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ABSTRAKT

Kéesoleva t60 eesmérgiks on uurida, millised tegurid mojutavad euroala valitsuste
krediidiriski. Krediidiriski indikaatoritena kasutatakse nii valitsuste pikaajaliste volakirjade
riskipreemiaid kui ka krediidiriski vahetustehingute hindasid, leidmaks, kas modlemaid
nditajaid mdjutavad ka samad tegurid. Tehes jareldusi nii eelnevate empriiliste uurimuste kui
ka konkreetses t00s loodud mudelite pohjal, vdib delda, et nii volakirjade riskipreemiate kui
ka krediidiriski vahetustehingute hindade varieerumisi mairatlevad iihiselt tootusemaédr,
toostustoodanguindeks, tarbijahinnaindeks, vahetuskurss, finantsturgu kirjeldav faktor ja
volatiilsuse indeks. Uhtlasi leitakse tdds, et kriisiperioodil on makrodkonoomiliste ja

finantsturgu kirjeldavate tegurite moju kriidiriski kirjeldamisel tugevam.

Mairksonad: krediidirisk, krediidiriski vahetustehing, volakirjade riskipreemia, euroala

valitsuste volakirjaturg



SISSEJUHATUS

Viimastel aastatel on diskussiooniteemaks olnud majanduskriis ja euroala volakriis
ning nende probleemidega seoses ka valitsuste krediidiriskide suurenemine. Krediidirisk on
maksejouetuse risk, millega seoses emitent ei suuda korrapéraselt maksta tagasi investorilt
voetud laenu ega intresse. Valitsuste krediidiriski maédratlevate niitajatena kasutatakse
peamiselt vdlakirja riskipreemiat, kuid kriiside ajal jarjest rohkem ka krediidiriski
vahetustehingute hindasid.

Riskipreemia véljendub tasus, mida investorid loodavad saada vdlakirjadesse
investeerimise eest. Muutused riskipreemias vdivad pdhjustada muutusi ettevotte kui ka riigi
véljavaadetes, nditeks riskipreemia suurenemine saadab negatiivset turu signaali investoritele,
ettevotte juhtkonnale ning pankade laenukomiteedele. Mida suurem on tajutav krediidirisk,
seda madalam on emitendi krediidivoime ja omakorda, seda suurem on riskipreemia. (Gentry
et al. 2009). Krediidiriski vahetustehingud (CDS- credit default swaps) kujutavad endast
kindlustust emitendi maksejouetuks muutumise vastu. Kuna CDS-ide turu véirtus on
viimastel aastatel suuresti kasvanud, siis antakse kéesolevas to0s iilevaade ka
krediidiivahetustehingutest ning uuritakse, kas CDS-ide hindasid kirjeldavad samad tegurid,
mis volakirjade riskipreemiaid. Edaspidiselt nimetatakse t60 loetavuse nimel krediidiriski
vahetustehinguid CDS-ideks.

Kuna euroala riikide krediidiriski hinnad on viimastel aastatel suuresti varieerunud,
eriti majanduskriisi ja Euroopa vodlakriisi ajal, siis on oluline hinnata, mil mééral on valitsuste
krediidirisk mojutatud riigi majanduslikest nditajatest, ning kas seda on vdimalik kirjeldada
riigi spetsiifiliste voi finantsturgude iildist riskitaset peegeldavate niitajatega. Riskipreemia
médratlejate védlja selgitamine on oluline just riskide juhtimise seisukohast, kuna teadmine,
mis mojutab riskipreemiat aitab vastu votta paremaid investeerimisotsuseid.

Kiesoleva t60 eesmirgiks on anda hinnang, kas ja millisel médral sdltuvad valitsuste
krediidiriski hinnad makrodkonoomilistest ja finantsturgu kirjeldavatest teguritest. Selleks

luuakse mudel, mille abil on vdimalik kirjeldada krediidiriski hinda kujundavate tegurite mdju.



Mudeli loomiseks kasutatakse eksogeensete muutujatena erinevaid riikide makrodkonoomilisi
nditajaid, peakomponentanaliiisi ~ kdigus loodud finantsturgu iseloomustavatest
hinnaindeksitest loodud faktorit ning turuosaliste oodatavat volatiilsust kirjeldav VIX indeks.

Esmalt luuakse mudel volakirjade riskipreemia kirjeldamiseks ning seejérel
rakendatakse mudelit ka CDS-ide hindade selgitamisel. Mudeli edasiarendus aitab selgitada,
kas mdlemaid kreidiidiriski hindasid kirjeldavaid néitajaid iseloomustavad samad tegurid.
Analiitis pohineb riikide kuistel majanduslikel nditajatel perioodil 1999-2013. Kuna
vastavasse vahemikku jddvad nii lilemaailmne majanduskriis kui ka Euroopa vodlakriis, siis
uuritakse lisaks, kas kriisi perioodil 09:2008-07:2012 oli mudelis kasutatud muutujate moju
valitsuste riskipreemiale erinev stabiilsematest perioodidest. CDS-ide hindade mudel pdhineb
andmete kittesaadavusest tulenevalt perioodil 2004-2013.

Antud uurimistdd on iiles ehitatud jdrgnevalt: esimene peatiikkk annab iilevaate
valitsuse volakirjadest ja krediidiriskist ning seda kirjeldavatest niitajatest ning eelnevast
empiirilisest kirjandusest vastaval teemal, teine peatiikk selgitab riskipreemia ja CDS-ide
hindade varieerumist vaadeldava perioodi jooksul, annab iilevaate kasutatud andmestikust kui
ka finantsturgu kirjeldava faktori loomisest peakomponentanaliilisiga ning kirjeldab loodud
mudeleid. Kolmandas peatiikis tuuakse vélja mudelite tulemused ning tehakse nende pdhjal

jéreldused, viimane osa votab eelneva kokku.



1. ULEVAADE VALITSUSE KREDIIDIRISKIST JA SEDA
KIRJELDAVATEST NAITAJATEST

1.1. Ulevaade vélakirjadest

Kapitaliturg moodustub vdlakirjadest ning aktsiatest. Vdlakiri on instrument, mis
voimaldab ettevottel, finantsinstitutsioonil kui ka valitsusel kapitali suurendada, seejuures on
laenuvodtja kohustatud maksma tagasi investorile kindlaksméératud aja jooksul nii laenatud
summa kui ka intressi. Vorreldes aktsiatega on volakirjade riskitase madalam ning iihtlasi ei
kaasne ettevotete volakirjadega mitte mingisugust otsustus- ega omandidigust. Emitendi jérgi
jagatakse vdlakirjad kahte suuremasse gruppi: valitsuse vdlakirjad ning ettevotete volakirjad.
(Choudhry 2001, 3)

Kédesolevas t60s uuritakse konkreetsemalt valitsuse volakirjasid. Valitsused iile
maailma miitivad pikaajalisi volakirjasid, et rahastada eelarve defitsiite- valitsuse kulude ning
maksude pealt saadud rahade vahelist erinevust. Valitsuste laenude votmine ning sellest
tulenev krediidirisk ulatub juba 377. aastasse eKr., mil kolmeteistkiimnest Kreeka
munitsipaalist kuulutati kaks tdielikult ning kaheksa osaliselt maksejouetuks, kuna nad ei
suutnud maksta tagasi Temples of Deloselt voetud laene (Winkler 1999, 22). Esimeste
volakirjadega hakkas kauplema Veneetsia 13. sajandil- volakirjade intress oli 5%, mida
maksti kaks korda aastas ning volakirjad olid tdhtajatud, teisisdnu riik ei maksnud kunagi
voetud volga tagasi (Mobius 2012, 2).

Volakirju liigitatakse vastavalt sellele, kuidas toimub kasumi teenimine vodlakirjade
ostu pealt. Regulaarseid intressimakseid nimetatakse volakirjade puhul kupongideks ning
vastavaid volakirju kupongvdlakirjadeks. Volakirjad, mille pealt ei maksta regulaarseid
intresse, vaid mille puhul investor teenib kasumit ostu- ja miiligihinna erinevusest nimetatakse

nullkupongvolakirjadeks ehk diskontovdlakirjadeks. Nimi tuleneb sellest, et {ildjuhul



emiteeritakse sellised vdlakirjad nimivédrtusest madalama hinnaga ehk diskontoga.
Diskontovdlakirjad on peamiselt liihiajalised- maksimaalset {iheaastase tdhtajaga.
(Véaartpaberite... 2008, 42)

Investorid ostavad volakirju teatud hinnaga. Volakirjade hinnad véljenduvad kui iga
100 nimivéértusega volakirja kohta vai siis protsendina. Néiteks 98 protsendise turuhinnaga
ning 10000 dollarilise nimivéartusega volakirja saab osta miitigihinnaga 9800 dollarit iihe
volakirja kohta. Vélakirja hind on vordne selle kdikide rahavoogude niiiidisviirtusega. Uks
olulisemaid volakirjade puhul kehtivaid seoseid on, et vdlakirja hind liigub vastupidises
suunas volakirja tootlusega- kui hind tduseb, siis tootlus vdheneb ning hinna alanemisel
tootlus suureneb (joonis 1). Lihtsate fikseeritud kupongiga volakirjade korral saab vdlakirja
hinna muutmisega mdjutada turu tootluskdverat. Kui kupongiméar on vérdne turuméiraga, on
volakirja hinnaks nominaalvéértus. Kui ndutav turu intressiméér on korgem kui kupongimair,
siis volakirja hind vdheneb, vastupidisel juhul vdlakirja hind tduseb, iihtlustamaks vdlakirja

tootlust turuméiraga. (Choudhry 2001, 41,80)

Hind

Tootlus

Joonis 1.Vdlakirja hinna ja tootluse vaheline suhe

Kuna volakirjade jooksvad turuhinnad ei iitle investorile otseselt midagi selle kohta,
mis ta vastava investeeringu eest teenib, siis vOrdlemaks erinevate turgude vodlakirjasid,
kasutatakse vdlakirjade tootlusi. Uks levinumaid tootluse arvestamise viise on tootlus
tahtajani (vield- to- maturity), mis vdljendab tulusust protsendina aasta kohta, mida investor
teeniks, kui ta ostaks vdlakirja praegusel hetkel kehtiva turuvdértusega ning hoiaks vastavat

volakirja kuni lunastustéhtajani. (Vaértpaberite... 2008, 44)



Enamus riike miitivad vdlakirjade emissiooni esmasel turul enda volakirjad suurtele
finantsinstitutsioonidele, kes seejirel vastavaid volakirjasid jérelturul edasi miiiivad. Kuna
valitsuse volakirjade krediidirisk on iildse kdige viiksem koikide finantsinstrumentide seast',
siis vdetakse ka Uhendriikide valitsuse volakirjade tootluse miir aluseks, mida iilejisinud
dollariga miératud finantsinstrumentide miilijad peavad liletama, et investorid nende poolt
pakutud vdlakirjadesse vOi aktsiatesse investeeriksid. Eurode laenamisel vdetakse iildjuhul

aluseks Saksamaa valitsuse 10-aastaste volakirjade tootluse méér. (Chisholm 2009, 61-62)

1.2.Valitsuse krediidirisk ning selle hindamine

Valitsuste krediidiriski hindamine on oluliseks teemaks nii akadeemikute, kapitalituru
osaliste kui ka finantsturu regulaatorite seas, kuna ta on seotud peaaegu koigi finantsturu
tegevustega. Olgugi, et suuremate vdlakirjadega kauplejate nagu Uhendriigid voi Saksamaa
valitsuste maksejouetuks muutumise risk on véike, ei vordu see siiski nulliga, iihtlasi on
arenevate maade, kes vélisvaluutas volakirju emiteerivad, maksejouetuks muutumise oht
kiillaltki tdeparane (Chisholm 2009, 62).

