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1. Sissejuhatus

Euroopa on kolme aastakiimne jooksul alates Berliini miitiri langemisest
1989. aastal 14bi teinud fundamentaalseid muutusi. Need muutused on timber
kujundanud Euroopa poliitilise kaardi, kuna Kesk- ja Ida-Euroopas on juurdunud
demokraatia ning Euroopa-sisene integratsioon ja koostdd on tugevnenud. Poliiti-
lised muutused on monel juhul viinud isegi riigipiiride {imberjoonistamiseni.

Poliitiliste muutustega on Euroopas kaasnenud samavdrd fundamentaalsed
majanduslikud muutused. Nende hulka kuuluvad kommunismijiargne {ileminek
turumajandusele, tihisraha kasutuselevott, 2008. aasta {ilemaailmne finants-
kriis, Euroopa volakriis, koroonapandeemia ning energiakriis pérast Venemaa
tdiemahulist sissetungi Ukrainasse 2022. aastal. Need ja teised arengud on muut-
nud Euroopa riikide makromajanduslikku keskkonda ning toonud kaasa uusi
viljakutseid, aga ka uusi voimalusi. Koost60, integratsiooni ja majanduskasvu
faasidega on vaheldunud konfliktide, killustumise ja majanduskriiside faasid.

Kaéesolev artikkel annab iilevaate 13 uurimusest, mille on kirjutanud Karsten
Staehr koos kaasautoritega ja mis moodustavad iihiselt uurimistsiikli ,,Euroopa
muutumise makrodkonoomilised pohjused ja tagajarjed”. Artikkel on temaati-
liselt jaotatud kolme pohivaldkonda: majanduskasvu ja reaalse konvergentsi
uurimused, inflatsiooni ja selle mdjutegurite uurimused ning makrofinants-
stabiilsuse ja institutsioonide uurimused.

Autor soovib tdnada lektor PhD Signe Rosenbergi véartusliku panuse ja abi eest kdesoleva
artikli kirjutamisel. Artiklis viljendatud seisukohad on autori omad ega pruugi kajastada
nende institutsioonide seisukohti, millega ta on seotud.
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Koik uurimused on empiirilised. Neis kasutatakse Euroopa riikide makromajan-
duslikke andmeid ning statistilisi voi 6konomeetrilisi meetodeid, et tuvastada
andmetes esinevaid seoseid. Empiirilised meetodid ulatuvad lihtsast regressioon-
analiilisist keerukate mudeliteni, mis kirjeldavad paljude muutujate vahelisi
seoseid. Eesmirk on tuvastada ajaloolisi seoseid ja teha nende pdhjal jareldusi,
mis vdivad olla olulise tdhtsusega majanduspoliitika kujundamisel.

2. Majanduskasv ja reaalne konvergents

Sisemajanduse koguprodukt (ehk lithendina SKP) on koigi riigi eraettevotete
ja avaliku sektori institutsioonide loodud lisandviirtuse summa. SKP néitab
ressursse, mis on kittesaadavad tarbimiseks, investeeringuteks, avalikeks kulu-
tusteks ja ekspordiks. Sageli on mottekas arvutada SKP elaniku kohta ning
monel juhul korrigeerida seda hinnataseme voi ostujouga, et néitaja peegeldaks
paremini ostujoudu. SKP-d elaniku kohta vdi ostujouga korrigeeritud SKP-d
elaniku kohta kasutatakse sageli riigi elanike majandusliku heaolu ligikaudsete
moddikutena.

Sellest tulenevalt on SKP ja SKP kasvumééra diinaamika makromajanduse kesk-
mes ning neid néitajaid jélgivad tdhelepanelikult ministeeriumid, keskpangad,
ettevotted, rahvusvahelised organisatsioonid ja laiem avalikkus. Kéesolevas osas
kisitletakse nelja uurimust, mille eesmérk on hinnata SKP voi SKP kasvumaéara
diinaamikat ning tuvastada nende arengute vdimalikke mdjutegureid.

Lu ja Staehri (2025) uurimus ,,Revisiting economic growth and real convergence
in the post-communist countries* annab pdhjaliku timberhinnangu pikaajalisele
majanduslikule konvergentsile 30 postkommunistlikus riigis, pShinedes perioodi
1995-2023 andmetele. Uurimus panustab postkommunistlikku tileminekut késit-
levasse kirjandusse, laiendades varasemate analiiiiside ajahorisonti ning holmates
kdiki postkommunistlikke majandusi, mitte tiksnes Kesk- ja Ida-Euroopa riike.
Kirjeldava analiiiisi, 6konomeetrilise hindamise ja endogeensete klasterdus-
meetodite kombinatsiooni abil uuritakse, kas vaesemad postkommunistlikud
riigid on vihendanud sissetulekute 16het Laane-Euroopaga.

Uurimus tugineb neoklassikalisele kasvuteooriale, mille kohaselt peaksid
vaesemad majandused kasvama kiiremini kui jdukamad majandused kapitali
kahaneva piirtootlikkuse tdttu. Samal ajal kasutatakse ka endogeense kasvu-
teooria késitlust, mille jérgi institutsionaalsed ja struktuursed piirangud vdivad
majanduskasvu takistada. Need kaks teoreetilist raamistikku ajendavad artiklis
nii tingimusteta kui ka tingimusliku konvergentsi analiiiisi.

Kirjeldav analiiiis nditab, et aastatel 1995-2023 vidhendasid koik 30 postkommu-
nistlikku riiki oma sissetulekute 1ohet vorreldes EL15 riikide keskmisega. EL15
téhistab 15 Ladne-Euroopa riiki, kes ithinesid Euroopa Liiduga (EL) esimestena.
Regressioonanaliiiisides testitakse beetakonvergentsi ehk seda, kas vaesemad
riigid on siistemaatiliselt kasvanud kiiremini kui rikkamad riigid. Kogu 30 riigist
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koosneva valimi puhul hinnati konvergentsimééraks ainult ligikaudu 1%, mis
tdhendab, et keskmiselt viheneb postkommunistlike riikide ja EL15 vaheline
sissetulekute 10he vaid 1% aastas. See jadb alla beetakonvergentsi uurimustes
sageli tdheldatavale 2% vordlusalusele.

