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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t00 eesmérgiks on vaadelda Euroopa Keskpanga (EKP) rahapoliitilist otsust kergitada
baasintressiméédrad positiivseks ning hinnata selle uudise avalikustamise jérgset reaktsiooni
aktsiahindadele Skandinaavia pankade niitel. To6 eesmirgi saavutamiseks kasutatakse
bakalaureusetdds stindmusuuringu metoodikat, mille abil hinnatakse EKP ndukogu

intressimédrade tousust teavitavale teadaandele jirgnenud pangandusettevotete hinnareaktsiooni.

Toos kasutatakse andmeid 60 Rootsi, Taani ja Norra panga pdevaste tootluste kohta. Leitud
tulemustest voib jareldada, et intressiméédrade tdstmise jargselt esineb posititvne kumulatiivne

keskmine ootusi iiletav tootlus.

Positiivsed hinnareaktsioonid tuvastati ka siindmuspdevale eelnenud péevadel, samas esines ka
eraldiseisvaid siindmusakna pievasid nii stindmuspéeva eelselt kui ka jargselt, mida iseloomustas
negatiivne keskmine oodatav ootusi iiletav tootlus. Negatiivsete hinnareaktsioonidega péaevad
stindmusperioodil voivad viidata voimalikule infolekkele voi uudiseid etteaimanud investorite
varajasele reaktsioonile. Kolm pdeva peale siindmuspideva esines tulemustes negatiivne
hinnareaktsioon, mille pohjuseks vois olla aktsiate miiiik liihiajaliste kasuldikajate ehk kauplejate

poolt.

Vaadeldes uuringu tulemusi erinevate pikkustega stindmusakna perioodidel saab jareldada, et EKP
intressiméédrade tOstmise teavitusele reageerivad pangad positiivselt, kusjuures t66s vaadeldud
stindmusakende pikkuste pdhjal on pikemal perioodil kdrgem ka positiivne hinnareaktsioon ehk

tootlus.

Votmesdnad: Skandinaavia pangad, baasintressimddrad, euribor, Euroopa Keskpank,

stindmusuuring.



SISSEJUHATUS

2022. aasta juulis sai 10pu pea seitse aastat kestnud periood, mil Euroopa Keskpanga (EKP)
baasintressimddrad oli jarjepidevalt negatiivsed. Sama aasta veebruaris alanud Venemaa sojaline
agressioon Ukraina vastu oli peamiseks siitikuks, mis viis tdiemahulise sOjategevuse algusele
jargnenud kogu euroala hdolmava energiakriisini. Energiakriis ja toOstuskaupade kallimine to1
kaasa kiire inflatsiooni kasvu, millega voitlemiseks tostis Euroopa Keskpank 2022. aasta jooksul
korduvalt intressimdirasid. Euroopa Keskpanga pikaajalistele eesmédrkide kohaselt tuleb
hinnastabiilsuse tagamiseks hoida euroala inflatsioonimédir 2% tasemel ning sellel pohjusel
rakendati inflatsiooni ohjeldamiseks vajalikke meetmeid. EKP ndukogu otsus baasintressimiirad
positiivseks kergitada tdhendas iihtlasi ka euro {ileeuroopalise pankadevahelise intressimédra ehk
euribori pikaaegse negatiivse perioodi 10ppu. Koos koroonaaegse rahatriikiga oli see tdendoliselt
iiks moodunud kiimnendi mdjukamatest nédidetest euroala rahapoliitikat mojutanud siindmustest,

mis to1 kaasa selge efekti nii kodumajapidamiste kui ka pangandusettevotete jaoks.

Baasintressimééra tiilipilisemaid késitlusi on tdlgendada baasintressi raha hinna ehk riskivaba
laenu maksumusena. Intressiméddra tdus pérsib ettevotete voimet teenindada euriboriga seotud
laenusid, sest laenatud raha tagasimaksed suurenevad. Seeldbi voib EKP refinantseerimismééraga
kooskodlas tousev euribor oluliselt mojutada ettevitete kapitali struktuuri ja kasumlikkust, sest
raskendunud ligipdds odavamale laenurahale voib kaasa tuua ettevotete kasvu pidurdumise.
Kodumajapidamiste jaoks on sellisel viisil karmistunud rahapoliitika kdige otsesem mdju ldbi
kodulaenude, liisingute ja teiste sellist tiilipi laenutoodete, mille lepinguline intressiarvutus

sisaldab lisaks baasmarginaalile ka euribori.

Pangandusettevotete jaoks vOib erinevalt paljudest teistest majanduses osalevatest iiksustest
euribori tous kaasa tuua lithiajaliselt kasumlikkust suurendava moju, ehkki intressiméérade tdusu
on peetud ka néiteks iiheks peamiseks Silicon Valley Banki pankrotistumise pdhjuseks 2023. aasta
martsis. Tavapéraselt tihendavad kdrgenenud intressid siiski suuremat tootlust panga poolt vilja

antud laenudelt 14bi intressitulude kasvu. Sellest ldhtuvalt ndgime ka Eestis pangandussektoris



tegutsevate pankade néitel 2022. aastal rekordilisi kasumeid ning prognooside kohaselt jitkab

intressitulude kasvu toel pankade kasum tousu ka 2023. aastal.

Intressiméérade kergitamise tagajérjel positiivseks tdusnud euribor ei ole eraldiseisva siindmusena
midagi harukordset. Kiill aga on see silmapaistev ndide EKP poolt rahapoliitika kitsendamiseks
rakendatud meetmete tulemist. Vottes arvesse ka pangandussektori olulist rolli kaasaegses
majanduses krediidiandja ja deposiitide hoiustajana, on t60 autori hinnangul akuutseks
kiisimuseks, kas pankade kasumlikkust positiivselt mojutav uudis viljendub ka pankade

aktsiahinnas ning toetab tihtlasi efektiivsete turgude teooriat.

Eestis tegutsevatest pangandusettevotetest on Balti borsil noteeritud vaid LHV ja COOP, lisaks on
Balti aktsiatest kaubeldav veel Leedu kapitalil pShinev Siauliai pank. Investorite kiitumisest ja
turureaktsioonidest laiapdohjalisemate jarelduste tegemiseks on Balti borsil pdhinev valim liialt
vidike. Kuivord vaadeldavaks sektoriks on pangandus ning t66 autor soovib koostada vdimalikult
pdevakohast ja Eesti majandust puudutavas kontekstis rakendatatavat uurimust, siis on
hinnareaktsiooni objektiks Skandinaavia pangad. Tegevusmaastikult sarnanevad need piisavalt
Eesti kultuuriruumile ning moistagi on ajalooliselt Eesti pangandussektorit domineerinud

Skandinaavia, eriti just Rootsi kapitalil pdhinevad pangad.

Kéesoleva t66 eesmdrgiks on vaadelda EKP rahapoliitilist otsust kergitada baasintressimadrad
positiivseks ning hinnata selle uudise avalikustamise jérgset reaktsiooni aktsiahindadele

Skandinaavia pankade néitel.

To6 eesmaérgist lahtuvalt on autor piistitanud jargmised uurimiskiisimused:
1) Kas aktsiaturg on efektiivne Skandinaavia borsil kaubeldavate pankade hinnareaktsiooni
nditel ehk kas uudised rahapoliitika karmistamisest on seotud pankade aktsiate tootlusega?
2) Millised on seosed rahapoliitika karmistamiste uudiste ja pangandussektori aktsiate
reaktsioonide vahel?
3) Kas ja kuidas on investoril voimalik saada kasumit reageerides EKP teadaannetele, mis

puudutavad rahapoliitikat?

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks ja t60 eesmérgi tditmiseks kasutab t606 autor
stindmusuuringu metoodikat, mille eesmérk on hinnata majandussiindmuste seoseid ettevote

aktsiahinnaga. Uuritavaks stindmuseks on neljapéeval, 21. juulil 2022. aastal EKP ndukogu poolt
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avalikustatud uudis baasintressiméérade tostmise kohta, millega {ihtlasi kaasnes euribori jatkuv
tous. Stindmusele jargnenud reaktsiooni hindamiseks leiab autor esmalt turumudelile tuginedes
aktsiate tavapdrased tootlused, kusjuures tulemuste tundlikkuse testimiseks kasutab autor kolme
erinevat baasindeksit. Jargnevalt leitakse aktsiate ootusi liletavad tootlused, keskmised ootusi
iiletavad tootlused ning kumulatiivsed ootusi iiletavad ootlused. Autor esitab tulemused kokku
kuue erineva pikkusega siindmusaknas. Valim koosneb 60 borsil avalikult kaubeldavast Rootsi,

Taani ja Norra pangandusettevottest.

Uurimistod koosneb kolmest peatiikist, millest esimeses tutvustatakse Skandinaavia
pangandussektorit, pankade suhet rahapoliitikaga ning késitletakse peamisi t60 teoreetilist tausta
toetavaid majandusteooriaid. Fookuses on efektiivsete turgude teooria, kditumusliku rahanduse
teooria ning signaaliteooria. Peatiiki 10pus antakse iilevaade t60 temaatikaga seonduvatest

varasemalt koostatud teadustoodest.

To66 teine peatiikk tutvustab stindmusuuringu metoodikat ning todprotsessi. Autor selgitab t66
uurimusliku osa koostamiseks ja andmete td6tlemiseks rakendatud valemeid. Ulevaade antakse ka
leitud néitajate statistilise olulisuse testimisest ning peatiiki teises pooles keskendutakse uuringus

kasutatud valimi kirjeldamisele.

Kolmandas peatiikis kisitletakse siindmusuuringu tulemusi kolme turuindeksi néitel. Leitud
tulemustest antakse iilevaade nii eraldiseisvate siindmusakna paevade kui ka kogu stindmusakna
pikkuse 10ikes, et hinnata uuritud siindmuse koondreaktsiooni. Esitatakse saadud tulemuste
statistilised olulisused, tehakse tulemuste pohjal jareldusi ning vorreldakse neid varasemate

empiiriliste uuringute tulemustega.



1. SKANDINAAVIA PANGANDUSSEKTOR, SEOS
RAHAPOLIITIKAGA NING KASITLETAVAD TEOORIAD

Kéesolevas peatilikis antakse iilevaade peamistest aktsiaturgude reaktsioone kirjeldavatest
majandusteooriatest, millest korgendatud tdhelepanu alla voetakse kéditumusliku rahanduse
teooria, efektiivsete turgude teooria ning signaaliteooria. Samuti annab autor iilevaate
Skandinaavia pangandussektorist, piirkonnale omastest riskidest ning Skandinaavia pankade
ajaloolistest keskmistest intressidest ja tootlustest. Lisaks kirjeldatakse EKP rahapoliitika ja
Euroopa véirtpaberiturgude vahel varasemalt uuritud seoseid, et avada t60 keskmes olevat
baasintressimddra tousuga seotud EKP otsuse ja pangandusettevotete hinnareaktsiooni

teemakdsitlust.

1.1. Finantsturgude reaktsioone kasitlevad teooriad

Jargnevas alapeatiikis annab autor iilevaate levinumatest turureaktsioone selgitavatest teooriatest.
Peatiiki eesmérk on avada investorite kéitumist aktsiaturgudel ning voimalikke tegureid, mis

vadrtpaberitega kauplejaid mdjutavad ja reageerima suunavad.