Krediidiriskiks nimetatakse emitendi maksejouetuse riski maksta tagasi voetud laen
ning laenuga kaasnevad intressid. Krediidiriski voib jagada kaheks pdhiliseks komponendiks:

— maksejouetuse risk- mis on kiill tildjuhul viike, kuid mille puhul investor kaotab

laenuvdtja pankrotistumise korral olulise osa voi kogu investeeritud summa.

— hinna risk- risk, et vdlakirja hind muutub emitendi krediidikvaliteedi paranamise voi

halvenemise tottu.
(Schmidt 2012, 8)

Krediidiriski midramisel aitavad kaasa riikide volakirjade reitingud, mis siis
omakorda pohinevad erinevatel riikidepdhistel nditajatel. Mida korgem on riigi krediidirisk,
seda korgemat tootlust (riskipreemiat) ka investorile riski vOtmise eest pakutakse.
(Véaértpaberite... 2008, 53)

Krediidiriski hindamisel kasutatakse peamiselt kahte pohilist niitajat: volakirjade
riskipreemiat ja viimase paariteistkiimne aasta jooksul ka krediidiriski vahetustehingute hinda.

Volakirjade riskipreemia on tasu, mida investorile makstakse suurema riskiga volakirja

' Finantskriis on (vihemalt ajutiselt) seda paradigmat mitmete riikide puhul muutnud.



Volakirjade riskipreemia on tasu, mida investorile makstakse suurema riskiga
volakirja investeerimise eest, ning mis véljendub vdlakirja tootluse ja riskivaba vdlakirja
tootluse vahena. Euroala vdlakirjade riskipreemia varieerumine vaadeldaval perioodil on vélja
toodud alapeatiikis 2.2.

Krediidiriski iilekandetehing (CDS) on iiks pohilisemaid krediididerivatiivide turu
finantsinstrumente, mis pohineb kahe osapoole vahelisel lepingul, millega vdlakirja
kindlustuse ostja ndustub kindlustuse miiiijale maksma kindlaksmédiratud summasid teatud
perioodi jooksul (enamasti on selleks 5 aastat). Kindlustuse miiiija on aga kohustatud ostjale
maksma laenuvdtja maksejouetuks muutumise korral kaotatud summa, aluseksolevate
krediidivarade (laenu voi volakirjade) viadrtuses. CDS-id kaitsevad selle ostjat volakirja
emiteerija maksejouetuks muutumise eest. Tihtipeale vorreldakse CDS-e kindlustuslepinguga,
kuid tegelikult ei pdhine nad samal analiiiisil kui tiitipilised kindlustustooted. CDS-id ldhtuvad
hoopis laenuvotja finantstugevuse analiiiisist. CDS-idega hakati esmakordselt kauplema 1990.
aastate keskel, 20. sajandi 10pus hakati neid miiima kindlustamaks ka ettevdtete ja
munitsipaalvdlakirjasid, ning suurem ulatus saavutati 2000. aastate alguses. (Zabel 2008)

CDS-ide turuvéirtuse muutumist perioodil 2001-2010 kirjeldab joonis 2. Jooniselt on
ndha, et CDS-ide turuvéirtus kasvas 7 aasta jooksul ligi 70 kordseks, saavutades oma
haripunkti 2008. aastal (mida vdib pidada ka iilemaailmse majanduskriisi algusaastaks),
ulatudes ligi 55 000 miljardi USA dollarini. Sellest voib jéireldada, et majandusliku

ebastabiilsuse ajal suureneb krediidiriski vastu kindlustamine.
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Joonis 2. CDS-ide turukasv perioodil 2001-2010.a. miljardites USA dollarites
Allikas: ISDA Market Survey

Uurimuses kasutatakse lisaks riskipreemile krediidiriski hindajana valitsuste
volakirjade CDS-ide hindade viirtuseid. CDS-i hind ehk spread on ostja poolt CDS-i
ostmiseks aasta jooksul makstud summa, protsendina nimivédrtusest, mis véljendub
baaspunktides (Hull ez al. 2004). Euroala riikide CDS-ide hindade varieerumist vaadeldaval
perioodil kirjeldatakse tdpsemalt alapunktis 2.5.

Liihidalt vdljendub CDS-ide ja vdlakirjade vaheline seos jirgnevalt: investor, kes
ostab riskantse volakirja saab osta ka nii Oelda kindlustuse selle emitendi vodimaliku
maksejouetuks muutumise vastu. Investor teenib vdlakirjade pealt riskivaba tulumédra ning
lisaks riskipreemiat ning maksab CDS-i eest omakorda perioodilist nii delda kindlustusmakset.
Vastava tehingu pealt teenitav tootlus peaks vorduma riskivaba intressimddra ja CDS-i hinna
ning volakirja riskipreemia vahelise erinevuse summaga. (Chan-Lau, Kim 2004, 8)

Konkreetses to0s késitletakse valitsuse volakirjade ostmist ning valitsuse vdimaliku

maksejouetuks muutumise vastu kindlustamisest
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1.3.Vélakirjade riskipreemiaid Kkirjeldavad tegurid

Makronditajate kirjeldusvdoimet riskipreemia selgitamisel on uurinud Huang ja Shi
(2009), Garcia ja Werner (2013), Cooper ja Priestley (2006), Kim ja Moon (2005),
Erdemlioglu (2009), Ludvigson ja Ng (2009), Hochstein (2013), Alexopoulou et al. (2009),
Afonso et al. (2012), Dumicic ja Ridzak (2011), Matei ja Cheptea (2013). Huang ja Shi
(2009) poolt labiviidud volakirja riskipreemia miératlevaid tegureid késitlevas uurimuses leiti,
et liksainus makrofaktor (lineaarne kombinatsioon nelja grupi faktorist- sealhulgas tootuse-,
elamispinna- ja hinnaindeksitest) voib 2-5 aastaste tdhtaegadega vdlakirjade lisatulu
varieeruvust selgitada lausa 43% ulatuses.

Garcia ja Werneri (2013) uurisid euroala vdlakirjade riskipreemiat, leides, et
makrooknoomilised faktorid kirjeldavad riskipreemiat vastaval volakirjaturul. Kdige suurem
prognoosivdime euroala vdlakirjade turgude riskipreemiale on majandusaktiivsusel,
majanduslikul seisundil ning olukorral t66turul. Lisaks uuriti, kuidas loodud faktorite
prognoosivdime varieerus enne majanduskriisi ning kriisi ajal. Leiti, et vastavas uurimuses
kasutatud makro faktorid koos Cochrane ja Piazzesi (2005) faktoriga (lineaarne
kombinatsioon forwardkurssidest) selgitavad 50% ulatuses riskipreemia muutumist euroala
volakirja turgudel enne majanduskriisi ja 85% ulatuses majanduskriisi ajal.

Hochstein (2013) wuuris samuti euroala vodlakirjade turgu. Uurimuses leiti, et
riskipreemiat mojutavad ritkide fundamentaalsed niitajad nagu nditeks SKP,
tarbijahinnaindeks ning riigi vdlakoormus. Loodud mudel selgitab 79% ulatuses EMU10
valitsuste vdlakirjade hinnavahede varieerumist 2001-2012. aastal. Mudelist jdeti vélja
Kreeka (kui erand) ning toodi sisse fiktiivne muutuja, mis véljendas kriiside aega. Kreeka
kaasamine mudelisse alandas selgitusvdimet 60%-ni. Lisaks on Afonso et al. (2012) t66s
leitud, et kriisi perioodil selgitasid euroala pikaajaliste volakirjade riskipreemiate varieerumist
oluliselt riikide makro- ja fiskaalnditajad, enne kriisi oli nende selgitusvdime aga véiksem.
Lisaks leiti vastavas to0s, et ka muutused krediidiriski reitingutes (eriti negatiivsetes)

méngivad olulist rolli euroala riikide riskipreemiate kirjeldamisel.

? Euroopa rahaliidu liikkmesriigid Portugal, Prantsusmaa, Kreeka, lirimaa, Soome, Holland,
Austria, Itaalia, Hispaania ja Belgia.
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Uuemate Euroopa Liidu litkmesriikide nagu Poola, Liti ja Leedu vdlakirjade
riskipreemiate makro6konoomiliseid médratlejaid uuriti Alexopoulou et al. (2009) t66s, leides,
et volakirjade riskipreemiad on suurest kirjeldatavad riigi inflatsioonimééra, vahetuskursi,
vélisvola ning riigi kaubandust kirjeldavate niitajate baasil. Euroopa Liidu arenevate turgude
volakirjade riskipreemiaid kirjeldavaid tegureid analiiiisiti Dumicic ja Ridzak (2011) t66s, kus
jouti jéreldusteni, et volakirjade riskipreemiat selgitavad vastaval turul nii muutused turu
segmendis kui ka makro6konoomilised néitajad. Sama piirkonna riskipreemiaid on uuritud ka
Matei ja Cheptea (2013) uurimuses, kus tdheldati, et riskipreemiaid méairatlevateks teguriteks
on poliitilise riski tajumine, SKP kasv, riigi volakoormus, likviidsus ja fiskaalnditajad.
Erandina toodi vélja inflatsioonimdir, mis ei oma uurimuses kasutatud 26 Euroopa Liidu
litkmesriigi volakirjade riskipreemiate selgitamisel mingit olulisust.

Lisaks on leitud, Ludvigson ja Ng (2009) uurimusest, et reaalsetel ja nominaalsetel
teguritel on tihtis prognoosivdime tulevaste Uhendriikide valitsuse vdlakirjade lisatuludele.
Vastavas uurimuses loodud faktor iiksinda voib selgitada 21-26% ulatuses iiheaastaseid
lisatulusid ning seda protsenti saab suurendada veelgi 42-45 protsendini vottes arvesse ka
Cochrane-Piazzesi faktorit (lineaarset kombinatsiooni forwardkurssidest). Eelnevat mudelit
laiendas UK pdhiseks Erdemlioglu (2009), leides, et makromajanduslikud faktorid selgitavad
UK valitsuse volakirjade tulude varieerumist 34-44% ulatuses. Leitud on veel, et liksainus
makro indeks, mis sisaldab endas inflatsiooni, reaalseid tegevuste ja rahaturu arvniitajaid
voib selgitada aastaseid 1-5 aastaste tihtaegadega vdlakirjade lisatulude varieerumisi kuni
37% ulatuses (Kim, Moon 2005).

Cooper ja Priestley (2006) on uurinud SKP 16he kui makrookonoomilist niitajat, mis
suudab prognoosida vdlakirjade riskipreemiat nii lithiajalisel kui ka pikema ajalisel perioodil.
Vastav uurimus jouab jireldusele, et volakirjade tootlusi on vdimalik ka ithe kuu horisondis
prognoosida, leides kiill et R* on 2-3%, vastavalt sellele, kuidas SKP 18he on mdddetud.
Jargneva aasta valitsuse volakirjade lisatulusid kirjeldab SKP 16he 8-9% ulatuses, soltuvalt
volakirja téhtaja pikkusest.