Uldiselt pettumust valmistav tulemus varjab mirkimisviirseid erinevusi riikide
gruppide vahel. Grupipohine beetakonvergentsi analiiiis néitab, et konvergentsi
kiirus varieerub piirkonniti mérgatavalt. Kesk- ja Ida-Euroopa riigid, sealhulgas
Eesti, saavutasid kdige kiirema kasvu ning nende beetakonvergentsi mééar
ulatus ligikaudu 5%-ni. Balkani riikides ja paljudes endistes Noukogude Liidu
vabariikides oli konvergents aga aeglane voi puudus iildse. Majanduskasvu ja
konvergentsi protsess on seega eri riikide gruppides olnud viga erinev.

Tingimusliku beetakonvergentsi edasine analiiiis néitab, et valitsemiskvaliteeti
modtev nditaja on peamine tegur, mis selgitab riikidevahelist heterogeen-
sust ning mdjutab hinnatud konvergentsi kiirust. Teised tegurid, sealhulgas
reformide intensiivsus ja poliitiline liberaliseerumine, ei osutu téhtsateks. Paljude
postkommunistlike riikide aeglast konvergentsi voib seega osaliselt seletada
valitsemiskvaliteedi ja institutsionaalse arenguga nendes riikides.

Staehri (2025) uurimus ,,Economic growth, current account dynamics, and
growth regimes in the Baltic States* keskendub kolme Balti riigi majanduskasvu
diinaamikale ajavahemikul 1990. aastate keskpaigast kuni 2021. aastani, pdora-
tes erilist tdhelepanu majanduskasvu ja jooksevkonto saldo (kaubandusbilansi
indikaator) seosele. Uurimuses vdidab autor, et Balti riigid ldbisid kaks erinevat
lithiajalist kasvureZziimi: kriisieelse reziimi, mida vedasid sisenoudlus ja vélis-
kapitali sissevool, ning kriisijargse reziimi, mida iseloomustasid ekspordipohine
kasv ja suurem véline jatkusuutlikkus.

Perioodil 1995-2007 saavutasid Balti riigid kiire SKP kasvu ja ldhenesid Laéne-
Euroopa sissetulekutasemele. Selle laienemisega samaaegselt toimus ulatuslik
kapitali sissevool, mida soodustasid finantsliberaliseerimine, EL-iga {ihinemise
véljavaated ja vilispankade aktiivsus piirkonnas. Tulemuseks olid viga suured
jooksevkonto puudujddgid, kuid samal ajal ka korged majanduskasvu miirad,
mida vedasid laenurahastatud tarbimise ja investeeringute ndudlus.

Ulemaailmne finantskriis tdi selle kasvureziimi haavatavuse selgelt esile.
Kapitalivoogude jérsk tagasipdordumine pdhjustas aastatel 2008—2009 kdigis
kolmes riigis siigava majanduslanguse. Pérast kriisi majanduskasv kiill taastus,
kuid mérksa aeglasemas tempos. Uurimuses viidetakse, et acglustumine peegel-
das struktuurset muutust Balti riikide kasvureziimis, mitte pelgalt tstiklilist
langust. Kriisijargsel perioodil toetas majanduskasvu vélisndudlus, mis véljendus
jooksevkonto saldo paranemises.

Selle viite toetuseks tehakse artiklis paneelandmete 6konomeetriline analiiiis,

mis rakendab néiliselt mitteseotud regressioonide (SUR) meetodit. Tulemused
nditavad, et enne kriisi oli majanduskasv jooksevkonto saldoga negatiivselt
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seotud: kiirem kasv oli seotud suurema jooksevkonto puudujéédgiga. Parast kriisi
muutus seos positiivseks, mis tdhendab, et tugevam kasv seostus jooksevkonto
paranemise ja ekspordi tugevnemisega.

Uurimuse jireldus on, et Balti riigid liikusid enne tilemaailmset finantskriisi vélis-
laenudel pShinenud jétkusuutmatult kasvureziimilt kriisijargselt tasakaalukamale
ja vastupidavamale, vilisndudlusel pdhinevale kasvumudelile. Kasvuméérad
on Baltimaades pérast kriisi olnud palju madalamad, aga uus kasvureziim on
viinud ka vélisvola vihenemisele ja makromajandusliku stabiilsuse paranemisele.

EL-i eesmérk on edendada sotsiaalmajanduslikku konvergentsi liidu piirkondade
vahel. Uks peamisi poliitikainstrumente on Euroopa struktuuri- ja investeerimis-
fondid (ESIF), mille eesmirk on toetada tasakaalustatud majandusarengut ja
investeeringuid. Staehri ja Urke (2022) uurimus ,,The European structural and
investment funds and public investment in the EU countries* hindab ESIF-i
erinevate fondide vdljamaksete mdju avaliku sektori investeeringutele EL-i
riikides. Uurimus on ajendatud avaliku sektori investeeringute vihenemisest
paljudes EL-i riikides pérast {ilemaailmset finantskriisi, hoolimata infrastruk-
tuuri ja kapitalikulutuste olulisusest pikaajalise majanduskasvu jaoks.

Analiiiis pohineb aastastel andmetel kdigi EL-i riikide kohta perioodil 20002018
ning kasutab diinaamilisi paneelandmete spetsifikatsioone. Analiiiis keskendub
neljale peamisele EL-i rahastusallikale: Euroopa Regionaalarengu Fond (ERF),
Uhtekuuluvusfond (UF), Euroopa Sotsiaalfond (ESF) ning maaelu arengu ja
kalanduse fond. Uhtekuuluvusfond rahastab peamiselt infrastruktuuri- ja kesk-
konnaprojekte madalama sissetulekutasemega EL-i piirkondades, samas kui
teistel fondidel on laiemad sotsiaalsed ja regionaalsed eesmérgid. PGhikiisimu-
seks on, kas Euroopa struktuuri- ja investeerimisfondide rahastamine toob kaasa
Htdiendavuse® tdiendavate avaliku sektori investeeringute niol voi asendab see
lihtsalt riiklikke kulutusi.

