP
Koefitsient Standardviga P-véirtus
Konstant 0,000 0,000 0,812
d_Euribor -0.055 0,153 0,712
d_Tootus -0.127 0,183 0,490
d d_Inflatsiooniootused 0,371 0,211 0,083
SKP 0,001 0,025 0,963

Allikas: Eurostati ja Euroopa Keskpanga andmebaasid; autori arvutused veebitabelis Kask (2023a)
toodud andmete alusel

Uks vigase mudeli kuju pdhjusteks vdib olla mudelis oluliste tunnuste puudumine. Varasemates
uurimustes on soltumatu muutujana kasutanud naftahinda voi -pakkumist Ribba (2022), Conti et
al. (2017) ning Dany-Knedik ja Garcia (2018), kuid Eesti kohta kvartaalseid andmeid ei olnud
saadaval ning mudelite vorreldavuseks otsustas antud t66 autor kasutata samu muutujaid nii
euroala kui ka Eesti andmete pdhjal loodud mudelites. Lisaks on teistes uurimustes kasutatud
soltumatute muutujana valuutakursi muutumist Ribba (2022) ja Amarasekara (2009), aga néitaja
ei ole antud t606s relevantne, sest nii euroalal kui ka Eestis on kasutusel euro. Rahapakkumist (M1)
on varasemalt kasutanud Conti et al. (2017) ning Batini ja Nelson (2003), mistdttu proovis antud
t00 autor lisada vastava logaritmitud muutuja euroala andmete pdhjal loodud mudelisse. Muutuja
osutus statistiliselt ebaoluliseks ning ei parandanud mudeli kirjeldusvoimet, mistSttu seda
16plikkusse mudelisse ei lisatud. Lisaks katsetas t66 autor euroala mudeli puhul reaalse SKP
kasvumadra asendamist logaritmitud SKP-ga, kuid kuna muutuja on statistiliselt mitteoluline, siis

jdeti see mudelist vélja.

Heteroskedastiivsuse esinemine viitab {iildjuhul sellele, et aegridades esineb ekstreemseid
néitajaid. Nii Eesti kui ka euroala andmete pdhjal loodud mudelis esineb heteroskedastiivsus ning
mudelisse proovitakse kaasata fiktilvmuutujad. T66s on valitud kolm kriisiperioodi: {ilemaailmse
finantskeriisi periood 2008 I kvartal kuni 2009 11 kvartal; koroonakriisi periood 2020 | kvartal kuni
2020 IV kvartal ning Ukraina sdja periood 2022 I kvartal kuni 2022 IV kvartal.

Modlemas mudelis esineb autokorrelatsioon, sest Breausch-Godfrey testi tulemusena oli p-véartus
viaiksem kui olulisuse nivoo 0,05. Autokorrelatsiooni mittekorrigeerimisel voivad mudeli
hinnangud ja standardvead olla ebausaldusvdirsed (Sauga, 2017). Autokorrelatsiooni
eemaldamiseks proovis t66 autor lisada mudelitesse ajatrendi. Eesti andmete pdhjal loodud

mudelis osutus ajatrend statistiliselt oluliseks ning mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja
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paranes ehk mudeli kirjeldusvoime paranes. Euroala andmete pdhjal loodud mudelis ei olnud
ajatrend statistiliselt oluline ning korrigeeritud determinatsioonikordaja halvenes, mistottu otsustas
antud t60 autor ajatrendi mudelist vélja jatta. Autokorrelatsiooni korrigeerimiseks saab kasutada
viitaegasid. Eesti andmete pohjal loodud mudeli seletusvdime paranes viitaegade kasutamisel ning
euroala andmete pohjal loodud mudeli seletusvdime ei muutunud ning muutujad jéid ka
viitaegadega mudelis statistiliselt ebaoluliseks. Uute mudelite loomisel on t66 autor

autokorrelatsiooniga arvestamiseks kasutanud kohandatud standardvigu.