1.1.1. Kaitumusliku rahanduse teooria

Kéitumusliku rahanduse kirjeldamiseks on laialdaselt erinevaid tdlgendusi ja definitsioone.
Ricciardi & Simon (2000) toovad vilja kolm peamist kditumusliku rahanduse tugitala -
psiihholoogia, sotsioloogia ja rahandus. Kéiitumuslikku rahandust toetab mahukas
psiihholoogiateemaline erialakirjandus, mille kohaselt teevad investorid aktsiaturgudel mdtte- ja
arutuskdikudes silistemaatilisi vigu. Tihti omistatakse liiga suur kaal hiljutistele kogemustele,
ndidatakse iiles liigset enesekindlust voi ollakse mdjutatud personaalsetest eelistustest (Ritter,

2003).

Kéitumusliku rahanduse keskne idee seisneb mdistmises, et inimeste emotsioonidel ja tundmistel
on markimisvdirne moju finantsotsuste tegemisel, mistottu tehtud otsused ei ole alati ratsionaalsed

(De Bortoli et al., 2019). Inimese olemuses on kalduvus enda vdimeid ja tuleviku edu tegelikkusest
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kdrgemana hinnata. Rahanduslik kognitiivne dissonants ehk nihe tdhendab investorite loomuparast
omadust unustada voi mitte dppida minevikus tehtud finantsotsustest, suutmatus aga varasemast
ebadnnestunud investeerimisotsusest Oppida suurendab veelgi investori liigset enesekindlust
(Ricciardi & Simon, 2000). Selle pohjuseks on eelsoodumus muuta oma hoiakuid selliste tegude

ja valikute kasuks, mille nad on juba teinud voi valinud (Hirshleifer et al., 2014).

Kalduvus liigsele enesekindlusele kditumusliku rahanduse kontekstis on néhtus, kus inimesed
hindavad enda teadmisi ja véimeid iile ning on liiga optimistlikud. Tihti v3ib see viljenduda ka
investorile meelepéraste soovitud juhtumite tdendosust iilehinnates, samal ajal alahinnates
ebasoodsate stindmuste tdoendosust ehk riskide realiseerumist. Liigne enesekindlus aitab selgitada
mitmeid tavapirastele investoritele omaseid kalduvusi — niiteks seda, miks paljud investorid
ignoreerivad hajutatud portfelli eeliseid ning eelistavad selle asemel omada vaid monda tiksikut
aktsiat. Madal investeeringute hajuvus on pohjustatud liigse enesekindlusega kaasnevate riskide
alahindamise poolt, mistottu enamik investoreid eelistavad paigutada oma kapitali teadatuntud
kohalikesse ettevotetesse. Nii aktiivset portfelli haldamist, liigset kauplemist kui ka madalat

investeeringute hajutavust peetakse lileméérase enesekindluse pohitunnusteks. (Lekovi¢, 2020)

Kinnituskalduvus (ingl confirmation bias) viitab kéitumislike otsuste tegemisele sellisel viisil, kus
liiga palju kaalu asetatakse varasemalt omandatud seisukohtasid kinnitavatele materjalidele ning
liiga vdhe arvestatakse selliseid tdendeid, mis varasemalt omaks voetud seisukohad kehtetuks
tunnistavad (Shefrin, 2005). Park et al. (2010) on késitlenud investeeringutega seotud
kinnituskalduvuse olemust virtuaalsetes kogukondades, leides empiirilisi tdendeid, mis
vastanduvad klassikalisele majandusteooriale. Internetifoorumites ja teistel suhtlusplatvormidel
omandatakse infot ebaefektiivselt ning varasemalt tugeva eelarvamusega investorid aktsepteerivad
toendolisemalt sellistest kogukondadest omandatud teavet. Kinnituskalduvus toob investorites
vélja liigse enesekindluse ja optimismi, mille tulemiks on aktsiainvesteeringute madalam tootlus.
(Ibid.) Kuna investor ei késitle informatsiooni terviklikult ja ei taju tervet informatsiooni spektrit,

siis on tema toekspidamised ja otsused ithepoolsed (Lekovi¢, 2020).

Kaasaegse kéditumusliku rahanduse iiks olulisemaid osasid on viljavaadete teooria (ingl prospect
theory), mis viitab inimeste riskikartlikkusele seoses kasumite ehk positiivsete viljavaadete ning
riskide vastuvdtlikkusele seoses kaotuste ehk negatiivsete véljavaadetega (De Bortoli ef al., 2019).
Viljavaadete teooria viitab suunitlusele, et kui investorid seisavad silmitsi vdoimalusega kaotada

oma raha, siis nad teevad sageli riskantsemaid otsuseid eesmirgiga kahjumit véltida (Ricciardi &
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Simon, 2000). Teooria kisitleb investori eelistusi otsustuskaaludena, mis ei iihti alati tegelike
toendosustega — investorite eelistused kipuvad iile kaaluma véiksemad tdendosused ja samas alla
jaama keskmistele ja suurematele tdendosustele. Illustreeriva nditena on Ricciardi & Simon (Zbid.)
toonud hiipoteetilise investeerimisotsuse, millest esimene garanteerib 5000 dollarit, teine aga 80%
toendosusega 7000-dollarilise tulu. Enamus investoreid valiksid esimese variandi, ehkki kui
korrutada kahe valiku potentsiaalsed tootlused 1dbi tdendosustega, siis on investeerimisportfelli

iildine kumulatiivne tulemuslikkus parem tehes teine valik — 5600 dollarit.

Kahetsusteooria (ingl theory of regret) kohaselt hindavad investorid enda oodatavaid reaktsioone
tuleviku stindmustele ja olukordadele. Aktsia vOi fondiosaku ostmisel kogeb investor
emotsionaalset reaktsiooni olenemata sellest, kas osaku véértus on langenud voi tdusnud. Teooria
kohaselt vodivad investorid véltida langenud védrtusega aktsiate miiiiki, et viltida kahjumi
teatamisega kaasnevat ebamugavustunnet ja kahetsust ning tddemust, et tehtud investeerimisotsus
oli halb. Lisaks on investori jaoks psiihholoogiliselt tihti lihtsam osta parasjagu populaarseid ja
palju kolapinda saanud aktsiaid, jdlgides oma kéitumises sisuliselt rahvahulka. Seda tuntakse
karjakéditumisena ning seeldbi saab investor oma investeerimisotsust kergemini ratsionaliseerida,
sest aktsia voi fondiosaku viirtuse langusel tunneb investor vihem kahetsust ja drevust teadmise

tottu, et samast investeeringust kaotas raha ka palju teisi investoreid. (Ricciardi & Simon, 2000)

1.1.2. Efektiivsete turgude teooria

Efektiivsete turgude teooria kohaselt iseloomustab efektiivset turgu selline finantsvarade
hinnatase, mis votab alati terviklikult ja tdies mahus arvesse turule teadaolevat ja avalikku
informatsiooni (Fama, 1970). Efektiivsete turgude hiipoteesi (ETH) kohaselt kdituvad turuosalised
konkureerivatel turgudel ratsionaalselt reageerides koheselt saadaolevale teabele. Kui aktsiat
puudutav positiivne informatsioon avalikustub, siis ostavad investorid kiirelt vaartpabereid, mis
viib aktsiahinna kasvule ja kajastab {ihtlasi positiivset uudist ka uuenenud hinnas. (Hill, 2020)
Sellel pohjusel kaubeldakse aktsiaid alati nende Oiglases védrtuses, mistdttu pole
turuinformatsioonil tuginevatest aktsiatehingutest voimalik saavutada keskmisest kdrgemat
tootlust. Kapitaliturgude teooria kohaselt on véirtpaberilt oodatav tulusus peamiselt funktsioon
selle védrtpaberi riskist - seega peegeldab viirtpaberi hind selle niiiidisvairtust ja paljudest

erinevatest teguritest koosnevaid eeldatavaid tuleviku rahavoogusid (Clarke ef al., 2000).

10



Lahtuvalt esitatud definitsioonist peaksid efektiivsed turud igal ajahetkel olema hinnastatud kogu
kittesaadava teabe pohjal. Eristatakse aga erinevat tiilipi informatsiooni, mis mojutavad
védartpaberite hinda erinevalt. Sellest tulenevalt eristavad majandusteadlased ETH kolme
eraldiseisvat vormi olenevalt sellest, mida mairatletakse kogu teadaoleva ja kittesaadava teabena.

(Clarke et al., 2000; Fama, 1970)

Norgalt efektiivne turg kirjeldab turgu, kus véértpaberi pracgune hind sisaldab tdielikult teavet,
mis pohineb aktsia hinnastamise ja kauplemismahu ajalool. Hiipotees vdidab, et mitte keegi ei saa
varasemaid aktsiahindasid analiiiisides tuvastada ebadiglaselt hinnatud védrtpabereid ning
finantsturgude keskmist tootlust edestada — kasu saamine informatsioonist, mida koik teised juba
teavad, ei ole voimalik. Teisalt proovivad paljud finantsanaliiiitikud teenida kasumit uurides just
seda, mida eelnimetatud norgalt efektiivne turg vdidab. Varasemaid aktsiahindade seeriaid ja
kauplemismahtude andmeid analiilisivat meetodit kutsutakse tehniliseks analiiiisiks. (Clarke et al.,
2000) Norga vormiga efektiivset turgu tuntakse iihtlasi ka juhusliku jalutuskdigu hiipoteesina

(Ranganatham & Subramanian, 1993).

Keskmiselt efektiivne turg ehk ETH pooltugev vorm viitab sellele, et aktsia praegune hind holmab
endas lisaks ajaloolistele hindadele ka muud avalikkusele kittesaadavaks tehtud teavet nagu
ettevotete finantsaruannetes kajastatud andmed, borsiteated, viljakuulutatud iihinemisplaanid jne.
Lisaks voetakse arvesse ettevotete peamiste konkurentide finantsolukorda ja makromajanduslikke
tegureid. Keskmiselt efektiivne turg eeldab turuanaliiiitikute olemasolu, kes moistaksid turgu,
toodet ja sisendeid mojutavaid protsesse. Lisaks voib nn kittesaadavat teavet olla vordlemisi raske
koguda, sest kogu vajaliku informatsiooni hankimiseks ei piisa suuremate ajalehtede voi ettevotete
enda publitseeritud uudiste tarbimisest. Olulisel kohal on ka jireldused teadusajakirjadest,
andmebaasidest ja kaudsema seosega allikatest. (Clarke ef al, 2000; Ranganatham &

Subramanian, 1993)

ETH tugev vorm viidab, et vdértpaberi hetkeline hind sisaldab nii avalikku teavet kui ka privaatset
ehk siseringiteavet (Ranganatham & Subramanian, 1993). Tugevalt efektiivsel turul ei peaks
ettevotte juhtkonnal olema avalikkuse ees siistemaatilist eelist aktsiatehinguga kasumit teenida.
Tugeva vormiga hiipoteesi pohjendus seisneb selles, et véidetavalt suudab turg erapooletult ette
ndha ettevltet puudutavaid arenguid ja seetdttu sisaldab viértpaberi hind juba ennetavalt
insaideritele teadaolevat infot. Veelgi enam, sellisel juhul hindab turg infot objektiivsemalt kui

sisering. (Clarke et al., 2000) Tugevalt efektiivse turu hiipoteesi paikapidavus on olnud
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okonomistide kriitiliseks vaidluspunktiks juba aastaid. Laffont & Maskin (1990) on tdheldanud, et
ratsionaalsete investoritega konkurentsivoimelistel turgudel peegeldavad hinnad tdenéoliselt ka
kogu asjakohast privaatset teavet vara vdirtuse kohta, kuid turgude efektiivsus laguneb sellises
mudelis, kus siseinfot valdab hindade mojutamiseks piisavalt suur kaupleja. Leidub mitmeid
uuringuid, mis tddevad, et siseringitehingutega kauplemisel on vdimalik saavutada keskmisest

kdrgemat tootlust (Betzer & Theissen, 2009; Seyhun, 1986).

