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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetoo keskendub WASDE aruannete avaldamisele ning selle eesmérgiks oli
hinnata igakuiselt avaldavate WASDE saagikusprognooside mdju toormeturgudele. Eesmaérgi
saavutamiseks ja uurimuse ldbiviimiseks kasutatakse stindmusuuringu meetodit (ingl. event study).
Stindmusuuringu kidigus vaadeldakse 2016.-2020. aastal kolme olulisema pdllumajandusliku
toorme: nisu, maisi ja sojaubade koristuskuu futuurlepingu védrtusi ja nende hinnareaktsioone

aruannete avaldamisele eelnevatel ja jargnevatel paevadel.

Viie aasta pikkusel perioodil avaldati kokku 59 WASDE saagikusprognoosi. Iga lepingu oodatav
tootlus arvutatakse hinnanguaknas. Esmalt vorreldakse lepingute oodatavat tootlust tegeliku
tootlusega seitsme péaeva pikkuses stindmusaknas, kolm pdeva enne siindmust ja kolm péeva peale
sindmust. Slindmuse moju tdpsemaks uurimiseks teeb autor analiilisi ka lihendatud

sindmusaknas. Kumuleeritud ootusi liletava tuluméiira testimiseks kasutatakse t-statistikut.

Analiitisi tulemused niitavad, et WASDE aruannetel on véike kuid nidhtav moju nisu, maisi ja
sojaubade koristuskuu futuurlepingu vaartusele. Leitud tulemused olid statistiliselt ebaolulised.
Tulemustest eristub selgesti aruannete moju tugevnemine kasvu- ja koristusperioodil, kuid ka need

leitud tulemused olid statistiliselt ebaolulised.

Vatmesonad: stindmusuuring, WASDE saagikusprognoos , toormeturud, futuurleping



SISSEJUHATUS

1862. aastal kui veel pooled ameeriklased elasid taludes allkirjastas USA president Abraham
Lincoln Kongressi akti USA Pdllumajandusministeerium asutamiseks. Sel ajal oli USDA (ingl
United States Department of Agriculture) peamiseks eesmérgiks aidata kaasa maaelu arendamisele
sh maavarade efektiivsele kasutamisele, toidu tootmisele ja pdllumajandussaaduste
kasvatamisele. Praeguseks ajaks kui vaid ligi 2% ameeriklasi elab taludes ja on toimunud hoogne
linnastumine on USA Podllumajandusministeeriumist kasvanud vélja suur organisatsioon mis
koosneb 29 osakonnast kus té6tab kokku iile 100 000 tootaja, rohkem kui 4500 erinevas asukohas

nii Ameerikas kui teistes riikides.(USDA 2021)

USDA erinevad osakonnad viljastavad igakuiselt palju erinevaid aruanded, kuid iiks nendest on
pollumajandusega seotud ettevotetele palju tdhtsam kui teised. Selleks on WAOB (ingl World
Agricultural Outlook Board) poolt vilja antav WASDE (ingl World Agricultural Supply and
Demand Estimates) igakuine taimekasvatuse aruanne. Esimene ametlik USDA taimekasvatuse
aruanne avaldati juba 1863. aastal (Simpson 1966) ja igakuiselt on statistikat avaldatud korrektselt
alates aastast 1866, ainsateks eranditeks on terroririinnakute tottu 2 pdeva hilinenud 2001. aasta
septembrikuu aruanne, 2013. aasta oktoobri aruanne, mis jdi puuduliku riikliku rahastamise tottu
avaldamata (Abbott 2013) ja 2019. aasta jaanuari aruanne, mis jdi samuti puuduliku rahastamise
tottu esitamata. Ténaseks on igakuine taimekasvatuse aruanne saanud iiheks kdige olulisemaks
pollumajanduse toormehindu mdjutavaks infoallikaks. Aruande avaldamise hetkel kajastavad ja
analiiiisivad seda koik populaarsemad majandusuudiste véljaanded nagu Bloomberg, Reuters, The
Wall Street Journal jt. Aruandes avaldatud statistikale toetuvad pdllumajandustootjad, et otsustada
tootmisplaanide iile, samuti ka seotud transpordi- ja ladustamisettevdtted, kauplejad ja pangad.
Viéhem tihtis pole aruanne ka pdllumeestele kaupu ja teenuseid pakkuvatele ettevotetele, kes

rajavad nende pohjal oma tulevased kasvu-ja turundusstrateegiad.

Uurimist66 autor on keskendunud kolme enim kaubeldud pdllukultuuri prognoosi moju analiitisile

saagikoristus lepingute hinnareaktsioonidele. Autor uurib perioodi 2016. aastast kuni 2020.



aastani. Kaubeldavate varade turuhindasid ja aruandes avaldatud statistikat vorreldakse igakuiste

andmete pohjal eelmiste perioodidega, suurem kokkuvote tehakse terve hooaja baasil.

Loput6d eesmirgiks on anda empiiriline hinnang WASDE igakuises taimekasvatuse aruandes

avaldatud prognoositud andmete mdjule pdllumajanduskultuuride boérsihindadele.

Uurimiseesmargi piistitamiseks piistitati jairgmised uurimiskiisimused:
1. Kuidas mdjutavad WASDE igakuises taimekasvatuse aruandes avaldatud prognoositud
andmed pdllukultuuride borsihinda.
2. Kas WASDE igakuises taimekasvatuse aruandes avaldatud iithe pdllukultuuri andmed
mojutavad teiste pdllukultuuride borsihinda.
3. Kas turuosalistel on voimalik teenida kasu WASDE aruannetes avaldatud andmeid

analiiiisides.

Efektiivse turu teooria kohaselt kajastavad vabalt kaubeldavad vairtpaberid kogu teadaoleva
informatsiooni borsihindades ja seetdttu reageerib turg kohe turule laeckunud uuele
informatsioonile. Efektiivse turu teooria testimiseks, eesmargi tditmiseks ja uurimiskiisimustele
vastamiseks kasutatakse siindmusuuringu metoodikat (ingl event study). Keskendudes WASDE
aruandes avaldatud statistikale ja vorreldes seda muutustega turuhinnas saame selle
uurimismeetodiga kontrollida millisel méidral on muutnud toimunud siindmus turuosaliste

viljavaateid kaubeldavale varale.

Kiesolev uurimist66 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade efektiivse
turu teooriatest ja varasemalt tehtud wuuringutest. Lisaks tutvustatakse WASDE
toodanguprognooside sisu ja ajalugu. Selgitakse futuurlepingute sisu, ajalugu ja tehingutega

seotud riske.

Teises kirjeldatakse slindmusuuringu metoodikat. Selgitatakse siindmusuuringus kasutatava
stindmusakna ja valimi eeliseid. Lisaks antakse {ilevaade tavapdrase ja ootusi liletava tootluse

arvutamisest.

Kolmas peatiikk keskendub 1dbi viidud siindmusuuringu tulemustele. Uuringu tulemuste analiiiis
ja jareldused on vélja toodud iga uuritava toorme kohta eraldi. Kolmanda peatiiki [dpust leiab ka

koonduuringu tulemused ja jareldused.



