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SISSEJUHATUS

Majandustsiiklite mootmine ja analiilis on olnud iiks pdhilisi majandusteaduse
uurimisobjekte ldbi terve eelmise sajandi ning pakub jitkuvalt uurimisainet ténaseni.
Kuigi majandustsiikleid selgitavad teooriad on muutunud, on kesksed kiisimused jaédnud
samaks. Mis pOhjustab majanduse tsiiklilisust? Millist rolli etendab valitsuse poliitika
majanduse koOikumiste summutamises vOi suurendamises? Nendele kiisimustele
vastuseid otsides joutakse nende aluseks olevate kiisimuste juurde — mida mdeldakse

majandustsiiklite all ning sealt edasi - kuidas neid mddta?

Majandustsiiklite poordumise aja Odigesti ette ndgemine on oluline koigile
majandusagentidele — andeks niiteks vOimaluse langetada investoritel digeid otsuseid
oma varade {mberpaigutamise suhtes. See on ka kidesoleva t60 pohiliseks
motivaatoriks, kuigi majandustsiiklite seost aktsiaturgude ja muude finantsvarade
turgudega selles t60s ei kisitleta. Kdesoleva to0 eesmirgiks on leida juhtivindikaatorid
Eesti jaoks ning vilja tootada juhtivindeksid, mis vdimaldavad majanduse poordepunkte
Oigesti ette ndha. Kuna Eesti majandus on just sisenenud kasvutsiikli langusfaasi, siis on
majanduse poordepunktide teema véga aktuaalne ning kdigi meeltes piisib kiisimus, kui

kaua langus kestab ning millal vdiks saabuda uus tdus.

Juhtivindikaatorite kasutamine on olnud ajalooliselt kodige jérjepidevamalt oOigeid
poordepunkte prognoosivaks meetodiks. Juhtivindeksite kasutamine on leidnud viga
palju kasutamist Ameerika Uhendriikides ning veidi vihem ka Liine-Euroopas, kuid
Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) on selles valdkonnas veel enamasti tdiesti katmata ala.
Uheks pdhjuseks on seejuures kindlasti aegridade lithidus. See on probleemiks ka Eesti
puhul, mistdttu ei ole piris selge, missugust meetodit oleks juhtivindeksi koostamisel
koige tulemuslikum kasutada. Tulenevalt sellest on k#esoleva t60 tiheks iilesandeks

katsetada erinevaid juhtivindeksite koostamise meetodeid, et leida sobiv meetod



lithikeste aegridadega riigi jaoks. Kuna laiemas plaanis on autorile huvipakkuvaks
regiooniks Kesk- ja Ida-Euroopa kiireltarenevad riigid, mis vdivad olla huvitavad
investeerimispiirkonnad, kuid kus ei ole siiani eriti juhtivindekseid koostatud, siis see
tingis ka kiesoleva to6 suunitluse sobivate meetodite uurimisele KIE riikides, testides

neid Eesti niitel, ning jéttes nende rakendamise teiste KIE riikide suhtes edaspidiseks.

Siiani on Eestis juhtivindeksit koostada iiritatud vaid iihel korral ja seda juba kaheksa
aastat tagasi. Kuna aegread on sellest ajast tunduvalt pikenenud ning kées on uus

tsiikkel, siis on praegune aeg sobiv teiseks katseks.

Juhtivindeksite koostamise metoodika on vilja todtatud 1930-ndatel aastatel USAs
NBERi (National Bureau of Economic Research) poolt ning nende pdhimdtteline
meetod on piisinud siiamaani suhteliselt muutumatuna ning tookindlana ja samas
enimkasutatavana maailmas. Seesama printsiip voetakse iliheks aluseks ka kiesolevas
to0s juhtivindeksite koostamisel. Viimastel aastakiimnetel on kiill lisandunud mitmeid
keerukamaid 6konomeetrilisi meetodeid, kuid nende paremus pole olnud piisav lihtsate

indeksite véljatdrjumiseks.

Viimasel ajal on empiirilises kirjanduses valdavalt kasutusele vdetud meetodiks
kasvutsiiklite analiiisimine, mille korral eemaldatakse aegridadest trend ning
analiilisitakse vaid viljafiltreeritud tsiiklilisi komponente. Selline meetod niitab viga
selgelt tsiiklilisi liikumisi ning on paljudel juhtudel eelistatud ka seetdttu, et
klassikalises mottes majanduslangusi ei tule industriaalmaades enam kuigi tihti ette,
vaid soovitakse infot pigem kasvuméirade kiirenemise voi aeglustumise kohta. Ka see

meetod on itheks empiiriliselt analiiiisitavate hulgas kéesolevas td0s.

Et juhtivindikaatorite valik peab olema majanduslikult podhjendatud, siis iiheks
ilesandeks antud t60s on tuua moningane iilevaade majandustsiiklite teooriatest ja ka
empiirikast. TOO esimeses osas antaksegi iilevaade majandustsiiklite prognoosimisega
seotud teoreetilisest pohjast — mis on majandustsiikkel ning selle olemuse erinevad
tahud, millised on teoreetilised majandustsiiklite tekkimise mehhanismid ning milline
on empiiriline siindmuste jirjekord majanduses, millel baseerub juhtivindeksite loomise

teooria.



Too teises osas antakse iilevaade teemaga seotud empiirilisest kirjandusest ning
juhtivindeksite  koostamise  meetoditest.  Defineeritakse, mida  mdistetakse
juhtivindikaatori all ning kuidas juhtivindikaatoritest koostada liitindeks. Antakse
ilevaade, millised on indeksite koostamise meetodid ning kus ja milliseid on praktikas
kasutatud. Samuti on oluline kiisimus, kuidas neid juhtivindekseid koostada ning kuidas
seda praktikas on tehtud — millised on kriteeriumid, mille alusel valitakse indeksisse
komponente, kuidas neid aegridu transformeerida ning kuidas 15puks indeksiks kokku
kaaluda. Samuti on tihtis langetada otsus, millise aegreaga praktikas méératleda
majandustsiikkel, ehk milline on eesmirkmuutuja, mida prognoosima hakatakse.
Eesmirkmuutuja valikust ning seejérel tema podrdepunktide leidmisest on samuti antud
empiiriline ja teoreetiline iilevaade. Teise osa 10petuseks antakse iilevaade, millistes
maades juhtivindekseid koostatud on ning milliseid majandusniitajaid praktikas
juhtivindeksites sagedamini esineb. Seejuures tuuakse dra ka nende sagedamini
esinevate majandusnditajate teoreetiline pdhjendus, eraldi tidhelepanu pooratakse
finantsniitajatele kui iihtedele olulisimatele juhtivindikaatorite seas. Kuna Eesti on viga
viike ja vdga avatud majandus, siis on eraldi alapunkt pithendatud ka teemale, kuidas

votta arvesse vilismojutusi ja rahvusvahelisi mojusid.

To6 kolmandas osas joutakse juhtivindeksite koostamiseni Eesti majanduse kohta.
Indikaatorite valik pdhineb teoorial ning praktikal, millest on rédédgitud esimeses ning
teises peatiikis. Juhtivindikaatorite viljavalimisel toetutakse enamasti EcoWin
andmebaasile, mis sisaldab suures koguses erinevaid majandus- ja finantsandmeid
enamuse maailma riikide kohta. EcoWini andmed périnevad riiklikest
statistikaametitest, keskpankadest ja muudest tdhtsamatest andmeid koguvatest
institutsioonidest ning on korge usaldusvéidrsusega. Samast on pirit ka OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development) juhtivindeksid, mida
monel juhul indeksitesse lisatakse. Lisaks pdrinevad moned andmed lisaks Eesti
Statistikaameti andmebaasist nende kodulehel (www.stat.ee) ning méned andmed ka

Eesti Panga kodulehelt (www.eestipank.info).



1. MAJANDUSTSUKLID, NENDE TEOREETILINE ALUS
JA EMPIIRILISED FAKTID

1.1. Majandustsuklite olemus

Klassikaline definitsioon ning ldhtepunkt igas majandustsiiklite juhtivindikaatorite
alases to0s on juhtivindikaatorite esimeste viljatootajate Arthur Burnsi ja Wesley
Mitchelli poolt kirja pandud nende teedrajavas to0s ,,Measuring Business Cycles*

(1946:3):

»Majandustsiikkel on kdikumine, mis esineb iildises majandusaktiivsuses riikides, mis
toimivad peamiselt driettevotete kaudu: tsiikkel koosneb tdusudest, mis ilmnevad
tiheaegselt paljudes majanduse eri tahkudes, millele jirgneb samavdrd laiaulatuslik
langus, seejdrel taaselustumised, mis viivad jdrgmise tOusufaasini; selline muutuste
jarjekord on iiha uuesti tekkiv, kuid mitte perioodiline; majandustsiiklite kestus vdib
varieeruda rohkem kui aastast kuni kiimne vOi kaheteistkiimne aastani; neid ei saa

jaotada lithemateks samasuguste iseloomulike joontega tsiikliteks.*

Niisiis pidasid Burns ja Mitchell oluliseks, et kuigi sisemajanduse koguprodukt (SKP)
voib olla kdige laiem iiksik niitaja kogu majanduse aktiivsuse kohta, tuleks lisaks
sellele vaadata majandustsiiklite méidramiseks ka teisi majandusniitajaid, nagu niiteks
toohdive ning finantsturu néitajaid. Paljud majandusnéitajad liiguvad iiksteisega koos,
ennustatavas jérjekorras majandustsiikli jooksul. See tihendab, et kuigi moned
majandussektorid voivad olla tsiiklilisusele tundlikumad kui teised, kalduvad toodang ja
hdive enamik sektorites tdusma majandustdusu ajal ja langema majanduslanguse ajal.
Lisaks toodangule ja hdivele liiguvad paljud teised majandusniitajad, nagu hinnad,
tootlikkus, investeeringud ning valitsuse kulutused majandustsiikli jooksul regulaarsel ja

ennustataval viisil. Veel rdhutavad nad, et kuigi majandustsiiklid ilmuvad ikka ja jélle,



ei tee nad seda mingi kindla ajavahemiku jdrgi ega kesta kindlat aega. (Abel, Bernanke

1992:322-325)

Majanduse tsiiklilisust voib laiemalt kirjeldada kui vonkeid majandusaktiivsuses, mis on
nidhtavad niiteks selliste makrookonoomiliste niitajate liilkumises nagu majanduse
kogutoodang, tootmine, intressiméirad, t66tus ning hinnad. Majandustsiikkel koosneb
majandusaktiivsuse tipust, majanduslanguse perioodist ning sellele jdrgnevast pdhjast
ning taaselavnemise perioodist. Iga tsiikkel on unikaalne oma siigavuse, kestvuse ning
ulatuse osas majanduse eri sektorites (diffusion). Siigavus iseloomustab
majandusaktiivsuse kumulatiivset tdusu (langust) majandustdusu (-languse) perioodil.
Tsiikli kestvus on kahe tipu vOi pdhja vaheline mdddunud aeg. Laiaulatuslikkus
iseloomustab, mil médral on tsiiklilisus ndhtav majanduse eri sektorites ning
geograafilistes  piirkondades. (den Reijer 2006:3)  Uksteisele jirgnevaid
majandustsiikleid eraldavad poordepunktid, need on tsiikli tipud ja pdhjad. Need

nditavad, millal toimub iileminek majanduse tdusufaasist langusfaasi.

Esineb kahte sorti majandustsiiklite méératlust. Klassikaline tsiikkel (classical cycle)
arvestab koikumisi majandusaktiivsuse tasemes, kuid kasvutsiikkel (growth cycle,
deviation cycle) arvestab koikumisi timber pikaajalise kasvutrendi. Klassikalise tsiikli
majanduslangust (recession) iseloomustab majandusaktiivsuse tasemete absoluutne
vihenemine ehk negatiivsed kasvumiidrad. Kasvutsiikkel saavutab tipu (pdhja), kui
nditaja on maksimaalsel kaugusel oma trendist ehk potentsiaalsest tasemest. Kasvutsiikli
majanduslangus on siis, kui majanduskasvu méiirad jddvad allapoole potentsiaalset
taset. Kasvutsiiklid kogusid populaarsust, kuna pirast Teist Maailmasdda ei ilmnenud
negatiivseid kasvumaérasid industriaalmaades kuigi tihti. Samuti seostuvad kasvutsiikli
kdikumised paremini kdikumistega to6hdives ning tootuse médras. (den Reijer 2006, 3-

4)

Klassikalise ja kasvutsiikli illustratsioonid on toodud joonisel 1. Illustreerimiseks on

kasutatud Eesti andmeid.



log(SKP) hélve trggdist, %

.04
.02
.00
--.02
--.04
- -.06

Klassikaline tsikkel (vasak skaala)
------- Trend (vasak skaala)
—— - Kasvutsikkel (parem skaala)

Joonis 1. Klassikaline ja kasvutsiikkel (autori koostatud).

Kuna majandusaktiivsus reeglina enne aeglustub kui poordub negatiivseks, siis
kasvutsiikli tipp eelneb tavaliselt klassikalise tsiikli tipule. Seevastu klassikalise tsiikli
pohi tavaliselt kas kattub kasvutsiikli pdhjaga voi eelneb sellele. (Boehm, Moore
1984:42).

Klassikalise tsiikli puhul kalduvad majanduslanguse perioodid olema tunduvalt lithemad
kui majanduskasvu faasid, kuna neis sisaldub positiivne trend. Kasvutsiikli puhul on nii
langus- kui kasvufaas ligikaudselt sama kestusega. Kasvutsiiklite kontseptsiooni
kasutamisel on oma eelised ja puudused vorreldes klassikalisega. Uhelt poolt on
tsiiklilise  komponendi ja trendi eraldamine vastuolus mdne modernse
makrodkonoomilise mudeliga, milles tootlikkuse Sokid determineerivad nii pikaajalise
kasvu kui ka koikumised iimber kasvutrendi. Sellest vaatepunktist oleks trendi ja
tsiiklilisuse eraldamine digustatud vaid juhul, kui neid kahte tekitavad suuresti erinevad
tegurid. Teisalt on kasvutsiiklid juba oma olemuselt vihem tundlikud aluseks olevale
kasvutrendile ning niditeks viga kiire kasvumédraga riikides nagu néiteks
pirastsdjaaegne Jaapan, on ldbitud viga vihe absoluutseid vihenemisi kogutoodangus

(klassikalisi tsiikleid), kuid on ldbitud mitmeid kasvutsiikleid. Lisaks on klassikalise
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tsiikli 1ahenemist kritiseeritud ka selle puuduva statistilise aluse tottu (Koopmans 1947).

(Handbook of Macroeconomics 1999:9)

Samuti on niiteks ,,Aasia tiigrid“ Korea ja Taiwan ldbinud vaid iihe klassikalise
majanduslanguse perioodil 1974 kuni finantskriisini 1997. aastal. Seevastu
kasvutsiiklite mottes majanduslangusi ldbis Korea sel perioodil kuus ning Taiwan seitse.
(Boehm, Summers 1999:248). Sarnane seis on hetkel Eestis, klassikalisi

majanduslangusi on alates 1993. aastast 1idbitud vaid kaks.

Teisalt vdivad majanduspoliitika elluviijad ning muud majandusagendid olla mures

rohkem absoluutsete kahanemiste pirast kogutoodangus kui kasvutsiiklite pérast.

Majandustsiiklid erinevad iiksteisest védgagi nii pikkuse kui kdikumise ulatuse poolest.
Moned majanduslangused on véga tdsised, nagu nditeks 1930ndate kriis, mis sai alguse
USAst, teised jillegi suhteliselt leebed. Mdéned majanduskasvu kestvuse perioodid
voivad olla viga pikad, nagu niiteks 1960ndad USAs, teised jédllegi viga lithikesed,
nagu niiteks hilistel 1950ndatel USAs. Veelgi enam, tegurid, mis kiivitavad nii tduse

kui langusi, on erinevatel juhtudel viga erinevad. (Mansfield 1989:224)

Uldiselt on kogu maailmas majandustsiiklid muutunud pehmemaks, meie teadmised
majanduse mdjutamise vOimalustest raha- ja fiskaalpoliitika abil véimaldavad tdsiseid
kriise viltida voi pehmendada. Teiseks, nagu toovad vilja Achuthan, Lakshman
(2004:40), on majanduse struktuur muutunud. Tsiiklilisemat toOstussektorit on suures
ulatuses asendanud teenindussektor, mis on vihem tsiikliline. ToOstussektor on
tsiiklilisem varude tottu. Teeninduses varusid pole, mida oleks raske kohandada, kui

olud muutuvad. Siiski jddvad alati alles moningased kdikumised majandusaktiivsuses.

1.2. Majandustsuklite tekkemehhanismid

Kuigi majandusteadlased on piitidnud majandustsiiklit selgitada alates aegadest, mil
tsiiklite olemasolu joudis nende teadvusse, pole siiani leitud ithest pdhjust majanduse
tsiiklilisusele. Debatid tsiiklite tekkepohjuste ja nendega toimetulemise iile jitkuvad

sitamaani. Kuigi niitidseks on palju teadmisi vdimalike mehhanismide kohta ning

11



abindudest tsiiklilisuse vdhendamiseks, ollakse ikkagi kaugel sellest, et suudetaks
majandust tdielikult kontrollida ning tsiiklilisust tdiesti viltida. Teooriad pakuvad
selgitust ithe voimaliku mehhanismi kohta tsiiklilisuse tekkeks, kuid reaalsuses saavad

tsiiklid alguse viga erinevatest allikatest. [Imselt seetdttu on ka teooriad viga mitmeid.

Jargnev iilevaade majandustsiiklite tekkepOhjustest ei pretendeeri tdiuslikkusele,
kdesolevasse toosse on vilja valitud moningad teooriad, mis vdiks pakkuda vdimalikke
teoreetilisi sisendeid majandustsiikli empiirilisse prognoosimisse. Ulevaate koostamisel
majandustsiiklite tekkemehhanismidest on lisaks tekstis mainitutele olnud abiks
jargmised allikad: Schiller (1991), Mansfield (1989), Peterson (1988), Abel, A.,
Bernanke (1992). Alljargnevates alapunktides lahtiseletatud teooriad, mis on pakkunud

selgitusi majandustsiiklite tekkeallikatele, on toodud kokkuvdtlikult joonisel 2.

12



Majandustsiiklite tekkemehhanismid

Keinsistlik koolkond
- majandus loomult
ebastabiilne

A

Sisemised pdhjused

A 4

Klassikaline koolkond
- majandus loomult
stabiilne, sest palgad ja
hinnad paindlikud

A

- alatarbimise teooriad
- lileinvesteerimise teooriad
o rahalised
o mitterahalised
- Kkiirendi ja kordisti
- varude tsiikkel
- rahalised tegurid
o raha ja krediidi
kittesaadavus
o finants- ja
valuutakriisid

Noudluspoolsed teooriad
- tsiikleid tekitab noudluse
puudujddk

A 4

Vilised pdhjused

- soda

- kaubandustingimuste
muutus

- valuutakursid

- kriisid vilismaal

Poliitiline majandustsiikkel
- fiskaal- ja monetaarpoliitika
kasutamine poliitikute poolt
nende endi poliitiliste
eesmdrkide tditmiseks

A

A
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A 4

Pakkumispoolsed teooriad
- Tsiikleid tekitavad
pakkumispoolsed tegurid
— tousvad tootmiskulud,
tootmisressursside
nappus jne.

A 4

Reaalsete majandustsiiklite
teooriad
- Tehnoloogilised Sokid

Joonis 2. Majandustsiiklite tekkemehhanismid (autori koostatud).




1.2.1. Klassikaline ja keinsistlik motteviis

Enne 1930ndaid aastaid ei uskunud majandusteadlased, et selline majanduskriis nagu
Suur Depressioon saaks iildse aset leida. Sel ajal oli valdavaks nn klassikute koolkonna
majandusmudeli mdtteviis ning majandusteadlased kinnitasid, et majandussiisteem
iseenesest on loomupiéraselt stabiilne. Klassikalise majandusteaduse kohaselt kohandub
majandus ise tagasi oma pikaajalisele kasvutrendile, kui ta sealt liihiajaliselt kdrvale
kalduma peaks. Tootjad véivad kiill ajutiselt vihendada oma toodangut ning vallandada

oma tootajaid, kuid turu sisemised joud taastavad kiirelt majanduskasvu.

Klassikute optimismi nurgakiviks olid paindlikud hinnad ning paindlikud palgad. Kui
tootja ei suutnud oma toodangut jooksvate turuhindadega miiiia, oli tal kaks valikut.
Nad voisid vihendada oma toodangut ja lasta lahti moned to6tajad voi siis alandada
toodangu hinda ning seeldbi suurendada ndudlust oma kauba jirele. Kdik kaubad
saavad miilidud, kui hinda piisavalt kaugele langetada. Niisiis tagasid paindlikud
hinnad, et praktiliselt kogu toodang sai ka miiiidud. Keegi ei pea viiksema

tarbijandudluse tottu kaotama oma t66d.

Sama kehtis tootmistegurite turul. Kui mdned to6tajad on ajutiselt to6jouturult viljas,
konkureerivad nad tookohtade pirast, pakkudes oma teenuseid madalama palga eest.
Kui palgamiérad alanevad, votavad ettevotted todle rohkem tdotajaid. Lopuks

kindlustaksid paindlikud palgad selle, et koikidel soovijatel on olemas tookoht.

Tegelikkus oli Suure Depressiooni ajal see, et tootus suurenes ning piisis vaatamata
langevatele hindadele ning palkadele. Klassikalise teooria isereguleeruv mehhanism

lihtsalt ei toGtanud.

Suure Depressiooni aegu alustaski oma voidukidiku keinsistlik motteviis. Keynes
kinnitas, et majandussiisteem on oma olemuselt ebastabiilne. Viikesed koéikumised
kogutoodangus, hindades ning todtuse tasemes tdendoliselt hoopis suurenevad, mitte ei
saa sumbu turujdudude nidhtamatu kie tulemusena. Keynesi nigemuses oli erasektori
makromajanduskriisid mitte erand, vaid reegel. Kuna majandussiisteem on
loomupiraselt ebastabiilne, nduab see valitsuse sekkumist majandusse. Kui majanduses
ilmneb langustendents, tuleb valitsusel osta rohkem toodangut, pakkuda toohdivet

rohkematele inimestele ning teha raha kittesaadavamaks. Kui majandus kuumeneb iile,
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tuleb valitsusel seda jahutada korgemate maksude, kulutuste kirpimise ja

rahapakkumise vihendamisega.

Keynes ei arendanud vilja kindlat teooriat majandustsiiklite kohta, vaid pakkus, et neid

peab saama selgitada tema viljatootatud iildise teoreetilise raamistiku raames.

1.2.2. Noudlus- ja pakkumispoolsed teooriad

Majandustsiiklite tekkimise allikate teooriad voib jaotada ka ndudlus- ning
pakkumispoolseteks teooriateks. Noudluspoolsetes teooriates tekitab
majandusdepressiooni alati ndudluse puudujiik — iikskoik, millest see on tingitud.

Noudluspoolsete teooriate véljapaistvaim osa on keinsistidel.

Pakkumispoolsete teooriate kohaselt on majandustsiiklite tekitajatena siilidi
pakkumispoolsed  tegurid. @ Nendeks vdivad olla tdusvad tootmiskulud,
tootmisressursside nappus, valitsuse poolt tdstetavad maksud voi regulatsioonid voi ka

lihtsalt ahnus, mille tdttu tootjad ei soovi toota rohkem kaupu antud hinnatasemel.

Uks ndudlus- ja pakkumispoolsete teooriate vaheline kompromiss on eristada liihiajalist
perioodi pikaajalisest perioodist. Liihiajalised hinnatdusud kipuvad suurendama
kasumimarginaale. Pikaajalises perspektiivis aga tdusevad tootmiskulud kaupade
hindadele jirele. Tootajad nduavad korgemaid palku, maaomanikud tdstavad maa renti
ning pangad kasseerivad sisse korgemaid intressimddru kui hinnad tousevad. Seega
annab hinnatdus kasumitele ning kogupakkumisele iiksnes ajutise taganttduke. Kui aga
tousvad hinnad ei too kaasa suuremat tootmist, siis on pikaajaline pakkumiskdver
vertikaalne ning toodangu pikaajaline tasakaaluméér on médratud majanduse sisemiste
tegurite poolt nagu rahvastik, tehnoloogia ja majanduse institutsionaalne struktuur.
Vertikaalne pikaajaline kogupakkumiskdver tihendab, et muutused kogundudluses ei
oma mingit mdju pikaajalisele kogutoodangule. Tousevad vaid hinnad, kuid

kogutoodang ning t66hdive jadvad muutumatuks.

Keynes’i vastus selle teooria peale oli, et ,,pikaajalises perspektiivis oleme me koik
surnud®. Mdlemas pooles on tott. Liihiajaline perspektiiv on see, mil me peame tarbima,

investeerima ning leidma omale tookoha. Samuti méédravad lithiajalised kdikumised
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meie igapidevase heaolu. Ning lithiajalises plaanis modjutavad majanduse kogutoodangut

nii kogupakkumine kui kogundudlus.

Ka Eesti viimase majandustsiikli jooksul on rolli ménginud nii ndudlus- kui
pakkumispoolsed tegurid. 2005-2006. aastate majandusbuumis oli vedavaks teguriks
liigne noudlus, mis kasvas oma pikaajalisest kasvuméérast tunduvalt kiiremini ning
millele pidi jargnema korrektsioon allapoole pikaajalist trendi, misjirel ndudlus polnud
enam piisav vastamaks jirele kohandunud pakkumisele. Seejuures oli ndudluse liigse
kasvu juures vidga suur roll kinnisvaral, selle ndudlusel ning hindadel, seda nii otseselt
kui ka kaudsete mehhanismide toimel, mis suurendasid nii investeeringuid kui tarbimist.
Samal ajal on alates 2007. aasta algusest alguse saanud majanduse kasvuméérade
kahanemine olnud mojutatud ka iitha kasvaval midral pakkumispoolsetest teguritest.
Ulekuumenenud majanduses inflatsiooni-palgaspiraali tulemusena liiga kiirelt kasvanud
palgakulud ning vilismaailmast itha tugevnev kuluinflatsioon, to6jduressursi nappus
ning 2008. aasta alguses jirsult tdusnud kaudsete maksude surve on avaldanud survet

tootmiskuludele ning mdjunud iisna tugeva pakkumispoolse Sokina majandusele.

Noudlus- ja pakkumispoolsetest teguritest kaasatakse t66 kolmandas osas empiirilisse
analiilisi kinnisvarahinnad, kinnisvaratehingute arv ning tootmiskulusid kajastavad

nditajaid.

1.2.3. Vilised ja sisemised pohjused

Laias laastus jagunevad tsiiklite tekkepdhjuste selgitused kahte kategooriasse: vilised
ehk eksogeensed pohjused ning sisemised ehk endogeensed pohjused. Esimene neist
peab majandustsiiklite fundamentaalseks pdhjuseks viliseid Sokke, nagu nditeks sdda,
halb viljasaak voi ka héireid kaubanduses. Tehniliselt on sellised Sokid stohhastilised
ehk juhuslikud. Filosoofiliselt sobib see motteviis klassikute koolkonna ldhenemisega,
kuna klassikud niigid majandussiisteemi peamiselt isereguleeruva mehhanismina, mis,
kui majandusse mitte sekkuda, liigub ise tasakaaluseisundi poole tdistoohdive juures.

Nende ndgemuses oli see majanduse ,,Joomulik olek*.
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Teine motteviis (sisemised Sokid ehk siseturu joududest tulenevad) on rohkem
kooskdlas keinsistide arusaamaga majandussiisteemi olemusest ja toimimisest. Mdlema
kohaselt on kdikumised majandussiisteemile loomuomased ning nende olemasolu ei
soltu vilistest joududest. Nende kohaselt on kasumitel baseeruvad ja turumajandusele
orienteeritud majandussiisteemid juba loomupiraselt ebastabiilsed. Sisemiste
turujoududena, mis mdjutavad majandustsiiklite tekkeid, voib tuua néiiteks
elanikkonna kasvu, tarbimisk&itumist, turule sekkumist ja innovatsiooni ning muid

sarnaseid tegureid.