1.1.3. Signaaliteooria

Signaali- ehk mirguandeteooria on kasulik, kui kahel erineval osapoolel on ligipdds erinevale
teabele. Signaaliteoorias on olulise tdhtsusega informatsiooni asiimmeetria, sest informatsioon
mdjutab kodumajapidamiste, ettevdtete ja valitsuse otsustusprotsesse. Uksikisikulised otsused
tehakse nii avaliku kui ka konkreetsele indiviidile teadaoleva privaatse info pohjal. (Connelly et
al., 2011) Selline informatsiooni asiimmeetria pShineb kahel osapoolel, kellest iiks omab mingit
teavet ning teine ei oma, kuid informatsiooni teades voiks teine osapool potentsiaalselt teha

paremaid, kasulikumaid valikuid (Stiglitz, 2002).

Spence (1973) kasutas signaaliteooria sOnastamisel todturu mudeli ndidet, kus voimalikel
tooandjatel puudub informatsioon kandidaatide kvalifitseerituse kohta ning todotsijad omandasid
vastukaaluks hariduse, et saata td6andjale miarguanne enda padevusest ja valmisolekust t66d teha.
Mairguandeteooria iiks tavapdrasematest nédidetest on ettevotete dividenditeated. Eeldatakse, et
dividendid on signaaliks investoritele investeerimisotsuse tegemise protsessis, andes
potentsiaalsetele investoritele mérku, et ettevotte kéekdik on hea. Leidub empiirilisi uuringuid,
mille tulemused nditavad, et turureaktsioon on aktsiahinna suhtes posititvne juhul, kui
vdljakuulutatud dividend kasvab ning negatiivne juhul, kui dividend on langenud.

(Puspitaningtyas, 2019)

Signaaliteooria keskendub peamiselt sellistele siseinfot valdavate isikute ehk signaali saatjate
poolt tehtud sammudele, mille eesmirk on teadlikult viljapoole kommunikeerida ettevotte
positiivseid omadusi. Mdjukatel signaalidel on kaks peamist tunnust. Esmalt on mdjus signaal
mérgatav, mis viitab sellele, et hea signaal peaks olema korvaliste isikute jaoks vdimalikult lihtsasti
jélgitav. Teiseks mojukaks signaali tunnuseks on signaali kulu. Kuigi mérguande kulu tuuakse
monikord vélja signaaliteooria kriitikana, siis aitab méarguandega kaasnev kulu mérguande saajale
edastada sonumit, et moned signaalide saatjad on teistest kulude katmiseks paremas positsioonis
kui teised. (Connelly ef al., 2011)
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Signaaliteooria lilekandmine keskpanga rahapoliitika, turureaktsioonide ja pangandusettevotete
konteksti pole tdnaseni laiemalt késitlust leidnud. Varasemalt on empiiriliselt vaadeldud
rahapoliitika ja aktsiaturgude vahelist asiimmeetriat USA borsi néditel, vorreldes erinevaid
rahapoliitika faase ning turutingimusi. Intressiméddrade langetamine ja muud ekspansiivsed
rahapoliitika meetmed mdjutavad aktsiate tootlust positiivselt, kuid ainult nendel perioodidel, mil

USA Foderaalreserv kasutas neid aktiivselt rahapoliitiliste eesmérkide elluviimiseks. (Jiang, 2018)

1.2. Skandinaavia pangandussektor

Skandinaavia majandust iseloomustab Pohjamaade heaolumudel, mida paljud riigid vaatlevad
suunise ja teeviidana. PGhjamaade majandust nidhakse hea niitena majandusliku efektiivsuse ja
kasvu siimbioosist, mille lahutamatuks osaks on sotsiaalne iihtekuuluvus, sissetulekute diglane
jaotus ja stabiilne to6turg. Jargnevas alapeatiikis annab autor iilevaate stabiilse ja tdhusa mainega

Skandinaavia pangandussektorit iseloomustavatest tunnustest.

1.2.1. Skandinaavia pangandussektori tlevaade ja riskid

Skandinaavia pangandussektorit iseloomustab vidike arv viga suuri pankasid, mis voib olla mérk
nende suhtelisest olulisusest, sest tiheskoos moodustavad nad mérkimisvddrse osa regiooni
pangandussektori haavatavusest (Franzén et al., 2015; Hedstrom et al., 2022). Nilsen et al. (2016)
on kirjeldanud Norra pankade pohjal tehtud empiirilises uuringus seost madala turukonkurentsi ja
maksejouetuse riski vahel. Kuna Skandinaavia pangandus on loetud arvu suuremate pankade kées,
siis on tegemist regiooni iseloomustava reaalse riskiga. Mdjukamate Skandinaavia pankade hulka
huuluvad Nordea Bank, Skandinavska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handelsbanken,
Swedbank, Danske Bank, Jyske Bank, Sydbank ja DNB. Eelnimetatud pankadele kuulub kokku

iile 90% Skandinaaviamaades avalikult kaubeldavate kommertspankade varadest (/bid.)

Skandinaavia pankade laenuportfell koosneb peamiselt Skandinaavia klientidest, vihemal méaral
laenatakse ka Baltikumi, Poola ja Saksamaa klientidele (Gjedrem, 2000; Hedstrom et al., 2022).
Laenuportfellide teatav homogeensus jitab pangad avatuks tururiskile ning kuna Skandinaavia
pankadele on omased mitmed piiriiilesed filiaalid ja tehingud, siis on nad teataval mééral ka selles
osas haavatavad. Potentsiaalne krediidikahju mistahes filiaalis voib kaasa tuua surve vidhendada

finantsvoimendust ja seega negatiivselt mdjutada reaalmajandust. (Hedstrom et al., 2022)
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Laenude ja hoiuste suhe Skandinaavia pankades on vdorreldes teiste Euroopa riikide keskmistega
ligi kaks korda suurem, mis viitab suurele soltuvusele hulgirahastamisest (Berglund & Mékinen,
2019; Hedstrom et al., 2022). Skandinaavia riikide majandust iseloomustab tdiendavalt ka kdrge
kodumajapidamiste ja erasektori volakoormus, mille pdhjuseks voOib pidada asjaolu, et
Skandinaavias on just pangad peamised eluasemelaenude finantseerijad, kuid teistes Léiéne- ja
Kesk-Euroopa riikides tegelevad kodulaecnude rahastamisega tavaliselt spetsiaalsed
eluasemelaenude finantseerimisasutused (Berglund & Makinen, 2019). Suur osa pankade varadest
on seega seotud kodumajapidamistele antud hiipoteekidega, mida mdjutavad likviidsusprobleemid
ja hinnakdikumised, mistdttu voib Skandinaavia pankade jaoks ohuna klassifitseerida ka
kinnisvarahindade langusega kaasnevat survet finantsvoimendust vdhendada (Hedstrom et al.,

2022).

Enne 2008. aasta finantskriisi oli Skandinaavia majanduses suuremaks mdonaperioodiks 1990.
aastate algus, mil pea koikide PGhjamaade suuremad pangad sattusid finantsraskustesse ja vajasid
avaliku sektori toetust. 1985. aastal kaotas Rootsi Keskpank kommertspankade t66d reguleerivad
kvantitatiivsed kontrollid ning laenamine muutus olulisemalt lihtsamaks, mistdttu paljud
Skandinaavia pangad laenasid raha vorreldes varasemaga maérksa liberaalsemalt vélja. (Jonung et

al., 2009)

PShjamaade pangad, kuhu alla kuuluvad ka Skandinaavia pangandusettevoted, on perioodil 1994-
2010 vorreldes Euroopa pankadega ndidanud edukamat toimetulekut, suurendades stabiilselt
kapitali suhtarve. Pohjamaade panganduses 1990. aastatel aset leidnud panganduskriis on
PShjamaade pankade kéditumist mirgatavalt mojutanud ning kriisist omandatud Sppetunde on

meeles hoitud. (Berglund & Mikinen, 2019)

1.2.2. Pankade ja rahapoliitika seos

Pangandussektori kasumlikkus on hea néitaja finantssiisteemi iildise stabiilsuse tdlgendamiseks,
sest hinnatakse, et madal kasumlikkuse tase vdib tdhendada, et pangad peavad votma suuremaid
riske (Bikker & Vervliet, 2018; Boto-Garcia et al., 2021). Viimastel aastatel on EKP rakendanud
ekspansiivset rahapoliitikat, mille tulemiks on olnud euribori vdga madal tase, mis oli vdga pikal
perioodil isegi negatiivne. Selline rahapoliitika suund mdjutab oluliselt pangandussiisteemi
stabiilsust, sest pangad finantseerivad oma tegevust iiha enam asendades laenamise EKPIt
hulgirahastamisega. (Alvarez et al., 2019; Boto-Garcia et al., 2021)
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Hulgirahastamine viitab finantseerimisele 14bi hoiuste ja muude kohustiste, mille hulka kuuluvad
teistelt krediidiasutustelt voetud laenud, pensionifondid, pikaajalised rahaturu investeerimisfondid
jne. Kui krediidiasutus toetub liiga palju liihiajalisele hulgirahastusele, et finantseerida oma
pikaajalisi ebalikviidseid varasid — pankade puhul tiiiipiliselt investeerimislaenud ja
hiipoteeklaenud, siis muutub selline krediidiasutus hulgivdlausaldajate poolt haavatavaks. (De

Haan et al., 2016)

Tousule poordunud euribor ennustab pangandussektori jaoks ilmselget intressitulude kasvu.
Ajaloolised andmed alates euribori kasutusele votust néitavad, et intressitulu on intressimééra
muutuse suhtes palju tundlikum kui intressikulu. Simulatsioonid illustreerivad, kuidas 12 kuu
euribori muutus -0,5 protsendilt 2,5 protsendini védljendub Hispaania pankade jaoks igakuiselt ligi
miljard eurot suurema intressituluna, ehkki tdieliku mdju saavutamiseks kulub viivitusaja tottu ligi

aasta. (Alberni et al., 2022)

1.3. Empiirilised uuringud

Jargneva alapeatiiki eesmirk on tutvustada lugejale varasemaid empiirilisi uuringuid, mis on
uurinud seost Euroopa keskpankade poolt rakendatud monetaarpoliitika ja vddrtpaberiturgude
hinnareaktsiooni vahel. Suurem osa varasemaid empiirilisi uuringuid on keskendunud USA
monetaarpoliitika ja borsivahelistele seostele ning EKP rahapoliitikat vaadelnud uuringud on siiani

raporteerinud vastakaid tulemusi (Haitsma et al., 2016).