1. TURGUDE REAKTSIOONI TEOORIAD JA UURINGUD

1.1. Efektiivse turu teooria

Ideaalsel turul annavad hinnad tipseid signaale, et investorid saaksid teha investeerimisotsuseid
ettevotte soorituse pdhjal. Selliseid turge kus hinnad kajastavad kogu teadaoleva info nimetatakse
efektiivseteks turgudeks. Efektiivsed turud jaotatakse omakorda wvastavalt infosisaldusele
kolmeks: norgaks, pooltugevaks ja tugevaks vormiks. Turu vormide testimiseks on Fama
véljatoonud juhusliku ekslemise juhusliku ekslemise ja diglase mangu ehk oodatava tulu mudelid.
Turu efektiivsuse testid on samuti jaotatud kolmeks: ndrgaks, pooltugevaks ja tugevaks. Testide
kategoriseerimine eesmérk on kindlaks teha millise teabetaseme juures testitav hiipotees puruneb.

(Fama 1970)

Norga vormi (ingl weak form) korral kajastavad vairtpaberitehinnad igal ajahetkel andmeid
ajaloolisest védrtusest ja ajaloolise hinna pdohjal saab tuletada vairtpaberi eeldatava hinna
tulevikuks. Madala riskiga turgudel jérgib hind juhusliku ekslemise teooriat ja suurema
volatiilsusega turgudel arvutatakse ndrga vormi korral hindadesse riskipreemia. Norga vormi
testimiseks kasutatakse oodatava tulu ja juhusliku ekslemise mudeleid. Testimiseks vorreldakse

ajaloolist keskmist tulumiira hetke tuluga (Slezak 2003).

Pooltugevas (ingl semi-strong form) vormis lisatakse ajaloolisele hinnateabele juurde ka
hinnareaktsioonide analiilis uuele avalikule teabele. Pooltugeva vormi testimiseks analiiiisitakse
lisaks oodatavale tulumiirale ka turuhinna reaktsiooni kiirust turule lackuvale uuele avalikule
infole nagu aktsia splitide info avalikustamine, aruannete avaldamine, uute véirtpaberite
emiteerimine. (Fama 1970). Kui hinnareaktsioonid peegeldavad viivitamata turule lackunud uut
ettearvamatut avalikku informatsiooni, siis hiipotees on tdestatud ja turg efektiivne (Ali 2003).
Erinevalt paljudest vairtpaberiturgudel tehtud uuringutest leidsid Kaminsky ja Kumar (1990)

1976.-1988. aasta seitsme pollumajandusliku toorme futuurlepingute hinnareaktsioone uurides, et

lithikesel perioodil iiks kuni kolm kuud ei ole vdimalik méérata toormeturule kindlat efektiivsuse



vormi. Pikema perioodi kuus kuni liheks kuud analiiiisil tdestati, et toormeturud pole alati

efektiivsed.

Tugevas (ingl strong form) vormis on turg koige efektiivsem ja aktsiahind kajastab nii ajaloolist
infot, avalikku infot ja ka ettevotete siseinfot. Tugeva vormi testimisel lisaks eelnevale analiiiisile
otsitakse juurde seoseid investorite ja voimalike siseinfole ligipddsude vahel. Kui leitakse turul
suurenenud huvi aktsiate vastu voi hinnareaktsioonid, millel puudub seos turule lackuva uue
avaliku infoga on alust arvata, et teatud grupp investoreid omab ligipddsu privaatsele infole. (Fama
1970). Efektiivse turul siseinfo ja hinnareaktsiooni vahelist seost kinnitab ka Chau ja Vayanos

(2008) uuringu tulemused mis tdestasid, et efektiivsel turul kajastub siseinfo hinnas koheselt.

1.2. Empiirilised uuringud

Varasemalt on tehtud USDA aruannete ja toorme hindade vahelise seose leidmiseks palju erinevaid
uuringuid. Esimeste perioodide kohta on uuringuid tehtud vihem, rohkesti leiab neid pérast 1985.
aastat. Just sellel aastal lisati aruandele juurde andmed vilisriikide kohta ja karmistati aruandele
kehtivaid noudeid see annab kinnitust, et USDA ametnikud on arvamusel, et avaldatud andmed

mojutavad turge mistdttu on tihtis anda voimalikult tdpne lilevaade. (Arnade et al. 2021)

Uks suuremaid uuringuid on 14bi viidud Isengildina-Massa, O., Irwin, S.H., Good, D.L., Gomez
J.K. poolt aastal 2008. Nende uurimistdos ,,Impact of WASDE Reports on Implied Volatility in
Corn and Soybean Markets* uuriti 1985.-2002. aastal maisi ja sojaubade optsioonlepingute
volatiilsuse tdusu WASDE aruannete avaldamise hetkel. Tulemuste tdpsuse huvides jagati
WASDE aruanded kahte riihma. Esimene riihm hdlmas kogu siseriikliku ja rahvusvahelist teavet
ja prognoose ja teine rithm sisaldas ainult piiratud hulgal rahvusvahelist teavet kuid tidies mahus
prognoose. Uuringusse valiti mdlema pdllukultuuri puhul kdige varasema aegumistdhtajaga
optsioonilepingud. Isengildina-Massa et al. tegid lepingute valiku pohjusel, et kdige varasema
aegumistdhtajaga lepingud on turuosaliste poolt kdige rohkem kaubeldavad ja seetottu ka kdige
volatiilsemad. Lisaks kajastavad samad lepingud nii uue saagi kui ka eelmisest hooajast laos hoitud
saagi hindasid, see on tdhtis seda ka WASDE aruanded sisaldavad infot laovarude ja uue

kasvatushooaja kohta. (Isengildina-Massa et al. 2008)



Selleks, et ndha kas WASDE aruannete moju on ajajooksul muutunud, jagati vaadeldav periood
kolmeks: 1985-1989 aasta, 1990-1995 aasta ja 1995-2002 aasta. Isengildina-Massa et al sonul oli
selline perioodide valik téhtis, et vorrelda saadud tulemusi 1993. aastal tehtud Fortenbery ja
Sumner uuringuga ,,The effects of USDA reports in futures and options markets* kus valiti uuringu
perioodiks samuti 1985-1989 aasta. Fortenbery ja Sumner ei leidnud olulist mdju WASDE
aruannete ja hinnareaktsioonid vahel. Isengildina-Massa et al. leidis seose WASDE aruannete ja
sojaubade optsioonlepingute hindade vahel kuid maisilepingute puhul seost tdestada ei suudetud.
Uuringu koige suuremaks leiuks voib pidada seost turu ebakindluse ja WASDE aruannete moju

vahel (Ibid).