Lisaks mojutavad majanduse kditumist ka majanduspoliitilised tegurid, nagu néiteks
maksupoliitika, valitsuse kulutused, muutused raha kittesaadavuses ning krediidi
regulatsioon. Poliitika mdju kohta majandusele on majandusteadlased viga erinevatel
seisukohtadel, alates klassikutest, kelle arvates majandusse sekkumine on ebavajalik ja
kahjulikki, kuni keinsistideni, kes pooldavad majandusse aktiivset sekkumist, et hoida
dra suuri majanduse kodikumisi. Ténapéeval tunnistavad pea kdik majandusteadlased, et
modju sekkumisel on olemas, kuid jitkuvalt piisivad diskussioonid eri poliitikate

efektiivsusest.

1.2.3.1. Viilised tegurid

Vilistest Sokkidest voiks mainida niiteks Joseph A. Schumpeteri poolt arendatud
teooriat, mille kohaselt majanduse tsiiklilisust pShjustavaks peamiseks viliseks Sokiks
on innovatsioon. Innovatsiooni all pidas ta silmas peamiselt muutusi tootmisviisides,
transportimise meetodites, to0stuse struktuuris voi ka uute toodete tootmises vdi uute
tootmissisendite leidmises uutel turgudel. (Schumpeter 1927:295, viidatud Peterson
1988: 714 kaudu). Schumpeteri arvates ilmnevad innovatsioonid regulaarselt seetdttu, et
moni iiksik vodi kdputdis drimehi ndeb kasumi teenimise vOimalust seal, kus enamus
seda ei nde. Majanduse tsiiklilisus, mil buumile jidrgneb kokkukukkumine, on
mehhanism, mille jooksul selle innovatsiooni kasulikud mojud jouavad levida kogu
majandusse. Teisisonu on tsiikkel hind, mis makstakse progressi eest. Viiliste Sokkide
alla liigitatakse Schumpeteri teooria seetdttu, et iiksikettevotja, kes selle protsessi

algatab, seisab niioelda viljaspool siisteemi. Innovatsiooni toimumine on erakorraline
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siindmus, mida majanduse tavapirase funktsioneerimise juures ette ei tule. Selles mottes

on innovatsioon majandusele justkui véline Sokk.

Uks modernsemaid vaateid eksogeensetele shokkidele on ka versioon, mis omistab
vilise Soki rolli valitsuse tegevusele. See vaatenurk on vilja kasvanud neoklassikute ja
monetaristide vaadetest majandusele, mille kohaselt majandus on loomupéraselt
stabiilne siisteem, mis liigub ise tasakaalupunkti poole tdishdive juures, kui sellesse
mitte sekkuda. Niisiis peab majanduse tasakaaluseisundist viljaviimiseks toimuma
mingisugune Sokk. Kui see juhtub, tunnetab valitsus avalikkuse survet, et taastada
tasakaal. Kuid valitsuse reaktsioon tuleb viitaja tottu liiga hilja ning valitsuse reaktsioon
on tdendoliselt liiga jouline, arvestades seda, et turumajanduse mehhanismid on asunud
juba toole ja majandust juba tasakaalu poole suunanud, enne kui valitsus oma otsuse
teha jOuab. Niisiis vdimendab valitsuse sekkumine juba kéimasolevat
korrektsiooniprotsessi, sellega Sokki parandamise asemel halvendades. Selle ldhenemise
korral nihakse valitsust mitte Sokke korrigeeriva, vaid halvendava jouna. Selle

vaatenurga iiks juhtivaid pooldajaid on Milton Friedman.

Valitsuse tegevus vOib pohjustada majanduse tsiiklilisust ka muudel viisidel, lihtsalt
suurendades oma kulutusi. Eriti sddade ajal ning nende jérgselt on valitsuse kulutuste
suurenemine olnud peamiseks majandust destabiliseerivaks jouks. Niiteks tdi USA
valitsuse kulutuste suurenemine Teise Maailmasdja ning vdiksemal hulgal ka Vietnami

ja Korea soja ajal kaasa viga tugeva inflatsioonilise surve. (Mansfield 1989:229).

Traditsioonilisemat sorti vélised Sokid on siiski need, mis périnevad teistest riikidest
ning kanduvad iile riigipiiride véliskaubanduse voi finantsturgude kaudu. Suured
majanduskdikumised piirduvad harva vaid iihe riigi piiridega. Tavaliselt, kui
majanduskliima paraneb, paraneb see paljudes riikides korraga. Riikide omavaheline
soltuvus on ajas iiksnes kasvanud ning me elame praegu majanduslikult integreeritumas

maailmas kui kunagi varem.

Kui niiteks Euroopas on majandusbuum, seal elavate inimeste sissetulekud suurenevad,
siis nad ostavad rohkem importkaupu ka niiteks USAst. USA ekspordi suurenemine
suurendab omakorda USA majanduskasvu ning inimeste sissetulekuid. Samamoodi

kanduvad ka majanduskriisid iihest riigist teise.

18



Maailmamajanduse itha suurema integreerituse tottu on selge, et majanduse tsiiklilisuse
pohjuseid tuleb otsida ka rahvusvaheliste majandustingimuste muutusest, néiteks teiste

majanduste tdusud ja kriisid, reaalse valuutakursi muutused jne.

Riigi netoeksporti ei méira &ra iiksnes teise riigi sissetulekute (kogutoodangu) muutus,
vaid seda mojutab ka valuuta vahetuskurss. Kodumaiste kaupade ja importkaupade
vahel valikul on midravaks teguriks nende suhteline hind. Rahvusliku valuuta viirtuse
vihenemine (devalveerumine) suurendab tdendoliselt riigi eksporti ja vihendab tema
importi, seega suurendades netoeksporti. Samamoodi ka vastupidi, valuuta tugevnemine
vihendab tdendoliselt kokkuvottes netoeksporti. Tegelikud muutused séltuvad impordi

ja ekspordi elastsustest valuutakursi muutusele.

Paindliku valuutakursi puhul pShjustab kursi kdikumine héireid impordis ja ekspordis,
kuna muudab kaupade suhtelisi hindu. Vahetuskursi kdikumisel keegi alati vdidab ja
keegi kaotab. Valuuta ndrgenemine tOstab koikide imporditavate kaupade hindu.
Hinnatdus voib pohjustada ka kodumaise kulude suurenemisest tuleneva inflatsiooni.
Samuti kannatavad miitigi vidhenemise all kodumaised ettevotted, kes miiiivad
imporditud kaupa vo&i kasutavad neid tootmissisenditena. Teisalt jdllegi, valuuta
tugevnemine suurendab antud riigi kaupade hinda vilismaal ning vihendab eksportijate

muuki.

Valuutakursi kdikumistest tulenevatest kahjudest on vabad need majandused, mis on
oma valuutakursi fikseerinud. Kuid nemadki pole probleemideta.  Vahetuskursi
fikseerimine vOib viia tOsiste maksebilansi probleemideni, mis on ka iiheks

potentsiaalseks majanduskriisi allikaks.

Et valuutakurssi fikseerituna hoida, tuleb keskpangal turundudluse ja —pakkumise
ebatasakaalud oma vilisvaluuta reservidest tasandada. Kui ndudlus riigi valuuta jérele
on pidevalt viiksem kui selle pakkumine, siis paindliku kursisiisteemi puhul valuuta
odavneks. Fikseeritud kursi puhul tuleb aga keskpangal see ndudluse puudujédik katta
oma vilisvaluuta reservide arvelt. Kui selline olukord kestab piisavalt kaua, siis
ammenduvad riigi valuutareservid ning riik ei suuda oma valuutakurssi antud tasemel
fikseerituna hoida ning peab seda devalveerima. Sealt saab aga alguse kogu majandust

holmav kriis.
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Teine vdimalus kurssi fikseerituna hoida on sisemaise majanduse kohandamine selliselt,
et reaalne turukurss vastaks fikseeritud kursile. Selleks voib  kasutada
kaubandusbarjddre, mis piiraksid importi, vdi kasutada fiskaal- voi rahapoliitikat
majanduse jahutamiseks, mis kérbiksid samuti importtoodete tarbimist. Nii fiskaal- kui
rahapoliitikal on seejuures oma hind, maksebilansi defitsiidis (vélisvaluuta iileliigne
ndudlus hetkel kehtiva valuutakursi juures) oleval majandusel tuleb ohverdada
tdistoohodive ning maksebilansi iilejdigis (kodumaise valuuta iileliigne ndudlus jooksva

valuutakursi juures) oleval riigil tuleb ohvriks tuua hinnastabiilsus.

Viiliste Sokkide osas on t60 empiirilisse analiilisi kaasatud néitajaid vélismaailma kohta,
nagu olulisemate kaubanduspartnerite majanduste juhtivindikaatorid ning globaalset
majanduskonjunktuuri médravate riikide juhtivindikaatorid, nagu USA ning eurotsoon.
Samuti on analiiiisi kaasatud valuuta vahetuskursi niitajad, nagu nominaalse ja reaalse
efektiivse vahetuskursi muutused ning USA dollari kurss Eesti krooni suhtes. Kuna
enamus Eesti kaubavahetust toimub eurodes, mille kurss on Eesti krooni suhtes
fikseeritud, siis on USA dollar peamine muutuv vahetuskurss, mis Eesti majandust
mojutada voiks. Kédesolevas t60s ei analiiisita maksebilansi kriisi tekkimise tdendosust

Eestis, mille tulemusena tuleks seotud vahetuskursist euroga loobuda.

1.2.3.2. Sisemised tegurid

Enamik majandusteadlasi siiski ei poolda seisukohta, et majandus on loomupéraselt
stabiilne siisteem. Seetdttu on kaasajal valdavamaks seisukoht, et majanduse
tsiiklilisusel on siisteemisisesed pohjused. Kuid siingi pole iihte domineerivat teooriat

ega konsensust majandusteadlaste hulgas, kuidas majandustsiikleid selgitada.

Keynesi-eelsed teooriad vdib laiemalt jagada kaheks — ,alatarbimise” ja

,,uleinvesteerimise‘ teooriateks.

Alatarbimise teooriad ndevad majandusbuumi kokkukukkumise pohjustena
tarbimiskulutuste véimetust pidada sammu tootmisega, viies 10puks miiiimata kaupade
tiletootmiseni. Pohjused, miks tarbimine sammu pidada ei suuda, ei ole alati selged,

olles monikord pohjustatud varudest, monikord iilemédrastest sddstudest ja monikord
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lihtsalt uskumusest, et siisteem ei suuda maksta vélja piisavalt rahalisi vahendeid, et

koike toodetut dra osta. Miks see viimane juhtuda vdib, ei ole alati selge.

Uhe tidielikuma versiooni alatarbimise teooriatest arendas vélja John A. Hobson, kes
kinnitas, et majandustsiikkel tekib iilesdédstmise ja alatarbimise kombinatsioonina. Ta
vditis, et paljud inimesed toodavad rohkem (ning seega, saavad rohkem tulu) kui neil on
enda tarbimise jaoks vaja, seega nende poolt toodetu ei transformeeru samas mahus
efektiivseks noudluseks. Tulemusena vdib kogundudlus osutuda ebapiisavaks.
Abinduks oleks vidiksem sddstmine, mis saavutataks tulude ja joukuse moningase
timberjaotamise 1dbi. Hobson tunnistas, et timberjaotamine vdib minna liiga kaugele,
mislédbi kirbitakse sddstmist liiga palju, nii et see hakkab takistama majanduse arengut.
Kuid majanduse arengut takistab ka periooditi ilmnev liiga vidike ndudlus, kuna
sissetulekud jaotuvad liiga ebavordselt. Niisiis tuleb iihiskonnal piitielda vordsema
sissetulekute jaotuse poole, kuid mitte nii vordse, et see kahjustaks kogu sdéstmist sel

mairal, mil see kahjustab majandusarengut.

Uleinvesteeringute teooriad on mdneti alatarbimise teooriate peegelpilt. Nagu
viimaseski, tuleneb majandusbuumi kokkukukkumine iileméédrasest tootmisest —
kaupade iilejddgist. Kuid iileinvesteerimise juhul ei ole liigselt mitte 16pptarbimis-, vaid
kapitalikaupu. Pohimotteliselt saab majanduskasv hoo sisse kasvava ndudluse toel
kapitalikaupade jdrele, mis 16puks jouab seisu, mil neid ei suudeta enam kasumlikul
moel &dra kasutada. Selles punktis investeerimisbuum kukub kokku ning tdmbab kaasa

kogu majanduse.

Mis péhjustab iileinvesteerimisbuumi? Uhest vastust sellele ei ole, kuigi teoreetiline
kirjandus selles vallas jaotab pohjused kaheks — rahalised ja mitterahalised. Austrias
siindinud majandusteadlane ja Nobeli preemina laureaat Frederik A. Hayek on tuntuim
rahalise iileinvesteeringute teooria eestkoneleja. Probleemi juured on pankade ja
finantssiisteemi soovis laene viljastada ja teha ettevotetele krediit kéttesaadavaks
soodsatel tingimustel. Teisisonu paneb investeerimisbuumi veerema raha ja krediidi
massiline juurdevool (expansion). Et investeeringuid teha saaks, peab olema ,,reaalseid*
saastusid, mis tdhendab, et peab toimuma ressursside iimberjaotamine tarbekaupadelt
kapitalikaupadele. Hayeki skeemis on vajalikud sééstud sunnitud, mitte vabatahtlikud.

See ongi pohjus, miks investeerimisbuum 16puks kokku kukub. S#istma sunnitakse
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inimesi tdusvate hindade survel, mis on tekitatud investeerimiskaupade tootjate poolt,
kes peavad vditlema tiha vihemaks jddvate ressursside pdrast buumi kiirenemise kdigus.
Buum saab jitkuda niikaua, kuni investeeringuid suudab rahastada kasvav
pangakrediidi maht ja sunnitud sédidstmine. Kuid ISpuks viib see ebakdladeni
tootmisstruktuuris — on liiga palju kapitalikaupu tarbijate tegeliku ostuvdime suhtes.
Sunnitud sédidstmine tidhendab, et tarbijad toOrjutakse turult vélja kdrgemate hindade
poolt, mis peab viltimatult viima 10puks nii investeerimiskaupade kui tarbekaupade
ilejadgini. Viltimatut kokkukukkumist kiirendavad kasvavad pinged finantsturgudel,
kuna pangandussiisteem ammendab oma {ileliigsed reservid ning intressiméérad
hakkavad tdusma. Ettevotetel on itha raskem leida soodsatel tingimustel finantseerimist,
et hoida investeerimisbuumi k#igus. Hayeki arvates viivad kriisid ja majanduslangused
majandust tagasi normaalsema olukorra poole, kus tootmine on kohandunud tasemele,
kus ilmuvad vabatahtlikud sdédstud. Majanduslangus v&i kriis on hind, mida majandus
maksab iilejadkide eest, mida tekitas investeerimisbuumi jooksul kergelt kittesaadav

rahastamine.

Mitterahaliste iileinvesteeringute teooriate pooldajad ridgivad samast siindmuste
jarjekorrast ja mehhanismist — liiga palju investeeringuid, liiga vihe tarbimist ning
I6puks poordepunkt nende vahekorra normaalsuse suunas. Pohiline erinevus on, et nad
ei omista rahale ja krediidile selles protsessis nii suurt tdhtsust. Nende arvates pole raha
ja krediit mitte tsiikli tekitajaks ise, vaid mingib protsessis vaid vahendi rolli ja on osa
reaktsioonimehhanismist, kuna iikski investeering ei saa loomulikult toimuda ilma

rahata.

Empiiriliselt on méirgatud, et investeeringud kodiguvad palju rohkem kui
tarbimiskulutused. Tarbimine kasvab kiillaltki sujuvalt, vaid viikeste tagasilookide ja
suurenemistega. Majanduse tsiiklilisusest selgitabki kdige suurema osa investeeringute

volatiilsus.

Nobeli laureaadid Paul Samuelson ja John Hicks on pakkunud vilja, et
majandustsiikleid tekitavaks jouks on Kkiirendi (acceleration principle) ja kordisti

(multiplier) omavaheline koosmdju.
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Kiirendi printsiip on antud nimeks nihtusele, et muutused toodete miiiigis toovad kaasa

veelgi suurema muutuse investeeringutes.

Kordisti efekt viljendub selles, et iithe rahaiihiku vorra suurenenud investeeringud
toovad kaasa rohkem kui 1 rahaiihiku suuruse tdusu majanduse kogutoodangus. Kordisti
védrtuseks on 1/MPS, kus MPS tihistab sdédstmise piirkalduvust. Seega, iihe krooni

plaanitud investeeringute suurenemisel suureneb majanduse kogutoodang 1/MPS vorra.

Oletame, et majanduse kogutoodang on kasvuteel ning majandus liigub tdist6ohdive
poole. Miiiikk suureneb kiirenevas tempos. Kiirendi printsiibi tottu toob miiligi
suurenemine kaasa investeeringute korge taseme. Kordisti tottu toob investeeringute
korge tase kaasa kogutoodangu veelgi kiirema kasvu. Niisiis tugevdavad kiirendi ja
kordisti iiksteise mdju, mille tulemusena kaasneb majanduse kogutoodangu viga jouline

kasv. Majandus on oma kasvufaasis.

Miks saavutatakse tsiikli tipp? Lopuks ldheneb majandus tidistoohdivele. Kuna antud
hetkel on olemas vaid teatud hulk maad, kapitali ja t66joudu, siis pole enam voimalik
sdilitada majanduskasvu tempot sellisena, nagu oli see kasvufaasis. Miiiikk ei saa
kasvada igavesti sama kiires tempos ning kasvutempod aeglustuvad. Miiiigi
kasvutempode aeglustumine tihendab aga, et investeeringud hakkavad vidhenema.
Investeeringute vihenemine aga kuulutab ette buumi 16ppemist, kuna see vihendab
majanduse kogutoodangut otseselt 1dbi kordistiefekti. Majanduse kogutoodangu
vihenemine tihendab omakorda miitigi vdhenemist ning see omakorda toob kaasa
drastilise vihenemise investeeringutes, pohjustatuna kiirendi printsiibist. Majandus ongi

languses. Koik néitajad liiguvad allapoole, vilja arvatud to6tus.

Kuidas jouab majandus tsiikli pdhjani? Majanduse languse jooksul jouab 16puks kitte
punkt, kus ettevotted on vihendanud oma kapitali hulga tasemeni, kus see on tasakaalus
vihenenud miiiigiga. Et seda tasakaalu sdilitada, tuleb ettevottel hakata taas asendama
amortiseerunud kapitali, mis tihendab taas suurenenud investeeringuid. Lébi
kordistiefekti toob investeeringute tdus kaasa majanduse kogutoodangu suurenemise,
mis omakorda tihendab miiiigi suurenemist. See omakorda suurendab lébi kiirendiefekti

investeeringuid ja nii edasi. Majandus on taas tdusuteel.
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Mbnikord kutsutakse viiksemaid majanduse koikumisi, mis kestavad ligikaudu kaks
kuni neli aastat, varude tsiikliks, varude suure koikumise tottu. Tsiikli mehhanism on
alljargnev. Ettevotted on majanduse languse jooksul vidhendanud oma varusid ning
avastavad iihel hetkel, et neil on varusid puudu. Nad suurendavad oma varusid, mis
tdhendab, et nad toodavad rohkem kui miiiivad. Sellel varude suurendamisel on
positiivne efekt majanduse kogutoodangule. Niikaua kuni nende miiligi kasvutempo
piisib, suurendavad ettevotted oma varusid samal méédral. Kui aga miitigi kasvutempod
hakkavad pidurduma, hakkavad ettevotted varude investeeringuid kirpima. Varude
vihendamine avaldab majanduse kogutoodangule negatiivset mdju. Kui nende miiiik
seetdttu langeb, kirbitakse varusid veelgi, avaldades lisaks negatiivset survet
majandusele. Kui varud on kirbitud ddrmuseni, hakkab kogu protsess otsast peale. Ka
varude investeeringute korral toimib kiirendi efekt, nagu teistegi investeeringute korral,

kuna ettevotted soovivad tihtipeale siilitada varusid teatud protsendina miitigist.

Eesti 2007. aastal alguse saanud majanduse sisenemine langusperioodi kasvutsiikli
mottes sai samuti alguse majanduse sisemistest teguritest. Langusele eelnenud
buumiaega iseloomustasid iileinvesteerimine kinnisvarasektorisse, mis oli suures osas
pohjustatud agressiivsest laenupakkumisest majanduses. Jirgnev majanduslanguse
periood peaks sellest tulenevalt kestma seni, kuni iileliigsed investeeringud suudetakse

absorbeerida.

Majandussurutise arenedes lisandusid pinged vélismaailmast ning edasised probleemid
siivenesid juba viliste Sokkide mdjul. USA majandust tabanud finantskriis, tdusvad
naftahinnad ning Euroopasse leviv majandussurutis avaldavad omapoolset negatiivset

modju majandusele, mis pikendavad majandussurutise perioodi Eestis.

Sisemistest teguritest lisati t66 kolmandas osas esitatud empiirilisse analiiiisi

investeeringud, varud ning krediidimahud.

1.2.4. Rahalised tegurid

Viga olulised on majandustsiiklite tekitajatena rahalised tegurid — rahapakkumise

kasvumaddr, intressimddr ning krediidi kittesaadavus. Raha ja krediidi kéttesaadavus
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mojutavad inimeste vdimet ja soovi osta kaupu ja teenuseid. Kui parajat hulka raha ei
ole saadaval, vdib kogundudlus olla liiga viike v&i liiga suur. Sel juhul on vajalik muuta

rahapakkumist.

James Duesenberry (1972:3, viidatud Mansfield 1989:250 kaudu) kohaselt on kdikide
suuremate majanduskriisidega kaasnenud mérkimisvidrne rahapakkumise vdhenemine
ning tihti ka tiielik pangandussiisteemi kokkukukkumine. Suuremate majanduskriiside
peamiste pohjustajate hulgas on raha ning pangandussiisteemi raskuste roll olnud

silmapaistev.

Uheks majanduskriiside allikaks on ka finants- ja valuutakriisid. Need vdivad johtuda
maksebilansi probleemidest, pangandussektori norkusest. Berg ja Patillo (1999) on
kokku votnud enda ja teiste uurimuste tulemused, mille kohaselt viib kriisini kiire
rahapakkumise kasv, liiga korge reaalintressi maédr, korge M2 suhe vilisvaluuta

reservidesse ning suur jooksevkonto defitsiit.

Rahaliste tegurite tdhtsust on kuni ddrmuseni rohutanud monetaristid, kes omistavad
pohilise rolli majandustsiiklite tekitajatena ainult rahapakkumise juhtimisele.
Monetaristide teooria kohaselt kaldub majandus stabiliseeruma tdistoohdive ldhedal.
Niisiis mdjutab rahapakkumise suurendamine ja sellega ndudluse stimuleerimine iiksnes

hinnataset.

Keinsistid vastandusid monetaristide teooriale majandustsiiklite tekkepdhjustest.
Monetaristid n#dgid majanduskriiside peamise tekkepShjusena rahapakkumise
vihenemist. Samuti on nende arvates tugev inflatsiooniline surve pohjustatud
rahapakkumise suurenemisest. Keinsistid véitsid seepeale, et monetaristid ajavad segi
pohjuse ja tagajdrje. Tsiiklite tekkimises on mingus nii rahalised kui mitterahalised
tegurid, kuid olulisimaks pShjuseks on mitterahalised tegurid, nagu niiteks muutused
investeeringutes vOi tarbimisfunktsiooni muutustes. Rahapakkumine on reaalse
kogutoodangu muutustega kiill tugevalt korreleeritud, kuid seda seetdttu, et planeeritava
tarbimise suurenemine toob kaasa ka suurenenud ndudluse raha jirele, mistottu
rahapakkumine suureneb. Seetdttu on pohjus ja tagajdrg vastupidises positsioonis

monetaristide vaatega.
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Voib viita, et rahalised tegurid on ka Eesti majanduse tsiiklilisuses, eriti viimase tsiikli
jooksul, vidga suure olulisusega. Raha sissevool majandusse ning agressiivne
krediidipakkumine tegi voimalikuks 2005-2006. aasta buumiperioodi. Empiirilisse
analiilisi on rahalistest teguritest lisatud rahapakkumise agregaadid ning erasektori

laenujidk.

1.2.5. Poliitiline majanduststikkel

Uks teooria majandustsiiklite selgitamiseks on ka poliitiline majandustsiikkel. Selle
kohaselt vdivad mdned majanduse kdikumised olla tingitud mitte erasektori kulutuste
ebastabiilsusest ega ka valitsuse sdjaaegsetest voi —jargsetest kulutustest, vaid fiskaal- ja
monetaarpoliitika kasutamisest poliitikute poolt nende endi poliitiliste eesmirkide
tditmiseks. Kuna majanduse areng on majanduspoliitika poolt tihedalt mdjutatud, poleks

poliitikute soov kasutada neid vahendeid nende endi hiivanguks sugugi iillatav.

Protsess ise nédeb vilja jargmine. Aasta vdi paar enne jargmisi valimisi lastakse kdiku
ekspansiivne fiskaalpoliitika — valitsuse kulutusi suurendatakse ning makse kérbitakse.
Majanduse stimulatsiooni tdttu on majandus valimiste ajaks tdusuteel. T6otus on
suhteliselt madal v&i vidhemasti langemas, inimeste sissetulekud kasvavad ning
poliitikutel on tdendolisem tagasi valitud saada. Pidrast valimisi hakkavad ilmnema
inflatsioonilised surved ning majandus on ldhedal tdistoohdivele, mistdttu enamus
tdiendavast kulutustest toob kaasa pigem hinnatdusu kui tdiendava toodangu kasvu.
Liihiajalises plaanis on efekt tootmisele ja toohdivele palju suurem kui hinnatasemele.
Niisiis tulevad inflatsioonilised mdjud enamasti esile alles peale valimisi. Peale valimisi
tuleb poliitikutel asuda vditlusse inflatsiooniga ning nad kirbivad valitsuse kulutusi
ning tostavad vajadusel makse. Samuti vihendab keskpank tdenéoliselt rahapakkumise
kasvumiira. Tulemuseks on majanduse jahtumine. Seejérel ollakse valmis protsesse

uuesti kordama.

Kuigi see kirjeldus on liiga lihtsustatud, sisaldab see siiski mingil médral tott, mida
kinnitavad empiirilised vaatlused mitme demokraatliku riigi kohta iile kogu maailma.

(Mansfield 1989:230).
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Kuigi voib oletada, et poliitilisele majandustsiiklile iseloomulikke jooni vdib tuvastada
ka Eestis, ei ole kiesolevas to0s tehtud analiitisis iihtki sellest valdkonnast indikaatorit

kaasatud.

1.2.6. Reaalsete majandustsuklite teooria ja ratsionaalsed ootused

Ratsionaalsete ootuste mudelid majandustsiiklite kohta on olnud
makromajandusuuringute keskmes peale Robert Lucas’e mojukate td6ode ilmumist
(1972a, 1972b). Majandusteadlased olid ammu kahtlustanud, et ootused mingivad
majandustsiiklites védga olulist rolli. Ootused moodustavad iseseisva Sokiallika
majandustsiiklite ,,psiihholoogilistes* teooriates. Ratsionaalsed ootused tidhendavad, et
majandusagendid koguvad informatsiooni ning kasutavad seda efektiivselt. (The new
Palgrave:302) Teisiti oeldes, ootuse viga ei ole korreleeritud ootuse ajal teada oleva

informatsiooniga, ehk ootuse viga on null.

