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SISSEJUHATUS

Kvantitatiivne informatsioon majanduse hetkeseisinta on tks kdige olulisemaid
pidepunkte poliitikaotsuste tegemisel. Oigete fikkibtsuste vastuvétmine s6ltub
tugevalt ajakohastest ja usaldusvaarsetest teabhisietkel toimuvate protsesside
kohta. Ajakohane informatsiooni on veelgi kriitdima téhtsusega prognooside

koostamisel, mdjutades otseselt tulemuste kvaliteet

Poliitikute ja majandusteadlaste poolt enimkasutaja -prognoositud naitajaks
majanduse jooksva- ja tulevikuseisundi hindamisebibv pidada reaalset
majanduskasvu Majanduskasvu prognoosidel on oluline roll niakku kui erasektori
jaoks. Avaliku sektori institutsioonid kasutavad FSKasvuprognoose néiteks monetaar-
ja fiskaalpoliitika elluviimisel ning toohdive progosimisel. Erasektor arvestab
majanduskasvu véaljavaadetega ndudluse ja rahaveqgodnoosimisel, potentsiaalsete

eksporditurgude valimisel ja mitmete teiste strgileste otsuste langetamisel.

Praktikas on aga SKP kasutamine eelmainitud eesdefrkraskendatud, sest
rahvamajanduse arvepidamise statistika avaldatakamikus maailma riikides suurte
ajaliste nihetega. Naiteks Eestis avaldab Stasigtitet majanduskasvu kiirhinnangu 43.
paeval parast arvestusperioodi 10ppu ja tdiendanamete pdhjal arvutatud esialgse

SKP alles 70. paeval parast arvestusperioodi |5fievaade... 2010: 1)

Laiahaardelise ning digeaegse Ulevaate puudumifenohasolukorrast voib tahendada,
et poliitikud ning ettevotjad on olulise majandggeuse aeglustumise voi kilrenemise
aratundmisega mitu kuud hiljaks jaanud. Taolineedegse informatsiooni puudumine
on Uks oluline osa ,aratundmise viitajastt¢ognition lag, mille majandusteadlased on
maaratlenud peamise takistusena aktiivsete tsigtéste poliitikate elluviimisel.

Probleem on eriti oluline majandustsuklite tippuge pohjade Gmber, kus vdivad

! Siin ja edaspidi on majanduskasvu ja SKP kasvtkastisiinoniiiimidena.



iimneda esimesed signaalid majanduse suunamuutséshen, Monaco 2003: 11)
Nn ,aratundmise viitaja“ probleem ilmnes selgelt Wanase majanduskriisi ajal kui
poliitikategijad, teadlased ja majandusagendid witrsud majanduse hetkeolukorda,
tulevikust radkimata, adekvaatselt hinnata ningyeeasid probleemidele liiga hilja.
Oigeaegse informatsiooni vajadus on veelgi selgeogrmosimisel, kus hea algsete
tingimuste tundmine madjutab otseselt tulemuste itaeti. Luhiperioodi prognoosid
hdlmavad uldjuhul kuni kahte kvartalit ja on sektdbaasiks vOi alguspunktiks
pikemaajalistele projektsioonidele (Short-term &agting... 2009: 33). Statistika
iImumise viitajalisuse tottu ei ole lthiperioodi ggnoosimine vajalik mitte ainult
|&hituleviku lilkumissuuna forecasting maaramiseks vaid ka majanduse hetkeseisu

(nowcasting ning lahimineviku hindamisek®#ckcastiny

Kvartaalseid Eesti majanduse kasvuprognoose kaldlija valismaised institutsioonid
jarjepidevalt ei avalda. Kull on Gksikud kvartaalggrognoosid saadaval néiteks BNS-i
poolt kommertspankade seas, enne statistikaamadthinkiangute avaldamist,
labiviidavate kusitluste vastustena. Prognoosidenieseks kasutatavate meetodite
kohta on aga vaga vahe informatsiooni. Autoriledéedevalt on publitseeritud vaid
kaks tood — Schulz 2007, 2008 — milles konstrualkesg Eesti IGhiperioodi
majanduskasvu prognoosimudel ja prognoositaksegselkvartaalset majanduskasvu.
Molemad t66d kasutavad seletavate muutujatenadalagid andmeid ning pdhinevad
faktoranalltsil — suures hulgas indikaatormuutsgjatsisalduv informatsioon
summeeritakse vaikesesse arvu Uhistesse fakteitassda seejarel kasutatakse

majanduskasvu prognoosimiseks.

Tulenevalt Ithiperioodi prognoosimise olulisusesngn vahestest teemakohastest
uuringutest Eesti naitel, on kaesoleva magistritéésmark Eesti kvartaalse
majanduskasvu prognoosimine sildmudelitega. Sildshudn Euroopa ja Pohja-
Ameerika institutsioonide poolt Uks enimuuritud jekasutatav |Uhiperioodi
prognoosimudel. Sildmudeli nimi peegeldab ideedut@a varemavaldatavaid kuiseid
muutujaid puuduvatetest majanduskasvu andmetesteud tihjuse taitmiseks (inglise
keelesto bridge the gap Teisisbnu — sildmudeliga prognoositakse kvasetaSKP
kasvu, kasutades selgitavate muutujatena kvartaadsgedusele agregeeritud kuiseid
muutujaid. Rohkearvulised kuised indikaatorid karathendas laialdast informatsiooni



erinevatest majanduses toimuvatest arengutest. eNersignaalide oskuslik
agregeerimine vbimaldab anda hinnangu jooksvargmgva kvartali majanduskasvule

enne ametlike numbrite avaldamist.

Eesmargi taitmiseks on pustitatud jargmised uufilesanded:

e selgitada luhiperioodi kasvuprognooside vajalikkust

anda ulevaade lthiperioodi prognoosimudelite arsfigu

e selgitada prognoosimiseks kasutatavate andmeteganéeaid valikuid ja
tulenevaid kitsaskohti;

e tutvustada sildmudelit ning erinevaid voimalusiesd&bonstrueerimiseks;

e konstrueerida Eesti luhiperioodi majanduskasvu poogimiseks mitu
sildmudelit ning prognoosida nendega kvartaalsefanguskasvu vahemikus
2007 kv2 — 2011 kv4

e vorrelda sildmudelite majanduskasvu prognoose dikts/6rdlusmudelite ning

teiste institutsioonide prognoosidega majanduskjastaastumisperioodil.

Magistritoo teoreetilises osas kasitletakse luhgoeti kasvuprognooside vajalikkust

avaliku- ja erasektori seisukohast ning selgitatak®amisi andmeprobleeme, mis
luhiperioodi prognoosimudelite koostamisega kaaadevSamuti antakse Ulevaade
luhiperioodi prognoosimudelite arengust. Teooridpoteises osas vOetakse lahema
vaatluse alla sildmudel: tutvustatakse selle earmkekonstrueerimisvéimalusi ja saadud

tulemusi.

Too empiirilises osas konstrueeritakse Eesti joakgmowcasting ja jargneva

(forecasting kvartali majanduskasvu prognoosimiseks sildvdadidn Seejarel

prognoositakse saadud vorranditega Eesti majansuskaahemikus 2007 kv2 — 2011
kv4. Prognoosimine toimub nn pseudoreaalajas kvartaalse SKP kasvu kui kuiste
muutujate aegridade puhul kasutatakse viimati aattl (ja seega mitte reaalaja)
andmekomplekte, kuid prognooside tegemisel voetaksesse ainult neid andmeid,
mis prognoosimise hetkel minevikus olemas pididn@elga kvartali T majanduskasvu
prognoositakse kuuel jarjestikusel kuul, alustaklemrtali T-1 esimese kuu |6pust, et
vorrelda uute andmete avaldamise tulemusena mudtupaognoose. Seejarel

% Siin ja edaspidi on kvartalit lihendatud kui kv.



analtusitakse Uksikute sildvorrandite prognoosidgregeerimisvdimalusi ning
vorreldakse agregaatide ning Uksikute vorranditegpoosiheadust. Prognoosiheaduse
hindamiseks kasutatakse lisaks vordlusele tegelkajanduskasvuga ka lihtsaid
vordlusmudeleid — juhusliku ekslemise mudelit nihgja 2. jarku autoregressiivseid
mudeleid — mille hinnangud po6hinevad vaid progn@esi aegrea varasematel
vaatlustel. Autori jaoks on oluline leida vastusikiusele, kui hasti suudab sildmudel
prognoosida majanduskriisi podrdepunkte ning késnused erinevad vordlusmudeli
prognoosidest. Lisaks vorreldakse sildmudelite abilud aastaseid majanduskasvu

prognoose teiste institutsioonide poolt reaalagasud aastaste prognoosidega.

Prognoosimiseks kasutatakse kusitlusandmetel péhishenn pehmeid andmeiddft
data), reaalset majandustegevust kirjeldavaid nn kiddendmeid ljard datg ning
finantssektori tegevust kirjeldavaid andmeifingncial datg. Andmed périnevad
Statistikaameti, Eesti Panga, Euroopa KomisjoniroEiati ja Euroopa Keskpanga
andmebaasist.



1. LUHIPERIOODI PROGNOOSIMUDELID, NENDE
TEOREETILISED ALUSED JA EMPIIRILISED
VOIMALUSED

1.1. Ldhiperioodi majanduskasvu prognoosimise oluli sus

Sisemajanduse koguprodukt on kodige olulisem ja ekasutatav rahvamajanduse
arvepidamise naitaja. SKP kajastab riigi kodumaisteajandussubjektide —
majapidamiste, ettevotete, valitsuse — ja valistegevuse tulemusena loodud rikkust.
Vaatamata kdigile oma puudustele peetakse rega#detd parimaks riigi majandusliku

heaolu néitajaks ning kaudseks Uhiskonna arengldise progressi méddupuuks.

Jooksev majanduskasvu dinaamika on oluline lahtépprognooside koostamisel,
mojutades strateegiliste otsuste vastuvotmist nialikus- kui ka erasektoris.
Majanduspoliitika muutumisel jarjest rohkem eesniérgrienteerituks, suureneb ka
kasvuprognooside roll monetaar- ja fiskaalpoliitieuviimisel. Naiteks on paljud
riigid, sh Euroopa Liit, seadnud eesmargiks kindfeatsioonitaseme ning pannud paika
eelarve puudujaéki, valitsuse kulutusi- ja riigewdbuurust kasitlevad eesmaérgid.
Inflatsiooni kontrollimine, mis on ks monetaarifa olulisemaid tlesandeid, nbuab
tapset hinnangut tootmisvdimsuste rakendatuse kolmd@s omakorda nduab
informatsiooni muutuste kohta majandusaktiivsusd3oldga 2010: 4). Kuna
monetaarpoliitika rakendub moningase Vviitajaga, @&valda see luhiajaliselt
majandustegevusele ning hindadele rohkem kui maadget efekti. Sellest lahtuvalt
peab monetaarpoliitika olema orienteeritud kesHKpikajaperioodile, pdhinedes
usaldusvaarsetel majandusarengu suundumuste hitegngnis muudab jooksva
perioodi kasvuprognoosi figsuse eriti oluliseksalkis vdib keskpankade prognooside
avaldamine aidata ankurdada ettevbtete ja majapstiapikaajalisi ootusi ning muuta
monetaarpoliitikat seelabi veelgi efektiivsemal&hdrt-term forecasting... 2009: 32)



Jooksva ja jargnevate perioodide majanduskasvuelisaponid mojutavad ka
fiskaalpoliitika teostamist, etendades olulist irathaksulaekumiste ja teiste tulude
prognoosimisel ning sellest lahtuvalt maksupoldtilkujundamisel ning valitsuse
eelarve koostamisel (Lindén 2003: 5). Kuna hodiveaman tugevas soltuvuses
majandusaktiivsusest, siis on kasvuprognoosid ika@l sobivate téoturumeetmete

valimiseks ja 6igeaegseks rakendamiseks.

Huvi ja nbudlus pideva makromajandusanallsi, pribgnooside jarele, on viimastel
aastatel tunduvalt kasvanud. Uks pdhjustest onaglskete kapitali- ja finantsturgude
kiire areng ja laienemine, mis on suurendanud kapitkumist ja viinud selle mdjude
tuha kirema ja lihntsama kandumiseni reaalmajanduséé&tsiainvestorile on
majanduskasv olulisemaid makromajandusnéitajaid.i Kileldldine kogutoodang
kahaneb voi pusib vaevu stabiilsena, ei ole endimiladest vdimelised oma kasumeid
suurendama. Kuna kasum on peamisi aktsiaturguglddijaid, viivad majandusagentide
negatiivsed kasvuootused ka aktsiaturud langusesse.

Erasektoris on SKP kasvuprognoosid sisendiks ptaneel ning strateegiliste otsuste
vastuvotmisel. Naiteks investeerimisotsuste langetel rahavoogude prognoosimiseks
vOi valides turge, kuhu siseneda (Lindén 2003: Mpjanduse hetkeolukorra ja
tulevikusuundumuse moistmine on vajalik ka tootmisgendamise otstarbekuse
analiusimisel — kas tarbijatel on piisavalt ostdjpuuute toodete ostmiseks vdi
kasvavad tootmise suurendamise tagajarjel hoomsatad. SKP kasvuprognoosid
hdlbustavad ka personalivajaduse planeerimist,amigriitiliseks eduteguriks eelkdige

suurtes toojoumahukates tootmisettevotetes.

Kokkuvdtvalt voib 6elda, et majandusagendid peagpastitatud eesmarkide pidevaks
jalgimiseks ning majandusarengu moéjutamiseks sag&#f suunas omama juurdepaasu
kiirele ja wusaldusvaarsele majanduse hetkeseisig nmimalikke lahituleviku
arengusuundi iseloomustavale informatsioonile. Seegndab statistikaametite ning
keskpankade poolt avaldatav informatsioon majargkrgade jaoks vaga olulist rolli.

Kahjuks avaldatakse rahvamajanduse arvepidamisaiped naitajad olulise viitajaga.
Naiteks Eestis avaldab Statistikaamet majanduskégrhinnangu 43. paeval parast

arvestusperioodi 16ppu. Eurostat avaldab EL liiknildgle vastava kvartali SKP kasvu



kiirhinnangud ks paev hiljem ehk 44. paeval paeasestusperioodi 16ppu. 70 paeva
parast arvestusperioodi I6ppu avaldatakse tdieddatdmete pohjal tootmise, tarbimise
ja sissetuleku meetodil arvutatud esialgne kvama&KP. (Ulevaade sisemajanduse...
2010: 1) Euroala kvartaalse majanduskasvu kiirmgn@ash estimatgpavaldatakse 45
paeva ja teine hinnangdcond estimaje65 paeva parast kvartali 10ppu (Eurostat
news... 2011: £) Nénda pikk viitaeg nérgendab oluliselt SKP rgbliitikaotsuste
langetamisel ja varajasel majandusolukorra moiginiéBaffigi et al. 2004: 447)
Ajakohase ning laiahaardelise informatsiooni puuthenvdib tdéhendada, et poliitikud
ning ettevotiad on rohkem kui 2 kuud olulise majaidnguse voi —tdusu
aratundmisega, hiljaks jaanud. Majandusteadlasadagetaolist ,,aratundmise viitaega“
(recognition lag peamiseks takistuseks edukate tsiklivastastéikaie rakendamisel.
Antud probleem on oluline eelkdige majanduststkijgpude ja pohjade Umbruses, kus

vOivad esineda méargid majanduse suunamuutusesth@, Monaco 2003: 11)

SKP andmete avaldamise pikad viitajad tahendavaskta, et lUhiajalisi prognoose ei
ole vaja mitte ainult lahituleviku hindamiseks, diaisegi usaldusvaarse hinnangu
andmine jooksva kvartali makromajanduslikule seiflen nGuab prognoositehnikate
kasutamist. Olles lahtekohaks pikaajaliste progm®os tegemisel, on hetke
majandusolukorra adekvaatne ja voimalikult tapnénaifemine tulevikustsenaariumide

hindamise seisukohast kriitilise tdhtsusega.

1.2. Ladhiperioodi prognoosimudelite areng

Kuni 1950. aastate I6puni olid riiklikud arvepida®i ning sotsiaalnaitajad saadaval
aastase sagedusega. Taoline andmebaas maaras demékonomeetriliste mudelite
aastase perioodilisuse. Alles 1960. aastate algussskasid Uksikud toostusriigid
kvartaalset andmebaasi moodustama, mis voimaldaspeli kvartaalseid mudeleid
konstrueerida. Voib 6elda, et tiheda sagedusegédatamatel andmetel pbhinevad
metoodikad tekkisid nii praktilise dkonomeetria igise arengu tulemusena kui ka

% Varasemalt nimetati teist hinnangut esimesékst estimatg ning teiseks hinnanguksecond
estimatg nimetati t+100 paeva péarast kvartali 16ppu awtdvat hinnangut. Kuna t+65 ja
t+100 hinnangud erinesid vaid vahestel kordadslsis Eurostat I6petada t+100 hinnangute
avaldamise ametlike teadaannete kaudu ning uuemadéd vaid Eurostati andmebaasis.
(Eurostat news... 2011: 1)
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vastusena turu ndudlusele luhiajaliste 6konomestimudelite jarele. (Coutifio 2003:
4-5) Kaasajal on informatsioonivoog peaaegu pidev, vidades konstrueerida

mudeleid ka reaalajas avaldatavate andmete p&hjal.

Uks esimesi sagedamini kui aastase perioodilisusegédatavaid andmeid kasutav
mudel qigh-frequency modgbli 1970. aastate alguses Lawrence Klein'i eestnesel
konstrueeritudVharton Econometri¢skvartaalne mudel. Antud mudelit kasutati USA
aastase sagedusega mudelile esialgsete tingimumt@seks. Teisisbnu — kvartaalse
mudeliga saadi esimese kahe aasta majanduskasgmopid, mis olid aastasele
mudelile keskpika prognoosi sisendiks. 1970. jaOl9&8astate arengute tulemusena
hakati tiheda sagedusega avaldatavat informatsid@sutama prognoosimiseks.
(Coutifio 2003: 5-6)

Selle perioodi mudelite hulka kuulub ka Kleini fpowélja arendatud Pennsylvania
dlikooli mudel, mille esialgne idee oli Uhendadala&s lihi- ja pikaperioodi mudeleid
ning mis loodi USA majanduse kvartaalse majanduskasrognoosimiseks enne
ametlikke avaldamiskuupéevi. Tegemist oli sildvidiée kontseptsiooniga - kuise
sagedusega avaldatavaid andmeid kasutati kvartaalakvamajanduse arvepidamise
komponentide prognoosimiseks. Puuduvad kuised atdmpeognoositi ARMA
mudelitega. SKP prognoosimiseks sildvOrranditegautatakse kolme lahenemist:
kulutusi, sissetulekuid ja kuiste indikaatorite k@@aponente. Esimesed kaks l&henemist
on ndudluspoolsed: jargides rahvamajanduse arveysgametodoloogiat, kasutatakse
kuiseid indikaatoreid kvartaalsete SKP komponentishelamiseks. Kuna andmed, mis
on vajalikud SKP arvutamiseks tootmismeetodil, datdkse USA-s pika viitajaga,
kasutatakse peakomponentide meetodit. PeakompaheRkdiraheeritakse 25-st SKP-
ga korgelt korreleeritud kuisest indikaatorist. Maid kolm lahenemist annavad kolm
erinevat kvartaalse SKP hinnangut, mille keskmisgantulemusena saadakse 16plik
SKP hinnang. (Klein, Sojo 1989: 4-12; Coutifio 20637) Antud mudeli praegune
variant — Jooksva Kvartali MudeC(rrent Quarter Modgl— on kasutuses olnud alates
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1990. aastate algusest, genereerides iganddalasdusi USA majanduse jooksva
kvartali SKP kasvu hinnangutele (Coutifio 2003" 6).

Paralleelselt aegridade mudelite arenguga suumreddatavate majandusandmete hulk
ja kvaliteet, mis tdhendas, et lisaks sobiva progimetoodika valikule tekkis vajadus
labi sGeluda suur hulk andmeid, eraldades olulderinatsiooni ebaolulisest. Selles
kontekstis kerkisid esile mitmed erinevad eelkdigeiurtele andmehulkadele
rakendatavad l&henemisd@obbet al. 2011: 1).

Siia alla kuuluvad ka faktormudelid, mis on tdnuaohreadele prognoositulemustele
viimasel aastakiimnendil majanduskasvu prognoosinesadast kasutamist leidnud
(naiteks Stock ja Watson (2002, 2004), Fanal. (2001, 2005), Schumacher (2005)).
Faktormudelid vdimaldavad koondada paljudes jalgites Uksikindikaatorites
sisalduva informatsiooni vahestesse (mittejalgiesse/latentsetesse) Uhistesse
tunnustesse. Teisisonu, paljude algmuutujate asémek,, ... Xn) kirjeldatakse SKP
varieerumist vaiksema arvu uutg I, ... k muutujate (faktorite) abil. Faktoranallusi
nimetatakse seetbttu ka andmete taandamise meetddita reduction methgd
Matemaatiliselt péhineb faktoranallilis muutujate ahelistel seostel ehk omavahel
agregeeritakse need muutujad, mille puhul esinglevtikkorrelatsioon. Nii saadakse
algmuutujate arvuga vorreldes vaiksem hulk fakthrenillega saab kirjeldada kdik

algmuutujad.

Faktormudelite miinuseks vBib pidada keerukamatutaisiikku protseduuri ning
vajadust eelnevalt maaratleda kasutatavate fagtarit, suurendades mudeli jarjepideva
uuendamise kulusid. Faktormudelitele ja ka indeksitheidetakse veel ette nende
l&bipaistmatust ehk sarnanemist nn ,mustade kagidesuure arvu muutujate téttu on
raske kindlaks teha ekstraheeritud faktorite igsteumuutuste pdhjusi ning see muudab
prognoositulemuste tdlgendamise majanduslikustukelsgast keeruliseks. (Sedillot,
Pain 2003: 13; Golinelli, Parigi 2004: 2-3; Sedill®ain 2005: 178; Barhounet al.
2011: 2)

* Hetkel kasutuses olev Jooksva Kvartali Mudel kedsmmbes 200 sildvérrandist ning on
taielikult 6konomeetriline mudel. Mudeli 16. apitilR012. aastal genereeritud prognoose on
vOimalik vaadata siit: http://www.prognoz.com/Ecamo/USA/US04162012.pdf

> Hea ilevaate suurtele andmehulkadele rakendasavateetoditest annavad Eklund,
Kapetanios (2008).
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Prognoosimudelite edasiarendusena on hakatud artheweetodeid, sh ka sild- ja
faktormudeleid lfridging with factor$ Uhendama f@recast poolinyj eesmaérgiga

hdlmata mudelite poolt peegeldatavaid erinevaideitdisi vaatenurki ning osa saada
mdlema mudeli tugevustest (sild- ja faktormudelitkendamise ideed tutvustasid

esimesena Giannome al. (2008)).

Lisaks otsesele majanduskasvu prognoosimisele, &ruvalt majandusagentide
vajadustest valjaarendatud ka mitmed statistilisgeendnaitajad ehk indeksid, mida
arvutatakse kuise sagedusega erinevate kvantg@t@vmuutujate, usaldusuuringute,
hinnaindikaatorite ja finantsmuutujate pohjal.r&irhulk kuuluvad Euroopa Komisjoni
majandususaldusindeks ecpnomic  sentiment indicator — ESI), OECD
uhendjuhtivindikaator qomposite leading indicato— OLI), CEPR Center for
Economic and Policy Reseajchoolt avaldatav EuroCoin ning EUROFRAME grupi
poolt valjaarendatud kvartaalse majanduskasvu aadde, mida avaldatakse
regulaarselt Financial Times’is. Erinevalt eelntaithi indikaatoritest avaldatakse
CESifo majanduskliima indikaatoritCESifo Economic Climate indicajokvartaalse
tihedusega ning see pdhineb taielikult kvalitagivsinformatsioonil, naidates
majandusekspertide  hinnangut  euroala jooksvale ndagolukorrale ja
tulevikuarengutele. (Hulsewigt al.2007: 2)

Seega vOib kokkuvobtvalt 6elda, et majandusarengatgimist ning majanduses
toimuvate muutuste digeaegset mdistmist peetakgstidahtsamaks, mis véljendub ka

meetodite mitmekilgsuses ning pidevas edasiareaduse

1.3. Kvartaalse- ja tihedama sagedusega avaldatavat e
andmete kasutamisega kaasnevad valikud ja tulenevad
kitsaskohad

Tanapaeval on saadaval suur hulk kuiseid, nad@asiegi iga sekund avaldatavaid
andmeid, mis hoiatavad poliitikategijaid ja analkiiid majanduse kursimuutuste eest
enne ametliku majanduskasvu hinnangu avaldamistimfEmohkus on prognoosijale

Uhest kuljest dnnistuseks, tuues kaasa palju aidevdimalusi kuidas andmetest
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maksimaalne informatsiooni katte saada ja teiségedt ka dnnetuseks, sest vaja on
langetada mitmeid otsuseid, mis maaravad |6pppragjrieeaduse.

Mudelisse kaasatava andmehulga valik

Lahtuvalt eeltoodust tuleb esimesena langetadas ataudelisse kaasatavate andmete
hulga osas. Uldjoontes jagunevad lahenemised kahakdmerikkas* ¢ata-rich) ja
.-andmevaeses‘€an-datg keskkonnas prognoosimine.

Esimesel juhul prognoositakse SKP kasvu mudeligigukon kaasatud véimalikult
palju muutujaid ning teisel juhul Uksikute muutejatbil, millel eeldatakse olevat SKP
kasvuga tugev seos (Lombardt al. 2011: 5-6). Andmevaeses keskkonnas
rakendatavate prognoosimeetodite alla voib liigitad sildmudelid. Kuna valik kuiste
andmete vahel on suur ning need on tihti omavahgévalt korreleerunud, nduab
vajadus valtida multikollineaarsust ning sailitadamalikult suur vabadusastmete arv,
et sildmudelid oleksid ©6konoomsed, hoélmates vaid nimgaid muutujaid.
Prognoosivorrandid, mille selgitavate muutujate arvsuur, genereerivad prognoose,
mis muutuvad Kiirelt ebaefektiivseks ning ebastabks. Siinkohale vdib erilise
lahendusena valja tuua Kitchen, Monaco (2003: I)ltpkirjeldatud USA Treasury
Reaalaja Prognoosisusteemedl-time forecasting system RTFS) ning Drechsel,
Maurin (2008: 9) t66, mis prognoosivad majanduskaghe soltumatu muutujaga
vorrandite pdhjal, kasutades selleks vastavala3lbB kuist muutujat. Koondprognoosi

leidmiseks Uksikud prognoosid agregeeritakse.