Georg V. Lehecka uuris kasvuperioodil aprillikuust novembrikuuni avaldatava USDA iganddalase
saagikus aruande (ingl Crop Report) mdju mais ja sojaubade futuurlepingute véartusele. Perioodil
1986. aastast kuni 2012 aastani uuriti kokku 940 maisiga seotud aruannet ja 890 aruannet mis
sisaldasid andmeid sojaubade kohta. Avaldatud aruandeid jagati sisu pdhjal kahte riihma. Esimene
riihm sisaldas aruandeid eeldatava saagikuse ja kvaliteedi kohta ja teine riihm koodas aruanded,
mis sisaldasid andmeid ainult eeldatav saagikuse kohta. Uuringus leiti, et saagikust ja kvaliteeti
sisaldavatel aruannetel on oluline mdju futuurlepingute hindadele liks pdev enne ja peal aruande
avaldamist. Uuringu tulemustest selgus, et kdige suuremat modju omasid aruanded juuli- ja

augustikuus, sest sellel perioodil on ilmastikul kdige suurem moju saagikusele. (Lehecka 2014)

Karali et al. (2019) uurisid oma teadustods ,,Are USDA Reports Still News to Changin Crop
Markets* USDA aruannete moju nisu, sojaubade ja mais turgudele. Karali et al. kirjeldavad oma
uuringus viimase kiimne aasta jooksul toimunud suuri muutusi toormeturgudel, iiheks suuremaks
muutuse pohjustajaks on olnud pdllumajanduslike toormete kasutamine biokiituste tootmiseks,
sellele annab kinnitust ka peale biokiituste mandaadi kinnitamist 2005. aastal tdusid suvinisu
ostuhinnad 83%-93%. Analiiiisides varasemaid uuringuid leitakse esmalt, et paljud neist on
keskendunud wvaid {iihele voi kahele turule ja seetdottu puudu tdielik iilevaade turgude
hinnareaktsioonidest aruandes avaldatud infole. Teise olulise puudusena tuuakse vilja eelnevates
uuringutes kasutatud siindmusaken, mis on tihti moned pidevade enne ja peale aruande avaldamist,
uuringutest jdetakse vilja USDA aruandega sama péeval esitatud koik teised aruanded mis voivad

samuti pohjustada hinnareaktsioone.

Uuringu kdigus vaadeldi USDA avaldatud aruandeid perioodil 1984.-2017. aastal. Teadust6o

eesmargiks oli teha kdige pohjalikum USDA aruannete moju hindamise uuring ja véltida
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varasemalt tehtud vigu. Selleks vaadeldi hooajal avaldatavaid kdiki tdhtsamaid aruanded ja
analiiiisiti aruannetes avaldatud andmeid. Hinnareaktsioone testiti efektiivse turu teooria pohjal
pooltugevas vormis. Uuringu tulemustes leiti, et alates 2007. aastast on USDA aruannete tdhtsus
viahesel mééral tousnud. Pollumajanduslike toormeid eraldi vaadates selgus tulemusest, et kdige
rohkem on suurenenud oktoobrikuu aruande moju maisi futuurlepingu véértusele. Sojaubade
lepingutele oli kdige suurem mdju hooaja alguses avaldatavate planeeritavate (ingl Prospective
Plantings) kiilvialade aruannetel. USDA aruanded maérkimisvdirseid nisu futuurlepingute

hinnareaktsioone ei tekitanud. Karali et al. (2019)

Uks uuemaid ja pdhjalikemaid uuringuid WASDE aruannete avaldamise mdju hindamiseks on
teinud Arnade et al teadustods ,,The Impact of Public Information On Commodity Market
Performance: The Response of Corn Futures to USDA Corn Production Forecasts* Uurimistods
testiti Orazemi ja Falki ning Karali eeskujul USDA igakuise maisi toomise prognooside mdju
detsembrikuu maisi futuuride hinnale. Uuringu eesmargiks oli leida vastused kiisimistele milline
konkreetne teave WASDE aruandes juhib reaktsiooni finantsturgudel. Kui kaua USDA
prognooside moju kestab? Kas USDA prognoosidest on turuosalistele kasu? USDA prognooside
tapsuse ja nende vahelise seose mdju hindamine? WASDE aruannete mdju pdllukultuuri erinevatel

kasvuperioodidel. (Arnade et al. 2021)

Uuringu ldbiviimiseks kasutati igapdevaseid andmeid ajavahemikul 1999 kuni 2017. aasta
alguseni. Hinnati aruandeid perioodil maist oktoobrini ja vorreldi seda detsembrikuu Chicago
maisi futuurlepinguga mida peetakse saagikoristuse hinnaennustajaks. Esmalt vorreldi WASDE
ennustatavat prognoosi ja null-liks muutuja mdjusid. Aruande mdju kestvuse hindamiseks vaadeldi
aruande esitamise aega ja sellele eelnevat ja jirgnevat perioodi turgudel. Vorreldi aruandes
avaldatud andmeid igapédevase avamis- ja sugemishinnaga, samuti vaadeldi pdeva korgeimat ja
madalaimat hinda. Uuriti aruannete avaldamise aega ja seost saagikoristuseni jddva aja vahel.
Prooviti hinnata ka WASDE prognooside tdpsusi ja igakuiste maisi saagikuse prognooside suhet

hinnamuutustega. (Ibid.)

Uuringus leiti, et WASDE aruannetel on otsene kuid vdike moju maisi futuuride hindadele, kuna
Internetis on kittesaadavaks muutunud alternatiivsed teabeallikad. Selgelt avaldus, et
saagikoristuse ajale ldhemal olev aruanne annab tipsema iilevaate, mis omakorda annavad

turuosalistele suurema kindlustunde ja saavad teha madalama riskiga otsuseid. Avastati, et

10



WASDE prognooside vead on maikuus tunduvalt suuremad kui sama aasta oktoobris. Sarnased
vead vdhenevad igakuiselt koristusajale lahemale joudes, on selgelt tuntav, et taimekasvatuse
prognoosid pohinevad sel ajal kéttesaadavale teabele. Sageli on suurima erinevuse tekitajaks
ettearvamatud siindmused nagu 2004. aastal ebatavaliselt head kasvutingimused ja 2012
pduaaasta. Veel leiti, et talveperioodil novembrist aprillini on prognoosides vihe muutusi, kuid

aegajalt korrigeeritakse sealgi 1oplike tootmisnumbreid. (Ibid.)

1.3. Toodanguprognoos

WASDE taimekasvatuse toodangu ja ndudluse prognoosid juhivad hindu toormeturgudel. Esimene
USDA taimekasvatuse prognoos anti vélja juba 1973. aasta septembrikuus. 1980. aasta alguses
nimetati aruanne iimber WADSDE taimekasvatuse prognoosiks (Adjemian 2012). Alates 1985
aastast lisati aruandele juurde andmed vilisriikide kohta ja karmistati aruandele kehtivaid ndudeid
see annab kinnitust, et avaldatud andmed mojutavad turge ja, et on tdhtis anda vdimalikult tdpne

iilevaade. (Arnade et al. 2021)

WAOB (World Agricultural Outlook Board) avaldab WASDE toodangu prognoosi iga kuu.
Aruandest on leitavad erinevate pdllumajanduslike toormete kdimasoleva aasta ndudluse ja
pakkumuse prognoosid, vordluseks on lisatud ka sama perioodi eelneva aasta tulemused. Andmed

kajastatakse kogu maailma kohta, detailsemalt on véljatoodud USA turuga seotud info. (Adjemian

2012)