Kydlandi ja Prescotti (1982) ning Long ja Plosseri (1983) reaalsete majandustsiiklite
(RBC) teooriates peegeldab majandustsiiklite diinaamika ajutiste reaalsete Sokkide
(tegurite kogutootlikkusele (fotal factor productivity)) ning intertemporaalse tootmise
omavahelist suhestumist. Ehk lihtsamalt ©Oeldes - majanduse tsiiklilisus tuleneb
tootlikkussokkidest. Longi ja Plosseri analiiiis niditab, et isegi kui héired
tootmisvdimalustes on ajaliselt sdltumatud, siis reaalsuurustes — kogutoodang, tarbimine
ja kapital — esineb positiivne autokorrelatsioon (serial correlation). Sokid véimenduvad
ajas majandusagentide eelistuste tottu {iihtlustada oma tarbimist ajas ning
intertemporaalne tehnoloogia teeb selle vdimalikuks. Pérast produktiivsusSokki on
netoinvesteeringud negatiivsed - oma trendi suhtes — kuna majandus kohaneb tagasi
pikajalisele kasvumdérale. Kuna investeeringud on né tarbimisest iilejddv osa, siis on
investeeringud viga volatiilsed (headel aegadel sdéstetakse rohkem ning investeeritakse
rohkem), mis viib ka kogutoodangu tsiiklilisele volatiilsusele. Teine aspekt mudelis
ndeb ette, et toOpanust suurendatakse perioodil, mil selle piirtootlikkus on kdorge,
mistottu ajutiselt suurenenud tootlikkuse perioodil tootatakse rohkem ning seega
suurenevad ka kogutoodang, tarbimine ja investeeringud. RBC mudeli pShjal niisiis
suurenevad ajutise positiivse tootlikkussoki korral nii kogutoodang, investeeringud,

tarbimine kui ka toOpakkumine iilespoole oma pikaajalist trendi ning kuna rohkem
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investeeringuid tdihendab suuremat kapitalikogust ka tulevikuks, siis piisivad lithiajalise
Soki mojud veel kaugemalegi. Niisiis kinnitab ajutiste sdltumatute Sokkide korral see
tasakaalumudel moningaid pohilisi empiirilisi fakte majandustsiiklite kohta — positiivset
autokorrelatsiooni tarbimises ja tootmises ning nende suhtelist volatiilsust, kuid ei
selgita autokorrelatsiooni investeeringutes. Selline tasakaalumudel nieb samuti ette, et
majandusaktiivsus eri sektorites kaldub tdusma ja langema samaaegselt, mis on samuti
kooskolas ithe peamise empiirilise faktiga, mida rdohutas Mitchell (1951). Selle
tasakaalumudeli peamine panus oli Soki voimendumismehhanismi arendamine, mis ei
soltu Soki olemusest ning reaalse majandustsiikli mudelit vdib seetSttu vaadelda
lisainfot andvana teistele majandustsiikli tasakaalumudelitele, nagu niiteks need, mis

sisaldavad rahalisi impulsse. (The new Palgrave:303-305)

Ratsionaalsete ootuste sidumisel rahalistesse majandustsiiklite mudelitesse pani aluse
Lucas (1972a, 1972b). Ebatiiusliku informatsiooni rolli  majandustsiiklite
tasakaalumudelites voib esitada Lucas’e (1973) mudeli kaudu, kus tootmine soltub
eelmise perioodi tootmisest ning tajutud suhtelisest hinnast ehk kohaliku tegeliku
hinnataseme ning oodatud agregeeritud hinnataseme erinevusest. Selle mudeli peamine
tulemus on, et ainult mittetajutud rahalised Sokid tekitavad reaalseid efekte. Tajutavad
muutused rahapakkumises mdjutavad nii kohalikku kui agregeeritud hinnataset
samamoodi. Kui aga rahapakkumise suurenemist ei oodatud, siis kogutoodang suureneb
kuna seda tdlgendati ekslikult kui suhteliste hindade tdusu. Seega, selle mudeli kohaselt,
kui rahalised muutused on ette néha, siis ei saa nad olla majandustsiiklite impulsiks.
Siiski  ei vilista see ebatdiusliku informatsiooni vdimalikku rolli rahapakkumise
mitteneutraalsuses voi teistes nominaalsetes Sokkides (nagu néiteks raha ndudlus), mis

pole otsustamisperioodil otseselt vaadeldavad. (The new Palgrave:305)

Empiirilised uurimused ei kinnita, et sedasorti mudelid esindaks adekvaatselt
rahapakkumise ja majandustsiiklite vahelisi seoseid (The new Palgrave:306). Ka
keinsistlikud mudelid, kus majanduse tsiiklilisus tulenev nominaalse palga jaikusest, ei

saa empiirikast kuigipalju toetust (ibid:308).

Lisaks Sokkide tekkimise allikaid selgitavatele teooriatele on vilja tootatud ka mitmeid
Sokkide voimendumise mehhanisme selgitavaid teooriaid, niiteks krediidituru

ebatiiuslikkusest ning informatsiooni asiimmeetriast tulenevad mehhanismid, millest
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voib leida iilevaate ning empiirilise analiiiisi finantstegurite olulisusest Eesti andmetel

Eier (2001) t60st.

1.3. Majandustsuikli empiirilised seadusparasused

Nagu niha eelnevast alapeatiikist 1.2, on majandustsiiklite tekkemehhanisme kirjeldada
piiiidvaid teooriaid viga mitmeid ja véga erinevaid, mis ei paku aga kuigipalju tuge
empiiriliselt majandustsiiklite prognoosimiseks. Siiski on modned empiirilised
seaduspdrasused, mida on tdheldatud koikide majandustsiiklite juures, mis on

prognoosimiseks juba parem ldhtepunkt.

Ukski majandustsiikkel pole teisega tiiesti sarnane ei pikkuse, intensiivsuse ega teiste
nditajate poolest. Ometi on mitmeid jooni, mis on iseloomulikud koigile tsiiklitele.
Majandustsiiklite iihe varaseima ja pdhjalikuma uurija Wesley Mitchell’i poolt on kirja
pandud tihtsaimad iseloomulikud jooned, mis ilmnevad igas majandustsiiklis. Et saada
neist tdielikku pilti, uuris Mitchell rohkem kui 800 majandusniitaja aegrea kiitumist.
Mitchell ei arendanud vilja iihtki spetsiifilist teooriat majandustsiiklite kohta, kuid siiski
annavad tema vaatlused aegridade kéitumise kohta majandustsiikli jooksul hea pildi

sellest, kuidas protsess toimub.

Pohimotteliselt rajanebki juhtivindeksite koostamine teooriale, et majanduses toimuvad
protsessid teatud jérjekorras, mis on iseloomulik kdikidele turumajandustele. (BCI
handbook 2000:23) Alljargnevalt antakse nendest seaduspirasustest moningane
ilevaade (Mitchell (1951) pohjal, viidatud Peterson 1988:708-710 kaudu), et mdista

juhtivindikaatorite toimimispShimatteid.

Mitchelli vaates majandustsiiklile tuleb mérkida kahte asjaolu. Esiteks, nagu ka paljud
teised majandusteadlased, leidis Mitchell, et tsiiklilisus on juba turumajanduse
loomuses, vihemasti sellise majanduse, kus majanduselu hoovaks on rahalist kasumit
teenida soovivad ettevotted. Teiseks, tiitipilises majandustsiiklis t60s olevad protsessid
on kumulatiivsed ning on ise tsiikli jirgmise faasi sisenemise allikaks. Need protsessid
pole mitte ainult kumulatiivsed, vaid ka korduvad ning sellest johtubki asjaolu, et kdik

tsiiklid omavad teatud kindlaid tihiseid tunnuseid.
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Heaks ldhtekohaks on siin majanduslangus v&i -depressioon (depression). Valitsuse
eesmirgistatud majanduspoliitika (néditeks maksukérped, suuremad valitsuse kulutused,
intressimiéra langetamine vdi nende kombinatsioon) puudumise korral - mis voiks tuua
majanduse elavnemise? Majanduslanguse korral hinnad langevad (v6i inflatsiooniméér
viheneb), vaba t66joudu on palju, kuna t66tuse méér suureneb, palgad ja teised kulud
vihenevad vdi vihemasti suurenevad aeglasemas tempos ning raha ja krediidi
kittesaadavus suureneb, kuna pankade reservid kasvavad. Kasumid on viikesed voi
paljudel juhtudel olematud. Kuid just ettevotete kasumid on need, mis on votmeks
majanduse elavnemisele. Mingis majanduse sektoris algab elavnemine, siis kui kasumid
paranevad — tavaliselt seetdttu, et majanduslanguse kidigus kahanenud kulud on
kukkunud kiiremini kui kaupade hinnad. Kuigi elavnemine on algul aeglane, kandub see
ile kogu majandusele ning selle mdju kumuleerub. Kui juba elavnemine on alanud,
hakkavad tdusma ka hinnad. Siin seisamegi silmitsi ithe Mitchelli pohilise statistilise
leiuga - kui majanduse taastumisest saab jouline kasv v0i majandusbuum, siis
valmiskaupade ja teenuste hinnad tdusevad kiiremini kui tootmissisenditeks
kasutatavate kaupade ja teenuste hinnad, nagu nditeks palgad, maa ja hoonete
rendimiirad ning laenude intressiméérad. Et see nii piisib kogu majandustdusu ajal, ei
ole garanteeritud, kuid sel ajal kui see piisib, kasumid paranevad ning majanduskasv
kogub hoogu. Paranenud kasumid mitte ainult ei stimuleeri jooksvalt tootmist, mistdttu
rohkem inimesi leiab taas t66d, vaid stimuleerib ka investeeringute tegemist, kuna

driettevotete pessimism asendub jérk-jargult optimismiga.

Miks ei kesta majanduse tdusutee igavesti? Mis 10petab majandusbuumi?
Majandustdusu ja buumi mojutavad kaks fundamentaalset survet, mis tulenevad
turumajanduse iseloomust. Uks tuleneb tootmisprotsessist enesest ning teine
finantsstruktuurist. Tuleb meeles pidada, et majandustsiikkel on liihiajaline néhtus, mis
tdhendab, et see leiab aset ajaperioodil, mis ei vOimalda teha suuri muutusi
tootmisvoimsustes (kolm kuni viis aastat). Niisiis hakkavad majanduskasvu jitkudes
aritegevuse kulud kasvama, algul aeglaselt, kuid majandusedu jitkudes iiha kiirenevas
tempos. See tuleneb osaliselt asjaolust, et ettevotted ldhenevad oma tootmisvdimsuste
piirile. Toojoukulud suurenevad, mitte ainult seetdttu, et majanduskasv avaldab
ilespoole survet palkadele vditluses itha vihem saadaoleva t66jou pérast, vaid ka

seetottu, et tuleb tiha enam maksta iiletundide eest. Veelgi enam, t66jou tootlikkuse
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kasvumaér langeb, kuna tooturule siseneb vihem kvalifitseeritud t66joud ning tootmisse
kaasatakse vanemaid ja vihem efektiivsemaid seadmeid. Samal ajal pikemad to6tunnid
ning surve toodangu kiiremaks véljastamiseks pdhjustab rohkem vigu ja praaki, mis
samuti suurendavad ettevotete tootmiskulusid. Uhel hetkel hakkavad sisendite hinnad
kasvama kiiremini kui valmistoodete hinnad, mis paneb omakorda tdiendava surve

kulude-hindade suhtele ning kasumite véljavaatele.

Samal ajal kogunevad pinged ka kapitali- ja rahaturul. Mitchell leidis, et rahaliste
vahendite pakkumine 1dbi tavapiraste finantseerimisvahendite (vOlakirja- ja
hiipoteegiturud) ei suuda sammu pidada ndudlusega finantseerimise jdrele. Sama lugu
on pankade laenudega, sest nende laenupakkumine on limiteeritud reservidega, mida
pangad peavad hoidma tagamaks nende kasvavaid kohustusi. Rahastamistingimused
karmistuvad ja krediidi kittesaadavus vidheneb. Toohoive korge tase ning suur
majandusaktiivsus neelavad enamuse ringluses olevast rahast, jdttes vihe jirele
laenamise tarbeks voi likviidsuse siilitamiseks. Noudlus pangalaenude jdrele kasvab
jatkuvalt, mitte iiksnes majandusaktiivsuse tousu tottu, vaid ka hindade tdusu tottu.
Monda aega ei mojuta seda ndudlust ka kdrgemad intressimiérad, kuna kasumiootused
piisivad korgel ning ettevotted on optimistlikud, et nende laenatud raha toob piisavalt
kiirelt piisavalt tulu tagasi. Kasvavad pinged finantsturgudel on ohuks jitkuvale
majanduse tousule, kuna varem voi hiljem hakkavad kasvavad intressimédrad
kahandama nii tegelikke kui oodatavaid kasumimarginaale. Kui see juhtub, siis

vihenevad nii jooksev tootmine kui ka investeeringud tulevasse tootmisse.

Kuna nii reaalmajanduses (kaupade turul) kui finantsturgudel kogunevad pinged, siis
kogu majandust hdlmava katastroofi viltimiseks jdédb avatuks ainus tee — see on jitkata
hindade tOstmist piisavalt kiiresti, et hoida dra kasumite &drasoomist kasvavate
tootmiskulude poolt. Kuid see tee v&ib osutuda vdimatuks. Modned hinnad ei saa
piisavalt kiiresti tOusta, sest nii on sitestatud nditeks seaduse, pikaajaliste lepingute,
tavade voOi isegi ettevottepoliitika poolt. Samuti ei pruugi hindadega sammu pidada
tarbijate sissetulekud. Igal juhul 16pevad kasvavad pinged nii tootmises kui
finantsturgudel varem voi hiljem 16puks kriisiga. Mitchelli nigemuse kohaselt on kriis
algselt situatsioon, kus ettevotted piiiiavad likvideerida osa voi kogu oma vdlga, mis on

majandustousu ajal kogunenud. Kriis, mis mérgib majandustsiikli tippu, vdib olla
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pehme voi tdsine. Kuid niipea, kui majandustdus vdi buum jouab kriisi, hakkavad
siindmused jillegi kumuleeruma ning raskused levivad pangandussektorist koigile
teistele majandussektoritele. Ettevotted on sunnitud kontsentreeruma oma rahaliste
kohustuste jidlgimisele, selle asemel et edendada miiiiki ja suurendada tootmist. Seega
hakkavad uute tellimuste mahud vihenema ning sellega kaasnevalt ka tootmine ning
toohdive. Protsess kumuleerub jitkuvalt allapoole, samuti nagu majanduskasvu ajal
toimuvad protsessid kumuleeruvad majandustdusu ajal. Kui just valitsus v6i moni muu
ettenigematu viline siindmus (nagu nditeks sdda) vahele ei sekku, siseneb majandus

langusfaasi. Seejirel kordub tsiikkel taas. Stindmuste jirjekorra illustratsioon on toodud

joonisel 3.
To66jdoukulud suurenevad»
Ac>Ap Tellimuste mahud vihenevad-»
Kasumid hakkavad vihenema toomismaht ja hdive vihenevad
Krediidi kittesaadavus vihene Hinnad langevad, to6tus
suureneb, kulud (sh palgad)
Lihenetakse langevad voi Ac viheneb,

tootmisvoimsuste piirile raha ja krediidi kgtteﬁgadavus
suureneb, kasumid viikesed
Tousvad intessimdidrad modjuvad

kasvumimarginaalile®™ Hinnad

Investeeringud vihenevad tousevad,
Ap>Ac,
Intressid tdusevad, kuid Kulud on Kasumid
ettevotete optimism langenud kasvavad,
sdilib kiiremini Investeeringud
kui hinnad » suurenevad
Kasumid
paranevad

Joonis 3. Majandustsiikli empiirilised seaduspérasused (autori koostatud). Joonisel 3

kasutatud tdhistused: c- kulud, p- hinnad.

Kas majandustsiikli vongete ulatusel on piiranguid? Mitchell ei vastanud sellele
kiisimusele otseselt, kuigi ta mirgib, et tsiikli iga faas kannab endas joude, mis viivad
majanduse jargmisse faasi. See vihjab, et piirangud vongetele on olemas. Professor J.R.
Hicks arendas teooria ,,piirangutega® tsiiklist, milles kdikumise ulatust piiravad lagi
(ceiling) ning podhi (floor) (Hicks 1950:83-107, viidatud Peterson 1988:711 kaudu).

Hicksi t60s tuleneb tsiikkel Keynes’i kordisti ja kiirendi omavahelisest suhtest. Tsiikli
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lagi pannakse paika tdistoohdive kasvumiddra poolt, millele on liidetud t66jou
produktiivsuse kasvumédr. Nii et kui tdielikult hdivatud t66joud kasvaks aastas 1%
kasvumiidraga ning to0jou tootlikkus aastase kasvumédraga keskmiselt 2,5%, siis
majanduse kogutoodangu kasvumééra laeks oleks 3,5%. Tegelik toodang ei saa
kiiremini kasvada, vilja arvatud viga lithikeste perioodide jooksul. Niisiis on olemas

tilemine piir majanduse kdikumisele.

Alumine piir, millest allapoole majanduse toodang langeda ei saa, on miiratud teiste
tegurite poolt. See tuleneb osaliselt asjaolust, et kiirendi (accelerator) toimimine
majandustsiikli kdigus ei ole simmeetriline. Kiirendi viib investeeringute suurenemisele
vOi vihenemisele vastusena majanduse kogutoodangu muutumise médrale. Majanduse
langusfaasis viib kogutoodangu vihenemine loomulikult investeeringute vihenemisele,
kuid investeeringute langusel on omad piirid. Isegi siigava majandussurutise korral
tehakse tdendoliselt moned autonoomsed investeeringud, niisiis ei lange
koguinvesteeringud tavaliselt nulli vdi isegi negatiivseks, kui vilja arvata viga

lithikesed perioodid.

See tdhendab, et kiirendi viddrtus on vidiksem majanduslanguste jooksul kui tousu
jooksul, mis paneb automaatselt alumise piiri majanduslangusele. Samuti, nagu
keinsistid iitlevad, kui sissetulekud (ehk reaalne toodang) langeb, siis tarbimine ei
vihene sama kiiresti. Ning isegi kui investeeringud langeksid nulli vdi negatiivseks,
paneks 16puks piirangu kogutoodangu vihenemisele tarbimine, kuna mingist punktist
alates saab tarbimine olema suurem kui majanduse kogutoodang. Kui see juhtub, on
majanduse alumine piir saavutatud. Majanduse alumine piir on kiill pigem teoreetiline,
sest enne selle saavutamist voib majanduses to0puudus suureneda tasemeni, mis on
poliitiliselt vastuvdetamatu ning majandusse sekkutakse ennem, kui alumine piir on

saavutatud. (Peterson, 1988:712)

Kuna teooriate arendamine majandustsiiklite selgitamiseks pakub jétkuvalt
majandusteadlastele suuri viljakutseid, siis hinnatakse ka teooriate headust selle jérgi,

kui histi see suudab selgitada empiirilisi fakte majandustsiiklite kohta.
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Siin toodud empiiriliste faktide loetelu ei ole tdielik, esitatud on see osa, mis on
kdesolevas to0s teostatud empiirilise analiiiisi seisukohalt potentsiaalselt huvipakkuv.
Siin esitatud empiiriliste seaduspidrasuste pdhjal on tehtud tdiendav valik uuritavate

indikaatorite nimekirja to6 praktilises osas, sealhulgas nditeks hinnad, kulud, kasumid.
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2. JUHTIVINDIKAATORID

2.1. Majandustsiiklite prognoosimine ja juhtivindikaatorite
olemusest

Majanduse prognoosimine peaks suutma anda vastust kiisimusele, millal on majandus
ldhenemas oma poordepunktile, mis tihendab, et prognoosimine peab suutma anda
signaale, et majanduskliima on muutumas. Ideaalis peaks prognoosid suutma Oelda,

millal tipselt on seda podrdepunkti oodata.

Majanduslanguste ennustamine on keerukas tegevus, kuna Sokkide tekkeallikad ning
nende voimendumismehhanismid muutuvad ajas. Majandustsiikleid on vdimatu
viljendada lihtsate matemaatiliste vorranditena, kuna nende keerukus tuleneb
inimpsithholoogiast. Kuna tsiiklid ei allunud lihtsatele teaduslikele teooriatele, siis

paljud majandusteadlased viltisid nendega tegelemist. (Achuthan, Lakshman 2004:26).

Fakt, et moned majandusniitajad liiguvad jirjepidevalt enne kui majandustsiikkel ise,
on viinud ideeni kasutada neid majanduse tuleviku prognoosimisel. See ongi
juhtivindikaatoritest koosneva indeksi idee aluseks. Majandustsiikli podrdepunktide
prognoosimiseks peetakse jitkuvalt itheks efektiivsemaks meetodiks juhtivindikaatorite
kasutamist, Petersoni (1988:729) kohaselt on juhtivindikaatorid olnud koige

jarjekindlamalt poordepunktide kohta tipseid prognoose andvaks vahendiks.

Majandusindikaatorite analiiiisile panid aluse Arthur F. Burns ning Wesley C. Mitchell,
kelle 1946. aastal vilja antud raamat ,,Measuring Business Cycles* on siiani enamiku
teiste sellealaste toode ldhtekohaks koikjal maailmas. Nemad panid aluse ka USA
majandustsiiklite kronoloogiale. Indeksite arvutamise meetodid on suhteliselt vihe

muutunud vorreldes nende algupérase indeksiga.

35



Hiljem on nende meetodit tdiustatud Geoffrey H. Moore, Victor Zarnowitzi ning teiste
CIBCR (Center for International Business Cycle Research) tottajate poolt, samuti ka
Moore ning Anirvan Banerji poolt ECRIst (Economic Cycle Research Institute). ECRI
analiilisib majandustsiikleid paljudes riikides kogu maailmas. (Boehm, Summers

1999:246)

1947. aastal ilmus kriitika Burnsi ja Mitchelli (1946) toole, Tjalling Koopmansi sulest
pealkirjaga ,,Measurement Without Theory*, kus heitis ette teooria puudumist ning
lihtsalt andmete suuremahulist ldbitodtamist, et teha kindlaks tsiiklilisi litkumisi. Ei ole
piistitatud teoreetilisi mudeleid, mida seejdrel andmetega kas tdestada voi timber liikata.
Samas aga ehitati 1960ndatel suuri makromudeleid, kuid mis puutus majanduslanguste
ja tdusude prognoosimisse, siis ei saanud nad sellega hakkama. (Achuthan, Lakshman

2004:27).

Mitchell ja Burnsi (1938) ning Burns ja Mitchelli (1946) teedrajavast to0st alates on
juhtivindikaatorid pélvinud palju tdhelepanu, eriti poliitikute ning &riinimeste poolt, kes
leiavad selle kasuliku toovahendi olevat tuleviku majandustingimuste prognoosimisel.
Majandusteadlased ning 6konomeetrikud on kahtlevamal seisukohal juhtivindikaatorite
suhtes. Koopmansi (1947) kriitikale on jidrgnenud mitmeid debatte ja uurimusi
juhtivindikaatorite eri aspektidest, alates parimate indikaatorite valikust kuni itha enam
keerukamate meetoditeni nende kombineerimisel. (Marcellino 2006:881). Mida ei ole

aga siiani edasi arendatud, on iihtne teoreetiline raamistik nende kohta.

Majandusaktiivsuse indikaatorid jagatakse ldhtuvalt nende erinevast ajastatusest
majandustsiikli suhtes kolme kategooriasse — juhtivad, iihtivad ning jirgnevad. Uhtivad
indikaatorid (coincident indicators) aitavad mddta majandusaktiivsust ning defineerivad
majandustsiikli. Enamasti on sellisteks niitajateks (nditeks USAs) toohdive, tootmine,
isiklik sissetulek ning toOstustoodangu ning kaubanduse miiiik. Juhtivindikaatorid
(leading indicators) on niitajad, mis muudavad oma suunda enne majandustsiiklit ning
pilvivad seetdttu kdige enam tdhelepanu. Tiitipiliselt on sellisteks néitajateks (niiteks
USAs) keskmine tootundide arv niddalas, uued tellimused, tarbijate ootused, ehitusload,

aktsiahinnad ning intressimidérade vahed. (BCI Handbook 2000:13)
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Jargnevad indikaatorid (lagging indicators) muudavad oma suunda alles pérast
majandustsiikli poordumist ning seetdttu voivad esmapilgul tunduda vihese praktilise
védrtusega, kuid kannavad endas tihtsat informatsiooni, sest nad hoiatavad tekkivatest
struktuursetest ebatasakaaludest majanduses. Need indikaatorid kajastavad dritegemise
kulusid, nagu niiteks varude-miiligi suhe, t66jou ithikkulude muutused, keskmine
pankade poolt kiisitav intressimddr ning viljastatud &ri- ning toostuslaenud. Néiteks
varude suhe miki néditab, millal varud suurenevad kiiremini kui miiiik, hoiatades, et
miiijjate riiulitele hakkavad kuhjuma ohtlikult suured iilejadgid. Kasvav intressimiir
voib olla kahaneva krediidipakkumise niitajaks. Molemad tegurid on tiiiipilised
majanduslanguste komponendid. Samuti kajastab jérelindikaator tarbijate ning
sotsiaalseid kulusid, nagu teenuste hinnamuutus tarbijatele jt. Niisiis annab
jarelindikaatori kiire tous, eriti kasvufaasi 10pupoole, hoiatuse tasakaalustamatustest
kasvavates kuludes. Samuti aitavad jirelindikaatorid kinnitada hiljutisi litkumisi juhtiv-
ning ihtivindikaatorites, mis vdimaldab eristada majanduse poordepunkti juhuslikest

liikumistest. (BCI Handbook 2000:13-15)

Sellel, miks juhtivindikaatorid pooérduvad langusesse enne majandustsiikli tippu, on oma
majanduslik pdhjendus. Osad neist peegeldavad kulutusi majanduse strateegilistes
valdkondades, teised peegeldavad muutusi drijuhtide ning investorite ootustes. Néiteks
uued toostuskaupade tellimused, uued masinate ja seadmete tellimused ning uute
elamute ehitusload niitavad otseselt plaanitavat tulevast tootmismahtu. Aktsiahindade
indeks peegeldab finantsinvestorite optimismi vOi pessimismi majanduse edasise
kdekdigu kohta. Et teha Oigeid majandusotsuseid, on vaja teada majanduskliima
muutumisest enne kui see tegelikult juhtub. Juhtivindikaatorite majanduslikust

pohjendusest on kirjutatud pdhjalikumalt kdesoleva t60 alapunktis 2.3.1.

Kiesolevas toos keskendutakse eelkdige juhtivindikaatorite teemale. Uhtivad ja
jargnevad indikaatorid esinevad selles t60s rohkem kaasprodukti rollis ning neid
kasutatakse sel midral, mil need on vajalikud juhtivindikaatorite véljatéotamise

protsessis.
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2.2. Juhtivindeksi koostamine

Pohilised sammud juhtivindeksite koostamisel (NBER metoodika, Jacobs et al 1997:8
vahendusel) on jargmised:

1) valida eesmirkmuutuja, mis tdhistab majandustsiiklit — tavaliselt SKP v&i
variatsioonid sellest;

2) valida makronditajad, mis vdivad sisaldada infot majandustsiikli kohta ning
koguda andmeread nende baasmuutujate kohta;

3) tasandada ja filtreerida koik aegread, et tuvastada tsiiklilisi litkumisi, so hélbeid
trendist;

4) vorrelda tsiiklilisi liikkumisi baasmuutujates ning eesmédrkmuutujas, kas
visuaalselt graafikul vOi arvutades korrelatsioone vdi kasutades muid statistilisi
tehnikaid;

5) grupeerida baasmuutujad kolme klassi: juhtivad, iihtivad ning jirgnevad
aegread;

6) kohandada juhtivindikaatorite faasierinevused eesmirkmuutujaga, vottes
viitajad;

7) konstrueerida iiks liitindeks juhtivindikaatoritest, vottes kaalutud keskmise

valitud juhtivatest aegridadest.

Juhtivindikaatoritest koosnevat indeksit vdib koostada nii mudelina kui ka mitte
mudelina ehk kaalutud keskmisega indeksina. Pohimotteliselt tuleb iga indeksi
komponent hoolikalt valida toetudes statistilistele ja majanduslikele kriteeriumitele, mis
on toodud alapunktis 2.2.4, need tuleb Oigesti filtreerida, et tuua esile majandustsiiklile
iseloomulikud jooned, tasandada aegread sesoonselt ning eemaldada erandlikud
vaatlused (outliers) ning standardiseerida aegread, et teha nende amplituut sarnaseks
teiste indeksi komponentidega. Seejdrel komponendid agregeeritakse iihtsesse
indeksisse kasutades mingisugust kaalumissiisteemi, tavaliselt lihtsat aritmeetilist

keskmist. (Marcellino 2006:882)

Okonomeetrilisest vaatepunktist on eelmainitud protseduuri jirgi konstrueeritud
juhtivindeksid sattunud mitmesuguse kriitika osaliseks. Niiteks puudub indeksi
konstrueerimisel selgelt nihtav seos eesméarkmuutujaga ning kaalumissiisteem on ajas

fikseeritud, ldbides vaid perioodilised iile vaatamised peamiselt andmete probleemide
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tottu vOi seetdttu, et indeks ei toota rahuldavalt. Peamine vastuargument neile
probleemidele on lihtsus. Mudelil mittebaseeruvaid indekseid on lihtne koostada, lihtne
selgitada ning tdlgendada, mis on eriti viirtuslikud omadused avalikkusele voi
poliitikategijatele. Lisaks on lihtsus sageli ka eelis prognoosimisel. (Marcellino
2006:882) Seetdttu valivad praktikud tihti mudelitel mittebaseeruva meetodi. Seda
valikut  digustavad ka uurimustulemused, mille kohaselt nende indeksite

prognoosivdime pole sugugi siistemaatiliselt kehvem keerukamatest mudelitest.