Too autor koostas Eesti andmete pohjal uue regressioonmudeli, kuhu oli kaasatud ajatrend,
fiktilvmuutujad ja viitajad. Lisaks jdeti mudelist vélja kdik olulisuse nivool 0,05 statistiliselt
mitteolulised muutujad peale to6tuse maéra. To6tuse maér jai mudelisse, sest mudeli korrigeeritud
determinatsioonikordaja on kdrgem koos to6tuse méadraga. Antud mudel on statistiliselt oluline
ning regressioonmudeli aruanded on leitavad veebimaterjalis (Kask, 2023b, aruanne 2). Uue
mudeli determinatsioonikordaja R-squared on 0,609 ehk mudeli kirjeldusvdime paranes ning on
niitid 60,9%. Mudeli kuju testimisel oli p-véartus 0,51, mis nditab, et mudeli kuju on dige.
Jadkliikmete normaaljaotust testides selgub, et jadkliikmed ei allu normaaljaotusele ning esineb
autokorrelatsioon. Lisaks testides heteroskedastiivsust, on p-véartus 0,455 ehk tuleb vastu votta

nullhiipotees. Mudelis multikollineaarsust ei esine.

Euroala andmete pdhjal loodud uus regressioonmudel on leitav veebimaterjalis (Kask, 2023b,
aruanne 4). Vaatamata antud t66 autori pingutusele ei dnnestunud luua statistiliselt olulist mudelit.
Loplikusse regressioonmudelisse ei lisatud fiktilvmuutujaid, ajatrendi ega viitaegasid, sest need ei
olnud statistiliselt olulised ning mudeli kirjeldusvdime ei paranenud. Varreldes esialgse mudeliga
on 10plikus mudelis kasutatud kohandatud standardvigu. Antud mudeli kuju on jatkuvalt vale, sest
Ramsey RESET testi tulemusena on p-vdirtus 0,033. Esineb heteroskedastiivsus ning
autokorrelatsioon. Loplikus mudelis alluvad jadkliikmed alluvad normaaljaotusele ning
multikollineaarsust ei esine. Lisaks eclnevalt mainitule proovis t66 autor luua regressioonmudeleid

erinevate ajaperioodidega, kuid loodud mudelid olid samuti statistiliselt ebaolulised.

3.3. Empiirilise analiiiisi tulemused ja jireldused

Bakalaureusetod eesmirgiks oli uurida, kas Euroopa Keskpanga monetaarpoliitiliste
intressimédrade tostmisel ja langetamisel on seos inflatsioonimddraga. Tulenevalt andmete

kéttesaadavusest oli Eesti andmete pohjal labiviidud analiiiisi periood 2000 II kvartal kuni 2022
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I11 kvartal ning euroala andmete pohjal 1abiviidud analiiiisi periood 2005 III kvartal kuni 2022 IV
kvartal. Loplikus Eesti andmete pohjal 14dbiviidud regressioonanaliiiisis oli sdoltumatuks muutujaks
harmoneeritud tarbijahinnaindeksi kasvumaér ning sdltumatuteks muutujateks 3 kuu Euribor ning
tootuse madr. Loplikus euroala andmete pohjal loodud mudelis oli sdltumatuks muutujaks HICP
kasvumaiir ning soltumatuteks muutujateks 3 kuu Euribor, to6tuse madr, inflatsiooniootused ning

reaalse SKP kasvumaaér.

Eesti andmete pohjal 1dbiviidud regressioonanaliiiisi tulemusena selgub, et vahimruutude meetodil
loodud mudel ei suuda korrektselt selgitada muutujate seoseid inflatsiooniga. Ootuspéraselt peaks
Euribori regressioonikoefitsiendi mérk olema negatiivne, mistdttu regressioonanaliiiisi tulemus on
ebaloogiline. Mudeli jargi suurendab iihe protsendipunktiline Euribori kasv inflatsiooni 0,14
protsendipunkti vorra. T66tuse méddra muudu tihe protsendipunktiline kasv langetab inflatsiooni
0,05 protsendipunkti vorra. Antud tulemustest saab jdreldada, et to6tuse méara seos inflatsiooniga
on marginaalne. Varasemas kirjanduses on Ribba (2022) leidnud kinnitust teooriale, et
intressiméadrade tdstmine kutsub esile languse inflatsioonimééras ning Roberts (2004), et tootuse
médra ja inflatsiooni vahel on statistiliselt oluline seos. Teistsuguste tulemusteni on joudnud
Gerlach (2017), kes leidis, et intressimddra muutused on tihedamalt seotud majanduskasvuga kui
inflatsiooniga ning Orphanides (2002) joudis jareldusteni, et rahapoliitika sai ise inflatsiooni
mootoriks. Kriisiperioodidega arvestamiseks loodud fiktiivmuutujatest pdhjustavad finantskriis ja
koroonakriis inflatsiooni langust, mis on loogiline tulemus. Lisaks néitas mudel, et Ukraina sdja
kriis pohjustas inflatsiooni tdusu. Varasemas kirjanduses on joutud sarnasele tulemusele Benigno
et al. (2023), kes leidsid, et Ukraina sdda ning sellest pohjustatud energiakriis tekitasid

varustusSoki, mis omakorda suurendas inflatsiooni.