Toodanguprognoosides kasutatavaid andmeid kogutakse paljudest erinevates allikatest. Peamine
teabeallikas on NASS mis annab {ilevaate USA taime- ja loomakasvatuse toodangu ja varude
kohta. Teavet vélismaise toodangu kohta kogutakse FAS (ingl USDA's Foreign Agricultural
Service) aruannetest, vilisriikide valitsuse avaldatud ametlikest andmetest ja satelliidi piltidelt.
Majandusuuringute osakond ERS (ingl Economic Research Service) kogub ja analiilisib andmeid
USA tarbimise, hindade ja poliitika kohta, mis on saadud erinevatel USDA energeetika ja
pollumajandus agentuuridelt. Kogutud andmete pohjal teevad ICEC (ingl Interagency Commodity
Estimates Commiittee) liitkmed uued toodanguprognoosid ja varasemalt avaldatud prognoosidele

tehakse vajadusel parandusi (Vogel ja Bange 1999).
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1.4. Futuurlepingud

Futuurlepingud on finantsinstrumendid mis voimaldavad turuosalistel vihendada vara hinnariski
tulevikuks. Futuurlepinguga fikseeritakse kahe osapoole vahel vara hind, kvaliteet ja lileandmise

koht ja kuupdev vara ostmiseks ja miitimiseks tulevikus.

Kuigi futuurlepingutega kauplemine algas juba 16. sajandil Inglismaal, loetakse ametlikuks
tehinguks 1730. aastal kaubeldud futuurlepingut kui fikseeriti 4ra riisi hind Dojima riisi borsil (ingl
Dojima Rice Exchange) Jaapanis. (Osaka Exchange Inc. 2021). Ameerikasse joudsid
futuurlepingud tunduvalt hiljem. CBOT bors alustas tegevust 1848. aastal, samal aastal andis
CBOT vilja ka Ameerika esimese futuurlepingu millega fikseeriti 4ra maisi hind. Maisi lepingule
jargnesid nisu ja sojaubade lepingud, samad kolm lepingut on endiselt borsil kaubeldavad ja

moodustavad suure osa borsi kauplemismahust. (Santos 2008).

Selleks, et lepingud oleks arusaadavama ja lihtsam kaubelda on borsil kaubeldavad futuurlepingud
standardiseeritud. Esimene standardiseeritud futuurleping miiiidi CBOT borsil aastal 1864. Samal
borsil ja sama varaga kaubeldavad lepingud on kdigi turuosaliste jaoks vordsed. Lepingu
fikseerimisel méadratakse kindlaks vara kogus, vara hind kindlas valuutas, lepingu hinna muutuse
samm, vara kvaliteet, tarneaeg, tarne asukoht. Lepingute kiiremaks kauplemiseks lisatakse
lepingule kindlaks médratud lithike stimbol (joonis 1), lepingu koodist on leitav kaubeldav vara,

lepingu aegumise kuu ja lepingu aegumise aasta. (CME Group 2021)

IW U 22
Lepingu sumbol Lepingu aegumise kuu Lepingu aegumise aasta
(Nisu) (September) (2022)

Joonis 1. Futuurlepingu siimboli seletus

Allikas: Autori koostatud joonis
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Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart 2021

1.5. Turuosalised

Toormeturgudel jaotuvad turuosalised kaheks: spekulandid (ingl speculators) ja riskide maandajad
(ingl hedgers). Spekulandid on tiksikisikud voi ettevotted kelle eesmérgiks on riski votmisega
teenida kasumit. Riskide maandajateks on reaalsed kauba ostjad ja miiiijad, kelle eesmirgiks on

futuurlepingutega hinnamuutuse riske hajutada. (CME Group 2021)

Spekulandid vdivad olla iiksikkauplejad, kes analiilisivad turge ja otsivad vdimalusi leida ala- voi
tilehinnatud toormeid ja proovivad seeldbi kasumit teenida. Spekulantideks loetakse samuti
investeerimisfonde kes sarnaselt liksikkauplejatele proovivad lepinguid ostes ja miiiies teenida
kasumit. Lisaks tegutsevad spekulantidena turul ka riskifondid, kes kes 14dbi erinevate strateegiate
proovivad oma tootlust maksimeerida. Tavaliselt spekulandid vabanevad lepingutest enne tarne
toimumist kas turult viljudes voi investeerides uutesse lepingutesse, seda tehes ei osale nad
fliiisilise kauba ostmises vo1 miitimises. Kuigi spekulandid ei osale piriselt kaubaga toimuvates

tehingutes suurendavad nad turu efektiivsust ja loovad turuosalistele vajaliku likviidsuse. (Ibid.)

Riskidemaandajateks loetakse reaalselt fliiisilise kauba ostjaid ja miiiijjaid. Enamasti on nendeks
toorme tootjad, toormest kaupade tootjad lisaks ka jae- ja hulgimiitijjad. Toorme tootjate

eesmdrgiks on minimeerida tootmisega seotud riske mis on pdhjustatud kaubeldava toorme
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turuhinna muutustest. (CME Group 2021) Riskimaandajaks on niiteks farmer, kes arvutab kokku
oma tootmisega seotud kulud ja miiligist saadava kasumi. Selleks, et turuhinna langus
kasvuperioodil ei pdhjustaks ootamatut kahjumit fikseerib ta eeldatava saadava saagi hinna
koristuskuuks. Sarnaselt farmerile soovib nisujahu tootev ettevote pikemaks perioodiks fikseerida
viljaostuhinna. Sellega véldib ettevote kehva saagikusaasta korral ostuhinna jiarku tousu ja saab

arvestada jahu miitigist saadud kasumiga ja teha investeerimisplaane tulevikuks.

Tehingu ndide: Farmer kellel on istutas 2015. aasta siigisel sada hektarit talinisu arvutab vilja oma
poldude keskmise saagikuse iiks tonn saaki hektari kohta. Ta arvestab, et vdga heal aastal voib ta
saada saagiks isegi kuni kaks tonni hektari kohta, kuid kehval aastal vdib olla see ka ainult pool
tonni hektari kohta. Farmer arvab, et tulemas on véga hea viljaaasta ja suurte saakide tottu hinnad
langevad. Kuna farmeril on olemas pérast saagikoristust saagi hoiustamisvoimalus, miiiib ta {ihe
2016. aasta detsembri nisu lepingu lithikeseks hinnaga 5 dollarit busheli kohta mis teeb 5000
busheli ehk 136 tonni suuruse lepingu véértuseks 25 000 dollarit. 2016. aastal detsembri lepingu
16ppemisel 15. kuupidevale eelneval téopdeval on farmeril kohustus viia lepingus fikseeritud
tingimustele vastava kvaliteediga saak terminali ja saab olenemata 4 dollari suurusest turuhinnast
miiiia oma vilja hinnaga 5 dollarit bushel. Kui vilja kvaliteet on kehvem voi parem kui lepingus
kokkulepitud tehakse fikseeritud hinnale korrigeerimine, samas peab farmer arvestama ka lepingus
margitud kogustega, kui tuleb hea aasta ja saaki on rohkem kui lepingus maérgitud on farmeril
vOimalus jadk miitia turu hinnaga voi hoiustada tulevikuks, aga kui saaki tuleb vahem on farmeril
kohustus tasuda trahve, mis tavaliselt on samas suurusjirgus kui fikseeritud hinna ja hetke

turuhinna vahe.
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Joonis 3. Futuurlepingu ja turuhinna vordlus.

