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LUHIKOKKUVOTE

Prognoosimine on (ks olulisemaid majanduse aluseid, mis mdjutab nii poliitilisi otsuseid kui ka
isiklikke. Péris paljud prognoosid on optimistlikud ja see analudtikute optimism mdjutab
majanduskasvu. Antud bakalaureuse t66 eesmark on selgitada, mis mdju omavad optimistlikud
prognoosid majanduskasvule. Loputtds tehakse Ulevaate olemasolevast kirjandusest ja seejérel

teostatakse empiiriline ananlius.

LOputdds kasutatakse euroala andmeid ja Survey of Professional Forecasters prognoose,
tdpsemalt: SKP kasvu, inflatsioonimédédra ning tootuse maara prognoose. VOetud on kaks
perioodi: 2000. aastast kuni 2021. aasta Il kvartalini ja 2005. aastast kuni 2021. aasta Il

kvartalini. Kéesoleva Idputd6 raames kasutab autor analulside jaoks vahimruutude meetodit.

Votmesonad: majanduskasv, SKP kasv, inflatsioonimddr, to60tuse maar, prognoosid,

prognoosiviga.



SISSEJUHATUS

Prognoosimine on tks olulisemaid majanduskasvu aluseid. Prognooside pd&hjal langetavad
otsuseid nii investeerijad kui ka ettevotted, poliitilised parteid ja loomulikult ka eraisikud. Kui
me raagime poliitiliste otsuste langetamisest, siis rddgime ka riigi poliitika kujundamisest.
Poliitilised otsused vdivad nii pidurdada majanduskasvu kui ka edendada majanduskasvu. Juhul
kui ootused pidevalt letavad reaalsust ehk majanduskasvu prognoosid on tunduvalt kérgemad
kui tegelik majanduskasv, lakkavad inimesed uskumast prognoosidesse ning see vdib mojutada
ka inimeste kaitumist majanduslike otsuste langetamise protsessis.

Optimistlike prognooside teema on aktuaalne, eriti viimasel ajal, seoses hiljutiste globaalsete
stindmustega. Majandsulangus, mis tuli koroonaviiruse leviku ajal, on ehe néide prognooside
oodatavast optimismist. Siinkohal oleks Giglane kisida, kas majanduslanguse tagajarjed vdiksid
olla leebemad, kui prognoosid poleks nii optimistlikud?

Bakalaureusetdé eesmargiks on valja selgitada, mis mdju avaldab liigne optimism
majanduskasvule? Selle jaoks, et leida optimismi mdju majanduskasvule autor esialgu uurib
teoreetilist raamistikku, mis on olemas kaesoleva teema kohta, millised uuringud on l&bi viidud
kaesoleval teemal. Loputdo Uhes osas autor viib labi empiirilist analtidsi, kus Uritab leida seost

majanduskasvu ja optimismi vahel.

Loputdd empiirilises osas kasutatakse Euroopa Keskpanga Kutseliste ennustajate kusitluse
andmeid (Survey of Professional Forecasters), edaspidi kasutatakse lihendit SPF. Euroopa
Keskpanga SPF koguvad prognoose euroala kohta alates 1999 aastast. Sealt saab prognoose SKP
kasvu, inflastioonimaéra ja to6tuse madra kohta. Selle jaoks, et leida prognoosivigu on vaja teada
ka tegelikku SKP kasvu, inflatsioonimaéra ning t66tuse madra. Prognoosivea saab leida siis, kui
lahutame tegelikust tulemusest prognoosivea. Loputdds autor kasutab jargmise ja Ulejargmise
aasta prognoose, seega empiirilises analulsis vaadeldakse kahte mudelit: ks lihema perioodi
prognoosidega ja teine pikema perioodi prognoosiga. Mudelis kasutatakse aegrea andmeid, kuna
andmed mida kasutatakse on euroala keskmised kvartaalsed andmed.



LOputdo eesmargi saavutamiseks pulstitab autor 3 kiisimust:
1. Kuidas mdjutavad majanduskasvu optimistlikud SKP kasvu prognoosid (nii
luhiajalised prognoosid kui ka pikaajalised)?
2. Kuidas mdjutavad majanduskasvu optimistlikud inflatsioonimaéra prognoosid (nii
luhiajalised prognoosid kui ka pikaajalised)?
3. Kuidas mojutavad majanduskasvu optimistlikud to6tuse maédra prognoosid (nii
luhiajalised prognoosid kui ka pikaajalised)?

Pustitati ka 5 hlpoteesi:
1. Prognoosid, mis on tehtud pikema aja horisondis on rohkem optimistlikumad, kui
prognoosid, mis on tehtud lihema aja I0ikes.
2. Luhema perioodi prognoosid on tapsemad, kui pikema perioodi prognoosid.
3. SKP kasvu prognoosid mojutavad kdige rohkem majanduskasvu.
4. SKP kasvu prognoosid mojutavad negatiivselt majanduskasvu.
5. KOoige tdpsemad prognoosid on tootuse maéra prognoosid.



1. TEOREETILINE RAAMISTIK

Kéesolevas peatiikis autor késitleb nii teoreetilist, kui empiirilist kirjandust. Kaésitledes,
teoreetilist kirjandust annab autor Ulevaate, mis on majanduslik prognoosimine, miks
majanduslik prognoosimine omab tahtsust, miks analtiutikud teevad kallutatud prognoose ja
mida kujutab endast Glioptimistlik prognoosimine. Kasitledes empiirilist kirjandust, annab autor
Ulevaate varasematele uurimistele, kus on uuritud, kuidas liigne optimism mdjutab

majanduskasvu.

1.1. Prognoosimine ja Kutseliste ennustajate ktsitlus

Prognoosimine on mis tahes véide tuleviku kohta (Clements, Hendry 2004). Prognoosimine
eeldab olemasolevate teadmiste ja majandusandmete kasutamist, et teha kalkulatsiooni tulevaste
sindmuste tdenédolise kédigu kohta (Hey 1984). Peamisteks muutujateks, mida majanduslikud
prognoosid hdlmavad on: toodangu kasv, inflatsioon, t66hdive, intressimadrad, vahetus kursid,
eelarve tasakaal ja riigivolg (Carnot et al. 2005).

Kéesoleva 18puttd empiirilise osa raames autor kasutab Euroopa Keskpanga SPF andmeid. Mis
on SPF kusitlus? SPF kusitlus sai alguse Philadelphia Foderaalreservi pangast, mis pakub
pikaajalisi tulemusi makromajanduslikest prognoosidest. Philadelphia Foderaalreservi pank
saadab kusitlusi professionaalsetele prognoosijatele kogu USA-s kord kvartalis, kohe pérast
seda, kui USA majandusanalliisi blroo avaldab andmed eelmise kvartali SKP véartuse kohta.
Prognoosijatele on antud teatud aeg, praegu see on natuke Ule nédala. Prognoosid esitavad SKP
reaalkasvu, t66tuse mééra ja inflatsioonimadra téendosuse prognoose (Croushore, Stark 2019).
Hiljem hakkas koguma neid andmeid ka Euroopa Keskpank, mis hdlmavad euroala prognoose.
Euroopa Keskpank hakkas koguma andmeid prognooside kohta alates 1999. aastast. Tapselt
samamoodi viiakse labi kusitlust prognoosijatele, kes teevad prognoose euroala
inflatsioonimaéra, SKP kasvu ja to6tuse mééra kohta (Bowles, Carlos et al. 2007). Kirjeldava
analliusi osas, autor raagib rohkem Euroopa Keskpanga SPF andmetest, mida nad endast

kujutavad ja milliseid perioode hdlmavad.



1.2. Prognooside olulisus

Miks on prognoosid olulised majanduse jaoks? Prognoose tehakse eesmargil, et aidata
otsustajatel oma otsuseid paremaks muuta. Otsustajad kasutavad prognoose selleks, et otsustada,
kas votta vastu teatud meetmeid (Granger, Pesaran 2000). Teiste sGnadega, majanduslikud
prognoosid omavad olulist rolli paljudes majanduspoliitilistes otsustusprotsesside langetamises
(Wieland, Wolters 2012). Granger ja Pesaran (2000) on toonud vélja jargmise: prognoosida
hinnatbusu jargmise kvartali jooksul rohkem kui 2,5%, siis keskpank vdib otsustada
intressiméaarasid tdsta Ibid. Wieland ja Wolters 2012. aastal leidsid, et keskpanga intressimaarade

otsused on hasti seletatavad reaktsiooniga keskpanga prognoosidele Ibid.

Prognoosid mangivad olulist rolli majanduspoliitika kujundamisel, sest tdna tehtud poliitilise
otsuse majanduslikud tagajérjed avalduvad pikema perioodi jooksul ja uus poliitika on tavaliselt
mdeldud pisima pikemaks ajaks Ibid. Uuringud naitavad, et kaudne mdju optimismile on seotud
valitsuse tegevusega, néiteks presidendi kone voi uued poliitilised kuulutused — kdik see voib
mdojutada ootusi tulevase tootlikkuse suhtes (Kang, Sandy Ye 2020).

1.3. Probleemid, seotud prognoosidega

Kuna tulevased sundmused on seotud ebakindlusega, pole prognoosid tihti tdpsed (Abraham,
Ledolter 2008). Peale ebakindluse prognoosides esinevad ka teised probleemid. Antud peatikis

autor kasitleb probleeme, millega tuleb tahes-tahtmatult kokku puutuda prognoose tehes.

Uks levinumatest probleemidest on andmete kogumise probleem. Ideaalis, on vajalik tdpne teave
huvipakkuvate muutujate kohta. Avaldatud andmed on suurel maaral ebatépsed, kuna puudub
taielik hdlmatus varjatud majanduse, valimihinnangute, mitte loendusvaartuste kasutamise ja
andmetootlusvigade tottu ebatépsed, sest vdikeettevotteid jéetakse monest paringust vélja
(Holden et al. ). Easterwood ja Nutt 1999 ré&givad samast asjast, andmed mida kasutatakse
prognooside jaoks on tihti kallutatud investeerimispangandus ettevotete poolt, kellel on
majanduslik stiimul aktsiate ostu edendamiseks, mitte statistiliselt optimaalsete prognooside
koostamiseks. Juurdepdds andmetele voib olla piiratud ka sellel pdhjusel, kui analtitikud ei

soovi esitada ettevotet ebasoodsas valguses (Easterwood, Nutt 1999).



Prognoosi koostamise protsessi jaoks on olulised elemendid, mida sageli ignoreeritakse, kuigi
kaudselt nendel elementidel on oma roll. Uks selline element mida tihti ignoreeritakse, on
kaotusfunktsioon voi veafunktsioon. Ukski prognoos ei saa olla alati Gige, selleparast ongi
oluline néidata kui ,kulukad®“ saavad olla erinevad vead. See aitab viltida v6i vdhemalt

leevendada halvima stsenaariumi tdenaosust Ibid.

Veel (ks levinud probleem, millega saab puutuda kokku prognoosimisel on see, et majandust
saavad mdjutada vahelduvad ja monikord ootamatud Sokid. Ootamatuid Sokke vodivad tekitada
muutused Gigusaktides, majanduspoliitika jarsud muutused voi poliitiline ebastabiilsus. Sellel
pohjusel vdivad muutujate vahelised stabiilsed seosed muutuda. Ja juhul kui neid seoseid
kasutatakse sellistel aegadel prognooside esitamise jaoks, vdib see pdhjustada suuri ja plsivaid
prognoosivigu Ibid. Vaatamata sellele, enamikul prognoosimise probleemidel on tldpdhimétted,

mida tasub lihtsalt arvestada prognooside tegemisel Ibid.

1.4. Prognooside kallutavus ja optimism

Eelmises peatlkis ra&giti prognoosimise probleemidest, kuid Uheks suurimaks prognooside
probleemiks saab nimetada analliitikute kallutatavust. Miks analtltikud teevad kallutatud
prognoose? Selleks vdib olla mitu pdhjust. Uks pdhjus oli mainitud eelmises peatiikis, ndnda
poliitikud vdivad saavutada enda eesmarke. Kuigi vdib juhtuda ka nii, et analtttikul puudub
oskusi tohusalt kasutada teavet ning nad ei Opi hiljutistest prognoosivigadest. Veel uheks
pdhjuseks vdib olla see, et analliitikul pole piisavalt andmeid, et saada teada millised muutused
muutujas on pulsivad ja millised on ajutised. Analldtikul vaib olla piisavalt oskusi ja piisavalt
andmeid, kuid meelega toob ,,ratsionaalset eelarvamust®, vastates rahalistele voi mainega seotud
stiimulitele optimistliku voi pessimistliku prognoosi saamiseks (Batchelor 2007). Majanduslikud
prognoosid on sageli ainult osa informatsioonist, mida kasutatakse koos otsustaja varasemate

veendumuste ja muude teabeallikatega (Graham, Timmermann 2008).
Kallutust liigse optimismi poole ametlikes prognoosides vdib seletada sellega, et poliitilised

liidrid tdidavad oma eesmarke just prognoose kohandades, kuid mitte enda poliitilisi tegevusi
muutes (Frankel 2011).
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Mis on optimistlik 1&henemine? Mdistet optimistlik kasutatakse et viidata, liiga korgeks osutuva
reaalse SKP prognoosidele ja liiga madalaks osutavatele inflatsioonimadra prognoosidele
(Batchelor 2007). Optimism tdstab (les soodsate siindmuste t6endosuse ja alandab ebasoodsate
sindmuste tGendosust (Hey 1984). Sellel pdhjusel, et tekib negatiivsete sindmuste kogemise
tdendosuse alahindamine ja positiivsete sundmuste kogemise tdendosuse ulehindamine, siis
saame arvestada sellega, et optimistlik keskmine prognoos oluliselt erineb nullist (Coelho 2009).
Ulioptimismiks v@ib nimetada ka sellist situatsiooni, kui allahinnatakse juhuse rolli ja

ulehinnatakse enda vdimet ning sellele jargneb korduv edu (Hilary et al.).