Liitkepohl & NetSunajev (2018) uurisid Euroopa keskpankade rahapoliitika ja finantsturgude
vahelist seost koostades viie dimensiooniga kointegreeritud stuktuurse VAR mudeli, mis kasutas
euroala andmeid vahemikus jaanuar 1999 — detsember 2014, kuid 2008. aasta finantskriisiga
kaasnenud kvantitatiivse 1ddvendamise periood vilistati andmetest, sest seda vdis tdlgendada nn
uue rahareziimina. Mudelisse kaasatud muutujad olid logaritmitud td6dstustoodangu indeks,
logaritmitud tarbijahindade harmoneeritud indeks, logaritmitud mitteenergia toormehinna indeks,
logaritmitud Euro Stoxx 50 reaalindeks ning kolme kuu euribor. Jireldatakse, et rahapoliitilistele
Sokkidele kipub jirgnema tootmise ja hindade langus. Ehkki statistiliselt olulist pikaajalist
monetaarpoliitika modju ei leitud, siis rahapoliitilised Sokid vdivad siiski finantsturgusid

negatiivselt mojutada ning isegi, kui vairtpaberiturud ei reageeri tugevatele muutustele koheselt,
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siis keskpanga poliitikas tehtud muudatused voivad aktsiahindadele mdju avaldada pikaajalises

vaates. (Ibid.)

Stindmusuuringu metoodika abil on Haitsma et al. (2016) varasemalt uurinud EKP standardse ja
mitte-standardse rahapoliitika mdju vairtpaberiturgudele. Leiti, et Euro Stoxx 50 indeksit
mojutavad nii tavapdrased kui ka ebatavalised monetaarpoliitilised tillatused. Téheldati, et eri
sektorite viirtpaberid reageerisid rahapoliitilistele otsustele erinevalt, kuid erinevuste seotust
tundlikusega intressimddrade suhtes peetakse vihetdendoliseks. Tulemused viitasid ka asjaolule,
et kasvuaktsiad on ebatavalistest rahapoliitilistest iillatustest vihem mdjutatud kui védartusaktsiad
ning enim langenud aktsiad (ingl /oser stocks) reageerivad ebatavalistele rahapoliitilistele otsustele
teistest enam. (/bid.) Selline tdlgendus iihtib vidirtusaktsiate ja enim langenud aktsiate suhtes

jareldustega, milleni on joudnud Kontoninkas & Kostokis (2013) USA finantsturu niitel.

EKP-poolset intressiméddrade tostmist ja sellega kaasnevat mdju Euroopa finantsturgudele on
varasemalt vaadeldud nii sektoripdhises kui ka koondvaates. Olenevalt sektorist reageeris turg
intressimédra 25 baaspunktilisele tdusule rahapoliitilise Soki avalikustamise paeval 0,3% - 2,0%

langusega. (Kholodilin ef al., 2008)

Apergis & Pragidis (2019) on wuurinud turuhoiakute muutuse seost EKP teadaannete ja
aktsiatootluste vahel. Uuringus koostati uus indeks, mis kirjeldas turusentimenti EKP uudiste ja
teadaannete pohjal perioodil jaanuar 2002 kuni juuni 2016. Empiirilised andmed niitasid, et kui
muutus uudiste toon ja turusentiment, siis moju aktsiaturgude keskmisele tootlusele oli positiivne
ning volatiilsusele negatiivne. Empiirilise uuringu autorite hinnangul voiksid turuosalised jilgida
turuhoiakuid, et interpeteerida EKP tulevasi otsuseid ning koostada selle pohjal portfellistrateegia.
Uhtlasi tuuakse vilja, et keskpangad peaksid olema teadaannete edastamisel ettevaatlikud, sest

keskpanga uudised vdivad finantsturgudele tekitada soovimatut ebakindlust. (/bid.)
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2. SUNDMUSUURINGU ANDMED JA METOODIKA

Teise peatiiki teemaks on bakalaureusetod andmed ja valitud metoodika. Peatiiki esimeses osas
annab autor iilevaate positiivseks tousnud euriborile jiargnenud Skandinaavia pankade
hinnareaktsiooni uurimiseks rakendatud stindmusuuringu metoodikast. Teises alapeatiikis
selgitatakse uuringusse kaasatud valimit, selgitatakse ja pohjendatakse valimi moodustamist ning

esitatakse asjakohane kirjeldav statistika.

2.1. Metoodika

Sissejuhatuses piistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks on rakendatud siindmusuuringu
metoodikat. Stindmusuuringu metoodikat kasutatakse, et hinnata majanduslike siindmuste moju
aktsia tootlusele. Kui eeldada, et turud kiituvad ratsionaalselt, siis avaldub siindmusuuringute
kasulikkus asjaolu tottu, et stindmuse moju peaks avalduma koheselt vddrtpaberi hinnale. Seega
saab siindmuse majanduslikku mdju modta vaadeldes aktsiate hindasid vordlemisi lithikese aja

jooksul. (Campbell et al., 2012)

2.1.1. Sindmusakna ajaline méaaratlus

Stindmusuuringu esimene etapp on uuritava siindmuse méératlemine ja vaadeldava ajavahemiku
fikseerimine. Perioodi, mille jooksul aktsiahindasid uuritakse nimetatakse siindmusaknaks (ingl
the event window) (MacKinlay, 1997). Kédesolevas bakalaureusetdos on huvipakkuva siindmusena
defineeritud EKP ndukogu poolt 21. juulil 2022 avalikustatud uudis pohiliste intresside 0,5-
protsendipunktilise tostmise kohta, mis 10petas iihtlasi seitse aastat kestnud negatiivsete intresside
perioodi. EKP poolt hallatavast kolmest peamisest intressimddrast oli pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimddr olnud 0%, laenamise piisivoimaluse intressimédr
0,25% ning hoiustamise piisivoimaluse intressiméér -0,5%. (European Central Bank, 2022; Pruul,
2022) Refinantseerimisoperatsioonide intressimddr oli viimati positiivne 15. maértsil 2016, EKP
otsus  intressimddrasid  kergitada  tOstis alates 27. juulist 2022  pdhiliste

refinantseerimisoperatsioonide intressiméddra 0,5% peale (European Central Bank, 2023).
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Stindmusaken on tavapiraselt mitmepdevane periood, kuhu kuulub vihemalt siindmuspéevale
eelnev ning jirgnev pdev (MacKinlay, 1997). Kuivord nii Eesti kui ka paljud tuntud Euroopa
veebiviljaanded kajastasid intressimiirade kergitamist samal pdeval mitmeid tunde enne borside
sulgemist (Amaro, 2022; Inman, 2022; Pruul, 2022), siis autori hinnangul on antud t60s kisitletava
stindmusuuringu kontekstis sobilik hinnata 21. juulit kui stindmuspdeva ehk nullpieva (To). Kuna
uuringus defineeritud periood ei lange nddalavahetusele, siis koosneb siindmusaken siindmusele
eelnenud pdevadest, siindmuspéevast ja siindmusele vahetult jargnevatest paevadest. Jargneval
joonisel (vt Joonis 1) on esitatud siindmusakna ajajoon, mida on tdiendatud t60s kasutud

perioodide pikkustega.

(hinnanguaken|  (siindmusaken| (siindmusjargne aken]

| L |

(T-170 kuni T3] (T-10 kuni Ty (T2 kuni Teo]

Joonis 1. Stindmusuuringu ajajoon
Allikas: MacKinlay (1997), autori tdiendused

Péevastel andmetel pohinevad slindmusaknad varieeruvad tavaliselt 21 ja 121 pdeva vahel
(Peterson, 1989). Pikaaegsem siindmusaken on moningate varasemate uuringute pohjal eelistatum
lahenemine monepaevastest siindmusakendest, sest turg jatkab jark-jargult uudistele reageerimist
(Chang & Chen, 1989; Krivin et al., 2005). Autori poolt kdesolevas t66s valitud koige pikemaks

stindmusaknaks on 32-pédevane siindmusaken (-10, 21).

Teabe edastamise kiirus ja kauplemise likviidsus erinevad riigiti ning samuti mdjutavad tulude
vordluseid piiriiilesed valuutakursi muudatused (Eden et al., 2022). Stindmusakna ajaraamistiku
madratlemisel on t66 autor rakendanud kokku kuut erinevat siindmusakna pikkust: T-10 kuni T»;,
T3 kuni Tis, T-s kuni Ts, T.s kuni Ty, T.; kuni Tz ja To kuni T;. Eesmérk on arvesse votta nii
vOimalust, et informatsioon on turule lekkinud varem kui ka vOimalust, et finantsturgude

reaktsioon uudistele on viivitusega (MacKinlay, 1997).

Uuritavale stindmusele eelneb kontrollperiood ehk hinnanguaken (ingl estimation period).

Peterson (1989) on hinnanud tiiiipiliseks hinnanguaknaks 100 kuni 300 pédeva, Corrado (2010)
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hinnangul on hinnanguaken umbes 250-pdevane periood enne siindmust, mis korrespondeerub
ligikaudsete aastaste kauplemispdevade arvuga. Hinnanguakna pohjal leitakse tavapirane
véartpaberi oodatav tootlus (MacKinlay, 1997). Hinnatav siindmusaken ise ei ole tavaliselt osa
hinnanguaknast ehk 10ppeb enne siindmusakent, et viltida stindmusuuringus defineeritud
sindmuse vdimalikku moju tavapérast oodatavat tootlust hindavatele parameetritele (/bid.).
Kéesolevas uuringus on hinnanguperioodiks seatud 25.11.2021 — 08.06.2022, mis moodustab 140-

kauplemispéevase ja ligi 200-kalendripdevase perioodi enne uuritavat stindmust.

2.1.2. Tavapéarane ja ootusi uletav tootlus

Stindmusakna ning hinnanguakna miiramisele jargneb vaadeldavate véértpaberite tavapirase
tootluse hindamine. Esmalt leitakse tervel siindmusuuringu perioodil kodikide hinnatavate
vadrtpaberite ja lisaks ka turuindeksi pdevased tootlused. Pdevaste tootluste leidmiseks on
voimalik kasutada pidevast protsentuaalset muutust vOi naturaallogaritme. Naturaallogaritmi
kasuks o6konomeetrilistes mudelites on selle siimmeetrilisus ning asjaolu, et erinevalt tavalisest
protsentmuutusest iseloomustab naturaallogaritmide pdhjal arvutatud suhtelist muutust ajaline
liitevoime (Tornqvist ef al., 1985). Sellest ldhtuvalt on autor kasutanud kdikide védrtpaberite

paevaste tootluste leidmiseks alljdrgnevat valemit (1).