Euroala andmete pohjal 14dbi viidud regressioonanaliilisi tulemusena saadi mudel, mis ei ole
usaldusvadrne. Kuigi koefitsientide mérgid olid loogilised, osutusid kdik muutujad statistiliselt
ebaoluliseks. Ka mudel ise ei olnud statistiliselt oluline ning edaspidiste jarelduste tegemine oleks

ebamdistlik, sest ei suudetud muutujate vahelisi seoseid statistiliselt oluliselt toestada.

Erinevalt varasemast empiirilisele kirjandusest, ei olnud antud t66 autori poolt valitud muutujad
euroala mudelis statistiliselt olulised. Analiiiisi tulemused ei olnud loogilised ega ka ootusparased
ning nii esialgsetes kui ka 1oplikes mudelites esines mitmeid murekohti, mida ei donnestunud
lahendada. Antud t66 raames loodud euroala mudeli pShjal ei leitud statistiliselt olulist seost

inflatsiooni ning 3 kuu Euribori, to6tuse maéra, inflatsiooniootuste ja reaalse SKP kasvuméira
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vahel. Eesti andmete pohjal loodud mudel oli statistiliselt oluline kuid ebaloogiliste tulemustega.
Tulevikus tasub mudelisse lisada veel erinevaid muutujaid ning proovida analoogset analiiiisi 14bi

viia VAR (vector autoregression) mudeliga.

Monetaarpoliitika uurimisel voiks edaspidiselt kaasata ka kliimamuutuste aspekti. Sarnasel teemal
on uurimuse kirjutanud (Schnabel, 2021), kus kaésitleti seoseid rahapoliitika ja kliimamuutuste
vahel ning arutleti keskpanganduse rolli iile antud kontekstis. Lisaks tasub uurida piisivaid
inflatsioonierinevuseid erinevates euroala riikides ning Euroopa Keskpanga iihtse rahapoliitika
kujundamise mdjusid euroala liikmeriikide konkurentsivdimes. Sarnasel teemal on uurimuse
teinud Licheron (2007), kes leidis, et pdrast iihisraha kasutuselevottu 1999. aastal, suurenes
euroala riikide inflatsioonimdirade hajuvus ning seadis kahtluse alla {ihtse rahapoliitika
kujundamise, sest iiks poliitika voib olla liiga piirav riikide jaoks, kus inflatsiooniméirad on viga
madalad ning liiga paindlik kdrg inflatsioonitasemega riikide jaoks. Veel on esile toodud
Saksamaa rolli Euroopa Keskpanga rahapoliitilistes otsustes ning joutud jireldusteni, et euro
kasutusele vOtmise algaastatel oli keskpanga rahapoliitika tugevalt seotud Saksamaa
majandusolukorraga ning pérast finantskriisi hakati rohkem keskenduma Louna-Euroopa riikide
vajadustele. Lisaks leiti, et Euroopa Keskpank keskendub euroala norgimatele liilidele, mis sest
et sellega kaasneb inflatsioonirisk. (Dromenter et al., 2013)
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod raames uuris t00 autor Euroopa Keskpanga konventsionaalse
monetaarpoliitika mdju inflatsioonile euroalal ning Eestis eraldiseisvalt. Tegemist on aktuaalse
teemaga, sest alates 2022. aastast on Euroopa Keskpank taas rakendanud konventsionaalset

monetaarpoliitikat, et alandada inflatsiooni.

Too eesmérgiks oli leida, kas ja millisel maddral mojutab Euroopa Keskpanga konventsionaalne

monetaarpoliitika inflatsioonimééra. Selleks piistitati jairgmised uurimiskiisimused:

1. Kas Euroopa Keskpanga monetaarpoliitiliste intressimdirade tdstmisel ja langetamisel on seos

inflatsioonimééraga?