Andmerikkas keskkonnas on palju kasutamist leidfaldormudelid, mis p&hinevad
eeldusel, et suurema arvu muutujate kasutamineat@ab saada paremaid prognoose.
Tegelikkuses ei pruugi aga rohkemate andmete kasuta tulemuslikum olla.
Lombardi, Maier (2011: 33-36) anallutsivad oma tdaktormudeli ja lihtsama
ostujuhtide indeksil (PMI -purchasing managers indeydhineva indikaatormudeli
(selgitavateks muutujateks viitajaga SKP ja PMlek&) headust nn Suure Stabiilsuse
(Great Moderatioh perioodil (2002-2007) ja Suure Langus&réat Recessign
perioodil (2008-2009) euroala majanduskasvu progimaigel. Autorid leiavad, et kuigi
mdlemad mudelid annavad tapsemaid prognoose kusedi vordlusmudelid, ei vii
rohkemate andmete kasutamine alati tdpsemate posglemi ning faktormudel
prognoosid ei Uleta alati andmevaese PMI mudeligmoose. Nimelt on esimene

14



dunaamilise faktoranaltitisiga saadud faktor tugdsmalieleeritud PMI indeksiga, andes
moista, et mblemad nditajad identifitseerivad sseith majandusprotsesse. Sellest
johtuvalt véib PMI mudelit pidada primitiivseks siks kuidas ilma suuri andmehulki
tootlemata genereerida Ullatavalt tapseid SKP ka®gnoose mitmetele euroala
riikidele, nii madala kui ka korge volatiilsusegaripodidel. PMI indeksi Kkiire

kohanemisvdime tottu naitab mudel eriti héid tulsmiui majandusvaljavaadetes

toimuvad jarsud muutused.

Valik esialgsete ja iUmberhinnatud andmete vahel

Andmete ebakindlus, mis n&htub korrigeerimistest, auline probleem, millega
prognoosimudeleid koostades tuleb arvestada. Arelrabakindlus vdib kaasa tuua
prognoosivigu ning mojutada majandusagentide oetustijunemist, samuti ka
parameetreid, mille arvutamisel lahtutakse antudaalegalistest andmetest.
(Kuubdlletaan...: 72)

Harilikult saadakse uurimise tulemusena, et tamgmpoositavat kvartalit kirjeldava
statistilise informatsiooni kasutamisele, on sildialite jooksva kvartali prognoosid
Uldjoontes paremad kui traditsiooniliste vordlusrelité prognoosid. Ent sellised
tulemused saadakse tihti pseudo reaalaja-andmetegéde andmetega, mis
prognoosihetkel tegelikult saadaval olid. Dentonjgér (1965: 206) ja Cole (1969: 79-
81) varased uuringud nditavad, kuidas algandmeseit&mine revideeritud andmete
asemel, viib suuremate prognoosivigadeni. Dieb8ddebusch (1991: 606-609) t66
tulemustest selgub samuti, et muutujate revidekrandmekomplektide kasutamine
vOib viia mudeli prognoosivéime Ulehindamiseni. &as, Timmermann (2004: 13-14)
rbhutavad, et véimaluse (andmete olemasolul niggrami maistliku arvutuskiiruse)

korral peavad reaalaja mudelid ko&ikides prognodkdues kasutama reaalaja

andmekomplekte, et prognoosikvaliteeti mitte Ulelia.

Croushore, Stark (2000: 12-15) naitavad, et reaal@d revideeritud andmetel
pdhinevad prognoosid on kull positiivselt korrelaet, kuid reaalse kogutoodangu
revisjonide tulemusena vdivad need teatud peri@did markimisvaarselt erineda.
Kall selgub autorite empiirilisest simulatsioonigtf kui hindamine toimub Ule pika

perioodi, on prognoosivead reaalaja- ja I0plikeraatk kasutamisel killaltki sarnased.
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Zheng, Rossiter (2003: 19-20) prognoosivad Kanadfgmduskasvu ning leiavad, et
pseudoreaalaja andmete kasutamisel saadavad pebgeex ei erine oluliselt reaalaja
andmekomplektide (viimane votab arvesse kolme njautsh SKP enda revisjone)
kasutamisel saadavatest prognoosivigadest. Killkageab reaalaja andmekomplektide
kasutamisel oma eelise pseudoreaalajas kdige t@psgmognoose andnud kvartaalne
AR mudel.

Diron’i (2006: 20-21) t66 kohaselt, mis andmete @rhimdamise mdju uurib, ei ole
valik viimati avaldatud ja reaalaja andmete vah&hiperioodi majanduskasvu
prognoosimisel vahemalt euroalas olulise tahtsusegaenamikel juhtudel panustavad
andmerevisjonid prognoosivigadesse vahem kui mudsdk spetsifikatsioon. See ei
pruugi aga teiste riikide puhul, kus andmerevisjomdivad tunduvalt suuremad olla,

paika pidada.

Vorreldes USA ja Jaapani majanduskasvu revisjomiden euroala SKP reaalkasvu
kohandused vaikesed. Samas korrigeeritakse eurSHIB komponente tavaliselt
rohkemgi kui SKP-d ennast, eriti investeeringuekaspordinditajaid. (Kuubulletdan...:
72) Eesti Statistikaameti arvutatud majanduskasirhitktnangu ja esialgse kvartaalse
majanduskasvu vahe on vahemikus 2000 — 2010 oleskhkiselt 0,25 protsendipunkti.

(Ulevaade sisemajanduse... 2010: 1)

Andmete ulatuslikul korrigeerimisel voib lahendusesila suurema kaalu andmine
andmetele, mille korrigeerimine on vahemtbdenaoljaévdi vaiksema ulatusega
(Kuubdlletaan...: 72)

Peamiseks podhjuseks, miks kasutatakse viimati séadad andmeid, on reaalaaja
andmekomplektide halb  kattesaadavus ning reaatgjaposide  suurem

arvutusmahukus ja/ning —keerukus. Eesti puhul tuledaalse olukorra taastamiseks
kasutusele votta Statistikaameti publikatsiooniditeks kvartaalse tihedusega ilmuv
.Eesti Statistika Kvartalikiri“ vOi pressiteated.sihesest saadav info on ebataielik,
sisaldades vaid valitud indikaatorite kvartaals¢ad aastaseid vaartusi. Aegridade
taastamine pressiteadete p&hjal on vdimalik vaidkkste ajaperioodide jaoks — t66

koostamise ajal parinesid statistikaameti kodulehehseimad saadaolevad pressiteated
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2010. aastast. Olenemata andmekogumismeetodist, tegemist aegandudva
protseduuriga, kus 100%-liselt reaalset olukordattda ei Gnnestuks.

Reaalaja-andmete puudulikkus on viimasel ajal $irpuuremat tahelepanu palvinud
ning mitmed suurriigid (USA, Saksamaa, SuurbritapnOECD ja Euroopa Liit on

teinud esimesi samme probleemi lahendamiseks. k¢aiEirostatil on plaanis teha
kattesaadavaks poOhjalik andmebaas, mis sisaldaksofga majanduse pohinditajate
(Principal European Economic Indicatgrpaevaseid nn ulesvétteid. (Giannatal. 2010:

5) Selline andmebaas voimaldaks asjahuvilistel téalas Ukskdik mis ajahetkel

minevikus olemas olnud andmekomplektid.

2010. aastal loodi Euroala Majandustsukli Vorgustfeuro Area Business Cycle
NetworR eestvedamisel reaalaja andmebaas, mis sisaldadoizu Keskpanga (EKP)
kuubulletaanis regulaarselt avaldatavate andmejedasid. Tegu on kdige varskemate
andmetega, mis on kéttesaadavad vastaval kuul wai@wesimesele EKP ndukogu
istungile eelneval péeval, kus toimuvad aruteludliitp@te ning johtuvate
tegevuskavade Ule. Kui kuubulletdénis avaldataksaltakdige viimased andmed, siis
reaalaja andmebaasis on elektroonilises vormis adejarjestikused aegread euroala
mitmesuguste makromajanduslike naitajate kohta eesdlgse avaldamise seisuga, s.t
enne vdimalikke korrigeerimisi. Andmebaas sisalda 230 naitajat ning selle
eesmark on pakkuda struktureeritud reaalaja andguskih, mis oleks hdlpsasti
kattesaadav avalikkusele, eelkdige aga teadladteke huvituvad makromajanduslike
naitajate korrigeerimise ulatusest ja mojust. Ekamnaitajate puhul on reaalaja
andmed kattesaadavad alates 2001. aasta jaanwadisel juhul (nt USA aegridade
puhul) aga koguni 35 aastase perioodi jaoks. (@iaeat al. 2010: 8, Kuubdilletaan...:
71-73)

Kokkuvétvalt soltub probleemi olulisus revisjoniddatusest, Gigete ning |6plike

vaartuseni joudmise kiirusest ja analliisi eesmiérgis

Kuna Eesti jaoks ei ole reaalaja andmekomplektdasead, kasutatakse kdesolevas t60s
viimati avaldatud andmeid, eeldades, et andmemisjei mojuta olulisel maaral

sildmudelitega leitud prognoose. Autor on teadbk,juhul kui tehtud eeldus ei pea
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paika, voib viimaste andmekomplektide kasutamidentuseks olla prognoosimudeli

tapsuse tlehindamine.

Valik erinevat tiupi majandusandmete vahel
Majandusolukorda iseloomustavad andmed jagunevads ldaastus kolmeks:

majandustegevuse-, finants- ja kisitlusandmeteks.

Reaalse majandustegevuse andmeid nimetatakse mflatkks andmeteRs(hard
indicators/datd. Nimi tuleneb asjaolust, et need on otseselt uskoiSKP
komponentidega. Kindlaid andmeid avaldatakse ki&kli statistikaametite poolt

paikapandud kalendrite alusel kvartaalse voi keaggedusega.

Uheks olulisemaks kindlaks indikaatoriks luhiaj@s analuisides peetakse
téostustoodangu indeksit. Teenindussektori jatkuasvk ja johtuv todstussektori
osakaalu vahenemine, tbotavad aga toostustoodangeksi rolli muutumist.

Teenindussektori tsuklilisi muutusi kirjeldav emika on veennud majandustsikli
analtutikuid vbimaluses leida majandusaktiivsusedtméseks uus ja pdohjalikum
vOimalus. Seda veendumust toetab ka tdsiasi, enasiel aastatel ei ole mdned
toostustsuklid pohjustanud kogu majanduse kdikumiEbostustoodangu indeksi
olulisuse vahenemises on rolli manginud ka indslsir volatiilsus, mis takistab selgete

signaalide kindlakstegemist. (Mazzi, Montana 2Q09:

Kusitlusandmeid (usaldus- ja kindlustunde uuringuithjandusekspertide arvamusi)
peetakse nn pehmeteks andmeteksdt (indicators/data Kisitlusandmed peegeldavad
majandusagentide hinnangut Uldisele majandusalk§iele ning spetsiifiliste aspektide
arengule perioodil kui informatsioon majanduskagaita pole veel saadaval. Olles
tulevikku vaatava ferward-looking iseloomuga, annavad kisitlustulemused
informatsiooni turuagentide ootustest l&hitulevikaenuvate majandusarengute kohta.
(Celiku et al. 2009: 11-12) Seega voivad kusitlustulemustel péad muutujad

reageerida muutustele majandusvaljavaadetes tulidukiaemini kui kindlad

indikaatorid, mis on pigem aeglased kohanejad.

6 Tolge parineb Euroopa Liidu digusaktist: http:f4ax.europa.eu/

Notice.do?mode=dbl&lang=en&ihmlang=en&Ingl=en,etd§2rbg,cs,da,de,el,en,es,et fi,fr,hu,i
t,It,Iv,mt,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=507389:cs&page
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Lisaks on veel indikaatorid, mis ei ole otsesetitsd SKP komponentidega ega pdhine
ka uuringutel, kuid omavad eeldatavalt kaudset tsewmganduskasvuga ning voivad
seega aidata seda prognoosida — valuutakursiésgitnasrad ja teised finantsnaitdjad
(Mitchell 2009: 60). Sarnaselt Benkovskis (2008: ®)0le, liigitab autor ka
hinnaindeksid finantsindikaatorite alla.

Kuigi otsesed majandusaktiivsuse moddikud peaksaldama rohkem informatsiooni
kui finantsindikaatorid ja kavatsetud tegevusi mdégvad uuringud, on neil vOrreldes
viimati mainitutega ka mitmeid puudusi. Esiteks ldasakse kindlad indikaatorid
hillem. Naiteks paljudes riikides avaldatakse kaalhe majanduskasvu kiirhinnang, kas
kohe parast voi monel juhul isegi enne kindlaidikadtoreid. Jarelikult, mida rohkem
kasutada prognoosides finants- ja pehmeid andniegdmida vahem kindlaid andmeid,
seda kiiremini on vdimalik jooksva kvartali progrseoteha. Teiseks sisaldavad kindlad
indikaatorid dldjuhul informatsiooni, mis on oluénainult mdddetavale kvartalile.
Kolmandaks, erinevalt finants- ja uuringuandmetsstaldavad kindlad indikaatorid

dldjuhul mé6tmisvigu ning neid hinnatakse tihtipeémber. (Sédillot, Pain 2005: 173)

Vaatamata kindlate indikaatorite mitmetele puudestei ole pehmete indikaatorite
paremus Uheselt selge. Uhe puudusena toovad Cjc8anbnelli (2010: 1-2) vélja

uuringuandmete ning eesmarkmuutuja poolt kirjeldatajaperioodi mittekattuvuse.
Naiteks kui ettevotetelt kisitakse nende jargmisienke kuu ootuste kohta, kaib vastus
jooksva kvartali T kohta ainult sel juhul, kui kisis esitatakse kvartali T esimesel

kuul.

Tdendoliselt voib probleemiks osutuda ka tésiaskuma pehmed indikaatorid annavad
edasi informatsiooni  kindlustundest ja ootustest, ittem aga reaalsest
majandustegevusest, vOib nende kasutamise tulesuseMla vahenev
prognoosikvaliteet. Lisaks ei pruugi uuringuandregteegelduvad sektorispetsiifilised
muutused sisaldada signaale, mis on olulised agritgé majandustegevuse tasemel
(Hanssoret al. 2003: 4).

" Celiku et al. (2009: 11-12) liigitavad finantsnaitajad pehmetdikaatorite alla ning Sédillot,
Pain (2005: 172kindlate indikaatorite alla.
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Banbura, Runstler (2007: 20-21) leiavad, et erinevusedmeavaldamise viitaegades
omavad olulist moju kindlate ja pehmete indikaagpanusele prognoositulemustes.
Nende erinevuste ignoreerimine voib olla Uks pdiests miks mitmetes uuringutes —
naiteks Runstler, Sédillot (2003: 11), Baffagial. (2004: 458) — on nii pehmete- kui ka
finantsandmete osakaal sildvOrrandites vaike vé@maitu. Babura, Rnstler (2007: 20)
toetavad eelmainitud jareldusi — balansseeritudred korral on kindlad indikaatorid
kdige olulisemaks informatsiooniallikaks. See-ekst arvesse votta nende hilisem
avaldamiseaeg, muutuvad reaalse majandustegevuaseednvdhem olulisteks ning
kisitlus- ja finantsandmed votavad oma koha. Ainkdige hilisematele SKP
prognoosidele, mis tehakse analllsitava kvartatinagel kuul ning parast seda,
annavad toostustoodangu andmed lisainformatsioGnnone et al. (2005: 27)
hindavad uute andmete avaldamise piirmdju ja edteevandmegruppide piirpanust
prognooside tdpsusele. Nad leiavad, et kusitlusatelnon reaalajas majanduskasvu
prognoosimisel oluline roll, erinevalt kindlatestdmetest, mis hilise avaldamise tottu
mingit rolli ei oma. Kui aga erinevaid avaldamisaegnoreerida, kindlate andmete

panus suureneb.

Mazzi et al. (2009: 13-15) naitavad, et kindlates ja pehmetednetes peituv
informatsioon soltub ka majanduse “reziimist® — argjuslanguse reziimis jaab
pehmete indikaatorite kasulikkus kdrgeks ka siiskidlad andmed on teada. Autorid
vaidavad, et mudelid, mis sisaldavad tulevikku suud kisimustega kvalitatiivseid
uuringuandmeid, suudavad paremini kohanduda kineltituvate oludega kui mudelid,

mis kasutavad reaalse majandustegevuse andmeid.

Kuigi Banbura, Runstler (2007: 21) ei uuri oma t60s andnieteerhindamise mdoju,
pakuvad nad, et esialgsete andmete suur mirakomipedé olulisuse kaalukaussi

veelgi enam pehmete andmete kasuks kallutada.

Tihedamalt kui aastase sagedusega avaldatavateefehrkindlate ja finantsandmete
kasutamisel prognoosimiseks, on iseloomulikud jasgohprobleemid:
1. Vorreldes aastase sagedusega avaldatavate andmeisglaomustab neid

keerulisem diinaamika ning sesoonsus.

8 Balansseeritud andmete korral on kéikide andmedamise viitaeg 0.
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2. Sagedasti avaldatavatele andmetele on omane misttton on tihtipeale raske
identifitseerida ja eraldada andmetest tulenevejdasile (Kitchen, Monaco 2003:
11). Mdra voib vastandada informatsioonile: mira see, mis teeb vaatlused
ebataiuslikuks. Mira vdib tAhendada suurt hulk&iegiisindmusi, mis on tihtipeale
palju véimsamaks pohjuslikuks faktor kui vaike awuri sindmusi. Mira voib
avalduda ootustes voi ebakindluses tuleviku suffteenevalt eeltoodust raskendab
mira majandus- ja finantsturgude toimimist kirjelaee empiiriliste ja
akadeemiliste teooriate testimist. (Black 1985:)529

3. Andmerohkus — erinevad indikaatorid vdivad anddaradlikke signaale ning tldine
konsensus, kuidas neid indikaatoreid Uhese sigisaalniseks agregeerima peaks,
puudub. Agregeerimata on aga signaali lihiajalisgstst tihtipeale raske eraldada.
(Kitchen, Monaco 2003: 11)

4. Majandusnaditajate erinevad avaldamisajad. Erineaadddamise viitaegade tottu on
mitmemuutujalistele andmekogumitele iseloomulikuduuguvad vaartused
andmeridade I6pus ja sellest tulenev vajadus kdautasakaalustamata andmete
jaoks moéeldud prognoositehnikaid. (Ferratal. 187)

5. Prognoositavast suurusest (antud juhul majanduskgserinev avaldamissagedus
ja sellest tulenevad vdimalikud agregeerimispraiele(Drechsel, Scheufele 2011a:
2).

6. Majandust tabavate Sokkide t6ttu on majanduse tstmokning seda kirjeldavad
seosed pidevas muutuses, mistbttu ei pruugi koljdwaditud muutujad, teatud aja

mdoddudes, enam prognoosimiseks sobida (lacovield 23).

Seega voib Oelda, et nii pehmete, finants- kui kadlate indikaatorite
prognoosimudelisse kaasamise kasulikkus soltubkdisandikaatorites sisalduva
informatsiooni  kvaliteedile ehk indikaatorite  pooltantavate signaalide
usaldusvaarsusele, ka prognoosija voimekusest dkeeiiliste mudelite abil neid
signaale ekstraheerida ja tdlgendada.

Lahtuvalt eeltoodud valikutest on véalja pakutudmaid erinevaid lahenemisi, kuidas
kvartaalsete ja tihedama sagedusega avaldatavatmess eeliseid ara kasutades,
puudusi arvesse vottes ning Uletades, on vdimal&anduskasvu prognoosida.

Kaesolevas t60ds voetakse ldhema uurimise alla kst sildmudel, mis tdnu oma
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suurimatele eelistele — suhtelisele lihtsuselepkibtvusele ja heale prognoosivéimele
— on laialdaselt rakendamist leidnud nii paljudékide keskpankade, Euroopa

Keskpanga kui ka OECD poolt.

1.4. Sildmudeliga prognoosimine

1.4.1. Sildmudeli tlesehitus

Sildvérranditel pdhinev sildmudel on Gheks kdiggestamini kasutatavaks SKP kasvu
prognoosimeetodiks lUhiajalises perspektiivis. ®idanditega modelleeritakse
kvartaalset SKP kasvu, kasutades selleks kvartaadsggedusele agregeeritud kuiseid

andmeid:

(1) AT(L)y, = a + X5, B (L)X, + &,

kus A%(L) = 1+ a;L + a,L* + -+ + a, L9,

BII(L) = 14 BjaL + Bjol? + -+ + By p L7,

Ly, =yeq ja LPXje = Xjp—p

y, — kvartaalne SKP kasv v&i iiks SKP komponentidetaeas?,

X; — kvartaalsele sagedusele agregeeritud kuinek@v&brgema sagedusega) muutuja,
L — nihkeoperaator,

A?(L) — majanduskasvu viitaja polinoom viitaegade anqiga

B].pj (L) - kvartaalsele sagedusele agregeeritud kuisetujauwiitaja poliinoom
viitaegade arvuga;,

k— sildmudelis olevate kvartaalsele sageduselegagréud kuiste muutujate arv,

& — vealiige

Seega toimub sildvdrranditega SKP kasvu prognoosirkahes etapis. Esimeses etapis
prognoositakse uuritava kvartali puuduvad kuisesgtrslandmed, kasutades aegridade
tehnikaid. Seejarel agregeeritakse need ja jubanasdelevad kuised andmed

kvartaalseteks. Teises etapis hinnatakse kvartaaéggegaatide pohjal SKP voi selle

® Antud lahenemiste erinevus on pikemalt lahtiséletigrgmistes I6ikudes.
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komponentide kasv. Ehk ltuhidalt — olemasolevatesteuandmete abil piitakse taita
puuduva kvartali majanduskasvu ltinka. (Hahn, Skuyd2008: 8)

Sildvérrandid on huvipakkuvad kahel pdhjusel. Hatevbimaldavad nad siduda
erinevaid majanduse osi kirjeldavat ja aeg-ajaltnfkkiseid signaale andvat
informatsiooni. Teiseks, arvestades SKP andmeteldavese pikki viitaegu,
vOimaldavad sildvorrandid anda hinnangu majandusekgvate ning l|ahituleviku

arengute kohta enne ametlike andmete avaldamisan(2006: 7)

Sildmudelid on rakendusliku 6konomeetrilise analiéssmargil laialdast kasutust
leidnud nii riiklike kui rahvusvaheliste Institutginide poolt:

e Euroopas — Parigi, Schlitzer (1995); lacoviello@2)) Runstler, Sédillot (2003),
Baffigi et al. (2002, 2004); Golinelli, Parigi (2004, 2007); Séatil Pain (2003,
2005); Barhoumiet al. (2008a, 2008b, 2011); Hahn ja Skudelny (2008);
Pappalardet al.(2008); Mitchell (2008); Diron (2006), Benkovskz008).

e PoOhja-, Kesk- ja Louna-Ameerikas — Ingendb al. (1996); Golinelli, Parigi
(2004); Coutifio (2005); Sedillot, Pain (2003, 2Q0Bheng, Rossite(2006),
Dolega (2010); Cobbt al.(2011),

e Aasias — Golinelli, Parigi (2004); Maier (2011).

Nagu peatiki alguses sai podgusalt mainitud, on SkKRBvu prognoosimiseks
sildvOrrandite abil erinevaid vfimalusi. Lihtsaimm gnamlevinud meetod on hinnata
majanduskasvu otse ehk sildvdrrandiga (1), milkakal pool on SKP kasv (Ingenieb

al. 1996; lacoviello 2001; Runstler, Sédillot 2003;liGelli, Parigi 2004; Diron 2006;
Zheng, Rossiter 2006; Barhousti al. 2008a; Benkovskis 2008; Dolega 2010; Ceibb
al. 2011). Antud lahenemist nimetatakse liihidalt kaegeeritud lahenemiseRs
Naiteks Diron (2006: 8-11) hindab majanduskasve &ttheksa erineva sildvorrandiga,

% Golinelli, Parigi (2004: 3) ning Dolega (2010: B)metavad agregeeritud lahenemist ka
pakkumispoolseks lahenemiseks. See-eest Coutiftb{&B1) ja Barhoumét al. (2008b: 4,
2011: 2) viimast kahte mdistet ei vordsusta. Esenkasutab pakkumispoolseks SKP kasvu
prognoosimiseks nii agregeeritud kui agregeerinitanemist (tuleb juttu alljargnevalt) ning
viimased agregeerimata lahenemist. Selguse huadéx agregeeritud ja pakkumispoolset
|&henemist ei vBrdsusta.
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millest igaiiks iseloomustab majandust eri nurgd aling leiab seejarel prognooside
keskmise.

Teiseks vbimaluseks on hinnata sildvérrand iga ¢mponendi jaoks eraldi ning
saadud tulemuste pdhjal hinnata SKP kasvu. Vastealayamajanduse arvepidamisele
on vOimalik eristada kahte taolist agregeerimatk al-tles bottom-up meetodit:
kulutuste ehk ndudluspoolset meetodit ning tootmsetodit.

Esimesel juhul hinnatakse ko&igepealt sildvOrrankidgi kulutuste komponentide —

eratarbimise, valitsuse kulutuste, investeeringeikepordi ja impordi — jaoks:

) AL Z1ee = ai + X7 B (WX je + e

kus Z; — SKP komponendi k kasv,

k=1,2,..,5 (eratarbimine, investeeringud, vabts kulutused, import ja eksport).

Seejarel neid komponente prognoositakse ning saadigsthooside pdhjal leitakse SKP
kasv (Coutiio 2005; Drechsel, Maurin 2008; Dolegd® Barhoumiet al. 2011).
Néaiteks Dolega (2010) ning Drechsel, Maurin (2008avad prognooside kaalutud

keskmise, kasutades kaaludena komponentide agtiosatahtsust SKP-st.

Teiseks alt-lles meetodiks on tootmise meetod dv&itanditega prognoositakse
erinevate majandussektorite poolt loodavat lisaaduat ning saadud tulemuste poéhjal
leitakse omakorda SKP kasv (Barhowehal. 2008b, 2011; Hahn, Skudelny 2008).

Hahn, Skudenly (2008: 7) toovad vélja, et SKP kagwognoosimine selle
komponentide kaudu v@ib anda paremaid tulemusictse agregeeritud SKP kasvu
prognoosimine, sest mudelisse kaasatud seletavadujad vdivad olla sobilikumad
pigem SKP komponentide kui agregeeritud SKP endgyrmosimiseks. Samuti on
agregeerimata prognooside eeliseks taustainforomatiseandmine prognoositulemuste

olulisemate mdjutajate kohta.

Parigi, Schlitzer (1995), Baffiget al. (2002, 2004), Coutifio (2005), Drechsel, Maurin
(2008), Dolega (2010) prognoosivad SKP kasvu nseokui kaudselt Uksikute

' Diron ‘i (2006) sildmudelid seovad SKP kasvu toegga, eratarbmisega, ettevtete
usaldusega, tarbijausaldusega, finantssektorigdnjsvindikaatoritega.
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komponentide kaudu. Barhoundt al. (2011) prognoosivad SKP kasvu mdlemat
agregeerimata meetodit kasutades. Erinevate lahstgenkooskasutamine omab
mitmeid eeliseid, vfimaldades po&hjalikumalt anaidés majanduskasvu allikaid.