Forwardkursside mdju volakirjade riskipreemia prognoosimisel on uurinud Fama ja
Bliss (1987), Cochrane ja Piazzesi (2005) kui ka rahvusvahelisel tasemel Sekkel (2011) ning
Kessler ja Scherer (2009). Klassikalisest Fama ja Bliss (1987) regressioonist jéreldub, et
forwardkursid méingivad olulist rolli pikaajaliste intressimddrade prognoosimisel, lithiajaliste

intressimddrade prognoosimine forwardkursside baasil erilist tulemust ei anna. 1-aasta
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forwardkurss, mis on arvutatud 4- ja 5- aastaste vdlakirjade hindade baasil seletab 48%
ulatuses 4 aastat varem 1- aastase intressiméddra dispersiooni muutust.

Fama ja Blissi klassikalist forwardkursi regressioonanaliiiisi laiendati uurides ajalist
varieerumist volakirjade oodatud lisatuludes. Leiti, et iiks faktor (lineaarne kombinatsiooni
forwardkurssidest) kirjeldab 1-5 aastaste tdhtaegadega vdlakirjade 1 aasta lisatulusid ligi 43%
ulatuses. Antud faktoril on selge korrelatsioon 4&ritsiiklitega: oodatavad tulud on korged
“halbadel aegadel” ja madalad “headel aegadel” ning konkreetne faktor prognoosib pikemas
perspektiivis ka tootluse diinaamikat. Uurimuses leitud tulu-kirjeldav faktor seletab rohkem
kui 99% loodetud vodlakirjade lisatulude ajalisest variatsioonist. (Cochrane, Piazzesi 2005)

Cochrane ja Piazzesi (2005) wuurimust laiendasid omakorda rahvusvahelisele
volakirjade turgudele Kessleri ja Schereri (2009) ning Sekkeli (2011) uurimused. Mdlemas
uurimuses jouti jareldusele, et Cochrane ja Piazzessi (2005) forwardkursside faktor méngib
olulist rolli vdlakirjade lisatulude prognoosimisel, kuid Kessleri ja Schereri (2009) uurimus
erinevalt Sekkeli (2011) omast véidab, et vastav faktor ei rakendu rahvusvahelistel volakirja
turgudel.

Volakirjade tulukdvera niitajate moju volakirjade tuludele on uuritud nii Littermani ja
Scheinkmani (2011) kui ka Knez et al. (1991) poolt. Leitud on, et Uhendriikide valitsuse
pikaajaliste volakirjade tulud on peamiselt médratletud kolme néitajaga, milleks on tootluse
kovera tasand, dkilisus ja kumeruse liikumine (Litterman, Scheinkman 2011). Lisaks loodi
Uhendriikide rahaturgude liihiajaliste tulude selgitamiseks nelja faktoriga mudel, millest kaks
esimest vastavad muudatustele rahaturu tootluse kdvera tasandis ja dkilisusele ning iilejadnud
faktorit seletavad erinevate rahaturgude instrumentide krediidiriski. Mudel selgitab keskmiselt
90% ulatuses rahaturgude tulude muutusi. (Knez et al. 1991)

Joslin et al. (2010) uurisid majandustegevust ja inflatsiooni kirjeldavate faktorite mdju
riskipreemiale. Leiti, et vastavad faktorid seletavad olulise osa vdlakirjade tootluskdvera
varieerumisest. Duffee (2011) uuringus luuakse faktor, mis on seotud liihiajaliste muutustega
majandustegevuses, kuid millel on vdga vdike mdju tootluste ristldigetele, kuid samas suur
prognoosivoime liihiajalistele intressimédradele ja vdlakirjade lisatuludele.

Eraldi uurimisvaldkond on tehniliste nditajate mdju riskipreemiale. Tehnilise analiiiisi
kdigus uuritakse ajaloolist trendi ning iiritatakse seda iseloomustavate indikaatorite nagu
nditeks libiseva keskmise voi volakirjade miiligimahtude baasil prognoosida tulevast

riskipreemiat. Tehnilise analiiiisi kdigus on leitud, et tehnilistel niitajatel on majanduslikult ja
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statistiliselt oluline prognoosivdime. Lisaks, kombineerides nii tehniliste niitajate kui ka
majanduslike muutujate informatsiooni parandab see oluliselt riskipreemia prognoositavust
vorreldes mudelitega, kus kasutatakse ainult majanduslikke muutujaid. (Goh et al. 2011)
Volakirja riskipreemiat médratlevate teguritena on eelnevas kirjanduses vélja toodud
mitmeid erinevaid nditajaid: forwardkursid, makronditajad, tulukdverat iseloomustavad
tegurid, tehnilised indikaatorid, varjatud faktorid kui ka mitmesugused globaalsed ja lokaalsed

néitajad.

1.4. Vélakirjade riskipreemiaid ja CDS-ide hindasid kirjeldavad iihised

niitajad

Mitmed uurimused on vorrelnud valitsuste vdlakirjade riskipreemiaid ja CDS-ide
hindasid tldiselt, kuid ka neid kirjeldavaid iihiseid tegureid. Duffie (1999) joudis jareldusele,
et nii voOlakirjade riskipreemia kui ka CDS-ide hindade véirtused peaksid pikaajalises
vaatluses samasuunaliselt lilkuma ning mdlemad on puhtad krediidiriski méiérajad.

Berg (2010) on uurinud euroala riikide niitel majanduskriisi mdju riskipreemiale
CDS-ide hindade kaudu. Selgub, et CDS-ide hindasid peegeldav tulukdver oli lame enne
2007/2008 aasta majanduskriisi ning langev kriisi ajal. Hetkeline riskipreemia kasvas oluliselt
kriisi ajal, aga pikemate tdhtaegade riskipreemiad olid enne ja kriisiaegselt samas
suurusjargus. Millest v3ib jireldada, et tildine majanduslik olukord mdjutab CDS-ide hindasid,
samamoodi on varasemalt leitud Garcia ja Werner (2013) uurimuses, et kriiside periood
mdjutab volakirjade riskipreemiat.

Brandorf ja Holmberg (2010), leidsid vdlakriisi tuumikriikide- Portugali, Itaalia,
Kreeka, = Hispaania ja Ilirimaa andmeid wuurides, et CDS-ide hindasid mdjutavad
makrodkonoomilised nditajad nagu inflatsioon, to6puudus, SKP tdusumddr ja valitsuse
volakoormus. Kusjuures, kdige vdhem modjutas CDS-e inflatsioon ning kdige rohkem
toopuudus, olles suurima usaldatavuse koefitsendiga. Samasid nditajaid on varasemalt
volakirjade riskipreemiaid maédratlevate faktorite loomisel kasutatanud nii Kim ja Moon
(2005) kui ka Erdemlioglu (2009), tidheldades neil olulist vdimet kirjeldada volakirjade

riskipreemiat.
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Hull et al. (2004) t60s on leitud, et CDS-ide hindasid mojutavad ka muutused riikide
krediidireitingutes, kusjuures just reitingute alandamine sisaldab olulist informatsiooni CDS-
ide hindade kirjeldamisel. Samuti leiti samas t60s, et CDS-ide hinnad ja vodlakirjade
riskipreemiad on teoreetiliselt teineteisega seotud ning seetdttu peaks ka molemaid muutused
krediidireitingus mdjutama. Winckelmann ja Serensen (2011) 11 Euroopa Liidu litkmesriigi
CDS-ide hindasid ja vdlakirjade riskipreemiaid kirjeldavast uurimusest selgus aga, et reiting
mdlemaid vastavaid niitajaid.

Fontana ja Scheicher (2010) uurisid 10 euroala riigi CDS-ide ja valitsuste volakirjade
riskipreemiate vahelist erinevust ning seda mdjutavaid tegureid. Leiti, et valitsuste
krediidiriski iimberhindamine CDS-ide kui ka volakirjade turgudel toimub molemaid néitajaid
kirjeldava iihise faktori pdhjal. Lisaks leiti, et CDS-ide hindade muutumist kirjeldab S&P
indeksi optsioonide baasil moodustatud volatiilsuse indeks VIX, mis nditab turuosaliste 30
pievase volatiilsuse ootust, kuid vdlakirjade puhul ei oma ta erilist olulisust. Uhtlasi selgus, et
iTraxx indeks on nii CDS-ide hindade kui volakirjade riskipreemiate selgitamisel oluline.

Vastupidiselt Fontana ja Scheicher (2010) uurimusele, leiti Winckelman ja Serensen
(2011) to60s, et iTraxx indeks on oluline CDS-ide hindade kirjeldamisel, kuid volakirjade
riskipreemiate selgitamisel mitte. Lisaks tehti vastava t66 pohjal jareldused, et globaalsed
tegurid (iTraxx CDS-ide puhul, muutus swapikdvera tdusus vdlakirjade riskipreemiate puhul)
méngivad olulisemat rolli enne kriisi, kriisi ajal mdjutavad modlemaid néitajaid rohkem
lokaalsed tegurid (vahetuskurss ja emitendi majanduse olukord) ning kriisi jérgselt voib
tadheldada riskitegurite (pdhiliselt VIX indeksi) suuremat olulisust CDS-ide hindade ja
volakirjade riskipreemiate kirjeldamisel. Uhtlasi selgus, et globaalsete ja lokaalsete niitajate
Ilirima ja Portugali puhul, millest jareldub, et vastavad riigid reageerivad rohkem kui teised
valimis olnud riigid globaalsetele ja lokaalsetele majanduslikele muutustele.

Vahetuskursi kui lokaalse néitaja mdju CDS-idele on uuritud Liu ja Morley (2011),
Kisgergely (2009) kui ka Longstaff et al. (2007) poolt. Esimeses uurimuses vorreldi
intressimidrade ja vahetuskursi mdju CDS-idele Prantsusmaa nditel, leides, et CDS-ide
kirjeldamisel mangib olulisemalt rolli vahetuskurss. Kisgergely (2009) uuris arenevate maade

CDS-ide hindasid ja nende riikide vahetuskursse, tdheldades olulist seost vahetuskursside
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muutumiste ja CDS-ide hindade vahel. Samas Longstaff et al. (2007) t66s jouti jareldustele,
et vahetuskurss on oluline néitaja vaid 6 riigi puhul uuritavast 26-st.

Uurides, kas vahetuskursi selgitusvdoime soltub ka ajast ning iildisest majanduslikust
olukorrast, leiti Winckelmann ja Serensen (2011) uurimuses, et vahetuskurss oli oluline CDS-
ide hindade kirjeldamisel kriiside perioodi ajal kui ka pérast seda, kusjuures kriiside ajal 8
riigi puhul 11-st, seejuures seitse neist olid euroala riigid ning kaheksas Rootsi. Vdlakirjade
riskipreemia selgitamisel méngis vahetuskurss samuti kdige suuremat rolli kriiside perioodil,
olles oluline nditaja kolme riigi vdlakirjade riskipreemiate kirjeldamisel. Vastavates
volakirjade riskipreemiaid kirjeldavates uurimustes nagu Erdemlioglu (2009) kui ka
Ludvigson ja Ng (2009) on leitud, et makrodkonoomilised faktorid, mille loomisel on
kasutatud ka erinevaid vahetuskursse, omavad olulist selgitusvdimet riskipreemiate
kirjeldamisel.

Riskivaba mééra kui globaalse nditaja mdju krediidiriski hindajatele on uuritud
Fontana ja Scheicher (2010) poolt. Leiti, et 3-kuu EURIBOR ei méngi olulist rolli ei CDS-ide
hindade ega ka vdlakirjade riskipreemiate kirjeldamisel. Winckelmann ja Serensen (2011)
to0s kasutati riskivaba middrana Euro Swap kurssi, ning jouti jirelduseni, et riskivaba miér
selgitab kriiside perioodil CDS-ide hindade varieerumist, olulist seost aga volakirjade
riskipreemiate ja Euro Swap kursi vahel ei nidhtud.