Empiirilised tulemused néitavad mérkimisvéérseid erinevusi fondide vahel.
Uhtekuuluvusfondi rahastamisel on tugev ja statistiliselt oluline seos avaliku
sektori investeeringutega, avaldades lithiajaliselt peaaegu iiksiihest ning pikemas
perspektiivis veelgi suuremat mdju. Positiivsed mdjud ilmnevad eriti Kesk- ja
Ida-Euroopa riikides, mis saavad suurima osa Uhtekuuluvusfondi vahenditest.
Euroopa Regionaalarengu Fondi moju avaliku sektori investeeringutele on see-
vastu ndrk ja ebatdpne, samal ajal kui Euroopa Sotsiaalfondi ning maaelu arengu
fondide rahastusel puudub seos avaliku sektori investeeringutega.

Uurimuse jédreldus on, et ESIF-i rahastus v3ib soodustada avaliku sektori inves-
teeringuid juhul, kui rahastus on selgelt sihistatud, nagu Uhtekuuluvusfondi
puhul. Laiema eesmaérgiga sotsiaalsed ja regionaalsed programmid ei néi aga
avaliku sektori investeeringute taset suurendavat. Tulemused seetdttu rohutavad
poliitikakujunduse ja vahendite jaotamise mehhanismide téhtsust selle tagamisel,
et EL-i finantstoetus soodustaks jatkusuutlikku majanduslikku konvergentsi.
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Eksport on paljudel juhtudel majanduskasvu peamiseks vedajaks. Staehri (2021)
uurimus ,,Export performance and capacity pressures in Central and Eastern
Europe* analiiiisib, kas erinevad tootmisvoimsuse kasutuse niitajad vdivad aidata
prognoosida Kesk- ja Ida-Euroopa 11 EL-i liikmesriigi ekspordi diinaamikat.

Uurimuses hinnatakse erinevaid diinaamilisi fikseeritud efektidega mudeleid,
kasutades perioodi 2001-2019 aastaseid paneelandmeid. Soltuvaks muutujaks
on ekspordi kasv, selgitavateks muutujateks aga konkurentsivdime erinevad
mdoddikud ja mdned kontrollmuutujad. Analiiiis nditab, et kulu voi hinna kon-
kurentsivoime néitajatel, néiteks reaalsel efektiivsel vahetuskursil ja suhtelistel
t66jou tthikukuludel, on ekspordi kasvu prognoosimisel viike voi tildse puuduv
selgitusvdime. Seevastu tootmisvdimsuse kasutuse, tootuse médra ja SKP 16he
nditajad osutuvad tugevateks ja usaldusvairseteks ekspordi ennustajateks.

Uurimus paigutab need tulemused tootmisvdimsuse kasutuse hiipoteesi raa-
mistikku, mille kohaselt piiratud tootmisvdimsusega ettevotted priotiseerivad
sisendudlust ekspordile. Vastupidiselt aga, kui on kasutamata tootmisvéimsust,
on ettevotted valmis rohkem eksporti laiendama. Uurimuse tulemused toetavad
seda hiipoteesi Kesk- ja Ida-Euroopa majanduste puhul ning viitavad sellele, et
ekspordikditumise prognoosimisel on kvantitatiivsed tootmispiirangud olulise-
mad kui suhtelised hinnad.

Tulemused piisivad ka mitmete tdiendavate testide korral, sealhulgas alterna-
tiivsete riigivalimite, kvartaalsete andmete, kaupade ekspordi mudelite ja
paneelvektorautoregressiooni analiiliside puhul. Koigis spetsifikatsioonides
jadvad tootmisvoimsuse kasutuse niitajad olulisteks ekspordi ennustajateks.
Uurimus tostatab vdimaluse, et eksport voib majanduslanguste ajal toimida
automaatse stabilisaatorina, sdltumata hinnamuutustest, pakkudes seeldbi olulisi
teadmisi avatud majanduste makromajanduslike kohanemismehhanismide kohta.

3. Inflatsiooni pohjused ja tagajirjed

Inflatsioon ehk tldise hinnataseme tous esineb enamikus riikides alati, kuid
inflatsiooniméér erineb palju. Euroopa riikides piisis inflatsioon pérast iilemaa-
ilmset finantskriisi ja Euroopa volakriisi aastaid madalal tasemel ning mdnes
riigis oli see isegi negatiivne. Seevastu 2022. aastal kiirenes inflatsioon jarsult
parast majanduste taasavamist COVID-19 pandeemiaga seotud piirangute 16ppe-
mise jirel ning Venemaa agressiooni Ukrainas. Korge ja kdikuv inflatsiooniméar
vihendab raha ostujoudu ning raskendab lepingute sdlmimist ja majandusotsuste
kavandamist nii kodumajapidamiste, ettevotete kui ka avaliku sektori jaoks.
Need asjaolud rShutavad vajadust uurida pdhjalikumalt inflatsiooni kujunemise
pOhjuseid ja tagajirgi.

Liepnieksi jt (2026) ning Staehri ja Tkacevsi (2025) uurimused on omavahel

tihedalt seotud, kuna nende eesmérk on hinnata erinevate Sokkide panust euroala
riikide inflatsiooni kujunemisse parast euro kasutuselevottu.
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Liepnieksi jt (2026) uurimus ,,Contributions of demand and supply shocks to
inflation in the euro area countries™ aktsepteeriti avaldamiseks juba 2024. aastal,
kuid ilmus triikis alles kaks aastat hiljem. Uurimus analiilisib kogundudluse ja
kogupakkumise Sokkide panust inflatsioonidiinaamikasse euroala 12 asutaja-
riigis, kasutades kvartaalseid andmeid 1999. aasta esimesest kvartalist kuni
2023. aasta esimese kvartalini. Uurimuse oluliseks panuseks on fokusseerimine
iiksikutele euroala riikidele, mitte euroalale tervikuna.

Analiiiis pdhineb Bayesi vektorautoregressiooni (BVAR) maérgipiirangutega
mudelitel. Kahe Soki panuse hindamiseks igas kvartalis iga riigi puhul kasutatakse
ajaloolisi dekompositsioone. Sokkide identifitseerimine tugineb teoreetilisele eel-
dusele, et ndudlus- ja pakkumissokid mojutavad toodangu kasvu ja inflatsiooni
erinevalt. Noudlussokkide korral liiguvad toodangu kasv ja inflatsioon samas
suunas, samas kui pakkumisSokkide korral liiguvad need vastassuunaliselt.