Pj
Rie =1n () ()

i,t—1
kus
R; + — aktsia 1 tegelik tootlus perioodil t
P; ¢ - aktsia 1 sulgemishind perioodil t
P; +_1 - aktsia 1 sulgemishind perioodil t-1

Pédevaste tootluste baasil on jargnevalt voimalik vélja arvutada véértpaberite tavapidrane oodatav
tootlus. Oodatava tootluse médramiseks on MacKinlay (1997) vilja toonud kaks peamist késitlust,
mida vOib jaotada statistilisteks ja majanduslikeks. Levinumad majandusmudelid tootluse
midramiseks on CAPM mudel ja arbitraazi hindamise teooria (APT). Enim kasutatavad
statistilised mudelid on keskmise tootluse mudel (ingl constant mean return model), turumudel
(ingl market model) ja turutootlusega kohandatud mudel (ingl marked adjusted return model).
MacKinlay hinnangul on keerulisemate mudelite kasutamisest saadav kasu marginaalne. (/bid.)
Ka Binder (1998) on siindmusuuringu metodoloogiat analiilisides joudnud jirelduseni, et lihtne
ithe muutujaga turumudel on alternatiividega vorreldes vdhemalt sama sobiv. Turumudeli

eelduseks on piisiv lineaarne seos turu- ja aktsiatootluse vahel ning kuna praktikas on see iiks
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laialdasemalt kasutatud mudelitest, siis on kdesolevas t60s tuginetud tavapérase oodatava tootluse
leidmisel just sellele, rakendades jargnevat valemit (2): (MacKinlay, 1997).

Rit = a; + BiRpt + €t (2)
kus

R;; » — aktsia i tavapdrane oodatav tootlus perioodil t

a; — aktsia i vabaliige

p; — aktsia i slistemaatilise riski parameeter

R+ — turuindeksi m tootlus perioodil t

&;¢ — juhuslik komponent

Jargnevalt leitakse iga vaadeldava vairtpaberi kohta igal siindmusakna péeval ootusi iiletav tootlus
ehk AR (ingl abnormal return). Ootusi iiletav tootlus, tuntud ka kui anomaalne tuluméddr, on
Petersoni (1989) poolt sdnastatud kui erinevus véartpaberi tegeliku tootluse ja oodatava tootluse
vahel (3):

ARi = Rit — Ry * 3)
kus

AR;; — aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t

R;; — aktsia 1 tegelik tootlus perioodil t

R;; * — aktsia i tavapérane oodatav tootlus perioodil t

Anomaalsete tuluméddrade baasil on voimalik vilja arvutada koikide eraldiseisvate vidrtpaberite
keskmine ootusi liletav tootlus ehk AAR (ingl average abnormal return) igal sindmusakna paeval.
Tootluste liitmine on vajalik siindmuse tulemuste hindamiseks ja hiipoteeside kontrollimiseks, sest
vadrtpaberite eraldiseisev testimine ei ole jirelduste tegemiseks kasulik. Keskmised ootusi
iiletavad tootlused pdevade 16ikes voimaldavad hinnata aktsiate reaktsiooni ja selle olulisust igal
stindmusakna péeval eraldi ning AAR arvutatakse alljargneva valemi (4) abil: (/bid.)

AAR, = Tty ARy 4)
kus

AAR; — keskmine ootusi iiletav tootlus perioodil t

N; — aktsiate arv perioodil t
AR;; —aktsia i tootlusi {iletav tootlus perioodil t

Jarelduste tegemiseks on vajalik vaatlustulemuste koondamine nii siindmusakna kui ka ettevotete

16ikes. Hindamaks siindmuse moju terve siindmusperioodi viltel tuleb esmalt iga ettevotte

pdevased ootusi iiletavad tootlused summeerida. Siindmusakna kumulatiivne ootusi iiletav tootlus

CAR; (ingl cumulative abnormal return) arvutatakse iga vaértpaberi kohta jirgmise valemi (5)

jargi (MacKinlay, 1997):

CAR;(t1, t,) = T2, ARy (5)
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kus
CAR; — aktsia i kumulatiivne ootusi iiletav tootlus
AR;; — aktsia i ootusi iiletavad tootlused perioodil t

Saadud tulemuste pohjal summeeritakse jargnevalt kdikide valimis esindatud pangandusettevotete
kumulatiivsed ootusi iiletavad tootlused siindmusakna perioodil alltoodud valemi (6) jérgi ehk
leitakse keskmine kumulatiivne ootusi tiletav tootlus CAAR (ingl cumulative average abnormal

return), mis kirjeldab valimi koondreaktsiooni uuritavale siindmusele (/bid.):

CAAR (t1,t;) =~ ¥iL, CAR; (ty, 1) (6)
kus

CAAR - aktsiate keskmine kumulatiivne ootusi tiletav tootlus

t; — stindmusakna esimene péaev

t, — stindmusakna viimane paev

N — aktsiate arv valimis

CAR; — aktsia i kumulatiivne ootusi iiletav tootlus

2.1.3. Tulemuste statistilise olulisuse testimine

Uurimiskiisimustele vastamiseks tuleb testida siindmusakna perioodil leitud ootusi iiletavate
tootluste statistilist olulisust. Statistilise olulisuse testimine on prognoosimisvigade hindamine
ning selline analiilis nduab ootusi iiletavate tootluste standardiseerimist (Peterson, 1989). Olulisuse
testimiseks on olemas parameetrilised ja mitteparameetrilised testid, neist viimast ei rakendata
tavaliselt mitte eraldiseisvalt, vaid kasutatakse koos parameetriliste testidega tulemuste

kontrollimiseks ja tdpsustamiseks (MacKinlay, 1997).

Corrado (2010) on parameetriliste ja mitteparameetriliste testide suhtelisi eeliseid uurides joudnud
jéareldusele, et parameetrilised testid sobivad kasutamiseks stindmusuuringutes, mille tootluse
andmed périnevad New Yorgi borsilt, kuid véivad anda ebatédpseid jareldusi teistelt turgudelt, kus
andmed ei ole niivord siimmeetrilised. Parameetriliste testide kasutamiseks on seega ndutav

alusandmete normaaljaotus (/bid.).

Brown & Warner (1985) uurisid, kuidas pédevaste aktsiahinna muutuste eripirad mdjutavad
stindmusuuringu meetodeid. Pédevaste andmetega loodud simulatsioonide pohjal jdreldati, et
meetodid, mis kasutavad standardseid parameetrilisi teste on erinevates tingimustes hésti
méidratletud (/bid.). Parameetriliste ja mitteparameetriliste teststatistikute valikut uurinud Berry et

al. (1990) leidsid, et Studenti t-test on siindmusuuringute puhul sobiv teststatistik ka

21



normaaljaotusele mitte alluvate andmete korral. Ehkki mitteparameetrilised testid vdivad olla
statistiliselt voimsamad, siis nende pdhjal jarelduste tegemisel peaks rakendama ettevaatlikust,

sest mitteparameetrilised testid alahindavad tdenéoliselt I tiilipi vea esinemist (/bid.).

Eelnevale tuginedes on kéesoleva t60 autor kasutanud statistilise olulisuse testimiseks Studenti t-
testi, mis on liks enim kasutatud parameetrilistest testidest. Stindmusuuringu 14biviimisel leitud
keskmisi ootusi iiletavate tootluste (AAR) ja kumulatiivsete keskmisi ootusi iiletavate tootluste
(CAAR) kohta leitakse nende t-statistikud ning hinnatakse olulisust olulisuse nivoodel 1%, 5% ja
10%. Arvutuste tegemiseks on kasutatud Microsoft Exceli kahe valimi ebavordset variatsiooni
testivat t-testi funktsiooni. Esimese tunnuse véartuste piirkond koosneb AAR testimisel AR-idest
ning CAAR testimisel CAR-idest ning teise tunnuse vadrtuste piirkond fiktiivsetest nulliga

vordsustatud viartustest. Hiipoteetiline keskvaartus vordsustati nulliga.

2.3. Valimi andmed ja kirjeldus

Kéesoleva t60 keskmeks on koik avalikult kaubeldavad Skandinaavia pangandusettevotted.
Skandinaaviasse kuuluvad geograafilises ja iildteada tihenduses Rootsi, Norra ja Taani. Valimisse
kaasatud Rootsi ja Taani pangad on kaubeldavad Nasdaq Nordic kauplemissiisteemis, Norra
aktsiatega kaubedakse aga Euronexti kontrollitaval Oslo borsil (OBX). Borsiettevotete
viljavalimisel on lahtutud GICS (ingl Global Industry Classification Standard) klassifikatsioonist,
mida tunnustatakse laialdaselt kui {iihte levinumat standardit ettevotete sektoriteks ja

majandustegevusharudeks kategoriseerimisel.

Valimisse sattunud aktsiate péevaste sulgemishindade ajaloolised andmed périnevad Refinitiv
Eikon andmebaasist. Valimis on kokku 60 Skandinaavia pangandusettevotet. Pédevased
sulgemishinnad on kohalikus valuutas ehk vastavalt Rootsi, Taani voi Norra kroonides, kuivord
pdevaste tootluste arvutamiseks hinnangu- ja siindmusakna perioodil puudub autori hinnangul
vajadus sulgemishindade {ihtsesse valuutasse konverteerimiseks. Ehkki originaalvaluutas tootluste
arvutamine toob investori seisukohast kaasa teatava valuutariski, siis on kédesoleva uurimuse
fookuses pigem vaadeldavate viartpaberite brutotootlus. Andmete korrastamise jirgselt koosnes

valim 38 Norra, 18 Taani ja 4 Rootsi pangandusettevottest.
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Korgeima turukapitalisatsiooniga ettevotted valimis on Norra suurim finantsteenuste kontsern
DNB Bank ASA, mille turukapitalisatsioon on 2023. mértsi seisuga ligi 307 miljardit Norra
krooni. Jargnevad Rootsi suurpangad Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) ja Swedbank
vastavalt 250 miljardi Rootsi krooni ja 208 miljardi Rootsi krooni suuruse turukapitalisatsiooniga.
Madalaima turukapitalisatsiooniga ettevotted on Norra hoiupangad Heland og Setskog Sparebank
(105 miljonit Norra krooni) ja Sogn Sparebank (105 miljonit Norra krooni). Caron & Eagleton
(2018) poolt soovitatud allokatsiooni jargi ettevotteid liigitades on valimis 34 viikese suurusega
ettevotet (turukapitalisatsioon kuni 200 miljonit eurot), 17 keskmise suurusega ettevotet
(turukapitalisatsioon kuni 2 miljardit eurot) ning 9 suurettevotet (turukapitalisatsioon iile 2 miljardi

euro).

Kogu valimi kumulatiivne pdeva jooksul kaubeldud aktsiate maht on keskmiselt 330 000 aktsiat
pdevas. Valimit iseloomustav keskmine P/E suhtarv on 10,5 ning aktsiate keskmine beetakordaja

on 0,57.

Autor on valinud valimis esindatud vairtpaberite tavapéaraste oodatavate tootluste arvutamiseks
turumudeli sisendina kolm erinevat turuindeksit. Nende pohjal arvutatud ootusi iiletavaid
tootluseid vorreldakse, et hinnata leitud tulemuste tundlikkust. Esmalt on kasutatud iileeuroopalist
Stoxx Europe 600 Banks pankade turuindeksit. Teise baasindeksina on uuringusse kaasatud OMX

Nordic 40 turuindeks, mis koosneb 40 enim kaubeldud aktsiast Nasdaq Nordic borsil.