1.6. Ulevaade varasematest empiirilistest uuringutest

Ulioptimismi m&just majanduskasvule on arvesse vdetud varasemalt tehtud uuringuid. Antud

peatikis autor ké&sitleb osasid neist.

Beaudry ja Willems aastal 2018 soovisid selgitada vélja, kas Glioptimism soodustab lihiajalist
buumi, kuid seejarel toob majanduslangust voi isegi alusetu optimism v@ib olla majanduse jaoks
hea. Kéesolevas artiklis autorid votsid empiirilise analuisi aluseks Rahvusvahelise Valuutafondi
(IMF) koostatud prognoosid ning uurisid varasemate prognoosivigade mdju tulevastele

makromajanduslikele tulemustele (Beaudry, Willems 2018).

Holmatud oli periood alates 1990 kuni 2016. Valitud perioodi jooksul reaalse SKP kasvu
prognoosid on ndidanud tendentsi liigse optimismi suunas. Jargmise aasta kasvutempo prognoos
on olnud keskmiselt 0,58% k&rgem kui jargnev realiseerimis aasta. Uurides antud perioodi,

Beudry ja Willems leidsid, et:

1. SKP reaalkasvu prognoosid keskmiselt on olnud liiga optimistlikud.

2. On prognoositud véhem majanduslangusi, kui tegelikult (456 prognoositud SKP langust,
vorreldes 1094 tegelikku majanduse langusega tstikliga).

3. 456 prognoositud majanduslangustest, 198 ehk 43% ei realiseerunud kunagi.

4. 1094 tegeliku majanduse langustest oli digesti prognoositud ainult 258 majandust langust
ehk 24%. Ibid
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Labi viies erinevaid empiirilisi analtitise, kasutades erinevaid hindamismeetodeid erinevate
sOltuvate muutujatega, Beaudry ja Willems tulid hele véga tugevale jéreldusele, liigne tanane
optimism toob majanduslikku kahju hilisematel aastatel. Pohjuseks vdib olla see, et
,mehhanism®, mis muudab iilioptimismi tulevasteks kriisideks seisneb volgade suuremises. Nii
avalik kui ka erasektor ,tdhistavad* positiivseid uudiseid vOttes rohkem laenu. Kui eeldatav
sissetulekute kasv hiljem ei realiseeru, osutub kogunenud v6la summa ilemaéraseks koormuseks
Ibid.

O’Brein ja Sivaramakrishnan aastal 2008, tulid samale jareldusele nagu Beaudry ja Willems, et
prognoosid on optimistlikud. Sellele viitab negatiivne keskmine (mediaan) prognoosiviga —6,77
(—4,23), mis nditab, et kasvu prognoosid olid optimistlikud kogu perioodi 1982 — 1998 viltel.
Kasvu prognoosid olid optimistlikud, isegi langusperioodil (Lee et al. 2008). Avellan ja Vuletin
aastal 2015 on viinud labi analtiusi, kus olid voetud andmed 101 riikidest (80 arenevat riiki ja 21
roostustiiki) ajavahemikul 1995 kuni 2013, kust leidsid, et taisvalimi véljundprognoosi vead on
igal ajaperioodil liiga optimistlikud ning selline liigne optimism esineb pikemas ajahorisondis
(Avellan, Vuletin 2015). Kuid Muller aastal 2011 on leidnud, et prognoosid on pigem vdaga
pessimistlikud, kui optimistlikud. Liigne pessimism prognoosides v8ib olla seotud kahju véltiva
kaitumise véljenduses. Keskmine (mediaan) prognoosiviga oli -5.58 (-0,31) protsenti (Muller
2011).

Puri ja Roninson 2008. aasta t00s leidsid tugeva seose optimismi ja majanduslike otsuste
langetamisel. Optimism on seotud nii to6valikute, uskumustega pensionile jadmise, portfelli
valikute, séastmiste otsuste ja enesekontrolliga. Optimistlikud inimesed tdé6tavad rohkem,
séastavad rohkem ja on pensionile jadmise suhtes véhem valmis ning ostavad Uksikuid aktsiaid —
see koik viitab sellele, et optimism vbdib olla majandusotsuste tegemiseks Kriitiliseks

komponendiks (Puri, Robinson 2007).

Frankel aastal 2011 uurib 33 riigi nditel jargmisi kisimusi: kas wlioptimismi juhtumid
ametliketes prognoosides on piisavalt sustemaatilised, et olla statistiliselt olulised? Kas
laienemise perioodidel on prognooside kallutus tugevam? Frankel tuli jareldusele, et eelarve
prognoosid on enamikus riikides kallutatud (lespoole ja kdrvalekalle on suurem pikema
horisondi puhul. Kdrvalekalle on suurem buumide ajal. Mida see tdhendab? Kui vetakse
arvesse ka inflatsiooni, siis tulemuseks on eelarve (lejaak, eriti kahe ja kolme aasta perspektiivis
Ibid.
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Chopra aastal 2019 seletab analtittikute liigse optimismi sellega, et analttikutel on kalduvus
prognoosida kitsas ja mugavas vahemikus ning majandustsiiklid osutavad nende prognooside
jaoks halvaks. Prognoosid on tdpsemad sellel juhul, kui majandus kas pidevalt kasvab voi
pidevalt langeb. Muudatuste ajal prognoosides esinevad suurimad vead. Chopra toob valja USA
naite, alates 1992. aastast, kus oli jatkuv kasv alates 1992. aastast ning prognooside kvaliteet on
paranenud alates sellest aastast. Prognooside kvaliteet halveneb siis, kui majandus aeglustub ja
naaseb oma ajaloolise tsukli mustri juurde (Chopra 2019). Sama asja radgib ka McNees, kes
leidis, et prognoosivead olid oluliselt suuremad tugevate majanduslanguste ajal (aastatel 1973 —
1975 ja 1981 — 1982) ning mitte tugeva majanduslanguse ajal (aastatel 1980 ja 1990 — 199.)

prognoosivead olid vaiksemad ja suhteliselt minimaalsed (McNees 1992).

2017. aastal Enders, Kleemann ja Miller uurisid pdhjendamatu optimismi Sokkide mdju. Selle
jaoks olid voetud USA SPF andmed, vaatluste periood hdlmab endasse andmeid 1969. aasta |
kvartalist kuni 2014. aasta IV kvartalini. T66s uuriti reaktsiooni nii tehnoloogilise $okile, kui ka
reaktsiooni optimismi Sokile. Enders, Kleeman ja Miiller tulid jireldusele, et tehnoloogilised
Sokid mojutavad positiivselt toodangut ja optimismi Sokid mdjutavad toodangud negatiivselt
(Enders et al. 2017).

Abel, Rich, Sing ja Trace aastal 2016 uurisid, kas SPF andmetes esineb ebakindlustus. Analidsis
oli hdlmatud periood alates 1999. aastast kuni 2013. aastani. Anallusi tulemusena Abel, Rich,
Sing ja Trace ei leidnud seost ebakindluse ja prognooside tapsuste vahel (Abel et al. 2016).
Sellest saab teha jarelduse, et SPF prognoosid suuremal madral ei ole ebakindlad ning

prognoosides esineb pigem optimismi.

Summeerida empiirilist kirjeldust saab Puri ja Robinson vordlusega, kes vordlesid optimismi
punase veiniga. Tehes jarelduse, et liiga palju optimismi on halb, kuid natukene iga paev vdib
Htervisele® kasulik olla. Tépselt samamoodi, liiga palju optimismi vdib kahjustada inimese
majanduslikku heaolu, kuid mdddukas optimism vdib viia paremate otsuste langetamiseni (Puri,
Robinson 2007).
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2. KIRJELDAV ANALUUS

2.1. Kasutatavad andmed

Ké&esoleva bakalaureuse empiirilise analiilisi raames autor kasutab sekundaarseid makroandmeid.
Andmed, kasutatavad empiirilises analusis, parinevad Euroopa Keskpanga andmebaasist ja
tdpsemalt, need on SPF andmed. Samuti autor kasutab ka neid andmeid, mis périnevad OECD
andmebaasist. Andmeid prognoositavate inflatsioonimaara, SKP kasvu ja to6tuse maéra kohta
autor votab Euroopa Keskpanga SPF andmebaasist. Tegelikud andmed inflatsioonimééra, SKP

kasvu ja tootuse maéra kohta autor votab OECD andmebaasist.

Kahe erineva empiirilise analulsi jaoks autor votab kvartaalseid andmeid, Uhe analliisi jaoks
andmed parinevas alates 2000. aastast kuni 2021. aasta Il kvartalini, seega valimi maht on 86
ning andmed teise analulsi jaoks on alates 2005. aastast kuni 2021. aasta Il kvartalini, seega
teise analtdsi valimi maht on 67. Valimi valikut saab seletada sellega, et SPF andmed on
kvartaalsed ja kuna neid andmeid hakati koguma alates 1999. aastast, tahendab et see, jargmise
aasta prognoos tuleb 2000. aastast, siis valimis on kvartaalsed andmed alates 2000. aastast.
OECD andmebaasis puuduvad kvartaalsed andmed 2021. aasta Il ja IV kvartali kohta ning sellel
pdhjusel autor otsustas piirata valimit kuni 2021. aasta Il kavrtalini. Peab mainima ka seda , et

need on euroala andmed.

2.2. Kirjeldav statistika

Nagu eelmises peatiikis oli mainitud, empiirilise analtisi jaoks autor kasutab prognoositavaid
ning tegelikke inflatsiooniméara, SKP kasvu ja to6tuse madra. SPF pakkuvad prognoose mitme
ajahorisondi jaoks: ké&esoleva aasta prognoosid, jargmise aasta prognoosid, kahe aasta
prognoosid, pikema ajahorisondi prognoosid (tavaliselt kasutatakse viie aasta prognoose).
Samuti on olemas ka veereva ajahorisondi prognoosid. Veereva ajahorisondi prognoosides,
analliutikud saavad muuta prognooside tulemusi. Kdesoleva empiirilise anallilisi jaoks autor
kasutab just kdesoleva aasta prognoose, jargmise aasta prognoose ning 5 aasta prognoose. Kuna
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veereva ajahorisondi andmete puhul analtltikud saavad oma ootuseid muuta teises ja il

kvartalis, siis autor otsustas mitte kasutada neid andmeid kdesoleva empiirilise analtitsi jaoks.

Inflatsioonimadra arvutamise jaoks kasutab Euroopa Keskpank tarbijahindade harmoneeritud
indeksit, see t&hendab, et Euroopa Liidu riigid kasutavad dhtlustatud metoodikat
inflatsioonimaéara leidmiseks. Peamisteks komponentideks harmoneeritud tarbijahindade indeksi
jaoks euroalal on: energia, toit (sealhulgas alkohol ja tubakas), mitte energeetilised
toostuskaubad ja teenused. Peab mainima ka seda, et alates 2013. aasta aprillist antakse
kiirhinnanguid ka spetsiaalsete agregaatide kohta ,,kdik kaubad, vélja arvatud energia” ning
,,kOik kaubad, vilja arvatud energia ja toit”. SKP kasvu arvutamise jaoks kasutatakse year-on-
year metoodikat ehk mitme protsendi vorra on muutunud SKP vorreldes sama perioodiga
eelmisel aastal. TOGtuse mééar nditab kui suur on té6tute arv t66joust. ToOtuse madra mdddetakse

protsentides.

Enne anallisi jatkamist, vaatame dle jooniseid, mis nditavad, oodatava SKP kasvu,
inflatsioonimaéra ja t06tuse madra kaesoleva, jargmise ja viie aasta prognoose ning tegelikku

SKP kasvu, inflatsioonimaéra, ja tootuse maéra, ja nendevahelisi vigu.

Esimese joonise peal on kujundatud tegelik SKP kasv, prognoos kaesoleva aastale ja kaesoleva
aasta prognoosiviga. Jooniselt on vdga hésti naha, et suuremad prognoosivead esinevad
langusperioodidel, tdpsemalt, aastatel 2008 kuni 2009 ja aastal 2020. Just langusperioodidel SKP
kasvu prognoosid olid tunduvalt kdrgemad kui tegelik SKP kasv. Jooniselt on ndha ka seda, et
2021. aasta | ja Il kvartali prognoosid on madalamad kui tegelik SKP kasv, seda saab seletada
sellega, et analultikutel polnud lootust, et majandus hakkab nii Kiiresti taastuma parast sellist

jarsu ja ootamatu majanduslangust.
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Joonis 1. Oodatav SKP kasv jooksval aasta ja tegelik SKP kasv, ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD database, autori koostatud

Teise joonise peal on kujundatud tegelik SKP kasv, jargmise aasta prognoos ja prognoosiviga.