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

Samas tehingus osaleb ka spekulant kes analiilisib pidevalt turgu ja soovib panustada vilja hinna
tousule. Selleks soetab ta borsilt 2016. aasta nisu detsembri lepingu, miitijaks voib olla sama
farmer voi ka teine spekulaator kes panustab viljahinna langusele ja miiiib lepingu lithikeseks.
Spekulaator hoiab jaanuaris soetatud lepingut kuni 2016. aasta juunikuuni, selleks ajaks on
viljahinnad tdusnud ja lepingu vairtuseks hinnatakse 5,5 dollarit busheli kohta. Selle tehinguga on
spekulaator voitnud 2500 dollarit. 2016. juunikuus tunnetab pagar jirjest kasvavate viljahindade
moju ja ilma turuanaliiiisi tegemata ostab lepingu, et fikseerida dra vilja ostuhind detsembrikuuks
mis on vajalik joulueelse nisujahu tootmiseks ja pirukate valmistamiseks. Detsembrikuuks on vilja
hind langenud 4 dollarile busheli kohta, kuid kui pagar ei vabane enne lepingu aegumistihtaja
saabumist lepingust on ta kohustatud soetama 5000 bushelit nisu ostuhinnaga 5 dollarit bushel ja

saades selle tehinguga kahjumiks 7500 dollarit.

CFTC (ingl Commodity Futures Trading commission) reguleerib tooraineturgude t66d eesmérgiga
suurendada turu lébipaistvust ja vihendada turu manipuleerimist, mis omakorda aitab ennetada ja
korvaldada riikidevahelises kaubanduses tekkivaid probleeme (Hayes 2021). CFTC annab
toormeturgudel kauplejatest iilevaate igal teisipdeval avaldatavas COT (ingl Commitments of

Traders) aruandes. Aruandes avaldatavad andmed kogutakse maaklerfirmadest (ingl Futures

15



Commission Merchant). Kuigi CFTC ei ole teadlikud iga kaupleja tegelikest motiividest on
kauplejad jagatud turuosaliste endi poolt varasemalt tdidetud CFTC vorm 40. jirgi erinevatesse
rihmadesse. Kuna kategooria méératakse kauplejale mitte tehingule ja sama kaupleja voib
kaubelda iiht positsiooni riskimaandamise eesmargil ja teist tehingut teostada spekulandina, siis
voivad COT aruandes avaldatud andmed vihesel médiral tegelikust erined. (CFTC 2021). COT
aruannetes on leitav kaubeldavate futuurlepingute arv, turuosaliste positsioonid ja positsioonide

maht, lisatud on vordluseks ka eelmises aruanded avaldatud andmed.

Robles et al (2009) on oma teadustdos ,,When specualtion matters™ uurinud spekulantide osalust
toormeturgudel 2002.-2008. aastal nisu, maisi, sojaubade ja riisi futuurlepingute pohjal.
Uurimistulemustest on néhtav (joonis 4), et uurimisperioodi alguses on spekulantide osalus olnud
viaga muutlik, koigi nelja uuringus vaadeldud toorme puhul on ndhtav sarnane turuosaliste
kaitumismuster alates 2003. aastast. Alates 2006. aastast kuni 2008. aastani joonistub vilja

spekulantide tihtne osakaal ja kasvav trend turul kdigi neljal vaadeldaval turul.
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Joonis 4. Futuurlepingu ja turuhinna vordlus.

Allikas: Robles et al (2009)
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2.METOODIKA JA ANDMED

2.1. Sindmusuuringu metoodika

Stindmusuuring on oluline uurimismeetod, mis hindab majandussiindmuse moju turuhindadele.
Stindmusuuringu eesmirgiks on leida seoseid konkreetse minevikus aset leidnud siindmuse ja
turgude reaktsioonide vahel. Sellist tiilipi uuring on efektiivne, sest finantsturud on ratsionaalsed

ja toimunud stindmuse moju on néhtav véartpaberite hindades (McKenzie ja Ke 2021)

McWilliams ja Siegel (1997) vdidavad oma uurimistods, et stindmusuuringu metoodika méérab
kas védrtpaberi ootusi iiletava hinnareaktsiooni saab seostada ootamatu siindmusega.
Stindmusuuringut tehes saab méairatleda stindmuse moju suuruse. Stindmuse majandusliku moju
saab ndha vordlemisi lithikese ajajooksul kuid vajadusel saab uurimisperioodi pikendada mdone
kuu voi isegi mone aastani. Kuna siindmusuuringut saab kasutada nii pikema kui lithema
ajaperioodi korral on need leidnud kasutust paljudes eri valdkondades. Kdige rohkem kasutatakse
stindmusuuringuid majandussiindmuste nagu ettevotte iihinemiste ja iilevotmiste, dividendide
viljamaksmiste, makromajanduslike andmete avaldamise ja mudelit kohandades ka vodlakirjade
emiteerimise mojude hindamiseks vabalt kaubeldavate véértpaberite vairtuse muutusele

(MacKinlay 1997).

MacKinlay (1997) pdhjal koosneb siindmuste uurimise metoodika jargmistest etappidest:
1) siindmuse ja siindmusakna kindlaksmédramine
2) valimi valikukriteeriumid
3) piisiva keskmise tootluse mudel (CMR)
4) ootusi iiletava tootluse arvutamine siindmuse aknas

5) ootusi iiletava tulumédédra testimine

2.2. Sindmusaken

Analiilisi esimeses etapis valiti uuritavaks slindmuseks igakuiselt véljaantav WASDE
taimekasvatuse toodangu ja ndudluse prognoos, tdpsemalt vaadeldi pdllumajanduslike toorainete:

nisu, mais ja sojaubade prognoositavaid saagikusnumbreid.
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Joonis 5. Siindmusuuringu ajaraamistik

Allikas: Autori koostatud joonis

Testitavaks perioodiks valiti 2016-2020 aasta. Kéesolev 2021 aasta jdeti vaadeldavast perioodist
vilja, sest tinu COVID-19 pdhjustatud epideemiale kiituvad turuosalised ettearvamatult, mis
omakorda mdjutaks olulisel mééral stindmusuuringu tulemusi ja 2021 aasta detsembrikuu
aruanded olid uuringu teostamise hetkel veel avaldamata. Kuigi Covid-19 epideemia algas juba
2019 aastal on 2019 aasta uuringusse siiski sisse jdetud, eesmirgiga ndha voOimalike uute
turureaktsioonide tekkimise kiirust. Kuna finantsurgudel kajastatav informatsioon jérjest enam
mojutatud kiiresti arenevast digitaalsest maailmast on uuringust eemaldatud ka varasem periood.
Sama tulemuseni joudis ka Arnade et al (2021) kes uuringu ldbiviimiseks kasutas igapaevaseid

andmeid ajavahemikul 1999 kuni 2017. aasta alguseni.