Kolmandaks on turuindeksina kasutatud Nasdaq Nordic borsil kaubeldavat Nordic Banks indeksit,
mis koondab endas koiki Nasdaq Nordicul kaubeldavaid Pohjamaade pangandusettevotteid
Rootsist, Taanist, Soomest ja Islandilt. Kuna uuringu valim koosneb Rootsi, Taani ja Norra
ettevotetest, siis oli alternatiivse turuindeksina Norra pangandusettevitete oodatava tootluse
arvutamiseks valikus ka Euronexti hallatav Oslo borsi pangandus- ja kindlustusettevotetest
koosnev. OBX Financials indeks. Vorreldes kahe turuindeksi ajaloolisi tootluseid
stindmusperioodil (vt Joonis 2) on ndha sarnast pikemaajalist trendi ja indeksite samas suunas

litkkumist, ehkki keskmiselt on OBX Financials turuindeksi tdus olnud madalam.
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Joonis 2. OMX Nordic Banks ja OBX Financials turuindeksite tootlused siindmusperioodil

Allikas: Autori koostatud joonis

OBX Financials

Erinevuste iiheks voimalikuks pShjuseks on asjaolu, et OBX Financials turuindeksisse on lisaks

pankadele kaasatud ka kindlustusseltsid. Sellel pohjusel on kogu valimit ehk ka Norra pankade
ajaloolist tootlust hinnatud 1dbi OMX Nordic Banks turuindeksi. OMX Nordic Banks indeksi

koosseisu kuulub vorreldes Stoxx 600 Europe Banks ja OMX Nordic 40 indeksiga mérksa vihem

aktsiaid, mistdttu on sihipdraselt kasutatud tulususindeksit (ingl gross index) hinnaindeksi (ingl

price index) asemel. Hinnaindeksit mdjutavad liihiajalisel perioodil dividendide viljamaksed ja

teised kapitalitulud kéitumuslike aspektide tottu rohkem, tuues tavapidraselt kaasa aktsia hinna

tousu. Sellel pohjusel on OMX Nordic Banks tulususindeksit kasutatud kui kodige laialdasemat

Skandinaavia pankade spetsiifilist turuindeksit.

Jargnevas tabelis (vt Tabel 1) on esitatud t66s kasutatud turuindeksite tootluste vaheline

korrelatsioonimaatriks perioodil T-170 kuni T>i.

Tabel 1. Turuindeksite tootluste korrelatsioonimaatriks perioodil T-170 kuni T21

STXE 600 Banks OMX Nordic Banks | OMX Nordic 40
STXE 600 Banks 1,000
OMX Nordic Banks 0,809 1,000
OMX Nordic 40 0,598 0,747 1,000

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused
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Erinevate indeksite vahelisi korrelatsioonikordajaid vaadeldes tuleb esile, et tugev positiivne
korrelatsioon esineb iileeuroopalise pankade indeksi Stoxx 600 Europe Banks ning Pohjamaade
pankasid koondava OMX Nordic Banks turuindeksi vahel. Ootuspidraselt on Nasdaq Nordicu enim
kaubeldavaid aktsiaid koondava OMX Nordic 40 ja OMX Nordic Banks turuindeksi vahel
tugevam positiivne korrelatsioon kui OMX Nordic 40 ja iileeuroopalisel Stoxx 600 Banks

turuindeksil.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Bakalaureuset6o kolmas peatiikk annab iilevaate stindmusuuringu tulemustest. Peatiiki eesmirk
on kirjeldada ja analiiiisida borsil kaubeldavate Skandinaavia pankade hinnareaktsiooni uudistele
baasintressimédérade tousust. Siindmusuuringus kasutatud oodatav tuluméér pohineb turumudelil
ning tulemuste tundlikkuse testimiseks on autor vorrelnud siindmusakna ootusi iiletavaid
tootluseid (niit AAR kui ka CAAR) kolme erineva turuindeksi néitel. Tulemuste statistilist olulisust
on kontrollitud kahepoolse t-statistiku abil ning olulisuse nivooks on vdetud 1%, 5% ja 10%, mida
on tekstis tdhistatud vastavalt , ***«  #*< j5  *“ Peatiiki teises osas tuuakse vilja analiilisi

jareldused ning ettepanekud edasisteks uuringuteks.

3.1. Sindmusuuringu tulemused

Uuringus defineeritud stindmuspédev on 21. juuli 2022. Autor on vilja toonud keskmised ootusi
iiletavad tootlused (AAR) siindmusakna pédevadel T.-io kuni T21, kdige pikemaks siindmusakna
pikkuseks on seega seatud 32 pdeva. Kumulatiivsed ootusi iiletavad tootlused (CAAR) on autor

vilja toonud kokku kuues erinevas siindmusaknas.

3.1.1. Hinnareaktsioon STOXX Europe 600 Banks indeksi pdhjal

Esmalt vaadeldakse AAR ja CAAR arvniitajaid, kus oodatava tulumééra (AR) arvutamiseks on
sisendina kasutatud laiapdhjalist Euroopa pangandusettevdtteid koondavat Stoxx Europe 600
pangasektori indeksit. Tabel 2 kajastab keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud
vastavalt siindmusakna pédevadele. Tabelist on ndha, et stindmuspéeval To ei esine statistiliselt
olulist hinnareaktsiooni, kiill aga esineb statistiliselt oluline reaktsioon vahetult parast siindmuse
kuupideva ehk siindmusjargsel pdeval Ti. Siindmusele jirgneval pédeval reageerisid Skandinaavia
pangandusettevotted uudisele positiivselt. AAR on siindmusakna pieval T1 0,478%, mis on oluline

nivool 1%.

Mirkimisvdirne on statistiliselt oluline aktsiahindade reaktsioon siindmusele eelnevatel pievadel

T.7, T-s ja T4, kus AAR viirtused on vastavalt: T.7 - 0,974%, mis on oluline nivool 5%, T.s —
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0,437%, mis on oluline nivool 5% ja T4 — 0,820%, mis on oluline nivool 1%. Siindmusele eelnev
positiivne reaktsioon voib vihjata mdndade turuosaliste varasemale informeeritusele uudisest.
Voimalik on ka turgude ennetav reageering EKP ndukogu koosolekule eelnenud nidalate jooksul,
kus turgudel valitses juba ootus tdusva euribori osas ja ettevaatlikus seoses korge inflatsiooni,

Ukraina-Vene sdja ning kaasnenud tarneahelakriisiga.

Tabel 2. Keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud paevadel T-io kuni T2; (07.07
—19.08.2022), Stoxx 600 Europe Banks turuindeks

Paev AAR t-stat | Pdev AAR t-stat | Pédev AAR t-stat
-10 -0,529% | -1,55 1 ***%0,478% | 2,73 12 0,024% | 0,13
-9 0,202% | 0,57 2 -0,146% | -0,78 13 -0,069% | -0,38
-8 -0,268% | -1,66 3 *-0,452% | -2,37 14 0,223% | 1,34
-7 **0,974% | 2,29 4 0,110% | 0,39 15 0,183% | 1,25
-6 -0,015% | -0,09 5 **%(0,538% | 3,08 16 0,051% | 0,19
-5 **0,437% | 2,44 6 0,200% | 1,45 17 -0,105% | -0,45
-4 **%(,820% | 3,53 7 **.0,346% | -2,29 18 **0,504% | 2,13
-3 0,259% | 1,67 8 0,097% | 0,35 19 0,034% | 0,22
-2 -0,033% | -0,16 9 -0,225% | -1,36 20 -0,292% | -1,44
-1 0,205% | 1,32 10 0,147% | 0,93 21 ***0,679% | 3,78
0 0,227% | 1,28 11 -0,224% | -1,42

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Stindmuakna perioodil Ti kuni T2 leidub veel pisteliselt statistiliselt olulisi AAR védrtuseid,
sealhulgas ka positiivne reaktsioon stindmusakna pdeval Ts AAR véirtusega 0,538%, mis on
oluline nivool 1%, kui ka niiteks negatiivne reaktsioon stindmusakna pieval T7 AAR védrtusega
-0,346%, mis on oluline nivool 5%. Uheks vdimalikuks selgituseks negatiivsele hinnareaktsioonile
stindmuspéevadel T3 ja T7 on vairtpaberite miitik lithiajaliste kasuldikajate poolt. Statistiliselt
olulised AAR wviirtused vihjavad parimal juhul vaid marginaalselt positiivsele valimi

koondreaktsioonile.

Tabel 3 kirjeldab kumulatiivseid keskmisi ootusi {iletavaid tootluseid valitud siindmusakendes.
Néeme tabelist, et kdige pikemas stindmusaknas T-10 kuni T21 esines 1% nivool statistiliselt oluline
positiivne hinnareaktsioon CAAR 3,688%. Samuti tuleb esile, et nii lilhemad kui ka

pikaajalisemad siindmusakna perioodid kajastavad statistiliselt olulist hinnareaktsiooni.

Tabel 3. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud

stindmusakendes, Stoxx 600 Europe Banks turuindeks
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Siindmusaken CAAR t-stat
T.10 kuni T2 **%3 688% 4,41
T3 kuni Tis **1.197% 2,06
T.s kuni Ts *%%) 444% 4,75
T.s kuni T *%%2 394% 6,24
T.1 kuni T **%(),766% 3,29
To kuni Ty **%0,706% 3,33

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Kui stindmusakna perioodil To kuni T esines CAAR 0,706%, mis on statistiliselt oluline nivool
1%, siis pikemad stindmusakna perioodid niitasid korgemaid CAAR védrtuseid. Samas néhtub
vaatlusest, et korgem positiivne CAAR iseloomustab selliseid siindmusaknaid, mis algavad
vihemalt 5 kauplemispdeva enne uuritavat siindmust. Siindmusaknaid T-s kuni Ts ja T-s kuni T;
iseloomustavad vastavalt CAAR 2,444% (oluline nivool 5%) ja CAAR 2,394% (oluline nivool
1%). See voib kinnitada ka AAR vaatlustel autori poolt vilja pakutud ideed, et turg reageeris EKP

ndukogu teadaandele vihese iillatuse ning teatavate eeldustega.

Apergis & Pragidis (2019) jareldustele tuginedes vdib iiks voimalikest pdhjustest olla EKP uudiste
ootuses muutunud turusentiment, mis suunas investoreid tegutsema varakult eeldades peatset
teadaannet, mis tulevikus pankade kasumlikkust kasvatab. Voimalik selgitus toetab {ihtlasi
keskmiselt efektiivse turu hiipoteesi, kuivord euroala kdorge inflatsioon ja regulaarsed EKP
noukogu rahapoliitikaistungid vdimaldasid investoritel turuolukorra suhtes seada teatavaid

ootuseid.