Olgugi, et eelnevate uurimuste baasil voib Oelda, et riskipreemiaid ja CDS-ide
hindasid mojutavad mitmed iihised tegurid, ning vastavad nditajad on baaspuntkides iildiselt
samavéadrsed, on lisaks Euroopa riike késitlevates analiilisides leitud, et CDS-id hinnad
reageerivad reaalselt kiiremini muutustele {ildises majandusnditajates kui seda teevad
volakirjade riskipreemiad, kuid pikaajaliselt nad siiski tihtlustuvad. (Gyntelberg et al. 2013, 2)

Kokkuvotvalt voib eelneva empiirilise kirjanduse pohjal viita, et kuna riskipreemia ja
CDS-ide hindasid mdjutab iildine majanduslik olukord ning eriti just kriiside perioodil, mis
omakorda mdjutab valdavat osa globaalsetest ja lokaalsetest niitajatest, siis mdjutavad
vastavad niitajad ka krediidiriski hindajaid. Uhiste niitajatena on eelnevalt vilja toodud

vahetuskursid, VIX indeks, toopuudus, reitingud, inflatsioon kui ka valitsuse volakoormus.
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2. EUROALA VALITSUSTE KREDIIDIRISKI KIRJELDAVAD
MUDELID

Leidmaks, millised tegurid méératlevad valitsuste krediidiriski, viiakse esialgselt 1dbi
regressioonanaliilis, kus kdrvutatakse omavahel euroala valitsuste vdlakirjade riskipreemiaid
ja riikide makrookonoomilised néitajaid, finantsturgu kirjeldavat faktorit (moodustatud
peakomponentanaliiiisi kdigus FTSE 100, STOXX Europe 600E, MSCI World US$ ja S&P
Euro hinnaindeksitest) ning Uhendriikide aktsiaindeksi S&P 500 oodatavat volatiilsust
kajastavat VIX indeksit. Kriisireziimi mdju hindamiseks riskipreemiale lisatakse mudelisse
fiktitvne muutuja. Lisaks leidmaks, kas volakirjade riskipreemiat kirjeldavad faktorid
selgitavad tiihtlasi ka krediidiriski teise olulise hindajana késitletavate CDS-ide hindasid,
luuakse uus mudel, muutes vdlakirjade riskipreemia mudeli sdltuvat muutujat. Jargnevates
alajaotustes kirjeldatakse tdpsemalt uurimuses kasutatud andmeid, selgitatakse nii volakirjade
riskipreemia kui ka CDS-ide hindade olemust ja varieeruvust uuritaval perioodil ning

kirjeldatakse loodud mudeleid.

2.1. Andmed

Volakirjade riskipreemiat miératlev paneelandmete mudel luuakse 10 euroala riigi
niitajate baasil- Belgia, Kreeka, Soome, Portugal, Prantsusmaa, Hispaania, Itaalia, lirimaa,
Holland, Austria. Analiiiisist jdeti andmete puudumise tottu vidlja Lati, Eesti, Luksemburg,
Malta, Slovakkia, Sloveenia ning Kiipros. Lisaks ei sisalda mudel Saksamaad, kuna Saksamaa
volakirjade tootlused on loetud riskipreemia arvestusel riskivabadeks (riskipreemiad on
arvutatud intressierinevustena Saksamaa 10-aastase riigivolakirja intressi suhtes). Uuritakse
kuiseid andmeid perioodil 01:1999-09:2013, seega sisaldab valim 177 kuu andmeid 10 riigi

kohta, moodustades paneeli 1770 vaatlusega.
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Selgitavate muutujatena kasutatakse uurimuses nditajaid, mida on kasutatud ka eelnevates

empiirilistes uurimustes nagu nditeks Hochstein (2013) kui ka Alexopoulou et al. (2009)

toodes ning lisaks tegureid, mis autori arvates voOivad avaldavad moju valitsuste

krediidiriskile:

Tarbijahinnaindeks (CPI) moddab tarbekaupade ja teenuste hindade muutust,
kirjeldades seeldbi inflatsiooni. Vastava ndidiku koefitsent peaks olema positiivne-
kui inflatsioon on liiga kdrge, suureneb ka riigi krediidirisk. Tarbijahinnaindeksite
kuised andmed périnevad OECD Main Economic Indicators andmebaasist
Harmoniseeritud tootuseméédr (HUR) néditab mitu protsenti todjoulisest elanikkonnast
on to66tud. Mida suurem on to6tuseméér, seda halvem on olukord riigis ning omakorda
seda suurem on valitsuse krediidirisk. Seega peaks todtuseméédr olema positiivses
seoses krediidiriskiga. Harmoniseeritud todtusemddra andmed périnevad samuti
OECD Main Economic Indicators andmebaasist

Toostustoodanguindeks (IPI) nditab riigi tildise toodangu mahu muutust kuiste
nditajate baasil. Toostustoodanguindeks peaks olema krediidiriskiga negatiivses
seoses- mida rohkem toodetakse, seda parem on riigi iildine majanduslik olukord ning
seeldbi ka krediidirisk madalam. Andmed périnevad OECD Main Economic
Indicators andmebaasist.

Rahvusvahelise kaubanduse saldo (TB) véljendub riigi ekspordi ja impordi vahena.
Ideaalis peaks vastav niitaja olema positiivne, see tdhendab, et riikk peaks rohkem
eksportima kui importima. Vastav nditaja on negatiivses seoses krediidiriskiga- mida
suurem on rahvusvahelise kaubanduse saldo, seda vidiksem on krediidirisk. Andmed
parinevad OECD Main Economic Indicators andmebaasist.

Vahetuskursina (XRT) kasutatakse uurimuses euro vahetuskurssi dollari suhtes. Riigi
valuutahinna kodikumised vodivad tdhendada probleeme riigi majanduses- niiteks
vahetuskursi kallinemine voib viidata korgemale inflatsioonile. Eeldatakse, et vastav
nditaja on positiivses seoses volakirjade riskipreemiaga- vahetuskursi suurenemisel
suureneb ka riskipreemia. Andmed périnevad OECD Main Economic Indicators
andmebaasist.

Finantsturu faktor (FPC1) on finantsturgu kirjeldavatest indeksitest (FTSE 100,
STOXX Europe 600E, MSCI World U$ ja S&P Euro hinnaindeksitest)

peakomponentanaliiiisi kdigus loodud faktor. Faktori loomiseks kasutatud indeksid
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pirinevad Datastreamist. Uldjuhul voib tiheldada, et muutused finantsturul, niiteks
aktsiate hindade tOus vOib suurendada volakirjadesse kui riskivabamatesse
instrumentidesse investeerimist. Eeldatakse, et vastav faktor on negatiivses seoses
valitsuste krediidiriskiga- aktsiahindade langusega kaasneb vodlakirjade riskipreemiate
tous.

*  VIX indeks (VIX) on S&P 500 indeksi baasil arvutatud volatiilsuse indeks, mis nditab
turuosaliste 30 pdevase volatiilsuse ootust. Mida madalam on vastav indeks, seda
riskikartmatud on turuosalised. Indeksi alanemisel vdheneb ka krediidirisk. VIX

indeksi statistilised andmed périnevad Yahoo Finance andmebaasist.

Riigivolakirjade riskipreemiat iseloomustava muutujana kasutatakse riikide
pikaajaliste volakirjade tootluste ja Saksamaa 10-aastase volakirja tootluse vahet. Tootluste
andmed périnevad Eurostati andmebaasist.

CDS-ide hindade kirjeldamisel kasutatakse CMA”® ja Thomson Reutersi euroala riikide
Dollari CDS-ide hindasid, mis pdrinevad Datastreamist. Mudelisse lisatakse ka Eesti ning
Saksamaa. Tagamaks CDS-ide hindade ja volakirjade vorreldatavus, kasutatakse uurimuses
10-aastaste tdhtaegadega CDS-e. Kuna CDS-id on alles kiillalki uued krediididerivatiivide
turul, siis vdhendatakse nende puhul vaadeldavat perioodi 05:2004-09:2013 vahemikuni.
Koikide riikide puhul ei ole CDS-ide hindade andmed kahjuks kéttesaadavad {ihiselt
vaadeldava perioodi alguseks, et aga mudel siilitaks oma usadatavuse isegi liihikese aegrea
puhul, siis kasutatakse tasakaalustamata paneelandmeid. Lisaks, kuna Kreeka CDS-ide hinnad
2012. aasta jaanuaris saavutasid oma haripunkti ning edaspidiselt on néditaja védrtus
ebaloomulikult suur, siis l0petatakse Kreeka aegrida 01:2012 néitajaga. Kdikide uurimuses

kasutatud andmete tidpsemad detailid on vilja toodud lisas 1.

2.2. Euroala volakirjade riskipreemia

Kidesolevas to0s Kkisitletakse riskipreemiat kui tootlust, mida investor saab

kompensatsioonina vodlakirja investeerimise eest. Vdlakirjade riskipreemia leidmiseks

’ Credit Market Analysis (bérsiviliste tuletisinstrumentide andmete kogumisele ja avaldamisele
spetsialiseeruv ettevote).
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kasutatakse valitsuse 10-aastase vdlakirja tootluse ning riskivaba intressimddra vahet.
Riskivaba intressimddrana voetakse aluseks Saksamaa valitsuse 10-aastase volakirja tuluméér.
Riskipreemia véljendub jiargnevas valemis:
RPy= -1 (1)

kus
RP,,- turu riskipreemia
rm- turu volakirja tootlus
7y riskivaba intressimaér

Uurimuses vaadeldav periood on 01:1999-09:2013. Joonis 2 kirjeldab uurimuses
kasutatud euroala riikide riskipreemiate (Kreeka riskipreemia on kantud sekuntaarteljele)
muutumist vastaval perioodil. Joonise baasil saab oelda, et euroala riikide riskipreemiate
vahel valitseb kiillaltki tugev korrelatsioon- riskipreemiad liiguvad erinevatel riikidel samal
perioodil enamjaolt ithes suunas, kas siis langevad voi tdusevad. Jooniselt on niha, et
riskipreemia oli stabiilne kuni 2008. aasta alguseni, ning peale seda hakkas tdusma. Tdusu
voib selgitada 2008. aastal alanud iilemaailmse majanduskriisiga. Suurema hulga riikide
riskipreemia hakkas mingil médral alanema 2009. aasta aprillis. 2010. aastal hakkasid
volakirjade riskipreemiad jérjekordselt tdusma, tdusu pdhjuseks vOib pidada Euroopa
volakriisi algust. Euroopa volakriis tekitas paljudele riikidele raskusi voetud riigivolgade
tagasimaksmises ilma vélisabita. Kdige vihem mojutas volakriis Soome, Hollandi ja Austria
volakirjade riskipreemiaid. Eriti raskelt mojus volakriis Kreekale, mis viljendub ka
riskipreemia kuni 20 kordses tdusus- kui Kreeka riskipreemia 2009. aasta augustis
majanduskriisi jérel langes 1.21%-ni, siis 2012. aasta veebruariks oli see kiiiindinud oma

haripunktini- 27.39% -ni.
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Joonis 2. Euroala valitsuste volakirjade riskipreemiad

Allikas: autori arvutused

Riskipreemiate varieerumiste jargi (joonis 2) voib oletada, et kuna riskipreemiad on
tugevalt vdhenenud viimase aja jooksul, siis vOib seda pidada kriisiepisoodi ldpuks.
Kriisiperioodiks vdlakirjade riskipreemiate varieerumiste jargi voib pidada vahemikku
09:2008-07:2012. Konkreetsemalt kriiside moju riskipreemia kirjeldamisel uuritakse
alapunktis 2.4.