Naiteks on vdimalik analliisida, kas tagasihoidlikajanduskasv tuleneb mingi
kulutuste komponendi vaikesest kasvunumbrist vOi pdhjuseks struktuursed
probleemid vdi teatud majandussektorit tabanudddkamuti aitab mitme lahenemise
kooskasutamine kontrollida tulemuste usaldusvaérsosg eriti prognooside

lahknevuste korral avastada vdimalikud ebakdladvestades SKP ndudlus- ja
tootmispoolsete komponentide seoseid ning Uher(dégeks euroala puhul Ghelt poolt
eratarbimise ja teiselt poolt teenindussektori YJalmn voimalik analttsida tulemuste
digsust ning erinevate prognooside korral avastauraakivusi. (Hahn, Skudenly
2008: 8)

Vorreldes otsest ja alt-tles lahenemist, naitavadParigi, Schlitzeri (1995: 137),
Baffigi et al. (2002: 24-25, 2004: 456-457) kui Dolega (2010: t2%)d, et otsesed SKP
kasvu prognoosid on tapsemad. Drechsel, Maurin §234d-35) leiavad, et otsesed
prognoosid on paremad jargmise kvartali majandugkagrognoosimiseks, kuid
jooksva kvartali prognooside korral voib SKP komeotde eraldi prognoosimine
olenevalt kasutatavast kaalumistehnikast parenugésnusi anda. Lahtudes kirjanduses
leitud otseste SKP kasvu prognooside suhtelisestdusest, prognoositakse ka

kaesolevas magistritdds SKP kasvu otse ehk agiage&ujul.

Uheks olulisemaks etapiks sildmudelite konstrueisgin on majanduskasvu
prognoosimiseks vajalike kuiste sisendmuutujatemiak. Voimalik on lahtuda nii

kvalitatiivsetest kriteeriumidest (teooria, kat@gdavus, voimalikult pikk andmerida)
kui kvantitatiivsetest kriteeriumidest. Viimaselhju on tegemist automatiseeritud
protseduuriga, kus sobiv vorrand leitakse valinesésinformatsiooni voi valimivaliste
prognooside pdhjal. Valimisisesel muutujate valiknbodustatakse uldjuhul selline
muutujate lineaarne kombinatsioon, mis generedgabsslisi kriteeriumeid rahuldava
kvartaalse sildvorrandi. Naiteks Baffigi al. (2002: 19, 2004), Barhouret al. (2008b:

9), Dolega (2010: 12-13), Coldt al. (2011: 3) kasutavad uldiselt-Uksikulgeferal-to-

specifiQ lahenemist — parima mudeli otsimine algab kdigéerhast madistlikust
spetsifikatsioonist ning samm-sammult toimub mudgletsifikatsiooni valideerimine
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erinevate statistiliste testidega. Kontrollitaksgokorrelatsiooni ja heteroskedastiivsuse
puudumist mudeli jaaklikmetes ning jaakliikmete stavust normaaljaotusele,
muutujate olulisust, parameetrite stabiilsust j&itenudeli valele spetsifikatsioonile
viitavaid statistikuid. Vastupidist metoodikat k#ésvad Runstler, Sédillot (2003: 12),
kes alustavad mudeli spetsifitseerimist Uhest mastuning l&htuvad uue muutuja
kaasamisel F-testi olulisusest. Sedillet al. (2005: 178-179) moodustavad igaks
perioodiks muutujate paremusjérjestuse vastavadikite muutujate selgitusjodfe
(explanatory powegr mis leitakse majanduskasvu ja vastava muutujhelise
kahemuutujalise regressioonivlrrandi pohjal. Seéjanoodustavad autorid suurima
selgitusjduga muutujatest koikvoimalikud kombinatsiid ning valivad Schwarzi
informatsioonikriteeriumi pdhjal igaks prognoosipediks parima. Benkovskis (2008:
9), kelle esialgne muutujate kogum on tunduvalks&im, valib muutujaid vérranditesse
samuti Schwarzi informatsioonikriteeriumi pohjalBudes kuistelt muutujatelt lisaks
kordaja ees diget marki. Colab al. (2011) leiavad lisaks automaatse uldiselt-tUksikule
muutujatevaliku meetodiga spetsifitseeritud sildaddile ka eksperthinnanguga
taiendatud vorrandid. Lisavorrandi idee on tunridestedimalust, et eksperthinnangud
vOivad anda uuritavaid indikaatoreid paremini isehustavaid vorrandeid. Kuigi
taoline meetod muudab voOrrandi koostamise protsesbjektivsemaks, voib see
hdlbustada hilisemat tulemuste télgendamist. Ekbperangute pdhjal konstrueeritud
sildvorrandeid saab kasutada ka puhtalt automaeddi@uprotsessi podhjal saadud

tulemuste suhtelise headuse hindamisek&l.( 3)

Valimisisene muutujate valik aitab kindlaks maarsdéivaima mudeli uuritava aegrea
kirjeldamiseks, kuid ei Utle midagi mudeli prognev@me kohta. Seda peetakse
valimisisese muutujatevaliku suurimaks miinusekBmigédlise muutujate valiku ees,
kus selgitavate muutujate valikul lahtutakse nermlegnoosivéimest, kasutades
valikukriteeriumitena valimivaliseid prognoosivigikeskmist prognoosiviga nean

average forcecast error MAFE, ruutkeskmist prognoosivigareot mean square error

12 Télge  parineb  Euroopa  Komisjoni ametlikul  tdlkel http://eur-

lex.europa.eu/Notice.do?mode=dbl&Ingl=en,et&langyfl=bg,cs,da,de,el,en,es, et fi,fr,hu,it,It
Jv,mt,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=555725:cs&page=&bmis=null). =~ Veel pakub Euroopa
Komisjon sOnapaariexplanatory powereestikeelseks vasteks ,eristusvaartust® (httpe//eu
lex.europa.eu/Notice.do?mode=dbl&Ingl=en,et&langyfl=bg,cs,da,de,el,en,es, et fi,fr,hu,it,It
JIv,nl,pl,pt,ro,sk,sl,sv,&val=413482:cs&page=&hwsechull).
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— RMSE). Valimivalist muutujatevalikut on kasutanudiiteks Diron (2006) ja
Benkovskis (2008).

Kvantitatiivsete kriteeriumite pdhjal muutujate ikal peamiseks eeliseks voib pidada
lihtsust ja stabiilsust (Sédillot, Pain 2005: 1778 Samuti vahendab see autoripoolset
subjektiivsust ning andmekaevet ja sellega kaasnéimalikku tulemuste kallutatust
(Cobbet al.2011: 1).

Olenemata esialgsest muutujatevaliku meetodist, klassikalise sildmudeli
konstrueerimiseks vajalik teada ko&iki prognoositakeartali kuiseid selgitavaid
muutujaid. Selle ndude jargimisel ei pruugi sildreligh saadav prognoos aga
statistikaameti poolt avaldatavat kiirprognoosiliagt lila. Kuna Eesti Statistikaamet
avaldab majanduskasvu kiirhinnangu 43 paeva pa&weattali 16ppu, siis kasutades
sildmudelis naiteks enam-vahem samal ajal parast [&pp avaldatavaid ekspordi-
impordi naitajaid, vOib olenevalt kvartalist juhtuydet esialgse sildmudelipbhise SKP
kasvuprognoosi saab leida alles péarast Statistigddmirhinnangu avaldamist.

Kuiste muutujate puudumisel, on nende prognoosimkigge lihtsam ja (ks
enimkasutatavaid viise kuidas antud probleemi ldada. Ekstrapoleerimist voimaldab
kuiste muutujate autokorrelatsioon (inertsus) (l@eldo 2001: 5). Nii on
majanduskasvu prognoose vdimalik leida ka siis, kuised indikaatorid on antud
kvartali jaoks saadaval vaid osaliselt. Kuiste gal@te muutujate prognoosimisel
sOltuvad kvartaalse SKP kasvu prognoosid lisaks kaiste muutujate
prognoosivigadest. Kuiste muutujate prognoosimidelsutatakse erinevaid mudeleid,
enamlevinud on  Uhemdodtmelised  autoregressiivsed ehaud (ARIMA),
vektorautoregressiivsed (VAR) mudeleid ja BayesiR/Mudelid. Runstler, Sédillot
(2003: 19-20) néaitavad, et kuiste indikaatorite gmmosimiseks kasutatava meetodi
valik (naiivne, autoregressiivne, VAR vdib BVAR), @ma erilist méju mudeli jooksva
kvartali suhtelisele prognoosiheadusele — olenemateetodist, on sildmudeli
prognoosid vordlusmudeli prognoosidest alati tamsknSeevastu jargmise kvartali
prognooside puhul annavad sildmudelid naiivsetestdetitest oluliselt paremaid
tulemusi vaid siis, kui kuiste muutujate prognodsiks kasutati mitmemuutujalisi

mudeleid.
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Alternatiivseks lahenduseks kuiste indikaatoritegmoosimisele on Kitchen, Monaco
(2003: 14-15) ja Drechsel, Maurin (2008: 9) poolasitatav meetod, kus
majanduskasvu prognoositakse otse kuiste muutufatedu, neid kvartaalsele
sagedusele agregeerimata. Iga muutujat seob majemituga 3 vorrandit. Esimene
vOrrand kasutab iga kvartali esimese kuu infornoatsi, teine vorrand kasutab esimese
ning teise kuu informatsiooni ning kolmas vdrranchslitab majanduskasvu
prognoosimiseks kogu kvartali informatsiooni. Kigch Monaco (2003) ja Drechsel,
Maurin (2008) seega kuiseid muutujaid eraldi eigmaosi, vaid Uritavad modelleerida
majanduskasvu ja kuiste muutujate vahelist seastakaldatud on erinev arv kuiseid

andmeid.

Sarnase lahenduse kaivad vélja ka Barhoetmal. (2008b: 6-7): kuiste indikaatorite
prognoosimise alternatiivina tuleks igas kuus \alpérim olemasolev informatsioon ja
hinnata selle pdhjal regressioonimudeliga modeateeermuutuja. Erinevalt Kitchen,
Monaco (2003) ja Drechsel, Maurin (2008) meetoéistae see ette samade muutujate
kasutamist kdigi kolme kvartaalse prognoosi leidskss vaid igaks prognoosihetkeks
sobivaimate muutujate kasutamist. Naiteks isegi keitakse, et majanduskasv
korreleerub tugevamini mineviku majandustegevusb@mmustavate uuringuandmetega
kui majandusaktiivsuse valjavaateid kirjeldavateinguandmetega, voib juhtuda, et
vaadeldava kvartali alguses on vdljavaadete andomdva kvartali majanduskasvu
prognoosimiseks kasulikumad kui informatsioon mikevmajandustegevuse kohta.
Sellisel juhul on lahenduseks konstrueerida aegrmua koosneb iga kvartali alguses
olemasolevate majandusaktiivsuse valjavaadete aedimring panna majanduskasv
sellest regressioonivorrandis sdltuma. Antud tuinoidelleerimisstrateegia voib anda
optimaalsema ja otsesema selgitava muutuja vakikig toob kaasa ka kuust-kuusse
muutuva vorrandi, mille kdigus on vaja hinnata mdukulisi muutujaid, olles seega
koormavaks nii mudeli konstrueerimisel kui ka progsimisel. Muutused vdrrandites
raskendavad ka prognoosides kuust-kuusse toimavategute jalgimist. (Barhouneit

al. 2008b: 6-7).

Sildmudeli konstrueerimisel, on oluline meeles dala et sildmudelid ei tegele
kaitumuslike seostega, kuna sildmudelite aluseless @truktuur ei ole standardne
makrookonoomiline mudel: spetsiifilise selgitava utwa kaasamine ei pdhine
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pohjuslikul seosel, vaid lihtsal statistilisel fadktet see sisaldab Oigeaegselt
ajakohastatud informatsiooni s6ltuva rahvamajandugepidamise komponendi kohta.
(Baffigi et al.2004: 448)

Ulaltoodu pdhjal voib jareldada, et nii palju kui autoreid, on ka erinevaid lahenemisi.
Meetodite vahel valides tuleb arvestada nende mmtamkitsaskohtadega ning
vOimalusel katsetada mitut meetodit paralleelseft|eida uuritava andmekomplekti

jaoks pikemas perspektiivis sobivaim.

1.4.2. Sildmudeli suhtelise headuse hindamine

Selleks, et hinnata sildmudelipdhiste prognoosidadist, on vajalik vordlusmudeli
olemasolu. Kuna majanduskasvu naitaja statistilmaddused on riigiti ning periooditi
kohati vaga erinevad, on majanduskasvu prognoodidelamine absoluutsete
moddikute pdhjal piiratud vaartusega. Keerulisemategnoosimudelite vdime lida
ajas sustemaatiliselt vordlusmudelit, naitab, ehitiformatsiooni kaasamisega on

vOimalik leida tdpsemaid prognoose.

Luhiperioodi majanduskasvu prognooside headuse ahiigkks kasutatakse
vordlusmudelitena enamjaolt themo6dtmelisi ning épamudel ka mitmemddtmelisi
mudeleid. Uhemd&dtmelised, sh naiivsed mudelid brsdid statistilised mudelid, kus
vaadeldava perioodi SKP kasv sdltub vaid eelmisteopdide SKP kasvust — juhusliku
ekslemise mudel, ARIMA, konstantse kasvu mudel &majiskasvu vordsustamine
eelmis(t)e perioodi(de) keskmise kasvuga). Mitmemm@lised mudelid — vektor-
autoregressiivsed mudelidvector autoregressive modet VAR) ja vektor-
autoregressiivsed veaparandusmudelat{or error correction model VECM, vector
equilibrium correction modet VEQCM) — sisaldavad lisaks veel teisi huvipaksiav

muutujaid, mille valik méjutab otseselt saadavaiérmusi.

ARIMA peamiseks eeliseks VAR ja VEqQCM mudelite edsib pidada vaiksemat
parameetrite ebakindlust pgrameter uncertain)y Piiratud informatsioonihulga
kasutamine vdib aga tdhendada suuremat prognoasiVi@paffigi et al. 2004: 449;

Golinelli, Parigi 2004: 11) VAR ja VEqCM mudeliteekseks on vastupidiselt mitmete

muutujate kaasamisest tulenev informatsioonirohkube hinnaks voib halvimal juhul
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olla kdrge parameetrite ebakindlus. VEQCM mudebgsearameetritele kull piiranguid,
vahendades nende ebakindlust, kuid seda vdimalpetsi$ikatsioonivea tegemise
hinnaga. (Baffigiet al. 2004: 449) ,Lihtsad prognoosimeetodid nagu kortseakasvu
mudel on dllatavalt vahetundlikud struktuursete toate 6tructural brakep suhtes,
eritt kui need on toimunud l&himinevikus® (Hendrglements 1998, viidatud
Schorfheide 2000: 443 vahendusel).

Golinelli, Parigi (2004: 20-21) hindavad oma toédmevate kuiste prognoosivorrandite
kasutamise moju kvartaalsetele SKP kasvu prognelasiting jduavad jareldusele, et
muutujate hulga suurendamine kuistes prognoosindites — naiteks VAR mudeli
kasutamine AR-i asemel — ei olger se piisav, et parandada kvartaalse mudeli
prognoosivoimet ning paljudel juhtudel viib hinnadée parameetrite arvu

suurendamine hoopis mudeli prognoosivdime halveseni

Vaatamata sellele, et naiivsete mudelite progn@asig vOib intuitiivselt halb tunduda
ning et empiirilises kirjanduses saadud tulemuseth peaaeg uksmeelselt toetavad, on
kirjandusest vdimalik leida ka vastupidiseid tuleamuGiannoneet al. (2008: 671)
prognoosivad faktormudeliga USA majanduskasvu rsagvad, et faktormudeliga ja
Elukutseliste Prognoosijate Kisitluseg&ufvey of Professional Forecasteren
jooksva kvartali majanduskasvu voimalik paremirogmoosida kui naiivse konstantse
kasvu mudeliga. See-eest Uiks-periood-ette ja pitepragnooside korral annab hoopis
naiivne mudel paremaid prognoose. Mitchell (2008:68) prognoosib Suurbritannia
majanduskasvu vahemikus 2001 kv 2 - 2008 kv 4 ménreva faktor- ja sildmudeliga
ning kvartaalse tbéostustoodanguga indeksiga j&,a@avaid vdheste mudelite jooksva
kvartali prognoosid olid paremad AR(1) ja juhuslékslemise mudeli prognoosidest.

Empiirilises kirjanduses on seoses viimase kriisigalju tahelepanu pddratud
sildmudelite ja lihtsate autoregressiivsete mueéelfgrognoosiheaduse vordlusele
erinevates konjunktuuritsiikli faasides. Naiteks kazt al. (2009: 13) prognoosivad
euroala kvartaalset majanduskasvu enne Eurostdtirkianguid (mis avaldatakse 45
paeva parast kvartali 16ppu), kaasates prognoosiikease majanduslanguse. Autorid
naitavad, et kuigi 2007-2008 majanduskriis viisaD15 péeva péarast kvartali 16ppu
tehtud sildmudelipdhiste majandusprognooside dréhsaa halvenemiseni, toimus
samaaegselt tulemuste selge paranemine vorreldestoregessiivsete
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vordlusmudelitega. Cobbt al. (2011) prognoosivad TSiili majanduskasvu vahemikus
2008 kvl — 2009 kv4, hinnates mudeli koefitsientmik2007. aastani ja jattes 2008.
aasta finantskriisi valja. Nende t66 néaitab sildedigh tehtud prognooside paremust
vOrreldes kvartaalsete autoregressiivsete vordldsiitega, toetades Mazzt al.
(2009) t60 jareldusi: sildmudelid voivad eriti kéikus osutuda tormilistel aegadel kui
asjassepuutuvate aegridade loomulik inerts vOibkekit. Kas sildmudelite eelis
autoregressiivsete mudelite ees jaab plusima kélstadl aegadel, Mazat al. (2009)

ja Cobbet al. (2011) oma t66s ei uuri. Mazet al. (2009: 1) aga spekuleerivad, et
majanduslanguse 0pp tdotab vahendada sild- jaoffiakidelite kasulikkust ning
autoregressiivsed mudelid muutuvad taas konkurgniselisteks, kuigi voib-olla mitte
parimateks  prognoosimudeliteks.  Sildmudelite suddkk eelise pdhjuseks
majanduslanguse perioodil vbib pidada toetumiskeafale informatsioonile kui SKP
enda minevikuvaatlused ja sellest tulenevat voineeigeerida kiiremini majanduses
toimuvatele muutustele. Stabiilsel perioodil ei @ga prognoosimiseks vajamineva
informatsiooni vajadus nii suur kui langusperiopdhlistdttu vaheneb ka sildmudelite

suhteline eelis.

Sildmudelite prognoositapsuse vordlus autoregnessié mudelitega, on ka uUks
k&esoleva t60 uurimisulesannetest. Majanduse taastuvdoimaldab testida Mazeat
al. (2009) hupoteesi, mille kohaselt sildmudelite slihe headus majanduse

taastumisega vaheneb.
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2. EESTI LUHIPERIOODI MAJANDUSKASVU

PROGNOOSIMINE

2.1. Sildmudeli konstrueerimine

2.1.1. Andmebaasi kirjeldus

Esimene samm sildmudeli konstrueerimisel, on kuistautujate valik, millega

kirjeldada SKP diunaamikaKéaesolevas to6s lahtutakse majanduskasvu selgtavat

muutujate valimisel jargnevatest kriteeriumitest:

Muutujad peavad saada olema vahemalt kuise saggpluggg kvartali vimase kuu
naitaja avaldamiskuupaev peab olema enne Staastié&h poolt tdiendatud andmete
pdhjal arvutatud esialgse SKP avaldamiskuupaeva.

Andmete vdimalikult pikk ajalugu — t66s ndutakse, neuutuja aegrea pikkus
prognoosiperioodi alguses on vahemalt 20 kvartaliesti sotsiaal- ja
majandusstatistikale on iseloomulik aegridade likidvaatamata sellele, et riigi
taasiseseisvumisest on moddas pea 20 aastat, plosuaegridadest lUhemad voi
muutuste téttu andmekogumise metoodikas, periogditieldamatud. Seega Eesti
puhul limiteerib antud ndue mdningal maaral voikealiselgitavate muutujate
nimekirja: naiteks jaavad valja ekspordi- ja impdedised aegread. Nimelt muutus
valiskaubandusstatistika kogumise susteem 2004alakgi Eesti liitus Euroopa
Liiduga. Seetdttu ei ole litumiseelne ja —jargn@iskaubandusstatistika Uheselt
vorreldav nii andmete kvaliteedi kui ka metoodédistrinevuste tottu.

Muutujatel peab olema seos SKP kasvuga. Nagu esdtmaainitud, ei tdhenda see
struktuurse ehk pohjusliku seose olemasolu vajabkk kuid muutujad peavad
olema kas SKP kasvu lahendid vOi peab nende ja ISiWu vahel eksisteerima
kaudne makromajanduslik seos. SKP kasvu voimalikkdikaatoreid voib
klassifitseerida seoses SKP ja viimase komponeguideii ndudlus-, pakkumis- kui

ka tootmisvdrrandite puhul) véi makromajanduslikeké kaudu, mida muutujad
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SKP-le avaldada vobivad (finantsmuutujate puhul). ubdyate valikul on Ghest
kiljest tuginetud sildmudeleid kasitlevale empsele kirjandusele ning teisest

kuljest pudtud arvestada Eesti spetsiifilisust.

Et vOrrelda erinevate muutujagruppide prognoosiljm jagatakse muutujad
kindlateks- fard indicatory, pehmeteks- spft indicator$ ja finantsindikaatoriteks
(financial indicator3 ning prognoositakse majanduskasvu eraldi iga magtupiga.

Muutujagruppide eraldi kasitlemine kindlustab kdleseet esialgsel sildvorrandite
moodustamisel finants- ja pehmed muutujad vorrasditvdlja ei jaa, mis voib
valimisisese muutujatevaliku puhul, kus andmeavalda viitaegasid ei arvestata,

juhtuda (vt ptk. 1.3., 16ik ,valik erinevat tutpiajandusandmete vahel®).

Valismaailma  vbimalike  mdjude  arvestamiseks on khksa kindlatele
kaubandusindikaatoritele kaasatud ka moned valesmdajst iseloomustavad pehmed-
ning finantsindikaatorid. Koik valjavalitud muutdja nende pikkused, avaldamise
viitajad ning kasutatud teisendamisviis on toodsad 1.

Aegridade statsionaarsuse saavutamiseks kuisedaatdrid logaritmitakse ning
diferentsitakse (leitakse erinevus vorreldes eamisiuga), va intressimaarad ja
kindlustunde indikaatorid. Kusitlusandmetel pShagévkindlustunde indikaatorid on
definitsiooni kohaselt statsionaarsed — need nadtanuutust ning nende vaartus jaab
kindlasse vahemikku. Logaritmimisega viiakse eratevmdotihikutega indikaatorid
samasse skaalasse; esimest jarku diferentsid tiogiaud indikaatoritest annavad kuise
kasvumaara. Samuti voib logaritmimine Uhtlustadaitmjate dispersiooni ning muuta
nende jaotust sarnasemaks normaaljaotusele. Kinds indikaatorite ning
intressiméérade puhul kasutatakse nii tasemenditajaesimest jarku diferentse.

Majanduskasvu nditajana kasutatakse sesoonselh#tatual kvartaalset SKP muutust
vérreldes eelmise kvartaliga (%) (liih. kvartaalneums}. Viimast eelistatakse SKP

aheldatud vaartuse muutusele vorreldes eelmisa @asha perioodiga (lih. aastane
muutus), kuna kvartaalsed muutused tuvastavadchkimienajanduse p66érdepunkte ning

133, aprillil 2012 avaldas Statistikaamet 1995-1888ta SKP aegrea, mis on revideeritud
tegevusalade Umberklassifitseerimisega EMTAK 2@08ij TO0 koostamise ajal kasutas autor
tol hetkel veel revideerimata perioodi 1995-1996raaid ning revideeritud perioodi 2000-2011
andmeid. Pdhjalikumalt toimunud revisjonidest: Htipww.stat.ee/dokumendid/63243
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annavad seega luhiajalise majandustegevuse hineleemehkem informatsiooni kui

aastased muutused (Cheem: 2003: 2). Aastased redupgegeldavad viimase nelja
kvartali libisevat keskmist ja seega pigem viimaasta kui -kvartali majandusseisundit.
(Grasmann, Keereman 2001: 2). Lisaks on Eesti &algd majanduskasvud védhem

volatilsemad kui aastased ning seega paremininmaosgjtavad.

Koik andmed on andmebaasidest saadud vahemikud.RQ1?-14.01.2012, va EL-i
uuringuandmed, mis on veebruari alguse seisuga2itd. aasta 4. kvartali SKP kasv,
mis avaldati martsi alguses. Finantsandmed on gsestiotasandamata. Pehmed
andmed, majanduskasv ja to6stustoodangu indeksstawalt Euroopa Komisjoni ning
Statistikaameti poolt sesoonselt tasandatud. Teigt@almajanduse indikaatorite
tasandamiseks kasutab autor pikemate aegridadé PRMMO/SEATS meetodit ning
luhemate aegridade puhul Census X-12 meetodit. M@lguhul tasandati kuised

aegread tervikuna (kasutades kéiki vaatlusi) eérgnpva analiiiisi algdst

Kuigi ndue kiirelt avaldatavate andmete, pikkadgr@ade ja seoste jarele vahendab
sobivate indikaatorite arvu, on oluline arvestagtagrinevad indikaatorid on omavahel
tugevalt korreleeritud, mis vahendab oluliste geigite muutujate valjajatmisest
tulenevat kadu (Golinelli, Parigi 2004: 7). Naitekskspordi, impordi ning
kaubandusbilansi kdesoleval hetkel kasutatava rdiét@oalusel arvutatud aegread
algavad 2004. aastast kui Eesti litus Euroopaugal 14 vaatluse pdhjal on aga
prognoositapsust hinnata riskantne, mistéttu jadvadhitud kolm muutujat valimist
valja. Nende muutujate asemel kirjeldavad Eestibkadust pikemate aegridadega
raudteeveosed, kaupade Ilastimine ja lossimine sa#amning toostustoodangu
ekspordiindeks.

Piiratud arv indikaatoreid vdimaldab ka parematvéaéet andmetest, takistab mudeli
Ulespetsifitseerimist ning lihtsustab selle t66sa&kendumisel pidevat uuendamist
(Zheng, Rossiter 2006: 4).

4 Autor prognoosis kindla sildvérrandiga SKP kaswuiga kuu I8pus andmeid siludes, kuid
tulemused sellest oluliselt ei muutunud.
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2.1.2. Sildvérrandite jaoks sobivate kuiste indikaa  torite valik

Jargmiseks sammuks parast punktis 2.1.1 kirjeldeandmebaasi koostamist, on
statistiliste testide po6hjal nende muutujate vaiemine, mis prognoosivad

majanduskasvu kdige paremini.

Majanduskasvu ja kuiste muutujate vahelise seoskiasimiseks agregeeritakse kuised
muutujad kvartaalsele sagedusele. To6s kasutattehegrimisskeem pdhineb kuiste
indikaatorite pohjal kvartaalse keskmise leidmiseis on kirjanduses enamlevinud
variant (naiteks Coutifio 2005: 329, 334; Hulsewtgal. 2007: 14; Golinelli, Parigi
2004: 8; Golinelli, Parigi 2007: 13; Barhoustial. 2008b: 10).