3.1.2. Hinnareaktsioon OMX Nordic 40 indeksi pdhjal

Jargnevalt antakse iilevaade Skandinaavia pangandusettevotete hinnareaktsioonist mudelis, kus
baasindeksina on kasutatud OMX Nordic 40 turuindeksit, mis koondab enim kaubeldud aktsiad

Nasdaqi Kopenhaageni, Helsingi, Reykjaviki ja Stockholmi véértpaberiturgudelt.

Vaadeldes kumulatiivseid keskmisi ootusi iiletavaid tootlusi siindmusakna péaevadel (Tabel 4) on
mirgata negatiivseid AAR védrtuseid siindmuspdeval T.s, mil AAR on -0,496%, mis on
statistiliselt oluline nivool 1% ning stindmuspéeval T.4, mil AAR on -0,659%, mis on statistiliselt

oluline nivool 1%.
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Tabel 4. Keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud paevadel T-10 kuni T2 (07.07
—19.08.2022), OMX Nordic 40 turuindeks

Piev AAR t-stat | Pdev AAR t-stat | Paev AAR t-stat
-10 -0,200% | -0,58 1 0,019% | 0,12 12 0,016% | 0,09
-9 0,192% | 0,54 2 **%0,482% | 2,74 13 0,208% | 1,16
-8 **%.0,496% | -2,94 3 ***.0,675% | -3,55 14 **.0,384% | -2,52
-7 0,494% | 1,17 4 0,445% | 1,60 15 0,095% | 0,65
-6 -0,045% | -0,26 5 -0,272% | -1,69 16 **%(0,770% | 3,07
-5 -0,051% | -0,29 6 0,098% | 0,74 17 -0,346% | -1,47
-4 **%.0,659% | -3,02 7 0,062% | 0,44 18 **0,535% | 2,24
-3 *0,262% | 1,70 8 0,328% | 1,19 19 -0,076% | -0,49
-2 **0,450% | 2,06 9 **%*0,735% | 3,69 20 *-0,346% | -1,80
-1 0,033% | 0,21 10 *-0,299% | -1,95 21 0,109% | 0,65
0 -0,115% | -0,63 11 **%0,623% | 3,30

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Valitud siindmusakende reaktsiooni hinnates (vt Tabel 5) on mérgata, et sarnaselt mudelile, kus
kasutati Stoxx 600 Europe Banks turuindeksit, on pikemates siindmusakendes ka OMX Nordic 40
indeksil baseeruvatel tulemustel positiivne hinnareaktsioon. Stindmusaknas, mille pikkus on T.jo
kuni T, ehk 32 pédeva iseloomustab CAAR 1,977%, mis on oluline nivool 5% ning stindmusakent
perioodil T.3 kuni Tis ehk stindmusakent, mille pikkus on 19 pdeva iseloomustab CAAR 2,113%,

mis on oluline nivool 1%.

Tabel 5. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud
siindmusakendes, OMX Nordic 40 turuindeks

Siindmusaken CAAR t-stat
T.10 kuni T»; **1,977% 2,61
T3 kuni T;s ***) 113% 3,72
T.s kuni T -0,080% -0,19
T.s kuni T -0,061% -0,20
T.1 kuni T, *0,419% 1,80
To kuni Ty -0,095% -0,47

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Vorreldes reaktsiooni suuruse erinevust Stoxx Europe 600 Banks turuindeksi pohjal arvutatud
reaktsioonidega, vOib mirgata OMX Nordic 40 indeksi baasil leitud tootluste teatavat
tagasihoidlikumat reaktsiooni baasintressimédéra tdstmisele. Kuuest vaadeldud slindmusakna

perioodist viie puhul iseloomustab iileeuroopalise pangaindeksi pohjal leitud CAAR positiivsemat
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hinnareaktsiooni vorreldes OMX Nordic baasil leitud tulemustega. Sellise vastuolu pdhjuseks voib

olla kahe indeksi koosseisulisest erinevusest tulenev oodatava tulumééra erisus.

3.1.3. Hinnareaktsioon OMX Nordic Banks indeksi pdhjal

Hinnates OMX Nordic Banks turuindeksi pohjal saadud tulemusi voib tidheldada, et statistiliselt
olulisi AAR véirtuseid on kahe eelneva turuindeksiga vordluses mérgatavalt vihem (vt Tabel 6).
Kahel stindmuspidevale Ty jargnenud pdeval on ndha marginaalset positiivset hinnareaktsiooni,
kuid kummagi pdeva AAR ei ole statistiliselt oluline. Kahe eelneva turuindeksiga vordluses on
ithiseks tunnuseks negatiivne hinnareaktsioon kolm pédeva peale siindmuspéeva T3, mis on oluline

nivool 1%.

Tabel 6. Keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud paevadel T-1o kuni T2; (07.07
—19.08.2022), OMX Nordic Banks turuindeks

Piev AAR t-stat | Pdev AAR t-stat | Pédev AAR t-stat
-10 -0,227% | -0,66 1 0,214% | 1,25 12 0,151% | 0,82
-9 -0,297% | -0,86 2 0,238% | 1,33 13 0,061% | 0,33
-8 -0,052% | -0,33 3 **%*.0,665% | -3,50 14 -0,016% | -0,10
-7 -0,019 % | -0,05 4 0,429% | 1,54 15 0,204% | 1,39
-6 **0,446% | 2,60 5 -0,165% | -1,03 16 **0,510% | 2,02
-5 -0,107% | -0,60 6 *0,266% | 1,94 17 0,013% | 0,05
-4 0,260% | 1,19 7 0,146% | 1,03 18 -0,159% | -0,72
-3 -0,197% | -1,31 8 0,388% | 1,42 19 0,250% | 1,60
-2 -0,072% | -0,34 9 -0,197% | -1,19 20 0,013% | 0,07
-1 0,188% | 1,21 10 0,021% | 0,13 21 0,041% | 0,24
0 -0,190% | -1,05 11 -0,217% | -1,38

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Ka OMX Nordic Banks borsiindeksi pdhjal arvutatud CAAR véirtused (vt Tabel 7) on vorreldes
varasemalt késitletud turuindeksite pohjal arvutatud tootlustega madalamad. Kuuest vaadeldud
stindmusaknast on statistiliselt oluline reaktsioon vaid kahes siindmusaknas ning ka nendes on
hinnareaktsioon oluline vaid olulisuse nivool 10%. Positiivseim hinnareaktsioon esineb taas
pikimas stindmusaknas perioodil T.10 kuni Tz1, kus tootlus on 1,259%. Sarnaselt kahele eelnevale

turuindeksile tuleb esile ka statistiliselt oluline positiivne reaktsioon stindmusaknas T-; kuni T».

Tabel 7. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud
sindmusakendes, OMX Nordic Banks turuindeks
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Stindmusaken CAAR t-stat
T-10 kuni T *1,259% 1,67
T-3 kuni T15 0,586% 1,04
T.s kuni Ts -0,068% -0,15
T_s kuni T 0,095% 0,30
T kuni T *0,450% 1,92
To kuni Ty 0,024% 0,12

Allikas: Yahoo Finance & Refinitiv Eikon andmebaasid, autori arvutused

Pangaspetsiifiline PGhjamaade borsiindeks sisaldab néhtavasti juba autori poolt uuritavat efekti
ning hdlmab endas iihtlasi mitmeid samasid pankasid, mille AAR ja CAAR viirtuseid kédesoleva
stindmusuuringuga uuritakse. Sellel pdhjusel on tdendoliselt ka leitud tootlused, vdrreldes

varasemalt kisitletud borsiindeksitega, viiksemad.

3.2. Jareldused ning autori ettepanekud

Hinnates keskmisi ootusi iiletavaid tootluseid siindmusakende pdevadel erinevate turuindeksite
baasil (Lisa 1) v0ib véita, et baasintresside tOstmise teatele jargnenud liihiajaline reaktsioon
stindmusjargsetel pdevadel oli vordlemisi napp, kuid siiski vdhemalt {ileeuroopalise pangaindeksi
baasil koikides vaadeldud siindmusakendes positiivne ja statistiliselt oluline. Vaadeldes
stindmusakna pdevade eraldiseisvaid tootluseid on mérgata tuluméérade teatavat ekslemist ning
korgemad positiivsed hinnareaktsioonid ilmnevad hinnates siindmuspdevast monevorra

kaugemale jddvaid stindmusjirgseid paevasid.

Negatiivseim reaktsioon kdigi kolme turuindeksi pohjal saadud tulemustes leiab aset kolmandal
pdeval peale uuritavat siindmust. Sellist negatiivset reaktsiooni voib selgitada aktsiate miilik
varajases staadiumis liihiajaliste kauplejate poolt. Reaktsiooni vdis voimendada ka De Bortoli et
al. (2019) kirjeldatud véljavaadete teooria, mille kohaselt nditavad investorid vélja teatavat
riskikartlikkust potentsiaalselt positiivsete viljavaadetega investeeringute suhtes. Sellist
tolgendust toetab ka efektiivsete turgude hiipotees, mida kinnitab aktsiahindade positiivne
litkkumine siindmusele eelnenud pdevadel, mistdttu reageerisid pankade aktsiad peatset uudist

etteaimates.

Kolme erineva turuindeksi pohjal arvutatud ootusi iiletavad tootlused viitavad Haitsma et al
(2016) t60s ndidatud tulemustele, mille kohaselt on erinevate sektorite viértpaberid rahapoliitiliste

otsuste suhtes erineval mééaral tundlikud.
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Vaadeldes erinevate baasindeksite pdhjal arvutatud kumulatiivseid keskmisi ootusi iiletavaid
tootluseid (Lisa 2) voib jdreldada, et investori seisukohast oleks tulusam hoida Skandinaava
pankade aktsiaid enda portfellis EKP baasintressimairade tdstmise jargselt pikema perioodi viltel.
Seda toetavad pikemate siindmusakende korgemad kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad
tootlused. Sarnase jarelduseni joudsid ka Liitkepohl & NetSunajev (2018), kes leidsid, et turud ei
pruugi tugevatele muutustele reageerida koheselt, kuid rahapoliitikas tehtud muudatused voivad

vadrtpaberite hinda mojutada pikaajalisemas vaates.

Edaspidiseks EKP karmistava rahapoliitika ja finantsturgudel kaasneva hinnareaktsiooni
uurimiseks on autori hinnangul mitmeid voimalikke moju avaldavaid muudetavaid tegureid, mille
kaasamisel on uuringut voimalik arendada ja tdiustada. Lihtsamateks nidideteks oleks pankade
hinnareaktsiooni hindamine pikemal siindmusuuringu perioodil, kuivord kdesoleva t66 tulemused
viitasid positiivsemale hinnareaktsioonile just autori poolt kisitletud pikaajalisemates
sindmusakendes. Baasméidrade ja pankade hinnareaktsiooni uurimiseks ja autori jarelduste
kontrollimise iiheks vOimaluseks oleks sarnase siindmusuuringu koostamine kasutades USA
Foderaalreservi otsuseid, S&P 500 turuindeksit ning USA piirkondlike pankade aktsiate tootluseid.
Laiapohjalisemate jirelduste tegemiseks on voimalik edaspidi kaasata analiiiisitavate uudiste
hulka ka ekspansiivsed rahapoliitilised otsused vOi varasemad rahapoliitikat kitsendavad

teadaanded.