Samamoodi nagu kéesoleva aasta prognoosides, jargmise aasta prognoosides esineb optimism
langusperioodide ajal. Kuid, 1. joonisel on ndha ka sellist tendentsi, et prognoositav SKP kasv
on madalam kui tegelik, neil perioodidel, mis jargnevad kriisi perioodidele. Seda vGiks seletada
sellega, prognoosijad pole vaga kindlad, et majandus on I8plikult taastatud. Peab mainima ka

seda, et jargmise aasta prognoosivead on kdrgem kui jooksva aasta prognoosivead.
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Joonis 2. Oodatav SKP jargmisel aastal, tegelik SKP kasv ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Kolmandal joonisel on esitatud SKP kasvu pikaajalised prognoosid ehk viie aasta prognoosid.
Viie aasta prognooside ajavahemik algab mitte 2000. aastal, vaid 2005, selle pdhjuseks on see et
andmeid viie aasta prognooside kohta hakati koguma 2001. aastal. Joonise pealt on nédha, et
pikaajalised prognoosid on aastate jooksul umbes samasugused. Seda vdiks seletada sellega, et
prognoositav periood on péris pikk ja analtitikud pole kindlad tuleviku suhtes ning sellel

pohjusel ei raatsi teha avaldusi.
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SKP kasvu viie aasta prognoos

Joonis 3. SKP kasvu viie aasta prognoos, tegelik SKP kasv ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

Neljandal joonisel on esitatud tegelik to6tuse maar, jooksva aasta prognoositav to6tuse maar ja
jooksva aasta to0tuse méara prognoosiviga. Jooniselt on naha, et to6tuse mééra prognoosid
kaesolevale aastale on suhteliselt tapsed, kuid suuremas osas prognoosid on optimistlikud. Kdige

suurem prognoosiviga esineb 2020. aastal, kus oodatav to6tuse maar oli kdrgem, kui tegelik.
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Joonis 4. Jooksva aasta todtuseméaara prognoos, to6tusemaar ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

Viiendal joonisel on esitatud t66tuse maara jargmise aasta prognoosi andmed. Vorreldes jooksva

aasta toO0tuse méaara prognoosidega, on néha, et prognoosivead on suuremad. Optimism

prognoosides esineb tbusufaasides. Kuuendal joonisel on kujundatud t66tuse madra pikaajaline

prognoos. Pikaajalise perioodi prognoosivead on on kdrgemad kui jooksva aasta ja jargmise

aasta prognoosivead. Perioodil 2008 alates IV kvartalist kuni 2017 oodatav t66tuse méaéar on

madalam kui tegelik t06tuse maar, mis viitab prognooside optimismile. Alates 2017. aastast

pikaajalised prognoosid olid pessimistlikud, tiheks pdhjuseks voib olla see, et pika aja jooksul

tegelik t66tuse méaéar on lletanud oodatava to6tuse méara ning optimistlikud ootused langevad.
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Joonis 5. Jargmise aasta to6tusemadra prognoos, tootusemaar ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Joonis 6. Viie aasta to6tuse maéra prognoos, tegelik tdotuse maar ja nende vaheline viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Ddtabase, autori koostatud

Seitsmendal joonisel on esitatud tegelik inflatsiooniaar ja inflatsioonimééra prognoosid jooksva

aasta kohta. Jooksva aasta prognoosid on péris tdpsed, kdige suurem prognoosiviga, mis esineb
prognoosides on 1%. Kaheksandal joonisel on esitatud inflatsioonimééra jargmise aasta

prognoosid. Varreldes

inflatsioonimadra jooksva aasta prognoosidega, jargmise aasta

prognoosivead on suuremad. Perioodidel 2000 kuni 2007, 2008 kuni 2009, 2010 kuni 2013 ning
2020. aasta I6pust kuni 2021. aasta Il kvartalini — oodatav inflatsioonimadr on madalam kui

tegelik.
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Joonis 7. Inflatsioonimééra jooksva aasta prognoos, tegelik inflatsiooniméar, ja viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Joonis 8. Inflatsioonimé&é&ra jargmise aasta prognoos, tegelik inflatsioonimaar, ja viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

Uheksandal joonisel on esitatud inflatsioonimaéra pikaajalised prognoosid. Joonise pealt on
néha, et oodatav inflatsioonimé&ar on terve selle perioodi jooksul 2% vahel. Seda vdib seletada
sellega, et keskpangad Uritavad hoida inflatsioonimééra just 2% vahemikus. Tapselt samamoodi
nagu SKP kasvu ja tootuse madra pikaajalistes prognoosides, inflatsioonimééra pikaajaliste

prognooside vead on kdrgem kui jooksva ja jargmise aastate prognoosivead.
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Joonis 9. Inflatsioonimaé&ra viie aasta prognoos, tegelik inflatsioonimé&ar, ja viga
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Vaadates SKP kasvu, to6tuse maéra ja inflatsioonimddra prognoose, saab teha jareldust, et
pikaajalistes prognoosides esineb rohkem vigu kui lihiajalistes prognoosides. P6hjuseks vdib
olla see, et analtiiitikud ei suuda ennustada majanduslike Sokke véga pikal perioodil. Siit saab
tbestuse Frankeli tulemused, mis ta on saanud enda t60s 2011. aastal, et prognoosid on rohkem
kallutatud pikema ajahorisondi puhul ning kérvalekalle on suurem buumide ajal.

Jooniste jargi ndeme vigu, mis on tehtud prognoosides, ndgemata seda, kas prognoosivead
omavad md&ju majanduskasvule. Autor leidis prognoosivigade keskmised vead. Keskmiste
vigade koondtabelid saab leida lisades 1, 2 ja 3. Lisas 1 on esitatud andmed jooksva aasta
prognoosivigade kohta, sealt on ndha seda, et keskmiselt oodatav SKP kasv on madalam Kkui
tegelik SKP kasv, mis viitab sellele et SKP kasvu prognoosid jooksva aasta kohta pole
optimistlikud. Peab markima, et SKP kasvu keskmine prognoosiviga on suhteliselt vaike ja on
0,10. Samuti ndeme ka seda, et tegelik inflatsioonimdar on kdrgem Kkui tegelik ja
inflatsioonimaéra keskmine prognoosiviga on -0,06. Keskmised t66tuse méara prognoosid on
madalamd kui tegelik t66tuse maér ja tootuse maara keskmine prognoosiviga on -0,06.

Lisas 2 on esitatud jargmise aasta prognoosivigade keskmised vead. SKP kasvu keskmine
prognoosiviga ulejargmise aastase perioodile on 0,63 ehk SKP kasvu keskmised jargmise aasta
prognoosid on kdrgemad kui tegelik SKP kasv. Inflatsioonimaéra prognoosid jargmiseks aastaks
on keskmiselt madalamd kui tegelik inflatsiooniméaar ja keskmine viga on -0,05. Prognoositav
tootuse maar on keskmiselt madalam kui tegelik, keskmine prognoosiviga on -0,15.

Lisas 3 on esitatud viie aasta prognoosivigade keskmised vead. Peab pidama silmas ka seda, et
viie aasta prognooside valim on véiksem kui kdesoleva ja jargmise aasta prognooside valim.
SKP kasvu keskmine prognoosiviga viie aasta kohta on 1,07 ja oodatav SKP kasv on kérgem kui
tegelik SKP kasv. Inflatsioonimééra pikaajalise prognoosi keskmine viga on 0,38, kus
pikaajalised inflatsioonimaddra ootused on kdrgemad kui tegelik inflatsioonimaar ehk
inflatsioonimaéra pikaajalised prognoosid on pessimistlikud. To6tuse maédra prognoosid
pikemaks perioodiks on ka optimistlikud ja prognoosiviga on kdrgem kui to6tuse méaéra
prognoosiviga kéesolevaks aastaks ja jargmiseks aastaks. ToOoOtuse maara keskmine
prognoosiviga viie aasta perioodiks on -1,41.

Kéesoleva to0 kirjutamise kaigus oli pustitatud kaks jargmist hiipoteesi: prognoosid, mis on
tehtud pikema aja 16ikes on rohkem optimistlikumad kui prognoosid, mis on tehtud lihema aja
IGikes; lIihema perioodi prognoosid on tapsemad, kui pikema perioodi prognoosid. Lisades 1, 2
ja 3 on toodud tabelid keskmiste prognoosivigadega. Kéesolevatest andmetest leiame, et SKP
kasvu prognooside puhul keskmine prognoosiviga on k&ige madalam just jooksva aasta
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prognoosides, mis viitab sellele, et jooksva aasta prognoosid on tapsemad kui jargmise aasta ja
viie aasta prognoosid. Samamoodi leiame, et SKP kasvu prognoosid ongi optimistlikumad viie
aasta prognoosides, kus SKP kasvu ootused uletavad tegelikku SKP kasvu keskmiselt 1,07%
vorra. Inflatsioonimééra keskmine prognoosiviga jooksva aasta perioodil on natuke kdrgem Kui
jargmise aasta perioodi keskmine prognoosiviga -0,06 > -0,05. Inflatsioonimaéra viie aasta
prognoosiviga on kdige kdrgem, kuid viie aasta inflatsioonimadra prognoosides esineb pigem
pessimism kui optimism. Tdotuse madra puhul kdige tdpsemad prognoosid on jooksva aasta
prognoosides ning kdige optimistlikumad prognoosid todtuse méaédra puhul on viie aasta
prognoosides. Vaatama sellele, l1ahtudes eelpool toodud andmetest, ei ole vdimalik leida seost
prognoosivigade ja majanduskasvu vahel.

2.3. Korrelatsioonianaltits

Selle jaoks, et tuvastada seost prognoosivigade ja majanduskasvu vahel, autor viib labi
empiirilist analudsi. Esialgu, oli tehtud kaks korrelatsioonanaltitisi, mille tulemused on esitatud
allpool tabelites 1 ja 2. Korrelatsioonianallilsid olid tehtud just sellel pbhjusel, et leida, kui
tugevad on seosed tunnuste vahel. Autor otsustas viia labi kaks anallisi sellel pdhjusel, et
selgitada vélja, palju mdjutavad optimistilised luhiajalised prognoosid SKP kasvule ning palju
mdjutavad optimistilised prognoosid kui mudelisse lisada pikaajalised prognoosid. Mudelis, kus
on jooksva ja jargmise aasta prognoosivead, Kkriitiline korrelatsioonikordaja on 0,21 ning

mudelis, kus on lisatud ka viie aasta prognoosivead kriitiline korrelatsioonikordaja on 0,24.

Llhiajalise korrelatsioonianalutsilt on ndha, et kdige tugevam seos on SKP kasvu ja jargmise
aasta SKP kasvu prognoosivea vahel, mis on -0,97. Péris tugev seos on SKP kasvu ja jooksva
aasta SKP kasvu prognoosivea vahel, mis on -0,71. Peab mainima ka seda, et mélemad seosed
on negatiivsed ehk kui jooksva aasta prognoosivead ja jargmise aasta prognoosivead on
suuremad, siis tegelik SKP kasv ldheb alla. Kdige norgem seos lihiajalise perioodi
korrelatsioonanaltiiisi puhul on SKP kasvu ja jooksva aasta té0tuse mééra prognoosivea vahel,
mis on -0,16. Kui vaatame teise korrelatsioonanallitisi andmeid, kus on lisatud ka viie aasta
prognoosivead, siis kdige tugevamad seosed on SKP kasvu ja jargmise aasta ning viie aasta
prognoosivigade vahel, mis on -0,98 ja -0,99. Pdris tugev seos on ka SKP kasvu ja jooksva aasta
SKP kasvu prognoosivigade vahel, mis on -0,72. Seosed on tugevad ja negatiivsed. Kdige
ndrgem seos on SKP kasvu ja to6tuse madra viie aasta prognoosivigade vahel, mis on 0,04.
Teises mudelis piisavalt tugev seos on SKP kasvu ja tootuse madra jargmise aasta

prognoosivigade vahel, mis on 0,56.
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Tabel 1. Korrelatsioonimaatriks jooksva aasta ja jargmise aasta prognoosivigade ja SKP kasvu

vahel
Jooksva Jargmise Jooksva Jargmise Jooksva Jargmise
aasta SKP | aasta SKP aasta aasta aasta aasta
Tegelik kasvu kasvu tootuse to6tuse | inflatsiooni- | inflatsiooni-
SKP | prognoosi- | prognoosi- maara maara maara maara
kasv viga viga prognoosi- | prognoosi- | prognoosi- | prognoosi-
viga viga viga
Tegelik -0,71 -0,97 -0,16 0,57 -0,26 -0,42
SKP 1,00
kasv
Kriitiline 0,21
korrelatsioonikordaja

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks jooksva aasta, jargmise aasta ja viie aasta prognoosivigade ja

SKP kasvu vahel

Tegelik

SKP kasv
Tegelik SKP kasv 1,00
Jooksva aasta SKP kasvu prognoosiviga -0,72
Jargmise aasta SKP kasvu prognoosiviga -0,98
Viie aasta SKP kasvu prognoosiviga -0,99
Jooksva aasta t66tuse mééra prognoosiviga -0,22
Jargmise aasta t06tuse madra prognoosiviga 0,56
Viie aasta t06tuse méaara prognoosiviga 0,04
Jooksva aasta inflatsiooniméadra prognoosiviga -0,27
Jargmise aasta inflatsioonimééra prognoosiviga -0,40
Viie aasta inflatsioonimé&éra prognoosiviga -0,29
Kriitiline korrelatsioonikordaja 0,24

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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2.4. Okonomeetriline mudel

Kéaesoleva empiirilise analtiusi jaoks autor kasutab Gretl tarkvara. Analiiisis kasutatakse aegrea
andmeid, kuna andmetes esineb varieerumine ainult aja 16ikes. Esimeses mudelis autor kasutab
jooksva ja jargmise aasta prognoosiviga, et leida seost prognooside ja SKP kasvu vahel. Teises
mudelis lisandub ka viie aasta prognoosivead. Prognoosivigu autor on leidnud jargmiselt:
prognoosist on lahutatud tegelik nditaja. Kaks mudelit on voetud selle jaoks, et saaks vastata
I6putdos pustitatud kisimusele ehk mis mdju omab liigne optimism lihiajalisel ja pikaajalisel

perioodil.