2.3. Finantsturgu Kkirjeldava faktori loomine peakomponentanaliiiisi abil

Kontrollmuutujana kasutatud finantsturgu iseloomustava faktori loomiseks kasutati
faktoranaliiiisi, faktoranaliiiisi on eelnevalt kasutanud riskipreemiat kirjeldavas uurimuses ka
Ludvigson ja Ng (2009). Tapsemalt kasutatakse vastavas uurimuses faktoranaliiiisi erijuhti
peakomponentanaliilisi (PCA- Principal Components Analysis), mida on kasutanud eelnevalt
makrookonoomiliste faktorite loomiseks ka Erdemlioglu (2009).

Peakomponentanaliiiisi kasutatakse nii sotsiaal- ja loodusteadustes kui ka teistes

valdkondades. Analiilisi suurimaks eeliseks saab lugeda seda, et see vdoimaldab luua suurest
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hulgast algsetest tunnustest vdiksema arvu faktoreid, mis esindavad vdimalikult tipselt
algtunnustes sisalduvat informatsiooni. Analiiiisi kdigus luuakse kiill sama arv faktoreid, kui
on algtunnuseid, kuid esimene faktor kirjeldab kdige suurema osa algsete tunnuste
varieeruvusest, ning iilejdénud varieeruvus on selgitatud jirgmiste faktorite poolt. Lisaks saab
analiiisimeetodi plussiks pidada fakti, et PCA-ga loodud faktorid ei korreleeru omavahel,
mis omakorda kaotab mudelites tihti esineva multikollineaarsuse probleemi. (Armeanu, Lache
2008)

PCA-ga kaasnevad aga ka teatud piirangut. Esiteks eeldatakse meetodi puhul, et
muutujate vahelised seosed on lineaarsed ning teiseks on analiiiisi tdlgendus mdistlik ainult
siis, kui eeldatakse, et koik muutujad on mdddetavad numbrites (Linting et al. 2007, 12).
Lisaks tuleb tdhele panna, et PCA-d kasutades oleks mdtekas kasutada standartiseeritud
andmeid, nii et kdigi muutujate keskmine oleks null ning standardhélve iiks, vastasel juhul
voivad suuremate vairtustega muutujad omandada suurema osakaalu loodud faktorites (Anh
et al. 2009). Peakomponentide maatriks avaldub jiargneval kujul:

P=wXx (2)

kus

P- peakomponentide maatriks,

W- koefitsentide maatriks, mis on médratletud peakomponentanaliiiisi kdigus,
X- algsete muutujate maatriks.

Maatriksi asemel voib sama valemit vaadelda ka kui komplekti lineaarvorrandisiisteemist, mis
moodustab faktorid algsetest muutujatest:
Pr=wxtwoxot Lt wex, (3)

D2= WX WXt . F Wy,

Dk =WiX 1T WXt A Wiy
kus
wir- koefitsent,
X,- algse muutuja vairtus.

Kéesolevas uurimuses luuakse finantsturu indeksite (FTSE 100, STOXX Europe 600E,
MSCI World US$ ja S&P Euro hinnaindeksid) maatriksist X; peakomponentide maatriks F.
Kuna peakomponentanaliiiis moodustab sama palju faktoreid, kui on muutujaid, kuid analiiiisi
eesmargiks on vdhendada muutujate arvu, siis kasutati jirgnevas regressioonanaliiiisis {ihte

faktorit, mida tdhistati lithendiga FPC1. Kuna finantsturgu kirjeldavate niitajate vahel esines
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korrelatsioon, siis aitas faktori loomine vabaneda voOimalikust mudelis esinevast
multikollineaarsusest ning iihtlasi vdimaldas maksimaalset indeksites sisalduvat

informatsiooni mudelisse tuua, ilma, et oleks pidanud mdne indeksi mudelist eemaldama.

2.4. Euroala riikide volakirjade riskipreemiat kirjeldav mudel

Algselt viiakse ldbi mitmene regressioonanaliilis riikide volakirjade riskipreemia
kirjeldamiseks  iikshaaval- iga riigi kohta eraldi, tegemaks kindlaks, kas uurimuses
kasutatavad nditajad ja faktor iildse vdimaldavad riskipreemia prognoosimist. Tulemuste
pohjal jdi mudeli kohandatud selgitusvdime vahemikku 62%-88% (lisa 2), sellest voib
jdreldada, et volakirjade riskipreemia on antud tegurite abil kirjeldatav.

Seejéarel luuakse kdikide riikide andmete baasil tasakaalustatud paneelandmetega
mudel. Tasakaalustatud paneelandmete korral uuritakse iga vaadeldava objekti (vastava
uurimuse korral riigi) puhul samat perioodi, jdttes uurimusest vilja objektid, mille kohta
vastavaid andmeid uuritud perioodil ei leidu. Paneelandmed vdimaldavad vdtta arvesse
individuaalset heterogeensust, kdige lihtsam viis selleks on igale muutujale fiktiivse muutuja
lubamine. (Vark 2008)

Mudel luuakse algselt vihimruutude meetodiga vottes aluseks, et vabaliige @ on
koikide objektide ja ajahetkete jaoks sama. Uurimuses kasutatakse makrodkonoomilisi
niitajaid ning finantsturgu kirjeldavatest muutujatest loodud faktorit FPC1 ja Uhendriikide
aktsiaindeksi S&P 500 oodatavat volatiilsust kajastavat VIX indeksit (mida tdhistatakse
tahisega VIX,) kirjeldamaks volakirjade riskipreemiat RP kuu aega hiljem ajahetkel t+1.

Antud mudeli (lisa 3) kohandatud selgitusvdime on 45% ning mudel on 95%-
usaldusnivool oluline. Durbin-Watsoni statistiku jdrgi esineb aga mudelis positiivne
autokorrelatsioon, kuid autokorrelatsiooni nditaja sdltub ka sellest, kui pikk on aegrida, ning
antud mudeli puhul ei ole vaadeldav periood kuigi pikk, ning seetdttu voib antud ndidiku
vaartus valeks osutuda (Vork 2008). Mudeli sdltumatute muutujate vahel puudub
multikollineaarsus, kuid kaubanduse saldo koefitsendi mérk ei vasta ecldatule.

Nagu eelnevalt mainitud ei vota vastav mudel arvesse riikidepdhiseid erisusi, vaid

eeldab, et eksogeense muutuja mdju on iihesugune nii objektide vahel kui iihe objekti piires.
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Votmaks arvesse iga objekti spetsiifilist efekti luuakse fikseeritud voi juhusliku efektiga

mudel, vastavalt sellele, milliste omadustega on objektispetsiifiline efekt (Vork 2008).

Tegemaks kindlaks, kas kasutada fikseeritud voi juhuslike effektidega paneelandmete
mudelit, viiakse 1dbi Hausmani spetsifikatsioonide testi. Teoreetiliselt peaks sobima
fikseeritud efektiga mudel, kuna valim ei ole moodustatud juhuslikult, kuid selle
kontrollimiseks sonastatakse jargnev nullhiipotees: fikseeritud ja juhusliku efektiga mudelite
vahel ei ole olulist erinevust. Kui vastav nullhiipotees kehtib, tuleks kasutada juhusliku
efektiga mudelit, vastupidisel juhul fikseeritud efektiga mudelit. Tehtud testist selgub, et
vastav nullhiipotees kehtib ning see tdhendab, et kasutada tuleb vastupidiselt eeldustele hoopis
juhusliku efektiga paneelandmete mudelit. Juhusliku efektiga mudeli korral on enamasti
valim saadud juhusliku viljavétte tulemusena iildkogumist ning eesmérgiks on tulemusi
iildistada tildkogumile, lisaks ei tohi juhusliku efektiga mudeli korral objektispetsiifiline efekt

u; olla korreleerunud teiste eksogeensete muutujate ega vealiikme g —ga (Vork 2008).

Juhusliku efektiga loodud mudeli korral ei ole viliskaubanduse saldot kirjeldav
muutuja usaldusviirne ja ka muutuja koefitsendi mirk ei vasta oodatule ning seetdttu vastav
sOltumatu muutuja eemaldatakse mudelist. Lopliku juhusliku efektiga paneelandmetega
mudeli korral on mudeli kohandatud selgitusvdoime 53% ning mudel on 95%-usaldusnivool
oluline. Mudeli iilejadanud kirjeldavad tegurid on olulised. Euroala valitsuste volakirjade
riskipreemiat mééaratlevate faktorite mudeli 16plik kuju (lisa 4) avaldub jargnevalt (sulgudes

on vilja toodud standardhilve):

RP=-10.558+0.108CPI+0.336 HUR-0.038IPI+2.606 XRT-0.066FPC1+0.017VIX+u; +¢  (4)

(1.106) (0.008) (0.016) (0.004) (0.437) (0.022) (0.005)

kus

RP- volakirjade riskipreemia, viitajaga 1,

CPI- tarbijahinnaindeks,

HUR- harmoniseeritud to0tuse méar,

IPI- toostustoodanguindeks,

XRT- vahetuskurss,

FPC1-loodud finantsturgu iseloomustav faktor,
VIX- volatiilsuse indeks,

u; - mudeli juhuslik vealiige,

& - mudeli vealiige.
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Mudeli koefitsentide pohjal vdib viita, et muutused tarbijahinnaindeksis,
tootusemairas, vahetuskursis ja volatiilsuse indeksis VIX mojutavad volakirjade riskipreemiat
positiivselt. See tdhendab, et nditeks tarbijahinnatdusu iihe tihiku vorra suurenemine
suurendab ka riskipreemiat 0.108 vorra ning vOrdluseks vahetuskursi muutus {ihe tihiku vorra
suurendab riskipreemiat 2.606 vorra. Finantsturgu kirjeldav faktor ja todstustoodangu indeks
mdjutavad riskipreemiat aga vastupidises suunas- finantsturu faktori suurenemine iihe tihiku
vorra vihendab riskipreemiat 0.066 vorra ning todstustoodanguindeksi suurenemine iihiku

vorra viahendab riskipreemiat 0.038 vorra.

2.4. Kriisi reziimi eristav mudel

Kuna riskipreemia on vaadeldaval perioodil suuresti varieerunud, ning seda eriti
iilemaailmse majanduskriisi ning Euroopa vdlakriisi ajal, siis uuritakse, kas loodud mudelis
(4) kasutatud muutujate selgitusvoimet ning moju riskipreemiale mojutasid vastavad
stindmused, ning kas kriiside periood iildiselt mdjutas riskipreemiat. Kriiside periood jdi
vahemikku 2008:09-2012:07. Kriiside alguseks loetakse 2008. aasta septembrit, kui Lehman
Brothersi pankrotistumise jérel volakirjade riskipreemia jirsult tdusma hakkas. 2010. aasta
alguses, siivenes Euroopa volakriis, mille ajal valitsuste volakirjade riskipreemiad saavutasid
ka oma haripunkti, volakriisi 1dpuna arvestatakse 2012. aasta juulit, mil enamiku riikide
valitsuste vdlakirjade riskipreemiad 16puks langema hakkasid (joonis 2).