5 1
(3) RG = S (XFp + XT, + XTD),

kus X[* — kuine muutuja (tasemenditaja, logaritmitud difésediferents),

)?Qt — kvartaalne agregaat; t = 1,2,3,4 — kvartalej@yranumber.

Siinkohal on oluline markida, et tegemist ei pualia optimaalse agregeerimisviisiga,
mistottu voib rakendatav protseduur kaasa tuuanmdtsioonikao (Drechsel, Scheufele
2011b: 11).

Seejarel hinnatakse iga kvartaalsele sageduselegemiitud muutuja X jaoks
ajavahemikus 1995 kv2— 2007 kv1® jargmised jaotatud viitaegadega iihe selgitava

muutujaga regressioonivorrandid:

(4) Ye =Cp + B]k(L)Xj,t + &kt s

kusBF(L) = 1+ Bj1L + Bj2L* + -+ Bj i LF,

y: — kvartaalne SKP kasv,

X; — kvartaalsele sagedusele agregeeritud kuine jau(gtinevate naitajate korral, kas
tasemenditaja, logaritmitud diferents voi difergnts

B}‘ (L) - kvartaalsele sagedusele agregeeritud kuisetujppuwiitaja poliinoom,

viitaegade arvuga k = 0,1,2,3,4.

> V6i selgitava muutuja aegrea alguskuupaev, jubiubklle aegrida algab hiliem.

'® Hindamisperioodi I8puks valiti viimane kvartal entSA-s alguse saanud kinnisvara- ja
sellele jargnenud Ulemaailmset finantskriisi, eaegiga hinnata sildmudelite valimisvalist
prognoositdpsust majanduskriisi- ning hilisemastamisperioodil.
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Parast kvartaalsete vorrandite koostamist hinnatalende valimisisest sobivush+(
sample-fif kohandatud ruutkeskmise vea p6hjal (RMSE adpmeggiga vélja selgitada

muutujad, mis oleksid sobivaimad majanduskasvurprogijad alates 2007 kv2:

©) RMSE adj(=1 L, 07907 |

kus n — valimi pikkus,

p — hinnatavate parameetrite arv.

Iga muutuja jaoks leitakse vdrrandi (4) parim eldhima kohandatud ruutkeskmise
veaga spetsifikatsioon. Kohandatud ruutkeskmine a vigsobib ,tavalisest"

ruutkeskmisest veast paremini erineva parameesntega vorrandite vordlemiseks,
karistades suurema arvu parameetrite eest. Sarnag@skmise vea korral vaiksema
arvu parameetritega vorrandi eelistamine, vOib ndhda hilisemat paremat

prognoosikvaliteeti.

Kohandatud ruutkeskmise vea leidmise jarel jarjakse valjavalitud parimad
vorrandid alates vahimast kohandatud RMSE-st patunlandlate-, ja finantsmuutujate
arvestuses. Igast kategooriast valitakse 10 vahkotendatud RMSE-ga vorrandit,
mille muutujate pdhjal spetsifitseeritakse jargreisdapeatikis 6 erinevat SKP kasvu

modelleerivat vOrrandit.

Valimisisest muutujate valikut kasutatakse pdhjuset valimivélise prognoosi
leidmiseks ei ole paljude kindlate muutujate aegreéasavalt pikad. Minimaalseks
arvestatavaks valimivaliseks prognoosiks, millejpbmuutujate sobivust hinnata, voib
pidada kaheksa kvartalit, mis tdhendab, et esialgmand tuleks moodustada 1995 kvl
— 2005 kvl vaatluste pdhjal, et jatta 2005 kvl 972@v1 valimivaliste prognooside
leidmiseks. See tahendab aga, et 2002. aastaswvaalg§&sti teenindussektori
kindlustunde indikaatori, 2001. aastast algavatekgabanduse mahuindeksi ning
to6tuse nditajate ja majanduskasvu vaheliste sduattamiseks, enne valimivaliste
prognooside tegemist, jaab vaid 3-4 aastat, mida pdada ebapiisavaks. Teiseks
vOimaluseks oleks prognoosiperioodi, mille alguseksplaneeritud 2007 kv2, edasi
lUkata. Sel juhul jaadks aga ara sildvorrandite pomgide vordlemine kriisi- ja

jargnenud taastumisperioodil, mis on t66 Uks eekiahést.
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To0s kasutatava selgitavate muutujate valikumeetadiseks on selle lihtsus ning
jaljendatavus. Esialgne muutujate valik ei pruuga &Oikide prognoosihetkede jaoks
optimaalne olla, mistdttu vdivad tulemused ollaté@paemad kui enne igat jargmist
prognoosi muutujaid uuesti valides (igakuist voditen Umberspetsifitseerimist on
kasutanud naiteks Sédillet al. 2003; Sédilloet al. 2005; Golinelli, Parigi 2007; Hahn,
Skudelny 2008). Igakuine vorrandite imberspetsifitanine on aga arvutuslikult vaga

mahukas, mistdttu kdesolevas t60s seda ei tehta.

Selgitavatest muutujatest osutusid valituks jargoehigpehmed muutujad: Eesti ja
Euroopa Liidu teenindussektori kindlustunde indtkaaEL-i majanduse kindlustunde
indikaator, Eesti ja EL-i toostussektori kindlusfienindikaator ning Eesti jaemudgi

kindlustunde indikaator.

Reaalset majandustegevust mddtvatest muutujatelsva@ikseima ruutkeskmise veaga
jargmised muutujad: jaemutgi mahuindeks, jaemuukkkp esmaselt registreeritud
uued sOiduautod, registreeritud to0tute arv kuuldpeisuga, toostustoodangu
ekspordiindeks, todstustoodangu uute tellimuste ekad — kulutarbekaupade,
vahetoodete ning kestustarbekaupade tootmine, ugtostdangu mautgiindeks ning

mahuindeks.

Finantsindikaatoritest osutusid valituks Tallinnardindeks, USA borsiindeks S&P
500, aridhingutele ning kodumajapidamistele antudentide intressimaarad,

kodumajapidamistele antud laenude kaive ning jadgnujadk kokku.

Koik valjavalitud 30 muutujat (10 igast muutujakgderiast), mille pdhjal hakatakse
jargmises alapeatukis sildvorrandeid koostama, @emdhldamise viitajad ja parima
spetsifikatsiooni kohandatud ruutkeskmine vigaaodtd lisas 3.

2.1.3. Kvartaalse majanduskasvu prognoosivorrandid

Parast sobivate muutujate leidmist on jargmiseksinsaks nende liitmine Uhte
vorrandisse, mis annaks tapsemaid prognoose ktgatihiihe selgitava muutujaga

vOrrandid.
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Selleks kasutatakse jargnevat pohimotet. AlapestuRil.2 leitud vaikseima
ruutkeskmise veaga vorrandi muutujale hakatakskasgsal muutuja enda viitaegu ning
seejarel paremuselt jargnevate vdrrandite muutujaictde sobitama. Uue muutuja
kaasamine toimub juhul kui vérrandi perioodi 1998 k- 2007 kvl ruutkeskmine viga
alaneb kas 5% voi rohkem, vorreldes eelneva spettsiooniga. Kui lahtuda muutuja
kaasamisel lihtsalt RMSE vahenemisest, suureneliujat@ arv vorrandis vaga Kkiirelt,
mis toob kaasa Ulespetsifitseerimisohu. Juhul Keispetsifitseerimise valtimiseks
kaasata vOrrandisse ainult esimesed ruutkeskngst viihendavad muutujad, vdivad
esialgse paremusjarjestuse alusel tagapool olezgd, olemasolevasse vorrandisse
eespoololevatest paremini sobivad muutujad, vorsandlja jaada.

Uue muutuja lulitamisel mudelisse testitakse javgitteka selle viitaegade sobivust ning
seejarel hakatakse jargmist muutujat sobitamapgassmusjarjestuse algusest. Naiteks,
esimene kindlasse sildvOrrandisse arvatud muutmajaemuiigi mahuindeks, sest
vorreldes teiste muutujatega on selle valimisiseoatkeskmine viga vaikseim.
Jargmisena katsetatakse antud Uhemuutujalise silthdd ruutkeskmise vea
vahendamist, lisades voOrrandisse jaemiigi endaessigarku viitaja. Kuna see
sildv@rrandi viga ei vahenda, proovitakse jargmesearemusjarjestuselt teise muutuja
ehk toostustoodangu ekspordiindeksi liitmist sildafidisse jne kuni tdostustoodangu
mahuindeksini, mis vahendab siiani Ghemuutujalidév@randi ruutkeskmist viga
rohkem kui 5%. Parast toostustoodangu mahuindeiisiegade sobivuse testimist,
hakatakse muutujate sobivust testima taas parenasdjise algusest ehk
todstustoodangu ekspordiindeksist. Toodud protkestub kuni muutujate testimisega
joutakse paremusjarjestuse 16ppu vdi kui muutugatel suurendamine sildvorrandis ei

ole enam mdistlik.

Juhul kui erinevad muutujad annavad samasuguseidadalseid prognoose, eelistatakse
neid muutujaid, mille avaldamise viitaeg on luhemmgnmille kuiseid aegridu on
autoregressiivsete mudelitega voimalik pareminjeldiada ja seega eelduste kohaselt

ka prognoosids.

" Kuiste muutujate prognoosimisest ldhemalt peatidsi.
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Maksimaalne lubatud selgitavate muutujate arv #desandis ei olgper semaaratud —
l&htutakse mdistlikkuse pohimottest.

Eeltoodud metoodikaga leitakse iga muutujategrutijgd parim spetsifikatsioon ehk
kokku 3 sildvorrandit: finantssildvorrand, kindlateuutujate sildvérrand ja pehmete

muutujate sildvorrand.

KOigi kolme spetsifitseeritud vorrandi jaoks moot@tigskse ka vastav ratsionaalselt
jaotatud viitaegade vorrandafional distributed lag modgl kus vérrandi paremale
poole lisatakse esimest ja teist jarku SKP kasvtajad. Ratsionaalselt jaotatud
viitaegadega voOrrandi moodustamise eesmargiks @hlidsida, kas majanduskasvu
viitaegade arvamine selgitavate muutujate hulkeanmab prognoositulemusi.

Seega on kokku kuus Eesti majanduskasvu progndosiidgvorrandit. 2 pehmete

muutujate vorrandit, 2 finantsmuutujate vorrandiign2 kindlate muutujate vérrandit.

Joonistel 1-3 on toodud sildvérrandite muutujadgnmajanduskasv vahemikus 1995
kv2 — 2011 kv4. Muutujate ning majanduskasvu dunkamparemaks jalgimiseks ning

vordlemiseks andmed standardiseeriti: muutujatéué&stus on 0 ning standardhélve
1.

Pehmete indikaatorite vorrandis on selgitavateksitojateks Eesti teenindussektori
kindlustunde indikaatori (E teen) ning EL-i majasdukindlustunde indikaator (EL
kindl):
(6) SKP kasv = ¢ + a; * (E teen) + a, * (E teen)(—1) + a3 * (EL kindl)
(7) SKP kasv = ¢ + a; * SKP kasv(—1) + a, * SKP kasv(—2) + a3 * (E teen) +

ay * (E teen)(—1) + a, * (EL kindl)

Jooniselt 1 on néha, et kindlustunde indikaatoitavad pikemaajalist majanduses
valitsevat meelsust, reageerimata llhiajalisteletostele. Kindlustundeindikaatorid on
oma olemuselt tulevikkuvaatavad, mistttu kasutsahkeid praktikas majanduskasvu
prognoosimisel juhtivindikaatoritena. Huvitav oneseet kui Eesti teenindussektori
kindlustunne hakkas majandusolukorra halvenemisésku andma juba 2006. aasta 2.
kvartalis, siis EL-i kindlustundeindikaator poonamgusesse alles aasta hiljem, parast

majanduskasvu negatiivseks muutumist. MajanduskEmgbhja tabamisega 2008. aasta
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4. kvartalis eksivad aga moélemad kindlustundeiratibad Ghe kvartali. Nii viimane
naide kui EL-i kindlustundeindikaatori hiline reakton ilmestavad majandusagentide

ootuste inertsust.

Pehmed muutujad
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-3
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—SKP kasv — Eesti teenindussektori kindlustunne

——EL-i majanduse kindlustunne

Joonis 1.Pehme sildvGrrandi muutujate diinaamika vahemil@@s kv2 — 2011 kv4

(Eesti Statistikaameti ja Euroopa Komisjoni andnpegibjal, autori koostatud).

Finantsindikaatorite vorrandis on selgitavateks tajatieks Tallinna borsiindeksi OMX
logaritmitud muut (d(In(OMX))) ning éarithingutele ntud laenude keskmise
intressimaara muut (d(ari i)):
(8) SKPKkasv =c+ a; *xd(In((OMX)) + a, * d(In((OMX))(—1) + a; *
d(In((OMX))(—2) + a4 * d(Ari i)
(9) SKP kasv = ¢ + a; * SKP kasv(—1) + a, * SKP kasv(—2) + a3 * d(In((OMX)) +
ay * d(In((OMX))(—1) + as * d(In((OMX))(—2) + a * d(ari i)

Joonise 2 pohjal eelnevad Tallinna bérsiindekssti@ija langused majanduse tdusudele
ja langustele; intressimaar ja SKP liiguvad kuniskmi ajas pigem koos ning seejarel

jargnevad intressimééra muutused majanduskasvule.
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Finantsmuutujad
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——Avrithingutele antud laenude keskmise intressimaara muut

Joonis 2.Finantssildvorrandi muutujate dinaamika vahemik@@5s kv2 — 2011 kv4
(Eesti Statistikaameti, Eurostati ja Eesti Panginaete pdhjal, autori koostatud).

Reaalmajandusindikaatorite  vOrrandis on selgit&gtemuutujateks jaemuugi

mahuindeksi logaritmitud muut (d(In(jaem))), todghodangu mahuindeksi

logaritmitud muut (d(In(tdé6stust))) ning esmaseyistreeritud sdidukite logaritmitud

muut (d(In(auto))):

(10) SKP kasv = ¢ + a; * d(In(jaem)) + a, * d(In(t606stust)) + a3 * d(In(auto)) +
a, * d(In(auto))(—1)

(11) SKP kasv = ¢ + a; * SKP kasv(—1) + a, * SKP kasv(—2) + a3 * d(In(jaem)) +
as * d(In(tdostust)) + as * d(In(auto)) + a4 * d(In(auto))(—1)

Joonise 3 pohjal liiguvad kindlad muutujad kuni 208asta |6puni SKP-ga Ghes riatmis,
sealt edasi kuni majanduslanguse alguseni ei @ekagkreetset eelnevuse-jargnevuse
seost majanduskasvu ning agregeeritud kuiste madituphel véimalik valja tuua.
Uuesti Uhildab kindlate muutujate ja SKP liikummsajanduslangus; kriisist valjumisel

tekivad muutujate koosliikumisse taas erinevusssesi
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Kindlad muutujad
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——To0stustoodangu mahuindeksi logaritmitud muut
——Jaemiuitgi mahundeksi logaritmitud muut

——Esmaselt registreeritud sGidukite arvu logaritmitud muut

Joonis 3.Kindla sildvorrandi muutujate diinaamika vahemik@85 kv2 — 2011 kv4
(Eesti Statistikaameti andmete pdhjal, autori katost).

Lisas 3 on toodud mdned ndaited erinevate autoni@tpgregeeritud sildvorrandites
kasutatud seletavatest muutujatest. Muutjad on tydgasarnaselt t66s kasutatud
muutujagruppidele pehmeteks-, finants- ja kindatandmeteks. Kindlate andmete
tulbas on selguse huvides tarniga tahistatud jurdikaatorid, mis koosnevad tegelikult
nii kindlatest-, pehmetest- kui finantsindikaatesit Lisast 3 on néha, et olenemata
uuringust, on koikide riikide puhul eranditult edatud tédstustoodangu indeks.
Enimkasutatud kindlad seletavad muutujad on vedustektori ja jaekaubanduse
indeksid. Pehmetest indikaatoritest vOib enimkdstelis pidada tootmise valjavaateid
ning tarbijate kindlustunnet iseloomustavaid ussilddekse. Finantsindikaatorite
esindatus on tunduvalt héredam. Toodud naidetest edile tuua laenuintressimaara

ning vahetuskursi.

Tabelis 1 on toodud valjavalitud muutujate ning Skdvu vahelised korrelatsioonid
ning lisas 4 vdrrandite jaaklikmete Jarque-Beranmamljaotuse-, Breusch-Pagan-
Godfrey heteroskedastiivsuse- ning Breusch-Godénetpkorrelatsioonitestid. Tabelist
1 on nédha, et kuni 2007. aasta alguseni puudub @ehmuutujate ning SKP kasvu
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vahel korrelatsioon ning OMX borsiindeksi ja esntiasegistreeritud sodidukite

korrelatsioonikordajaid vOib pidada ka vordlemisadalateks. Kui kaasata valimisse ka
prognoosiperiood, tugevneb kindlustunde indikatgokiorrelatsioon majanduskasvuga
markimisvaarselt. Uldjoontes suurenevad vaatlusta suurenedes kdikide selgitavate
muutujate ning majanduskasvu vahelised korrelatsiboerandiks on intressiméara

muut, mille korrelatsioon majanduskasvuga alaté¥ 28astast vaheneb.

Tabel 1.Valjavalitud muutujate ning SKP kasvu vahelisedr&m@atsioonid

Sildvérranditg selgitavad Periood K_orrelatsioon
muutujad majanduskasvugal

Eesti teenindussektori 2002 kv2-2007 kv1 (20 vaatlust) 0.01
kindlustunne 2002 kv2-2011 kv4 (39 vaatlust) 0.82
EL-i majanduse kindlustunne| 1995 kv2-2007 kv1 (48 vaatlust) 0.08
1995 kv2-2011 kv4 (67 vaatlust) 0.57
OMX logaritmitud muut 1996 kv3-2007 kvl (43 vaatlust) 0.13
1996 kv3-2011 kv4 (62 vaatlust) 0.30
Arithingutele antud laenude | 1999 kv1-2007 kv1 (33 vaatlust) 0.48
keskmise intressimaara muut 1999 kv1-2011 kv4 (52 vaatlust) 0.27
To0stustoodangu mahuindeks 2000 kv1-2007 kvl (29 vaatlust) 0.33
logaritmitud muut 2000 kv1-2011 kv4 (48 vaatlust) 0.68
Jaemiiligi mahuindeksi 2001 kv1-2007 kvl (25 vaatlust) 0.52
logaritmitud muut 2001 kv1-2011 kv4 (44 vaatlust) 0.69
Esmaselt registreeritud sdiduki 1995 kv2-2007 kv1 (48 vaatlust) 0.21
arvu logaritmitud muut 1995 kv2-2011 kv4 (67 vaatlust) 0.50

Allikas: (Eesti Pank, Euroopa Komisjon, Eurostastt Statistikaamet); autori arvutused.

Lisast 4 on nadha, et vaid Uksikud vorrandid rahuddiakorraga koiki jaaklikmetele
seatud ndudeid — vastavust normaaljaotusele, haedaskivsust ja autokorrelatsiooni
puudumist. Sildvarrandite spetsifitseerimisperiéddi995 kv2 — 2007 kvl) on kdik
testid olulisusnivool 0.01 korras, olulisusnivool0® on autokorrelatsioon jaotatud
viitaegadega finants- ja kindlates sildvorranditBatsionaalselt jaotatud viitaegadega
vOrrandite  spetsifikatsioonitestide tulemused on a agkorras. Vealiikmete
autokorrelatsiooni tottu on jaotatud viitaegade gmaositud punkthinnangud kull
ninketa, kuid ei ole parimad. Autokorrelatsiooni hpiseks vdivad olla
spetsifikatsioonivead, mis tulenevad naiteks liigdikesest arvust selgitavatest

muutujatest. Selgitavate muutujate arvu suurendarkétkeb endas aga samuti ohtu
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prognoosikvaliteedile, sest hinnatavate parameetiitv suureneb ning lisaks tuleb

arvestada uue muutuja kuiste prognoosivigade mguoggnoositavale suurusele.

Vaadeldes kogu perioodi (1995 kv2 — 2011 kv4), avdtd mitmed testid
spetsifikatsiooniprobleeme. Autor proovis autoklat®ooni arvesse votta ja seelabi
prognoose parandada eelmise perioodi prognoosivgaelleeriva MA(1) liikme
sissetoomisega. Selle tulemusena prognoositapsusétenes, mistdottu MA(1) liiget
I6ppvdrrandisse ei kaasatud. Kuna vorrandite digsesrimiseperioodil on kdik testid
olulisusnivool 0.01 korras ning spetsifikatsioowipleemid kerkivad esile edasise
prognoosimise kaigus (seda naitavad perioodi 19982 k- 2011 kv4
spetsifikatsioonitestide tulemused), mida vorramdibostamise hetkel pole vdimalik
ette teada, vorrandeid Umber ei spetsifitseeriidll &ga naitavad tulemused vajadust
vorrandite spetsifikatsioon mingi aja tagant Uledeta. See on Uks vdimalikke t60

edasiarendamise kohti.

2.2. Eesti majanduskasvu prognoosimine vahemikus 20 07 kv2
— 2011 kv4

2.2.1. Prognoosiprotsessi kirjeldus

Kaesolevas peatikis matkitakse voimalikult lahedsdialajas toimunud perioodi 2007
kv2 — 2011 kv4 kvartaalsete majanduskasvude prcimost.

Valimivaline prognoosiperiood jaotatakse kaheks, atalltsida sildvorrandite
prognoosiheadust erinevates konjunktuuritsikliithss (vt joonis 5):
¢ majanduslanguse periood: 2007 kv2 — 2009 kv2;

¢ majanduse taastumise periood: 2009 kv3 — 2011 kv4
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Eesti SKP kasv (%) vahemikus 1995 kv2 — 2011 kv4

6
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2 A "'30
o TR A
0 .
[e0]

== SKP kasv hindamisperioodil == SKP kasv majanduslanguse perioodil
== SKP kasv majanduse taastumisperioodil

Joonis 5.Eesti SKP kasv vahemikus 1995 kv2 — 2011 kv4 @ek(i Statistikaameti
andmete pohjal, autori koostatud).

Iga kvartali T majanduskasvu prognoositakse kuaigégtikusel kuul. Prognoosimisega
alustatakse eelmise kvartali esimese kuu I6pugdenis 4: kv T-1, 1. kuu I6pp) ning
viimane prognoos leitakse jooksva kvartali vim&ase 16pus (vt. joonis 4: kv T, 3. kuu
I6pp). Eelmises kvartalis ehk kvartalis T-1 leitpdbgnoose tahistatakse jargnevates
peatiikkides lihendiga FC (tuleneb sdriastcas) ning jooksvas kvartalis ehk kvartalis

T leitud prognoose lihendiga NC (tuleneb sGnasicas}.

kv T-1, 1 kv T-1, 3. kv T, 2.
kuu 16pp kuu 16pp kuu 16pp
FC1 FC3 NC2
[ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ )
kv T-1, 2. kv T, 1. kv T, 3.
kuu 16pp kuu 16pp kuu 16pp
FC2 NC1 NC3

Joonis 4 Kvartali T majanduskasvu prognoosimine kvartalité ja T iga kuu I6pus

(autori koostatud).

KOik prognoosid leitakse kuue erineva eelmises (pest spetsifitseeritud
sildvorrandiga. Enne igat prognoosi hinnatakse véilchndid uuesti, et kaasata
valimisse viimasena avaldatud andmetest tulenewrnmtsioon. Seega toimub

prognoosimine ajas suureneva valimi pdhjal.
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Eelmises alapeattkis spetsifitseeriti sildvorrandeeldusel, et uuritava kvartali
majanduskasvu hindamiseks on teada kvartali k@gnk kuu muutujaid. Praktikas on
prognoosivorrandeid vaja kasutada aga enamjaoftetjadel, kus uuritava kvartali
kuised andmed on saadaval vaid osaliselt. Sildudita rakendamiseks reaalajas
prognoositakse k&esolevas magistritdos uuritavat&vapuuduvad kuised andmed
autoregressiivsete vorranditega. Sellest tulenes@liub majanduskasvu prognooside
kvaliteet lisaks kvartaalse vorrandi spetsifikadsite ka kuiste muutujate

prognoosidest.

Kuiste muutujate prognoosimiseks sobiva autoregvsssmudeli leidmiseks hinnati
perioodi 1995 ki® — 2007 k3° p&hjal muutujate 1-4. jarku autoregressiivsed ardtid
(12) ning leiti nende vdrrandite valimisisesed paeatrite arvuga kohandatud
ruutkeskmised vead:

(12) Xy =c+ AP(L)X; + &,

kusAP(L) =1+ aiL + -+ a,l?, p =1,2,3,4.

Kuiste muutujate prognoosimiseks valiti autoregiress vorrand, mille valimisisene
ruutkeskmine viga oli vaikseim. Valitud AR vdrratalispetsifikatsioonid ning ning
nende valimisisesed ruutkeskmised vead vahemik8§ k9 — 2007 k3 on toodud lisas
2.

Lisas 5 on toodud kvartali T kdigi kuue majanduskagrognoosi tegemise hetkel
olemasolevad ning prognoosimist vajavad kuised aadi@éhistatud halli taustaga).
Kvartali puuduvate kuiste muutujate jark-jargulipeognoosimise naitlikustamiseks
kirjeldatakse jargnevalt jaanuaris toimuvat 2. katirmajanduskasvu prognoosimist
finantssildvérrandiga. Esimene 2. kvartali prognteatakse jaanuari 16pus (lisas 5: T-1,
1. kuu 18pp). See tahendab, et kuna intressimaéaadielamise viitaeg on 30 péeva,
tuleb jaanuari I6pus prognoosida kuue kuu (sh jaanenda) intressimaara muudud
(lisas 5 tadhistatud halliga taustaga) ning tuletiev@rsiindeksi OMX andmete

olemasolust reaalajas, viie kuu OMX indeksi kaswudhistatud halli taustaga).

Puuduvate andmete prognoosimise jarel leitakse téaigsed agregaadid: jaanuari,

18 \/6i séltumatu muutuja aegrea alguskuupéev, julgtida algab hiljem kui 1995 m1.
19 Sjin ja edaspidi on kuud tahistatud lithidalt kui k
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veebruari ja martsi prognoositud intressimaara mduannavad 1. kvartali keskmise
intressimé&ara muudu ning aprilli, mai ja juuni pmogsid 2. kvartali keskmise
intressiméaara muudu. Sama agregeerimine toimub @M&ksi kasvu puhul: avaldatud
jaanuari ning prognoositud veebruari ja martsi OMHeksi kasv annavad 1. kvartali
keskmise ning aprilli, mai ja juuni prognoosid amaad 2. kvartali keskmise OMX
indeksi kasvu. Saadud keskmised kvartaalsed vaditlligletakse seejarel muutujate
olemasolevate aegridadega ning finantssildvorrandatakse uuesti, et vbtta arvesse
viimaseid vaatlusi. Seejarel leitakse jaanuari |6peisuga 2. kvartali esimese
majanduskasvu prognoos (FC1l). Sama pdhimo6ttega nposgakse 2. kvartali
majanduskasvu veebruari 16pus, martsi 16pus jnekigaldpus kuni juuni 16puni, mil
leitakse viimane 2. kvartali majanduskasvu progn@&3). Eeltoodud viisil toimub
kdikide sildvorrandite kuiste muutujate prognoosiei agregeerimine, igakuine

kvartaalsete vorrandite uuesti hindamine ningégekmajanduskasvu prognoosimine.