Mudelitel baseeruvaid ldhenemisi juhtivindeksi konstrueerimisele voib jagada laias
laastus kaheks: diinaamilised faktormudelid (dynamic factor models) ning Markovi
muutuva reZiimiga (olekuga) (Markov-switching) mudeliteks. (Marcellino 2006:882)
Kuna kiesolevas t60s plaanitakse kasutada lihtsat mudelil mittebaseeruvat indeksit,
tuginedes eelmises 1digus véljatoodud eelistele, siis nende mudelite tutvustamisele

antud t60s pikemalt ruumi ei pithendata.

Markovi muutuva reZiimiga mudeleid on kasutanud juhtivindeksite modelleerimisel
nditeks Simpson et al (2001) UK kohta, Bandholz (2005) Poola ning Ungari kohta. UK
monede indeksite modelleerimisel on kasutatud logistilist regressioonmudelit (nt
Birchenhall et al (2001) ja Sensier et al (2003)), viimane on sama ldhenemist kasutanud
ka Saksamaa, Prantsusmaa ja Itaalia puhul. Valdav enamus maailma juhtivindekseid on
koostatud mudelitel mittebaseeruvalt, lihtsa vordsete kaaludega indeksina, jargides

pohimdtteliselt NBER eeskuju (vt tabelit lisas 1).

2.2.1. Eesmarkmuutuja valik

Selleks, et koostada majandustsiikleid prognoosiv juhtivindeks, tuleb esmalt otsustada,
kuidas majandustsiiklit mdota. Selleks tuleb valida vélja eesmidrkmuutuja, mille muutusi
juhtivindikaatorid peavad ennustama. Kui eesmédrkmuutuja on valitud, saab vilja valida

juhtivindikaatorid.

Eesmirkmuutujana kasutatakse tavaliselt kas SKP-d kui ldhimat néditajat kogu
majandusaktiivsuse modtmiseks voi siis néitajat, mis on SKPga lihedalt seotud, kuid on
saadaval kuise intervalliga. SKP voiks olla usaldusvdirne majandusaktiivsuse

koondniitaja, kui see oleks saadaval kuisena. (Marcellino 2006:884) SKP-d on
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eesmirkmuutujana kasutanud niditeks Simpson et al (2001) ning Birchenhall et al (2001)
UK kohta, Ifo (Bandholz (2005)) Poola ja Ungari kohta, Eesti Pank (Vesilind, Pikkani
2000) ja Lohmuste (2003) Eesti kohta. Koik eelnimetatud on kasutanud SKP-d
kvartaalsete andmetena, vilja arvatud Lohmuste (2003), kes interpoleeris andmed

kuiseks.

Minevikus on toostustoodang olnud kiillalt hea 1ihendmuutuja SKP kdikumistele ning
on siiani tihedalt jdlgitav niiteks NBERi majandustsiiklite dateerimise komitee poolt
koos teiste niitajatega. Siiski heidab iiha kasvav teenindussektori osakaalu tdus
vorreldes toostussektoriga iiha enam kahtlusi todstustoodangu indeksi kasutamiseks
tiksiku iihtiva indikaatorina. (Marcellino 2006:884) Samuti on moningatel juhtudel
kasutatud ka toostustoodangu miiiiki, hulgi- ja jaemiiiigi indeksit, kuid selle peamine
puudus on, samuti nagu toOstustoodangu indeksil, et see katab vaid iihe osa

majandusest. (Marcellino 2006:884)

Teisalt, kui toostussektor moodustab stabiilse osa SKPst ning on SKPga siinkroonne
ning protsiikliline, vdiks selle iiksinda kasutamine digustatud olla, nagu on seda tehtud
nditeks Mylonidise (2003) t66s Kreeka kohta, kuigi suurim osa Kreeka kogutoodangust
on seotud turismi, kaubanduse, transpordi ning kommunikatsioonidega. Sama motteviisi
toetab Dimeli et al 1997 (viidatud Mylonidise (2003:269) kaudu). Laialdasemalt
kasutuses olevatest juhtivindeksitest kuulub to0stustoodangut eesmérkmuutujana
kasutajate hulka OECD, kes publitseerib juhtivindeksid erinevate maade kohta. Samuti
on toostustoodangut eesmiarkmuutujana kasutanud ka Atabek et al (2005) Tiirgi kohta,
Melnick and Golan (1991) Israeli kohta, Kim (1996) Korea ning Taiwani kohta ja
Agenor et al (1999) (Atabek er al, 2005, 47). Veel on toostustoodangut
eesmidrkmuutujana kasutanud erinevad institutsioonid Hollandi kohta (Jacobs et al
1997, Central Planning Bureau(1990, 1993), Bikker ja De Haan (1988)), Maailmapank
Leedu kohta (Everhart, Duval-Hernandez (2000)), Jagri¢ (2003) Sloveenia kohta.

Uldiselt on raske leida iiht iiksikindikaatorit, mis kajastaks hiisti kogu majanduse
olukorra muutumist, oleks saadaval kuise intervalliga ning mida ei korrigeeritaks
olulisel madéral hiljem. SeetSttu eelistatakse tihti mitme iihtiva indikaatori
kombinatsiooni eesmiarkmuutujana. (Marcellino 2006:885) Selline liitindeks annab

majandustsiikli mddtmisele tugevama aluse, kuna iiksikute indikaatorite eripdrasused
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keskmistuvad vilja. (Den Reijer 2006:8) Sellist 1ihenemist on kasutanud néditeks NBER
(praegu avaldatav indeks Conference Board’i poolt), CEPR (The Centre for Economic
Policy Research), Boehm ja Moore (1984) Austraalia kohta, Sensier et al (2003) UK,

Saksamaa, Itaalia ja Prantsusmaa kohta, Den Reijer (2006) Hollandi kohta.

Pohimotteliselt on SKP kui kdige agregeeritum kogu majanduse aktiivsust hdlmav
nditaja piisav majandustsiiklite méddramiseks. Siiski ei kditu SKP mitte alati sarnaselt
tema aluseks olevate komponentidega, mis vd&ivad liikuda koguni antitsiikliliselt.
Osaliselt sel pohjusel analiilisivad podrdepunktide médramise ametlikud komiteed

korraga mitmeid makrookonoomilisi nditajaid. (Den Reijer 2006:17)

2.2.2. Péordepunktide maaramine

Tsiikli poordepunktide midramiseks on kasutusel viga erinevaid valemeid ja algoritme.
Samuti on seda vOimalik teha ka viga lihtsalt ja visuaalselt graafikuid vaadates.
Lihtsaim viis, mida praktikas tihti kasutatakse, on miirata majanduslangus vihemalt

kahe jdrjestikuse kvartali negatiivse SKP kasvu pdhjal.

USA-s avaldab klassikalise majandustsiikli kronoloogiat NBER, mis on laialt
aktsepteeritud majandusteadlaste ning poliitikute hulgas. (Marcellino 2006:888)
Ameerika NBER poordepunktide miiramise komitee toetub SKP, reaalse sissetulekute,
toohdive, todstustoodangu ning jae- ja hulgikaubanduse analiiiisile. (Den Reijer 2006:8)
NBER ei defineeri majanduslangust kahe jirjestikuse negatiivse muuduga reaalses
SKPs, vaid kui mirgatavat majandusaktiivsuse kahanemist, mis on kandunud kogu
majandusse ja viljendub kogutoodangu, sissetulekute, t6ohdive ning kaubanduse

kahanemises, mis kestab tavaliselt kuuest kuust kuni aastani. (BCI handbook 2000:55)

Kuna NBERi metoodika ei ole formaalne ning avaldatakse pika viitajaga, siis on vilja
tootatud mitmeid alternatiivseid viise ning formaalseid kriteeriume. Viljatdootatud
formaalseid meetodeid on mitmeid, vahest iiheks enamkasutatavaks on Bry ja
Boschnani (1971) poolt vilja tootatud metoodika, mille tulemused vastavad suhteliselt

tiapselt NBERi kronoloogiale. (Marcellino 2006:890)
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NBER on majandustsiiklite dateerimisel kasutanud klassikalise tsiikli kontseptsiooni.
Sama protseduuri kasutab ka teiste maade jaoks tsiiklite kronoloogia kirjapanemisel
ECRI. Seega oleks iiheks voimaluseks votta tsiiklite poordepunktide aluseks ECRI poolt
vilja pakutud dateeringud. ECRI (International Cycle...2007) on vilja pakkunud
dateeringud nii klassikaliste kui ka kasvutsiiklite kohta 20 riigis iile maailma, sh Pohja-
Ameerika, Liadne-Euroopa, Aasia riigid. Euroala kohta on majanduslangusi dateerinud
ka CEPR (CEPR Business Cycle... 2007), kasutades klassikalise tsiikli kontseptsiooni

ning nemad vaatlevad seejuures euroala tervikuna.

CEPR defineerib majanduslangust kui méirgatavat majandusaktiivsuse vidhenemist
laialdaselt kogu majanduses, mis on nihtav kahe v&i rohkema kvartalise jdrjestikuses
negatiivses SKP kasvus, toohdives ja teistes majandusaktiivsust niitavates
indikaatorites eurotsoonis. Tdpsemalt vaadatakse poordepunkte SKPs, todstustootmises,

toohdives, tarbimises ja investeeringutes.

Kui poordepunkte pole antud maa kohta saadaval, siis voib teha nagu néiteks
Birchenhall et al (2001:183) oma t66s UK kohta, et podrdepunktid miiratakse lihtsal
mehaanilisel viisil — tsiikli tipp miiratakse olevat ajahetkel 7, kui SKP viirtus on
rangelt suurem kui jiargneval kahel kvartalil #+1 ja 42, olles samas ka vihemalt sama
suur kui kodik SKP viértused eelneva aasta jooksul ning jargneva aasta jooksul. PGhjad

on defineeritud analoogselt.

Formaalselt reeglid sellisel viisil tsiikli tippude ja pdhjade miiramiseks on toodud
tabelis 1, kus Y tdhistab majanduse kogutoodangut ning i néitab, millise perioodiga

vorreldes on diferents voetud, st A,Y,=Y,— Y,

Tabel 1. Tsiikli tippude ja pdhjade médramise reeglid

Reegel | Tipp Pohi

1 AY,20,i=1,..,4 AY,<0,i=1,..4

2 AY,,<0,i=1,..4 AY,i20,i=1,..4

3 AY,,;<0ning 4,Y,,<0 A1Y,;>0ning A4,Y,, >0

Allikas: Birchenhall et al (2001:183)

Poordepunkt tihendab lokaalset miinimumi vdi maksimumi valitud aegreas ning

teadupdrast tihistavad need mdisted pideval juhul ka esimese tuletise mérgi muutumist.
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Diskreetsete aegridade puhul on loomulikuks analoogiks votta esimesed diferentsid. Kui
votta uurimise alla SKP tasemed (klassikaline tsiikkel), sellisel juhul saab poordepunti

maidratleda, kui kehtib jirjekord (Harding, Pagan 2005:155):
(1) Aoy>0, Ay>0, Ay <0, Agyr2<0,
kus y on log(SKP)

Sellist meetodit kasutab nditeks NBER ja ka CEPR.

2.2.3. Trendi eemaldamine

Kui eesmirkmuutuja on defineeritud, vdib olla vajalik rohutada selle tsiiklilisi omadusi
lisades sobiva filtri ning/vdi transformeerida see binaarseks kasvu/kahanemise
indikaatoriks, mis toetub sobivale tsiiklite midramise protseduurile. (Marcellino

2006:888)

Kui on tehtud valik eesmédrkmuutuja kohta, mis kajastaks kogu majandusaktiivsust, ning
juhtivindikaatorite kohta, kerkib iiles kaks kiisimust: esiteks, valida muutujale sobiv
transformatsioon, kui ildse, ning teiseks, aegridade tippude ja pdhjade
identifitseerimiseks vajaliku reeglistiku valimine. Muutuja transformatsiooni vormi
valik on seotud kahe laiema miiratlusega majandustsiiklite kohta, ehk kas kasutatakse
klassikalist tsiiklit voi kasvutsiiklit. Kasvutsiiklite korral keskendutakse eesmirkmuutuja
hilvetele sobivalt midratud kasvumédra trendist, klassikaline tsiikkel aga toetub

eesmirkmuutuja tasemetele. (Marcellino 2006:881)

Harding ja Pagan (2005:152) kohaselt saab empiirilistes t6ddes majandustsiiklite

uurimiseks kasutatud erinevaid mooduseid jagada kolmeks:

1) SKP tase (v6i monotoonne transformatsioon sellest, nagu néiteks naturaallogaritm);
2) SKP tase, millest on lahutatud selle mittetsiikliline komponent (trend);

3) SKP kasvumiidrad. Need voivad olla kas kvartaalsed (Ay,) voi aastased (Agy;)
kasvumadirad (y on defineeritud kui log(SKP)).
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Esimene moodus vastab nn klassikalise tsiikli kontseptsioonile ning seda kasutab
NBER. Teine viis vastab nn kasvutsiikli kontseptsioonile. Kolmanda viisi korral
uuritakse tsiikleid kasvuméirades, mis esmapilgul vodib paista erinev kasvutsiiklitest,
kuid Harding ja Pagan (2005:153) leiavad, et seda vdib vaadelda kasvutsiikli iihe

erijuhuna.

Kasvutsiikli puhul tuleb eemaldada pikaajaline trend ning lisaks ka liiga sagedased
kdikumised, mis ei moodusta omaette tsiiklit. Liiga kdrge ning liiga madala sagedusega
kodikumisi eemaldatakse ribafiltriga (band-bass filter), millega saab defineerida tsiikli
pikkuse niiteks vahemikku 1,5-8 aastat. (Marcellino 2006:888) Ribafiltrit on kasutanud
nditeks Hollandi keskpank (Den Reijer 2006).

Kuna enamik juhtivindikaatorite alaseid toid ldhtub mitte klassikalise tsiikli, vaid
kasvutsiikli kontseptsioonist, siis on iitheks oluliseks teemaks, kuidas eemaldada trendi.
Enamik majandusteadlasi eeldab, et aegread koosnevad neljast selgelt mitteeristatavast
komponendist — trend, tsiikkel, sesoonne komponent ning mitteregulaarne komponent.
Trend esindab aegrea pikaajalist liikumist, tsiikkel tsiiklilist komponenti, mis tuleneb
majandustsiikli koikumistest, sesoonne komponent esindab ko&ikumisi, mis on
enamvidhem sarnased iga aasta 1dikes ning mitteregulaarne komponent peegeldab
mittesiistemaatilisi litkumisi aegreas. Viimased kaks komponenti raskendavad tsiiklilise
kditumise eristatavust ning filtreeritakse tavaliselt esimesena vilja. Mitteregulaarse
komponendi eraldamiseks kasutatakse tavaliselt libisevat keskmist (moving average).

Sesoonsust eemaldatakse tavaliselt Census-X11 filtriga. (Jacobs et al 1997:2)

Kuna trendi eemaldamise viisist olenevalt vdib majandustsiikli tsiikliline komponent
viga palju erineda, siis on trendi uurimisele viga palju rohku pandud. Trendid véivad
olla deterministlikud vdi stohhastilised. Deterministliku trendi puhul piisab lineaarse
trendi eemaldamisest regressioonmeetodiga. Lineaarse trendi eemaldamine ei ole
Oigustatud, kui tegelik aluseks olev trend on stohhastiline. Tiiiipiliseks nditeks on
juhusliku ekslemise (random walk) protsess. Sellisel juhul vOib piisata niiteks esimeste
diferentside votmisest, kui aegrida on esimest jiarku integreeritud, et muuta trend
statsionaarseks. (Jacobs et al 1997:3) Uldine arvamus majandustsiiklite alases
kirjanduses on, et trendi komponent on pigem stohhastilise kui deterministliku

struktuuriga (Atabek et al 2005:50).
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Alternatiivina lineaarsele trendi eemaldamisele voi esimeste diferentside vOtmisele voib
trendi eemaldamiseks kasutada liikuva keskmise kasutamist, PAT-meetodi (Phase

Average Trend) kasutamist, vdi Hodrick-Prescotti (HP) filtrit. (Jacobs et al 1997:3)

Liikuva keskmise meetodi puhul tuleb liikuva keskmise pikkus votta vastavuses
keskmise majandustsiikli pikkusega. Viimane baseerub kas teoreetilistel pdhjendustel
vOi aegridade visuaalsel vaatlusel. Aegrea mdlemast &érest kaotatud andmed
asendatakse mdne ekstrapoleerimise meetodi abil. Selle meetodi ndrk koht on, et tuleb
valida majandustsiikli keskmine pikkus ning edaspidi seda muuta ei saa, kuigi reaalselt
tsiikli pikkused muutuvad. (Jacobs et al 1997, 3) Liikuvat keskmist on kasutanud trendi
eemaldamiseks niditeks Bikker ja De Haan (1988) Hollandi kohta.

PAT-meetod on vilja todtatud NBER-is ning voetud kasutusele ka niiteks OECD-s
ning CPB-s (Central Planning Bureau) Hollandis. Seda on kasutanud ka Boehm ja
Moore (1984) Austraalia juhtivindeksi véljatootamisel. See meetod eeldab eelnevat
tsiikli tippude ja pohjade dateerimist ning nende pdhjal arvutatakse muutuva pikkusega
tsiikklite vahed. Meetodit on raske rakendada, kui majandustsiikli poordepunkti on
oodata ldhitulevikus. (Jacobs et al 1997, 4) PAT meetodi puhul on piiranguks, et
ajaperioodi pikkuseks oleks vihemalt 99 vaatlust ehk siis iile 8 aasta pikkune aegrida.
Lisaks on ndutav, et oleks vdhemalt 4 poordepunkti. (Composite Leading ... OECD
2006:8). Seetdttu on selle meetodi rakendamine raskendatud Ida-Euroopa maades, kus

aegread on lithikesed.

Hodrick-Prescott (HP) filter on hea vahend stohhastilise trendi eemaldamiseks, mis ei
ole korreleeritud tsiiklilise komponendiga (Atabek et al 2005:50). HP filter ei ndua a
priori infot majandustsiiklite poordepunktide kohta, kuid soltub tasandamisfaktorist A,
mis tuleb ise valida. Kui A =0, siis trendi kohandamist ei toimu, ehk aegrida on tema ise,
kui aga A ldheneb ldpmatusele, siis trendi komponent ldheneb lineaarsele trendile.
(Jacobs et al 1997, 5) Hodrick-Prescotti filtrit on kasutanud trendi eemaldamiseks
niditeks Atabek et al (2005) Tiirgi kohta, Mylonidis (2003) Kreeka kohta, Jacobs et al
(1997) Hollandi kohta, Everhart ja Duval-Hernandez (2000) Leedu kohta, Jagri¢ (2003)

Sloveenia kohta.
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2.2.4. Juhtivindikaatorite valik

Juhtivindikaatoriks ei saa kasutada iihtainsat majandusniitajat, kuna nii teooria kui
praktika néitavad, et majanduskriisid saavad alguse viga erinevatest siindmustest ning
kulgevad samuti erinevalt. Niiteks USA 1980ndate kaksikmajanduslangus oli peamiselt
pohjustatud karmist rahapoliitikast, 1991. aasta majanduslangus tulenes Iraagi sdjast
tulenenud halvenenud ootustest majanduskliima kohta, 2001. aasta majanduslangus
Iohkenud borsimullist ning iildisemas plaanis iileinvesteeringutest kogu majanduses.
(Marcellino 2005:19; Marcellino 2006:887) Seetdttu annab mitmete juhtivindikaatorite
kombineerimine koondindeksisse rohkem informatsiooni signaalide kohta, mis tulevad

majanduse erinevatest sektoritest. (Marcellino 2005:19)

Kirjanduses {ildiselt aktsepteeritud ja tihti tsiteeritud kriteeriumiteks majandusniitajate
valikul juhtivindeksisse on formaliseerinud Moore ja Shishkin (1967) (kasutusel ka
Marcellino 2006:881, Boehm (2001), Phillips (1998-1999), OECD (Composite
Leading...2006, Vesilind et al 1999 toodes):

1) konstantne viitaeg (consistent timing) — aegread peavad olema konstantse
viitajaga majandustsiikli suhtes, mis vOimaldaks liigitada neid juhtivateks,
tihtivateks voi jargnevateks indikaatoriteks;

2) sobivus (conformity) — aegread peavad hidsti kokku langema {ildise
majandustsiikliga, mitte ainult tippude ja pdhjadega;

3) majanduslik olulisus (economic significance) — aegridade mdju majandustsiiklile
peab olema kooskdlas majandusloogikaga, vdimalusel olema toetatud
majandusteooria poolt tsiiklite pohjuste kohta vdi reageerima kiirelt nii
negatiivsetele kui positiivsetele Sokkidele;

4) statistiline usaldusvddrsus (statistical adequacy) — andmed peavad olema
kogutud ja t6ddeldud usaldusviirselt;

5) avaldamistdpsus (currency) — andmed peavad olema avaldatud tdpselt ning
regulaarselt ilma oluliste hilisemate muudatusteta nendes;

6) stabiilsus (smoothness) — aegread ei tohi olla liialt volatiilsed.

Selleks, et rahuldada kriteeriumit aegridade kattuvuse kohta majandustsiiklitega, on
mitmeid aegridade analiiiisitehnikaid, néiteks vdib kasutada Grangeri kausaalsuse testi.

Majandusliku olulisuse kriteeriumi tditmist raskendab iiheainsa laialtaktsepteeritud
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teooria puudumine majandustsiiklite tekkepdhjuste kohta, mis teeb iiksikindikaatorite
valiku tuginedes majanduslikule pohjendatusele raskeks. (Marcellino 2006:886).
Andmete statistiline usaldusviérsus ning avaldamistidpsus on viimase aja kirjanduses
tiha laiemat tdhelepanu pilvinud ning on aluseks iiha laialdasemale finantsaegridade
kasutamisele juhtivindikaatoritena, kuna nad on tépselt mdddetavad, koheselt saadaval

ning hilisemate {imbervaatamisteta. (Marcellino 2006:886).

Aegridade mitte liigse volatiilsuse kriteerium v6ib nduda néditaja teisendamise viisi
ja/voi filtri hoolikat valikut. Filtrite kasutamine v6ib anda paremaid tulemusi kui

standardne kuise muudu kasutamine. (Marcellino 2006:887)

Juhtivindikaatorite valikut suunab majanduslik pShjendatus. Juhtivindikaatorite valikul
koondindeksisse peaksid valitud juhtivindikaatorid moodustama tasakaalustatud
esinduse ning katma olulised majandussektorid (den Reijer 2006:10, Marcellino
2006:892). Kompositsioon peaks ideaalis hidsti tasakaalustatult esindama &ri- ning

tarbijauuringuid, finantsaegridu ning reaalmajanduse niitajaid.

Niiteks Hollandi CCSO t66s (Jacobs et al 1997:9) kategoriseeritakse juhtivindikaatorid
kolme kategooriasse — esimene peegeldab vilismdjutusi majandusele, teine peegeldab

driettevotete ootusi majandustsiikli kohta ning kolmas koosneb finantsmuutujatest.

Tiirgi juhtivindeksi (Atabek et al 2005:47) koostamisel tehti koigepealt kindlaks
voimalikud majandustsiiklite allikad, selleks et juhtivindikaatoreid valima hakata.
Atabeki et al (2005:47) to6s Tiirgi kohta leiti, et majandusaktiivsuse kdikumised voivad

ldhtuda ndudluse, pakkumise voi poliitika Sokkidest.

Nagu oOeldud, kasutatakse indikaatorite valikul indeksisse ka statistilisi meetodeid,
ldhtudes kas Grangeri pOhjuslikkuse testidest vdi korrelatsioonanaliiiisist. Esimest
meetodit kasutatakse rohkem juhtivasse indeksisse indikaatorite valimisel. Esmalt
leitakse visuaalsel vaatlusel indikaatori sobiv viitaeg ning seejérel testitakse Grangeri
pohjuslikkuse testiga, kas antud viitaega kasutades on tegu juhtiva indikaatoriga.
Selleks peab majandusaktiivsuse niitaja olema pdohjustatud Granger'i pohjuslikkuse
mottes kaasatavast indikaatorist, aga mitte vastupidi. Teise meetodi korral vorreldakse

majanduskasvu ning indikaatori erinevate viitaegade omavahelist korrelatsiooni ja
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leitakse nii maksimaalse korrelatsiooniga viitaeg. Edasi tehakse valik ldhtuvalt viitajast
(nditeks juhtivasse indeksisse sobivad iildjuhul indikaatorid, mille maksimaalse
korrelatsiooniga viitaeg on vidhemalt 2 kvartalit) ning korrelatsioonikoefitsiendi
suurusest (iildjuhul ile 0.5). (Berk ja Bikker 1995:5, viidatud Vesilind et al 1999
kaudu).

Korrelatsioonanaliiiisi 1dhenemist on kasutatud niiteks Hollandi keskpanga t66s (den
Reijer 2006:11), klassifitseerides eelnevalt néditajad pro- vdi kontratsiiklilisteks.
Maksimaalselt vastavuses olev juhtiv aeg leitakse, kui nihutatakse juhtivindikaatori
niitajat ajas. Nii korrelatsioonanaliiiisi kui Grangeri teste on kasutatud Atabek et al

(2005) t60s Tiirgi kohta ning ka Lohmuste (2003) to6s Eesti kohta.

2.2.5. Kaalutud indeksi koostamine

Et konstrueerida mudelil mittebaseeruvat indeksit, tuleb esmalt valida indeksi
komponendid. Iga komponent peab rahuldama kriteeriume, mis on toodud alapunktis
2.2.4.  Komponentide valikul tuleks saavutada tasakaalustatud esindus
majandussektoritest, vdoi vihemasti neist, mis on eesmirkmuutujaga ldhemalt seotud.

(Marcellino 2006:892)

Seejdrel tuleb indeksi komponendid teisendada, et eemaldada sesoonsus, erandlikud
vaatlused (outliers) ning monede indikaatorite kohta teha viimaste puuduvate véirtuste
kohta prognoosid. Lisaks tuleb kombineeritavad indikaatorid teha vorreldavaks. Selleks
kasutatakse tiiiipiliselt trendi eemaldamist (kasutades erinevaid meetodeid nagu
diferentseerimine, regresseerimist deterministliku trendi vastu voi iildisemate ribafiltrite
rakendamine), samuti tasandatakse (smooth) aegread, et eemaldada liiga sagedasi
koikumisi (kasutades liikuvat keskmist voi jillegi, ribafiltrit) ning standardiseeritakse, et

teha sarnaseks aegridade amplituude. (Marcellino 2006:892)

Viimane element indeksi koostamisel on kaalusiisteemi valimine. Tiiiipiline valik pérast
aegridade standardiseerimist on anda neile vordsed kaalud. See on mdistlik lahendus,

kui just pole mingeid spetsiifilisi pohjuseid teatud niitajatele vdi majandussektoritele
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suurema kaalu andmiseks, sdltudes eesmirkmuutujast voi lisainformatsioonist

majandussituatsiooni kohta. (Marcellino 2006:892)

Hea illustratsioon mudelil mittebaseeruvast lahenemisest indeksi koostamisel (millist
kasutatakse ka kéesolevas to6s indeksite koostamisel) on protseduuri kirjeldus
Conference Board’i juhtivindeksi  koostamisest (BCI Handbook 2000:47,
Marcellino:892):

1) arvutada kuised muudud r;, iga komponendi X;, jaoks, kus i=1,...,n. Komponentidele,
mis on viljendatud protsendina (niiteks intressid), arvutatakse lihtsad aritmeetilised

vahed:
(2) Fie = Xit - Xir1.
Koikidel teistel juhtudel kasutatakse siimmeetrilist protsendilise muudu valemit:

(Xi,r - Xi,r—l )

(3) r,, =200% .
(Xi,r + Xi,t—l)

2) Kohandada kuised muudud, korrutades neid standardiseerimisfaktoriga w;, et
vOrdsustada komponentide volatiilsust.  Standardiseerimisfaktor on aegridade
simmeetriliste muutude standardhidlbe poordvéartus. Standardiseerimisfaktorid
normaliseeritakse, nii et nad annaks summaks iithe. Selle sammu tulemusena saadakse

iga komponendi kuised panused
4) Cit = Wj * Vit

3) Liita kokku komponentide kohandatud kuised muudud vordsete kaaludega. Selle

sammu tulemusena saadakse kohandatud panuste summa

) s, = Zn:cw .
i=1

4) Arvutada indeksi tasemed, kasutades siimmeetrilist protsendilise muudu valemit.
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Indeks arvutatakse rekursiivselt, alustades algviirtusest 100 esimese kuu kohta. Kui
algviairtus I,=100 ning s, on saadud 3. sammu tulemusena, siis indeksi esialgne véartus

teisel perioodil on:

©) 1 =1, 220 5) g0, GO0 %)

(200 -s,) (200 -s,)
Jargmise kuu indeksi esialgne véirtus oleks:

7 1 =1, #2000 2004 8,), 200455) 4 cdagi.
(200—s,) (200-s,) (200—s;)

5) Baseerida indeks iimber (rebase) nii, et baasaasta keskmine oleks 100. Indeksi
esialgsed viirtused, mis saadi sammus 4, korrutatakse 100-ga ning jagatakse indeksi

esialgsete vidrtuste keskmisega baasaastal.