Okonomeetrilist mudelt koostab autor kasutades vahimruutude meetodit. S6ltuvaks muutujaks
on tegelik SKP kasv. Ja s6ltumatuteks muutujateks kaesolevates mudelis on erinevate tegurite

prognoosivead. Mudelite kujud on esitatud allpool:

1) Esimene mudel (tunnuste seas ainult lihiajalised prognoosivead: jooksva ja jargmise aasta)
SKPkasvi = 1 + SKPvigawofz + SKPvigarifs + TOOTUSvigarofs + TOOTUSvigarifs +
INFLvigat.o 5 + INFLvigat.1 fs + &

kus

SKPkasv — tegelik SKP kasv,

pi— vabaliige,

SKPvigat.o — SKP kasvu jooksva aasta prognoosiviga,
SKPvigat.1 — SKP kasvu jargmise aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigato— t06tuse madra jooksva aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigar.1 — to0tuse médra jargmise aasta prognoosiviga,
INFLvigato — inflatsioonimaara jooksva aasta prognoosiviga,
INFLvigat1 — inflatsioonimaéra jargmise aasta prognoosiviga,
Br3456— koefitsendid,

€ — juhuslik liige.

2) Teine mudel (tunnuste seas viie aasta prognoosivead)
SKPkasvi = p1 + SKPvigawogf, + SKPvigawifs + SKPvigawsps + TOOTUSvigaiofs +
TOOTUSvigar1s + TOOTUSvigarsf7 + INFLvigaco s + INFLVigar1 fo + INFLVigats 10 + &

kus

SKPkasv — tegelik SKP kasv,

Pi— vabaliige,

SKPvigat.o — SKP kasvu jooksva aasta prognoosiviga,
SKPvigat.1 — SKP kasvu jargmise aasta prognoosiviga,
SKPvigatsfis — SKP kasvu viie aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigato— t0otuse madra jooksva aasta prognoosiviga,
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TOOTUSvigar.1 — t00tuse madra jargmise aasta prognoosiviga,

TOOTUSvigars —  tdotuse madra viie aasta prognoosiviga,
INFLvigat.o — inflatsioonimaara jooksva aasta prognoosiviga,
INFLvigat.1 — inflatsioonimaéra jargmise aasta prognoosiviga,
INFLvigats — inflatsioonimaara viie aasta prognoosiviga,
B23456,789,10 — koefitsendid,

& — juhuslik liige.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

3.1. Esimese mudeli analiis

Allpool, tabelis 5 on toodud vélja jooksva ja jargmise aasta prognoosivigade analtiisi tulemused.
Esimese analliusi tulemused jooksva ja jargmise aasta prognoosivigadega, nditavad seda, et SKP
kasvu jooksva aasta prognoosiviga, t66tuse madra jooksva ja jargmise aasta prognoosiviga ning
inflatsioonimaara jooksva aasta prognoosiviga on statistiliselt mitteolulised. Ulejainud tunnused
kaesolevas mudelis ehk SKP kasvu prognoosiviga jargmisel aastal ja inflatsioonimééra
prognoosiviga jargmisel aastal on statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,01 ja olulisuse
tdendosus vordub vastavalt 7,19 -10° ja 0,0015. Kaesoleva mudeli F-testi olulisuse tdendosus
vordus 4,65 -10°% > 0,05, mis tihendab — mudel on statistiliselt oluline. Mudeli

determinatsioonikordaja R? on vérdne 0,957.

Vaatamata sellele, et mudelis esinevad statistiliselt mitteolulised tunnused, autor kontrollib, kas
mudelis esinevad heteroskedatiivsus ja autokorrelatsioon, kas jaakliikmed alluvad
normaaljaotusele. Selle jaoks, et kontrollida, kas mudelis esineb heteroskedastiivsus, autor viib
labi White’1 testi. White’1 testi olulisuse tdendosus on vordne 0,022 < 0,05 ja sellel puhul
vOetakse sisuka hipoteesi Hi: mudelis esineb heteroskedastiivsus. White’i testi tulemused on
vlBimalik leida lisas 4. Jargmisena, autor kontrollib autokorrelatsiooni. Autokorrelatsiooni
kontrollitakse Breusch-Godfrey testiga ning vaadeldakse LMF vaartust. LMF vaartuse olulisuse
tGendosus on 7,94 - 10713, mis viitab sellele, et autokorrelatsiooni ei esine. Autokorrelatsiooni
testi tulemusi saab leida lisas 5. Viimasena, kontrollitakse jaé&kliikmete alluvust
normaaljaotusele. Jaéklitkmete alluvust normaaljaotusele saab kontrollida Doornik-Hansen’i
testiga. Testi olulisuse tdendosus on 0,18 > 0,05. See tdhendab, et vdetakse vastu nullhipoteesi
Ho: jaaklitkmed alluvad normaaljaotusele. Doornik-Hansen’i testi tulemusi on voimalik vaadata

lisas 6.
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Tabel 3. Esimese mudeli analiiis

Koefitsient | Standardviga | t-statistik (?Iulisuse
toenaosus
konst 1,71 0,12 14,94 1,63 - 105 | ***
SKPvigat.o -0,12 0,07 -1,68 0,0961 *
SKPvigat.1 -0,90 0,09 -9,58 7,19 - 10°1% |
TOOTUSVvigat.o 0,06 0,40 0,14 0,89
TOOTUSvigar.1 0,16 0,20 0,78 0,44
INFLvigat.o 0,08 0,21 0,38 0,70
INFLvigat1 -0,43 0,13 -3,29 0,0015 Fokk

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

3.2. Teise mudeli analtus

Tabelis 4 on esitatud esimese mudeli analiiisi tulemused, mudelisse on lisatud ka viie aasta
prognoosivead. SKP kasvu jooksva ja jargmise aasta prognoosivead ning t66tuse méaéra viie
aasta prognoosivead pole statistiliselt olulised saadud mudelis. Kuigi enne mudeli tegemist, autor
arvestas robustsuse vea programmis Gretl, mis tdhendab, et mudeli standardvead on kdrgemad
kui robustsuse viga ei oleks arvestatud. Sellega peab arvestama jarelduste tegemises. Mudelis
statistiliselt olulised tunnused on SKP kasvu viie aasta prognoosiviga, selle olulisuse tdendosus
on virdne 1,52 - 103, veel statistiliselt olulised tunnused teises mudelis on tG6tuse maara
jooksva ja jargmisel aasta prognoosivead, nende oluliste tdendosused on 0,0005 ja 0,03.
Statistiliselt olulised tunnused on ka inflatsiooni méaara jooksva, jargmise ja viie aasta
prognoosivead, olulisuste tdendosused on 0,03, 0005 ja 0,0002. Mudel on iseenesest statistiliselt
oluline, selle F-testi olulisuse tdendosus on 1,05 - 108, Determinatsioonikordaja R?> mudelis on
vOrdne 0,998.

Autor kontrollib, kas kéesolevas mudelis esineb heteroskedastiivsus, autokorrelatsioon, kas

jaakliikmed alluvad normaaljaotusele. Heteroskedastiivsust kontrollitakse, nagu varasemalt,

White’i testiga. White’i testi olulisuse tdendosus antud mudelis on vordne 0,20 > 0,05 ja

vOetakse vastu nullhipoteesi Ho: heteroskedatiivsust mudelis ei esine. White’i testi tulemused

kaesoleva mudeli jaoks on vdimalik leida lisas 7. Autokorrelatsiooni testimise jaoks, viiakse labi

Breusch-Godfrey testi ning vaadatakse LMF vaartust. Breusch-Godfrey testi, LMF véartuse
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olulisuse tdendosus vordub 0,11 - 10° < 0,05 ehk autokorrelatsioon puudub . Breusch-Godfrey
testi tulemused saab leida lisas 8. Ja&kliikmete alluvust normaaljaotusele kontrollitakse Doornik-
Hansen’i testi abil. Doornik-Hansen’i testi olulisuse tdoendosus on 0,10 > 0,05 ning vaja votta

nullhiipoteesi Ho: jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Testi tulemused saab leida lisas 9.

Tabel 4. Teise mudeli analiiis

Koefitsient | Standardviga | t-statistik C~)Iulisuse
tdenaosus
konst 2,07 0,06 35,66 3,44 - 10740 |
SKPvigat-o -0,01 0,01 -0,66 0,51
SKPvigat1 -0,03 0,04 -0,83 0,41
SKPvigars -0,95 0,03 27,91 | 1,52 103 | **x
TOOTUSvigat.o -0,31 0,08 -3,67 0,0005 | ***
TOOTUSvigat1 0,11 0,05 2,19 0,03 il
TOOTUSVvigats -0,03 0,02 -1,45 0,15
INFLvigat-o -0,12 0,05 -2,18 0,03 *x
INFLvigat1 0,40 0,11 3,69 0,0005 falaiel
INFLvigacs -0,45 0,12 -3,94 0,0002 | ***

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

3.3. Esimese mudeli robustsuse anallits

Uks pdhjus, miks autor otsustas teha empiirilises osas robustsuse analiiiisi, on see, mudelis esines
autokorrelatsioon. Selle jaoks, et kontrollida kas mudel jatab sarnast kuju, mudelist voeti vélja
andmed alates 2008. aastast kuni 2009. aastani, samuti vdeti mudelist valja ka andmed alates
2020. aastast. Miks mudelist vdeti vélja just need perioodid? P6hjus on véga lihtne, nendel

perioodidel oli majanduslangus.
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Tabelis 5 on esitatud robustsuse analtlsi kéigus saadud tulemused. Statistiliselt mitteolulised
tunnused on t0otuse médra jooksva aasta prognoosiviga ja inflatsioonimddra jooksva aasta
prognoosiviga, nende olulisuste tdendosused on 0,09 ja 0,38. Sellel pdhjusel, et Gretl
programmis oli arvestatud robustsuse viga, siis nende tunnuste standardvead on kdrgemad ja
sellega peab arvestama. SKP kasvu jooksva ja jargmise aasta prognoosivigade olulisuse
tdendosus on 0,004 ja 0,002. Veel statistiliselt olulised tunnused on t66tuse maéra jargmise aasta
prognoosiviga ja inflatsioonimadra jargmise aasta prognoosiviga, mille olulisuste tdendosused on
2,73 - 102% ja 0,009. Saadud mudel on statistiliselt oluline ja mudeli F-testi olulisuse tdendosus
on 2,04 - 10°%,

Jargmisena, kontrollitakse heteroskedatiivsust, autorkorrelatsiooni ning jaakliikmete alluvust
normaaljaotusele. Heteroskedastiivsuse kontrollimiseks viiakse ldbi White’i testi. White’i testi
olulisuse tdendosus on 0,71 > 0,05 ja see tédhendab, et vdetakse vastu nullhlpoteesi Ho:
heteroskedativsust ei esine. White’i testi tulemused saab leida lisas 10. Autokorrelatsiooni
kontrollimiseks viiakse l&bi Breusch-Godfrey testi, mille puhul vaadeldakse LMF vaartust.
Breusch-Godfrey testi LMF vaartus antud mudelis vdrdub 1,81 - 10° ja see tahendab, et
autokorrelatsioon puudub. Breusch-Godfrey testi tulemusi vdimalik leida lisas 11. Selle jaoks, et
kontrollida, kas jadkliikmed alluvad normaaljaotusele, autor viib 1&8bi Doornik-Hansen’i testi.
Doornik-Hansenti testi olulisus tden&osus on 0,71 > 0,05 ehk tuleb vdtta vastu nullhipoteesi Ho:

jaakliikmed alluvad normaaljaotusele. Antud testi tulemusi on vdimalik leida lisas 12,

Tabel 5. Robustsuse analiiiis esimesele mudelile

Koefitsient | Standardviga | t-statistik Olulisuse
tdendosus
konst 1,55 0,09 16,93 | 4,41 -1026 | **x
SKPvigat.o -0,44 0,15 -2,99 0,004 Fkk
SKPvigat.1 -0,32 0,10 -3,17 0,002 ok
TOOTUSvigaro -0,32 0,35 -1,68 0,09 *
TOOTUSvigar1 0,89 0,16 571 2,73 - 1026 | Hxx
INFLvigato 0,14 0,16 0,87 0,38
INFLvigat1 -0,40 0,15 -2,69 0,009 ok

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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3.4. Teise mudeli robustsuse analuis

Tabelis 6 on toodud vélja robustsuse analiiiis Ulejargmise aasta prognoosivigadega. Tapselt
samamoodi nagu esimese mudeli robustuse anltisis, analttsist voeti vélja andmed alates 2008.
aastast kuni 2009. aastani. Robustsuse analulsi viiakse l&bi sellel pdhjusel, et kontrollida, kas
mudeli kuju jadb sarnaseks, nagu mudel, mis saadi esimese analliisi puhul, kus arvestati kdik

olemasolevaid andmeid.