Uurimuse tulemused niitavad, et ndudlus- ja pakkumissokid on inflatsiooni
kujunemisel iildjoontes vordselt olulised mojutegurid, kuid nende suhteline
téhtsus varieerub ajas. Noudlussokid ndivad domineerivat iilemaailmse finants-
kriisi ajal. Ullatuslikult paistab jirgnenud vdlakriisi ajal, et nii ndudlus- kui ka
pakkumissokid andsid vordse panuse madalasse ja sageli negatiivsesse inflat-
siooni, mis oli suurel mééral seotud selle perioodi viga madalate naftahindadega.
Koroonapandeemia ajal domineerisid ndudlussokid, samas kui 2022. aastal,
mil Venemaa alustas tdiemahulist sissetungi Ukrainasse ning energiahinnad
seejérel jarsult tdusid, olid need kaks Sokki inflatsiooni kujunemisel ligikaudu
vordse tdhtsusega. Kaheteistkiimne euroala riigi vahel ilmnevad mérgatavad
erinevused, eriti kriisiperioodidel.

Staehri ja Tkacevsi (2025) uurimus ,,The euro at 25: how shocks and policies
contributed to inflation in the euro area member countries tugineb Liepnieksi
jt (2026) uvurimusele, kuid piiiiab leida lahendust moningaid selle piiranguid.
Kui varasemas uurimuses késitleti kaht agregeeritud Sokki, siis antud uurimuses
vaadeldakse kuut erinevat Sokki ehk inflatsiooni mojutavat tegurit: euroala ja
kodumaiseid ndoudlussokke, euroala ja kodumaiseid pakkumissokke ning raha-
poliitilisi ja fiskaalpoliitilisi Sokke. Ka selles uurimuses identifitseeritakse Sokid
margipiirangute abil, kuid identifitseerimine on mérksa keerukam, arvestades
suuremat Sokkide arvu, nii kodu- kui ka vélismaiste Sokkide olemasolu ning
asjaolu, et rahapoliitilised Sokid on iihised koigile euroala riikidele. Tulemuste
usaldusvédrsuse tagamiseks viiakse 1dbi suur hulk piisivuskontrolle, mis kinnita-
vad, et saadud hinnangud ei ole tundlikud konkreetsete identifitseerimiseelduste
suhtes.

Kabheteistkiimne euroala riigi kohta koostatud ajaloolised dekompositsioonid
niitavad, et kdik kuus Sokki on inflatsiooni mdjutanud, kuigi nende suhteline
téhtsus varieerus nii riikide kui ka ajaperioodide 18ikes. Inflatsioonidiinaamika
selgitamisel méngisid ndudlussokid — nii kodumaised kui ka euroala-iilesed
— tldiselt mdnevorra suuremat rolli kui pakkumissokid. Pakkumissokid
osutusid eriti oluliseks kriisiperioodidel, eelkdige parast COVID-19 pandeemiat
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ja Venemaa tédiemahulist sissetungi Ukrainasse, mil energiahindade tdus ja
tarnehdired suurendasid inflatsioonisurvet. Ka raha- ja fiskaalpoliitilistel Sokkidel
oli inflatsioonile mdningane maju.

Ajaloolised dekompositsioonid toovad esile ka markimisvédrse heterogeensuse
euroala riikide vahel. Louna-Euroopa majandused, nagu Hispaania, Portugal
ja Kreeka, kogesid enne iilemaailmset finantskriisi tugevaid inflatsioonilisi
noudlus- ja fiskaalpoliitilisi Sokke, samas kui Saksamaa inflatsioonidiinaamika
oli suuresti seotud kodumaise ndudluse ja pakkumispoolsete arengutega.
Hoolimata iihisest rahapoliitilisest raamistikust erines Sokkide iilekandumine
riikide vahel mérgatavalt, eriti majanduskriiside perioodidel.

Degleri ja Staehri (2021) uurimus ,,Price and income convergence and the dyna-
mic Penn effect in Central and Eastern Europe* késitleb samuti inflatsiooni
mdjutavaid tegureid, kuid ldhtub pikaajalisest perspektiivist. Uurimus analiiiisib
sissetulekute konvergentsi ja hinnatasemete konvergentsi vahelist seost 11 Kesk-
ja Ida-Euroopa (KIE) riigis ajavahemikul 1995-2018.

Uurimus keskendub diinaamilisele Penni efektile, mille kohaselt kipuvad kiirema
SKP kasvuga riigid kogema kdrgemat inflatsioonimédéra kui vordlusrithma riigid,
kui hinnatasemeid moddetakse samas valuutas. Teisisonu tahendab see, et kiiresti
kasvavad majandused kipuvad aja jooksul kogema reaalse vahetuskursi kalline-
mist. Diinaamilise Penni efekti olemasolu KIE riikides on oluline uurida, kuna
reaalse vahetuskursi kallinemine vdib ebasoodsalt mdjuda inflatsioonile, vihen-
dada véliskonkurentsivoimet ning euro kasutuselevotuks vajalike Maastrichti
kriteeriumide téitmist.

Aastaste paneelandmete pohjal rakendatakse uurimuses tihendatud keskmiste
rithma (PMG) hindamismeetodit, et modelleerida nii pika- kui ka lithiajalisi
seoseid SKP elaniku kohta ja SKP deflaatorite vahel. PMG-meetod valiti seetottu,
et see voimaldab eeldada riikideiilest iihist pikaajalist tasakaaluseost, lubades
samal ajal lihiajaliste kohandumisdiinaamikate heterogeensust.