Uuringus leiti, et WASDE aruannetel on otsene kuid vdike mdju maisi futuuride hindadele kuna
Internetis on kéttesaadavaks muutunud alternatiivsed teabeallikad. Interneti kasvavat mdju
markas ka 2019. aastal Ying et al. oma uuringus ,,Flexible Tests for USDA Report Announcement

Effects in Futures Markets*

Lehecka (2014) leidis, et avaldatud USDA aruande mdju kestab vaid esimese tunni jooksul kuid
Ying et ak (2019) toestasid, et USDA aruannete avaldamine mdjutab turge veel mitu jargmist pdeva
ja seetottu on toormeturud ebaefektiivsed. Tuginedes varasematele uuringutele on siindmuseaken
laiendatud seitsme pédevani, kolm pédeva pérast teadaande kuulutamist on oluline, et koigi
turuosalisteni jouaks info ja kolm pdeva enne aruande avaldamist on vajalik, et ndha kas turule on
lekkinud avalikustavad andmed varem voi turuosalistel on ootused lackuvate andmetega. Kuigi
USDA aruanded avaldatakse igakuiselt on ddrmiselt oluline ka tdhelepanu pdorata USDA aruande

avaldamise pdevale, mis varieerub mone pdeva 13ikes, tavaliselt 9. kuni 12. kuupédev. Testitava
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perioodi 2016-2020 aasta eeliseks on ka WASDE avaldamise kellaaeg ei ole muutunud, see on
jaanud samaks alates aastast 2013 kui tdsteti see 08:30 ET ajalt keskpdevaks 12:00 ET, erinev

avaldamise kellaaeg voi mdjutada oluliselt info kédttesaadavust turuosalistele.

Antud t66 panuseks on anda kauplejatele ja viljakasvatajatel lilevaade WASDE
saagikusprognooside tidhtsusest ja aruannete avaldamisega seotud hinnareaktsioonidest ajal millal
koigile soovijatele on erinevate toormete futuurlepingutega kauplemine tehtud 1ébi elektrooniliste
kauplemisplatvormide kéttesaadavaks. Uuring holmab ainult viimast viit tdishooaega, mis annab
koige virskema iilevaate turul toimuvatest hinnareaktsioonidest. Erinevalt paljudest teistest
uuringutest, kaasab antud uuring valimisse koik kolm enim kasvatatud ja omavahel konkureerivat
pOllukultuuri. Uuringus vaadeldakse aruandeid erinevatel perioodidel, et vélistada hooaja viliselt
avaldatud WASDE aruannete mdju erinevus. Tédpsema tulemuse saavutamiseks ei ei kasutata kogu
toorme turgu koondavaid hinnaindekseid, vaid turutootlus arvutatakse viljaterminalide

ostuhindade pdhjal.

2.2. Valim

Selles uuringus kasutati perioodi 2016-2020 aasta nisu, sojaubade ja mais futuurlepinguid. Kuigi
USDA arvutab hooaja pdllumajandus toorme hinnaks detsembri lepingu keskmise hinna oktoobris
on selles uuringus vaadeldud saagikoristusega seotud lepinguid. Nisu puhul on vaadeldud SRW
(ingl soft red winter) talinisu septembrikuu lepingut. Kuigi talinisu kiilvatakse tavaliselt septembris
ja koristatakse hiljemalt juulikuus on téhtis arvestada, et talinisu lepingu hinna jérgi arvutatakse
hinnad ka suvinisule mis kiilvatakse varakevadel ja koristatakse hiljemalt augustikuu 16pus.
Sojaubade lepinguks on valitud novembrikuu leping, mille aegumise ajaks on kdik sojaoa pdllud
hooajaks koristatud. Kuna maisi koristatakse tavaliselt hiljem kui sojaoa pdldusid on maisi

lepinguks valitud detsembrikuu leping.
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Joonis 6. Kasvuhooaeg istutusest saagi koristamiseni

Allikas: Autori koostatud joonis

Koik vaadeldavad lepingud on kaubeldavad iilemaailmselt Chicago Mercantile Exchange borsil.
Erinevalt paljudest teistest toddest mis uuringutest nisu lepingud nisu hetkehinna ehk indeksi

puudumise tottu eemaldanud on selles t60s see nisu valikusse jaetud.

Kuna uuringus rakendatakse sama meetodit kdigi kolme uuritava toorme kohta ja toormete
andmed avaldatakse samal ajal ja samas aruandes soovitakse uurida ka saadud tulemuste seost
omavahel. Esmapilgul voib arvata, et tegu pole konkureerivate toormetega, sest
kasutusvaldkonnad, kasvatuspiirkonnad ja -tehnikad on erinevad, kuid siiski ténu
kasvatuspiirkondade kattumisele on pdllumehe lisna madalate investeeringutega voimalik muuta
poldudel kasvatatavaid taimesorte ja turuosalistel teiste lepingutega kaubeldes kasutada riske

maandavaid positsioone (ingl hedge) voi panustades lepingute hinnavahede muutusele (ingl

spread)

2.3. Tavaparane tulumaar

Tavapérase tulumédra leidmise eelduseks on siindmuseakna méiratlemine, mis tavapéraselt on
valitud periood enne siindmust. On téhtis tdhele panna, et oodatav tuluméér leitakse ilma stindmust

arvestamata.
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Tavapérase tulumédra leidmiseks kasutatakse koige sagedamini piisiva keskmise tuluméiéra
mudelit (ingl constant-mean-return model). Piisiva keskmise tulumaira mudel eeldab, et oodatav
tootlus on alati vordne keskmise pdevase tootlusega, tegu on iihtlasi ka kodige lihtsama mudeliga
mis annab tavaliselt keerukamate mudelitega vorreldes sarnased tulemused Brown ja Warner
(1985). Piisiva keskmise tulumééra arvutamiseks kasutatakse valemit:

Ri= pitGie D
E(i)=0 var(Gi)=0?

kus

Rit— tooraine futuurlepingu i tootlus perioodil t

1 — tooraine futuurlepingu i keskmine tootlus

Brown ja Warner (1985) on uuringutes leidnud, et piisiva keskmise tulumééira mudel sobib hésti
igapdevaste andmete ja kord kuus aset leidvate siindmuste analiilisimiseks. Muutuva keskmise

tootluse tdttu ei sobi piisiva keskmise tuluméédra mudel antud uuringu lébiviimiseks.