Statistiliselt olulised tunnused teise mudeli robustsuse analttisi mudelis on SKP kasvu viie aasta
prognoosiviga, tootuse mééra jooksva aasta prognoosiviga, inflatsioonimaéra jooksva, jargmise
ja viie aasta pronoosivead, nende olulisuste tden4osused on vastavalt: 2,90 - 10-*; 0,0004; 0,007;
0,0005 ja 0,002. Ulejaanud tunnused mudelis on statistiliselt mitteolulised. Saadud mudel on
statistiliselt oluline ja selle olulisuse tdendosus on 2,93 - 10!, Mudeli determinatsioonikordaja
R? vordub 0,98.

Jargnevalt kontrollitakse, kas mudelis esineb heteroskedastiivsus, autokorrelatsioon ja kas
jadklitkmed alluvad normaaljaotusele? Heteroskedastiivsuse kontrollimiseks viiakse ldbi White’i
testi. Olulisuse toendosus White’i testis vordub 0,22 > 0,05 ja see tdhendab, et tuleb votta vastu
nullhipoteesi Ho: heteroskedatiivsust mudelis ei esine. Antud White’i testi tulemused saab leida
lisast 13. Jargmisena kontrollitakse autokorrelatsiooni Breusch-Godfrey testiga, mille puhul
vaatavad LMF vaartust. Breusch-Godfrey LMF véartuse olulisuse tdenaosus on 9,68 - 107 ja see
tdhendab, et autokorrelatsioon ké&esolevas mudelis puudub. Samuti vaja kontrollida jaakliikmete
alluvust normaaljaotusele. Breusch-Godfrey testi tulemusi saab leida lisas 14. Jaakliikmete
alluvust normaaljaotusele saab tuvastada Doornik-Hansen’i testiga. Doornik-Hansen’i testi
olulisuse tdendosus on vordne 0,07 > 0,05, sellel juhul vdetakse vastu nullhlpoteesi Ho:
jaakliikmed alluvad normaaljaotusele. Doornik-Hansen’i testi tulemused on vdimalik leida lisas
15.

Tabel 6. Robustsuse anallilis Ulejdrgmise aasta prognoosivigadega

o ) o Olulisuse
Koefitsient | Standardviga | t-statistik |
tbendosus
konst 2,07 0,05 43,78 | 1,55 1038 | **=*
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SKPvigato 0,02 0,06 -0,32 0,75
SKPvigar 20,11 0,05 22,01 0,05 *
SKPvigars -1,02 0,06 -17,05 | 2,90 - 102t | *x*
TOOTUSvigaro -0,47 0,12 -3,86 0,0004 | ***
TOOTUSVigan 20,10 0,05 11,97 0,05 x
TOOTUSvigars |  -0,01 0,02 20,56 0,58
INFLvigaco 0,21 0,07 -2,82 0,007 | ***
INFLviga: 0,36 0,09 3,77 0,0005 | ***
INFLvigacs -0,33 0,09 -3,37 0,002 | ***

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

3.5. Jareldused

Kokku viis autor labi neli analulsi. On tehtud kaks analliisi jooksva ja jargmise aasta
prognoosivigade andmetega, kus s6ltuv muutuja on SKP tegelik kasv ja s6ltumatud muutujad on
SKP kasvu jooksva ja jargmise aasta prognoosivead, t60tuse madra jooksva ja jargmise aasta
prognoosivead ning inflatsioonimaara jooksva ja jargmise aasta prognoosivead. Uhes analiiisis
olid vBetud arvesse kdik olemasolevad andmed, teises anallitisis ehk robustsuse analiilisis autor
vOttis mudelist valja langusperioodi ajad alates 2008. aastast kuni 2009. aastani ja andmed alates
2020. aastast. Esimeses anallitsis, kus olid voetud arvesse terve periood alates 2000. aasta |
kvartalist, esinesid statistiliselt ebaolulised tunnused ning esines heteroskedatiivsus. Autor jattis
statistiliselt mitteolulised tunnused mudelisse, sellel pdhjusel, et enne mudeli tegemist
programmis Gretl oli pandud linnuke, mis arvestaks robustsuse viga, seega see t@stis tunnuste
standardvigu ja sellega peab arvestama jarelduste tegemisel. Samuti peab mainima, et mudel on
statistiliselt oluline, mudelis ei esinenud autokorrelatsiooni ja jaékliikmed alluvad
normaaljaotusele. Robustsuse analliis jargmise aasta prognoosivigadega oli 1abi viidud selleks,
et kontrollida, kas mudel jatab sarnase kuju kui mudelist vOetakse vélja mingisugune periood.
Mudeli kuju on natukene muutunud ja kuna robustsuse analulsi mudelis ei esine
heteroskedatiivsus, autokorrelatsiooni ja jaakliikmed alluvad normaaljaotusele, siis jarelduste

tegemiseks, autor kasutab robustsuse analtitisi mudelit ja selle kuju on jargmine:
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SKPkasv: = 1,55 — 0,44SKPvigat.o — 0,32vigar13 — 0,32TOOTUSvigaro + 0,89TOOTUSvigar1 +
0,14INFLvigato — 0,40INFLvigat1 + &

kus

SKPkasv — tegelik SKP kasv,

SKPvigat.o — SKP kasvu jooksva aasta prognoosiviga,
SKPvigat1 — SKP kasvu jargmise aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigaso— to0tuse méadra jooksva aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigas1 — t06tuse madra jargmise aasta prognoosiviga,
INFLvigat.o — inflatsioonimaé&ra jooksva aasta prognoosiviga,
INFLvigat1 — inflatsioonimaara jargmise aasta prognoosiviga,
€ — juhuslik liige.

Mudelist on ndha, et kdige suurema moju SKP kasvule omab t60tuse madra jargmise aasta
prognoosiviga. Juhul kui t66tuse méara jargmise aasta prognoosid on optimistlikud ja tegelik
tootuse madr Uletab jargmise aasta to6tuse madra prognoose the Uhiku vorra, siis see pidurdab
majanduskasvu 0,89 hiku vorra. Inflatsioonimadra jooksva aasta prognoosiviga mojutab kdige
vahem SKP kasvu. Kui inflatsiooniméara jooksva aasta prognoosid on optimistlikud ja oodatav
inflatsioonimaér on madalam kui tegelik inflatsioonimaar, siis see tépselt samamoodi pidurdab
majanduskasvu ja mdjutab negatiivselt. Kuid antud juhul peab arvestama ka sellega, et antud
mudelis t60tuse méara standardviga vo6ib olla suurem kui tlejdé&nud tunnuste standardvead. Kui
jooksva aasta prognoositav inflatsioonimaar on madalam kui tegelik inflatsioonimé&ar tihe Ghiku
vOrra, siis see pidurdab majanduskasvu 0,14 (hiku v@rra. MGju SKP kasvule omavad ka SKP
kasvu jooksva ja jargmise aasta prognoosid. Kui SKP kasvu prognoos jooksval ja jargmisel
aastal on korgem kui tegelik SKP kasv, siis see samuti omab negatiivset mdju majanduskasvule.
Juhul kui SKP kasvu jooksva ja jargmise aasta prognoosid on kdrgemad kui tegelik SKP kasv
uhe Ghiku vorra, siis see pidurdab SKP kasvu 0,44 ja 0,32 thiku vorra. Veel mdju SKP kavule on
inflatsioonimaéra jargmise aasta prognoosidel. Kui inflatsioonimadra prognoos on madalam Kui

tegelik inflatsioonimaar, siis see ei md@juta negatiivselt SKP kasvu.

Jargmisena vaatame mudeli, kus jooksva ja jargmise aasta prognoosivigade tunnustele on lisatud
ka viie aasta prognoosivigade tunnused. Samuti on labi viidud kaks erinevat analiilisi, esimene
peamine analliUs ja teine robustsuse analtitis, millest voeti vélja langusperioodi ajad alates 2008.

aastast kuni 2009. aastani ja andmed alates 2020. aastast.
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Peamisest analtlsist tuli valja, et statistiliselt olulised tunnused on: SKP kasvu viie aasta
prognoosiviga, tootuse madra jooksva ja jargmise aasta prognoosivead ning inflatsioonimaéra
jooksva, jargmise ja viie aasta prognoosivead. Ulejaanud tunnused: SKP kasvu jooksva ja
jargmise aasta prognoosivead ja tootuse madra viie aasta prognoosiviga, ei olnud statistiliselt
olulised. Mudel iseenesest on statistiliselt oluline ja mudelis ei esine heteroskedastiivsust,
autokorrelatsiooni ning ja&kliikmed alluvad normaaljaotusele. Peamise analliusi ja robustsuse
analliusi koefitsendid mudelis on sarnased, sellel pbhjusel vdib teha jareldust, et mdlemad
mudelid on diged. Jéarelduste tegemiseks vaatame Ulejargmise aasta prognoosivigade peamist
analutsi, sellel pdhjusel, et valim kéesoleva analtisi puhul on suurem. Mudeli kuju on

jargmine:

SKPkasvi = 2,07 — 0,01SKPvigaw.o — 0,03SKPvigaw.1 — 0,95SKPvigaws — 0,31TOOTUSvVigaro —
0,11TOOTUSvigar1 — 0.03TOOTUSvigars — 0,12INFLvigaro + 0,4INFLviga:1 — 0,45INFLvigas

+ &

kus

SKPkasv — tegelik SKP kasv,

SKPvigat.o — SKP kasvu jooksva aasta prognoosiviga,
SKPvigat.1 — SKP kasvu jargmise aasta prognoosiviga,
SKPvigatsfis — SKP kasvu viie aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigato— to0tuse méadra jooksva aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigas1 — t0Gtuse madra jargmise aasta prognoosiviga,
TOOTUSvigars —  tootuse madra viie aasta prognoosiviga,
INFLvigato — inflatsioonimaara jooksva aasta prognoosiviga,
INFLvigat1 — inflatsioonimaéra jargmise aasta prognoosiviga,
INFLvigats — inflatsioonimaara viie aasta prognoosiviga,

€ — juhuslik liige.

Ké&esolevas mudelis koige suurema moju SKP kasvule omab SKP kasvu viie aasta
prognoosiviga, mille koefitsient on 0,95. Juhul kui SKP kasvu pikaajalised prognoosid on
optimistlikud ja tegelik SKP kasv on madalam, kui SKP kasvu prognoos the thiku vorra, siis see
pidurdab majanduskasvu 0,95 thiku vdrra. Kdige vdiksem moju SKP kasvule on SKP kasvu
jooksva ja jargmise aasta prognoosidel, veel véikest mdju SKP kasvule omavad t66tuse mééra
viie aasta prognoosid. SKP kasvu mojutavad ka inflatsioonimééra jargmise ja viie aasta
prognoosid. Kui inflatsiooniméara jargmise aasta prognoos on madalam kui tegelik

inflatsioonimé&ar, siis see mdjutab negatiivselt majanduskasvu. Aga kui inflatsioonimé&ara viie

33



aasta prognoos on madalam kui tegelik inflatsioonimé&ér, siis see ei mojuta negatiivselt

majanduskasvule.
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KOKKUVOTE

LOputod eesmargiks oli valja selgitada, mis mdju omab liigne optimism prognoosides
majanduskasvule. LOputdéd eesmargi saavutamiseks, uuriti antud teema kohta olemasolevat
kirjandust. Teoreetilises osas on toodud ka empiirilised uuringud ké&esoleva teema kohta.
Varasemad empiirilised uuringud néitasid seda, et prognoosid suuremas osas on optimistlikud.
Samuti mitu varasemast empiirilist uuringut naitas, et optimism mdjutab negatiivselt majandust.
Puri ja Robinson t0id selle kohta hea vordluse, et optimism on nagu punane vein: natuke
optimismi on tervisele hea ehk antud juhul majanduskasvule, kuid liiga palju optimismi on halb.

Selleks, et saavutada 16putdds pistitatud eesmark, oli vajalik labi viia ise empiiriline anallis.
Selle jaoks on voetud Euroopa Keskpanga SPF andmebaasist prognoosid SKP kasvu,
inflatsioonim&éra ja t66tuse maéra kohta. Samuti, oli vaja votta andmeid ka tegeliku SKP kasvu,
inflatsioonimaéra ja to0tuse mééra kohta. Need andmed sai autor OECD andmebaasist. Koik

andmed olid asetatudd sobivasse vormi ning olid leitud prognoosivead.