Mudeli loomiseks voeti kasutusele fiktiivne muutuja D véértusega 1, mis tdhistab
kriiside (majandus- ning vdlakriisi) perioodi. Uuriti, kas kriisiperiood mojutab vdlakirjade
riskipreemiat. Kriisiperioodi eristav mudel véljendub jéargmiselt:

RP=-9.122+0.087CPI+0.332HUR -0.035IPI +2.970XRT -0.104FPC1 +0.900D +u;+e, (5)
(1.100)  (0.008) (0.015) (0.004) (0.428) (0.022) (0.111)

kus

RP - volakirjade riskipreemia, viitajaga 1,

CPI — tarbijahinnaindeks,

HUR- harmoniseeritud to6tuse méar,

IPI- toostustoodanguindeks,

XRT- vahetuskurss,

FPC1-loodud finantsturgu iseloomustav faktor,
D- kriiside perioodi kirjeldav fiktiivne muutuja
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u;- mudeli juhuslik vealiige
& - mudeli vealiige

Selgus, et kriisiperioodi kirjeldava nditaja lisamine mudelisse suurendab mudeli
selgitusvdimet 54%-ni (lisa 5). Vastava nditaja lisamine vdhendas aga VIX indeksi olulisust,

ning seedttu eemaldati indeks vastavast mudelist. Mudelis ei esine multikollineaarsust.

2.5. Euroala valitsuste volakirjade CDS-ide hinnad

CDS-i hind (CDS spread) on ostja poolt CDS-i ostmiseks aasta jooksul makstud
summa, protsendina nimivdirtusest, mis véljendub baaspunktides (Hull et al. 2004, 3).
Kéesolevas to0s késitletakse 10- aastaste CDS-ide hindasid perioodil 05:2004-09:2013.
Joonis 3 kirjeldab CDS-ide miinium, maksimum (nditaja véddrtused on kantud
sekuntaarteljele) ja keskmiseid véartuseid vaadeldaval perioodil. Joonise pdhjal vaib delda, et
CDS-ide hinnad on iildjuhul kiillaltki stabiilsed. Nii keskmine kui ka maksimumviirtus
hakkasid tousma 2008. aastal, aasta 10pus vois tdheldada CDS-ide hindade alanemist, ning
2010. aastal uuesti CDS-ide hindade tdusu.

Vastavate véirtuste suurt muutust voib selgitada nii iilemaailmse majanduskriisiga,
mis 2008. aastal algas, ning hilisema Euroopa volakriisiga. 2011. aasta CDS-ide hindade
maksimum ja keskmise vddrtuse suur tdus on suurel méidral mdjutatud Kreeka CDS-ide
hindade poolt, mis vastaval ajal kiilindisid 6717 baaspunktini, kuna hilisemad véirtused olid
Datastreami andmetel miistilised, siis Kreeka CDS-ide hinnad 16ppevad 2011. aasta
detsembriga. Kreeka niidelda eemaldamine jooniselt viib maksimum ja keskmise vdirtuse
jéllegi normaalsele tasandile. Joonise 3 pdhjal voib jareldada, et kriiside perioodil CDS-ide
hinnad tdusevad, kuna valitsuste krediidirisk ehk risk, et valitsus ei suuda voetud laneu tagasi

maksta suureneb.
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Joonis 3. Euroala valitsuste CDS-ide hindade miinium, maksimum, keskmised ja

mediaanvédrtused perioodil 05:2004-09:2013

Allikas: Datastream, autori arvutused

Lisas 6 on vélja toodud ka euroala riikide CDS-ide ja vodlakirjade riskipreemiate

vordlused riigiti. Jooniselt on ndha, et CDS-ide hinnad liiguvad volakirjade preemiatega

samas suunas- kriisiperioodil on molemate néitajate puhul mérgata samavéirset tdusu ning

stabiilsel perioodil séilitavad mdlemad niitajad oma véértused.
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2.6. Euroala riikide CDS-ide hindasid kirjeldav mudel

Kuna mitmed eelnevad uurimused on tdmmanud paralleele CDS-ide hindade ja
volakirjade riskipreemiate vahel, mdlemaid peetakse krediidiriski méaratlevateks néitajateks,
siis uuritakse, kas vastavaid nditajaid mdjutavad ka samad tegurid. Selleks katsetatakse
eelnevalt loodud mudelit (4) CDS-ide hindade peal, asendades riskipreemiad CDS-ide
hindadega. Kuna kittesaadavad on ka Eesti ja Saksamaa CDS-ide hinnad, siis lisatakse ka
vastavad riigid mudelisse.

CDS-ide hindade suure varieeruvuse tdttu vOetakse CDS-ide hindadest
naturaallogaritm. Tegemaks kindlaks, kas olemasoleva kuu niitajad kirjeldavad jargneva kuu
CDS-ide hindasid, siis kasutatakse CDS-ide hindade puhul positiivset viitaega.

Algselt viiakse eraldi riikide pdhjal 1dbi regressioonanaliiiis, selgitamaks vilja, kas
CDS-ide hindasid ja volakirjade riskipreemiaid mojutavad riigiti samad tegurid ning millised
on oluliseimad kui ka ebaolulisemad néitajad, mis riikide krediidiriski hinna néitajaid tihiselt
kirjeldavad. Regressioonanaliilisi tulemused on vélja toodud lisas 8. Riigiti koostatud
mudelites varieerub CDS-ide hindasid kirjeldavate tegurite selgitusvdime vahemikus 74-98%.

Seejérel luuakse paneelandmetel mudel. Nagu ka vdlakirjade riskipreemia puhul,
leitakse ka siin, kas votmaks arvesse riigipohiseid erisusi, tuleks kasutada fikseeritud voi
juhusliku efektiga mudelit. Hausmani testist selgub, et kasutada tuleks juhusliku efektiga
mudelit.

Mudeli tulemustest selgub, et volakirjade riskipreemiat kirjeldavad tegurid selgitavad
ka CDS-ide hindade muutusi. Erinevalt vdlakirjade riskipreemiast, on vastava mudeli puhul
oluline ka kaubanduse saldo niitaja. Vahetuskursi koefitsendi mirk ei vasta eeldatule, kuid
nditaja on oluline ning sellest voib jireldada, et vahetuskursi ndrgenemine hoopis suurendab
riigi krediidiriski. Ka finantsturgu kirjeldava néitaja koefitsendi mérk ei vasta eeldatule, kuid
kuna vastav niitaja on samuti oluline, siis jdreldatakse, et muutused finantsturu néitajas
mdjutavad CDS-ide hindasid positiivses suunas. Lopliku mudeli selgitusvdime on 77% ning

vastav mudel avaldub jargneval kujul:
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=-11.148+0.169CPI+0.075HUR-0.038TB-2.333XRT-0.0081P1+0.272FPC1+

(0.696)  (0.004)  (0.010) 0.011) (0.490)  (0.003) (0.016)
+0.012VIX+u;+eg, (6)
(0.003)

kus

Y— naturalllogaritm CDS-i hinnast, viitajaga 1,
CPI —tarbijahinnaindeks,

HUR- harmoniseeritud to0tuse méar,

TB- kaubanduse saldo,

XRT- vahetuskurss,

IPI- toostustoodanguindeks,

FPC1-loodud finantsturgu iseloomustav faktor,
VIX- VIX indeks,

u;- mudeli juhuslik vealiige,

& - mudeli vealiige.

Lisaks rakendatakse ka kriiside reziimi eristav mudel CDS-ide hindade kirjeldamiseks,
selgitamaks, kas kriiside perioodi kirjeldav fiktiivne muutuja parandab mudeli selgitusvdimet.

Mudel (lisa 9) avaldub jirgnevalt:

=-11.053+0.160CPI+0.049HUR-0.008IPI-1.199XRT+0.143FPC1+0.846D+u;+¢; (7)
(0.617)  (0.004) (0.009) (0.003)  (0.443) (0.017) (0.057)

kus

Y— naturalllogaritm CDS-i hinnast, viitajaga 1,
CPI —tarbijahinnaindeks,

HUR- harmoniseeritud to0tuse méar,

IPI- toostustoodanguindeks,

XRT- vahetuskurss,

FPC1-loodud finantsturgu iseloomustav faktor,
D- kriiside perioodi kirjeldav fiktiivne muutuja,
u;- mudeli juhuslik vealiige,

& - mudeli vealiige.

Mudelisse fiktiivse muutuja lisamine muudab kaubanduse saldo ja VIX indeksi
ebaolulisteks ning molemad niitajad eemaldatakse mudelist. Mudeli tulemustest selgub, et
kriiside periood mdjutab samuti CDS-ide hindasid, mudeli selgitusvdime kasvas 80%-ni.

Loodud mudelis ei esine multikollineaarsust.
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2.7. Eesti volakirja riskipreemia prognoosimine loodud mudeli abil

Kuna Eesti on ainuke euroala riik, kus ei emiteerita valitsuse volakirjasid, siis lritati
loodud mudeli abil prognoosida, mis suurusjirku oleks Eesti vodlakirjade riskipreemia
vaadeldaval perioodil jadnud ning kuivdrd oleks kriisiperioodil Eesti riskipreemia varieerunud.

Selleks asendati selgitavad muutujad loodud mudelisse (4).
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Joonis 4. Eesti valitsuse volakirjade riskipreemia prognoos perioodil 04:2004-09:2013

vordluses CDS-ide reaalsete hindadega samal perioodil

Jooniselt 4 on niha, et vastava mudeli jérgi oleks Eesti volakirjade riskipreemia jdénud
vaadeldaval perioodil vahemikku -0.62 kuni 5.51. Vaadeldava riskipreemia haripunkti védartus
5.51 oleks 2010. aasta aprillis ilmselgelt liiga suur olnud, kui vastavat vairtust vorrelda samal
ajal teiste euroala riikide riskipreemiatega, mil minimaalne védrtus oli Hollandi riskipreemial-
0.26 ning maksimaalne Kreeka riskipreemial- 4.77. Jooniselt on néha, et CDS-ide hindade
(vaidrtused sekuntaarteljel) ja riskipreemiate vahel valitseb ligi aastane nihe- CDS-ide hinnad

saavutasid oma haripunkti varasemalt kui prognoositud riskipreemia
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Uldiselt viljendub joonisel peamine valitsuse vdlakirjade riskipreemia diinaamika,
millest voib jdreldada, et nii majanduskriis kui ka Euroopa vodlakriis oleks mojutanud Eesti
volakirjade riskipreemiat samamoodi nagu teiste euroala riikide riskipreemiaid. Riskipreemia
tapsust vOis mdjutada asjaolu, et mudeli loomisel ei olnud vaadeldav vahemik piisavalt pikk.

Mudeli pohjal voib jireldada, et suurimat positiivset moju Eesti riskipreemiale omas
vahetuskursi niitaja- vahetuskursi suurenemine iihe iihiku vorra suurendas riskipreemiat
2.606 vorra ning suurimat langust riskipreemia varieerumises pohjustas finantsturu faktor-
faktori suurenemisel iihiku vorra riskipreemia alanes 0.066 vorra. Joonise pohjal voib Gelda,
et antud mudeli jargi oleks Eesti riskipreemia perioodi 18pus tunduvalt alanenud ning sellest

vOib jdreldada, et Eesti kuuluks ilmselgelt madalaima riskipreemiaga riikide hulka.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Empiirilise analiitisi tulemused

Iga euroala riigi kohta eraldi tehtud regressioonanaliiiisi tulemused on esitatud lisas 2.
Tabelist on niha, et selgitusvdoime varieerub riigiti 62%-88% ulatuses, kusjuures madalaima
véddrtusega on Belgia volakirjade riskipreemia selgitusvoime ning kodige korgem Hispaania
riskipreemia selgitusvdime. Uldiselt on koefitsendid usaldatavad, erandina vdib vilja tuua
vahetuskursi, mis on oluline vaid 4 riigi puhul 10-st. Suurima usaldatavusega on
tarbijahinnaindeks, mis on oluline koikide riikide puhul. Uldjoontes vdib analiiiisidest
jéreldada, et riskipreemia varieerumist selgitavad makro6konoomilised nditajad ja finantsturu
tegur paremini ebastabiilsemate majandustega riikide puhul nagu Kreeka ja Hispaania.