2.3. Ulevaade teiste riikide juhtivindikaatoritest

Juhtivindeksite siinnimaal USA-s on kasutusel pohiliselt 3 ametlikku regulaarselt
publitseeritavat juhtivindeksit, mida avaldavad Conference Board, OECD ja ECRI, mis
on kd&ik kaalutud indeksid. Lisaks on iiks tuntumaid mudelil baseeruvaid juhtivindekseid
Stock ja Watsoni indeks (1989b), mis baseerub rohkem finantsturu néitajatel kui

Conference Boardi indeks.

Conference Board’i poolt avaldatav indeks on lihtne kaalutud keskmisel baseeruv
indeks, mis on loodud 1938. aastal NBERis Arthur Burnsi ja Wesley Mitchelli poolt,
kuid on aja jooksul korduvalt tdiustatud ning ajaproovile on vastu pidanud nendest 2
indikaatorit. Marcellino (2006: 923) leiab, et see on USA juhtivindeksitest kdige
tapsem. Viga paljudel juhtudel on selle indeksi koostamise pdhimdte olnud aluseks ka
teiste maade indeksite koostamisel. Ka on USAs aastakiimneid ennast tdestanud
juhtivindikaatorid heaks eeskujuks teistes maades indeksite konstrueerimisel. USAs
kasutusel olevaid juhtivindikaatoreid on piiiitud iile votta ja sobivaks kohandada niiteks
Austraalia (Boehm, Moore 1984) juhtivindeksi koostamisel. Ka ECRI piiiiab kohandada

USA indeksit sobivaks teistele maadele, mis on paljudel juhtudel ka dnnestunud, piitides
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leida USA indikaatoritele ligikaudsed vasted teistes maades (13 turumajandusega
riigis). Loplik nimistu indikaatoritest erineb veidi maade 1dikes olenevalt andmete
kittesaadavusest, kuid on leidnud kinnitust, et sdltumata konkreetsest vaadeldavast
riigist toimuvad siindmused majanduses samas jirjekorras ning need indikaatorid on

kasutatavad ka teistes maades (Business Cycle Indicators Handbook 2000:34).

Juhtivindeksite koostamisel ongi véimalik mitu teed: votta iile ja piiiida kohandada
kohalikele oludele sobivaks monel teisel maal tdestust leidnud juhtivindikaatorid voi
analiilisida 1dbi suur hulk potentsiaalseid juhtivindikaatoreid konkreetse maa jaoks ning
leida statistiliste kriteeriumite alusel sealt sobivaimad, mis vastavad -etteantud
valikukriteeriumitele. Algne andmemaht v&ib olla suuresti erinev, kas vdoimalikult suur
hulk potentsiaalseid juhtivindikaatoreid (nt Jacobs et al (1997)) v&i a priori kitsendatud
kogum niitajaid, nditeks finantsniitajad, kust otsitakse nende hulgast sobivaid (nt
Mylonidis (2003)) voi tuginetakse teiste toode pohjal kogutud informatsioonile
potentsiaalsetest kasulikest nditajatest ning uuritakse neid (nt Simpson et al (2001) ning

Birchenhall et al (2001) UK kohta).

Ida-Euroopas on siiani juhtivindekseid iiritatud konstrueerida viaga vihe, kuna aegread
on kiillalt liihikesed. Need riigid pakuvad veel rohkelt uurimismaterjali. NBER
metoodikaga on {iiritatud modelleerida Horvaatia majandust (Ahec-Sonje, Bacic 2006).
TSehhi, Ungari, Poola ja Slovakkia kohta on olemas OECD (Composite Leading...2006)
juhtivindeksid, mis on eesmirkmuutujaks seadnud toostustoodangu. Poola ja Ungari
kohta on olemas ka Ifo juhtivindeksid (Bandholz 2005). Ifo on ainsana iiritanud
modelleerida juhtivindekseid KIE maades Okonomeetriliste mudelitega, kasutades
diinaamiliste faktorite mudelit. Okonomeetriliste mudelite kasutamise vihesus on
tingitud iileminekuperioodi kehvast andmete kéttesaadavusest ja lithikestest aegridadest.

Ifo plaanib koostada indeksid ka Balti riikide, TSehhi, Slovakkia ning Sloveenia kohta.

Ka Eestis pole antud teemaga kuigi palju tegeldud. Juhtivindeksi koostamise esimene
katsetus oli Eesti Panga poolt (Vesilind, Pikkani 2000), kus nenditi, et aegread on
juhtivindeksi koostamiseks liiga lithikesed ning ldbitud majandustsiikleid vaid 1-2.
Nende tulemuste kohaselt osutusid paljud teiste maade kogemuse jargi juhtivad
indikaatorid Eesti tingimustes iihtivateks indikaatoriteks (nditeks rahapakkumine M2)

voi ei osutunud olulisteks (nditeks erinevad konjunktuuribaromeetrid).
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Kuna Eestis on samuti probleemiks aegridade lithidus, mis ei vdimalda kuigi veenvalt
statistilisi seoseid nditajate vahel leida, siis on eeskuju teistest maadest hddavajalik.
Seetdttu on kéesolevas t60s voetud juhtivindikaatorite valikul aluseks teistes maades
esinevad juhtivindikaatorid, millede seast soovitakse leida statistiliste seoste abil

Eestisse sobivad juhtivindikaatorid.

Ulevaate sellest, millistest indikaatoritest tapsemalt koosnevad teistes maades koostatud
juhtivindeksid ning nende koostamisel kasutatud metoodikast ning eesméarkmuutujatest
annab tabel, mis on toodud lisas 1. Selle tabeli alusel koostatud kontsentreeritud
kokkuvdte sagedaminiesinevatest juhtivindikaatoritest on koondatud alljirgnevasse

tabelisse 2.

Tabel 2. Sagedamini esinevad juhtivindikaatorid.

Majandusprotsess Juhtivindikaator
Té6hoive ja tddpuudus Toéotundide arv todstuses
Uletunnid tootmises
T66tus
Tootmine, sissetulek, tarbimine, Td0stustootjate uued tellimused
kaubandus Tarbijate ootused voi kindlustunne

Toddstustootmise tulevikuootused
Taitmata tellimused

Jaemiiigi indeks

Uute autode registreerimine

Kapitaliinvesteeringud Ehitusload
Import, vahekaubad, investeerimiskaubad
Kinnisvarahinnad
Ehitussektori aktiivsus, keskmine palk ehituses

Varud ja investeeringud

varudesse Valmiskaupade varud

Hinnad ja kasumid Aktsiahindade indeks
Mudgihindade ootused
Toddstustootmises kasutatavate materjalide hinnaindeksi
muutus

Kasumid, kauplevad ettevétted, finantsettevétted

Raha, krediit ja intressimaarad Rahapakkumine M2 vdi M1
Pika- ja lGhiajaliste intresside vahe
Pikaajalised intressid
Ldhiajalised intressid
Krediidilimiidi Gletamine
Tarbimiskrediit

Kaubandustingimused ja REER v6i NEER
rahvusvahelised mojurid OECD juhtivindikaator peamiste kaubanduspartnerite kohta
Kaubandustingimused

Allikas: Lisa 1.
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2.3.1. M6oningate juhtivindeksis sisalduvate néitajate majandusteoreetiline
pohjendatus ning empiiriline sobivus tsiiklite prognoosimisel

Aktsiahinnad. Aktsiahindade niiiidisvéértuse teooria viitab sellele, et aktsiaturgude
liikumine kajastab muutuvaid ootusi avalikult kaubeldavate ettevotete tulevastes
tuludes. Teine teoreetiline seos aktsiaturu ja tulevase majandusaktiivsuse vahel tuleneb
aktsiahindade rollist kapitali kulukuse méédramisel (g-teooria) ning lébi joukuse efekti
tarbimisele. Seetdttu peaks aktsiahinnad olema tulevase kasvu indikaator ning on
tdepoolest sellena ka identifitseeritud Burnsi ja Mitchelli (1938) poolt. Samuti
dokumenteerivad aktsiahindade mirkimisvéirset ennustavat voimet Fama (1981) ning
Fisher ja Merton (1984). (Stock, Watson 1989b:388). Stock ja Watson (1989b:388)
seevastu leidsid, et kuigi aktsiahindade lisamine parandas monevorra indeksi
prognoosivdimet, oli lisanduv kasu liiga vidike ning nad jétsid aktsiahinnad oma
indeksist vélja. Nad leidsid, et aktsiahindade peamine roll on ootuste kajastamises ning
neid ootusi saab kajastada mitmete teiste muutujate kaudu. Jansen ja Nahuis (2003) (den
Reijer 2006:13 kaudu) niitavad, et kahjumid aktsiaturgudelt vihendavad tarbijate

joukust ning tarbijate kindlustunnet, seeldbi pohjustades vihenemist tarbimiskulutustes.

Raha ja krediit. Rahapakkumise marginaalne véime ennustada kogutoodangut on
olnud paljude empiiriliste makrookonoomiliste uurimustodode teemaks, vt
ilevaatekirjandus néiteks Christiano ja Ljungqvisti (1988) ning Stocki ja Watsoni poolt
(1989a). Peamiselt uuriti sellealases kirjanduses, kas rahapakkumise kasv on ka siis
oluline kogutoodangu ennustaja, kui kaasata ka intressimiddr. Stock ja Watson
(1989b:388) aga oma indeksisse rahapakkumist ei lisanud, kuna indeks sisaldas juba
intressikdverat ning intresside vahet ning rahapakkumise lisamine juhtivindeksi
prognoosivdoimet enam ei parandanud. Samuti on moningatel juhtudel kasutatud
potentsiaalse prognoosiva niitajana krediiti. Muutus eraisikute ja ettevOtete
krediidimahus esineb ka USA Conference Boardi juhtivindeksis, protsendina isiklikust
sissetulekust. Stock ja Watson seevastu selles nditajas statistilist olulisust ei leidnud.

(Stock, Watson 1989b:389).

Miiiik ja tarbimine. Piisiva sissetuleku hiipotees ning elutsiikli hiipotees viitavad, et
muutused tarbimises peegeldavad nagu aktsiahinnadki ootuste muutusi tulevaste tulude

suhtes. Keynesi iildise mudeli kohaselt voivad viia muutused tarbimises ka sissetulekute
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ja toohdive muutusteni. Reaalsete majandustsiiklite teooria mudelites peegeldavad
muutused tarbimises — isegi kui need on ette niha — optimaalset reageeringut
tootlikkuse muutustele voi teistele reaalsetele hélvetele ning niisiis ennustavad ette
tulevasi muutusi kogutoodangus. Teooriad, mis toovad eraldi vilja kestvuskaubad,
iitlevad, et kulutused kestvuskaupadele on tarbijate poolt tajutud Sokkide suhtes eriti

tundlikud. (Stock, Watson 1989b:389).

Varud. Teoreetilisi mudeleid varude kditumise kohta on erinevaid, pakkudes, et varud
on tundlikud muutustele jooksvas ndudluses, tulevase ndudluse oodatavatele
muutustele, voi ka tootmiskulude muutustele v6i nende ootustele. Lisaks pakub teooria,
et varud erinevates tootmisetappides reageerivad erinevalt erinevat tiiiipi Sokkidele.
Toostuse ja kaubanduse varude muutuse tasandatud aegrida oli USA Conference Boardi

juhtivindeksis kuni aastani 1989. (Stock, Watson 1989b:390).

Investeeringute néitajad. Sisaldub USA ametlikus indeksis. Keynesi multiplikaator-
aktseleraatori mudel omistab investeeringutele kogutoodangu kujunemises suure rolli.
Reaalsete majandustsiiklite teooria pakub, et tulevase ndudluse ootused ning muutused
tootlikkuses médravad investeeringuid olulisel mééral. Mdlema teooria kohaselt peaks
investeeringud aitama prognoosida tulevast majandusaktiivsust. USA Conference
Boardi indeks sisaldab kahte investeeringute niitajat, millel aga oli viga marginaalne
olulisus Stocki ja Watsoni indeksisse kaasamisel ning need jdeti vilja. (Stock, Watson

1989b:390).

Pikaajalise ja liihiajalise volakirja intressi vahe. On {iildiselt tunnustatud tdsiasi, et
alanev intressikover signaliseerib tulevast majanduslangust. Finantsokonomeetria alased
uurimused on ndidanud, et intressikdvera kalle aitab prognoosida mitmeid
finantsniitajaid. See on kooskdlas makromajandusliku teooriaga, kus korged
reaalintressid (tulenedes niiteks rangest rahapoliitikast) viivad investeeringute
edasiliikkamiseni ning tulevase majandusaktiivsuse véhenemiseni. Lisaks, Kkui
turuosaliste ootused tulevase majanduskasvu kohta on madalad ning nad usuvad
Phillipsi kovera kehtivust, siis oodatakse inflatsiooni alanemist ning intressikdver

kaldub iimber podrduma. (Stock, Watson 1989b:384).
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Liihi- ja pikaajaliste intresside vahel (term spread) on kaks komponenti — oodatavad
muutused intressiméédrades ning riskipreemia kdrgema riski ning madalama likviidsuse
eest. Seetdttu voib intressikdvera kalle olla negatiivne enne majanduslangust, ehk siis
kui pikaajalised intressid muutuvad madalamaks kui lithiajalised. See vdib juhtuda kas
seetdttu, et oodatakse lithiajaliste intresside alanemist (mis signaliseerib ekspansiivset
rahapoliitikat) v6i madalama riskipreemia tottu tulevikuks. Hamilton ja Kim (2002)
leidsid, et modlemad komponendid on olulised majanduse kogutoodangu
prognoosimisel, kusjuures esimene neist domineerib pikemaajalistel

prognoosiperioodidel. (Marcellino 2006:948)

Jirsem intressikOver viljendab inflatsioonilisi ootusi, mis suurenevad, kui

majandusaktiivsus suureneb. (Jacobs et al 1997:11)

Vahe erasektori ja avaliku sektori intressimiira vahel. Sarnaste intresside vahe
prognoosiv vdime on mirgitud Bernanke (1983) poolt, kes niitas, et Baa reitinguga
ettevotete volakirjade ja Riigikassa volakirjade vaheline intressivahe (spread) ennustas
toostustoodangut sddadevahelisel perioodil. Samuti niitasid Friedman ja Kuttner
(1989), et ettevotete ja riigikassa bondide vaheline intressivahe prognoosib
toostustoodangut. Niitaja sisaldub ka Stocki-Watsoni indeksis. Uks tdlgendus sellele
nditajale on, et vahe erasektori ja avaliku sektori intressimdira vahel moddab eravola
maksmatajdtmise riski ning seega summeerib informatsiooni eraettevotete
tulevikuviljavaadete kohta. Alternatiivne tdlgendus voiks rohuda intressiméédrade
allokatiivsele rollile: intressimidrade vahe suurenemine k&igi teiste tingimuste samaks
jaades voib sundida ettevotetel investeeringuid edasi liikkkama, mis viib kogutoodangu

vihenemiseni. (Stock, Watson 1989b:385).

Vahe erasektori ja valitsuse volakirja intresside vahel kaldub suurenema enne
majanduslangust, peegeldades ettevitete pankrotistumise ootusi, korporatsioonide
kasvavate rahavajaduste (cash requirements) ootusi enne majandustsiikli tippu, ning
karmima rahapoliitika ootusi (ettevotete volakirjade intressid tdusevad, kuna pangad
annavad vidhem laene vilja pankade reservide kasvu piiramise tottu, nii et ettevote peab
tdiendavat finantseerimist otsima volakirjaturult). Siiski vdib see vahe kasvada ka
muudel, majandustsiiklist sdltumatutel pdohjustel ning pole alati viga usaldusvéirne

majandustsiiklite prognoosija. (Marcellino 2006:947)
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Muutus 10-aastase tihtajaga Riigikassa bondi tuluméaras (yield). Sisaldub Stocki-
Watsoni indeksis. Varasemad t66d, mis keskendusid finants- ja monetaarniitajate
prognoosivdimele, on rohutanud intressimédra tdhtsust ning samuti nende muutuste
tahtsust (nditeks Sims 1980). Seega pole iillatav, et ka pikaajalise bondi tulumiira
muutustel on prognoosiv vdoime. Stock-Watsoni indeksisse reaalintressi ei lisatud, kuna

see indeksi prognoosivdimet ei parandanud, vaid hoopis vastupidi, halvendas.

Kaubandusmahtudega kaalutud nominaalne valuuta vahetuskurss. Dollari
odavnemist oma peamiste kaubanduspartnerite valuutade suhtes seostatakse médduka

jargneva kodumaiste toodete netondudluse tdusuga vilismaa kaupade suhtes.

Osalise ajaga to6 mittepollumajandussektorites. See niitaja on kasutusel Stocki ja
Watsoni indeksis, USA ametlikus indeksis on selle asemel sarnane néitaja uued
tootuskindlustuse nduded ning keskmiselt niddalas tootatud tundide arv toStustootmises.
Uks tdlgendus selle niitaja prognoosivdimele on see, et mdned ettevotted reageerivad
tootlikkus- ning ndudlusSokkidele mitte ainult varude muutmisega, vaid ka t66jou

muutmisega.

Ehituslubade viljaandmine. See aegrida sisaldub nii USA ametlikus indeksis kui ka
Stock ja Watsoni indeksis ning vdib etendada mitmeid rolle. Eramajad on iiks enim
kestvamaid tarbekaupu. Niisiis vOib see olla indikaator laiemalt tarbijate
kestvuskaupade ndudlusele, niiteks tulenevalt intressiméddrade muutustest voi tarbija
kogusissetuleku (praeguse viirtuse) kdikumistest. Lisaks voivad muutused ehituslubade
viljaandmises signaliseerida laiaulatuslikumaid muutusi ehitussektori aktiivsuses, mis
labi multiplikaatormehhanismi voivad kanduda koikjale muudesse

majandussektoritesse. (Stock, Watson 1989b:386)

Toostustootjate tiitmata tellimused (kestvuskaupade toostusharud). Sisaldub USA
ametlikus indeksis alates aastast 1989 ning ka Stocki ja Watsoni indeksis. Téditmata
tellimused on justkui negatiivsed varud ning neid vdib, nagu varusidki, kasutada
tootmiskulude minimeerimiseks ajas. Seega vOib oodata tditmata tellimuste
suurenemist, kui ndudluses on ootamatu suurenemine v&i tootmiskulud ajutiselt

suurenevad. (Stock, Watson 1989b:386)
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Efektiivne valuuta vahetuskurss. Sisaldub Hollandi CCSO indeksis, pdhjendusega, et
see mdddab konkurentsivdimet. Selle tdus nditab suhtelist konkurentsivdime kaotust
ning viitab iilekuumenemisele: kodused hinnad korrigeerituna kaalutud vahetuskursi
muutustega iiletavad vilismaa hindu. Mdlemad muutuja peaksid — ning on Hollandi
tods leitud ka olevat — protsiiklilised. Hinnakonkurentsivdime kaotus eelneb

majandustsiiklile ligikaudu kahe aasta vorra. (Jacobs et al 1997:11)

Kinnisvarahinnad ei esine juhtivindeksites kuigi sageli, kuid sisalduvad Hollandi
juhtivindeksites. CCSO poolt tehtud juhtivindeksisse on lisatud kinnisvarahinnaindeks,
mis nditab finantsinvestorite tehtud investeerimisotsuseid kinnisvarasse, mis on pigem
globaalsed kui lokaalsed. Eluasemete hinnaindeks oleks jérgnev indikaator. (Jacobs et al
1997). Hollandi keskpanga (Den Reijer 2006:13) koostatud indeksis on sees samuti
kinnisvarahinnad, pdhjendusega, et eluasemete reaalhinna muutused on oluline tegur
tarbijate kogujoukuses. Van Els et al (2005) leidsid, et hiljutine Hollandi eluasemete

kinnisvarabuum suurendas kinnisvaraomanike tarbimist. (Den Reijer 2006:13)

2.3.2. Finantsnaitajate olulisusest

Eriti olulised ja hea prognoosivoimega juhtivindikaatorid on kirjanduse pohjal
finantsnditajad, mis monel juhul moodustavad iseseisva baasi majandustsiiklite
ennustamiseks. Jarjekindlalt esineb kirjanduses reaalse kogutoodangu muutuste
ennustajate seas pika- ja lithiajaliste intresside vahe (term spread). Mitmetes uurimustes
erinevate maade kohta on leitud selle kohta mirkimisvddrne seos (Stock ja Watson,
1989b; Estrella ja Hardouvelis, 1991; Plosser ja Rouwenhorst, 1994; Galbraith ja Tkacz,
2000). Lisaks niditavad Estrella ja Hardouvelis (1991) ning Estrella ja Mishkin (1995),
et bondide tulumiirade vahe prognoosib histi majanduslangusi. (Paya, Matthews 2004,

797)

Paya ja Matthews leidsid, et Koreas on intressikdveral mirkimisvéédrne prognoosivdime
majanduskasvule nii ithe aasta kui ka keskpikas perspektiivis. Positiivne intressikdvera
kalle prognoosib positiivset majanduse reaalkasvu jidrgnevatel aastatel. Samad
tulemused said Estrella ja Mishkini oma t60s Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, UK ning

USA kohta. (Paya, Matthews 2004:798). Ise selgitavad nad oma tulemusi jérgnevalt.

57



Rahapoliitika karmistamine vihendab krediidipakkumise mahtu ning tdstab lithiajalisi
intressimddru. Kui rahapoliitika Sokk on ajutine, siis mdju pikaajalistele intressidele ei
ole ning tulukdvera kuju muutub laugjamaks. Rahaliste tingimuste karmistamine
tdhendab negatiivset moju tulevasele kogutoodangule ning samasuunalist seost
intresside vahe (spread) ja tulevase reaalse majandusaktiivsuse vahel. Teine v&imalik
argument, mis vOiks seda seost selgitada, on vdimalus, et intresside vahe kajastab ootusi
tulevase rahapoliitika suhtes. Kui majandusagendid ootavad rahapoliitika 16dvenemist,
mis suurendab inflatsioonimdira rohkem kui vihendab reaalintressi, suureneb
nominaalne pikaajaline intressimiir ning tulukdver muutub jérsemaks. See mehhanism
viitab positiivsele seosele intressikdvera ja tulevase reaalkasvu vahel siis, kui raha ja

hinnad on positiivselt seotud kogutoodanguga. (Paya, Matthews 2004:799).

Kasutades probit mudelit, niitasid Estrella ja Mishkin (1995, 1996), et vorreldes teiste
finants-, makrodkonoomiliste ning juhtivindikaatoritega on intressikdver kdige edukam
majanduslanguse tdenidosuse prognoosimisel USAs, ennustades langust ette vihemalt
kaks kvartalit. Mitmed teised autorid on sama leidnud mitmete teiste majanduste kohta,
nagu UK, Jaapan, Prantsusmaa, Itaalia, Saksamaa, Belgia, Holland ja Kanada. Bernard
and Gerlach (1996) ning Estrella ja Mishkini (1997) t66d leidsid, et enamikul juhtudel
on intresside vahe jérjekindlalt edukas majanduslanguste prognoosija, ennetades seda
tiks kuni kaheksa kvartalit. (Paya, Matthews 2004:800) Samuti leiavad Paya ja
Matthews (2004:801), et intressikdvera prognoosivdimet ei mdjuta muutused praeguses

ja oodatavas rahapakkumise kasvumééras.

Moned uurimused on leidnud, et intressiméddrad ning rahapakkumine on head
juhtivindikaatorid kiill USA jaoks, kuid vihem tdendust on see leidnud Euroopas
(Fiorito ja Kollintzas, 1994; Andreou et al 2000). Uurimused aktsiaturu ning
majanduskasvu omavahelisest diinaamikast viitavad, et aktsiaturgude tootlused on
pigem seotud majanduse pdordepunktidega USAs (Fama and French, 1989; Malliaris
and Urrutia, 1991).

Neumeyer ja Perri (2004:3) uurimustdd kohaselt on eriti arenevates maades
reaalintressil véiga oluline tsiiklilisust tekitav roll. Arenevates majandustes on
reaalintressid kontratsiiklilised ning liiguvad eespool majandustsiiklit. Arenenud riikides

on aga reaalintressid atsiiklilised vdi siis liiguvad pérast tsiiklit.
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Mylonidis (2003) uuris finantsnéitajate kaasamise otstarbekust Kreeka puhul ning
leidis, et finantsniitajate hulgast vdiks juhtivindeksisse olla kaasatud liihiajaline reaalne

Riigikassa volakirja intressiméér (real Treasury Bill yields) ning aktsiaturu tootlused.

Simpson et al (2001) leidsid UK kohta, et parimateks juhtivindikaatoriteks on
intressimiérad, nii lithi- kui pikaajalised ning intressikdver ja nende prognoosivéime ei

soltu kuigipalju mudeli valikust.

Stock ja Watson (2003a) (viidatud Marcellino 2006:947 kaudu) tegid iilevaate 90
artiklist, mis tegelesid finantsindikaatorite kasulikkusega majanduskasvu ning
inflatsiooni prognoosimisel ning nad jéreldasid, et monedel varade hindadel on
mirkimisviirne prognoosivdoime teatud ajal teatud riikides, kuid ei ole vdimalik leida
tihtainsat finantsniitajat, millel oleks jérjepidevalt hea prognoosivdime kdikide maade

ning perioodide jaoks.

2.3.3. Rahvusvahelised mojud

Maailma riigid on iitha enam iiksteisega integreeritud ning mdjud vilismaailmast
kanduvad kiirelt teistesse riikidesse. Euroopa Liidu siiveneva integratsiooni ja
maailmamajanduse globaliseerumise tingimustes muutub see iiha olulisemaks. Et
finantskriisid kanduvad kiirelt ka maailma teisest otsast kohale, vdis Eestigi kogeda
1997. aastal Aasia kriisi aegu. 1998. aasta Venemaa kriis oli teiseks pdhjuseks Eesti

ainsale klassikalises mottes majanduslangusele pérast 1995. aastat.

Rahvusvaheliste mdjude arvessevotmiseks on mitmes t66s rakendatud meetodit, et
lisatakse teiste riikide juhtivindikaatoreid (nt Berk ja Bikker (1995) — Vesilind et al
1999 vahendusel, Ifo indeksid Ungari ja Poola kohta 2005 jt). Samuti on lisatud teiste
maade iiksiknditajaid, nagu niiteks ko&ige tihedamalt seotud oleva majanduse

baasintressiméaar.

Sensier et al (2003) uurisid vilismaa nditajate olulisust juhtivindeksites ning Euroopa
suuremate maade majanduste (Saksamaa, Itaalia, Prantsusmaa, UK) omavahelist
integreeritust, eriti finantskanalite kaudu, ning leidsid, et Euroopa majandused on

tugevalt mdjutatud rahvusvahelistest siindmustest. USA majanduse domineeriva rolli
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tottu maailmamajanduses osutusid oluliseks kdigi uuritud riikide juhtivindeksitesse
kaasata USA liihiajaline intressiméddr ning USA juhtivindikaatorite indeks. Teiste
Euroopa suuremate riikide jaoks (Itaalia, Prantsusmaa, UK) osutus tohusaks kaasata ka
samad niitajad Saksamaa kohta, mis niitab Saksamaa majanduse juhtivat rolli

Euroopas.