Kui keskmise tuluméédra mudel ei sobi uuringutesse, siis kasutatakse turumudelit (ingl market
model). Turumudelit kasutatakse kui oodatav tulumaar on muutuv kuid seoses keskmise keskmise
pdevase tootlusega. Turumudeli parameetrite leidmiseks hinnatakse alljargnev mudel

(McWilliams ja Siegel 1997):

Rit= oitPBiRmet+Eie (2)
E(€i=0) var(&i)=02 g

kus

Ri+— tooraine futuurlepingu i tootlus perioodil t

ai- tooraine futuurlepingu i oodatav tootlus kui turu tootlus vordub nulliga

Bi- beeta futuurlepingu 1 jaoks

Rume- turu tootlus perioodil t

€it- regressiooni viga

Ameerika Uhendriikide maisi hinnaindeks NCI (ing National Corn Index) antakse vilja DTN (ing
Data Transmission Network) poolt iiks kord pédevas ja on kaubeldav MGEX (ing Minneapolis
Grain Exchange) borsil. Maisi hinnaindeksi loomiseks kogutakse maisi ostuhind (ing spot price)
tile 1800 USA viljaterminalist ja arvutatakse sellest keskmine. Viljaterminalid asuvad iile kogu
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riigi kuid 75% nendest on koondunud seitsmesse osariiki. Tagamaks maisi hinnaindeksi
usaldusvéairsust on kogu protsess auditeeritud (MGEX 2021). Maisi hinnaindeks on omakorda
tihedalt seotud CBOT terminalides pakutava vilja ostuhinnaga, mis arvutamiseks liidetakse
MGEX terminalides pakutavale hinnale transpordihing MGEX terminalidest CBOT
terminalidesse. Andmete paremaks vordlemiseks kasutatakse uuringus turutootluseks aluseks

CBOT ostuhinda koigi kolme kolme vaadeldava toorme puhul.

2.4. Ootusi Uletava tootluse arvutamine sindmusaknas

Stindmuse moju hindamiseks on vajalik leida ootusi iiletav tulumédr. Ootusi iiletava tulumédra
saab leida alles pérast oodatava tuluméira leidmist . Ootusi liletav tulumidira tuletamiseks
lahutatakse siindmuse aknas tooraine tegelikust tuluméérast sama perioodi oodatav tuluméir.
Arvutamiseks on kasutatud valemit (MacKinlay 1997):

ARi=Ri—E(Ri¢) )
kus

Ri+— tooraine futuurlepingu i tegelik tootlus perioodil t

E(Ri;) — tooraine futuurlepingu i oodatav tootlus

Ootusi liletava tulumédira tuletamine on tehtud iga tooraine ja sellega seotud prognoosi jaoks eraldi.
Juhul kui aruandes avaldatud saagikusprognoosid iiletava turuootusi on futuurlepingute reaktsioon
vastupidine ja eelduste kohaselt peaks futuurlepingu véértus langema. Kui saagikusprognoosis
avaldatud andmed on oluliselt kehvemad kui ootused turul, peaks tekkima tulevikus saagi
koristusel defitsiit ja futuurlepingu hind peaks tdusma. Uuringud on tehtud eeldusel, et ndudlus

piisib sama ja hinnamuutuse pohjustab pakkumuse muutus.

Prognooside avaldamise mdju hindamiseks on kasutatud laialdaselt levinud CAR (ingl cumulative
abnormal return) meetodit. CAR meetodit kasutades tuletatakse siindmuse aknas tuluméér jargmist
valemit kasutades (MacKinlay 1997):

CAR;(to ty) = X2, ARy 4)
kus

CAR|(ta,tv) — kumulatiivne ootusi iiletav tuluméér perioodil ta kuni tp

ARj; — ootusi iiletav tulumiir perioodil t, kuni ty
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CAR viéirtuste statistiliseks hindamiseks kasutatakse t-statistikut, tulemustele antakse hinnang

olulisuse nivoo alusel.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Uuring viidi l1dbi 59 WASDE aruande avaldamise peal aastatel 2016-2020. Kuigi tavapdraselt
esitatakse aruanded igakuiselt, siis uuringuperioodi sisse jdi ka 2019. aastal puuduliku riikliku
rahastamise tottu avaldamata jddnud jaanuarikuu aruanne. Uuringusse valiti kdik sel perioodil
avaldatud aruanded, olenemata sellest, et koigi eelduste kohaselt ei tohiks aruanded mis
avaldatakse véljaspool kasvuhooaega omada olulist moju lepingute hindadele. Tuluméér on
tuletatud turumudeli pohjal. Siindmusaknaks valiti seitse pdevane periood ehk 3 pdeva enne ja 3
pieva peale siindmuse toimumise pdeva. Tulemuste paremaks analiilisimiseks on tehtud arvutused
ka lithendatud perioodidega. Tulemuste statistiliseks hindamiseks kasutati t-statistikut ja olulisuse
nivooks valiti 0,10; 0,05 ja 0,01. Tabelites on tulemused tdhistatud vastavalt ,,*«,  ** ja #**«
Selleks liihendati esmalt stindmusaken viie paevaseks ehk 2 pdeva enne ja 2 pdeva peale siindmust,
seejarel kolme pdevaseks 1 pdeva enne ja 1 piev parast siindmust. Lisaks arvutati tulemused ka
kahepievases stindmusaknas iiks pdev enne stindmust ja samuti kahepéevases siindmusaknas tiks

paev pdrast siindmust.

3.1. Sindmusuuringu tulemused nisu lepingu puhul

2016.-2020. aastal oli nisu septembrikuu futuurlepingu oodatav tulumiir kogu hindamisakna
peale 0,08%, sarnase tulemuse 0,05% andis ka igapdevasest ostuhinnast tuletatud kogu nisuturu
keskmine tuluméér. Stindmusaknas on néha kdikumist, kuid lepingu keskmine tegelik tootlus
plisib oodatava tulumddra ligidal. Tulemusid analiilisides selgub, et kolm pédeva enne stindmust
tegelik tulumiir negatiivne ja siindmuse 1ihenedes on joonistub vélja positiivne kasvav trend., mis
saavutab oma haripunkti aruande avaldamise pdeval. Ainult oodatavat ja tegelikku tulumééra

arvesse vottes on ndhtav WASDE aruande teatav moju nisu futuurlepingute viirtusele.
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Joonis 7. Nisu septembrikuu lepingu oodatava ja tegeliku tulumééra vordlus siindmusaknas

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

Kumuleeritud ootusi iiletava tuluméir on tuletatud mitmes siindmusaknas, et leida statistiliselt
koige olulisem siindmusakna vahemik. Tuluméirade statistilise olulisuse hindamiseks on
kasutatud usaldusnivood vidirtusega 95%. Siindmusele ldhemal olevaid siindmusakna tulemusi
analiiiisides on leitud, et CAR viirtused on kasvutrendis ja saavutavad oma maksimumi 1 pdev
enne siindmust. Tabelist 1. on ndha, et uuritud perioodi CAR viirtused jidvad vahemikku -1.96
kuni 1.96 ja pole seetdttu statistiliselt oluliseks osutunud. CAR véértuse kasv 1 pédev enne

stindmust osutub 90% usalduspiiride juures oluliseks.