Analiiiis kinnitab, et vaadeldud perioodil esines Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
diinaamiline Penni efekt. Pikaajaliselt on kdrgem sissetulekutase seotud korge-
ma hinnatasemega, vorreldes Ladne-Euroopa riikide grupiga. Samuti leitakse,
et konvergeerumine pikaajalise tasakaaluseose suunas on suhteliselt aeglane:
keskmiselt korrigeeritakse 11 KIE riigi puhul ligikaudu 30% pikaajalisest tasakaa-
luseosest korvalekaldumistest iihe aasta jooksul. See tdhendab, et majanduskasv
on KIE riikides tekitanud reaalse vahetuskursi kallinemise survet, mis fikseeritud
vahetuskursiga riikides viljendub korgema inflatsioonina. Uurimus leiab ka mér-
kimisvédrse heterogeensuse riikidevahelises konvergentsiprotsessis. Rumeenia ja
Leedu puhul toimub konvergents suhteliselt kiiresti, samas kui TSehhi, Slovakkia,
Sloveenia ja Poola puhul on kohandumine aeglasem voi vihem tépselt hinnatav.

Staehri jt (2024) uurimus ,,Fiscal performance under inflation and inflation sur-
prises: evidence from fiscal reaction functions for the euro area” ei piiiia selgitada
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inflatsiooni, vaid keskendub hoopis inflatsiooni mojudele ehk tagajirgedele.
Venemaa tidiemahulisele sissetungile Ukrainasse jairgnenud korgest inflatsioo-
nist ajendatuna uurib t606, kuidas inflatsiooniiillatused on mdjutanud euroala
riikide eelarvetulemusi. Selleks hinnatakse fiskaalseid reaktsioonifunktsioone
euroala 12 asutajariigi paneelandmetel, kasutades aastaseid andmeid perioodist
1999-2021. Analiiiisis rakendatakse siisteemset GMM-hindamismeetodit, mis
vdimaldab arvestada nii piisivuse kui ka vdoimaliku podrdpdhjuslikkusega inf-
latsiooni ja fiskaalnéitajate vahel.

Uurimuses leitakse, et inflatsiooniSokkidel on esmasele eelarvepositsioonile
statistiliselt ja majanduslikult oluline positiivne mdju. Tépsemalt parandab
harmoneeritud tarbijahinnaindeksi (HICP) inflatsiooni iihe protsendipunkti vorra
korgem tase esmast eelarvepositsiooni lithiajaliselt ligikaudu 0,7 protsendipunkti
vorra SKP suhtes. Paranemine tuleneb iihtaegu nii suurematest tuludest kui ka
viiksematest kuludest suhtena SKP-sse.

Tulemused osutuvad iisna piisivateks erinevate mudelispetsifikatsioonide, aja-
perioodide ning analiilisi kaasatud euroala riikide arvu suhtes. Samuti ei leita
tdendeid selle kohta, et inflatsioon mdjutaks eelarvetulemusi erinevalt korge
inflatsiooni ja madala inflatsiooni perioodidel. Uuringu peamine jéreldus on,
et inflatsioon, eriti veel ootamatu inflatsioon, voib ajutiselt parandada eelarve-
tasakaalu. Sellel tulemusel on oluline tihendus euroala riikide volakoormuse
jatkusuutlikkuse hindamisel, arvestades et kdrge inflatsiooni perioodid voivad
varjata fundamentaalseid fiskaalseid ndrkusi.

Inflatsiooniootusi peetakse makromajandusliku arengu seisukohalt véga olu-
liseks, kuna need vdivad mojutada mitte ainult inflatsiooni ennast, vaid ka
palgakujundust, SKP kasvu, to6tust ja finantsotsuseid. Teema téhtsuse tottu
kogutakse tiha rohkem andmeid inflatsiooniootuste kohta ning luuakse uusi
andmebaase. See avab uusi ja huvitavaid uurimissuundi.

Kirpsoni ja Staehri (2024) uuring ,,Do individuals expect the Phillips curve?
Evidence from the European Consumer Expectations Survey* uurib, kas Euroopa
tarbijate inflatsiooniootused on kooskolas Phillipsi kdveraga. Phillipsi kdver
kirjeldab negatiivset seost majandusliku Iohe ja inflatsioonimééra vahel ning
on iiks peamisi makromajandusanaliiiisis ja majanduspoliitikas kasutatavaid
spetsifikatsioone. Uurimuses analiilisitakse, kas ka {liksikisikud eeldavad
majandusliku 16he ja inflatsiooni vahel negatiivset seost.

Uuringus kasutatakse Euroopa Keskpanga korraldatava tarbijate ootuste kiisit-
luse (CES) mikrotasandi andmeid. Tegemist on roteeruva paneeluuringuga,
mille andmeid koguti igakuiselt ajavahemikul aprillist 2020 kuni aprillini 2023.
Uuring holmab kuut euroala riiki: Belgiat, Prantsusmaad, Saksamaad, Itaaliat,
Hollandit ja Hispaaniat. CES sisaldab kvantitatiivseid vastuseid inimeste ootuste
kohta jargmise 12 kuu inflatsiooni, td6tuse ja majanduskasvu osas. Neid ootusi
kisitlevaid andmeid kasutatakse paneelandmete analiiiisis, kus rakendatakse
fikseeritud efektidega mudeleid, et kontrollida kiisitletavate isikute ajas muu-
tumatute omaduste mdju.
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Vastupidiselt sellele, mida Phillipsi kdver postuleerib, nditavad hinnangud,
et oodatava inflatsiooni ja oodatava toStuse vahel esineb positiivne seos ning
leitakse ka negatiivne seos inflatsiooniootuste ja oodatava SKP kasvu vahel.
Need tulemused kehtivad koigis kuues vaadeldud riigis ning plisivad erinevate
mudelispetsifikatsioonide korral. Tulemused jaévad samaks ka siis, kui kontrol-
litakse energiahindade tousu ja teiste pakkumispoolsete tegurite moju.

Uurimuse jareldus on, et Euroopa tarbijad ei kujunda iildjuhul oma ootusi viisil,
mis oleks kooskolas standardse makromajandusteooriaga. Selle asemel viitavad
tulemused sellele, et inflatsiooni ja majandustingimuste ootusi mdjutavad iihi-
selt inimeste meeleolud ja emotsioonid. See jareldus on kooskdlas varasemate
Ameerika Uhendriikide leibkondade andmetel pdhinevate uuringutega ning
toob esile olulised erinevused professionaalsete prognoosijate ja tavatarbijate
ootuste vahel.