2. Millises suunas ja millisel médral mdjutavad Euroopa Keskpanga poolt vastu voetud

konventsionaalse monetaarpoliitika otsused inflatsioonimédra euroalal?

3. Millises suunas ja millisel médidral mojutab Euroopa Keskpanga poolt rakendatud

konventsionaalne monetaarpoliitika inflatsiooniméira Eestis?

Vaatluse all olev periood Eesti andmete pohjal oli 2000 11 kvartal kuni 2022 111 kvartal ning
euroala andmete pdhjal 2005 III kvartal kuni 2022 IV kvartal. T66 eesmargi tditmiseks viidi 1abi
korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis. Muutujate valikul tugines t66 autor varasemale empiirilisele
kirjandusele. Mudelis oli sdltuvaks muutujaks harmoneeritud tarbijahinnaindeks ning
soltumatuteks muutujateks 3 kuu Euribor, to6tuse médr, inflatsiooniootused ning reaalse SKP

kasvumair. Enne mudeli koostamist tegi t66 autor andmed sesoonseks ja statsionaarseks.

Eesti andmete pohjal loodud 16plikus mudelisse on kaasatud fiktiivmuutujad, ajatrend ja viitajad.
Euroala pohjal loodud mudelis neid ei kasutatud, sest mudeli seletusvoime ei paranenud. Mudelite
koostamisel viidi 1dbi mitmeid teste. Kontrolliti mudeli kuju digusust, heteroskedastiivsust,

multikollineaarsust, jadkliikmete normaaljaotust ning autokorrelatsiooni.
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Antud to6s labiviidud korrelatsioonanaliiiis niitas, et inflatsioonil oli nork seos koikide
muutujatega nii Eesti kui ka euroala andmete puhul. Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et
euroala andmete pdhjal loodud mudel on statistiliselt mitteoluline ning Eesti andmete pohjal
koostatud mudel oli statistiliselt oluline, kuid kuna tulemused olid ebaloogilised, siis edasisi
jéreldusi teha polnud vdimalik. Antud uurimuse lébiviimiseks soovitab antud t66 autor kasutada
edaspidi vdhimruutude meetodi asemel VAR analiiiisimeetodit ning lisada mudelisse veel

inflatsiooni mojutavaid tegureid.
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SUMMARY

CONVENTIONAL MONETARY POLICY EFFECTS ON INFLATION

Grete Eliise Kask

The author of this bachelor's thesis investigated the impact of the European Central Bank's
conventional monetary policy on inflation in the euro area and separately in Estonia. This is a
relevant topic, as since 2022, the European Central Bank has re-implemented conventional

monetary policy to reduce inflation.

The aim of this bachelor’s study was to determine whether and to what extent the European Central
Bank's conventional monetary policy affects the inflation rate. To achieve this, the following

research questions were formulated:

1. s there a relationship between the European Central Bank's monetary policy interest rate
increases and decreases and the inflation rate?

2. In what direction and to what extent do the decisions of the European Central Bank
regarding conventional monetary policy affect the inflation rate in the Eurozone?

3. In what direction and to what extent does the European Central Bank's implemented

conventional monetary policy affect the inflation rate in Estonia?

The period under consideration, based on Estonian data, was from the second quarter of 2000 to
the third quarter of 2022, and based on Eurozone data, from the third quarter of 2005 to the fourth
quarter of 2022. To achieve the research goal, correlation and regression analyses were conducted.
The selection of variables relied on previous empirical literature. The dependent variable in the
model was the Harmonised Consumer Price Index, and the independent variables included the 3-
month Euribor, the unemployment rate, inflation expectations, and the real GDP growth rate.

Before constructing the model, the author seasonally adjusted and made the data stationary.

The final model created based on Estonian data includes dummy variables, a time trend and lags.
They were not included in the model based on euro area data, because the model did not improve.

Several tests were conducted during the model construction, checking the validity of the model
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shape, heteroskedasticity, multicollinearity, normal distribution of residual members, and
autocorrelation.

The correlation analysis conducted in this study indicated a weak relationship between inflation
and all variables for both Estonian and Eurozone data. The results of the regression analysis
revealed that the model created based on Eurozone data was statistically insignificant, while the
model created based on Estonian data was statistically significant. However, due to illogical
results, further conclusions could not be drawn. The author recommends using VAR analysis
instead of the least squares method for future research and suggests adding more factors

influencing inflation to the model.
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