Banerjee et al (2003:14) leidsid oma uurimuses euroala kohta, et USA niitajatest voivad
Euroopale olulised olla lithi- ja pikaajalised intressimiirad, NYSE (New York Stock
Exchange) aktsiahindade kasv, todturu niitajad nagu nditeks toStunnid ning todtuse

miir ning tarbijausalduse indikaator.
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3. EESTI JUHTIVINDEKSI KOOSTAMINE

3.1. Eesti majandustsiiklite maaratlemine

Et Eestis, nagu teisteski KIE riikides, on probleemiks aegridade lithidus, siis ei ole péris
selge, millist meetodit oleks juhtivindeksi koostamisel kodige mottekam kasutada.
Seetdttu katsetati erinevaid analiiiisimeetodeid, mida on kirjeldatud kiesoleva t66
eelnevates osades. Eesti andmetel testiti nii kasvutsiiklite kui klassikaliste tsiiklite

prognoosimist.

Selleks, et esmalt defineerida majandustsiikkel, tuli valida eesmédrkmuutuja. Et analiiiisi
teostati esmalt kvartaalsetel andmetel, siis vdoimaldasid need valida eesmirkmuutujaks
SKP ning seda peeti piisavalt heaks valikuks. Hiljem viidi ldbi ka analiiiis kuistel
andmetel, mille korral kasutati eesmérkmuutujana SKP-ga histikorreleeruvatest
indikaatoritest koosnevat iihtivindeksit. Et méératleda majandustsiiklite poordepunktid,

kasutati SKP piisivhindades andmerida.

Kasutades Birchenhall et al (2001:186) metoodikat (vt kirjeldus 1k 39-40), saame Eesti
kohta neli klassikalise tsiikli podrdepunkti, mis on toodud joonisel 4 — tsiikli tipp I
kvartal 1994 ja pohi III kvartal 1994 ning jargmine tipp II kvartal 1998 ja pdhi II kvartal
1999.
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Joonis 4. Klassikalised majanduslangused Eestis (autori koostatud).

Eestis on alates 1993. aastast klassikalisi tsiikleid olnud vaid 2 ning kolmas kédimas.
Ainus majanduslangus pérast 1995. aastat on olnud 1999. aastal, nn Vene kriisi tottu.
Seetdttu voiks seada kahtluse alla, kas niivord viikesest tsiiklite arvust on voimalik teha

mingeid jéareldusi.

Seevastu kasvutsiikleid on olnud mérksa rohkem, mis annab tsiiklilisuse uurimisele ning
nditajate omavaheliste seoste uurimisele tsiiklites tugevama aluse. Et saada kitte Eesti
aegridadest kasvutsiikleid, selleks voeti kasutusele Christiano-Fitzgeraldi sagedusfilter
(CF-filter), millega eemaldati aegridadest pikaajaline trend ning aegrea tsiikliline
komponent. Tsiiklid méidratleti vahemikku 6 kuni 32 kvartalit, mis on
enimkasutatavamaks vahemikuks empiirilises kirjanduses ning on soovitatav vahemik
filtri véljatootajate poolt, tuginedes USA majandustsiiklite kronoloogia pdhjal arvutatud

keskmisele tsiikli pikkusele.

CF-filtriga eraldatud SKP tsiikliline osa on néhtav joonisel 5.
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Joonis 5. CF-filtriga eraldatud tsiikliline komponent Eesti SKP aegreast (autori

koostatud).

Joonisel 5 toodud graafikul olevaid kasvutsiikleid tdlgendatakse kui iilal- voi allpoole
pikaajalist kasvutrendi jddvat kasvu. Pikaajalist kasvutrendi mérgib nullpunkt, mis on
mirgitud punktiirjoonega. Kuna riddkides sellest, kuivord majanduskasv jdib iiles- vodi
allapoole trendi, on suur tihtsus, missugused on pikajalise trendi enda kasvuméérad, siis

abiks tdlgendamisele tuuakse trend koos tema aastaste kasvumédradega éra joonisel 6.
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Joonis 6. SKP aegreast CF-filtriga eraldatud trend (vasakpoolsel joonisel) ning selle

aastane kasvumaiér (parempoolsel joonisel) (autori koostatud).

Kui klassikalises mottes majanduslangus iseloomustab perioode, kus majanduskasv on
negatiivne, siis kasvutsiikli langusfaasi iseloomustavad majanduse kasvuméédrad, mis
jaavad allapoole pikaajalist trendi — joonisel 5 allapoole nulli jddvad véédrtused. Jooniselt
5 on niha, et 2004. aasta 10pupoole on olnud kasvutsiikli pShi, kuigi SKP aastased
kasvumiirad ulatusid sel ajal 7-10%ni, mis on viga korged kasvumiirad. Kuna aga
2002. aastast saadik on Eestis olnud viga korged kasvumédrad, mis ulatusid 2006.
aastal juba iile 11%, siis filtri poolt hinnatud trend nihkus aegrea Idpupoole samuti viga
korgele — trendi kasvumaérad ulatuvad ca 8%ni (vt joonis 6). Seetdttu on sellel meetodil
saadud tsiiklite puhul rddkimine majanduse kasvuméiradest raskendatud, kuna trendi
kasvumiir voib olla véigagi erinev. See meetod sobib eelkdige niitajatevaheliste seoste

uurimiseks tsiiklite jooksul.

Mirkusena CF-filtri korral peab lisama, et viimased vaatlused aegrea 15pus voivad olla
ebausaldusvéirselt hinnatud. Viimaste vaatluste nihke probleem tekib asjaolust, et kui
ideaalne filter votaks arvesse kdoiki eelnevaid ja jdrgnevaid andmeid, kuid kaotab
seetdttu andmerea 16pust vaatlusi, siis CF-filter on asiimmeetriline ning ei viska vilja
viimaste perioodide vaatlusi, kuid hinnangud tulevad 18pupoole kasvavalt
ebausaldusviédrsed. Tdpsemalt, on leitud, et kahte viimast vaatlust voib CF-filtri puhul

pidada ebausaldusviirseks (Cohen 2001:3) Sama on leitud ka teiste filtrite kohta,
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nditeks ka HP filtri hinnangud on kasvavalt ebausaldusviirsed aegrea l6pupoole (ibid).
Uute andmete lisandumine mdjutab ka eelnevat tsiikli hinnangut, seda eriti juhul, kui
andmed on sesoonselt tasandamata, lisades sellega volatiilsust. Seetottu tuleks andmed
enne filtreerimist sesoonselt tasandada (den Reijer 2006:6). CF-filtri eelisena on vilja
toodud, et vorreldes BK- ja HP-filtritega, on CF-filter kdige vidhem tundlik uute

andmete lisandumisele (den Reijer 2006:7).

Hoolimata moningatest probleemidest, ei loobutud CF-filtri kasutamisest, sest
pohieesmirk on ikkagi majanduse poordepunktide mididramine ning suunamuutuste
nditamiseks see sobib. Tingituna asjaolust, et trendi eemaldamise meetodist sdltub palju
ning CF-filtriga eemaldatud trendi tuleb suhtuda moningase ettevaatusega, prooviti
kidesolevas toos ka teisi meetodeid tsiiklilisuse analiiiisimiseks, sh trendi eemaldamist

diferentside votmise kaudu.

Aegreast voetud kasvumdidrad on tihedalt seotud kasvutsiiklitega. Kuna enamiku
prognoosijate peamiseks huviks on majanduse kasvuméirad, siis on hea teada, kuidas
kasvutsiiklid nendega seotud on. Kasvuméidrade poordepunktid ilmnevad varem kui
selle aluseks olevas aegreas. Poordepunktide veidi erinev ajastatus ilmneb histi

jooniselt 7:

16

‘H\Hw‘H\H‘\\‘/HMH\HWHwwwwwwwww‘”
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

—— SKP aastane kasvumaar
ffffff Ts(kliline komponent
———- SKP kasv vorreldes eelmise perioodiga, 3-kuu libisev keskmine

Joonis 7. Kasvutsiiklid ning aastased ning kvartaalsed kasvuméirad (autori koostatud).
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Jooniselt 7 on n#ha, kuidas on seotud kasvutsiiklid klassikaliste tsiiklitega. Kui
klassikaline tsiikkel on defineeritud kui langus SKP tasemes, siis niditavad seda langust
alguses negatiivsed kasvuméirad vorreldes eelmise perioodiga ning seejérel negatiivsed
kasvumaiirad vorreldes sama perioodiga eelmisel aastal. Ka joonis 7 kinnitab, et
esimeste diferentside kujul aegrida (muut vorreldes eelmise perioodiga) kajastab tsiikli
poordumist varem kui aastased diferentsid, mis omakorda poorduvad varem kui
tasemetest filtreeritud kasvutsiiklid. Esimestel diferentsidel pdhineva aegrea ning
tasemetest filtreeritud kasvutsiiklite vaheline viitaeg poordepunktides on kaks kvartalit.
Seega voib informatsiooni podrdumise kohta saada koige varem esimestest

diferentsidest.

3.2. Andmed ja juhtivindikaatorite valik

Esmalt voeti analiilisimiseks kvartaalsed andmed, kuna need pakuvad laiemat valikut
potentsiaalselt sobivatest majandusniitajatest, ning analiiiisiti, kas nende hulgas leidub
sobivaid juhtivindikaatoreid Eesti jaoks. Niiteks on kvartaalselt olemas andmeid
kinnisvaratehingute ning —hindade ja ehituslubade kohta, mis vdiks osutuda Eestis

juhtivindikaatoriks.

Analiiiisimiseks koguti lai valik andmeid nii teooria kui majandustsiiklite empiiriliste
seaduspidrasuste pohjal potentsiaalselt sobivate niitajate kohta, samuti teistes maades
juhtivindikaatoriks sobivust tdestanud indikaatorite kohta (vt tabel 2 ning lisa 1), ning
piiiiti nende hulgast leida Eesti jaoks sobivaimad indikaatorid. Lisaks loetletud
indikaatoritele prooviti konstrueerida moned niitajad, mida kiill teiste maade
juhtivindeksites ei esine, kuid mis vdiks empiiriliste seaduspirasuste pohjal
juhtivindikaatoriteks olla. Niiteks piiiiti ka konstrueerida hindade ja kulude omavahelisi
suhteid nditavat indikaatorit (COST_PRICE), kus hindade kasvu niitajaks vdeti
tarbijahinnaindeksi muut ning kulude kasvu indikeerivaks niitajaks palkade muut.
Samuti moodustati todjouressursi piiratust indikeerivaks muutujaks EMP_LABOUR,

mis néitab tooga hdivatuse miira.

Analiiiisitav  andmekogum koosnes 161 andmereast, mis pidrinevad algupiraselt

enamasti Eesti Statistikaametist ja Eesti Pangast, osad neist andmebaasi EcoWin
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vahendusel. Viimasest parinevad andmed ka muu maailma riikide niitajate kohta.
Niitajate kogumis, mille hulgast valikut teostati, sisaldus ettevotete ja tarbijate kiisitlusi,
mis kajastavad ootusi ning tarbijate ning tootjate tulevaste tegevuste suunda, ehitusload
jm ehituse ja kinnisvaraga seotud niitajaid, tooturu niitajad, lithi- ja pikaajalised
intressid ning nende vahed, laenumahud, rahapakkumine, hinnad ja kulud ja nende
omavahelised suhted, miiligi ning to0stustootmise nditajad, aktsiaturu indeksid Eesti
ning Euroopa Liidu kohta ning juhtivindikaatorid Eesti peamiste kaubanduspartnerite
kohta. Monedes aegridades esinevad katkestused interpoleeriti, sealhulgas ettevotete
kulude ja kasumite aegread 2001. aasta kohta ning {iiksikud katkestused kuistes

intressimiddrade aegridades.

Paljud Eesti andmed on saadaval alates 1993. aasta | kvartalist ning analiilisitavaks
valimiks vOeti maksimaalne vdimalik aegrea pikkus. Seda vaatamata asjaolule, et eriti
aegrea alguses toimusid majanduses suured struktuurimuudatused ning paljud néitajad
kidituvad sel perioodil oluliselt teisiti kui aegrea 1dpupoole. Kdige enam hilbivad aegrea
kditumised enne 1995. aastat ning mdningatel juhtudel, kus see tekitas suuri moonutusi,
jéeti see osa reast vaatluse alt vilja. Loomulikult on majanduses ka hiljem toimunud
olulisi struktuurimuudatusi, eriti peale 1999. aasta majanduskriisi, mil paljud ettevotted
pidid enda tegevuse tdielikult timber korraldama. Struktuurimuudatused on iiheks
peamiseks pohjuseks, miks selliste iileminekumajanduste kohta koostatavad suured
struktuursed makromudelid lakkavad kiillalt kiiresti tootamast. Juhtivindikaatorite
eeliseks ongi, et nad on vihem tundlikud majanduse struktuurimuudatustele. Siiski on
ka mitmete potentsiaalsete juhtivindikaatorite puhul n#ha, et nende kéitumine on aja
jooksul, eriti peale 1999. aastat, oluliselt muutunud. Seetdttu eelistatakse néitajaid, mille

viitajad on ajas vOrdlemisi konstantsed majandustsiiklite suhtes.

Enne filtrite kasutamist muutujad teisendati vastavalt nende olemusele. Kirjanduses on
kasutatud viga mitut moodi teisendusi muutujatel — pohimdtteliselt on v&imalik
nditajatevahelisi seoseid uurida nii tasemete, kuiste kasvumiirade vahel kui ka aastaste
kasvumiirade vahel. Kuna muutujate teisendusest soltub suhteliselt palju, siis on libi
proovitud mitu erinevat versiooni — leitud seoseid nii tasemetest filtreeritud
kasvutsiiklite kui ka kasvuméédrade vahel. Tdpsem muutujate teisendus on toodud iga

analiilisimeetodi  juures eraldi. CF-filtriga eraldatud tsiiklilised komponendid
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aegridadest standardiseeriti nullise keskvédartusega ja ihikulise standardhilbega

aegridadeks, et iihtlustada aegridade amplituude.

Valitud potentsiaalsete juhtivindikaatorite seast tehti valik statistiliste kriteeriumite
alusel, mis on toodud alapunktis 2.2.4. Valitud niitajate kattuvuse testimiseks
majandustsiiklitega ning nende viitaegade leidmiseks kasutati korrelatsioonanaliiiisi
(cross correlations). Viitaegade piisivuse uurimiseks arvutati korrelatsioone erinevate

ajaperioodide kohta ning vaadeldi graafikuid.

3.3. Kasvutsuklid
3.3.1. Kasvutsiiklid kvartaalsetel andmetel

Aegridade teisendused: Koguseid niitavatest aegridadest, milles ei sisaldunud
negatiivseid voi nullvdirtusi, voeti logaritm. Sesoonsed andmed tasandati Census
X12ga. Aegridadega, mis on protsendi vOi suhtarvu kujul, ei tehtud mingeid
muundamisi. Seejirel filtreeriti CF-filtriga vélja tsiikliline komponent ja standardiseeriti
see. Standardiseeritud komponentide peal viidi 1dbi korrelatsioonanaliiiis (cross

correlations).

Sobivad juhtivindikaatorid on toodud tabelis 3. Esmane valik niitajate hulgast tehti
selliselt, et a priori klassifitseeriti niditajad pro- voi antitsiikliliseks ning seejérel otsiti
suurimat korrelatsioonikoefitsienti majanduslikult pdhjendatud loogilise mérgiga
viitaegade (-12 kuni +12 kvartalit) seast, et viltida kunstlike valeseoste teket. Suurima
korrelatsiooniga viitaeg nihutati eesméirkmuutuja tsiikliga kohakuti ning seejérel tehti
edasine valik graafiku pdhjal, vaadates, kas iildine kattuvus majandustsiikliga on hea,
kas tsiiklite arv on sama ning viitaeg konstantne. LOplik valik omakorda neist tehti
grupiti sarnaste niitajate hulgast parimate statistiliste néitajate pdhjal — valides parima
ildise kattuvuse, pikema aegreaga ja tipsemate poordepunktide kattuvusega aegread,
pidades silmas majanduse eri tahkude mitmekesist esindatust ning et valitud niitajad ei
kattuks iiksteisega. Viitaegade pikkuse jérgi jaotati indikaatorid omakorda kaheks,

millest konstrueeriti pikaajalisem indeks ning ka lilhemaajalisem, kuid eeldatavalt
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tapsem indeks. Kuna sobivaid juhtivindikaatoreid on mitmeid, vOimaldab see

konstrueerida erinevaid indekseid.

Juhtivindikaatorite valikul osutusid ootuspéraselt oluliseks mitmedki teiste maade

juhtivindeksites esinevad niitajad.

Kuna majandus on ldbinud mitmeid struktuurseid muudatusi, siis paljude niitajate puhul
on seosed majandustsiikliga ajas muutunud — kas olles tsiikiga mittekorreleeritud enne
1999. aastat ja pdrast seda tugevas korrelatsioonis vdi monel juhul ka vastupidi. Eriti
enne 1995. aastat ei korreleeru paljud muutujad eesmirkmuutujaga, mis pirastpoole
viga héasti korreleeruvad. Kuigi piiiiti eelistada vOimalikult stabiilselt aja jooksul
kéitunud niitajaid, voeti juhtivindikaatoriks ka moni selline, mis korreleerus véga histi
pdrast 1999. aastat ning enne seda mitte kuigi hésti, kui tegemist oli néitajaga, mis on

viga histi kooskdlas nii teooriaga kui teiste maade empiirilise kogemusega.

Ettevotete ja tarbijate ootusi kajastavad néitajad on iildjoontes péris head suunanditajad,
kiill vaid tihekvartalise viitajaga. Ootusi kajastavad aegread ise on suhteliselt lithikesed,
alates 2001. aastast ning seetdttu pole statistilised seosed kiillalt veenvalt tdestatud.
Siiski on need majandusloogikaga viga histi kooskdlas ning mitmetes teistes riikides
kasutusel ning seetdttu voib neid ka Eestis iiha kasvava kindlusega kasutada, eriti kuna

andmete kvaliteet ajas paraneb.

Tarbijate kindlustunde kohta oli saadaval kaks niitajat, millest lihem aegrida
(CS_CONF) viitajaga 1 ning pikem (DG_CONSCONF) viitajaga 0, mille hulgast valiti
pikem aegrida. Tarbijate kindlustunnet mdjutavatest niitajatest on olulised ka tarbijate
poolt tunnetatud hinnatrendid moddunud 12 kuu jooksul (CS_P_L), mis mdjutab
tulevast majanduskasvu negatiivselt, ning plaanitavate suurte ostude maht tulevikuks
(CS_PUR_F), mis sisuliselt nditab samuti kindlustunnet tulevikuks. Tarbijate ootused
jargmise 12 kuu hinnaarengute kohta (CS_P_F) ei ole kuigi hea indikaator, arvatavasti

kuna tarbijate hinnaootused ei vasta piris tegelikkusele.
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Tabel 3. Juhtivindikaatorite valik Eesti kohta.

Sobivad Sobivad juhtiv-
Majandus-  juhtivindikaatorid, indikaatorid, Korre- Loplik valik Liihiajalisse Viit-
protsess lithikese viitajaga pika viitajaga latsioon indeksisse aeg
Toohoive ja EMP_NEW 0.4206 EMP_NEW -6
toopuudus EMP_LABOUR -0.3941 EMP_LABOUR -9
Tootmine, BS_IND 0.7418 -1
sissetulek, DG_MANCONF 0.5812 DG_MANCONF 0
tarbimine, BS_ORDER_T 0.8118 BS_ORDER_T -1
kaubandus BS_PROD_F 0.3306 -1
BS_STOCK -0.7429 -1
BS_EMP_F 0.7816 2
BS_ASPROD 0.4790 -1
CS_P_L -0.7794 -1
CS_PUR_F 0.8520 -1
CS_CONF 0.8787 -1
DG_CONSCONF 0.3489 DG_CONSCONF 0
PROD_LCOST 0.8699 PROD_LCOST -5
CA_GOODS_D 0.6415 CA_GOODS_D -1
TB -0.5647 TB -8
Kapitali- BS_CONSTR 0.8593 BS_CONSTR -3
investee- ESTATE_T 0.5579 ESTATE_T -3
ringud BUILDPERM2 0.7487 BUILDPERM?2 -12
Hinnad ja COST_PRICE -0.4376 COST_PRICE -9
kasumid W_R -0.4354 -6
Raha, M1 0.4071 -1
krediit ja M2_CPI 0.8529 M2_CPI -2
intressi- L ST -0.6917 -4
médrad LS -0.6404 -5
TALIBOR3M  -0.7119 TALIBOR3M -4
TALIBOR6M -0.5233 -3
TALIBOR3M_R -0.7156 -3
L LT-I_ST 0.6475 -5
LL-LS 0.5453 -5
IL-
TALIBOR3M 0.6165 -3
I_DEPO_LT- I_DEPO_LT-
I_DEPO3M 0.6280 1_DEPO3M -4
TALIBOR3M-
I[_EUR_BASE -0.6112 2
EURIBOR3M- EURIBOR3M-
TALIBOR3M 0.7250 TALIBOR3M -3
EURIBOR6M-
TALIBOR6M 0.6464 -3
Kaubandus- USD_EEK 0.5560 USD_EEK -1
tingimused REER* -0.6926 -2
jarahvus- US_COIN 0.3130 -9
vahelised US_LEAD 0.4973 US_LEAD -12
mdojurid EQ_MSCI 0.3092 EQ_MSCI -9

Allikas: autori arvutused.
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Tabelis 3 ja 4 ning mujal toodud néitajate lithendite seletused on toodud lisas 2.

Ettevotete ootusi kajastavatest nditajatest voiks kasutada péris mitmeid. Sobivad iildised
ettevotete kindlustunde niitajad (BS_IND ja DG_MANCONF). Samamoodi nagu
tarbijate kindlustunde indikaatorite korral, on esimene neist liihem ning viitajaga 1, mis
voimaldab 1 kvartali kaugemale prognoosida, ning teine pikema aegrida ning viitajaga
0. Seega voib kasutada ka lithemat aegrida, kuna pikemaga on leidnud kinnitust ka
pikemaajalisem statistiline seos. Sobivad ka iildise kindlustunde indikaatori paljud
alamkomponendid, nagu néiteks planeeritav t66hdive muutus tulevikuks (BS_EMP_F),
tulevased tellimused (BS_ORDER_T), tulevane tootmismaht (BS_PROD_F),
valmistoodete varud (BS_STOCK) ning kindlustatud toomise kestvus (BS_ASPROD),
koik viitajaga 1. Veidi pikema viitajaga prognoosib tsiiklilisust ehitusettevotjate

kindlustunde indikaator (BS_CONSTR).

Aktsiaindeks OMX Tallinn ei osutunud sel meetodil kuigi heaks juhtivindikaatoriks,
prognoosides kiill viaga histi 1997. aasta suurt majandustdusu ning sellele jargnenud
langust, kuid olles tdiesti irrelevantne pdrast 2001. aastat. PShjuseks ilmselt aktsiaturu
suhteline véiksus ning mitteesinduslikkus kogu majanduse suhtes. Arvatavasti, kui
borsil toimuks suur langus, siis viitaks see ka jdrgnevale majanduslangusele, kuid

viiksemate kasvutsiiklite prognoosimisel aktsiaindeksist kuigipalju abi hetkel ei ole.

Ehitusload mitteeluruumide ehituseks vdib olla potentsiaalselt juhtivindikaator,
kaugeleulatuvate jirelduste tegemiseks on aegrida liiga lithike. Seevastu eluruumide

ehituslubade néitaja oluliseks ei osutunud.

Viga paljudes teiste maade empiirilistes t6ddes sobivaks juhtivindikaatoriks osutunud
lithiajalised intressid leidsid kinnitust ka Eesti andmetel. Neist valiti parimana vilja 3-
kuu TALIBOR. Sama kehtib pika- ja liihiajaliste intresside vahe kohta, millest
parimana Eesti andmetel valiti vilja pika- ja liihiajaliste deposiidi intresside vahe

(SPREADS).

Kuna Eesti on viga avatud ning viike riik, on ta &ddrmiselt mojutatud koigest
vilismaailmas toimuvast. Seetdttu uuriti potentsiaalsete juhtivindikaatoritena nii Eesti

tahtsamate kaubanduspartnerite juhtivindikaatoreid kui ka euroala juhtivindeksit
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tervikuna, samuti USA juhtivindeksit ning pShjamaade t60stustoodangu indikaatoreid.
Ullatavalt ei onnestunud Euroala juhtivindeksi ning Soome, Rootsi ja Saksamaa
majanduste juhtivindeksite ndol leida usutavat prognoosivdoimet Eesti majandustsiikli
jaoks. Rootsi ja Saksamaa toostustoodangu tsiiklid ei osutunud mitte juhtivateks, vaid
tihtivateks Eesti majandustsiikliga. Parimaks euroala juhtivindikaatoriks osutus
aktsiaindeks MSCI (EQ_MSCI) Eurotsooni kohta. Samuti vdib olla juhtivaks
indikaatoriks USA juhtivindeks (US_LEAD) kui globaalset majanduspilti juhtiv tegur,

kuid viitaeg -12 kvartalit tekitas moningaid kahtlusi selle tdepérasuses.

Ka vahetuskurss on tsiiklilisuse juures oluline tegur, nii nominaalne kurss USA dollari

suhtes (USD_EEK) kui ka reaalne efektiivne vahetuskursi indeks (REER).

Pikaajaliselt juhtiv indeks koostati jirgnevatest komponentidest (joonisel 8
vasakpoolne graafik):

(8) longlead=(emp_new_s(-6)+emp_labour_s(-9)*(-1)+prod_lcost_s(-5)+
+buildperm2_s(-12)+cost_price_s(-9)*(-1)+talibor3m_s(-4)*(-1)+spread5_s(-4)+

+eq_msci_s(-9))/8

04 1 ] 0

1 / ".I 44 3 /

2] 2]
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

— Juhtivindeks (LONGLEAD) — Juntivindeks1 (LONGLEAD1)

_____ SKP standardiseeritud tstikliline komponent (GDP_S) ----- SKP standardiseeritud tsikliline komponent (GDP_S)

Joonis 8. Pikaajaline juhtivindeks (autori koostatud).

Kuna osad komponendid antud indeksis on kiillalt liihikese aegreaga, siis ajaloolise

kattuvuse nditamiseks on joonisel 8 parempoolsel graafikul dra toodud selle indeksi
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pikematest aegridadest koosnevad komponentidest koosnev indeks, mille koostis on

alljargnev:

9 longleadl=(emp_new_s(-6)+cost_price_s(-9)*(-1)+talibor3m_s(-4)*(-1)+
+ spread5_s(-4)+ eq_msci_s(-9))/5

Indeks voimaldab prognoosida kuni 2008. aasta I6puni ning selle indeksi kohaselt sellel

ajavahemikul jitkub majanduses allapoole trend.

Et testida indeksi vdimet poordepunkte prognoosida, tehti valimisisene prognoos, jittes
aegridadesse andmed kuni 2006. aasta neljanda kvartalini ning testides, kas antud
indeks suudab sellele vahetult jirgnevat podrdepunkti digesti prognoosida. Nagu niha

jooniselt 9, suutis antud indeks viimast pdordepunkti kiillalt hésti ette niha.

LARE RAAN LARN AN RARS RELN LARE RERSLARN AN RARE RN RARE RERN AR RN R
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

— Juhtivindeksi ex-post prognoos (LONGLEAD _F)
————— SKP standardiseeritud tstkliline komponent (GDP_S)

Joonis 9. Juhtivindeksi ex-post prognoos (autori koostatud).
Liihiajaline indeks

Liihemalt ettevaatav, kuid eeldatavalt tipsem indeks pandi kokku juhtivindikaatoritest,
millel on liihemad viitajad. Selle indeksi pShjal saab teada suuna jidrgmiseks kvartaliks.