Liikudes kvartali T-1 esimese kuu l6pust kvartalikblmanda kuu I8ppu, suureneb
samm-sammult avaldatud kuiste andmete osakaal végneb kuiste prognooside

osakaal, mistbttu peaksid ka kvartaalsed progndégsemaks minema.

2.2.2. Uksikute sildvérrandite prognoosid

Kasutades peatikis 2.2.1 toodud algoritmi, progmalkse jargnevalt peatikis 2.1.3
koostatud sildv@rranditega perioodi 2007 kv2 — 2@%4 kvartaalset majanduskasvu.
Tabelis 2 on toodud kvartalites T-1 (FC) ja T (N€ifud prognooside ruutkeskmised
vead (RMSE). Lisas 6 on toodud kvartalite kdigi &yprognoosi ruutkeskmised vead.

Vorreldes taastumis- ja langusperioodi majanduskapvognoose, on tulemused
ootusparased — olenemata vérrandist on languspkrip@gnooside ruutkeskmised
vead keskmiselt rohkem kui kaks korda suuremadt&astumisperioodi prognooside

ruutkeskmised vead.

Samuti on ndha, et kdikide vdrrandite puhul on mdjslanguse perioodil jooksva
kvartali T prognoosid tapsemad kui eelmises kviarfBi1 tehtud prognoosid, mis on ka
kooskdlas teooriaga — mida suurem on kuiste avaddahdmete osakaal ning vaiksem

prognooside osakaal, seda tdpsemad on ka progndgsast 6 on nédha, et pehmete
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vorrandite prognoosiviga langeb vorreldes eelneegmoosiga enim jooksva kvartali 1.
kuu 16pus ehk siis kui prognoositava kvartali esm&uu selgitava muutuja andmed on
avaldatud. Sama muster peab paika ka kindlate@itldudite puhul — majanduskasvu
prognoosi tapsus suureneb enim kui prognoositavartdv esimese kuu selgitava
muutuja andmed on avaldatud ehk reaalamajandusandiie puhul kvartali T teise

kuu I6pus. Finantssildvdrrandite puhul ei ole vOikavalja tuua dhtegi kuud, kus

prognoositapsus vorreldes eelmise kuuga oluliseltkem paraneb. PO&hjus voib

tuleneda finantsmuutujate erinevatest avaldamissegadest.

Tabel 2. Sildvdrranditega leitud majanduskasvu prognoosridékeskmised
prognoosivead vahemikus 2007 kv2 — 2011 kv4 (pnoligeinktides — pp)

Ruutkeskmine prognoosiviga — RMSE

Sildvérrandite selgitavad

muutujad Prognoositav perioo Keskming Keskminel Keskmineg

FC NC kokku

Pehmed sildvorrandid

2007 kv2 — 2009 kvd  3.30 2.72 3.01
2009 kv3 —2011 kv4 1.90 0.77 1.34

Vastav ratsionaalselt jaotatud | 2007 kv2 —2009 kvd  3.21 2.08 2.65
viitaegadega vorrand 2009 kv3 — 2011 kv4 1.48 0.82 1.15

Finantssildvorrandid

E teen (0,1) EL kindl (0)

2007 kv2 — 2009 kvd 3.72 3.13 3.42
2009 kv3 — 2011 kv4 1.56 2.05 1.80

Vastav ratsionaalselt jaotatud | 2007 kv2 —2009 kvd ~ 3.75 3.20 3.48
viitaegadega vorrand 2009 kv3 — 2011 kv4 1.52 1.74 1.63

Kindlad sildvorrandid
d(In(jaem)) (0) d(In(t66stust)) | 2007 kv2 —2009 kvd  4.46 3.01 3.74

d(In(OMX)) (0,1,2) d(ari i) (0)

(0) d(In(auto)) (0,1) 2009 kv3 — 2011 kv4  1.15 1.40 1.27
Vastav ratsionaalselt jaotatud | 2007 kv2 —2009 kvd  4.70 3.69 4.20
viitaegadega vorrand 2009 kv3 — 2011 kv4 1.59 1.82 1.70

Tahistused: Selgitava muutuja jarel sulgudes oduddema viitaegade arv; FCferecastehk kvartalis
T-1 leitud prognoosid; NC rowcastehk kvartalis T leitud prognoosid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, EurgstBuroopa Keskpank); autori
arvutused.

Majanduse taastumise perioodil on tulemused lareguEpdile vastupidised — kindlate-
ja finantssildvorranditega kvartalis T tehtud progsid on ebatdpsemad kui kvartalis T-
1 tehtud prognoosid. Kindla sildvorrandi puhul odhjuseks jooksvas kvartalis T-1
tehtud kasvuprognooside vastupidine liikumine SkBwile (vt lisa 7). SKP ja kindlate
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seletavate muutujate koosliikumise katkemine lgiisialjumisel on selgelt ndha ka
joonisel 3, viidates vajadusele vorrandid Umbesfitteerida ning leida
majanduskasvu dinaamika prognoosimiseks sobivamadupad. Finantssildvdrrandi
jooksva kvartali suuremad prognoosivead vorreld#deeya kvartaliga on péhjustatud
eelkdige 2009 kv3 — 2010 kvl majanduskasvu tugéietendamises, mis tulenes suure
tbendaosusega borsiindeksi kiirest taastumisestspaaaisi (vt joonis 2 ja lisa 8).
Jargnevates kvartalites dhtib finantssildvorrandi $KP dinaamika taas ning
prognoosivead vahenevad oluliselt. Pehmete sildwdlite kvartali T-1 prognoosid on
ka taastumisperioodil ebatapsemad kui kvartali Dgpoosid. Vaadeldes tervet
prognoosiperioodi Uhtsena (2007 kv2 — 2011 kv4),kérkide vorrandite jooksvas

kvartalis tehtud prognoosid eelmises kvartalisudhgrognoosidest tapsemad.

Majanduslanguse perioodil (2007 kv2 — 2009 kv2)gpamsivad SKP kasvu kdige
tapsemini pehmete andmete vorrandid ja seda rnataw viitaegadega kui ratsionaalselt
jaotatud viitaegadega mudelite vordluses. See aokasparane, sest pehmed muutujad
avaldatakse referentskuu viimasel paeval ehk newdédamise viitaeg on vorreldes
teiste vOrrandite muutujatega oluliselt lihem nasdjest tulenevalt on ka prognoositud
andmeid ja prognoosimisest tulenevaid vigu, vahdéwajanduslanguse perioodil
avaldub info kiiruse ja digsuse vajadus just kdigeeskamalt ning pehmete andmete
sildvorrandid, mille muutujad avaldatakse kohesefiérentskuu I6pus, on sel perioodil

prognooside tegemiseks sobivaimad.

Kdige ebatapsemaid prognoose annavad languspérioodiad sildvérrandid. Mdlema
vorrandiga kvartalis T-1 leitud prognooside RMSE ole 4. Suure prognoosivea
pdhjuseks vdib pidada kindlate muutujate pikemaaldamise viitaega vorreldes
pehmete muutujatega ja finantsvorrandi Tallinnasin@deksiga. Sellest tulenevalt
sisaldavad kindlate muutujate kvartaalsed agredaaddrreldes pehmete- ja
finantsmuutujate agregaatidega igal prognoosihetkehkem kuiste muutujate
prognoositud vaartusi ja vdhem juba avaldatud u&arPrognoosiviga voib tdsta ka
kindlate sildvOrrandite suurem selgitavate ndaitjadrv vOrreldes pehmete- ja
finantsvorranditega — kindlas sildvérrandis on Bgnpehmes- ja finantssildvorrandis 2

naitajat — mistbttu tuleb igakuiselt rohkem naithjparognoosida. See aga vdéimendab
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suure tbendosusega juba pikematest avaldamisegai@st tulenevat prognoosiviga
veelgi.

Majanduse taastumisperioodil jaab vorrandite kesknprognoosiviga nii kvartalites T-
1 kui T alla 2 (va jaotatud viitaegadega finantsaddi kvartali T prognoos). Parima
vOrrandi osas ei ole aga tulemused nii Uhesed &ngusperioodil. Kui jooksvas
kvartalis T annavad mdlemad pehmed sildvorrandigtldamatult kdige tapsemaid
prognoose, siis kvartalis T-1 on jaotatud viitaegged pehme sildvdrrandi prognoosid
vastupidiselt kdige ebatdpsemad. Kdikide kuuekegiikusel kuul tehtud prognooside
arvestuses, annavad taastumisperioodil ebatapsemaikhsvuprognoose
finantssildvorrandid ja kindel ratsionaalselt jaath viitaegadega sildvorrand, kindla
jaotatud viitaegade sildvdrrandi keskmine progni@psius on pehmete sildvérranditega

samavaarne.

Vorreldes omavahel jaotatud ning ratsionaalseltafanl viitaegadega sildvorrandite
prognoose, voib jareldada, et majanduskasvu endaegade lisamine vorrandi
paremale poole, vOrrandite prognoositdpsust aighaeanda. Kui pehme sildvorrandi
puhul parandavad majanduskasvu viitajad progndesiwsi nii taastumis- Kkui
langusperioodil, siis kindlatele sildvorranditel@janduskasvu viitaegade lisamine toob
kaasa hoopis prognoosivea suurenemise. Finantsdisrgparandab SKP viitaegade

lisamine ainult taastumisperioodi prognooside tapsu

Tulenevalt vorrandite spetsifikatsioonitestide kadhest tulemustest, voib vorrandite
hindamisperioodi muutmine tulemusi kardinaalseltutau Selleks, et anda esmane
hinnang vdrrandite stabiilsusele, hinnati kdik widandid uuesti perioodi 2003 kv3 —
2007 kvl pdhjal. Hindamisperioodi alguskuup&ev vpehmete sildvorrandite esialgse
hindamisperioodi alguskuupdeva jargi, lihendadeta ssasta vorra. Tulemused on
toodud tabelis 3, kus on naha, et Uihegi pikemaammsperioodiga esialgse sildvdrrandi
ja vastava luhema hindamiseperioodiga kontrollvi@draprognooside ruutkeskmised
vead ei erine keskmiselt rohkem kui 0.3 protsenthpiu Seega voib Oelda, et
hindamisperioodi lihendamise tulemusena sildvoitangrognoosid oluliselt ei

muutunud.
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Tabel 3. Sildvorrandite stabiilsuse kontrollimine. Sildvénditega leitud
majanduskasvu prognooside ruutkeskmised prognaadivehemikus 2007 kv2 — 2011
kv4 (protsendipunktides — pp)

Ruutkeskmine prognoosiviga - RMSE
Sildvérrandite selgitavad muutujg  prognoositav | Esialgse vérrandi Kontrollvérrandi
periood keskmine RMSH keskmine RMSH
Pehmed sildvérrandid
. 2007kv2-2009kv2 3.01 3.05
E teen (0,1) EL kind! (0) 2009kv3-2011kv4 1.34 1.26
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007kv2-2009kv2 2.65 2.74
viitaegadega vorrand 2009kv3-2011kv4 1.15 1.13
FinantssildvGrrandid
. 2007kv2-2009kv2 3.42 3.29
d(in(OMX)) (0.1.2) @) O) | 5009kv3-2011kva 1.80 1.94
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007kv2-2009kv2 3.48 3.20
viitaegadega vérrand 2009kv3-2011kv4 1.63 1.65
Kindlad sildvérrandid
d(In(jaem)) (0) d(In(t6ostust)) (q 2007kv2-2009kv2 3.74 3.68
d(In(auto)) (0,1) 2009kv3-2011kv4 1.27 1.27
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007kv2-2009kv2 4.20 3.96
viitaegadega vorrand 2009kv3-2011kv4 1.70 1.75

Tahistused: Selgitava muutuja jarel sulgudes oduddema viitaegade arv.
Allikas: (Eesti Pank, Euroopa Komisjon, Eurostat, Eesti Stktiamet);autori arvutused.

Kdige usaldusvadrsema SKP kasvuprognoosi pealsiddsiandid andma kvartali T
viimasel kuul, kus prognoositud kuiste andmete agh&n vorreldes eelnevate kuudega
kdige vaiksem ning juba avaldatud andmete osak@igeksuurem (vt. lisa 5). Sellest
l&htuvalt vbib kvartali T viimasel kuul tehtud progpside tdpsust, mida jargnevalt

anallilsitakse, pidada eelnevatest olulisemaks.

Tabelist 4 on naha, et langusperioodi kvartalil@puwognooside ruutkeskmine
prognoosiviga jaddb 2 ja 3 vahele. Téapseima progneaab pehme ratsionaalselt
jaotatud viitaegade sildvfrrandiga ning reaalmajsed jaotatud viitaegadega
sildvorrandiga prognoosides. Majanduse taastumisgoqdil annavad kvartali T
viimasel kuul konkurentsitult tapsemaid prognoosehrped sildvdrrandid -

majanduskasvu prognoosivead jaddvad alla 1 pp, ahkiste vorrandite prognoosidest
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2-3 korda vaiksemad. FinantsvOrranditega saadudnpasid on mdlemal perioodil
Uheselt kdige kehvemad.

Tabel 4.Kvartali T viimasel kuul leitud majanduskasvu pnogsid (%)

% = 8 = 8 =8
2 3@ o~ 3@ o 3@
= T3 i T3 — = T o
i |58 | = |58 |SBe| 5%
= | S ~. |28 |=225| 8¢
=) — =] - =)
8 X o SES Q= s=5 | S28 | 5325
& % = 8 5.5 £g S5 | === | 885
a 0 L > 85 T O > 85 Too | >83
Kvartali T viimasel ehk 3. kuul leitud SKP kaswiognoosid
2007kv2| 0.50 | 2.27 1.65 2.23 1.91 1.19 0.42
2007kv3| 1.02 134 ++ 114 ++ 180 ++ 215 ++]087 ++|131 ++
2007kv4| -0.87| 081 -- |1.26 -+ |105 -+ 121 -+ |0.78 -- |0.99 --

2008kv1| -1.69
2008kv2| 0.96
2008kv3| -1.09
2008kv4| -8.64

010 -+ |075 -+ |001 -+ 037 -+ BOEF -+ BB -+
-1.03 ++ |-0.18 ++ |-0.18 ++ | 0.11 ++| 152 ++|290 ++
-129 -- [-191 -- |031 -- {018 -- |[-0.17 -- |-0.50 --
Bl - 54 - |6 -- R - IR - Bl -
2009kvl| -4.66 (OBl +- [-8.13 ++ |-4.02 ++ |-2.76 ++ |-4.92 ++ |-250 ++
2009kv2| -4.04 |-451 ++ |-231 ++|-045 ++ OB ++ |-268 ++ |-1.78 ++
2009kv3| -1.271-223 ++ (229 ++ B4 ++ BB ++|-041 ++ 018 ++

1.00

0.57

1.69

1.86

2.56

2.68

1.56

0.74

0.06

2009kv4| 1.06 ++1085 ++ 333 ++ 148 ++][084 ++|054 ++
2010kv1| -0.09 -- 1003 -- | -+ 307 -+ 237 -+ |227 -+
2010kv2| 2.77 ++ 161 ++ 153 ++|151 ++][140 ++|165 ++
2010kv3| 1.29 -- 1150 --}191 -- 116 -- |292 -+ 236 --
2010kv4| 2.07 ++ 251 ++ 1192 ++ 264 ++][366 ++|480 ++
2011kv1| 3.02 ++4+ 337 ++ 218 ++ 223 ++|153 +-|1.09 +-
2011kv2| 1.75 -- 1139 --|122 -- (137 --|110 -- |125 --
2011kv4| 1.19 -- 1012 --}-035 -- (019 -- 222 -+ |242 -+
2011kv4| -0.22 -- 1037 --1]-078 --|-020 -- | 159 -+ |1.89 -+

Ruutkeskmine prognoosiviga - RMSE

07kv2-09kv2 2.69 2.08 2.91 3.09 2.05 2.61

09kv3-11kv4 0.59 0.64 2.29 1.86 1.45 1.67
SKP kasvu suuna 8igsus

++ 47% 53% 53% 53% 47% 47%

-- 41% 35% 29% 29% 24% 29%

+ - 6% 0% 0% 0% 6% 6%

-+ 6% 12% 18% 18% 24% 18%

Allikas: (Eesti Pank, Euroopa Komisjon, Eurostat, Eesti Stltiamet); autori koostatud.
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Lisaks ruutkeskmisele veale on prognooside heatiusdgamisel oluline, et need ei
produtseeriks  Uksikuid ebamdistlikke vaartusi. Llaka korvalekalde tapne
maaratlemine on vaga subjektiivne. Tabelis 4 orriswad prognoosivead tahistatud
jargnevalt: kollase varviga on téhistatud progndosnille absoluutne viga on 3-4
protsendipunkti ning punasega prognoosid, milleokhgne viga on suurem kui 4
protsendipunkti. Ko&ik vorrandid annavad viimaselogmoosikuul vahemalt paar
mitterahuldavat prognoosi. Majanduskriisi perioodih suuri eksimusi rohkem Kui
taastumisperioodil. Sarnaselt ruutkeskmisel vedhinEvatele tulemustele, voib ka
lubatavate eksimuste pohjal pidada pehmete vomaardiartaliidpuprognoose kdige
paremateks. Vaatamata suurematele eksimustelendosjanguse perioodil, on
taastumisperioodi suurim prognoosiviga 1.16 praigamkti (2.77-1.61), mille annab
ratsionaalselt jaotatud viitaegade vOrrand 2016taa2. kvartalis. Seda v6ib pidada aga

suhteliselt heaks tulemuseks.

Lisaks punkthinnangutele, on SKP kasvu prognoosidelamisel oluline vdrrandite
vOime ara tabada muutusi SKP kasvusuunas. Vastalemdused on toodud ,+" ja ,-*
markidega punktprognoosi korvalveerus. Tahistudesimene mark (,+* voi ,-* )
naitab, kas vaadeldava kvartali SKP kasv oli suufejnvdi vaiksem (-), vorreldes
eelmise kvartali SKP kasvuga; teine mark néaitals, RKP kasvu prognoos oli suurem
(+) voi vaiksem (-) vOrreldes eelmise perioodi {dgeSKP kasvuga. Naiteks kui SKP
kasvas 2007. aasta 2. kvartalis 0.5% ning jargnedssartalis kiirenes kasv 1.02%-le,
siis margitakse kasvusuunaks ,+“; pehme sildvornarajnoosib 2007. aasta 3. kvartali
kasvuks 1.34%, mis on samuti suurem kui 0.5% ehktdae mark on ,+“
Kdrvutiolevad samad margid naitavad, et mudel poogis kasvusuunda digesti. Tabeli
allosas on toodud protsentuaalselt kui palju Uhghognoositud SKP kasvusuund

tegelikkusega.

Majanduslanguse perioodil ei suuda tUkski vorrarakgoa kvartali 3. kuu I6pus koigi
kaheksa kvartali kasvusuunda Oigesti prognoosideanitseks probleemiks on just
kasvu aeglustumiste &aratabamine — prognoos viitatvik kiirenemisele vorreldes

eelmise kvartaliga, tegelik kasvunumber tuleb agmisest kvartalist hoopis vaiksem.

Taastumisperioodil on tulemused ootuspéraselt padem pehmetel muutujatel
pbhinevad vdrrandid tabavad marki kdikides kvatealining finantsvorrandid eksivad
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vaid Uhes kvartalis. See-eest reaalset majandustsigekirjeldavad sildvorrandid
eksivad SKP kasvusuuna tabamisega pea pooltel d@lrdais tuleneb SKP kasvu ja
kindla sildvdrrandi prognooside kriisijargses vastlises diinaamikas (vt. joonis 3 ja
lisa 7).

Eelneva analltsi pdhjal voib jareldada, et kuidimpete sildvdrrandite prognoose voib
kokkuvottes pidada teistest tapsemateks, leidubuitegperioode, kus kindlate- ja
finantssildvérrandite prognoosid on pehmetest té@sk Siit tulenevalt on oluline leida
vastus kusimusele, kas kdigi kolme vérrandi progmbe kombineerimisel on vdimalik

saada paremaid tulemusi kui Uksikute vOrranditega.

2.2.3. Uksikute sildvdrrandite prognooside agregeer  imine

Parima sildvorrandi maaratlemise eelduseks on Okstumatekomplekt, mis kdikides
ajahetkedes prognoosib majanduskasvu teistest paredellise vorrandi leidmine on
aga Usna ebatdenédoline, sest majanduse struktwitiemd, arvestusmetoodika
muutused voi Uksikud anomaaliad andmetes, voivaldajselt hea prognoosivorrandi
kiirelt kasutuks muuta. Lisaks vélistele teguritefevad ebatapsed prognoosid tuleneda
ka mudeli valest spetsifikatsioonist.

Sellistes olukordades, kus Uksikute mudelite progitb on véga erinevad, voib
lahenduseks osutuda prognooside agregeerimineteks&kui tksikutes prognoosides
toimuvad keskvaartuse nihked, voib prognooside ikesiamine tasakaalustada
Uksikute prognooside kdikumisi ning seega pakkudendldst eksogeensete
deterministlike struktuurinihete eest. (Hendry, i@émts 2002: 24)

Ka Stock, Watson (2003: 24) naitavad seitsme OEf@iDmajanduskasvu prognooside
pdhjal erinevate prognooside kombineerimise eduKudsate meetoditega nagu
vordselt kaalutud prognooside summa. Samuti sekyutorite t66st, et prognooside
kombinatsioonid on dldjoontes tdpsemad kui dunastaifaktormudelite prognoosid.
Golinelli, Parigi (2007: 18-20) prognoosivad erinty meetoditega Itaalia
majanduskasvu ning leiavad samuti, et prognoosideneetilised keskmised on

tapsemad kui Uksikute vorrandite prognoosid. Kudjases on prognooside tUhendamist
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aritmeetilise keskmise leidmise teel kasutanud vedgfeks Diron (2006) ja Coutifio
(2005).

Aritmeetiline keskmine ei arvesta aga vorranditalaglist voimet SKP kasvu
kirjeldamisel, eelnevate perioodide prognoose vdnda muud informatsiooniallikat,
mis vOib anda lisainformatsiooni prognooside opaieaks Uhendamiseks. Pesaran,
Timmermann (2004: 13) pakuvad erinevaid vOimalusogpooside kaalumiseks
ruutkeskmise vea pohjal: ruutkeskmise vea leidnsiaemm-sammult suureneva ajaloo
ehk nn ,pikeneva andmereaéxpanding windoyvpdhjal, libiseva andmereao(ling
window) pdhjal, murdepunktijargse andmerea pohjal vokalgeeritud vahimruutude
meetodil, kus aegrea esimeste prognooside kaakidsaem kui hilisemate prognooside
kaal. Kitchen, Monaco (2003: 15) kasutavad USA Juepn (US Real Time Forecasting
System — RTFS) kasvuprognooside agregeerimiselutenh Uksikute vdrrandite
ajaloolist R. Drechsel, Maurin (2008: 7, 9, 34) hindavad majshasvu
prognoosimiseks 163 Uhe sbltumatu muutujaga voitrahsbks leiavad autorid veel
eraldi vorrandid kdikide SKP kulutuste komponentigeks: 149 Uhe sdltumatu
muutujaga vorrandit investeeringute prognoosimisé@ki8 eratarbimise, 93 ekspordi,
114 impordi ning 113 varude prognoosimiseks. Sekjdidavad autorid Uksikud
prognoosid, kasutades kaaludena lisaks aritmestliskeskmisele ka Akaike
informatsioonikriteeriumit,  vorrandite  jadkliikmete variatsiooni-kovariatsiooni
maatriksit ning Bayesi kad&f® SKP komponentide liitmisel kasutatakse lisaks| vee
Uksikute komponentide mineviku osatdhtsust SKH-glemustest Uhtki teistest selgelt

paremat agregeerimismeetodit ei selgu.

Toetudes ulaltoodule, tuleb agregeerimismetoodidanisel vastata kahele peamisele
kisimusele:

e Kas ja millist ajaloolist informatsiooni Uhendpragpsi leidmiseks kasutada?
Empiiriline kirjandus pakub rohkeid naiteid: alatestmeetilisest keskmisest,
mis ajaloolist informatsiooni ei kasuta, kuni ajaiee ruutkeskmise vea,’R
ning jaakliikkmete variatsiooni-kovariatsioonimaksini, mille eesmaérgiks on

minevikuinformatsiooni arvestamisega vahendada rpogivigu. Kui lihtsa

%0 Bayes’i kaalumistehnikatest tdpsemalt Min, Zel(i®93).
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aritmeetilise keskmise leidmine valja arvata, tuledaks kaalumismeetodile
otsustada ka perioodi pikkuse ule, mille pd&hjal kiprognooside kaalud
maarata. Pikema perioodi pdhjal kaalude leidmissuksa raagib suurem
informatsioonihulk. Lihema perioodi eeliseks onluda kiire kohandumine
muutuvate majandustingimustega ning sellest tulghev ka

prognoositulemustega, mis vaib eriti vajalikuks tosia konjunktuuritstkli eri
faasides, kui vorrandite prognoosiheadus olulisaiteerub.

e Kas leida kaalutud prognoos vdi igaks ajahetkeksrpprognoos olemasolevate
hulgast? Eelmises punktis toodud kaalumismeetdditatamise alternatiiviks
on maarata reegel, mis valib erinevate voérranditegadud prognoosidest
minevikuinformatsiooni p6hjal Uhe parima prognodSee on usna riskantne
meetod, mille kasutamine vdib anda haid tulemudkdege pikaajalises
perspektiivis, kui naiteks erinevates konjunktwirili faasides on selgelt valja

kujunenud teistest paremaid prognoose andvad nalideli

Vottes aluseks eeltoodud kiusimused, leitakse paribkoondprognoogy,onq: eraldi
kolme (n=3) jaotatud viitaegadega voOrrandi progmbespdhjal ning kolme (n=3)
ratsionaalselt jaotatud viitaegadega vorrandi poogide pohjal, kasutades jargmisi
meetodeid:

1. Uksikute vérrandite prognooside aritmeetilise kesienteidmisel:
Z;'lzl 5;]',1: )

kus 9; = Uksikprognoos. Jargnevates tabelites lUhidusemasgil tahistatud kui

-~ 1
(13) Ykoond,t = n
prognooside aritmeetiline keskmine.