Loodud euroala riikide vodlakirjade riskipreemia paneelandmete mudeli faktorite
koefitsendid on esitatud lisas 4. Vastava mudeli kohandatud selgitusvdoime on 53%. Mudelist
jéreldub, et vdlakirjade riskipreemia on kirjeldatav tarbijahinnaindeksi, harmoniseeritud
tootusemadra, toostustoodanguindeksi, vahetuskursi, volatiilsuse indeksi ning finantsturgu
kirjeldava faktori abil. Kusjuures tdodstustoodanguindeksi ja finantsturu faktori koefitsendid
on negatiivsete mérkidega. See tdhendab, et kui todstustoodanguindeks suureneb iihe tihiku
vorra, siis riskipreemia langeb 0.038% vorra ning finantsturu faktori iithe iihiku vdrra
suurenemise korral vdheneb riskipreemia 0.066 vorra. Lisaks selgus, et vottes arvesse ka
kriiside perioodi kirjeldava fiktiivse muutuja moju riskipreemia miératlemisele paranes
mudeli selgitusvoime 54%-ni, millest voib jdreldada, et kriiside periood ei omanud vastavas
mudelis kuigi suurt osa selgitamaks riskipreemiat. Kriiside perioodi mudeli tulemused on
vélja toodud lisas 5.

Riikide kaupa tehtud CDS-ide hindade regressioonanaliiiiside (lisa 7) selgitusvdoimed
jiid vahemikku 74-98%- madalaim Soome CDS-ide hindade selgitusvdime ning kdrgeim

Kreeka. Vorreldes volakirjade riskipreemiatega, siis siinkohal ei saa delda, et majanduslike
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nditajate varieerumine kirjeldab paremini ebastabiilsema majandusega riike, kuna niiteks
Portugali CDS-ide hindade selgitusvdime oli 90%, kuid Saksamaa (kui niidelda musternéidis
ideaalse majandusega riigist) puhul sama niitaja oli 97%. Kui vorrelda tegurite usaldatavust,
siis on CDS-ide hindade oluliseimaks kirjeldajaks finantsturu faktor, mis oli usaldatav kdikide
riikkide puhul. Kui vbdlakirjade riskipreemiate kirjeldamisel vdis pidada ebaoluliseimaks
vahetuskurssi, siis CDS-ide hindade kirjeldamisel vdib vastavaks niitajaks pidada volatiilsuse
indeksit, mis oli usaldatav vaid 5 riigi puhul 12-st. Uldjoontes vdib delda, et mdlema niitaja
kirjeldamisel on siiski iilejdinud muutujad suuremas osas riikide puhul olulised.

CDS-ide hindade juhusliku efektiga paneelandmete mudeli (lisa 8) selgitusvoime oli
77%- tunduvalt suurem kui vdlakirjade riskipreemia mudeli vastav niitaja. Kui volakirjade
riskipreemiate kirjeldamisel kaubanduse saldo niitaja ei olnud usaldatav, siis CDS-ide
hindade kirjeldamisel on vastav néditaja oluline. Vastavas mudelis on finantsturu tegur ning
vahetuskurss vastupidiste mérkidega vdlakirjade riskipreemia mudelile, see tdhendab, et
finantsturu faktori muutus mojutab positiivselt CDS-ide hindasid, kuid vahetuskursi {ihe
tthiku vorra suurenemisel viheneb CDS-ide hind 2.333 vorra. Kriisiperioodi arvestamisel
kasvas mudeli selgitusvoime 80%-ni, kuid seejuures muutusid kaubanduse saldo ja

volatiilsuse indeks VIX ebaolulisteks.

3.2. Jareldused

Antud empiirilise analiilisi pdhjal voib jireldada, et euroala valitsuste volakirjade
riskipreemiate ning CDS-ide hindade vahel esineb korrelatsioon ning mdlemad varieeruvad
ithise diinaamika jirgi, soltudes seeldbi suuresti nii riiklikust kui ka tildisest majanduslikust
olukorrast. Mdlemad vastavad néditajad tdusevad kriiside perioodil, mil majandusniitajad
iildjuhul halvenevad ning alanevad stabiilsetel perioodidel. Nagu selgus eelnevatest
empiirilistest uurimustest, saab ka selle mudeli pohjal jireldada, et kriisitingimustes on
uuritud niitajate moju krediidiriski indikaatoritele suurem. Uhtlasi selgus antud t6s, et
ebastabiilsemate riikide vdlakirjade riskipreemiate hindasid kirjeldavad antud tegurid
paremini kui stabiilsemate riikide riskipreemiaid. Selle pohjuseks voib pidada asjaolu, et

ebastabiilsemate riikide krediidirisk on tugevamalt seotud riikide fundamentaalnditajatega
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ning stabiilsemate riikide krediidirisk sdltub pigem globaalsetest teguritest kuivord riigi enda
makromajanduslikest néitajatest.

Kokkuvotvalt voib antud t66 pohjal delda, et volakirjade riskipreemiate ja CDS-ide
hindade midramisel mingivad {thiselt olulist rolli vastavad nditajad: toGtusemair,
toostustoodanguindeks, tarbijahinnaindeks, vahetuskurss, finantsturgu kirjeldav faktor ning

VIX volatiilsuse hindeks.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva t00 eesmargiks oli analiiiisida milliste tegurite abil on vdimalik kirjeldada
euroala valitsuste krediidiriski. Vastavas uurimist6os analiilisiti erinevaid valitsuste
volakirjade riskipreemiaid ning CDS-ide hindasid méératlevaid tegureid kirjeldavaid
empiirilisi artikkleid ning vastavate todde baasil vorreldi saadud tulemusi autori poolt loodud
mudelite tulemustega.

Suurem hulk varasemaid uurimusi keskenduvad Uhendriikide vdlakirjade riskipreemia
kirjeldamisele, vahem on loodud uurimusi euroala riikide andmete baasil. Eelnevalt labiviidud
uurimused on vilja toonud, et riskipreemia on médratletav riikide makrodknoomiliste
nditajate nagu tarbijahinnaindeksid, SKP, volakoormus kui ka suurema hulga niitajate baasil
loodud iildistavamate makrodkonoomiliste faktorite abil. Lisaks on leitud, et olulist rolli
riskipreemia kirjeldamisel méngivad ka forwardkursid, tulukdverat kirjeldavad faktorid kui ka
globaalsed faktorid. CDS-ide hindade ja vdlakirjade riskipreemiate thiste kirjeldavate
teguritena on eelnevalt vélja toodud VIX indeks, to6tusemair, iTraxx kui ka krediidireitingud.

Vastavas uurimuses loodud mudelite pdhjal voib jareldada, et volakirjade riskipreemia
kui ka CDS-ide hinnad on méératletavad makrodkonoomiliste nditajate, finantsturgu
kirjeldava faktori ja volatiilsuse indeksi poolt, vastavalt 53% ja 77% ulatuses. Mdlemaid
nditajaid kirjeldavate iihiste teguritena vOib vilja tuua tarbijahinnaindeksi, toGtusemadira,
toostustoodanguindeksi, vahetuskursi, finantsturgu kirjeldava faktori ja VIX indeksi.
Uurimusest selgus lisaks, et vahetuskurss mdjutab vdlakirjade riskipreemiat negatiivses, kuid
CDS-ide hindasid positiivses suunas. Uhtlasi leiti, et kaubanduse saldo méiratleb CDS-ide
hindasid, kui ei oma olulist mdju volakirjade riskipreemiate kirjeldamisel. Vottes mdlema
mudeli puhul arvesse ka kriisi perioodi kirjeldavat fiktiivset muutujat, kasvasid
selgitusvdimed riskipreemiate puhul 54%-ni ning CDS-ide hindade korral 80%-ni.

Lisaks leiti riikide kaupa eraldi koostatud mudelist, et riikide korral, mille majanduslik

olukord on uuritaval perioodil olnud ebastabiilsem- nagu niiteks Kreeka, on uurimuses
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kasutatud muutujate selgitusvdime vodlakirjade riskipreemia miédratlemisel suurem ning
vastupidisel juhul, néditeks Belgia korral, on selgitusvdoime madalam. Sama jéreldust ei saanud
teha aga CDS-ide hindade selgitusvdimele.

Toos selgitati vélja millised tegurid méératlevad euroala valitsuste krediidiriski.
Kokkuvotvalt voib 6elda, et euroala valitsuste krediidiriski nditajad- vdlakirjade riskipreemia
ja CDS-ide hinnad on kirjeldatavad riigi fundamentaalnditajate kui ka finantsturgu
iseloomustava faktori abil. Edaspidiselt vdiks mudelit laiendada kdigile Euroopa Liidu
litkmesriikidele kui ka mudeli selgitamata osa véljaselgitamiseks lisada mudelisse juurde
erinevaid nditajaid nagu krediidreitingud voi volakoormus, mida eelnevates uurimustes oldi

kasitletud.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF SOVEREIGN CREDIT RISK IN THE EURO
AREA

Kaia Vester

The main aim of this thesis is to study what determines euro area sovereign credit risk.
Sovereign bond risk premium and Credit Default Swaps (CDS) spreads has been used as
credit risk indicators in order to compare if both of these measures of credit risk are
influenced by the same factors. Bond risk premium is the minimum amount of money which
the investor expects to earn from investing to risky asset rather than buying risk-free bond. In
this research yield spreads between euro area countries 10- year bond yields and German risk-
free bond yield are used to measure sovereign risk premium. Credit default swaps are
derivative instruments, which deliver a protection for buyer to purchase insurance against
credit associated with a potential default of a specific nation or firm by paying an annuity
premium to the protection seller. This premium is called CDS spread and is used as a second
credit risk measure in these thesis.

During the last years euro area governments credit risk has increased substantially.
Therefore, it is important to identify the fundamentals which have an impact on credit risk. In
the first part of thesis theoretical part of the credit risk is presented, including an overview of
the main terms and concepts of credit risk and also the literature analysis. In the second part
econometric models are being estimated to explain what explains variability of euro area bond
risk premium and CDS spreads and what are the common determinants of those indicators.
Sample includes monthly observations between 01:1991-09:2013 and as Credit Default

Swaps (CDS) are relatively new credit derivatives, sample for estimating CDS models was

38



reduced to 05:2004-09:2013 due to data limitations. In third part, results of estimated models
are presented and conclusions are made.

In previous empirical work, it has been pointed out that sovereign bond risk premium
is influenced by macroeconomic variables, global factors, technical indicators, yield term
structure and forward rates. In addition, it has been found that countries’ fundamental
indicators, credit ratings, VIX and iTraxx indices also explain both CDS and bond risk
premium volatility. Looking at the crisis period it has been studied that compared with non-
crisis periods during the crisis many indicators had stronger impact on credit risk.