Empiirilises osas autor viis l&dbi kokku neli ananliiisi. Kaks analliisi oli jargmise aasta
prognoosivigadega. Kaks ananliiiisi oli kahe aasta prognoosivigadega. Kdiges neljas analudsis,
kontrolliti, kas mudelis esinevad autokorrelatsioon, heteroskedastiivsus ja kas jadkliikmed
alluvad normaaljaotusele. Nende testide tulemused on véimalik leida 16putdo lisadest. Kdiges
neljas mudelis, ei esinenud heteroskedastiivsust, autokorrelatsiooni ning jaékliikmed allusid
normaaljaotusele. Igas uuritud mudelis kbige suuremat mdju majanduskasvule omab SKP kasvu
prognoosiviga, mida optimistlikumad on SKP kasvu prognoosid, seda rohkem see pidurdab SKP

kasvu.

LOputdd alguses oli pustitatud kolm kisimust, millele saab k&esoleva tddga vasata: Kuidas
mdojutavad majanduskasvu optimistlikud SKP kasvu prognoosid (nii lihiajalised prognoosid kui
ka pikaajalised)? Optimistlikud SKP kasvu prognoosid pidurdavad majanduskasvu, eriti

pikaajalised prognoosid.
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Teine kusimus, mis oli pastitatud [6putdd alguses: kuidas mdjutavad majanduskasvu
optimistlikud inflatsioonimé&ara prognoosid (nii lthiajalised prognoosid kui ka pikaajalised)? Kui
mudelis ei ole arvestatud viie aasta prognoosiviga, siis inflatsiooniméara jargmise aasta prognoos
ei mojuta negatiivselt. Kui mudelisse on lisatud viie aasta prognoosid, siis inflatsioonimaéra viie
aasta prognoos, samamoodi ei mdjuta negatiivselt majanduskasvu, kuid siiski negatiivselt

mojutab SKP kasvu optimism inflatsioonimaéra jargmise aasta prognoosides.

Kolmas kisimus, mis oli pdstitatud 18put6d alguses: Kuidas mdjutavad majanduskasvu
optimistlikud t66tuse maéra prognoosid? Kui vaatame mudelit, kus pole viie aasta prognoose,
siis t0otuse madra jargmise aasta prognoosiviga omab kdige suurema mdju majanduskasvule ja
see mdju on positiivne. Kui vOetakse arvesse ka pikaajalisi prognoose, siis to0tuse méaara

jooksva aasta prognoosidel on negatiivne maju.

LOputdos oli pustitatud viis hupoteesi. Esimene hipotees vaitis seda, et prognoosid, mis on
tehtud pikema aja 18ikes on rohkem optimistlikumad kui prognoosid, mis on tehtud lihema aja
I6ikes. Tooga saavutati jargmised tulemused: inflatsiooniméara prognoosid on rohkem
optimistlikumad jooksva ja jargmise aasta perioodile kui viie aasta inflatsioonimadra
prognoosid. SKP kasvu viie aasta prognoosid on optimistlikumad kui jooksva ja jargmise aasta
prognoosid. Todtuse maéara viie aasta prognoosid on ka optimistlikumad kui luhiajalised to6tuse
madra prognoosid. Teine hupotees vaidab, et lihema perioodi prognoosid on tédpsemad kui
pikema perioodi prognoosid, mis leidis tBestuse nii SKP kasvu prognoosides, inflatsioonimé&éra
prognoosides kui ka tootuse madra prognoosides. VOib eeldada, et selle pdhjuseks on asjaolu, et
luhiajalised prognoosid on rohkem usaldusvadrsemad ning tGenédosus, et luhiajalisel perioodil
tuleb ootamatu siindmus on tunduvalt madalam, kui pikaajalise perioodi puhul. Kolmas
hlipotees, et SKP kasvu prognoosid mdjutavad kbige rohkem majanduskasvu, leidis kinnitust
empiirilise osa teises mudelis, kus olid lisatud viie aasta prognoosivead ja SKP kasvu viie aasta
prognoosiviga omas kdige suurema mdju majanduskasvule. Samuti ka neljas hiipotees, et SKP
kasvu prognoosid mdjutavad negatiivselt majanduskasvu, leidis kinnitust. Viies hipotees, et
kdige tdpsemad prognoosid on to6tuse maédra prognoosid — oli vale, sest kdige tdpsemad on

inflatsioonimaéra prognoosid.
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SUMMARY

THE IMPACT OF OVER-OPTIMISM ON ECONOMIC GROWTH

Veronika Batsinskaja

Forecasting is one of the most important foundations of the economy, which influences both
political and personal decisions. Forecasts often tend to be optimistic. The aim of this research is

to identify, which impact has over-optimism in forecasts on economic growth.

At the beginning of research following questions have been raised: how do optimistic GDP
growth forecasts (both short-term and long-term) affect economic growth? How do optimistic
GDP growth forecasts (both short-term and long-term) affect economic growth? How do
optimistic unemployment rate projections (both short-term and long-term) affect economic
growth?

In the course of the research, seven hypotheses were put forward. The first hypothesis is that the
long-term forecasts are more optimistic than short term forecasts. The second hypothesis is that
short-term forecasts are more accurate than long-term forecasts. The third hypothesis is that GDP
growth forecasts have the greatest impact on growth. The fourth one is that GDP growth
forecasts have a negative impact on economic growth. The last hypothesis is that the most

accurate forecasts are unemployment rate forecasts.
To achieve the goal of this research, first of all, the author studied theoretical and empirical
literature. From empirical literature revealed that forecasts are often optimistic and that it is not

always good for the economy.

In the empirical part, there was used data from Survey of Professional Forecasters: forecasts for

inflation, unemployment and GDP growth. Author used forecasts data for the current year, next
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year and five years ahead. Also, there was used data from the OECD database for real inflation,

unemployment and GDP growth.

In order to perform an empirical analysis, there was used the Ordinary Least Squares method. A
total number of analyses was four: two for current and next year forecasts and two for all types
of forecasts: current, next and five years ahead.

In the model where there are only current and next year forecasts, we find that the most impact
on economic growth have next year unemployment rate forecasts. If unemployment rate
forecasts are optimistic, then it slows down economic growth. Current year and next year GDP
growth forecasts have a negative impact on economic growth. If GDP forecasts are optimistic
then it also slows down economic growth. Next year inflation rate forecasts also have an impact

on economic growth, but this impact is positive.

In the model where are added forecasts for five years ahead, we find out that the most impact on
economic growth have GDP growth forecasts for five years ahead, which also slows down
economic growth. Also, in this model impact on economic growth has inflation rate forecasts for
next year and five years ahead. Inflation rate forecasts for next year have a negative impact on
economic growth and inflation rate forecasts for five years ahead have a positive impact. Turns

out that inflation rate forecasts are most accurate.

Also, studies have shown that forecasts which were made for current and next year are more
accurate than five years ahead forecasts. Also, we found out that five years ahead forecasts are
more optimistic than current and next year forecasts for inflation, unemployment and GDP

growth. This topic is very important and interesting, which needs further research.
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LISAD

Lisa 1. SKP kasvu koondtabel

Jargmise
Tegelik | Jooksva aasta | aasta SKP Viie aasta
SKP SKP kasvu kasvu SKP kasvu
kasv prognoosiviga | prognoosiviga | prognoosiviga
2000 Q1 3.10 -1.05 -1.75
2000 Q2 4.51 -1.21 -2.11
2000 Q3 3.87 -0.37 -1.27
2000 Q4 3.38 0.12 -0.58
2001 Q1 3.18 -0.48 -0.28
2001 Q2 2.34 0.16 0.76
2001 Q3 1.90 0.10 1.30
2001 Q4 1.34 0.16 1.76
2002 Q1 0.41 0.89 2.39
2002 Q2 0.86 0.54 1.74
2002 Q3 1.17 0.03 1.23
2002 Q4 1.21 -0.41 0.29
2003 Q1 0.81 0.59 1.79
2003 Q2 0.35 0.65 2.35
2003 Q3 0.48 0.22 2.02
2003 Q4 1.06 -0.56 0.74
2004 Q1 1.87 -0.07 0.43
2004 Q2 2.42 -0.82 -0.32
2004 Q3 2.12 -0.32 -0.42
2004 Q4 1.74 0.16 -0.04
2005 Q1 1.48 0.32 0.72 1.22
2005 Q2 1.42 0.18 0.68 1.28
2005 Q3 1.93 -0.53 0.17 0.67
2005 Q4 2.22 -0.92 -0.22 0.28
2006 Q1 2.87 -0.87 -0.77 -0.37
2006 Q2 3.41 -1.31 -1.41 -0.91
2006 Q3 3.24 -1.04 -1.44 -0.74
2006 Q4 3.78 -1.18 -2.08 -1.38
2007 Q1 3.52 -1.42 -1.62 -1.12
2007 Q2 3.14 -0.64 -1.24 -0.74
2007 Q3 2.98 -0.28 -1.18 -0.58
2007 Q4 2.33 0.27 -0.33 0.07
2008 Q1 2.18 -0.38 -0.08 0.12
2008 Q2 1.12 0.48 1.18 1.18
2008 Q3 0.15 1.45 2.15 2.15
2008 Q4 -2.16 3.36 4.26 4.36
2009 Q1 -5.65 3.95 7.65 7.95
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2009 Q2 -5.36 1.96 6.96 7.56
2009 Q3 -4.48 -0.02 5.78 6.58
2009 Q4 -2.31 -1.59 2.61 441
2010 Q1 1.23 -0.03 -0.63 0.87
2010 Q2 2.24 -1.14 -2.04 -0.14
2010 Q3 2.29 -1.19 -1.99 -0.19
2010 Q4 2.46 -0.86 -1.46 -0.46
2011 Q1 291 -1.31 -1.31 -0.81
2011 Q2 1.92 -0.22 -0.42 0.18
2011 Q3 1.60 0.30 -0.20 0.60
2011 Q4 0.56 1.04 0.94 1.64
2012 Q1 -0.50 0.40 2.20 2.60
2012 Q2 -0.76 0.56 2.46 2.86
2012 Q3 -1.00 0.70 2.60 3.10
2012 Q4 -1.01 0.51 1.81 3.01
2013 Q1 -1.17 1.18 2.27 3.17
2013 Q2 -0.38 -0.02 1.38 2.28
2013 Q3 0.05 -0.65 0.55 1.85
2013 Q4 0.75 -1.15 -0.45 1.15
2014 Q1 1.53 -0.53 -0.43 0.27
2014 Q2 1.22 -0.12 -0.22 0.58
2014 Q3 1.36 -0.36 -0.46 0.44
2014 Q4 1.50 -0.70 -0.50 0.30
2015 Q1 1.75 -0.65 -0.25 0.15
2015 Q2 1.97 -0.57 -0.47 -0.07
2015 Q3 1.97 -0.57 -0.47 -0.07
2015 Q4 2.02 -0.52 -0.82 -0.22
2016 Q1 1.91 -0.21 -0.41 -0.11
2016 Q2 1.72 -0.22 -0.02 0.08
2016 Q3 1.73 -0.23 0.07 0.07
2016 Q4 2.02 -0.42 -0.32 -0.22
2017 Q1 2.18 -0.68 -0.38 -0.38
2017 Q2 2.74 -1.04 -1.14 -0.94
2017 Q3 2.99 -1.09 -1.59 -1.29
2017 Q4 3.10 -0.90 -1.70 -1.40
2018 Q1 2.45 -0.15 -0.95 -0.65
2018 Q2 2.13 0.27 -0.53 -0.43
2018 Q3 1.48 0.72 0.32 0.32
2018 Q4 1.21 0.79 0.69 0.49
2019 Q1 1.87 -0.37 0.03 -0.17
2019 Q2 1.56 -0.36 0.44 0.14
2019 Q3 1.75 -0.55 0.15 -0.05
2019 Q4 1.15 -0.05 0.65 0.55
2020 Q1 -3.05 4.15 4.55 4.75
2020 Q2 -14.54 9.04 15.94 16.24
2020 Q3 -4.05 -4.25 5.35 5.75
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2020 Q4 -4.38 -3.42 5.38 5.98
2021 Q1 -1.15 5.55 2.35 2.75
2021 Q2 14.38 -10.18 -10.08 -12.78
2021 Q3 3.85 0.85 1.85 -2.25
Keskmine
viga -0.10 0.63 1.07
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
Lisa 2. To60tuse maadra koondtabel
Jargmise
Jooksva aasta | aasta Viie aasta