Indeks on kujutatud joonisel 10 vasakpoolsel paneelil.
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(10) leading=(emp_new_s(-6)+dg_manconf_s+bs_order_t_s(-1)+dg_consconf_s+
+ca_goods_d_s(-1)+bs_constr_s(-3)+estate_t_s(-3)+m2_cpi_s(-2)+

+talibor3m_s(-4)*(-1)+spread5_s(-4)+usd_eek_s(-1))/11
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94 96 98 00 02 04 06 08 10 94 9% 9 00 02 04 06 08 10
—— SKP standardiseeritud tsiikliline komponent (GDP_S) — SKP tsiikliline standardiseeritud komponent (GDP_S)
_____ LUhiajaIine juhtivindeks (LEAD|NG) i LuhlaJaI|ne Juhtlvmdeks (LEADlNG1)

Joonis 10. Liihiajaline juhtivindeks (autori koostatud).

Sama indeksi pikematest aegridadest koosnev indeks ajaloolise veenvuse niditamiseks

(joonisel 10 parempoolsel paneelil):

(11) leading I=(emp_new_s(-6)+dg_manconf_s+dg_consconf_s+m2_cpi_s(-2)+
+talibor3m_s(-4)*(-1)+spread5_s(-4)+usd_eek_s(-1))/7

Sellelt jooniselt on niha, et iildine kattuvus majandustsiikliga on péris hea ka vihemate
muutujatega. Siiski on rohkematest muutujatest koosnev indeks tipsem ning seetdttu
eelistatakse seda, isegi kui tema ajalooline prognoosivdime pole tdestatud andmeridade
lithiduse tottu. Kuigi Eesti andmeread on liiga liihikesed, et nende pohjal nende
muutujate kindlat sobivust hetkel viita, toetab nende muutujate lisamist indeksisse viga

tugevalt teoreetiline pdhjendus ning teiste riikide kogemus.

Seega sobivad pikaajaliselt juhtivasse kvartaalsesse indeksisse:
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toohdive suhe t66joudu (EMP_LABOUR), mis niitab, kui ldihedal ollakse
tdaistoohodivele. Mida vidhem on vaba t66joudu saada, seda kiiremini tSuseb
t60jou hind ning kulud ettevotete jaoks.

Kvartali jooksul lisandunud uus t6ohdoive (EMP_NEW), mis niitab tdiendava
t00jou poolt toodetud suuremat toodangut tulevikus, aga samas ka ettevotete
kindlustunnet tuleviku suhtes, kuna koondamishiivitiste tottu uusi tookohti kuigi
kergekéeliselt ei looda.

Palkade ja hindade kasvu omavaheline suhe (COST_PRICE). Indikeerib surveid
ettevotete kasumitele.

Tookulude tootlikkus miitigitulu alusel (PROD_LCOST). Kui tookulude
tootlikkus tduseb, siis hakkab majanduskasv kiirenema. Kui tootlikkus hakkab
langema, siis pdordub ka majanduskasv aeglustumisele. On kooskdlas teooriaga,
et enne majandustsiikli tipu saabumist tootlikkus hakkab kahanema.

MSCI aktsiaindeks Eurotsooni kohta (EQ_MSCI). Niitab kasumiootusi ja
tulevast majandusaktiivsust Eesti peamisel eksporditurul Eurotsoonis.
Liihiajalistest intressidest osutus kdige paremaks indikaatoriks 3 kuu TALIBOR.
Viga paljudes maades viga hea prognoosivdoimega néitaja - pika- ja lithiajaliste
intresside vahe (SPREADS) — osutus oluliseks ka Eestis.

Ehitusload mitteeluruumide ehitusse (BUILDPERM?2)

Veidi lithemate viitaegadega (iiks kuni kaks kvartalit) sobivad juhtivindeksisse veel

jirgmised néitajad:

Ehitusettevotjate kindlustunde indikaator: néitab tulevaste investeeringute mahtu
kinnisvarasse. Niitajat eelistati ehituslubade niitajale parema iihilduvuse tottu
majandustsiikliga.

Tarbijate kindlustunde indikaator: niitab tulevasi tarbimisotsuseid. Sobisid ka
tarbijate poolt tajutud hinnatrendid viimase 12 kuu jooksul, mis ilmselt on
oluline faktor tulevaste ootuste kujundamisel, ning plaanitavate kestvuskaupade
ostud jargmise 12 kuu jooksul. Kuna niitajad nditavad sisuliselt sama asja, valiti
neist vaid iiks vilja.

Kinnisvaratehingute arv: niitab kinnisvarasektori ja ehitussektori aktiivsust ning

optimismi tulevikuks, investeeringuid.
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e Rahapakkumise M2 ja tarbijahindade kasvu vahe: nditab reaalse
majandusaktiivsuse tdusu.

e Rahvusvahelistest mdjudest osutusid olulisteks niitajateks nii USA dollari
vahetuskurss Eesti krooniga kui ka nominaalse efektiivse vahetuskursi indeks.
Laiema katvuse ning suurema korrelatsioonikordaja tottu eelistati viimast

esimesele.

3.3.2. Kasvutsiiklid kuistel andmetel

Kuiste andmete pdhjal on vdimalik saada tdpsemaid liithiajalisi prognoose. Seetdttu viidi
sama analiilis, nagu kvartaalsete andmete puhul, 14bi ka kuiste andmetega, omades juba

moningaid teadmisi kvartaalsete andmete pohjal.

Kuiste andmete puhul kerkib esmalt kiisimus, mida kasutada eesmirkmuutujana. Kuna
eelnevalt on juba ldbi viidud korrelatsioonanaliiiis kvartaalsetel andmetel, siis on sealt
kergesti leitavad iihtivindikaatorid SKPga, mis on saadaval ka kuisena. Uhtivate
indikaatorite korrelatsioonid SKP-ga leiti kvartaalsete andmete pdhjal, seejirel, olles
leidnud kvartaalsetel andmetel seose kehtivat, vdeti samade indikaatorite kuised
andmeread ning seoti need iihtivindeksiks, mida kasutati kuiste andmetega analiiiisis
eesmidrkmuutujana. Enimesinevateks tihtivateks niitajateks empiirilises kirjanduses on
jae- ja hulgikaubandus ning toOstustoodang. Sarnased nditajad vdeti peale
korrelatsioonide testimist kasutusele ka kidesolevas to6s. Kuigi jaekaubanduskdive on
tsikkliga vidga heas korrelatsioonis, on veelgi parem korrelatsioon uute autode miiiigil
ning seetdttu eelistati viimast. Uhtivindeksisse lisati peale toostustoodangu niitaja veel
rahapakkumine M2. Uhtivindeks vordluses SKPga on kujutatud joonisel 11.

Uhtivindikaatorite graafikud on toodud lisas 4.

(12) coincident=(car_n_s +ind_s+m2_s)/3
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— SKP standardiseeritud tstkliline komponent (GDP_S)
----- Uhtivindeks (COINCIDENT)

Joonis 11. Uhtivindikaator kvartaalsetel andmetel (autori koostatud).

Juhtivindikaatorite valikul kasutati sama meetodit nagu kvartaalsete andmete puhulgi.
Seoste paikapidavust, mis olid leitud kvartaalsetel andmetel, kontrolliti ka kuiste
andmete puhul. Enamasti leitud seosed ja viitajad kehtisid ka kuiste andmetega, kui
vilja arvata paar niitajat, mis kuiste andmetega nii histi ei korreleerunud. Kuiste

andmetega oli saadaval veidi vidiksem hulk néitajaid.

Sobivad juhtivindikaatorid ning viitaegade pikkused kuiste andmete korral on toodud

tabelis 4.
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Tabel 4. Juhtivindikaatorid kuiste andmete korral.

Sobivad
Sobivad juhtiv-  juhtiv-
Majandus-  indikaatorid, indikaatorid, = Korre- Loplik valik  Liihiajalisse Viit-
protsess lithikese viitajaga pika viitajaga latsioon indeksisse aeg
Toohoive
ja toopuudus EMP_NEW  0.6720 EMP_NEW -17
Tootmine, BS_IND 0.5143 -5
sissetulek, BS_ORDER_T 0.3151 BS_ORDER_T -7
tarbimine, BS_STOCK -0.6141 -3
kaubandus ~ BS_EMP_F 0.6658 -9
CS_PUR_F 0.7213 -4
CS_CONF 0.8108 CS_CONF -5
CA_GOODS_D 0.5921 CA_GOODS_ D -4
Kapitali-
Investee-
ringud BS_CONSTR 0.7396 BS_CONSTR -9
Hinnad ja
kasumid COST_PRICE -0.1942 -29
Raha, Ml 0.8329 -2
krediit M2_CPI 0.8143 M2_CPI -5
ja intressi- TALIBOR3M -0.6626 TALIBOR3M -10
médrad TALIBOR6M -0.3244 -12
TALIBOR3M_R -0.7743 -9
I_DEPO_LT- I_DEPO_LT-
I_DEPO_ST 0.7960 I_DEPO_ST -12
I DEPO_LT-
I_ DEPO3M  0.6784 -10
TALIBOR3M-
I EUR_BASE -0.6112 2
EURIBOR3M-
TALIBOR3M 0.7968 -8
EURIBOR6M-
TALIBOR6M 0.5766 -9
Kaubandus-
tingimused
ja USD_EEK 0.7140 USD_EEK -3
Rahvusvahe-
lised m&jurid REER* -0.6129 -5
EQ_MSCI 0.5025 EQ_MSCI -27

* alates 1997

Allikas: autori arvutused.

Juhtivindeks kuistel andmetel néeb vilja jirgmine (vt joonis 12 vasakpoolne osa):

(13) leading=(emp_new_s(-17)+bs_order_t_s(-7)+cs_conf_s(-5)+ca_goods_d_s(-4)+

+bs_constr_s(-9)+m2_cpi_s(-5)+talibor3m_s(-10)*(-1 )+spreadl_s(-12)+
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+usd_eek_s(-3)+ eq_msci_s(-27))/10
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 94 96 98 00 02 04 06 08

—— Uhtivindeks (COINCIDENT)  ----- Juhtivindeks (LEADING) | l* Uhtivindeks (COINCIDENT)  ---- Juhtivindeks (LEADING1) l

Joonis 12. Juhtivindeks kuistel andmetel (autori koostatud).
Joonisel 12 parempoolsel graafikul on toodud indeksi pikema aegreaga komponendid:

(14) leadingl=(emp_new_s(-17)+m2_cpi_s(-5)+talibor3m_s(-10)*(-1)+
+spreadl_s(-12)+usd_eek_s(-3) +eq_msci_s(-27))/6

Juhtivindeksit kuistel andmetel on mottekas kasutada lithikese kvartaalsetel andmetel
juhtivindeksi asemel, kuna samad niitajad on enamuses olemas ka kuiselt ning need on

kittesaadavad varem kui kvartaalsed andmed.

3.4. Klassikalised tsuklid

klassikalisi tsiikleid analiiiisitakse antud t66s Conference Boardi (CB) meetodil. Esmalt
koik aegread tasandati sesoonselt Census X12 meetodil. Seejirel voeti neist keskmised
siimmeetrilised protsendilised muudud vorreldes eelmise perioodiga, vastavalt valemile
3, mis on toodud alajaotuses 2.4. Niitajatest, mis on protsendi kujul, voeti tavaline
aritmeetiline vahe vorreldes eelmise perioodiga (valem 2). Seejdarel muudud
standardiseeriti. ~ Selliselt  transformeeritud  aegridade  pdhjal  viidi  ldbi
korrelatsioonanaliiiis (cross-correlations). Kuiste andmete puhul vdeti pérast sesoonset

tasandamist veel 3-kuu libisev keskmine, et vihendada volatiilsust.
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3.4.1. Klassikalised tsuiklid kvartaalsetel andmetel

Eelmisel meetodil analiiiisides saame kiill viga hea iilevaate majandustsiikli iildisest

suunast, kuid kui soovida tdpsemaid hinnanguid kvartaalsete kdikumiste kohta, tuleb

kasutusele votta néditeks meetod, mida kasutab Conference Board USA-s.

Selle meetodi miinuseks on, et muutude pdhjal eelmise perioodi suhtes on raskem

identifitseerida seoseid néitajate vahel, kuna muudud on kiillalt volatiilsed.

Ka sellel meetodil osutusid juhtivindikaatoriteks samad niitajad nagu juba kasvutsiiklite

analiilisimisel leitud. Enamus seoseid pidas ka selle meetodiga paika. Nii saadi

juhtivindeks koosnevana jargmistest indikaatoritest:

(15) leading_cb2=(emp_new_cbs(-5)+buildperm2_cbs(-5)+spread2_cbs(-4)+

+emp_labour_cbs(-9)*(-1)+talibor3m_cbs(-4)*(-1)+cost_price_cbs(-8)*(-1)+

+ml_cbs(-1)+bs_order_exp_cbs(-2)+estate_t_cbs(-1)+ neer_cbs(-1)*(-1))/10

Kvartaalsetel andmetel on antud indeks toodud selleks, et vorrelda selle ithtivust SKP

andmereaga. SKP-ga on indeksit vdoimalik vorrelda kvartaalsete muutude pohjal, mida

on graafiliselt kujutatud joonisel 13.
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Joonis 13. Juhtinvindeksi kvartaalsed muudud Conference Board meetodil.
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Muutudega saab nididata indeksi iihtivust eesmérkmuutujaga, kuid kasutatakse CB
indeksit tasemeteks teisendatuna. Indeks nditab majandusaktiivsuse suunda ning on

toodud joonisel 14 vasakpoolsel paneelil.

Saadud tasemeindeksi pohjal saab arvutada ka indeksi aastaseid kasvumédiru ning

korvutada neid ka SKP kasvumiiradega (joonisel 14 parempoolsel graafikul).
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Joonis 14. CB indeksi tasemed ja aastased kasvuméérad (autori koostatud).

Kuigi aastaste kasvumiidrade diinaamika on vordluses SKPga suhteliselt hea, on
miinuseks asjaolu, et see indeks vdimaldab ette prognoosida vaid 1 kvartali. Seetdttu on

seda indeksit mottekam kasutada kuistel andmetel.

3.4.2. Klassikalised tsuiklid kuistel andmetel

Koigepealt koostati iihtivindeks, mida votta eesmiarkmuutujaks. Pohimdtteliselt kehtisid
samad seosed nagu varemgi. Uhtivindeks CB meetodil koostati uute autode miiiigi,

impordi, reaalse rahapakkumise ning té0stustoodangu néitajate keskmisena:
(16) coincident_cb=(car_n_cbs+imp_cbs+ind_cbs+m2_r_cbs)/4

Joonisel 15 on toodud vordlevalt SKP ning iihtivindeksi siimmeetrilised protsentuaalsed

muudud vorreldes eelmise perioodiga, kvartaalsetel andmetel:
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Joonis 15. Uhtivindeks CB meetodil (autori koostatud).

Kui votta kuistest andmetest muudud vorreldes eelmise perioodiga, siis on need viga
volatiilsed ning ddrmiselt raske leida mingeid seoseid teiste néitajatega. Seetdttu viidi
enne muude teisenduste tegemist ldbi aegridade tasandamine. Esmalt tasandati aegread
sesoonselt Census X12 filtriga, seejdrel voeti koigist aegridadest 3 kuu libisev

keskmine. Viimane tekitab kiill vdikese ajalise nihke, kuid silub vilja iiksikute kuude

volatiilsusi.
Juhtivindikaatorite valikul jdid sdelale jargmised:

(17)  leading_cb=(emp_new_cbs(-15)+bs_order_exp_cbs(-5)+cs_conf_cbs(-3)+
+spreadl_cbs(-9)+talibor3m_cbs(-9)*(-1))/5,

mille tulemusena leitud indeksi tasemed on kajastatud joonisel 16.

82



103

102-
101+
100-
99
98
97

96

%t
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Juhtivindeks CB meetodil, kuistel andmetel (LEADING_CB_IND) |

Joonis 16. Juhtivindeks CB meetodil, kuistel andmetel (autori koostatud)

Kuidas CB indeksit tdlgendada? Millal osundab indeks majanduslangusele? Kindlat
tihest reeglit ei ole. Indeksi koostaja USAs (BCI Handbook: 16-17) on toonud vilja
tildised ndpundited USA indeksi kohta — jilgida tuleb korraga indeksi kolme
dimensiooni, need on languse kestvus, siigavus ning ulatuslikkus. Mida kauem ndrkus
kestab, seda siigavamaks see muutub; mida laiaulatuslikumaks see muutub, seda
tdendolisemalt liigub majandus langusesse. Languse siigavus ja ulatuslikkus aitavad
otsustada, kuivord tdenioliselt indikeerib indeksi langus majanduslangust. Selleks, et
teha jareldusi languse ulatuslikkuse kohta, tuleb vaadata, mitu indikaatorit langust
niitavad. Uks CB poolt pakutud reegleid iitleb, et juhtivindeksi langemine iihe-kahe
protsendi vorra kuue kuu jooksul, kui seejuures alanevad rohkem kui pooled
indikaatorid, siis v&ib seda suure tdeniosusega lugeda majanduslanguse signaaliks. Uhe
teise lihtsama reeglina languse siigavuse osas on pakutud, et kolm jérjestikku kuud
langev indeks signaliseerib langust. Uldine reegel on, et mida suurem langus ning mida

rohkemates indikaatorites see esineb, seda suurem tdendosus on majanduslanguseks.

Kuna Eesti kohta koostatud CB indeks ei ole kuigi pika aegreaga, siis on raske jireldusi
teha, kui suur langus indikeerib selle indeksi puhul majanduslangust. Kuna

majanduskasvu médrad on kdrgemad, siis ilmselt on Eesti puhul majanduslanguseni
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joudmiseks tarvis tunduvalt pikemat kui kolmekuist indeksi langust. Ka indeksi
komponente on tunduvalt vihem kui USAs, mis teeb laiaulatuslikkuse hindamise
raskemaks. Siiski kaldub indeksi viimase aja pikalt kestnud alanemine ning kahanemise

laiaulatuslikkus komponentides viitama iiha kasvavale majanduslanguse tdendosusele.

3.5. Kasvumaarade tsukkel

Trendi eemaldamiseks on vdimalik kasutada CF filtri asemel ka diferentside vOtmist.
Kuna trendi kuju on tsiiklilise komponendi eemaldamisel suure tihtsusega ning nagu
eelnevalt mainitud, voib CF filtri kuju tekitada tdlgendamisel kiisitavusi, siis prooviti
trendi eemaldada ka lihtsamate meetodite abil. Kiesolevas alajaotuses on selleks
kasutatud neljanda diferentsi votmist ehk sisuliselt aastaseid kasvumiiru. Aastaste
diferentside pdhjal on vdimalik leida ka tdpsemaid hinnanguid majanduse

kasvumiirade prognoosi kohta kui seda vdimaldab néiteks kasvutsiiklite meetod.

Aegridade teisendus: Protsendi ja suhtarvu kujul aegridadest logaritmi ei vdetud,
tilejadnutest voeti kdigepealt logaritm. Seejirel leiti diferents vorreldes 4 kvartali taguse
ajaga. Diferentseeritud aegread standardiseeriti nullise keskviirtuse ja iihikulise

standardhilbega ridadeks.

Seoste  midramiseks ja  viitaegade leidmiseks kasutati, nagu  ennegi,

korrelatsioonanaliiiisi (cross correlations).

Kasutades samu kriteeriume ja valikuprotseduure, mis kirjeldatud eelnevalt CF filtri

kasutamise korral, saadi iihtivindeks koosnevana jargmistest komponentidest:
(18) coincident_d4=(car_n_d4s+imp_d4s+ind_d4s+m2_r_d4s)/4,

mis on kujutatud joonisel 17.
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Joonis 17. Uhtivindeks aastakasvudel

Kui saadud indeksit regresseerida SKP kasvu aegrea vastu, saame tdpsemad hinnangud

SKP kasvumaéira kohta. Hinnatud vorrand on jirgmine:

(19) D4GDP = 0.072 + 0.04*COINCIDENT_D4

Hinnatud ning tegelikud SKP kasvud kajastuvad joonisel 18.
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Joonis 18. Uhtivindeksi pdhjal saadud hinnangud SKP kasvule.
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Juhtivindikaatorite analiiiisil selgus, et paljuski on niitajad samad, kuid osaliselt ka
mitte. Niiteks ei osutunud sellise teisenduse korral juhtivateks ei ettevotete ega tarbijate

kiisitlused, vaid uihtivateks.
Juhtivindeks koostati jirgnevatest teguritest (joonisel 19 vasakpoolsel paneelil):

(20) leading_d4=(cost_price_d4s(-7)*(-1)+m2_cpi_d4s(-2)+talibor3m_d4s(-3)*(-1)+

+I_eurogrowth+spread5_d4s(-5))/5

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— SKP tegelik aastakasv (D4GDP)

— SKP standardiseeritud aastakasv (GDP_D4S) | | | ____ SKP aastakaswu prognoos (D4GDPF)

***** Juhtivindeks standardiseeritud aastakasvudel (LEADING_D4)

Joonis 19. Juhtivindeks aastakasvude meetodil (autori koostatud)

Regresseerides juhtvindeksit SKP reaalkasvu aegrea vastu, saame hinnangud

majanduskasvule (joonisel 19 parempoolsel paneelil). Hinnatud vorrand avaldub kujul:
(21) D4GDP = 0.0565 + 0.0345*LEADING_D4

Nagu nidha, sobib antud meetodil indeks samuti pigem suuna néiitamiseks kui
konkreetsete kasvumiirade ennustamiseks. Hinnangu nihe majanduse kasvumédrade
ennustamiseks on liiga suur. Ka 1999. aasta kohta ei ennustanud indeks
majanduslangust. Seega ei saa ka selle indeksi pohjal teha pdhjapanevaid jareldusi, kas
on oodata lidhiajal majanduslangust voi mitte. Peamine jdreldus, mida siit teha saab, on

kinnituse saamine jdtkuvale alanemistrendile majanduses kuni 2008. aasta keskpaigani.
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3.6. Jareldused

Igal analiitisimeetodil on omad eelised ja puudused. Kasvutsiiklite uurimine pakub
koige iilevaatlikumat viisi erinevate majandusniitajate vaheliste tsiikliliste seoste
uurimiseks. Ka kvartaalsete ja aastaste diferentside baasil on tsiiklilisuse seoseid tiiesti
voimalik uurida, kuid need on raskemini nidhtavad. Seetottu on need erinevad meetodid
iksteisele heaks tdienduseks. Kvartaalsete vodi kuiste diferentside baasil on v&imalik
kdige varem tuvastada poordepunkti saabumist. Aastaste diferentside baasil saab
tapsustada SKP aastaste kasvumiirade hinnanguid. Kasvutsiiklite baasil on v&imalik

prognoosida kaugemale tulevikku kui teiste meetodite abil.

Juhtivindikaatorite analiilisil Eesti kohta selgus, et paljud teistes riikides kasutusel
olevaid indikaatoreid on kasutatavad ka Eestis. Hea prognoosivdoimega on pika- ja
lithiajaliste intresside vahe, lithiajalised intressid, tooturu olukorda niitavad tegurid
nagu lisanduv to6hdive, t66jou tootlikkus ning t66jou hdivatuse médr, hindade ja kulude
omavabhelist diinaamikat nditavad indikaatorid, kinnisvarainkvesteeringute ja ehitusega
seotud nditajad, ning ootusi kajastavad indikaatorid, nii ettevOtete kui tarbijate omi.
Kuna Eesti on viga tugevasti mdjutatud kdigest, mis toimub viljaspool Eestit, nii
lahedal kui kaugel, siis peaks olema olulisteks indikaatoriteks vilismaailma
juhtivindikaatorid. Nende leidmine oli aga iillatavalt raske. Parimaks juhtivindikaatoriks
eurotsooni kohta osutus eurotsooni aktsiaindeks, sesoonsete diferentside meetodil
onnestus leida sobiv néitaja eurotsooni juhtivindeksi nédol. Olulisemateks iihtivateks
indikaatoriteks Eestis osutusid uute autode miiiik, jackaubandus, toostustoodang ning

rahapakkumine ja import. To6tuse nditajad on jérelindikaatorid.

Eestis, nagu ka teistes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides on probleemiks juhtivindikaatorite
koostamisel aegridade lithidus ning osad seosed ei ole leidnud veel piisavalt statistilist
kinnitust. Siiski pakub selliste néitajate kaasamisse juhtivindeksisse toetust teiste maade

kogemus ning teoreetiline pdhjendatus.

Koik koostatud indeksid annavad hetkel iihesuguse vastuse majanduse edasise suuna
kohta, so langustrendi jitkumine. Uhegi indeksi pohjal kindlalt viita ei saa, et

majanduslangus on tulekul, kuid suhteliselt suurele tdenédosusle viitavad kiill.
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Probleemiks on Eesti aegridade puhul ka see, et neid korrigeeritakse kiillalt tihti ja
suures ulatuses hiljem. Eriti suureks probleemiks on SKP aegrea perioodiline
tilevaatamine, mille jirjekordne suureulatuslik korrigeerimine leiab aset 2008. aasta
septembris. Kuna aga SKP aegreas sisalduv tsiiklilisus suure tdendosusega ei muutu ka
pérast korrigeerimist, voib eeldada, et saadud tulemused kehtivad ka pirast SKP aegrea
korrigeerimist. Rohkem probleeme kaasneb konkreetsete majanduse kasvuméidrade

prognoosimisega.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva t60 tulemusena leiti, et juhtivindeksite koostamine Eesti andmetel on
voimalik ning see on tShus tooriist majanduse pddrdepunktide prognoosimisel. Kdige
tohusamaks meetodiks juhtivindeksi koostamiseks poordepunktide prognoosimise
eesmirgil voib lugeda kasvutsiiklite analiiiisimist trendi eemaldamisega CF-filtriga.
Uhegi analiiiisitud meetodiga ei onnestunud saada tipsemaid hinnanguid majanduse
kasvumiirade kohta ega konkreetseid viiteid saabuva majanduslanguse kohta. Kdik
meetodid sobivad hésti majanduse suuna prognoosimiseks. Kuna aga kasvutsiiklite
meetodil on juhtivindikaatorite valik kdige laiem ning vdimaldab kdige kaugemale

tulevikku prognoosida, siis on see meetod teistele eelistatavam.

Kasvumiiradel pohinevad meetodid annavad siiski veidi enam indikatsiooni selle
kohta, kuivord voib oodata, et kasvuméirade alanemine voiks tihendada kasvumaéirade
joudmist negatiivsele territooriumile. CB indeksi puhul signaliseerib majanduslanguse
toendosust pikalt alanev indeks, kusjuures langus on haaranud enamikku indikaatoritest.
Sesoonsetel diferentsidel pdhinev indeks on joudnud ldhedale tasemele, mis oli 1999.
aasta majanduslanguse aegu. Kasvutsiiklite indeksi pohjal voiks jéareldust
majanduslanguse kohta teha juhul, kui see on joudnud liiga kaugele allapoole oma
pikaajalist trendi. Siinjuures tuleb aga alati silmas pidada ka seda, milline on trendi enda

kasvumiir, selleks et anda hinnangut majanduse kasvuméiéradele.

Diferentsidel pdhinevate meetodite peamine puudus on see, et nende podhjal on raske
seoseid identifitseerida, kuna muudud on viga volatiilsed. Seetdttu ei dnnestunud nende
pohjal luua kuigi kaugele tulevikku vaatavaid indekseid. Seevastu kasvutsiiklite
meetodil on aegridade tsiiklilised komponendid vidga histi nidhtavad ning seosed

aegridade vahel tsiikli viltel paremini analiilisitavad ning tekitavad vidhem miira.
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Seetdttu vdimaldavad nad ka kaugemale tulevikku prognoosida majanduse iildist

suunda.

Eesti andmetel juhtivindikaatorite otsimisel leiti need heas koosk®dlas olevat nii teooria
kui empiirikaga teistes riikides. Algselt iilesseatud juhtivindikaatori kandidaate oli 161,
mis baseerusid nii teooriatest tulenevatest soovitustel kui ka praktikas kasutusel olevate
indikaatorite eeskujul. Nende hulgast otsiti statistilisi kriteeriume kasutades ja
majandusliku  loogikaga kooskdlas olevaid (st Oige mérgiga) seoseid

majandustsiiklitega.