4. Makrorahanduslik stabiilsus

Finantssiisteem on niilidisaegse turumajanduse toimimise seisukohalt vitme-
tahtsusega. Finantssiisteem voimaldab ressursside iilekandmist ajas ning riskide
iilekandmist nende vahel, kes soovivad riske vihendada, ja nende vahel, kes
on valmis neid riske kandma. Finantssiisteem voimaldab ettevdtetel rahastada
investeeringuid ning teadus- ja arendustegevust. Samuti vdimaldab see maja-
pidamistel vOtta laenu eluaseme soetamiseks, katta suuri kulutusi ning séésta
pensionipdlveks.

Sellest tuleneb, et on ddrmiselt oluline, et finantssiisteem toimiks tohusalt, voimal-
dades finantstehinguid teha katkestusteta ning ilma {ilemééaraste hinnakdikumiste
ja koguste muutusteta. Finantsilise ebastabiilsuse héirivaid tagajérgi on kogetud
korduvalt nii 1dbi sajandite kui ka eri riikides iile maailma. Panganduskriisid,
aktsiaturgude kokkuvarisemised ja valuutakursside jarsud langused on pdhjus-
tanud inimeste elatise kaotust, vara juhuslikku {imberjaotumist ning tdsiseid
makromajanduslikke hédireid, millele on jérgnenud SKP vdhenemine, koonda-
mised ja tootuse kasv. Ka 2008. aasta {ilemaailmse finantskriisi jairelmojud on
jarjekordseks néiteks tdsise finantsilise ebastabiilsuse rasketest majanduslikest
ja sotsiaalsetest tagajargedest.

On oluline siilitada finantsstabiilsus ja enamikus riikides on seetottu loodud
vorgustik avalikele institutsioonidele, mis reguleerivad finantsturge, teostavad
jarelevalvet tiksikute pankade ja teiste finantsasutuste iile ning jélgivad finants-
siisteemi arenguid tervikuna. Selline regulatsioon ja jérelevalve eeldavad
tdoenduspohiseid teadmisi finantssiisteemi toimimisest ning selle vastastikmojust
kogu makromajandusega. See vajab uurimusi, mis analiiiisivad finantssiisteemi
toimimist, finantsiliste tasakaalustamatuste kuhjumist ning seda, kuidas
ebastabiilsus ja ebakindlus levivad riikide vahel. Neli uurimust kisitlevad
makrorahandusliku stabiilsuse erinevaid aspekte.
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Kirpsoni jt (2024) uurimus ,,Macroeconomic news and sovereign interest rate
spreads before and during quantitative easing™ analiiiisib, kuidas Euroopa
Keskpanga (EKP) rakendatud kvantitatiivne 1ddvendamine mdjutas riskide
hinnastamist euroala finantsturgudel. Kvantitatiivse lddvendamise programm
kuulutati vélja 2014. aasta suvel ning selle raames ostis EKP suures mahus
euroala riikide ja hiljem ka erasektori volakirju. Programmi eesmirk oli stabili-
seerida finantsturge, alandada pikaajaliste vdlakirjade intressiméérasid ning
seeldbi aidata kaasa inflatsiooni tdstmisele EKP eesmérgiks seatud 2% tasemeni.

Uurimus vordleb, kuidas makromajanduslikud uudissokid mojutasid Itaalia
riigivolakirjade tootluse vahet enne kvantitatiivse [0dvendamise perioodi ja
selle ajal. Analiilis pohineb paevastel andmetel aastatest 2012—2018. Itaalia ja
Saksamaa vorreldavate riigivolakirjade tootluste vahet modelleeritakse makro-
majanduslike uudis$okkide funktsioonina. Uudis$okid arvutatakse avaldatud
majandusnditajate ja turuosaliste varasemate ootuste vahena, kus ootused parine-
vad kommertsandmebaasidest kattesaadavatest kiisitlustest. Uurimus eristab kaht
perioodi: referentsperiood enne kvantitatiivset Iddvendamist ning kokkupuute-
periood pérast EKP varaostuprogrammi véljakuulutamist. Viimane algab pérast
EKP presidendi Mario Draghi kdnet Jackson Hole’i konverentsil 2014. aasta
augustis, kus ta andis mérku peatselt algavatest EKP ulatuslikest varaostudest.

Tulemused néitavad, et enne kvantitatiivset 10dvendamist avaldasid makro-
majanduslikud uudised Itaalia riigivolakirjade tootluse vahele nii statistiliselt kui
ka majanduslikult olulist moju. Kvantitatiivse 16dvendamise perioodil muutus
see moju aga peaaegu olematuks, mis viitab sellele, et EKP varaostud isoleerisid
riigivolakirjaturud makromajandusliku informatsiooni mojust. Kokkuvottes
jareldab uurimus, et kvantitatiivne 16dvendamine muutis riigivolakirjade hinnas-
tamise diinaamikat, vihendades turgude reageerimist makromajanduslikule
informatsioonile, stabiliseerides sellega volakirjade tootlusi, kuid vois samal ajal
vihendada ka Itaalia volakirjaturu informatsioonilist efektiivsust, mis v3ib olla
ebatraditsioonilise rahapoliitika vdimalik ebasoovitav korvalmoju.

Eelnev kisitlus niitab, et votmetéhtsusega on tuvastada institutsionaalsed tegurid
ja poliitikameetmed, mis mojutavad tasakaalustamatuste kuhjumist. Staehri ja
Uuskiila (2021) uurimus ,,Macroeconomic and macro-financial factors as leading
indicators of non-performing loans. Evidence from the EU countries* uurib, kas
erinevad makromajanduslikud ja finantsnéitajad vdivad toimida viivislaenude
tulevaste arengute juhtivate indikaatoritena.