Tegelik tootuseméara | tootusemadra | tootusemadra

toOtusemaar | prognoosiviga | prognoosiviga | prognoosiviga
2000 Q1 9.30 0.00 1.20
2000 Q2 9.00 0.20 1.20
2000 Q3 8.77 0.33 1.13
2000 Q4 8.50 0.60 1.20
2001 Q1 8.30 0.30 0.50
2001 Q2 8.30 0.20 0.30
2001 Q3 8.30 0.10 0.10
2001 Q4 8.37 0.03 0.13
2002 Q1 8.47 0.13 -0.37
2002 Q2 8.60 -0.10 -0.40
2002 Q3 8.67 -0.27 -0.47
2002 Q4 8.80 -0.50 -0.20
2003 Q1 9.03 -0.53 -0.63
2003 Q2 9.10 -0.30 -0.90
2003 Q3 9.10 -0.20 -1.00
2003 Q4 9.13 -0.33 -0.73
2004 Q1 9.30 -0.50 -1.10
2004 Q2 9.30 -0.50 -0.60
2004 Q3 9.30 -0.40 -0.40
2004 Q4 9.27 -0.27 -0.37
2005 Q1 9.20 -0.40 -0.70 -2.00
2005 Q2 9.23 -0.43 -0.73 -1.93
2005 Q3 9.07 -0.17 -0.47 -1.97
2005 Q4 9.00 -0.30 -0.20 -1.80
2006 Q1 8.80 -0.60 -0.30 -1.50
2006 Q2 8.50 -0.40 0.10 -1.30
2006 Q3 8.27 -0.37 0.43 -1.17
2006 Q4 8.07 -0.17 0.43 -0.87
2007 Q1 7.80 -0.30 0.20 -0.70
2007 Q2 7.57 -0.37 0.33 -0.07
2007 Q3 7.47 -0.47 0.23 -0.07
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2007 Q4 7.40 -0.40 0.20 0.00
2008 Q1 7.33 -0.23 -0.03 0.07
2008 Q2 7.43 -0.33 -0.53 0.07
2008 Q3 7.60 -0.40 -0.90 -0.10
2008 Q4 8.10 -0.70 -1.40 -0.60
2009 Q1 9.07 -0.37 -2.07 -1.57
2009 Q2 9.60 -0.30 -2.50 -2.00
2009 Q3 9.97 -0.27 -2.57 -2.37
2009 Q4 10.17 -0.67 -2.17 -2.67
2010 Q1 10.30 0.20 -0.90 -3.10
2010 Q2 10.37 -0.07 0.13 -3.17
2010 Q3 10.20 -0.10 0.70 -3.20
2010 Q4 10.23 -0.13 0.37 -3.23
2011 Q1 10.10 -0.20 0.40 -3.20
2011 Q2 10.07 -0.27 0.23 -3.37
2011 Q3 10.30 -0.50 -0.10 -3.90
2011 Q4 10.67 -0.67 -0.67 -4.27
2012 Q1 11.00 -0.40 -1.40 -4.30
2012 Q2 11.37 -0.37 -1.87 -4.77
2012 Q3 11.60 -0.40 -2.10 -4.70
2012 Q4 11.87 -0.57 -1.87 -4.77
2013 Q1 12.10 0.00 -1.50 -4.30
2013 Q2 12.10 0.20 -1.20 -3.70
2013 Q3 12.10 0.20 -0.70 -3.60
2013 Q4 11.97 0.13 -0.37 -3.47
2014 Q1 11.93 0.17 -0.03 -3.33
2014 Q2 11.67 0.13 0.53 -3.17
2014 Q3 11.53 0.07 0.87 -3.13
2014 Q4 11.53 0.07 0.57 -3.23
201501 11.27 0.03 0.43 -2.97
2015 Q2 11.07 0.03 0.43 -2.87
2015 Q3 10.73 0.27 0.57 -2.53
2015 Q4 10.57 0.43 0.73 -2.07
2016 Q1 10.37 -0.07 0.53 -1.57
2016 Q2 10.20 -0.10 0.40 -1.30
2016 Q3 9.93 0.17 0.57 -0.73
2016 Q4 9.77 0.33 0.73 -0.77
2017 Q1 9.50 0.00 0.40 0.00
2017 Q2 9.17 0.23 0.53 0.43
2017 Q3 8.97 0.23 0.73 0.73
2017 Q4 8.73 0.37 0.97 0.77
2018 Q1 8.60 -0.20 0.60 1.00
2018 Q2 8.30 0.00 0.80 1.20
2018 Q3 8.03 0.27 0.77 1.37
2018 Q4 7.90 0.30 0.70 1.60
2019 Q1 7.77 0.03 0.13 1.63
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2019 Q2 7.60 0.20 0.30 1.60
2019 Q3 7.43 0.17 0.47 1.57
2019 Q4 7.43 0.17 0.37 1.77
2020 Q1 7.33 0.17 0.27 1.67
2020 Q2 7.60 1.80 0.00 1.20
2020 Q3 8.53 0.57 -1.13 0.27
2020 Q4 8.20 0.10 -0.70 0.50
2021 Q1 8.10 0.80 -0.70 0.40
2021 Q2 7.97 0.53 0.93 0.43
Keskmine
viga -0.06 -0.15 -1.41
Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
Lisa 3. Inflatsioonimaara koondtabel
Jooksva aasta Jargmise aasta 5 aasta

Tegelik inflatsioonimaara | inflatsiooonimé&éra | inflatsioonimaara
inflatsioonimaér | prognoosiviga prognoosiviga prognoosiviga
2000 Q1 2.01 -0.31 -0.71
2000 Q2 1.96 -0.06 -0.46
2000 Q3 2.25 -0.15 -0.75
2000 Q4 2.52 -0.22 -1.02
2001 Q1 2.14 -0.14 -0.44
2001 Q2 2.94 -0.64 -1.14
2001 Q3 2.43 0.27 -0.63
2001 Q4 2.14 0.46 -0.14
2002 Q1 2.56 -0.86 -0.86
2002 Q2 2.11 -0.01 -0.31
2002 Q3 2.11 -0.01 -0.21
2002 Q4 2.29 -0.09 -0.59
2003 Q1 2.32 -0.52 -0.52
2003 Q2 2.00 0.00 -0.10
2003 Q3 2.07 -0.17 -0.27
2003 Q4 2.10 -0.10 -0.30
2004 Q1 1.74 0.06 0.06
2004 Q2 2.32 -0.52 -0.62
2004 Q3 2.30 -0.20 -0.80
2004 Q4 2.34 -0.24 -0.74
2005 Q1 2.07 -0.17 -0.37 -0.27
2005 Q2 2.04 -0.14 -0.24 -0.24
2005 Q3 2.31 -0.21 -0.41 -0.51
2005 Q4 2.35 -0.15 -0.45 -0.55
2006 Q1 2.34 -0.34 -0.54 -0.44
2006 Q2 2.49 -0.39 -0.69 -0.59
2006 Q3 2.19 0.11 -0.39 -0.29
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2006 Q4 1.81 0.39 0.19 0.09
2007 Q1 1.90 0.10 0.10 0.00
2007 Q2 1.91 -0.01 0.19 -0.01
2007 Q3 1.91 0.09 0.19 -0.01
2007 Q4 2.93 -0.93 -0.83 -1.03
2008 Q1 3.42 -0.92 -1.52 -1.52
2008 Q2 3.71 -0.71 -1.81 -1.81
2008 Q3 3.91 -0.31 -1.91 -2.01
2008 Q4 2.36 1.04 -0.36 -0.46
2009 Q1 1.02 -0.12 0.98 0.88
2009 Q2 0.20 0.30 2.00 1.70
2009 Q3 -0.36 0.76 2.96 2.26
2009 Q4 0.42 -0.12 1.78 1.48
2010 Q1 1.10 0.20 0.50 0.80
2010 Q2 1.59 -0.19 -0.29 0.31
2010 Q3 1.72 -0.32 -0.62 0.18
2010 Q4 2.03 -0.53 -0.83 -0.13
2011 Q1 2.48 -0.58 -0.98 -0.58
2011 Q2 2.76 -0.26 -1.26 -0.86
2011 Q3 2.71 -0.11 -1.21 -0.71
2011 Q4 2.94 -0.34 -1.44 -1.04
2012 Q1 2.69 -0.79 -0.89 -0.69
2012 Q2 2.45 -0.15 -0.55 -0.55
2012 Q3 2.55 -0.25 -0.55 -0.55
2012 Q4 2.30 0.20 -0.50 -0.30
2013 Q1 1.86 -0.06 -0.16 0.04
2013 Q2 1.40 0.30 0.40 0.50
2013 Q3 1.33 0.17 0.37 0.67
2013 Q4 0.81 0.59 1.09 1.09
2014 Q1 0.64 0.46 1.16 1.26
2014 Q2 0.56 0.34 1.04 1.34
2014 Q3 0.35 0.35 1.15 1.65
2014 Q4 0.16 0.34 1.34 1.74
201501 -0.32 0.62 1.72 2.32
2015 Q2 0.44 -0.34 0.86 1.56
2015 Q3 0.39 -0.19 0.81 1.61
2015 Q4 0.26 -0.16 0.74 1.74
2016 Q1 0.05 0.65 1.05 1.95
2016 Q2 -0.11 0.41 1.31 2.11
2016 Q3 0.26 0.04 1.04 1.74
2016 Q4 0.73 -0.53 0.27 1.27
2017 Q1 1.74 -0.34 -0.34 0.26
2017 Q2 1.53 0.07 -0.23 0.47
2017 Q3 1.48 0.02 -0.28 0.52
2017 Q4 141 0.09 -0.21 0.49
2018 Q1 1.27 0.23 0.23 0.63
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2018 Q2 1.71 -0.21 -0.21 0.09
2018 Q3 2.12 -0.42 -0.72 -0.22
2018 Q4 1.91 -0.21 -0.51 -0.11
2019 Q1 1.43 0.07 0.27 0.37
2019 Q2 1.40 0.00 0.20 0.40
2019 Q3 0.95 0.35 0.75 0.95
2019 Q4 1.00 0.20 0.70 0.90
2020 Q1 1.11 0.09 0.49 0.69
2020 Q2 0.22 0.18 1.28 1.58
2020 Q3 -0.03 0.43 1.43 1.83
2020 Q4 -0.28 0.58 1.48 2.08
2021 Q1 1.06 -0.16 0.34 0.74
2021 Q2 1.84 -0.24 -0.64 -0.04
2021 Q3 2.83 -0.93 -1.83 -1.03
Kekskmine

viga -0.06 -0.05 0.38

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 4. Esimese mudeli White’i test

White's test for heteroskedasticity
CLS, using observations 2000:1-2021:2 (T = 8&)
Dependent variable: uhatc”2

coefficient std. error t-ratio

const 0.
SEPvigatl 0
SEPvigatl =0
TAATUSvigatD ]
TAATUSwvigatl -0.
INFLvigat0 =0
INFLvigatl ]
sg_SKEPvigat0 0
X2 X3 =0
X2 X4 -0.
X2 X5 0.
X2 Xe =0.
X2 X7 0
3g_SKPvigatl ]
X3_X4 0
X3_XsS 0
X3_Xe 1}
X3_X7 -0
sq_TAATUSvigatO =1.
X4 X5 a.
X4 X6 -0.
X4 X7 =0
sg_TAATUSvigatl =0
X5_X6 0
X5_X7 =0
sg_INFLvigatO 0.
Xe_X7 -0
sg_INFLvigatl 0.

Unadjusted R-sgquared

Test statistic: TR"2 =

500527 0.140297 3.568
.0731857 0.152735 0.4792
.224774 0.1497e7 -1.501
.227072 0.412026 0.5511
436792 0.205329 -2.127
.246157 0.451725 -0.5449
.0239172 0.232386 0.102%
.00279652 0.0370634 0.07545
.03987321 0.0ee8258 -0.5654¢
111670 0.24971¢ -0.4472
038931¢ 0.223180 0.178%
€80119 0.490828 -1.38¢
.2595442 0.279337 1.058
.0599402 0.0465774 1.287
.0492701 0.316471 0.1557
.008015862 0.203188 0.04437
. T45385 0.486195 1.533
377277 0.286041 -1.31%
19722 1.24070 -0.9650
559089 0.888892 0.6290
387910 1.40543 -0.2831
.0230418 0.751549 -0.03064
.21164¢6 0.260641 -0.8120
. 761094 0.919809 0.8274
.542281 0.52233% -1.038
133733 0.692335 0.1932
.38043%9 0.e00622 -0.6501
117998 0.197€84 0.5%6%9
= 0.50821%

43.70e808,

with p-value = P(Chi-sqguare(27) > 43.706808) = 0.0221le6

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 5. Esimese mudeli Breusch-Godfrey test

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4
OLS, using observations 2000:1-2021:2 (T = 86)
Dependent wvariable: uhat

coefficient std. error t-ratio

p—-value

const 0.0785075 0.05302¢e4 1.481
SKPvigatO 0.0565841 0.0386263 1.465
SKPvigatl -0.0774226 0.0368837 -2.0%8%
TAATUSwvigatO 0.269409 0.174430 1.545
TAATUSwigatl -0.114523 0.09043592 -1.266
INFLvigatO 0.209445 0.170298 1.230
INFLvigatl =0.0513535 0.0788931 -0.€850%8
uhat 1 0.852523 0.123080 7.73%
uhat_E =-0.236570 0.15954¢6 =1.483
uhat_3 0.0335896 0.162866 0.2062
uhat_4 0.047691¢ 0.128317 0.3717

Unadjusted R-sgquared = 0.561987

Test statistic: LMF = 24.056934,
with p-value = P(F(4,75) > 24.056%) = 7.94e-013

Alternative statistic: TR"2 = 48.330869,
with p-value = P(Chi-square(4) > 48.3309) = 8.05e-010

Ljung-Box Q' = 70.3207,
with p-value = P(Chi-square(4) > 70.3207) = 1.9%94e-014

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 6. Esimese mudeli Doornik-Hansen’i test

0.8
Test statistic for normality:

Density

-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5
residual

mﬁﬁveﬁequémm'llli

Frequency distribution for residual, obs 1-8&
number of bins = 9, mean = -8.18467e-016, sd = 0.630866

interval midpt frequency rel.
< -1.4827 -1.7065 2 2.33% 2.
-1.4827 - -1.0351 -1.2589 2 2.33% 4.
-1.0351 - -0.5874% -0.8112%9 9 10.47% 15.
-0.58749% - -0.13989 -0.363€9 19 22.09% 37
-0.13989 - 0.30770 0.083903 29 33.72% T0.
0.30770 - 0.7552% 0.53150 17 19.77% S0.
0.7552% - 1.2029 0.9790%9 7 8.14% 88.
1.202% - 1.6505 1.4267 0 0.00% 1]
»>= 1.6505 1.8743 1 1.16% 100

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 3.385 with p—-values 0.18410

cum.