As a result of this study it has been found that CDS spreads and bond risk premium
are influenced by the countries’ main fundamental indicators- unemployment rate, industrial
production index and customer price index. In addition to that relatively important role of
explaning credit risk also has financial market factor and volatility index VIX. The biggest
difference between the determinants of CDS spreads and bond risk premium is that CDS
spreads are also influenced by the international trade balance but for bond risk premium it
was not that significant indicator. In addition, given variables explain better bond risk
premium for economically unstable countries than economically stable ones. In explaining
CDS spreads it was not possible to recognize this kind of pattern. In total, it appeared from
the analysis that bond risk premium and CDS spreads are explained by the macroeconomic
and financial variables respectively up to 53% and 77%. Adding also the dummy variable to
identify crisis period, model explains variation in bond risk premium for up to 54% and CDS
spreads 80%.

This thesis studied the main determinants of euro area sovereign credit risk.
Information obtained from this research can be useful for investors for making better
investment decisions. In further analysis it is important to discover what determines the
unexplained part of CDS spread and bond risk premium, one possibility would be by adding
yield curve factor to these models to study how yield curve term structure explains both credit
risk indicators. Also it would be interesting to expand this model to larger set of countries for

example European Union to see if the credit risk determinants still remain the same.
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LISAD

Lisa 1. Statistiliste andmete allikad, detailid

Muutuja nimi

Allikas, detailid

Index of Industrial Production

International trade balance

Harmonised unemployment rate

Consumer price index

EMU convergence criterion bond yields

FTSE 100- price index

STOXX Europe 600E — price index

MSCI world US - price index

S&P euro- price index

Currency exchange rates,

National units per US-Dollar
Volatility S&P 500 (*"VIX)

OECD Main Economic Indicators
(indeks 2010=100, kuised andmed)
OECD Main Economic Indicators
(USA dollar, kuised andmed)
OECD Main Economic Indicators
(protsentuaalsed, kuised andmed)
OECD Main Economic Indicators
(indeks 2010=100, kuised andmed)
Eurostat- irt_It mcby m

Yahoo Finance

(indeks, kuised andmed)
Datastream- DJSTOXX(PI)
(indeks, paevased andmed)
Datastream- MSWRLDS$(PI)
(indeks, paevased andmed)
Datastream- SPEUROP(PI)
(indeks, paevased andmed)

OECD Main Economic Indicators
(vahetuskurss, kuised andmed)
Yahoo Finance

(indeks, kuised andmed)



9%

Lisa 2. Euroala riikide volakirjade riskipreemiat Kkirjeldavate regressioonanaliiiiside tulemused

AT BE ES FI FR IE IT NL PT GR
Vabaliige | -2.280%** | -4.266*** | -17.869 1.848%** -5.490*** | -2.328 -22.300 -1.418 0.454 -2.954
(0.415) (1.013) HoHE (0.514) (1.158) (2.113) HoHE HoHE (5.849) (10.762)
(2.580) (2.517) (0.276)
CPI 0.046%** | 0.074*** 0.029* 0.007%** 0.033%** -0.060* 0.156%** | -0.029%** | 0.210%** | 0.243%**
(0.006) (0.011) (0.012) (0.002) (0.006) (0.026) (0.012) (0.003) (0.062) (0.060)
HUR -0.160*** | -0.157%%* 0.359%** | -0.121*** | (.132%** 0.382%** | 0.431*** | 0.002 -0.069 0.266*
(0.038) (0.058) (0.039) (0.022) (0.027) (0.033) (0.052) (0.012) (0.210) (0.121)
TB -0.101** | -0.045 -0.122%* -0.052* -0.031** 0.637%** | -0.074%* -0.012 2.147*** 10.991
(0.031) (0.044) (0.044) (0.022) (0.011) (0.198) (0.031) (0.011) (0.467) (0.658)
IPI -0.014*** | -0.019* 0.064%** 1 -0.016*** | 0.001 0.030* 0.028* -0.016*** | -0.141%** | -0.156*
(0.004) (0.009) (0.017) (0.002) (0.005) (0.018) (0.011) (0.003) (0.042) (0.065)
0.151 0.645 3.937%*%* 1 0.078 1.188%** 1.497 1.912%** 1 0.218* 0.774 1.783
XRP (0.163) (0.398) (0.628) (0.069) (0.154) (0.967) (0.524) (0.084) (2.078) (4.321)
FPC1 0.006 0.011 0.026 -0.009* 0.012 -0.171*** | 0.044 -0.020*** | -0.218** | -0.094
(0.009) (0.017) (0.027) (0.004) (0.010) (0.051) (0.028) (0.005) (0.076) (0.144)
VIX 0.008*** 1 0.009* -0.007 0.011%** 0.008%** 0.017* 0.017%* 0.011*** 10.033 0.033
(0.002) (0.004) (0.005) (0.001) (0.002) (0.010) (0.005) (0.001) (0.019) (0.033)
Kohandatud | 68% 62% 88% 78% 72% 78% 81% 69% 70% 76%
selgitusdime

Mirkused: ***

- 99%-lisel usaldusnivool, ** - 95%-lisel usaldusnivool * - 90%-lisel usaldusnivool, *- puudumine- vdiksema kui 90%-

lisel usaldusnivool, sulgudes on standardviga.
Allikas: autori arvutused




Lisa 3. Spetsifikatsioonideta voélakirjade riskipreemiat Kirjeldav

mudel

Least Squares Model

Dependent variable:

CPI 0.079%**
(0.008)
HUR 0.348%**
(0.012)
IPI -0.026***
(0.004)
T8 0.059%**
(0.016)
XRT 1.221%*
(0.500)
FPC1 -0.059**
(0.026)
VIX 0.020%**
(0.006)
Constant -8.045%**
(1.196)
Observations 1,769
R2 0.455
Adjusted R2 0.453

F Statistic 210.381*** (df = 7; 1761) (p = 0.000)

Note: *n<@.1; **p<0.05; ***p<0.01

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4. Juhusliku efektiga valitsuste volakirjade

mairatlevate tegurite mudel

RP Random Effects Model

Dependent variable:

CPI 0.108***
(0.008)
HUR 0.336***
(0.016)
IPI -0.038%**
(0.004)
XRT 2.000***
(0.437)
FPC1 -0.0606***
(0.022)
VIX 0.017%%*
(0.005)
Constant -10.558%**
(1.106)
Observations 1,769
R2 0.527
Adjusted R2 0.525

F Statistic 327.698*** (df = 6; 1762) (p = 0.000)

Note: *n<@.1; **p<0.05; ***p<0.01

Allikas: autori arvutused
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Lisa 5. Kriisi reziimi eristav volakirjade riskipreemia mudel

RP crisis period model

Dependent variable:

CPI 0.087%**
(0.008)
HUR 0.332%**
(0.015)
IPI -0.035%**
(0.004)
XRT 2.970%**
(0.428)
FPC1 -0.104%**
(0.022)
D 0.000***
(0.111)
Constant =0 ,122%%**
(1.100)
Observations 1,769
R2 0.541
Adjusted R2 0.539

F Statistic 346.439*** (df = 6; 1762) (p = 0.000)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Allikas: autori arvutused
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Lisa

6.

Euroala

riikide

riskipreemiate varieerumine
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Lisa 7. Euroala riikide CDS-ide hindasid kirjeldavate regressioonanaliiiiside tulemused

AT BE ES FI FR IE IT NL PT GR
Vabaliige -14.933%** | -18.623*** | -16.642 -10.155%* | -22.940 -9.589%** | -23.063 -23.471 -23.178 -12.644%**
(1.455) (1.263) HoHE (3.720) HoHE (2.303) HoHE HoHE HoHE (2.557)
(3.977) (3.325) (1.623) (2.255) (5.458)

CPI 0.222%** 0.139%** 0.089%* 0.125%** | 0.297*%* | 0.085%** | 0.245%** | 0.200%** | 0.244%** | (.159%**
(0.020) (0.012) (0.030) (0.023) (0.023) (0.020) (0.012) (0.025) (0.043) (0.014)

HUR -0.308* -0.115 0.293%** -0.025 -0.260* 0.275%** 1 -0.023 -0.121 0.162* 0.184%**
(0.174) (0.095) (0.051) (0.125) (0.110) (0.022) (0.036) (0.098) (0.090) (0.021)
TB -0.055 0.104* -0.126%* -0.191* -0.105*** | 0.118 -0.089*** | 0.064 -0.501* -0.149*
(0.085) (0.048) (0.038) (0.089) (0.028) (0.106) (0.015) (0.043) (0.199) (0.087)
IPI -0.012 0.095%** 0.061* 0.003 -0.040* 0.033%* 0.012* 0.069%** | -0.008 -0.021*
(0.022) (0.012) (0.026) (0.013) (0.017) (0.010) (0.006) (0.012) (0.026) (0.011)
-2.228%* -0.071 -0.724 1.011 3.708%* -1.721 2.879%** 1 .0.530 1.687 2.546%*
XRP (1.108) (0.926) (1.200) (1.213) (1.252) (1.100) (0.544) (1.114) (1.902) (1.051)

FPCl1 0.375%** 0.435%** 0.279%** 0.251%** | 0.189*** | (.145%* 0.208%** | 0.454*** | (0.240%** | 0.13]***
(0.053) (0.031) (0.057) (0.058) (0.049) (0.043) (0.025) (0.033) (0.063) (0.026)

VIX 0.024%** 0.010* 0.015* 0.005 0.003 0.011 0.004 0.003 0.005 0.015%**
(0.006) (0.005) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006) * [ (0.003) (0.005) (0.009) (0.004)

Kohandatud 94% 96% 94% 74% 95% 93% 97% 94% 89% 98%
selgitusvdime

Mirkused: ***

lisel usaldusnivool, sulgudes on standardviga.
Allikas: autori arvutused

- 99%-lisel usaldusnivool, ** - 95%-lisel usaldusnivool * - 90%-lisel usaldusnivool, *- puudumine- vidiksema kui 90%-




IS

Lisa 7 jirg

selgitusvdime

GE EE
Vabaliige 5.147 4.648%%*
(5.018) (0.857)
CPI 0.019 0.065%**
(0.041) (0.007)
HUR -0.564%*% | .0.030*
(0.099) (0.015)
TB -0.030* -0.973*
(0.012) (0.573)
IPI 0.009 -0.016%*
(0.008) (0.006)
0.242 S7.161%%*
XRP (0.769) (0.799)
FPC1 0.317%%% | 0.310%**
(0.035) (0.046)
VIX -0.006 0.029%**
(0.004) (0.004)
Kohandatud | 96% 93%




Lisa 8. CDS-ide hindasid kirjeldav juhusliku efektiga mudel

CDS Spread Random Effects Model

Dependent variable:

z
CDS spread
CPI 0.169%**
(0.004)
HUR 0.075%**
(0.010)
IPI -0.008**
(0.003)
T8 -0.038%**
(0.011)
XRT -2.333%**
(0.490)
FPC1 0.272%**
(0.016)
VIX 0.012%**
(0.003)
Constant -11.148%**
(0.696)
Observations 1,116
R2 0.774
Adjusted R2 0.769

F Statistic 543.348*** (df = 7; 1108) (p = 0.000)

Note: *n<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Allikas: autori arvutused
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Lisa 9. Kriiside reZiimi méju CDS-ide hindadele kirjeldav mudel

CDS Spread Crisis Model

Dependent variable:

z
CDS spread
CPI 0.160***
(0.004)
HUR 0.049%**
(0.009)
IPI -0.008%**
(0.003)
XRT =1.199%**
(0.443)
FPC1 0.143%%*
(0.017)
D 0.846***
(0.057)
Constant -11.053%**
(0.617)
Observations 1,116
R2 0.806
Adjusted R2 0.801

F Statistic 766.804*** (df = 6; 1109) (p = 0.000)

Note: *n<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Allikas: autori arvutused
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