2. Uksikute vorrandite prognooside kaalumisel nendaloajise ruutkeskmise

prognoosivea poérdvaartusega:

(RMSEj ;)" 9
ST (RMSEj, 1)~ 7T

(14) 5;koond,t =

kus RMSE;,_, = izgg(yi—yi)z ja t-1 on valimi pikkus. Tabelites tahistatud:

prognooside kaalumine ajaloolise 1/RMSE-ga.
3. Uksikute vdrrandite prognooside kaalumisel nendémagse kahe kvartali

ruutkeskmise prognoosivea poordvaartusega:
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(RMSEj ;)" 9,
i (RMSEj; )=t 7IE

(15) 5;koond,t =

kus RMSE]-,t_lz\/% (2l (vi— 9)?. Tabelites tahistatud: prognooside kaalumine

viimase 2kv 1/RMSE-ga.

Erandina kaalumisele valitakse kvartali t koondmaasiks kahel juhul ka parim
Uksikprognoos:

4. Parim Uksikprognoos = vahima ajaloolise RMSE-gakijkegnoos:
(16) ykoond,t = min{yj,t(RMSEj,t—l)}l

KUSRMSE;,_, = \/ﬁzf;ll(yl'— $:)2. Tabelites tahistatud: vahima ajaloolise RMSE-ga

prognoos.

5. Parim dksikprognoos = viimase kahe kvartali vahRMSE-ga Uksikprognoos:
(17) 5;koond,t = min{yj,t(RMSEj,t—l)}’

kus RMSEj,t_l=\/%Z§;§_2(yi—37i)2. Tabelites tahistatud: vahima viimase 2kv

RMSE-ga prognoos.

Vérreldes agregeerimismeetoditega 1-5 saadud kaogdpose (vt. tabel’5 joonised

6 ja 7) Uksikute vorrandite prognoosidega, torkalsimesena silma, et

koondprognooside ruutkeskmine viga ei ulatu ei mdyslanguse- ega

taastumisperioodil Gle 4 (maksimaalne prognoosiwige8.75), vastupidiselt Uksikutele
vorranditele, kus maksimaalne RMSE on 4.7. Kaalenté! leitud koondprognoosid

on nii langus- kui taastumisperioodil tUksikute gdd-andide prognoosidest keskmiselt
tapsemad; erandiks on ratsionaalselt jaotatud egadega pehme sildvorrandi
prognoosid, mis on majanduslanguse perioodil kaki#ést koondprognoosidest
tapsemad (vt lisa 9). Jaotatud viitaegadega silditedkaalutud koondprognoosid on

Uksikutest prognoosidest tdpsemad ka SKP dunagéljgadamisel (vt. lisad 10 ja 11).

Vorreldes omavahel koondprognooside ruutkeskmigu,vivbib jareldada, et kdige
tapsemaid koondprognoose annab Uksikute prognodsadéumine nende eelmiste

perioodide ruutkeskmise veaga. Uksikute prognoosilgvalimine annab, olenevalt

? Lisas 9 on toodud kvartalite kdigi kuue koondprogsi ruutkeskmised vead.
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perioodist ning kasutatavast ajaloolisest informoatsist, kord kdige tapsemaid ja kord
kdige ebatapsemaid prognoose. Stabiilselt headgnposide saamiseks tuleks seega
eelistada uksikute vorrandite prognooside kaalufinksikprognooside véljavalimisele.
Positiivseks vOib pidada, et lihtsa aritmeetiligskmise pohjal leitud koondprognoosid
ei erine markimisvaarselt ruutkeskmise veaga kadluprognoosidest, kinnitades
mitmete autorite uurimistulemusi, mille kohaseltbvdihtsa aritmeetilise keskmisega

saada haid prognoose.

Tabel 5. Sldvérrandite agregeeritud prognooside ruutkeskohissad (pp)

Agregeerimismeetod Prognloositav Keskmine | Keskmine | Keskmine
periood FC NC kokku
Prognooside aritmeetiline | 2007kv2-2009kv2 3.54 2.62 3.08
keskmine, JV 2009kv3-2011kv4 0.90 1.03 0.97
Prognooside aritmeetiline | 2007kv2-2009kv2 3.62 2.72 3.17
keskmine, RJV 2009kv3-2011kv4 1.02 1.00 1.01
Vahima ajaloolise RMSE-gg  2007kv2-2009kv2 3.75 2.78 3.26
prognoos, JV 2009kv3-2011kv4 2.03 1.06 1.55
Vihima ajaloolise RMSE-g4 2007kv2-2009kv2 3.60 2.53 3.06
prognoos, RJV 2009kv3-2011kv4 1.48 0.82 1.15
Vahima viimase 2kv RMSE{ 2007kv2-2009kv2 3.17 2.69 2.93
ga prognoos, JV 2009kv3-2011kv4 1.96 0.99 1.47
Vahima viimase 2kv RMSE{ 2007kv2-2009kv2 3.60 3.12 3.36
ga prognoos, RJV 2009kv3-2011kv4 1.53 0.94 1.24
Prognooside kaalumine | 2007kv2-2009kv2 351 2.61 3.06
ajaloolise 1/RMSE-ga, JV | 2009kv3-2011kv4 0.93 0.98 0.96
Prognooside kaalumine | 2007kv2-2009kv2 3.58 2.61 3.10
ajaloolise 1/RMSE-ga, RJV] 2009kv3-2011kv4 0.99 0.83 0.91
Prognooside kaalumine | 2007kv2-2009kv2 3.32 2.56 2.94
viimase 2kv 1/RMSE-ga, JVf 2009kv3-2011kv4 1.04 0.91 0.98
Prognooside kaalumine | 2007kv2-2009kv2 3.46 2.49 2.98
viimase 2kv 1/RMSE-ga, RJ| 2009kv3-2011kv4 1.10 0.86 0.98

Tahistused: RJV - ratsionaalselt jaotatud viitaegagildvGrrandid; JV - jaotatud viitaegadega

sildvorrandid.

Allikas: (Eesti Pank, Euroopa Komisjon,

koostatud.
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Jaotatud viitaegadega sildvorrandite kvartali T 3. kuu SKP kasvu
prognoosid ning nende prognooside aritmeetiline keskmine (%)

== SKP kasv —+—Tugev
Finants —¥—Pehme

—=—Prognooside aritmeetiline keskmine, JV

Joonis 6.Jaotatud viitaegadega Uksikute sildvfrrandite laliaft 3. kuu prognoosid ja
nende prognooside aritmeetiline keskmine (EestgRaBuroopa Komisjoni, Eurostati

ja Eesti Statistikaameti andmete pdhjal, autoristatud).

Jaotatud viitaegadega sildvorrandite agregeeritud kvartali T 3. kuu SKP
kasvu prognoosid (%)
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Joonis 7.Jaotatud viitaegadega sildvorrandite agregeerivaditali T 3. kuu prognoosid
(Eesti Panga, Euroopa Komisjoni, Eurostati ja Estdtistikaameti andmete pohjal,

autori koostatud).
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Kuigi kéesolevas t66s annavad kaalutud prognoggideimaid tulemusi kui parimate
Uksikute prognooside valimine, ei ole tulemused isiiddavad — hindamis- ja
prognoosiperioodi muutmise v&i vorrandite spetsiffiooni muutmise tagajarjel voib
agregeerimismeetodite paremusjarjestus muutud@aSwe oluline jalgida samaaegselt
erinevate tehnikatega saadud koondprognoose,dat {giljavalitud vorrandikomplekti

jaoks usaldusvaarseim meetod.

2.2.4. Vordlusmudeli prognoosid

Sildmudelite suhtelise headuse hindamiseks — kasuksemate mudelite koostamine
on pohjendatud - tuleb sildmudelite prognoose \darelihtsamate mudelite
prognoosidega. Eelduste kohaselt peaksid sildmiidellndma suuremale

informatsioonihulgale tuginedes tdpsemaid progn&osgdrdlusmudelid.

Kéaesolevas t66s kasutatakse sildmudeli vordlusntedal esimest- (18) ja teist jarku
(19) autoregressiivset mudelit ning juhusliku ekgke mudelit (20):

(18) Ye=C+ a1Yi—1 T U
(19) Ye= €+ 1Y q T QY2 U
(20) Ye = YVe-1 T Ut

Sarnaselt sildmudelile prognoositakse kvartali Tjamduskasvu kuus korda: 3 korda
kvartalis T-1 ning 3 korda kvartalis T. Prognoosimi toimub pseudoreaalajas
vahemikus 2007kv2 — 2011kv4. Kvartali 1. ja 2. kldpus tehakse prognoosid
tuginedes samadele andmetele ning alles iga kvastalkuu I6pus on voimalik

prognoosimudelisse kaasata uus andmerida ehk eekwertali SKP kasvunumber.
Sellest tulenevalt on ka kvartali T-1 3. kuu |6pelstud prognoosid samad, mis kvartal

T 1. ja 2. kuu I6pus tehtud prognoosid.

Tabelist 6 on naha, et sarnaselt sildvOrranditeleasad hilisemad ehk jooksvas
kvartalis T tehtud prognoosid tapsemaid tulemusi éeinevas kvartalis T-1 tehtud
prognoosid ning kvartalite 3. kuu alguses avalda&lmise kvartali SKP kasv parandab
majanduskasvu prognooside tdpsust. Majanduslangasgi on tapseim AR(2) mudel

ning taastumisperioodil AR(1).
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Tabel 6.Vordlusmudeliga kvartalites T-1 (FC1, FC2, FC3TjaNC1, NC2, NC3)
leitud majanduskasvu prognooside ruutkeskmised {gad

: Ruutkeskmine viga — RMSE
Progn'oosnav Keskmine| Keskmine| Keskmine

periood FC1 FC2 FC3|NC1 NC2 NC3 £C NC kokku
AR(1)
2007kv2-2009kv2 | 4.76 4.76 4.47|4.47 4.47 3.71| 4.67 4.22 4.44
2009kv3-2011kv4 | 1.22 1.22 1.15/1.15 1.15 1.19| 1.19 1.16 1.18
AR(2)
2007kv2-2009kv2 | 4.64 4.64 4.16|4.16 4.16 3.59| 4.48 3.97 4.23
2009kv3-2011kv4 | 1.62 1.62 1.47|1.47 1.47 1.33| 1.57 1.42 1.50
RW
2007kv2-2009kv2 | 4.76 4.76 4.72|4.72 4.72 4.66| 4.75 4.70 4.72
2009kv3-2011kv4 | 1.35 1.35 1.32]1.32 1.32 1.30| 1.34 1.31 1.33

Allikas: (Eesti Statistikaamet); autori arvutused.

Kvartali T viimasel ehk 3. kuul leitud SKP kasvu prognoosid

—+—SKP kasv  —+—AR(1) AR(2) ——RW
Joonis 8 Vordlusmudeliga kvartali T viimasel kuul leitudKB kasvu prognoosid (%)
(Eesti Statistikaameti andmete pdhjal, autori kakost).

Kdrvutades vordlus- ja sildmudeleid, on pilt majasidnguse perioodil prognoosimise
osas selge: nii Uksikute sildvorrandite- kui koormgmoosid on vordlusmudelite
prognoosidest paremad. Jooniselt 8 on selgelt néh&dik vordlusmudelid jaavad
majanduslanguse néaitamisega 2 kvartalit hiljakastmisperioodil on vordlusmudelite
prognoosid kaalutud koondprognoosidest ebatapserkaat] Uksikute vorrandite
prognoosidega vordvaarselt tapsed voi tapsemadiu8dalemused Uhtivad varasemate
uurimustega, mille kohaselt annavad keerukamad hdudeajanduse kriisiaastatel
paremaid prognoose kui autoregressiivsed mudedid-egst taastumiseperioodil nende

suhteline eelis autoregressiivsete mudelite eesngth
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2.2.5. Sildvérrandite prognooside vordlemine erinev ate institutsioonide

prognoosidega

Lisaks sildvGrrandite prognooside vordlemisele eedeessiivsete mudelite
prognoosidega peatikis 2.2.4., huvitab autorit kdmuidelite prognooside tapsus
vorreldes erinevate institutsioonide poolt reaalajghtud prognoosidega. Nagu
sissejuhatuses mainitud, ei avalda Eesti- ja valised institutsioonid aga jarjepidevalt
Eesti SKP kvartaalseid kasvunumbreid. Sellest auah on véimalik vOrrelda ainult
aastaseid kasvuprognoose, mis nduab sildvOrrariditetaalsete kasvuprognooside
pdhjal aastaste kasvuprognooside leidmist.

Kuna sildvérrandid on mdeldud kuni paari kvartalkkusteks prognoosideks, ei ole
nelja kvartali pikkuse prognoosi leidmine otstardmekJargides peatikis 2.2.1 toodud
prognoosiskeemi, prognoosib autor aastate 2007-g@jdnduskasvu kaks korda aastas
— juulis ning detsembris. Juuli prognoosid vastapadmatele peatikis 2.2.2 leitud
prognoosidele ehk kvartali T-1 esimese kuu 16pu€1{F leitud prognoosidele.
Detsembri prognoosid vastavad luhimatele peatikis22leitud prognoosidele ehk
kvartali T viimase kuu I6pus (NC3) leitud prognatse. Seega on juuli prognoos kdige
varasem vdimalik ning detsembri prognoos kdigesérh vdimalik sildvorranditega
leitav prognoos. Kuna juulis on teada vaid 1. talammajanduskasv, tuleb kolme
jargmise kvartali majanduskasv prognoosida; detsisnin vaja prognoosida vaid 4.
kvartali kasvunumber. Prognoosimise jarel leitakgda olemasoleva(te) ning
prognoositud kvartaalse(te) kasvu(de) pohjal aast&KP kasv.Alljargnevalt on
graafiliselt kujutatud erinevate institutsioonideastate 2007-2011 majanduskasvu
prognoosid, kus y-telg naitab kasvuprognoosi suur@s) ning x-telg prognooside
avaldamise aega. Uhe aasta kohta kaivad progneesidimbritsetud musta joonega. Iga
aasta viimane vaartus on Statistikaameti poolt datatl kasvunumber ning selle
avaldamise kuupéevaks on kdikidel aastatel pandudn#rts. Sildmudeli prognoosi all on

jargnevalt mdeldud jaotatud viitaegadega sildvati@nprognooside aritmeetilist keskmist.
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Joonis 7.Erinevate institutsioonide, sildmudeli ning AR(2udeli aastate 20(-2011
majanduskasvu prognoo (%). SKP kasv pdhineb Statistikaampoolt revideeritud
andmetel seisuga 03.04.2( (Eesti Statistikaameti jaesti Rahandusministeerii
andmete pohjakutorikoostatud).

Jooniselt on selgelt ndha, et mida lahemale ametlitdnete avaldamise kuupéeva
seda tapsemaks lahevad Uldjuhul ka prognoosid. ocBe@ati loogiline, sest aast
iseloomustavate andmete hulk kasvab. Enim probleemealmistanud 2008. aa
majanduskasvu prognoosimi~ arvult suurima ja vahima prognoc erinevus on 7.4

protsendipunkti.

Prognooside omavahelisel vordlemisel tuleb arvestad toodud prognoosid on teh
erinevatel aegadel ja see erineva informatsiooni alusel, mis tingib ka erinsed
prognoosi eeldustes ja tulemustiEelkdige tuleb mdes pidada, eterinevalt teiste
institutsioonide prognoosidest, pohineb koostatuttinaidel revideeritud, mitt

esialgsetel andmetel, mist6ttu tuleb tulemustegkstuda teatava ettevaatlikkuse
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Prognooside omavaheliseks paremaks vordlemiseltaksei ajafaktoriga korrigeeritud
suhteline prognoosiviga,;

gi/\/t‘—i

max{e;/\[t;}| ’ kus

(2 1) Pviga =

g — prognoosii viga,
t; — prognoosi i leidmise ja tegeliku SKP kasvunumalaldamise ajaline vahe,

max{ei /ﬁ} — suurim ajafaktoriga korrigeeritud prognoosiviga.

Seega jaab suhteline prognoosiviga vahemiika |P,,iga| < 1. Statistikaameti poolt

avaldatud SKP kasvu prognoosiviga on 0 ning suuajafaktoriga korrigeeritud

prognoosiviga omandab vaartuse 1. Juhul kui mds#tutsiooni poolt on Uhe aasta
SKP kasvu prognoositud mitu korda, leitakse nendegmmoside ajafaktoriga
korrigeeritud suhteliste vigade keskmine.

Tulemused on toodud tabelis 7. Tapseimate progdeavaldajaks voib pidada SEB
panka — aastate 2007-2011 keskmine ajafaktorigagkeritud suhteline prognoosiviga
on 0.28. Sildmudeli prognoosid on vorreldes teigiognoosidega, sh AR(2)
vordlusmudeliga Usna head - keskmine ajafaktorigarrideeritud suhteline

prognoosiviga on 0.3.

Tabel 7. Erinevate institutsioonide, sildmudeli ja AR(2)rdfusmudeli aastaste

majanduskasvu prognooside suhtelised prognoosivead

Institutsioon 2007 2008 2009 2010 2011 | Keskmine
Euroopa Komisjon 0.26 0.57 0.51 0.50 0.37 0.44
OECD - 0.40 0.07 0.81 0.29 0.39
IMF 0.41 0.63 0.54 - 0.68 0.56
Eesti Pank 0.18 0.46 0.21 0.45 0.23 0.31
Konjunktuuriinstituut - 0.83 0.67 0.10 0.48 0.52
Swedbank 0.43 0.67 0.15 0.27 0.40 0.38
SEB 0.15 0.47 0.37 0.09 0.34 0.28
Danske - - 0.25 0.82 0.32 0.46
Norde: 0.22 1.00 0.33 0.39 0.04 0.39
Sildmudel 0.65 0.30 0.17 0.27 0.12 0.30
AR(2) 0.68 0.57 0.23 0.55 0.41 0.49

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Rahandusn@@sum); autori arvutused.
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Kokkuvdtvalt — kuigi sildvorrandite kvartaalseid ggnoose ei ole vdimalik teiste
institutsioonide kvartaalsete prognoosidega voaelddib sildvorrandite abil leitud
aastaseid prognoose pidada konkurentsiviimelistelRg sildvOrrandeid sobivateks

Eesti l[Uhiperioodi majanduskasvu prognoosimudeditek
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KOKKUVOTE

Kvartaalne sisemajanduse koguprodukt ning sellealinika on poliitikakujundajate jaoks
oluline informatsiooniallikas, naidates terviklikkpilti viimastest muutustest kohalikus
majandusaktiivsuses. Avalik sektor arvestab majskalsvu valjavaadetega nii monetaar-
kui fiskaalpoliitika teostamisel. Erasektor kasutabajanduskasvu prognoose enim

strateegiliste investeerimisotsuste vastuvotmeekjarve koostamisel.

Ajakohase informatsiooni omamine majanduse kaeki&ntia on seega nii era- kui avaliku
sektori otsustusprotsessides kriitilise tahtsusegdles sisendiks pikemaajalistele
prognoosideleAmetlikud majanduskasvu numbrid avaldatakse Sikaisineti poolt aga

markimisvaarse hilinemisega — kiirhinnang 43 p&efsast arvestusperioodi [6ppu ning
taiendatud andmete pohjal arvutatud SKP 70 paevaspérvestusperioodi 16ppu.
Ajakohase ja laiahaardelise tervikpildi puuduminganduse jooksvast olukorrast voib

aga viia valede otsusteni.

Onneks ei ole SKP ainus majandusaktiivsuse infolgaribdstustoodangu, kaubanduse,
majanduse kindlustunde, laenutegevuse jpt andmexhakad endas kull vaid osalist
informatsiooni kodumaise majandustegevuse kohta] kmavad majanduskasvu néitaja
ees olulist eelist — esiteks avaldatakse neid jal yaljusid andmeid tihedamalt kui

kvartaalse sagedusega ning teiseks on nende ava@daiitajad SKP omast palju [ihemad.

Siit tulenevalt on eriti just vimasel aastakimwéljaarendatud mitmeid lGhiperioodi
prognoosimudeleid, mille eesmark on Uhendada padjuiksikutes tiheda sagedusega
avaldatavates muutujates sisalduv informatsioonkgihterviklikuks majanduskasvu
hinnanguks. Luhiperioodi prognoosimeetodite tekkeigid nii 6konomeetria tehniline
areng kui turu ndudlus. Luhiperioodi prognoosimitdelpioneeriks vdib pidada
Lawrence Klein“iWharton Econometris kvartaalset mudelit ja selle edasiarendusi.
Empiirilises kirjanduses on enimuuritud ldhiperioogrognoosimudeliteks faktor-

mudelid ja lineaarsed regressioonimudelid; viimdstdka kuulub ka nn sildmudel,
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millega prognoositakse kvartaalset SKP kasvu, lkasg selleks kvartaalsele
sagedusele agregeeritud kuiseid andmeid.

Kaasaja andmerohkusega kaasneb palju vdimalusdaguandmetest maksimaalne
informatsioon katte saada, ja sellega seoses talefpetada mitmeid valikuid, mis

maaravad |6pp-prognoosi headuse. Uurijal tulebstésla, kas ja kuidas piirata tema
kasutuses olevat andmehulka ning sellest lahtwraditia sobiv prognoosimudel. Samuti
on vaja otsustada, mis tudpi andmeid prognoosimigakutada — kindlaid-, pehmeid-
vOi finantsandmeid — vottes arvesse nende erineaadddamiskuupaevi ja eeldatavat
prognoosivdoimet. Mudeli koostamisel tuleb validasKahtuda reaalajas olemas olnud
andmekomplektidest voi viimati avaldatud andmetastestades, et kuigi esimene on
teostatavuselt tunduvalt keerukam, voOib teise leasute kaasa tuua mudeli

prognoosivoime ulehindamise.

Sildmudeliga saab majanduskasvu prognoosida otge Jdnrandiga (agregeeritud
lahenemine) voi kaudselt (agregeerimata lahenemWienasel juhul prognoositakse
kdigepealt SKP komponendid ning saadud komponenitidimisel leitakse SKP
kasvuprognoos. Kuigi mdlema meetodi kooskasutanomab mitmeid eeliseid, on
empiirilises kirjanduses paremaid tulemusi andnigem agregeeritud lahenemine,
mistottu prognoositi ka kaesolevas t66s Eesti nuljskasvu agregeeritud kujul.
Sildmudeli koostamisel on UUheks kdige olulisemaktapi&s majanduskasvu
prognoosimiseks vajalike kuiste sisendmuutujatekvdEmpiirikas on kasutusel nii
kvalitatiivsed- (teooria, kattesaadavus) kui kviatiivsed muutujate valiku kriteeriumid
(valimisisene- ja valimivaline muutujatevalik). BEnnkvartaalse majanduskasvu
prognoosimist tuleb ka otsustada, kas ja millisieranditega prognoosida puuduvate

kuiste seletavate muutujate andmeid.

Vottes arvesse eelnevaid valikuid, koostati t60 iethges osas sildvorrandid ning
prognoositi nendega pseudoreaalajas Eesti kvagtaatmajanduskasvu. Kokku
moodustati kuus erinevat sildvorrandit — kolm jaiothviitaegadega sildvdrrandit ning
kolm vastavat ratsionaalselt jaotatud viitaegadgiglvdrrandit — mis Uhendavad endas
kolme erinevat andmeriihma: pehmed sildvérrandidsikeead uuringuandmetest,
finantssildvorrandid finantsandmetest ning kindlsitivérrandid koosnevad reaalset

majandustegevust iseloomustavatest andmetest.
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Sildvorranditesse lUlitatavate muutujate valik tasnperioodi 1995 kv2 — 2007 kvl
pdhjal. Koigepealt kitsendati muutujate ja SKP \@ee regressioonivorrandi
ruutkeskmise vea poéhjal valimit 10 muutujani igastdmerihmast. Seejarel hakati
muutujaid Gkshaaval vorrandisse sobitama, kriteeilka oli vorrandi ruutkeskmise vea

vahenemine 5% vdi rohkem, vOrreldes eelneva spettfooniga.

Eeltoodud protseduuri pdhjal koostatud pehmetes@itdndite selgitavad muutujad on
Eesti teenindussektori usaldusindikaator ning Eljamduse kindlustunde indikaator.
Finantssildvdrrandite selgitavad muutujad on Tabirbérsiindeksi OMX logaritmitud

muut ning Aarithingutele antud laenude keskmiseessimédra muut. Kindlate
sildvOrrandite selgitavad muutujad on jaemuigi niadheksi logaritmitud muut,

téostustoodangu mahuindeksi logaritmitud muut resghaselt registreeritud sdidukite
logaritmitud muut. Kdigi kolme spetsifitseeritud rv@ndi jaoks moodustati ka vastav
ratsionaalselt jaotatud viitaegade vorrand, kusariti paremale poole lisati esimest ja
teist jarku SKP kasvu viitajad. Ratsionaalselt ghtod viitaegadega vorrandi
moodustamise eesmargiks oli anallisida, kas magtaduu viitaegade arvamine

selgitavate muutujate hulka parandab prognoositugem

Parast sildvorrandite hindamist perioodi 1995 kv22607 kvl pdhjal, alustati
sildvorranditega perioodi 2007 kv2 — 2011 kv4 mdjaskasvu prognoosimist.
Prognooside leidmisel arvestati konkreetse mineptognoosiolukorraga ehk kasutati
neid kuiseid ja majanduskasvu andmeid, mis proghetieel olemas olid ja

autoregressiivsete mudelitega prognoositi veeldamahta vajaminevad kuised andmed.

Majanduslanguse perioodil ning hilisema taastunmiepdi prognooside vordlemiseks
jagati prognoosiperiood kaheks: vastavalt 2007 2009 kv2 ning 2009 kv3 — 2011
kv4. Tulemustest selgus, et olenemata vorrandist,lamgusperioodi prognooside
ruutkeskmised vead taastumisperioodi vigadest mohkeli kaks kord suuremad.
Langusperioodil on kdikide vdrranditega kvartalisl Tleitud prognoosid kvartalis T
leitud prognoosidest ebatdpsemad, mis on koosKké@areooriaga — mida suurem on
kuiste avaldatud andmete osakaal ning vaiksem paxide osakaal, seda tdpsemad on
ka kvartaalsed prognoosid. Taastumisperioodil eifolants- ja kindlate vorranditega
kvartalis T leitud prognoosid kvartalis T-1 leityzstognoosidest tdpsemad, viidates
vajadusele kriisijargsel perioodil vorrandite sfétatsioonid Ule vaadata.
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Vaorreldes jaotatud- ning ratsionaalselt jaotatuithggadega sildvorrandite prognoose,
parandab majanduskasvu viitaegade lisamine vOrmpadimale poolele vaid pehmete
sildvdrrandite prognoose. Uksikutest sildvdrranstiteannavad keskmiselt kdige

tapsemaid prognoose pehmed sildvérrandid.