Viivislaenude suur osakaal voib kahjustada pangandussektori toimimist ning viia
16puks siisteemse finantsebastabiilsuseni. Selliste probleemide lahendamiseks
kasutatavad poliitikameetmed mojuvad tavaliselt pika viitajaga, néiteks tihe kuni
kahe aasta jooksul. Seetdttu on kasulik identifitseerida arenguid, mis on seotud
viivislaenude osakaalu suurenemisega tulevikus. Antud uurimus keskendub
suhteliselt pikkadele prognoosihorisontidele, ulatudes kuni kahe aastani.
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Uurimuses hinnatakse fikseeritud efektidega paneelmudeleid, kasutades 26
EL-i riigi kvartaalseid andmeid ligikaudu kahe aastakiimne pikkuse perioodi
jooksul. Sdltuvaks muutujaks on viivislaenude osakaal koigist pangalaenudest
protsentides. Baasspetsifikatsioon kasutab kaheksa kvartali pikkust prognoosi-
horisonti ning seletavate muutujatena kaasatakse viitajaga viivislaenude osakaal
koos erinevate makromajanduslike ja makrorahanduslike néitajatega.

Uurimuses leitakse, et viivislaenude osakaal on ajas mérkimisvéadrselt piisiv,
kuid ka et mitmel makromajanduslikul ja makrorahanduslikul néitajal on prog-
noosivdimet. Suurem SKP kasv on jarjekindlalt seotud védiksema viivislaenude
osakaaluga tulevikus, samas kui kdrgem inflatsioon ja erasektori suurem vola-
koormus ennustavad viivislaenude osakaalu suurenemist. Ka jooksevkonto saldo
osutub oluliseks juhtivaks indikaatoriks: tugevam saldo ennustab madalamat
viivislaenude osakaalu tulevikus. T66tusega seonduvad tulemused erinevad
soltuvalt kasutatud mudelispetsifikatsioonist.

Uurimuse olulisim panus seisneb EL-i Lddne-Euroopa riikide ning Kesk- ja
Ida-Euroopa riikide vordlemises. Kuigi SKP kasv, inflatsioon ja vdlakoormus
on molemas riikide grupis piisivad viivislaenude juhtivad prognoosijad, osutu-
vad reaalsed eluasemehinnad ja jooksevkonto saldo juhtivateks indikaatoriteks
peamiselt Ladne-Euroopas. Nimetatud erinevused peegeldavad tdenéoliselt
nende kahe Euroopa piirkonna struktuurseid eripirasid. Uurimus niitab ka, et
makromajanduslike ja makrorahanduslike muutujate selgitusvdime suureneb
prognoosihorisondi pikenedes.

Uurimuse peamine jareldus on, et makromajanduslikud fundamentaalnéitajad
ja finantstingimused pakuvad véartuslikke varajasi hoiatussignaale pangandus-
sektori tulevaste haavatavuste kohta. Seetdttu voivad tulemused olla kasulikud
finantsstabiilsuse seires ning makrofinantsjirelevalve poliitika kujundamisel
EL-i riikides.

Harkmanni ja Staehri (2021) uurimus ,,Current account drivers and exchange
rate regimes in Central and Eastern Europe* késitleb jooksevkonto arenguid
mojutavaid tegureid 11 Kesk- ja Ida-Euroopa riigis. Analiiiisi ajendiks on
mérkimisvédrsed jooksevkonto puudujéédgid ning nende hilisemad podrdumised,
mida paljud Kesk- ja Ida-Euroopa majandused kogesid, eriti enne {ilemaailmset
finantskriisi ja selle ajal.

Empiirilises raamistikus modelleeritakse jooksevkonto saldot protsendina
SKP-st funktsioonina selle viitajaga védértuse, kodumaiste makromajandus-
like muutujate (,,tdmbetegurite™) ning euroala tuumikriikide majandusolukorda
kajastavate viliste muutujate (,,touketegurite®) funktsioonina. Piisivuse ja vdima-
like endogeensusprobleemide arvestamiseks kasutatakse fikseeritud efektidega
paneelmudeleid koos instrumentaalmuutujatega. Hinnangud viiakse eraldi labi
ujuva ja fikseeritud vahetuskursireziimiga riikide jaoks.
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Kahe vahetuskursireziimi vahel ilmnevad mérkimisvairsed erinevused. Ujuva
vahetuskursiga riikides méidravad jooksevkonto diinaamikat peamiselt kodu-
maised tegurid. Positiivne SKP 16he, mis viitab majandusbuumile, on seotud
jooksevkonto halvenemisega, samas kui kdrgemad sissetulekutasemed ning
teatud médral ka riigi neto rahvusvaheline investeerimispositsioon aitavad kaasa
jooksevkonto paranemisele. Euroala tuumikriikide majandusolukorda peegel-
davad vilised tegurid ei ole statistiliselt olulised.

Fikseeritud vahetuskursireziimiga riikides on jooksevkonto mdjutajad mérga-
tavalt erinevad. Kodumaised muutujad kaotavad {ildjuhul oma prognoosivdime,
samal ajal kui vélised tegurid muutuvad tdhtsaks. Nendes riikides reageerib
jooksevkonto saldo tugevalt euroala tuumikriikide majanduslikele tingimustele
ning muutustele rahvusvahelises kulukonkurentsivdimes. See viitab sellele, et
fikseeritud vahetuskursireziim jitab riigid haavatavamaks véliste majandus-
arengute ja finantstingimuste suhtes.

Tulemused on piisivad erinevate mudelispetsifikatsioonide, hindamismeeto-
dite, valimiperioodide ja vahetuskursireziimide klassifikatsioonide kasutamisel.
Uurimuse jéreldus on, et vahetuskursireziimi valik mgjutab fundamentaalselt
jooksevkonto diinaamika tegureid Kesk- ja Ida-Euroopa riikides. Ujuv vahetus-
kursireziim ndib kaitsvat majandust vilise ebastabiilsuse eest, samas kui
fikseeritud vahetuskursireziim suurendab haavatavust viliste arengute suhtes.
Neil tulemustel voib olla oluline tdhendus vahetuskursireziimi valikul véikestes
avatud majandustes, nagu Kesk- ja Ida-Euroopa EL-i riigid.

Nilavongse jt (2021) uurimus ,,Foreign and domestic uncertainty shocks in four
open economies uurib, kuidas kodu- ja vélismaised majanduspoliitilise eba-
kindluse sokid mdjutavad makromajanduslikku tulemuslikkust neljas vdikese
avatud majandusega ning ujuva vahetuskursiga riigis: Kanadas, Louna-Koreas,
Rootsis ja Uhendkuningriigis.