33%
€5%
12%
.21%
S3%
70%
84%
.84%
.00%

LR a

LR R &k & 8

R R R R R R e

LR

Ly

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 7. Teise mudeli White’i test

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic:

LM = §2.4085
with p-value = P(Chi-sgquare(54) > €2.4085) = 0.202148

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

Lisa 8. Teise mudeli Breusch-Godfrey test

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4

OLS, using observations 2005:1-2021:2

Dependent wvariable: uhat

const
SKPvigatO
SKPvigatl
SKPvigats
TAATUSvigatO
TAATUSvigatl
TAATUSvigatsS
INFLvigatO
INFLvigatl
INFLvigats
uhat_1
uhat_2
uhat_3
uhat_4

coefficient

. 00574146
.0240306
.0338951
.0391532
.154757
.029435¢
.0190105
.0671907
.0595341
.0399480
.6T76644
.092225¢6
.000131540
.290822

t—

(T = €6)
std. error
0.027017% -0
0.0123365 1
0.0360142 0
0.0332561 -1
0.05987&¢€ 2
0.034858¢6 =0
0.0125829 -1
0.05450497 1
0.0678490 =0
0.0646420 0
0.125569 5
0.140202 0
0.150466 -0
0.13756% 2

Unadjusted R-sguared = 0.593667

Test statistic:

Alternative statistic:

LMF = 18.993457,
with p-value = P(F(4,52) > 18.9935)

TR*2 = 39.182017,

with p-value = P(Chi-square(4) > 39.182)

Ljung-Box Q' = &7.7085,
with p-value = P(Chi-square(4) > 67.7085) = €.91le-014

= 1.11e-009

ratio

. 6578
.0008742
.115

= §.3%e-008

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 9. Teise mudeli Doornik-Hansen’i test

Test statistic for normality: relative frequency mmmm
d’\l‘ﬂUﬂl‘C(Z) = 4.563 [0_1021] N('Z-?Sﬂ?ﬂ'lﬁ.ﬂ-lﬂﬂﬁﬁ) —_—

15F

Density

1]
LY

-0.04145 0.6847

Frequency distribution for residual, obs 1-€&
number of bins = 9, mean = -2.75874e-016, sd = 0.180662

interval midpt frequency rel. cum.
< -0.26494 -0,31497 1 1.52% 1.52%
-0.264%94 - -0.16488 -0.21491 g 13.64% 15.15% **ax
-0.16488 - -0.064817 -0.11485 17 25.76% 40.91% *rEAwaRAE
-0.064817 - 0.035246 -0.014785 11 l6.67% 57.58% *wawww
0.035246 - 0.13531 0.085277 15 22.73% 80.30% *rwwwwaw
0.13531 - 0.23537 0.18534 G 13.64% 03,048 waax
0.23537 - 0.33543 0.28540 1 1.52% 95.45%
0.33543 - 0.43550 0.38547 1 1.52% 96.97%
»>= 0.43550 0.48553 2 3.03% 100.00% *

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 4.563 with p-value 0.10213

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 10. Esimese mudeli robustsuse analiiiisi White’i test

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 2000:1-2018:3 (T = 75)
Dependent wariable: uhat®2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.077€083 0.124652 0.622¢6 0.53¢¢
SKPvigat0 -0.290226 0.244828 -1.185 0.2418
SKPvigatl 0.0896813 0.147797 0.6068 0.54¢69
TAATUSvigatO -0.58403¢% 0.3176€3% -1.839 0.0723
TAATUSvigacl -0.00165€89 0.153033 -0.01083 0.9914
INFLvigatO -0.349860 0.367€65 -0.951¢ 0.3462
INFLvigatl 0.137554 0.18772% 0.7327 0.4674
sg_SKPvigat0 -0.3564€67 0.385755 -0.9241 0.3602
X2 X3 0.4990%6 0.46284¢6 1.078 0.2864
X2 X4 -1.14788 0.616248 -1.863 0.0€88
X2 XS 0.368€07 0.3387€8 1.088 0.2821
X2 Xe -0.168412 0.681641 -0.2471 0.8059
X2 X7 0.097597¢6 0.439343 0.2221 0.8252
sg_SKPvigatl -0.0590322 0.1462495 -0.4035 0.6884
X3 X4 0.365696 0.421018 0.8686 0.3885
X3 X5 0.17€705 0.202885 0.8709 0.3882
X3_Xe 0.297803 0.426781 0.6978 0.4887
X3 X7 -0.119621 0.239931 -0.498¢ 0.6204
sq_TAATUSvigatO 0.04859410 0.859428 0.05685 0.9548
X&_}{S 0.157177 0.747964 0.2101 0.8345
X4 Xe =1.11433 1.177e% -0.9462 0.348¢9
X4 X7 0.0606213 0.503824 0.1203 0.9047
sg_TAATUSvigatl 0.316654 0.250388 1.265 0.2122
X5 Xe 0.616302 0.695262 0.8864 0.379%
X5 X7 -0.485122 0.366243 -1.325 0.1917
sg_INFLvigat0 -0.54€633 0.52358¢9 -1.044 0.3018
Xe_X7 0.267772 0.459220 0.5831 0.562¢
sg_INFLvigatl 0.0688786 0.192540 0.3577 0.7221

Unadjusted R-sgquared = 0.300348

Test statiscic: TR"2 = 22.52&082,
with p-value = P(Chi-sgquare(27) > 22.526082) = 0.7101%91

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

54



Lisa 11. Esimese mudeli robustsuse analtitsi Breusch-Godfrey test

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4
CLS, using observations 2000:1-2018:3 (T = 75)
Dependent variable: uhat

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.0838272 0.0556e179 1.507 0.1387
SEPvigat0 0.192445 0.120182 l1.8601 0.1142
SEPvigatl -0.1318%¢ 0.0820418 -1.608 0.1128
TAATUSvigatO 0.148880 0.189€45 0.7850 0.4353
TAATUSvigatl -0.166132 0.106085 -1.566 0.1223
INFLvigatO -0.006359266 0.165692 -0.03858 0.9693
INFLvigatl 0.142177 0.08474€9 1.678 0.0983 ~*
uhat_1 0.452916 0.117518 3.854 0.0003 #®*x=%
uhat_2 -0.0487112 0.125371 -0.3885 0.698¢9
uhat_3 0.266739 0.123%64 2.152 0.0352 &=
uhat_4 0.255691 0.120424 2.123 0.0376 *«*

Unadjusted R-squared = 0.512454

Test statistic: LMF = l1le.817442,
with p-value = P(F(4,64) > 16€.8174) = 1.81e-009

Alternative statistic: TR™2 = 38.434079,
with p-value = P(Chi-sgquare(4) > 38.4341) = 9.12e-008

Ljung-Box Q' = 81.4364,
with p-value = P(Chi-square(4) > £1.43€4) = 8.64e-017

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 12. Esimese mudeli robustsuse analiilisi Doornik-Hansen’i test

1.2
Test statistic for nomality:
Chi-square(2) = 0.715 [0.6996]

Density

-1.5 -1 -0.5 0
residual

0.5

tehﬁveﬁéquemwrlll.'
N(7.4015e-17,0.47284) ——

'Frequency distribution for residual, obs 1-75

interval midpt frequency rel.

! < -1.1464 -1.2971 1 1.33%
-1.1464 - -0.84503 -0.99571 a 0.00%
-0.84503 - -0.54365 -0.69434 10 13.33%
-0.54365 - -0.24228 -0.39297 7 9.33%
-0.24228 - 0.059%088 -0.091597 23 30.67%
0.059088 - 0.36046 0.20977 16 21.33%
0.36046 - 0.66183 0.51115 15 20.00%
0.66183 - 0.96320 0.81252 2 2.67%

>= 0.96320 1.1139 1 1.33%

| Test for null hypothesis of normal distribution:
| Chi-sguare(2) = 0.715 with p-value 0.69557

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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cum.
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33%
33%
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00%
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00%
€7%
00%

4 e ®

LR

i
e R R R R
LR R ]

LS 8 &8 ]




Lisa 13. Teise mudeli robustsuse analtiiisi White’i test

White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 2005:1-2018:3 (T = 55)
Dependent variable: uhat®2

coefficient std. error t-ratio

const 0
SEPvigatO a.
SEPvigatl a
SKPvigat5s 0.
TAATUSvigatO -0.
TAATUSvigatl =0.
TAATUSvigats -0.
INFLvigatO 0.
INFLvigatl -0.
INFLvigats Q.
sg_SKPvigat0 a.
sg_SKPvigatl -0.
sg_SKPvigatS -0.

sg_TAATUSvigatO =0.
sg_TAATUSvigatl a.

sg_TAATUSvigats -0.
sg_INFLvigatO -0.
3g_INFLvigatl =0.
sg_INFLwvigats -0.

Unadjusted R-sgquared

Test statistic: TR"2 =

.0674608 0.01718¢61 3.925
00810310 0.0177035 0.4577
.0172102 0.0211562 0.8135
00210081 0.0241178 0.08711
0517233 0.0360114 -1.43¢
0lz1122 0.0251947 -0.4807
0148791 0.005%60333 -1.5489
0113867 0.0324450 0.3510
0171270 0.0278179 -0.8157
0212071 0.0329532 0.6436
00267731 0.0154013 0.1738
00460927 0.00738540 -0.6241
00940139 0.00853711 -1.101
0837480 0.0788238 -1.062
0193132 0.0181250 1.066
00642551 0.00329986 -1.947
0l1351&8 0.0391406 -0.3453
00248164 0.0265112 -0.09361
0149501 0.01925949 -0.7762
= 0.404566

22.251135,

with p—value = P(Chi-square(l8) > 22.251135) = 0.22102¢

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 14. Teise mudeli robustsuse analtitisi Breusch-Godfrey test r

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4
OLS, using observations 2005:1-2018:3 (T = 55)
Dependent wvariable: uhat

coefficient std. error t-ratio p—-value
constc 0.012101% 0.0464512 0.2605 0.7958
SEPvigat0 0.0550514 0.0611987 0.89%¢6 0.3736
SKPvigatl 0.0268650 0.0609626 0.4407 0.6618
SEPvigat5s 0.038407% 0.086315%9 0.4450 0.6587
TAATUSvigatO 0.188348 0.118060 1.595 0.1183
TAATUSvigatl 0.11037% 0.0754028 1.464 0.150%8
TAATUSvigats -0.0180836 0.021523%9 =0.8402 0.4057
INFLvigat0 0.0754713 0.08255€5 0.9142 0.3660
INFLvigatl 0.00500254 0.0886146 0.05645 0.9553
INFLvigats -0.0&48832 0.0847325 -0.7657 0.4482
uhat_1 0.5€4408 0.1438%¢ 3.922 0.0003
uhat_2 0.153703 0.178925 0.8590 0.39853
uhat_3 0.228912 0.16724¢ 1.369 0.1785
uhat_4 0.173324 0.169450 1.023 0.3124

Unadjusted R-squared = 0.430085

Test statistic: LMF = 7.7354€5,
with p-value = P(F(4,41l) > 7.73547) = S.&68e-005

Alternative statistic: TR™"2 = 23.655245,
with p-value = P(Chi-sguare(4) > 23.6552) = 9.36e-005

Ljung-Box Q' = 26.608,
with p-value = P(Chi-sguare(4) > 2€6.608) = 2.3%=-005

Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud
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Lisa 15. Teise mudeli robustsuse analtiisi Doornik-Hansen’i test
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Test statistic for normelity:
Chi-square(2) = 5.285 [0.0712]
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Allikas: ECB SPF database, OECD Database, autori koostatud

interval

Test for null hypothesis of normal
Chi-square(2) = 5.285 with p-value 0.07119
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'Frequency distribution for residual, obs 1-55
number of bins = 7, mean = -4.76387e-016, sd = 0.163793

midpt frequency rel.
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Lisa 16. Lihtlitsents

Lihtlitsents I8putéo reprodutseerimiseks ja 16put6o Gldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Veronika Batsinskaja(autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Ulioptimismi mdju majanduskasvule

(I6putdd pealkiri)

mille juhendaja on Natalia Levenko,
(juhendaja nimi)

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

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

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

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

16.12.2021

1 Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt Glidpilase taotlusele IGputdole
juurdepéésupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud dlikooli 6igus
I6putdod reprodutseerida tksnes séilitamise eesmargil. Kui 16putdé on loonud kaks v8i enam isikut oma uhise
loomingulise tegevusega ning 18putdd kaas- vOi Uhisautor(id) ei ole andnud 16putddd kaitsvale ulidpilasele
kindlaksmadratud téhtajaks ndusolekut 18putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tahtaja jooksul ei kehti.
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