Vorrandite vOimalikud spetsifikatsioonivead, majasds toimuvad struktuuri- ning
jarsud kursimuutused voivad kaasa tuua suuri ewsievilksikute vOrrandite

prognoosides. Mainitud olukordades vdib prognoosigeegeerimine anda tapsemaid
tulemusi kui Uksikud prognoosivorrandid. Vaatamataetodite mitmekesisusele, on
kirjanduses palju positiivset vastukaja leidnudtrigh Uksikprognooside aritmeetilise
keskmise leidmine. Autor kasutas lisaks viimaseséetodile veel Uksikute prognooside
kaalumist nende eelmiste perioodide ruutkeskmisgmmosivea poodrdvaartusega ning
alternatiivina parimate uksikute prognooside vajamist. Parimaid tulemusi andis
Uksikute prognooside kaalumine nende ruutkeskmisa poOOrdvaartusega, kuid
erinevust aritmeetilise keskmisega vOib pidada selk. VOorreldes koond- ning
Uksikuid prognoose, on kaalutud koondprognoosidkilksst prognoosidest nii langus-
kui taastumiseperioodil keskmiselt paremad. Eraddn ratsionaalselt jaotatud
viitaegadega pehme sildvarrandi langusperioodi poogid, mis on kdikidest kaalutud
prognoosidest tapsemad.

Sildmudeli suhtelise headuse hindamiseks vordléer aildmudelite majanduskasvu
prognoose lihtsamate autoregressiivsete mudelitgnmosidega. Majanduslangus-
perioodil on nii Uksikute sildvdrrandite prognooskdii koondprognoosid vordlus-
mudelite prognoosidest paremad. Taastumisperiomailvérdlusmudelite prognoosid
kaalutud koondprognoosidest ebatdpsemad, kuid utiesikdrrandite prognoosidega
vordvaarselt tdpsed voi tdpsemad. Saadud tulemisgchd varasemate uurimustega,
mille kohaselt annavad keerukamad mudelid majandksisiaastatel paremaid
prognoose kui autoregressiivsed mudelid. See-aastumisperioodil nende suhteline

eelis autoregressiivsete mudelite ees vaheneb.

Sildvérrandi headuse hindamiseks vordles autorajadt vitaegadega sildvorrandite
prognooside aritmeetilist keskmist ka erinevatditinsioonide poolt reaalajas tehtud
prognoosidega. Kuna Eesti- ja valismaised insiotsd jarjepidevalt Eesti SKP
kvartaalseid kasvuprognoose ei avalda, vordles raat@staseid kasvuprognoose
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ajafaktoriga kohandatud suhtelise prognoosiveaehl&aadud tulemuste pdhjal vdib
prognooside aritmeetilist keskmist pidada teistestintsioonide prognoosidega

konkurentsivoimeliseks.

Sildmudeli temaatika pakub Eesti naitel rohkelt ss@@ndusvdimalusi. Uks oluline
edasiarenduskoht on kindlasti sildvOrrandisse kasate muutujate valikumeetod.
Jargnevate kvartalite majanduskasvu prognoosimideksks sildvorrandid uuesti
spetsifitseerida, alustades prognoosimisega naitdes 2010. aastast. Aegridade
pikenemine v@imaldab muutujate valikut ka valimistd prognooside pdhjal.
Valimisisese ja —valise muutujatevaliku pohjal katsd sildvorrandite prognooside
vordlemine voib aidata kindlaks maarata sobivaineetodi. Paralleelselt oleks huvitav
konstrueerida ka majandusekspertide poolt valjmwdlimuutujatega sildmudel, et

hinnata automaatsete meetodite suhtelist headust.
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LISA 1. Prognoosimiseks kasutatavad selgitavad muut ujad

Selgitavad muutujad Kuine Ava_l'damise Andmerea

teisendug  viitaeg algus

Pehmed muutujad
Eesti ehitussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
Eesti tarbijate kindlustunde indikaator X; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
Eesti majandususaldusindeks X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
Eesti todstussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
Eesti jaekaubanduse kindlustunde indikaator x; d(x) +0 p&eva | 1995 kvl
Eesti teenindussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 paeva | 2002 kv2
EL-i ehitussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
EL-i tarbijate kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
EL-i majandususaldusindeks X; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
EL-i toostussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
EL-i jaeckaubanduse kindlustunde indikaator X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
EL-i teenindussektori kindlustunde indikaator X; d(x) +0 paeva | 1996 kv4
Finantsmuutujad
3.3.1 Laenujaak kliendigrupi, residentsuse, valjatihtaja I6ikes (miljon eurot) - kokku d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jaak - Osathégnuportfellist - Kodumajapidamised - kokku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jagk - Osatitémnuportfellist - kokku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jaak - Osagilidsnuportfellist - Muud laenud - Aritihingud d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jadk (miljontpuiodumajapidamised - kokku d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jaak (miljonteuimkku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.3.11 Tahtajaks tasumata laenude jaak (miljontpuiduud laenud - Ariiihingud d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
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3.3.2 Laenukaive kliendigrupi, residentsuse, valyatthtaja I16ikes (miljon eurot) - kokku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.3.3 Kodumajapidamistele antud laenude jaék jdsamuliigi, valuuta ja tagatise 16ikes (miljon et)r- kokku d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
3.3.4 Kodumajapidamistele antud laenude kaive llighwaluuta ja tagatise 16ikes (miljon eurotkekku d(In(x)) | +25 péeva| 1997 kvl
3.5.3 Hoiusejaak hoiuseliigi ja kliendigrupi I6ikésiljon eurot) - kokku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.5.4 Hoiusekaive hoiuseliigi ja kliendigrupi 16&gmiljon eurot) - kokku d(In(x)) | +25 paeva| 1997 kvl
3.7.1 Laenuintressiméaarad valuuta, kliendigrupéjataja 16ikes - EUR - Kodumajapidamised - keskmine X; d(x) | +25 péeva| 1999 kvl
3.7.1 Laenuintressimaarad valuuta, kliendigrupéfeaja I6ikes - EUR - Ariiihingud - keskmine X; d(x) | +25 péeva| 1999 kvl
3.7.3 Kodumajapidamistele antud laenude intressiaadiaenuliigi ja valuuta I6ikes - Eluasemelaen&UR —

keskmine X; d(x) | +25 péeva| 1999 kvl
3.7.3 Kodumajapidamistele antud laenude intressiatBlaenuliigi ja valuuta I6ikes - TarbimislaenudetR X; d(x) | +25 paeva| 1999 kv2
Vahetuskurss EUR — naelsterling d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
Vahetuskurss EUR — vene rubla d(In(x)) | +0 paeva | 1999 kvl
Vahetuskurss EUR — Rootsi kroon d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
Vahetuskurss EUR — USA dollar d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
IAO2: Tarbijahinnaindeks, 1997 = 100 d(In(x)) | + 7 paeva | 1998 kvl
IA023: Tarbijahindade harmoneeritud indeks, 20098 d(In(x)) | + 7 paeva | 1996 kvl
IAO41: To6stustoodangu tootjahinnaindeks, 19956 10 d(In(x)) | +20 péeva| 1997 kvl
IAO6: Ekspordihinnaindeks, detsember 1993 = 100 d(In(x)) | +20 paeva| 1995 kvl
IAO8: Impordihinnaindeks, detsember 1997 = 100 d(In(x)) | +20 paeva| 1998 kvl
Aktsiaindeks: Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Inde¥R), kuu keskmine d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
Aktsiaindeks: Dow Jones Euro Stoxx Price Index (EWRuU keskmine d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
Euroala pankadevahelise uleb6turu keskmine aasasinaar — EONIA, kuu keskmine X; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
Euro lUleeuroopaline pankadevaheline intressimdakuu Euribor, kuu keskmine X; d(x) +0 p&eva | 1995 kvl
Euro Uleeuroopaline pankadevaheline intressimdaaasta Euribor, kuu keskmine X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
Euro Uleeuroopaline pankadevaheline intressim&ikuu Euribor, kuu keskmine X; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
Euro lUleeuroopaline pankadevaheline intressim&kuu Euribor, kuu keskmine X; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
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Jaapani jeeni 3 kuu Londoni pankadevahelise turasasimééarJapanese Yen 3-month BBA Lipdwu keskmine| x; d(x) +0 paeva | 1995 kvl
USA dollari 3 kuu Londoni pankadevahelise turuesgimaaryS Dollar 3-month BBA LibQy kuu keskmine X; d(x) +0 péeva | 1995 kvl
Aktsiaindeks: Standard & Poors 500 Composite INUEXA dollarites), kuu keskmine d(In(x)) | +0 padeva | 1995 kvl
Aktsiaindeks: Tallinna borsi indeks OMX, EUR, kueskmine, 2005=100 d(In(x)) | +0 paeva | 1996 kv3
Kindlad muutujad

KMO0033: Jaemuigi mahuindeks, 2005 = 100 d(In(x)) | +30 péeva| 2001 kvl
TS1422: Kaubavedu raudteel - Veosed, tuhat tonni d(In(x)) | +30 péeva| 1995 kvl
TS1422: Kaubavedu raudteel - veosekaive, tuhaitann d(In(x)) | +30 paeva| 1995 kvl
TS322: Esmaselt registreeritud sdidukid - SAiduddtlegistreeritud sdidukid d(In(x)) | +15 péeva| 1995 kvl
TS322: Esmaselt registreeritud sdidukid - Soiduddt@egistreeritud uued sdidukid d(In(x)) | +15 péeva| 1996 kvl
TS185: Kaupade lastimine eesti sadamates d(In(x)) | +20 p&eva| 1995 kvl
TS185: Kaupade lossimine eesti sadamates d(In(x)) | +20 p&eva| 1995 kvl
TU121: Majutatud - Majutatud kokku d(In(x)) | + 40 pdeva| 1996 kvl
TU121: Majutatud - Majutatud Eesti elanikud d(In(x)) | + 40 paeva| 1996 kvl
TU121: Majutatud - Majutatud valiskulastajad d(In(x)) | + 40 pdeva| 1996 kvl
TO0054: Todstustoodangu mahuindeks, 2005=100 (sestiga toOpaevade arvuga korrigeeritud) -Tegdadsal

kokku d(In(x)) | +30 péeva| 2000 kvl
TOO0083: Toostustoodangu mudgiindeks, 2005 = 108geVusalad kokk d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO0087: Toostustoodangu ekspordiindeks, 2005 =-108gevusalad kokku d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO061: Toostustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - Todtlev tooOstus, tellimuste jargi tootvaatud d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO061: Toostustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - Vahetoodete tootmine d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO061: ToOstustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - Kapitalikaupade tootmine d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO061: ToOstustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - Kestustarbekaupade tootmine d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
TOO061: Toostustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - Kulutarbekaupade tootmine d(In(x)) | +37 paeva| 2000 kvl
KM0201: Kaupade jaemuuk - Tegevusalad kokku d(In(x)) | +30 paeva| 2001 kvl
Registreeritud td6tute arv kuu 18pu seisuga d(In(x)) | +10 paeva| 2001 kvl
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Registreeritud to6tute osakaal t00j0ust kuu 16psussE

d(In(x))

+10 pdeva

2001 kvl

Kuu jooksul arvel olnud registreeritud t66tute arv

d(In(x))

+10 pdeva

1995 kvl

Tahistused: Indikaatorite ees on allika poolt katgu klassifikatsiooni téahis.

Allikas: Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Euro&panisjon, Eurostat, Euroopa Keskpank.
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LISA 2. Perioodi 1995 kvl — 2007 kvl pdhjal leitud

10 vaikseima ruutkeskmise veaga the

selgitava muutujaga kvartaalse majanduskasvu vorran dit
Uhe selgitava Vastava kuise
Tuutu;aga Vastava kuise muutuja
vartaalse muutuia prognoosimiseks
, , Kuine |Avaldamise| vorrandi parima a valitud AR mudeli
Selgitavad muutujad . - e .. | prognoosimiseksg
teisendug viitaeg spetsifikatsiooni valitud AR kohandatud
adj RMSE mudel ruutkeskmine viga
vahemikus vahemikus
1995kv2-2007kv1 1995m1 — 2007m3
Pehmed indikaatorid
Eesti teenindussektori kindlustunde indikaator X +0 paeva 0.957 AR(3) 4.596
Eesti teenindussektori kindlustunde indikaator d(x) +0 paeva 0.994 AR(4) 4.24
EL-i majandususaldusindeks X +0 paeva 1.099 AR(4) 1.232
EL-i todstussektori usaldusindeks X +0 paeva 1.141 AR(4) 1.169
EL-i majandususaldusindeks d(x) +0 paeva 1.186 AR(4) 1.273
EL-i todstussektori usaldusindeks d(x) +0 paeva 1.209 AR(4) 1.228
EL-i teenindussektori usaldusindeks X +0 paeva 1.244 AR(4) 2.373
EL-i teenindussektori usaldusindeks d(x) +0 paeva 1.267 AR(4) 2.389
Eesti jaekaubandussektori usaldusindeks X +0 paeva 1.275 AR(4) 4.781
Eesti toostussektori usaldusindeks d(x) +0 paeva 1.279 AR(3) 4.042
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Finantsindikaatorid

Aktsiaindeks: Tallinna borsi indeks OMX, EUR, kuu

keskmine. 2005=100 d(In(x)) | +0 péaeva 1.093 AR(1) 0.092
3.7.3 Kodumajapidamistele antud laenude intressmaia oo

laenuliigi ja valuuta I8ikes - Tarbimislaenud - EU x +25 paevs 1.153 AR(4) 0.008
3.7.3 Kodumajapidamistele antud laenude intressmaia

laenuliigi ja valuuta I8ikes - Eluasemelaenud - EUR d(x) +25 péevd 1.212 AR(4) 0.002
keskmine

3.7.1 Laenuintressimaarad valuuta, kliendigrupéfaaja o

I6ikes - EUR - Aritthingud — keskmine d(x) | *+25 paevq 1.220 AR(4) 0.005
3.7.1 Laenuintressimaarad valuuta, kliendigrupéfaaja o

I6ikes - EUR - Kodumajapidamised - keskmine X +25 paevg 1.226 AR(4) 0.002
3.3.4 Kodumajapidamistele antud laenude kaive laghu o

valuuta ja tagatise |8ikes (miljon eurot) - kokku din(9) | +25 pdeva 1.227 AR(4) 0.337
3.7.1 Laenuintressimaarad valuuta, kliendigrupéjaaja o]

I6ikes - EUR - Kodumajapidamised - keskmine d(x) +25 paevg 1.227 AR(4) 0.002
3.3.3 Kodumajapidamistele antud laenude jaak ja arv d(In(x)) +95 pieva 1,267 AR(4) 0.017
laenuliigi, valuuta ja tagatise 16ikes (miljon efrokokku paeve ' '
3.3.1 Laenujaak kliendigrupi, residentsuse, valjatahtaja | d(In(x)) +95 pievd 1,977 AR(4) 0.020
I5ikes (miljon eurot) — kokku paeve : '
Aktsiaindeks: Standard & Poors 500 Composite InNgEXA N

dollarites), kuu keskmine d(In(x)) | +0 paeva 1.278 AR(1) 0.033
Reaalmajanduse-/kindlad indikaatorid

KMO0033: Jaemutgi mahuindeks, 2005 = 100 d(In(x)) | +30 péaevd 0.987 AR(2) 0.019
Registreeritud tootute arv kuu 16pu seisuga d(In(x)) | +10 paevg 1.112 AR(3) 0.031
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TOO0087: Toostustoodangu ekspordiindeks, 2005 =100 N

Tegevusalad Kokku gu eksp d(In(x)) |+37 paevq 1.118 AR(4) 0.033
TOO061: Toostustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 N

- Kulutarbekaupade too%mine d(In(x)) | +37 paevg 1.125 AR(3) 0.077
TOO061: Todstustoodangu uute tellimuste indeks, 20060 - N

Vahotoodets tootrin 9 d(In(x)) | +37 paevd 1.164 AR(2) 0.056
TO0083: Todstustoodangu muigiindeks, 2005 = 100 - N

Tegevusalad kokku 9 g d(In(x)) | +37 paevd 1.167 AR(4) 0.030
TO0054: Toostustoodangu mahuindeks, 2005=100

(sesoonselt ja toOpaevade arvuga korrigeeritudjeVgsalad| d(In(x)) [ +30 paevs 1.176 AR(4) 0.023
kokku

TOO061: Toostustoodangu uute tellimuste indeks, 20080 - .

Kestustarbekaupade tootmine d(in(x)) | +37 paeva 1177 AR(4) 0.210
TS322: Esmaselt registreeritud sdidukid - Sdiducuto o]

Registreeritud uued sdidukid d(in(x)) | +15 paev 1.196 AR(1) 0.085
KMO0201: Kaupade jaemuiiik - Tegevusalad kokku d(In(x)) | +30 péevd 1.202 AR(2) 0.020

Tahistused: Indikaatorite ees on allika poolt kagt klassifikatsiooni tahis.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Euro&panisjon, Eurostat, Euroopa Keskpank); autori &usad.
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LISA 3. Naited erinevate autorite poolt agregeeritu  d sildvorrandites kasutatud

seletavatest muutujatest

Riik Autor Pehmed muutujad Finantsmuutujad Kindlad muutujad
Toostustoodang, tarbimismaht, uued
g , Ostujuhtide indeks (PMI - i ehitised (ew construction put in plage
USA Sédillot, Pain 2005 purchasing managers indgx ekspordimaht, varude tagetal level of
stock3
Sédillot, Pain 2005 Uute tellimuste ja varude tade\(el i Too6stustoodang, ehitussektori toodang,

of order books and level of stogk

12}

jaemuigimaht

Reaalne efektiivne

Baffigi et al. 2004 Belgia majandususaldusindeks tootmishindadel pdhinev Toostustoodangu indeks, EL-i SKP
vahetuskurss
Euroala Efektiivne Euro vahetuskurss, 1D.
aastaste valitsuse volakirjade ja| 3T66stustoodangu indeks, ehitussektpri
Diron 2006 Teenindussektori-, todstussektor-, kuu EURIBOR-ispread toodangu indeks, jaemuuk, uued
tarbijate kindlustunde indikaator harmoniseeritud THI-ga registreeritud autod, EL SKP, OECD
deflateeritud aktsiaturgude juhtivindeks*, EuroCoin indeks*
hinnaindeks
sédillot, Pain 2005 _IFO jooksvat- ja t_ulevik_u i i Tdti_stust99d_ang, ehitussekt_ori toodang,
majandusolukorda hindav indeks jaemutgimaht, uued tellimused
Saksamaa

Registreeritud autod, Saksamaa SKP,
Baffigi et al.(2004)| Tarbijate kindlustunde indikaatot - ehitustoodangu indeks, té6stustoodangu
indeks, jaemuitgi indeks
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Jooksva- ja tuleviku
tootmistegevuse ootused
(production tendency and future
production
tendency

Toostustoodang, tddstustoodangu
tarbimine

Tootmistegevuse ootused

Prantsusmaa SKP, todstustoodang

indeks, OECD t66stustoodangu

juhtivindeks*, kodumajapidamiste
téostustoodangu tarbimine

Uute tellimuste hinnangudfder
book position, order book
assessment

pankade reaalne laenuintressimaar

Toostustoodang, Saksamaa
téostustoodang, uute autode
registreerimine,

Tarbijate kindlustunde indikaatot

Nominaalne laenuintressimaar-
tarbijate oodatav inflatsioonimaa

=

Itaalia majanduse juhtivindikaator*,
eksport, import, Itaalia SKP,
Toostustoodangu indeks, hdive

Tuleviku tootmistegevuse
konjunktuuribaromeeter

Toostustoodang, jaemuigi maht

Jooksva ja oodatava miigi, varu
ning rahavoogude indeksidgsh
flow diffusion indices

de

Tertsiaarsektori aktiivsus,

t6ostussektori varud/kaubasaadetised,

vabad téokohtad/t66otsijad,
tarbijakulutuste uuring

Sédillot, Pain 2005
Prantsusmaa
Baffigi et al. 2004
Sédillot, Pain 2005
ltaalia
Baffigi et al. 2004
UK Sédillot, Pain 2005
Jaapan | Sédillot, Pain 2005
Lati Benkovskis 2008

Toostussektori kindlustunde
indikaator

M3, M3/Lati SKP

To6stustoodangu indeks, kaupade
eksport ja import, jaemuigi kdibeinde
pisivhindades, nominaalne kauband

lisandvaartus/nominaalne Lati SKP
Lati SKP

ks
use

Allikas: (Baffigi et al. 2004; Sédillot, Pain 2005; Diron 2006; BenkovsRi808); autori koostatud.

86



LISA 4. Kvartaalsete sildvorrandite vealiikmete Jar
Godfrey autokorrelatsiooni ja Breusch-Pagan-Godfrey

gue-Bera normaaljaotuse, Breusch-
heteroskedastiivsuse testide

tulemused
HO: Vealiikmed on | HO: Vealiikmed ei ole HO: Vealiikmed on
Sildvdrrandite selgitavad muutujad Periood normaaljaotusega korreleeritud homoskedastiivsed
Teststatistik p Teststatistiﬂ p Teststatistik p
Pehmed sildvdrrandid
E teen (0,1) EL kindl (0) 2002 kv3-2007 kvl 1.88 0.39 2.20 0.33 0.47 0.93
2002 kv3-2011 kv4 13.87 0.00 9.34 0.01 18.02 0.00
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2002 kv3-2007 kvi 4.50 0.11 1.80 0.41 1.28 0.94
viitaegadega vorrand 2002 kv3-2011 kv4 4.38 0.11 1.26 0.53 5.28 0.38
Finantssildvdrrandid
d(In(OMX)) (0,1,2) d(Arii) (0) 1999 kv1-2007 kvl 0.24 0.89 7.65 0.02 5.61 0.23
1999 kv1-2011 kv4 14.96 0.00 3.99 0.14 5.20 0.27
Vastav ratsionaalselt jaotatud 1999 kv1-2007 kvl 0.49 0.78 2.98 0.23 6.16 0.41
viitaegadega vorrand 1999 kv1-2011 kv4 |  13.99 0.00 7.00 0.03 10.29 0.11
Kindlad sildvérrandid
d(In(jaem)) (0) d(In(t6dstust)) (0)| 2001 kv1-2007 kvl 0.12 0.94 6.71 0.03 2.66 0.62
d(In(auto)) (0,1) 2001 kv1-2011 kv3 0.84 0.66 12.13 0.00 1.61 0.81
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2001 kv1-2007 kvl 0.19 0.91 0.25 0.88 1.59 0.95
viitaegadega vorrand 2001 kv1-2011 kv4 2.00 0.37 6.43 0.04 3.08 0.80

Tahistused: E teen — Eesti teenindussektori kimgihte indikaator, EL kindl — EL-i majanduse kindlusde indikaatori, OMX — Tallinna bérsiindeks, &ri-
arithingutele antud laenude keskmine intressimaém — jaemuitigi mahuindeks, tédstust — téostustupdenahuindeks, auto — esmaselt registreeritudikigid

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Eurgdtairoopa Komisjon); autori arvutused.
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LISA 5. Kuiste muutujate prognoositabel

PROGNOOSITAV KVARTALON T

Prognoosi| Viimane Avaldatud ja prognoosimist vajavad kuised muutujad
teostamise avaldatud| Pehme sildv. Finants sildv. Kindel sildv.
aeg SKP Eteen | ELkindl | OMX | Avrii Jaem | Toostust| Auto
T-1,1.k|T-1, 1.k [T-2, 1. k| T-2, 2. k| T-2, 2. k| T-2, 2. k | T-1, 1. k
T-1. 1. kuu T-1,2.k|T-1, 2.k |T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
18pp 13 |T-L3.K|T1,3 k|T-1,3. K T-1, 3. k| T-1, 3. k| T-1, 8. k | T-1, 3. k
T,1.k |T,1.K |[T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k
FC1 T,2.k |T,2.K [T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k [T, 2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k
T-1,1.k|T-1, 1.k |T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k | T-1, 1. k
T-1. 2. kuu T-1,2.k|T-1,2.k [T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
16pp 13 |TL3.KT-1,8.k |T-1,3.k| T-1, 3. k| T-1, 3. k| T-1, 3. k | T-1, 3.k
T,1.k |T,1.K |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T, 1.k
FC2 T2k |T,2K [T,2k |T.2k |[T.2k |T.2k |T.2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T.3.k |T,3.k |T.3.k |T,3.k
T-1,1.k|T-1, 1.k |T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k | T-1, 1. k
T-1. 3. kuu T-1,2.k|T-1, 2.k |T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
1pp 1o |T-L3.K|T-1,3 k|T-1,3 K| T-1, 8. k| T-1, 3. k| T-1, 8. k | T-1, 3. k
T,1.k |T,1.K |[T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k
FC3 T,2.k |T,2.K |[T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k |T, 2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k
T-1,1.k|T-1, 1.k |T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k | T-1, 1. k
T. 1. kuu T-1,2.k|T-1, 2.k |T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
1pp 1o |TL3.K[T-1,8.k |T-1,3.k|T-1,3. k| T-1,3. k| T-1, 3. k | T-1, 3. k
T,1.k |T,1.K |T,1.k |T,2.k |T,2.k |T,1.k |T, 1.k
NC1 T2k |T,2.K |[T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T.3.k |T,3.k |T.3.k |T, 3.k
T-1,1.k|T-1, 1.k |T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k | T-1, 1. k
T. 2. kuu T-1,2.k|T-1, 2.k |T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
18pp 1o |T-L3.K|T1,3.k|T-1,3 K T-1,3k| T-1, 3. k| T-1, 3. k | T-1, 3. k
T,1.k |T,1.K |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T, 1.k
NC2 T,2.k |T,2.K |T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k |T,2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T,3.k
T-1,1.k|T-1, 1.k |T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k| T-1, 1. k | T-1, 1. k
T. 3. kuu T-1,2.k|T-1, 2.k |T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k| T-1, 2. k | T-1, 2. k
1pp Tq | TL 3K T-1,8.k |T-1,3. k| T-1, 3. k| T-1, 3. k| T-1, 8. k | T-1, 3. k
T,1.k |T,1.K |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T,1.k |T, 1.k
NC3 T2k |[T,2K [T,2k |T.2.k |T.2k |T.2.k |T, 2.k
T,3.k |T,3.K |T,3.k |T,3.k |T,3.k |T.3.k |T.3.k
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Tahistused: T — prognoositav kvartal, k — kuu, F@elmises kvartalis T-1 tehtud prognoosid (FC —
forecas}], NC — jooksvas kvartalis T tehtud prognoosid (NQiowcas). Valge (varvimata) taustaga
andmed on avaldatud, halli taustaga kuiseid andtoét prognoosida.

E teen — Eesti teenindussektori kindlustunde iratilea EL kindl — EL-i majanduse kindlustunde
indikaatori, OMX — Tallinna bérsiindeks, ari i —@mingutele antud laenude keskmine intressimaamja
— jaemiitigi mahuindeks, tédstust — tddstustoodarajwindeks, auto — esmaselt registreeritud sdidukid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, EurgstBuroopa Komisjon); autori
koostatud.