Viimastel aastatel on huvi majanduspoliitilise ebakindluse vastu kasvanud, osali-
selt tinu sellele, et sellise ebakindluse mootmiseks on rohkem andmeid saadaval.
Muutuja EPU (Economic Policy Uncertainty) on majanduspoliitilise ebakindluse
niitaja, mis tuleneb ajaleheartiklites sisalduvast tekstist. Seda kogutakse paljude
riikide kohta, sealhulgas Ameerika Uhendriikide ning kiiesolevas uuringus
kisitletud nelja riigi kohta. Néitajat kisitatakse sageli avalike meeleolude ning
makromajandusliku ja finantsolukorraga seotud ebakindluse lahendvéértusena.

Uurimuses hinnatakse kokku nelja riigispetsiifilist Bayesi struktuurset vektor-
autoregressiivset mudelit. Iga mudel sisaldab kodumaiseid muutujaid, nagu
toostustoodang, hinnatase, intressimddr ja EPU néitaja, vastavaid Ameerika
Uhendriikide muutujaid ning I1dpetuseks vaadeldava riigi ja USA vahelist
vahetuskurssi. Kasutatakse kuiseid andmeid ajavahemikust 1998-2019.

Uurimus niitab, et Ameerika Uhendriikide majanduspoliitilise ebakindluse
suurenemine vdhendab jérjekindlalt tdostustoodangut koigis neljas riigis, mis
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kinnitab rahvusvahelise ebakindluse lilekandumise tahtsust. Kodumaiste eba-
kindlussokkide moju on seevastu heterogeensem: todstustoodang viaheneb
Louna-Koreas ja Rootsis, suureneb Kanadas ning jiib Uhendkuningriigis suu-
resti muutumatuks.

Uurimuse keskseks teemaks on vahetuskursside diinaamika analiiiis. Nii kodu-
kui ka vilismaised EPU-Sokid viivad iildjuhul kohaliku valuuta odavnemisele
kdigis neljas riigis. Samas toob ebakindluse suurenemine Ameerika Uhend-
riikides kaasa USA dollari tugevnemise, mis peegeldab selle rolli ilemaailmse
turvavaluutana. Jarelikult toimivad vahetuskursid vdikestes avatud majandustes
Sokkide leevendajatena, toetades rahvusvahelist konkurentsivoimet, samal ajal
vdimendades Ameerika Uhendriikides valuuta kallinemise kaudu ebakindluse
negatiivseid mgjusid. Uurimuse tulemused pakuvad tdiendavat tdendusmaterjali
makromajanduslike ja finantsarengute tihedate seoste kohta.

5. Loppsona

Euroopa majandused on alates 1990. aastatest ldbi teinud laiaulatuslikke muutusi.
Nende hulka kuuluvad kommunismijirgne iileminekuprotsess, euro kasutusele-
vott, 2008. aasta iilemaailmne finantskriis, sellele jargnenud Euroopa volakriis,
koroonapandeemia ning energiakriis pérast Venemaa sissetungi Ukrainasse.
Need ja paljud teised arengud on Euroopa majandusmaastikku fundamentaalselt
muutnud.

Uurimistsiikkel ,,Euroopa muutumise makrodkonoomilised pohjused ja
tagajarjed koosneb 13 teadusartiklist, mis késitlevad Euroopa muutuva makro-
majandusliku keskkonna erinevaid aspekte rohkem kui kolme aastakiimne
jooksul. Uurimistsiikli eesmérk on pakkuda paremat arusaama Euroopa muu-
tuste ja imberkujundamise protsesside peamistest tunnustest, poorates erilist
téhelepanu kommunismijirgsele ileminekule, jatkuvale Euroopa integratsiooni-
protsessile ning sellest tulenevatele haavatavustele. Viimaste aastakiimnete
majanduslike muutuste parem moistmine voib aidata nii era- kui ka avaliku
sektori otsustajatel olla tulevasteks muutusteks paremini valmis ning kujundada
uusi lahendusi tulevikuprobleemide lahendamiseks.

Iga uurimus pakub eraldiseisvalt mitmesuguseid iiksikasjalikke tulemusi, kuid
kogu uurimistsiikkel tervikuna annab ka tdiendavaid teadmisi. La4dne-Euroopa
ning Kesk- ja Ida-Euroopa vahelised erinevused on majandusliku tilemineku
ja integratsiooniprotsesside tulemusel jark-jargult vdhenenud, kuid olulised
majanduslikud ja struktuursed erinevused piisivad endiselt. Need erinevused
on jitkuvalt olulised ning véérivad ka tulevikus pohjalikku uurimist.

Mitmes uuringus esile kerkiv teema on finantssektori ja kogu makromajanduse
vahelised vastastikused seosed. Neil seostel on oluline mdju majanduspoliitikale,

150



kuna majanduse mdlemat osa tuleb késitleda koos. Makromajanduslikud aren-
gud mdjutavad intressiméérasid, vahetuskursse ja kapitalivoogusid, samal ajal
kui finantstingimused ja -kriisid avaldavad siigavat mdju majanduskasvule ja
toohoivele.

Oluline on arvestada tihelt poolt majandusstruktuuride ja institutsioonide ning
teiselt poolt majandust mojutavate Sokkide omavahelise koostoimega. Sama
Sokk vaib eri ritke mojutada erinevalt soltuvalt nende majandusstruktuuridest ja
institutsioonidest. Sarnased tdhelepanekud kehtivad ka poliitikameetmete mdju
kohta. Euroopa majanduste heterogeensus muudab majanduspoliitika kujunda-
mise Euroopas keerukaks.

Berliini miiiiri langemisest alates toimunud majanduslikud muutused on olnud
murrangulised ning mojutanud koigi eurooplaste elukorraldust. Koige olulisem
jéreldus on see, et viimase kolme aastakiimne muutused jatkuvad toendoliselt ka
tulevikus. Ees voivad oodata uued majanduslikud, tehnoloogilised ja sotsiaalsed
iimberkorraldused, millel on taas ulatuslikud makromajanduslikud tagajirjed
ning mis esitavad keerulisi véljakutseid nii otsustamisprotsessidele, poliitika-
kujundamisele kui ka teadustoole.
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