Pangandus vdidab intressimddrade tousust kasumi kasvu 14dbi. Euribori tdus toob olemasolevate
laenude pealt pangale kaasa suurema tulu, sest kulu klientide deposiitidelt on vorreldes saadud
intressituluga tunduvalt madalam. Liihiajaliselt mojub intressimédrade tdus pankadele positiivselt

ning sellel pdhjusel voib kajastuda turul ka positiivne reaktsioon pangaaktsiate hinnas.

Uheks uuringu piiranguks oli uuringu keskmes olnud siindmuspéeva defineerimise teatav
keerukus ning subjektiivsus. Autori poolt valitud stindmuspdeva midratlemine pdhines asjaolul, et
EKP ndukogu otsus oli oodatust jdrsem ning uudis leidis laialdast kolapinda Euroopa
majandusajakirjades kui otsus, millega l10ppes lile seitsme aasta kestnud negatiivsete intresside
aeg. Lihtuvalt baasintressimédrade tugevast seosest euriboriga oleks liheks voimalikuks uuringu
tdienduseks aegridade analiiiis, mille eesmérk oleks vaadelda pangandussektori aktsiate tootluste

seost baasintressimédra voi euriboriga.
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To66 tulemused annavad autorile ja lugejale iilevaate pankade véértpaberite lithiajalisest tootlusest
vastusena EKP baasintressiméédrade tostmisele. Tulevaste EKP ndukogu poolt rakendatavate
rahapoliitiliste otsuste ja teadaannete korral voimaldavad t66 kéigus tehtud jareldused investoritel
lihtsamini luua varasemate uudistega seoseid, motestada turusentimenti ja teha loodetavasti

tulusamaid otsuseid finantsturgudel.
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KOKKUVOTE

Pandeemiaaegne rahatriikk ning Venemaa sojalise agressiooniga Ukrainas siivenenud tarneahela-
ja energiakriis olid 2022. aasta keskpaigaks asetanud paljud ettevotted haavatavasse seisu ning
majandus nditas jahtumise mérke. 21. juulil 2022 tdstis EKP jarsult baasintresse, mis 10petas ligi
seitse aastat kestnud EKP negatiivsete baasintressimiirade ajastu. Kuna positiivseks tdusnud
baasintressimddrad kinnitasid iihtlasi euribori taseme litkumise ja stabiliseerumise nullist
korgemal tasemel ning euriboriga on omakorda seotud enamik Eestis vilja antud kodulaenudest,
siis pidas autor huvipakkuvaks seoseid borsiaktsiate tootluse ning baasintressiméiéirade tostmise
vahel. Kuna pangad teenivad euriboriga seotud laenulepingutelt positiivse euribori korral
varasemast kOrgemat intressitulu, siis otsustati késitleda just pangandusettevotete

hinnareaktsioone.

Kéesoleva t66 eesmargiks oli vaadelda EKP rahapoliitilist otsust kergitada baasintressiméérad
positiivseks ning hinnata selle uudise avalikustamise jéargset reaktsiooni aktsiahindadele

Skandinaavia pankade niitel. T60 eesmargi saavutamiseks piistitati jairgmised uurimiskiisimused:

1) Kas aktsiaturg on efektiivne Skandinaavia borsil kaubeldavate pankade hinnareaktsiooni
nditel ehk kas uudised rahapoliitika karmistamisest on seotud pankade aktsiate tootlusega?

2) Millised on seosed rahapoliitika karmistamiste uudiste ja pangandussektori aktsiate
reaktsioonide vahel?

3) Kas ja kuidas on investoril vdimalik saada kasumit reageerides EKP teadaannetele, mis

puudutavad rahapoliitikat?

T66 eesmérgi saavutamiseks on to0 autor esmalt andnud lilevaate Skandinaavia pangandussektorit
iseloomustavatest teguritest ning pankade seosest monetaarpoliitiliste otsustega. Késitletud on
lisaks efektiivse turu teooriat, kditumusliku rahanduse hiipoteesi ja signaaliteooriat. Vaadeldud on

on lisaks varasemaid empiirilisi uuringuid, mis on puudutanud sarnast temaatikat.
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Sissejuhatuses piistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks ning t66 eesmaérgi tditmiseks rakendati
stindmusuuringu metoodikat. Valimisse kaasati 60 Skandinaavia avalikult kaubeldava panga
aktsiad ning tavapérase oodatava tootluse leidmiseks on kasutatud borsiindekseid Stoxx Europe
600 Banks, OMX Nordic 40 ja OMX Nordic Banks. Valimisse arvatud aktsiate reaktsioonide
hindamiseks leiti kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) kuues erinevas
stindmusaknas ning véértpaberite keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) siindmusakna

paevadel T-1o kuni T>;.

Uuringu tulemuste pdhjal voib jdreldada, et Skandinaavia borsil kaubeldavate pankade
hinnareaktsiooni nditel on turud keskmiselt efektiivsed. Statistiliselt kdige olulisem positiivne
hinnareaktsioon avaldus {ileeuroopalise pangaindeksi pdhjal leitud AAR ja CAAR tulemustes.
Rahapoliitika karmistamisele vastasid Skandinaavia pankade aktsiad t60 tulemuste pohjal
liihiajaliselt modduka positiivse hinnareaktsiooniga. Ka siindmuseelsetel pdevadel tdheldati
statistiliselt oluilisi positiivseid tootluseid, mis voib olla méirk varasemalt reageerinud investorite

prognoosist vo1 ka voimalikust infolekkest.

Stindmusjargsetel pidevadel mérgati ka oodatust negatiivsemate tootlusega péevasid, mis voivad
ithest kiiljest viidata lithiajalist kasumit realiseerida soovinud investoritele, kuid samas voib

negatiivsete tootluste esinemine seotud olla ka uuritava siindmusega mitteseotud asjaoludest.

Erineva pikkusega stindmusaknaid hinnates voib jareldada, et investorite kasumit pangaaktsiatega
kauplemisest maksimeerib pikaajalisema hoiustamise strateegia. Kumulatiivsed keskmised ootusi
iiletavad tootlused olid kogutud teabe pohjal kdorgemad pikaaegsel perioodil ning madalamad
liithema pikkusega siindmusakendes, kus investor miiilis soetatud aktsia moni pdev peale EKP

teadaannet ja vdirtpaberi soetamist.

Esitatud uurimistulemuste usaldatavuse kinnistamiseks oleks {iiks vodimalikest uuringu
edasiarendustest pikemaajalisem slindmusuuring, mis uuriks pangaaktsiate hinnareaktsioone
pikema perioodi viltel, vottes vaatluse alla néiteks védrtpaberite kuised tootlused siindmusjérgsel
perioodil. Uuringus esitatud tulemuste tdiendamiseks on voimalik suurendada valimit kogu
Euroopa pankadele vdi uurida baasintressiméédrade seost pankade tootlustega hoopis USA borsi
nditel. Usaldusvdirsust t60s esitatud jarelduste paikapidavuses oleks vdimalik tdsta ka kaasates
uuringusse tdiendavaid siindmuseid ehk niiteid keskpanga poolt tehtud mérkimisvéérsetest

rahapoliitilistest otsustest.

35



SUMMARY

REACTION OF SCANDINAVIAN BANKS’ STOCK PRICES TO THE POSITIVE ECB
MAIN REFINANCING OPERATIONS INTEREST RATE

Jaagup Jaanovits

Monetary policy decisions made during the COVID-19 pandemic, the worldwide increase in
inflation, and the energy crisis caused by Russia’s military aggression in Ukraine, all led the
Estonian economy into a cooling phase and left many companies vulnerable to price shocks,
supply chain disruptions and rising input prices. On July 21, 2022, the Governing Council of the
European Central Bank (ECB) raised the three key ECB interest rates, marking the end of a seven-
year period of continuous negative interest rates. Positive ECB interest rates strongly affect the
Euribor rates, which in turn is connected to most mortgage loans issued in Estonia. Consequently,
the author found it interesting to explore the relationship between the stock market’s return and
the increase in key ECB interest rates. Positive Euribor rates generally lead to an increase in banks’
interest income from Euribor-related loan contracts, therefore the author decided to examine the

price reactions of banking companies.

The aim of this study was to examine the monetary policy decision of the ECB Governing Council
to raise the main refinancing operations (MRO) rate above 0% and to evaluate the reaction to stock
prices following the announcement of such news using the Scandinavian bank stocks as an

example.

For the purpose of speicifying the goal of the study, the following research questions were raised:
1) Is the stock market efficient based on the example of publicly traded Scandinavian banks,

i.e, how does the news of monetary policy tightening relate to bank stock returns?
2) What is the relationship between news of monetary policy decisions and the price reactions

of banking sector stocks?
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3) Whether and how can investors profit by reacting to ECB’s monetary policy related

announcements?

In an effort to achieve the aim of the study, the author first provides an overview of the factors that
characterize the Scandinavian banking sector and the relationship between banks and monetary
policy decisions. Efficient market theory, behavioral finance hypothesis, and signaling theory are
discussed to establish a theoretical foundation of the study. Moreover, the author also reviews

previous empirical work related to the topic.

To provide an answer to the research questions posed in the introduction of the study, event study
methodology was applied. The sample included 60 publicly traded Scandinavian bank stocks.
Stoxx Europe 600 Banks, OMX Nordic 40, and OMX Nordic Banks indices were used to calculate
abnormal returns. Cumulative average abnormal returns (CAAR) were calculated in six different
event windows, as well as average abnormal returns (AAR) for event window days T-10 to T21 to

assess the reactions of the stocks included in the sample.

Based on the results of the study, it can be concluded that the stock market, based on the price
reaction of Scandinavian bank stocks, on average, is efficient. Statistically, the most significant
positive price reaction was found in the AAR and CAAR results based on the pan-European Stoxx
600 Europe Banks index. According to the results of the study, the reaction of Scandinavian bank
stocks to the tightening of monetary policy showed a moderately positive price reaction in the
short term. Statistically significant positive returns were also observed on the days leading up to
the event date, which may be a sign of the investors’ possible confidence in the upcoming monetary

policy news, or indicate a possible information leakage.

On the post-event days, days with negative returns were also observed, which on one hand may
indicate investors who were looking to realize their short-term profits, but on the other hand,

negative returns may also be unrelated to the factors discussed in our study.

By evaluating event windows of different lengths, it can be concluded that the profit of the investor
may be maximized by employing a long-term strategy. CAAR shows a more positive reaction and
higher returns over a longer period of time and lower returns in shorter event windows, in cases

when, possibly, the investor acquired and sold the security shortly after the ECB announcement.
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In an effort to assess the reliability of the presented research results in this study, one of the possible
future developments of the study could be evaluating the results based on a long-horizon event
study. Monthly returns of securities in the post-event period could be taken into consideration to
supplement the results presented in the current study. Furthermore, to complement the results
presented in the study, it is also possible to increase the sample size to include all European banks
or to study the relationship between base interest rates and bank returns based on the US stock
exchange. The reliability of the conclusions presented in the study could also be increased by
including additional events in the study, i.e., further examples of significant monetary policy

decisions made by the ECB’s Governing Council.
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