89



LISA 6. Pehmete-, finants-, ja reaalmajandussildvor
FC3) ja T (NC1, NC2, NC3) leitud SKP kasvu prognoos

randitega kvartalites T-1 (FC1, FC2,

ide ruutkeskmised vead (pp)

Sildvérrandite selgitavad muutujad Periood FC1 FC2 FC3|NC1 NC2 NC3 KeSFk(r:“'”e Kef\lk(r:“'”e K‘f((s)m:”e
Pehmed sildvérrandid
E teen (0,1) EL kindl (0) 2007 kv2-2009 kv2 3.17 3.09 3.62 | 3.03 244 2.69 3.30 2.72 3.01
2009 kv3-2011 kv4 2.96 1.65 1.10| 1.00 0.73 0.59 1.90 0.77 1.34
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007 kv2-2009 kv2 3.31 3.22 3.10| 225 192 208 3.21 2.08 2.65
viitaegadega vorrand 2009 kv3-2011 kv4 2.23 1.12 1.09| 1.05 0.76 0.64 1.48 0.82 1.15
Finantssildvorrandid
. 2007 kv2-2009 kv2 3.95 3.74 3.46| 3.25 323 2091 3.72 3.13 3.42
d(In(OMX)) (0,1,2) d(@ri i) (0) 2009 kv3-2011 kvd 1.50 1.50 1.69 | 1.67 2.18 2.29| 1.56 2.05 1.80
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007 kv2-2009 kv2 3.99 3.76 3.49 | 3.27 3.25 3.09 3.75 3.20 3.48
viitaegadega vorrand 2009 kv3-2011 kv4 1.57 156 1.44| 1.42 194 1.86 1.52 1.74 1.63
Kindlad sildvdrrandid
d(In(jaem)) (0) d(In(tvéstust)) (0) | 2007 kv2-2009 kv2 4.84 4.62 3.92| 3.95 3.04 2.05 4.46 3.01 3.74
d(In(auto)) (0,1) 2009 kv3-2011 kv4 1.18 1.12 1.14| 1.17 157 1.45 1.15 1.40 1.27
Vastav ratsionaalselt jaotatud 2007 kv2-2009 kv2 4.90 4.89 431 | 479 368 261 4.70 3.69 4.20
viitaegadega vorrand 2009 kv3-2011 kv4 1.33 1.76 1.67| 1.72 2.06 1.67 1.59 1.82 1.70

Tahistused: Selgitava muutuja jarel sulgudes oduddema viitaegade arv. FC — eelmises kvartallsl&itud prognoosid (FC ferecas}, NC — jooksvas kvartalis T
leitud prognoosid (NC -nowcas). E teen — Eesti teenindussektori kindlustundekamtor, EL kindl — EL-i majanduse kindlustunde ikahtori, OMX — Tallinna
borsiindeks, ari i — aridhingutele antud laenudekkeine intressiméar, jaem — jaemuigi mahuindel@stiist — toostustoodangu mahuindeks, auto — esmasel
registreeritud sdidukid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Eurgdtairoopa Komisjon); autori arvutused.
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LISA 7. Jaotatud viitaegadega kindla sildvorrandi S KP
kasvu prognoosid vahemikus kv T-1, 1. kuu [6pp (FC1 ) -
kv T, 3. kuu [6pp (NC3) (%)

Jaotatud viitaegadega kindla sildvérrandi SKP kasvu prognoosid ilaleem
kv T-1, 1.kuu I6pp (FC1) - kv T, 3. kuu (NC3) (%)

—+—SKP kasv =#—=FC1 =4&—FC2 =¢=FC3 —%-NC1 —e—NC2 NC3

Allikas: Eesti Statistikaameti andmete p6hjal, aikoostatud.

LISA 8. Jaotatud viitaegadega finantssildvorrandi S KP
kasvu prognoosid vahemikus kv T-1, 1. kuu lI6pp (FC1 ) -
kv T, 3. kuu I6pp (NC3) (%)

Jaotatud viitaegadega finantssildvérrandi SKP kasvu prognoosithilalse
kv T-1, 1.kuu I6pp (FC1) - kv T, 3. kuu (NC3) (%)

—+—SKP kasv =#—=FC1 -—+—FC2 FC3 =—#=NC1 —e—NC2 NC3

Allikas: Eesti Statistikaameti ja Eesti Panga an@npéhjal, autori koostatud.
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LISA 9. Agregeeritud sildvOrranditega kvartalites T

-1 (FC1, FC2, FC3) ja T (NC1, NC2,

NC3) leitud SKP kasvu prognooside ruutkeskmised vea  d (pp)
Agregeerimismeetoc T 1OINOOSHAY | ooy peo Ec3 NCI NC2 NC3 | Keskmine FO Keskmine NG <€Skmine
periood kokku
Prognooside 2007 kv2-2009 kv2 | 3.76 358 3.28 3.00 262 226 3.54 2.62 3.08
aritmeetiline keskmine 2009 kv3-2011 kv4 | 1.07 076 087 078 1.16 1.15 0.90 1.03 0.97
JV 2007 kv2-2011 kv4 | 2.70 252 234 214 199 1.77 2.52 1.96 2.24
Prognooside 2007 kv2-2009 kv2 | 3.83 3.67 3.36 314 272 228 3.62 2.72 3.17
aritmeetiline keskmine 2009 kv3-2011 kv4 | 1.05 1.09 092 077 1.18 1.04 1.02 1.00 1.01
RJV 2007 kv2-2011 kv4 | 2.74 265 241 223 206 174 2.60 2.01 2.31
van ool 2007 kv2-2009 kv2 | 3.68 3.65 3.92 342 254 237 3.75 2.78 3.26
anima ajaloolise
RMSE-ga prognoos, J' 2009 kv3-2011 kv4 | 2.76 1.65 170 1.00 0.73 1.45 2.03 1.06 1.55
2007 kv2-2011 kv4 | 323 278 297 246 1.83 1.94 2.99 2.08 2.53
Vahima ajaloolise 2007 kv2-2009 kv2 | 3.73 3.58 348 305 207 247 3.60 2.53 3.06
RMSE-ga prognoos, 2009 kv3-2011 kv4 | 2.23 112 1.09 1.05 0.76 0.64 1.48 0.82 1.15
RJV 2007 kv2-2011 kv4 | 3.04 260 252 223 153 176 2.72 1.84 2.28
van ) o 2007 kv2-2009 kv2 | 3.12 2.93 347 339 246 221 3.17 2.69 2.93
anima viimase \Y

RMSE-ga prognoos, J' 2009 kv3-2011 kv4 | 2.63 143 181 086 114 0.98 1.96 0.99 1.47
2007 kv2-2011 kv4 | 2.87 227 272 242 189 1.68 2.62 1.99 2.31
Vahima viimase 2ky 2007 kv2-2009 kv2 | 3.73 3,58 3.48 3.05 3.03 3.28 3.60 3.12 3.36
RMSE-ga prognoos, 2009 kv3-2011kv4 | 2.33 117 1.09 1.05 080 0.98 1.53 0.94 1.24
RJV 2007 kv2-2011 kv4 | 3.07 261 253 223 216 2.37 2.74 2.25 2.49
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Prognooside kaalumin_ 2007 kv2-2009kv2 | 3.70 353 3.28 294 259 231 3.51 2.61 3.06
ajaloolise 1/RMSE-ga, 2009 kv3-2011 kv4 | 1.17 0.75 0.88 0.76 1.07 1.12 0.93 0.98 0.96
JV 2007 kv2-2011 kv4 | 2.69 249 235 210 194 1.79 2.51 1.94 2.23
Prognooside kaalumin_ 2007 kv2-2009 kv2 | 378 362 3.35 293 261 230 3.58 2.61 3.10
ajaloolise 1/RMSE-ga, 2009 kv3-2011 kv4 | 1.07 1.02 0.88 0.62 0.97 0.92 0.99 0.83 0.91
RJIV 2007 kv2-2011 kv4 | 272 260 239 206 193 1.72 2.57 1.90 2.24
Prognooside kaalumin_ 2007 kv2-2009 kv2 | 349 339 3.07 290 256 2.23 3.32 2.56 2.94
viimase 2 kv 1/RMSE- 2009 kv3-2011 kv4 | 1.29 0.78 1.06 0.79 099 0.95 1.04 0.91 0.98
ga, JV 2007 kv2-2011kv4 | 258 240 225 208 190 1.68 2.41 1.89 2.15
Prognooside kaalumin_ 2007 kv2-2009 kv2 | 3.64 3.54 3.21 278 243 227 3.46 2.49 2.98
viimase 2 kv 1/RMSE- 2009 kv3-2011 kv4 | 1.12 1.05 1.12 0.75 093 0.89 1.10 0.86 0.98
ga, RV 2007 kv2-2011kv4 | 2.63 255 236 199 1.80 1.69 2.51 1.83 2.17

Yahistused: FC — eelmises kvartalis T-1 leitud pamggsid (FC —forecas), NC — jooksvas kvartalis T leitud prognoosid (N@owcas}. JV — jaotatud viitaegadega

sildvBrrandid, RJV — ratsionaalselt jaotatud vigadega sildvdrrandid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Eurgdtairoopa Komisjon); autori arvutused.
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LISA 10. Agregeeritud jaotatud viitaegadega sildvor

leitud majanduskasvu prognoosid

randitega kvartali T viimasel kuul

Prognooside

Véahima ajaloolise

Prognooside kaaluming

Prognooside kaaluming

174

Periood E;;(sF\)/ aritmeetiline keskming  RMSE-ga prognoos R\'\//?Shllzrr]gaavrl)'rrggﬁgozskvj ajaloolise 1/RMSE-ga,| viimase 2 kv 1/RMSE-
JV JV ’ JV ga, JV

2007 kv2| 0.5 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

2007 kv3| 1.02 1.34 ++ 0.87 ++ 0.87 ++ 1.18 ++ 1.18 ++
2007 kv4| -0.87 0.88 - - 0.78 - - 0.78 -- 0.84 - - 0.84 --
2008 kvl| -1.69 0.72 -+ 2.05 -+ 2.05 -+ 0.89 -+ 0.78 -+
2008 kv2| 0.96 0.1 ++ -1.03 ++ -1.03 ++ -0.03 ++ -0.11 ++
2008 kv3| -1.09 -0.38 - - 0.31 - - 0.31 - - -0.37 - - -0.33 - -
2008 kv4| -8.64 -3.25 - - -3.71 - - -4.44 -- -3.2 - - -3.47 --
2009 kvl| -4.66 -6.28 ++ -4.92 ++ -4.92 ++ -6.45 ++ -6.46 ++
2009 kv2| -4.04 -2.55 ++ -2.68 ++ -2.68 ++ -2.55 ++ -2.56 ++
2009 kv3| -1.27 0.3 ++ -0.41 ++ -0.41 ++ 0.16 ++ 0.21 ++
2009 kv4| 1.06 1.72 ++ 0.84 ++ 1 ++ 1.54 ++ 1.17 ++
2010 kvl] -0.09 2.38 -+ 2.37 -+ 2.37 -+ 2.26 -+ 1.72 -+
2010 kv2| 2.77 1.54 ++ 14 ++ 1.69 + + 1.53 ++ 1.62 ++
2010 kv3| 1.29 2.23 - - 2.92 -+ 1.86 -- 2.31 -- 2.14 --
2010 kv4| 2.07 2.71 ++ 3.66 ++ 2.56 ++ 2.84 ++ 2.59 ++
2011 kvl] 3.02 2.13 ++ 1.53 + - 2.18 ++ 2.09 ++ 2.29 ++
2011 kv2| 1.75 1.29 - - 11 - - 1.56 -- 1.29 - - 1.38 --
2011 kv3| 1.19 0.87 - - 2.22 -+ 0.74 - - 1.04 - - 0.69 - -
2011 kv4| -0.22 0.29 - - 1.59 -+ 0.06 -- 0.44 - - 0.27 - -
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RMSE

2007 kv1-2009 kv2 2.26 2.37 2.21 231 2.23
2009 kv3-2011 kv4 1.15 1.45 0.98 1.12 0.95
++ 50% 44% 50% 50% 50%
-- 39% 22% 39% 39% 39%
+ - 0% 6% 0% 0% 0%
-+ 11% 28% 11% 11% 11%

Tahistused: Esimene mark (,+" vdi ,-*) naitab,skeaadeldava kvartali SKP kasv oli suurem (+) \ébksem (-), vOrreldes eelmise kvartali SKP kasvugaie mark
naitab, kas SKP kasvu prognoos oli suurem (+) @giisem (-) vBrreldes eelmise perioodi tegeliku $aBvuga. JV — jaotatud viitaegadega sildvérrandid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Eurgdtairoopa Komisjon); autori arvutused.
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LISA 11. Agregeeritud ratsionaalselt jaotatud viita

viimasel kuul leitud majanduskasvu prognoosid

egadega sildvorranditega kvartali T

Prognooside

Vahima ajaloolise

Vahima viimase 2kv

Prognooside kaaluming

Prognooside kaaluminge

D

Periood EaKslf/ aritmeetiline keskming  RMSE-ga prognoos, RMSE-ga prognoos, | ajaloolise 1/RMSE-ga,| viimase 2 kv 1/RMSE-
RJV RJV RJV RJV ga, RV

2007 kv2| 0.5 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32

2007 kv3| 1.02 1.53 ++ 1.31 ++ 1.31 + + 1.34 ++ 1.34 ++
2007 kv4| -0.87 1.15 -+ 0.99 - - 0.99 -- 1.07 -+ 1.07 -+
2008 kvl| -1.69 1.39 -+ 3.05 -+ 3.05 -+ 1.58 -+ 1.49 -+
2008 kv2| 0.96 0.94 ++ -0.18 ++ -0.18 ++ 0.70 ++ 0.65 ++
2008 kv3| -1.09 -0.74 - - 0.18 - - 0.18 -- -0.77 - - -0.72 --
2008 kv4| -8.64 -3.63 -- -5.45 -- -1.43 -- -3.60 -- -3.66 --
2009 kvl| -4.66 -4.46 ++ -8.13 ++ -8.13 ++ -5.04 ++ -5.17 ++
2009 kv2| -4.04 -1.36 ++ -2.31 ++ -2.31 + + -1.48 ++ -1.54 ++
2009 kv3| -1.27 0.39 ++ -2.29 ++ -2.29 ++ 0.03 ++ 0.25 ++
2009 kv4| 1.06 0.96 ++ 0.85 ++ 0.85 ++ 0.91 ++ 0.84 ++
2010 kvl] -0.09 1.79 -+ 0.03 - - 2.27 -+ 1.54 -+ 1.19 -+
2010 kv2| 2.77 1.59 ++ 1.61 ++ 1.61 ++ 1.60 ++ 1.61 ++
2010 kv3| 1.29 1.67 - - 1.50 - - 1.50 - - 1.69 - - 1.65 - -
2010 kv4| 2.07 3.32 ++ 2.51 ++ 2.51 ++ 3.29 ++ 3.21 ++
2011 kvl| 3.02 2.23 ++ 3.37 ++ 3.37 ++ 2.37 ++ 2.70 ++
2011 kv2| 1.75 1.34 - - 1.39 - - 1.39 -- 1.35 -- 1.37 --
2011 kv3| 1.19 0.91 - - 0.12 - - 0.12 -- 0.85 - - 0.46 --
2011 kv4| -0.22 0.44 - - -0.37 - - -0.37 - - 0.37 - - 0.35 - -
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RMSE

2007 kv2-2009 kv2 2.28 2.47 3.28 2.30 2.27

2009 kv3-2011 kv4 1.04 0.64 0.98 0.92 0.89
++ 50% 50% 50% 50% 50%
++ 33% 44% 39% 33% 33%
+ - 0% 0% 0% 0% 0%
-+ 17% 6% 11% 17% 17%

Tahistused: Esimene mark (,+" vdi ,-*) naitab,skeaadeldava kvartali SKP kasv oli suurem (+) \ébksem (-), vOrreldes eelmise kvartali SKP kasvugaie mark
naitab, kas SKP kasvu prognoos oli suurem (+) \@iksem (-) v@rreldes eelmise perioodi tegeliku Skd&vuga. RJV — ratsionaalselt jaotatud viitaegadega
sildvdrrandid.

Allikas: (Eesti Statistikaamet, Eesti Pank, Eurgdtairoopa Komisjon); autori arvutused.
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SUMMARY

SHORT-TERM FORECASTING OF ESTONIAN ECONOMIC GROWTFSING
BRIDGE MODELS

Epp Rooks

Quantitative information about the economic sitoratis one of the most important inputs
when making policy decisions. Adequate policy deads rely heavily on timely and
trustworthy information about the current econonpi®cesses. Information timeliness

matters even more when forecasting, by affectingctly the quality of the outcome.

GDP growth can be considered as the most usedasedafsted indicator when judging the
current economic situation and its future growtthp&DP forecasts play an important role
for both public and private sector. Public sectwtitutions use GDP forecasts when making
monetary and fiscal policy decisions and predictimg unemployment rate. Private sector
considers GDP forecasts when predicting future daehaad cash flows, assessing potential

export markets and making other strategic decisions

In practice using GDP for the above-mentioned psepois hindered by its significant
publication lag. For Estonia, the GDP growth fla&stimate is published 43 days after the
end of the reference quarter while 70 days aressacg to get the first revised estimate of
GDP growth. (Ulevaade... 2010: 1)

For policymakers and entrepreneurs the lack of l{imeomprehensive picture can be a
critical problem: they may be more than two monthte in recognizing a significant
slowdown or acceleration in the economy. Such aragnely information is an important
part of the “recognition lag” that economists hadentified as a major obstacle to the
successful implementation of proactive countericgtlpolicies. This problem is especially
important around business cycle peaks and troughgye first signals appear that the

economy is changing direction. (Kitchen, Monaco2Q1l)

Arising from long publication lags, short-term foesting is not only necessary for
projecting the future growth path of the economyt blso for determining the current

situation — nowcasting — and for assessing thetlaevelopments — backcasting.
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No consistent short-term GDP growth forecasts aadarfor the Estonian economy, though
sporadic forecasts are made by the commercial béelsre the flash estimates are
published. Very few information is known about thethods used by the forecasters. To the
authors' best knowledge only two previous studagetbeen published — Schulz 2007, 2008
— where a quarterly GDP forecast model is consttudor Estonia and its forecast

performance is assessed. Both studies are badadtonmodels.

Arising from the importance of short-term forecagtand the lack of studies for Estonia, the
aim of this thesis is to forecast Estonian quayt&DP growth with bridge models. The idea
behind bridge models is taitge the gap of missing GDP data with monthly abies. In
other words — monthly data, aggregated to quarteztjuency, are used to forecast quarterly
GDP growth. Numerous monthly indicataapture a broad range of information on different
aspects of the economy and their skilful aggregatiay give timely and adequate assessment

of economic growth before official data is released

To complete the aim the following research taskseta be carried out:

e to explain the importance of short-term forecasting

e to give an overview of the historical developmehstoort-term forecasting models;

e to analyze the choices and following bottlenecksirag from the usage of high-
frequency data;

e to build several bridge models for forecasting B&to quarterly GDP growth during
2007 Q2 — 2011 Q4;

e compare the relative performance of the bridge nsoaéth naive benchmark
models and forecasts made by other institutiongnguhe recession and following

recovery period.

Nowadays, the flow of economic and financial infatmon is basically continuous, which
has led to the development of multiple differemrsfterm forecasting approaches. It can be
said that the methodology of high-frequency modg®dels with higher then yearly
periodicity) appeared as a technical advance irfighe of applied econometrics, and as a
response to the market demand for short-term ecetrantools. Lawrence Klein and his
Wharton Econometrics and following models can hes@tered as pioneer works in the area

of short-term forecasting. (Coutifio 2003: 4-5)
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Today’s data-rich environment allows for many puises how to get the maximum

information out of it. But with data richness alseveral problems arise, which determine
the outcome of the forecasting models. The forecdsis to decide how and if to trim the
wide range of indicators available and hence chéloseappropriate forecasting method. In
data-rich environment factor models have gainediufaoiy in the recent decade as opposed
to lean-data environment, where bridge models anotimgrs are used. The usage of the first
mentioned methods is based on the presumptionntba¢ data leads to better forecasts,

which may not always be the case (see among dtloenbardiet al.2011).

Another important decision involves the type ofadased for forecasting — soft data based
on consumer and business surveys, hard data baseshloeconomic activity or financial
data. Their different publication dates and expkébeecasting power has to be considered.
The main advantages of soft and financial dataampmarison to hard data are shorter
publication lags, the fact that they are not subjeaevisions and especially in case of soft
data, its forward-looking nature, which can resuoliguicker adjustments to the economic
situation (Sédillot, Pain 2005: 173, Celiktial. 2009: 11-12)However, there are also some
limitations - survey data are mostly based on tatale assessments and on market
expectations, not real economic activity and thefer to time periods that in general are not
aligned with the frequency of the target varialflécConi, Simonelli 2010: 1-2; Hanssenal.
2003: 4).

Constructing the forecasting model can either beedby using real-time data vintages
available at different points of time or by usimg tlast available revised data set. While the
first way is significantly more complicated, thestanay yield in the overvaluation of the
model’'s performance (for example Diebold, Rudebus®91l: 606-609; Pesaran,
Timmermann 2004: 13-14; Croushore, Stark 2000:3)2-1

At large, there are two ways how to forecast GD&wgn using bridge equations — the
aggregate way and the disaggregate way. The afergioned means forecasting GDP
growth directly with one equation. The last invavevo steps: first step is to forecast GDP
components and second step is to aggregate theduadi component forecasts to a single
GDP growth forecast. Even though predicting GD&wgih with both methods has many
advantages, the aggregate approach has found mppors in the empirical literature

(Parigi, Schlitzeri 1995: 137; Baffigt al. 2002: 24-25, 2004: 456-457; Dolega 2010: 25;
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Drechsel, Maurin 2008: 34-35). Hence, the presémesis also follows the aggregate
approach.

One of the most important steps when constructhrgy liridge model is selecting the
predicting indicator variables. In literature botualitative (theory, availability) and

guantitative (in-sample and out-of-sample) selectoteria are used. Before the forecasting
process also a decision has to be made if and whagtels should be used for predicting

missing monthly variables.

Taking into account the above-mentioned optiongise bridge equations were constructed
to forecast Estonia’s quarterly GDP growth and rtheseudo real-time predictive
performance was assessed. All together 6 bridgatems were constructed — 3 distributed
lag equations and 3 rationally distributed lag é¢igma — which incorporate 3 variable
groups: soft bridge equations consist of surveyw,daard bridge equations consist of real

activity data and financial bridge equations cansiginancial data.

The selection of predicting indicator variables wasducted between 1995 Q2 — 2007 Q1.
Bivariate regressions between GDP growth and thcphkar indicator with up to 4 lags
were obtained and their adjusted root mean squaoe @dj RMSE) was calculated. For
every indicator the specification with the lowedf RMSE was chosen. In the next step the
chosen specifications were ranked according ta #ji RMSE starting with the smallest,
and 10 best from every variable group were choserdnstructing the bridge equations. In
the last step the indicator from the best spediboawas chosen as the first variable in the
bridge equation. One at a time first the variablags and then variables from the next best
equations were tested for fitting in the equatifwliowing the criteria that RMSE of the

equation would decline 5% or more in comparisornhie previous specification.

As a result the selected predictive indicatorshia soft bridge equation were Estonian
services confidence indicator and EU Economic s®arit indicator as a composite measure.
In the financial equation the selected indicatoeyenthe OMX stock index and the loan
interest rate for non-financial corporations. Therchbridge equation comprises of retail

sails index, industrial production index and newsaagistered.
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After assessing the bridge equations for the pesfd®95 Q2 — 2007 Q1 the forecasting for
the period 2007 Q2 — 2011 Q4 began. While condgdive forecasts, the real-time past
situation was considered, meaning only these mgrahtd quarterly GDP growth values
were used, which were available at that time inpgdigt, and missing monthly variables were

forecasted with autoregressive models.

In order to compare the recession period and thhewimg recovery period, the forecasting
period was divided into two: respectively 2007 Q2009 Q2 and 2009 Q3 — 2011 Q4. The
results showed that irrespective of the equatiecession period root mean square forecast
errors (RMSE) were more than twice as much as d¢gevery period RMSE-s . In the
recession period the RMSE-s of all equations weweet in quarter T than in quarter T-1,
which corresponds to theory — as more monthly datmmes available, quarterly forecasts
become more precise. During the recovery periodctsts made with financial and hard
bridge equations were worse in quarter T than imartga T-1, which implies that
respecification of the equations after the recespariod may be necessary.

Comparing distributed and rational distributed leguations”™ forecasts, neither proves
better. While adding lagged GDP growth variabletht distributed lag equation improves
the soft bridge equation’s forecast performancewadtsens the hard bridge equations
forecast performance; results in the case of thenftial bridge equation are mixed.

Comparing different bridge equation forecasts, satibnal distributed lag bridge equation
provides the best forecasts during both periodd. &sp the other soft bridge equation

provides in average better forecasts than the éiahand hard equations.

Possible specification mistakes and structuraltshif the economy provide a basis for
forecasting averaging, which may result in betiedéasts in comparison to the single
equations. Despite of the multitude of aggregatm@thods, simple averaging has gained a
lot support (Stock, Watson 2003: 24; Golinelli, iBar(2007: 18-20). In the thesis
additionally a weighing scheme based on the indiidforecasts” historical reciprocal
RMSE is used and also as an alternative to weigipigling the best forecasts based on
historical RMSE-s is used. Weighing the individi@ecasts with their historical reciprocal
RMSE-s provided the best forecasts, even though ¢benparative advantage in respect of

simple averaging is quite small. Picking the besec¢asts results in a more varying forecast
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performance, hence this method can be consideratieaseast appropriate. Comparing
individual forecasts with aggregate ones, weiglaiggregate forecasts provide in average a
more precise forecast during both the recessiorresu/ery period; soft rational distributed
lag model’s forecasts are an exception, providibgteer forecast during the recession than

the aggregates.

To assess the relative performance of the bridgexteaps, they were compared to the
simple first and second order autoregressive maalgdisto a random walk model. During
the recession period single and aggregate bridggelsm@rovide better forecasts than the
benchmark models. During the recovery period, bexark model forecasts are more
imprecise than the weighted aggregate bridge mimdetasts, but equally or more precise
than the single forecasts. This corresponds toiguestudies which have demonstrated that
more complex models provide better forecasts dwtanomic crisis. During stable periods

their comparative advantage diminishes.

In addition, the simple average of the forecastsiobd with the distributed lag equations
and the autoregressive benchmark model AR(2) wamgoared to real-time forecasts made
by different institutions. Since domestic and fgreinstitutions do not publish consistently
quarterly GDP forecasts, annual growth forecast2@®7-2011 were compared. In case of
the bridge model and AR(2) model, annual forecast® computed based on their quarterly
forecasts. For every year two forecasts were mradee in July and one in December. In
order to take into account the different publishdajes of the forecasts, their time-factor
adjusted relative RMSE was calculated. Accordinghe relative RMSE, bridge model

forecasts can be considered as competitive withother real time forecasts. Despite, the
results must be interpreted with caution, providihgt the bridge model forecasts were

based on revised data.

The framework of bridge equations provides manyoogynities for further research. One
important research subject should be developingvtrgable selection methods. When
forecasting GDP growth for next quarters, bridgeatipns should be respecified, starting
the forecasting exercise for example from 2010.dsvrtime-series enable variable selection
also based on out-of-sample criteria. Comparing ftrecasting performance of bridge
models constructed with using out-of-sample andamyple variable selection criteria, may
help determining the more appropriate method. ¢feoto assess the relative performance of
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the automated techniques, a bridge model with blasapicked by experts could also be
considered.

104