Selleks, et defineerida majandustsiiklit, kasutati kvartaalsete andmete puhul
eesmidrkmuutujana SKP-d kui kdige laiemat iiksikut indikaatorit majandusaktiivsuse
kohta. Kuiste andmete puhul koostati SKPga histikorreleeruv iihtivindeks, mis koosnes
3-4 iihtivindikaatorist. Histikorreleeruvateks iihtivindikaatoriteks Eestis osutusid uute
autode miiiik, jaekaubandusmahud, to0stustoodang, rahapakkumine ja import.
Majandustsiikliga {iihtivaid indikaatoreid oli veel mitmeid, kuid neid ei lisatud
tihtivindeksisse, kuna nad poleks sinna enam lisanud lisandviirtust ning ka teiste riikide

tihtivindeksid koosnevad peamiselt jaemiiiigi- ja toostustoodangu indikaatoritest.

Juhtivindikaatorite valikul kasutati korrelatsioonanaliiiisi, uurides, milline potentsiaalse
juhtivindikaatori viitaegadest korreleerub kdige paremini majandustsiikli hetkeseisuga.
Kodige paremini korreleeruv majanduslikult loogilise miérgiga viitaeg nihutati
eesmirkmuutujaga siinkroonseks ning uuriti tsiiklite omavahelist kattuvust. Kui lisaks
poordepunktide kattuvusele oli ka tsiiklite iildine kattuvus hea, tsiiklite arv sama ning
viitajad suhteliselt konstantsed, siis loeti indikaator sobivaks juhtivindikaatoriks.
Loplikud juhtivindeksid koostati indikaatoritest nii, et oleks mitmekesine esindus
majanduse eri tahkudest ning vdimalikult lai kaetus, kuna nii teooria kui praktika
titlevad, et majandustsiiklid vdivad saada alguse viga erinevatest allikatest ning laiem
esindus juhtivindikaatoritest suudab kinni piiiida rohkem signaale majanduse eri

sektoritest.

Kuna andmeread on kiillalt lithikesed ja moned veel lithemad kui teised, siis ei olnud
alati statistiline seoste paikapidavus piisavalt tdestatud. Laiemaulatuslikuma esinduse ja

kaetuse saavutamiseks majanduse eri tahkudest kaasati juhtivindeksisse ka moned
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indikaatorid, mille aegread on liiga lithikesed, et nende pdhjal piisava kindlusega seose
kehtivust viita saaks. Kui aga indikaatori lisamist indeksisse toetas vidga tugevalt
teooria ning teiste riikide kogemus, siis voeti see siiski indeksisse. Loomulikult jddb
selliste lithikestel aegridadel baseeruvate indeksite kohale Shku rippuma kiisimus nende
usaldusviirsusest prognoosimisel, kuid voimalikest alternatiividest on see hetkel parim

voimalus majanduse podrdepunkte prognoosida.

Majandus on lidbinud mitmeid struktuurseid muudatusi ning see teeb juhtivindikaatorite
leidmise raskemaks. Kuigi eelistati konstantse viitajaga juhtivindikaatoreid
majandustsiiklite suhtes, vdis mdne indikaatori puhul juhtuda, et aegrea algusperioodil
indikaator kéitus teistmoodi majandustsiikli suhtes kui 10pupoole. Kui tegemist oli
jéllegi tugeva teoreetilise ja empiirilise taustaga nditajaga, siis ldhtuti aegrea 16pupoole

domineerivast korrelatsioonist.

Juhtivindikaatoriteks Eesti andmetel osutusid liithi- ja pikaajaliste intresside vahed,
lithiajalised intressid, reaalne rahapakkumine, kulude ja hindade omavahelist
diinaamikat nditavad suhtarvud, ettevOtete ja tarbijate ootusi ja tulevasi tellimusi
viljendavad indikaatorid, uue toohdive lisandumine ning tooturu ldhedus tdistoohdive
miirale, ehitusaktiivsust indikeerivad néitajad ning rahvusvahelistest mdjudest USA
juhtivindeks ning Euroopa aktsiaindeks ning vahetuskursi muutusi kajastavad niitajad

nagu reaalne efektiivne vahetuskurss ning nominaalne kurss USA dollari suhtes.

Vorreldes Eesti Pangas 2000. aastal valminud juhtivindikaatorite alase tooga leiti olevat
rohkem juhtivindikaatoreid Eesti majanduse jaoks. Pikemate aegridade pohjal leidsid
osad Eesti Panga to0s leitud seostest kinnitust ning osad mitte. Pohjuseks ka asjaolu, et

antud to0s kasutati veidi erinevaid uurimismeetodeid.

Probleemiks on Eesti aegridade puhul ka see, et neid korrigeeritakse kiillalt tihti ja
suures ulatuses hiljem. Eriti suureks probleemiks on SKP aegrea perioodiline
ilevaatamine, mille jdrjekordne suureulatuslik korrigeerimine leiab aset 2008. aasta
septembris. Kuna aga SKP aegreas sisalduv tsiiklilisus suure tdendosusega ei muutu ka
pérast korrigeerimist, voib eeldada, et saadud tulemused kehtivad ka pirast SKP aegrea
korrigeerimist. Rohkem probleeme kaasneb konkreetsete majanduse kasvuméédrade

prognoosimisega.
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LISAD

Lisa 1. Juhtivindeksid teistes maades.

Indeksi koostaja

NBER (USA Conference Board)

Stock and Watson

Boehm ja Moore

Riik

USA

USA

Austraalia

Juhtiv-
indikaatorid

T66tunde nadalas, t66stus
To6o6tuskindlustuse ndudeid nadalas
Todstustootjate uued tellimused,
tarbekaubad ning materjalid

NAPM indeksi likvildsuse komponent
Todstustootjate uued tellimused,
kapitalikaubad

Uute eramajade ehitusload
Aktsiahinnad, S&P 500
Rahapakkumine M2

10-aastaste Riigikassa vdlakirjade ja
Fb&deraalreservi baasintressi vahe
Tarbijate ootuste indeks

Pikaajaliste ja lihiajaliste
riigivolakirjade intresside vahe
Era- ja avaliku sektori
intressiméérade vahe
10-aastase riigvolakirja intressi

muutus

Kaubandusmahtudega kaalutud
nominaalne vahetuskurss

Osaajaline t66

mittepdllumajanduslikes t66stustes

Ehitusload

Todstustootjate taitmata tellimused
(kestvuskaupade harud)

Uletunnid tootmises

Netondudlus uute telefoniteenuste
jarele

Eraisikute mitteeluruumide ehitamine,
puUsivhindades

Kogu uute eluruumide ehitus
Tobstustootmises kasutatavate
materjalide hinnaindeksi muutus
Austraalia boérsiindeks

Kauplevate ettevotete tegevuskasum
Hinnadeflaatori suhe t66jou tGhiku
kuludesse

Krediidilimiidi Gletamine

Klassikaline voi

kasvutsiikkel klassikaline klassikaline moélemad

Indeksi koosta-

mise meetod kaalutud keskmine indeks kaalutud keskmisega indeks

Trendi eemald. PAT

Eesméarkmuutuja |[SKP SKP SKP
reaalsed sissetulekud reaalsed sissetulekud t66stustootmine
t66hoive téohoive mudk
jae- ja hulgikaubandus jae- ja hulgikaubandus t66hoive
t6Ostustoodang t66stustoodang 166tus

Sagedus kuine kuine kuine

Allikas BCI Handbook (2000) Stock, Watson (1989b) Boehm ja Moore (1984)




Indeksi koostaja

Simpson et al

Birchenhall et al

Sensier et al

Riik

UK

UK

UK

Juhtiv-
indikaatorid

Pikaajaline nominaalne
intressimaar
LUhiajaline nominaalne
intressimaar
Intressikover

Luhiajaline nominaalne
intressimaar

Reaalne lai rahapakkumine
Riigivdlakirja intress voi
intressikdver

Saksamaa liihiajaline intress

Reaalne rahapakkumine M1
Lihiajaline intressimaar
Pikaajaline intressimaar

USA juhtivindikaator

USA luhiajalised intressimaéarad

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

klassikaline

klassikaline

klassikaline

Indeksi koosta-
mise meetod

Markovi reziimimuutusega mudel

logistiline regressioonimudel
(BJOS)

logistiline regressioonimudel

Trendi eemald.

Eesmarkmuutuja

SKP

SKP

SKP

reaalsed sissetulekud
t6é6hodive
téostustoodang

jae- ja hulgimiik

Sagedus

kvartaalne

kvartaalne

kuine

Allikas

Simpson et al (2001)

Birchenhall et al (2001)

Sensier et al (2003)
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Indeksi koostaja [Sensier et al Sensier et al Sensier et al

Riik Saksamaa Prantsusmaa ltaalia

Juhtiv- OECD juhtivindikaator OECD juhtivindikaator Reaalne rahapakkumine M1
indikaatorid Tddstustoodangu indeksi kasv Aktsiahinnad Luhiajaline intressim&éar

Reaalne rahapakkumine M1
Aktsiaturu hinnad

Intressikdver

USA juhtivindikaator

USA lUhiajalised intressiméarad

Lihiajaline intressimaar
Frankfurdi pankadevaheline
intressimaar (FIBOR)

USA lUhiajalised intressimaarad

OECD juhtivindikaator Saksamaa
kohta

Frankfurdi pankadevaheline
intressimaar (FIBOR)

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

klassikaline

klassikaline

klassikaline

Indeksi koosta-
mise meetod

logistiline regressioonimudel

logistiline regressioonimudel

logistiline regressioonimudel

Trendi eemald.

Eesmarkmuutuja |[SKP SKP SKP
reaalsed sissetulekud reaalsed sissetulekud reaalsed sissetulekud
t66hoive t66hdive t66hodive
té6stustoodang té6stustoodang téOstustoodang
jae- ja hulgimiik jae- ja hulgimiik jae- ja hulgimiik
Sagedus kuine kuine kuine
Allikas Sensier et al (2003) Sensier et al (2003) Sensier et al (2003)
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Indeksi koostaja [Hollandi keskpank CCSO CPB
Riik Holland Holland Holland
Juhtiv- Luhiajaline intressim&ar MeesPierson kinnisvara |OECD juhtivindikaator Euroopa kohta
indikaatorid Intressikover hinnaindeks IFO majandustsUkli indikaator Saksamaa kohta
Aktsiahindade indeks Majandusaktiivsus: OECD juhtivindikaator USA kohta
Oodatav ariaktiivsus ootused Eksporttellimused

Tulevikuootuste IFO-
indikaator

Tarbijate kindlustunne
OECD juhtivindikaator USA
kohta

Tellimused

Valmistoodete varud
Reaalsed kinnisvarahinnad
Uute autode registreerimine

Rahaturu intressim&ar
Kapitalituru intressimaar
IFO majanduskliima
indikaator Saksamaa
kohta

Ostuvalmidus

Tarbekaupade import

Tarbimiskrediit

Ehitusload

Mitteeluruumide ehitusload

Ehitussektori aktiivsus

Mitteeluruumide ehituse sektori aktiivsus
Investeerimiskaupade import
Investeerimiskaupade té6stusharude sisemaised
tellimused

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

kasvutstkkel

kasvutstkkel

kasvutstkkel

Indeksi koosta-
mise meetod

NBER metoodika

NBER metoodika

struktuursed mudelid

Trendi eemald.

band-pass filter (CF)

Hodrick-Prescott

PAT

Eesméarkmuutuja [t66stustoodang t6é0stustoodang arisektori toodang
majapidamiste tarbimine
t66jéu rent

Sagedus kuine kuine kuine

Allikas Ard den Reijer (2006) Jacobs et al (1997) CPB (1990, 1993)
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Indeksi koostaja

CBP (pikalt juntiv indeks)

DNB

Mylonidis

Riik

Holland

Holland

Kreeka

Juhtiv-
indikaatorid

Rahapakkumine M1

Kapitalituru intressimaar
Kaubandustingimused

Aktsiaturu indeks

TUhistatud tellimused arhitektidele

Reaalne rahapakkumine M1
To6stustootmine - ootused
Too6stustootmise tellimused -
ootused

Investeerimispoliiside oodatav
muUik

IFO éarikliima indikaator
Saksamaa t66stustootmine

Luhiajaline reaalne riigivdlakirja
intress
Aktsiaturu tootlused

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

kasvutstkkel

kasvutstkkel

kasvutsikkel

Indeksi koosta-
mise meetod

vordsete kaaludega keskmine

principal components

Trendi eemald.

PAT

43 kuu liikuv keskmine

Hodrick-Prescott

Eesméarkmuutuja |&risektori toodang té6stustoodang t6é6stustoodang
Sagedus kuine kuine kuine
Allikas CPB (1990, 1993) Bikker ja De Haan (1988) Mylonidis (2003)
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Indeksi koostaja (OECD OECD IFO

Riik TSehhi Ungari Ungari

Juhtiv- Jaemiugi indeks Rahapakkumine M1 BUX aktsiahinnaindeks
indikaatorid Rahapakkumine M2 Keskpanga baasintressi maar Reaalne import

Aktsiahinnad
Valmiskaupade varud, tdé6stus
Muudgihindade ootused, t66stus

T66tunnid tddstuses
To6stustootmise tulevikuootused
Registreeritud t66tus

Ariootused Saksamaa kohta

Tarbijate hinnaootused Import
Aktsiahinnad
Klassikaline voi
kasvutsiikkel kasvutstikkel kasvutsiikkel klassikaline

Indeksi koosta-
mise meetod

vordsete kaaludega indeks

vordsete kaaludega indeks

Markovi reziimimuutusega mudel

Trendi eemald.

PAT+HP

PAT+HP

Eesméarkmuutuja [t60stustoodang té6stustoodang SKP
Sagedus kuine kuine kvartaalne
Allikas OECD (2006) OECD (2006) Bandholz (2005)
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Indeksi koostaja |[OECD IFO OECD

Riik Poola Poola Slovakkia

Juhtiv- Td6stustootmise tulevikuootused [T66stuses oodatav tulevane Jaemitgi maht

indikaatorid Reaalne efektiivne vahetuskurss |ndudlus Tdostustootmise tulevikuootused
3 kuu pankadevaheline intress Nominaalne efektiivhe Muaugihindade ootused, t66stus
Taitmata td6kohad vahetuskurss Aktsiahinnad

Kivisbe tootmine

Ariootused L&&ne-Euroopa kohta

Netokaubandus

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

kasvutstkkel

klassikaline

kasvutsikkel

Indeksi koosta-
mise meetod

vordsete kaaludega indeks

Markovi reziimimuutusega mudel

vordsete kaaludega indeks

Trendi eemald.

PAT+HP

PAT; Hodrick-Prescott

Eesméarkmuutuja [t60stustoodang SKP téOstustoodang
Sagedus kuine kvartaalne kuine
Allikas OECD (2006) Bandholz (2005) OECD (2006)
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Indeksi koostaja | TUrgi keskpank Maailmapank Jagri¢

Riik Tirgi Leedu Sloveenia

Juhtiv- Import vahetarbimiseks Valitsuse laenuraha pankades Tarbija kindlustunde indikaator
indikaatorid Elektri tootmine deposiidis Keskmine palk ehituses

LUhiajalised riigivolakirjade
intressimaarad

Ettevotete kisitlus:
ekspordivéimalused

Ettevotete kisitlus: valmistoodete
varud

Ettevotete kisitlus: t66hdive
Ettevotete kisitlus: uued
tellimused siseturult

Littides antud laenude (1-5 a)
intressimaar
Kvaasi-rahapakkumine

Todotus

Reaalne efektiivne vahetuskurss

Uletundide osa palkades (t66stus)
Rahapakkumine M2

Reaalne efektiivne vahetuskurss
(tootjahinnad)

Tootjahinnad (t66stus)

OECD juhtivindikaator EL kohta
OECD juhtivindikaator ltaalia
kohta

Ettevotete kasumid
(finantsvahendus)

Klassikaline voi

kasvutsikkel kasvutsikkel kasvutsikkel kasvutsiikkel

Indeksi koosta- NBER meetod, Stocki-Watsoni
mise meetod kaalutud keskmisega indeks OECD meetod elementidega

Trendi eemalid. Hodrick-Prescott Hodrick-Prescott Hodrick-Prescott
Eesméarkmuutuja [t60stustoodang té6stustoodang téOstustoodang

Sagedus kuine kuine kuine

Allikas Atabek et al (2005) Everhart, Duval-Hernandez (2000)|Jagri¢ (2003)
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Indeksi koostaja

Eesti Pank

Lohmuste

Riik

Eesti

Eesti

Juhtiv-
indikaatorid

Rootsi majanduskasvu juhtiv
indeks

Eesti aktsiaindeks TALSE
Véljastatud pikaajaliste laenude
reaalkaive

Eraisikute pikaajaliste
kroonilaenude intressiméaéarad
Eraisikute kroonilaenude kéibed
Kroonilaenude kaibed kokku
Rahapakkumine M1

TALSE aktsiaindeks

Klassikaline voi
kasvutsiikkel

klassikaline

klassikaline

Indeksi koosta-
mise meetod

kaalutud vahimruutude meetod

kaalutud keskmisel indeks

Trendi eemald.

Eesmarkmuutuja |SKP SKP
Sagedus kvartaalne kuine
Allikas Vesilind, Pikkani (2000) Léhmuste (2003)
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Lisa 2. Majandusnaitajate tahised.

Néitaja Arvutuskéaik Naitaja sisu Allikas
EMP_LABOUR EMP/LABOUR té6ga hoivatuse maar

EMP kogu t66hdive EcoWin
LABOUR kogu t66joud EcoWin
EMP_NEW kuu jooksul lisanduv t66hdive EcoWin
BS_IND ettevotete kisitlus: tddstusettevétete kindlustunde indikaator EcoWin
DG_MANCONF DG ECFIN toétleva todstuse kindlustunde indikaator EcoWin
BS_ORDER_T ettevotete kisitlus: t6dstus, tellimused kokku EcoWin
BS_ORDER_EXP ettevotete kisitlus: tddstus, eksporttellimused EcoWin

BS PROD_F ettevotete kisitlus: to6stus, tootmise ootused EcoWin
BS_STOCK ettevotete kisitlus: tddstus, valmiskaupade varud EcoWin
BS_CONSTR ettevétete kisitlus: ehitusettevotete kindlustunde indikaator EcoWin
BS_ASPROD ettevotete kisitlus: kindlustatud tootmise kestvus EcoWin
BS_EMP_F ettevotete kisitlus: tulevane t66hoive tddstuses EcoWin
BS_NEWORDER ettevotete kisitlus: uued tellimused EcoWin
BUILDPERM2 ehitusload Statistikaamet
CS_CONF tarbijate kUsitlus: tarbijate kindlustunde indikaator EcoWin
DG_CONSCONF DG ECFIN tarbijate kindlustunde indikaator EcoWin

CS_ P L tarbijate kisitlus: hinnatrend viimase 12 kuu jooksul EcoWin
CS_PUR_F tarbijate kisitlus: kestvuskaupade ostud jargmise 12 kuu jooksul EcoWin
WH_TRADE hulgimGik EcoWin

IMP import EcoWin
CA_GOODS_D kaupade import maksebilansis EcoWin
ESTATE_T kinnisvaratehingute arv Statistikaamet
COST_PRICE @pchy(W)-@pchy(CPI) hinna- ja palgamuutuste vahe

CPI tarbijahinnaindeks EcoWin

w keskmine brutopalk EcoWin

W_R W/CPI reaalpalk

P_RESTATE kinnisvarahinnad, 2-toaline Tallinna korterite keskmine Statistikaamet
P_CONSTR ehitushinnad EcoWin
P_IMP impordihinnad EcoWin
PROD_LCOST Tookulude tootlikkus mudgitulu alusel Statistikaamet
PROFIT Kasumid Statistikaamet
EQ_MSCI MSCI indeks, Eurotsoon EcoWin

OMX OMKX Tallinn aktsiaturu indeks EcoWin

M1 rahapakkumine M1 EcoWin

M2 rahapakkumine M2 EcoWin
M2_R m2/cpi reaalne rahapakkumine

M2_CPI @pchy(M2)-@pchy(CPIl)  rahapakkumise M2 ja tarbijahindade kasvumaarade vahe

CREDIT_PRIV Sisemaine krediit erasektorile EcoWin
BY_LT pikajalise valitsuse vdlakirja intressi indikaator, ECB EcoWin
TALIBOR6M pankadevaheline intress TALIBOR, 6 kuud EcoWin
|_DEPO_STI lthiajalise deposiidi keskmine intress eraisikutele EcoWin
|_DEPO1_5 Keskmine deposiidi intressiméar, 1-5 aastat EcoWin
|_DEPO_LT pikaajalise deposiidi keskmine intressimaar EcoWin
|_DEPO3M Kuni 3-kuise deposiidi keskmine intressim&ar EcoWin
SPREAD1 I_LT-I_ST

SPREAD2 I_L-1_S

SPREAD3 |_L-TALIBOR3M

SPREAD4 BY_LT-TALIBOR3M

SPREAD7 BY_EUR10-BY_LT

SPREAD9 EURIBOR3M-TALIBOR3M

SPREAD10 EURIBOR6M-TALIBOR6M

SPREAD12 BY_EUR30-I_TB_3M

I_LT keskmine pikaajaline intress Statistikaamet
I_ST keskmine llhiajaline intress Statistikaamet
L intress, Ule 10 aasta Statistikaamet
I_S lGhiajaline intress, kuni 3 kuud Statistikaamet
TALIBOR3M pankadevaheline intress TALIBOR, 3 kuud EcoWin
TALIBOR3M_R TALIBOR3M/CPI reaalintress

TALIBOR6M pankadevaheline intress TALIBOR, 6 kuud EcoWin
BY_EUR10 Eurotsoon, 10-a valitsuse vdlakirja intress EcoWin
EURIBOR3M EURIBOR, 3 kuud EcoWin
EURIBOR6M EURIBOR, 6 kuud EcoWin
|_TB_3M Eurotsoon, 3-kuulise valitsuse vdlakirja intress EcoWin
USD_EEK valuuta vahetuskurss USD/EEK EcoWin
NEER nominaalne efektiivne vahetuskursi indeks EcoWin
REER reaalne efektiivne vahetuskursi indeks EcoWin




L_EURO_A
L_GERM
SW_MAN
US_COIN
US_LEAD
IND
RET_R
CAR_N

_S
_CBS
_D4s

Eurotsooni juhtivindikaator
Saksamaa juhtivindikaator, OECD
Rootsi tddstustoodangu tootmine
USA (htivindikaator

USA juhtivindikaator

Td6stustoodang

jaekaubanduse indeks pusivhindades
Uute sbiduautode registreerimine

standardiseeritud muutuja tsikliline komponent
standardiseeritud muutuja Conference Board meetodil arvutatuna
standardiseeritud aastakasvud

EcoWin
EcoWin
EcoWin
EcoWin
EcoWin
EcoWin
EcoWin
EcoWin
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Lisa 3. Juhtivindikaatorite graafikud kvartaalsetel andmetel

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
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GDP_S ----- SPREAD7_S

3)]

GDP_S ----- SPREAD9_S
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Lisa 4. Uhtivindikaatorite graafikud
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SUMMARY

CONSTRUCTING LEADING INDEXES FOR FORECASTING BUSINESS CYCLES
IN ESTONIA

Ruta Eier

Measuring business cycles and the efforts to try to forecast the turning points of
economy has been in the centre of economic research through the last century and is
still a challenging task today. Although the theories about business cycles have evolved,
the central questions have remained the same. What causes business cycles? Which is
the role that authorities plays in exacerbating volatility or should take in mitigating
fluctuations? In search of the answers to these questions one comes to the primary

questions — what is meant by a business cycle and how to measure it?

A capability to correctly foresee turning points of economic activity is an advatage for
everyone operating in this economy, in order to be able to make right decisions. For
example, investors can reallocate their assets better when knowing the turning point of
economy. This has also motivated the work done in this paper. And as Estonian
economy has recently entered into recessionary phase in the sense of growth cycle, the
timing of the next turning point upwards is the question of everyone’s mind operating in

Estonian economy these days.

Leading indicators approach has proved to be the most successful tool for forecasting
economic turning points during the history. Since the pioneering work of Mitchell and
Burns (1938), leading indicators have been widely used in USA. Later similar indicators
were developed also in Europe, but not much in Central Eastern European (CEE)
countries yet. As this area is economically fast developing and of huge interest of
investors, the development of leading indicators would be nessesary also for these

countries. It is not clear, however, whether the indicators developed for industrial
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countries are applicable also for transition countries. Some attempts have been made
which prove that they generally are applicable also for developing countries. In all
market economies, there are certain sequence of events during the economic cycle,

which is common for all economies and is the underlying concept of leading indicators.

Thus, the primary object of this paper is to develop an index of leading indicators for
Estonia. The latter has been taken as an example of CEE country and the rest of the

countries are being left for future research.

However, since not many works are done for CEE countries, it is not quite clear which
method would be the most efficient to use in construction of leading indicators.
Therefore, one of the tasks in this paper is to analyse the different ways to construct a
leading index in CEE countries. The data series are relatively short and are revised
frequently, which poses a problem. The original method of simple weighted index has
been viable until today and several methods based on econometric models have not
proved to be superior to these, not at least to the extent to crowd out the original simple
method. Especially, in the case of short data series, the more simple methods might
prove to be perform better than the more complex ones. We also use this method as one
of three to construct the leading index. Since this method is used today be Conference
Board, which is publishing the leading index, we call this method in our paper as

Conference Board method.

Recently, in empirical literature, the vast majority of papers dealing with leading
indicators are increasingly using the growth cycle approach instead of classical cycle,
because of the fact that classical recessions have been relatively rare in recent decades
in industrial countries. Using growth cycle concept also means different choice in
analyse methods. As growth cycles are defined as deviations from trend, this means that
first the trend has to be removed from the series, in order to get cyclical components. As
in Estonia, there has only been two classical recessions, but 4-5 growth cycle, this

method was assumed to be useful for cyclicity research and was also used in analysis.

This assumption was proved to be true. The growth cycle method, where a CF band-
pass filter was used for removal of a trend, yielded the best results in the cycles

research. Several leading indicators were verified to hold also in Estonia, which are in
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use in several other countries indexes. The index enables to forecast the general
direction of the economy and the timing of turning points. Difficulties in interpretation
of this index might pose the underlying trend, which growth rates have shifted
abnormally high in the end of data series. That is partly a problem of short data series
and very high economic growth rates since 2000, but also a more general problem of CF

band-pass filter, which estimates for end-sample values are not very reliable.

Because of problems like this, the other, simpler methods might therefore be more
appropriate for a transition countries, like trend removal by taking quarterly or annual
differences. These methods are good to provide additional information to growth cycles.
Annual differences are useful when a more precise estimate for economic growth rates
are needed and whether the growth recession could turn into classical recession.
Quarterly differences give an earlier signal for potential turning point. The disadvantage
of differences-based analysis is that indexes based on them only forecast 1 quarter

ahead.

The leading indicators in this paper were found using cross correlation analysis. The
indicators were a priori classified as pro- and countercyclical and among the
economically consistent signs of cross correlation coefficients the highest coefficient
was chosen in order to find lags in relation to reference series. An indicator was
considered as suitable leading indicator when it was economically grounded, with
constant lags and with a good overall fit with the reference series. The final set of
indicators were chosen to achieve a wide representation of economy, because as theory
as well empirical evidence suggest that business cycles can originate from very various
sources and a broader set of leading indicators can capture more signals about changing

economic environment.

The leading indicators for Estonia as a results of the analysis in this paper are spreads
between long term and short term interest rates, short term interest rates, real money
supply, indicators about costs and prices, expectations indicators, eg companies and
consumer confidence and new orders, new employment during a month and closeness
indicator to full employment, real estate and investment related indicators, like building
permits for nonresidential real estate, real estate transactions and confidence of

construction sector, but also external economic condition indicators like leading index
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of USA and exchange rate fluctuations vis-a-vis US dollar and also changes in real

effective exchange rate.

The problem in choosing leading indicators is that economy has gone through structural
changes and some data series behave differently before 1999 and afterwards. Although
constant lags were preferable in choosing leading indicators, in some cases correlations
after 1999 were more taken into account when the indicator was theoretically and
empirically well grounded. Another problem is the shortness of data series, which
complicated statistical analysis and the evidence of the relationship between the series is
not reliably proved. However, when correlations were high and the indicator was
theoretically and empirically well grounded, the leading indicator was included into

leading index.

Another problem with the data is a quite frequent revision of these. The Statistical
Office of Estonia will revise GDP data September, after that the leading indexes
composed in this paper are subject to re-estimation. The leading indicators are expected

still to hold also after revision of GDP data.
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