Tabel 1. Kumuleeritud ootusi uletav tuluméair sindmusaknas

CAR(-3;3) [CAR(-22) |CAR(-1;1) |CAR(-1;0) |CAR(0;1)
Keskmine 0,00491 0,00518 0,00540 0,00401 0,00412
Standardhalve 0,04352 0,03921 0,02866 0,01845 0,02432
T-statistik 0,86678 1,01541 1,44791 1,66898* 1,30193

Allikas: autori arvutused, Barchart (2021)

Uurides kumuleeritud ootusi iiletava tulumééra iga siindmuse 15ikes eraldi, eristub selgelt turgude
hinnareaktsioon erinevate kuude aruannetele. Autori eeldustele, et kdige tdhtsamad on aruanded
kasvuperioodil annab kinnitust talveperioodil 95% usalduspiiride juures statistiliselt téhtsate

siindmuste puudumine ja statistiliselt tihtsate stindmuste arv kasvu ja koristusperioodil. Nisu kdige
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aktiivsemaks koristusperioodiks loetakse juulikuud, samas kuus on 2016.-2020. aastal avaldatud
viis WASDE aruannet ja neli nendest on kumuleeritud ootusi iiletava tulumééri testides osutunud

statistiliselt tdhtsateks.
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® Statistiliselt tahtsate sindmuste arv @ Statistiliselt ebaoluliste sindmuste arv

Joonis &. Statistiliselt tdhtsate sindmuste arve kuude 10ikes.

Allikas: Autori koostatud joonis

Kuna analiiiisis eristusid selgesti kasvu- ja koristusperioodil avaldatud WASDE aruannete moju
nisu lepingu hindadele, tegi autor lisaks uuringu kus analiiiisitakse stindmusi ainult suvinisu
kasvuperioodil maértsist augustini, uuringusse on lisatud ka septembrikuu, sest paljud farmerid
kuivatavad saagi korgema hinnaklassi saamise eesmirgil enne terminalidesse transportimist.
Tabelis 2 avaldatud andmete pohjal on kasvu-ja koristusperioodil CAR véértused statistiliselt
olulisemad kui tervet aastat jalgides, kuid tulemused pole siiski 95% usalduspiiride juures
statistiliselt olulised. Méarkimisvéarselt on suurenenud 90% usalduspiiride juures statistiliselt

téhtsate siindmuste arv, mis niitab vajadust uute detailsemate uuringute jérele.

Tabel 2. Kumuleeritud ootusi uletav tulumair sindmusaknas

Kuu CAR(-3;3) |CAR(-2;2) |CAR(-1;1) |CAR(-1,0) |CAR(0;1)

Keskmine 0,0132 0,0134 0,0094 0,0066 0,0074
Standardhélve 0,0512 0,0460 0,0335 0,0214 0,0284
T-statistik CAR 1,5297 1,7289* 1,6706* 1,8166* 1,5355

Allikas: autori arvutused, Barchart (2021)
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3.2. SUndmusuuringu tulemused maisi lepingu puhul

2016.-2020. aastal oli maisi detsembrikuu oodatav tulumiir kogu hindamisakna peale koigest
0,02%, sama tulemuse andis ka igapdevasest ostuhinnast tuletatud kogu maisituru keskmine
tulumiir. Stindmusaknas néha kodikumist ja keskmine oodatav tulumair piisib samuti oodatava
tulumaiaira ligidal. Sarnaselt nisule on nédhtav, et enne sltindmust on tegelik tuluméér negatiivne ja
sellele jargneb positiivne kasvav trend mis saavutab maksimumi WASDE aruande avaldamise

paeval.
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Joonis 9. Maisi detsembrikuu lepingu odatava ja tegeliku tulumééra vordlus stindmusaknas

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

Sarnaselt nisule on ka maisi ootusi iiletava tuluméér on tuletatud mitmes siindmusaknas, et leida
statistiliselt kdige olulisem stindmusakna vahemik. Tuluméirade statistilise olulisuse hindamiseks
on kasutatud sama usaldusnivood véadrtust 95%. Siindmusele ldhemal olevaid siindmusakna
tulemusi analiiiisides on ndhtav, et CAR véirtused on kasvutrendis ja saavutavad oma maksimumi
1 péev enne siindmust. Tabelis 3. avaldatud andmetes on ndha, et uuritud perioodi CAR véértused
jadvad vahemikku -1,96 kuni 1.96 ja seetdttu pole statistiliselt oluliseks osutunud. CAR véirtus

on 90% usalduspiiride juures on statistiliselt oluline ainult 1 pdev enne siindmust.
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Tabel 3. Kumuleeritud ootusi tiletav tuluméér siindmusaknas

Kuu CAR(-3;3) [CAR(-22) |CAR(-1;1) [CAR(-1;0) |CAR(0;1)

Keskmine 0,00184 0,00084 0,00323 0,00339 0,00226
Standardhalve 0,03541 0,03493 0,02631 0,01362 0,02438
T-statistik CAR 0,39837 0,18566 0,94401 1,91259* 0,71115

Allikas: autori arvutused, Barchart (2021)

Kuude 10ikes statistiliselt olulisi siindmusi eraldi analtiisides on ndha teatav kasvav trend

suvekuudel, mis voib olla seotud teatava ebakindlusega taimede kasvuks sobiva ilmastiku suhtes

aruandeks.

ja ndha on detsembrikuu aruannete mdju mida loetakse maisi saagikusaastat kokkuvotvaks
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Joonis 10. Statistiliselt tdhtsate siindmuste arve kuude 10ikes.

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

3.3. Sundmusuuringu tulemused sojaubade lepingu puhul

2016.-2020. aastal oli sojaubade novembrikuu oodatav tuluméér kogu hindamisakna peale -0,01%.
Igapdevasest ostuhinnast tekitatud kogu maisituru keskmine tulumiir oli erinevalt lepingu
keskmisest tulumédrast positiivne, kuid tulemus 0,03% ei erine palju. Sarnaselt nisule ja maisile

on siindmusaknas ndha koikumist, aga keskmine oodatav tulumidir piisib samuti oodatava
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tulumééra ligidal. Sarnaselt nisu ja maisi tegelike tulumdirade puhul on ka Sojaubade tegelik
tuluméédr enne stindmust negatiivne. Aruande avaldamise hetkeks on tegelik tulumiir kiill

kasvanud, kuid jaib siiski negatiivseks.
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Joonis 11. Sojaubade novembrikuu lepingu odatava ja tegeliku tuluméara vordlus stindmusaknas

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

Sama meetodil arvutud CAR viirtused sojaubade pohjal nditavad samuti, et siindmusaknas CAR
vadrtused jddvad vahemikku -1.96 kuni 1.96 ja seetdttu pole statistiliselt oluliseks osutunud.
Stindmusele ldhemal olevaid siindmusakna tulemusi analiiiisides on nidhtav, et CAR véairtused on
saavutanud oma maksimum perioodil 2 pdeva enne kuni 2 pdeva peale siindmust, statistiliselt
jadvad tulemused siiski ebaoluliseks. CAR véddrtused 90% usalduspiiride juures on samuti

statistiliselt ebaolulised.

Tabel 4. Kumuleeritud ootusi tletav tulumééir sindmusaknas

CAR(-3;3) [CAR(-2;2) [CAR(-1;1) [CAR(-1,0) [CAR(0;1)
Keskmine -0,00344 -0,00444 -0,00285 -0,00147 -0,00178
Standardhalve 0,02796 0,02783 0,02292 0,01441 0,01802
T-statistik CAR -0,94386 -1,22393 -0,95411 -0,78087 -0,75764

Allikas: autori arvutused, Barchart (2021)
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Statistiliselt olulisi siindmusi eraldi vaadeldes on leitavad maisi andmetega sarnanevad tulemused.
Suvekuudel kasvab statistiliselt oluliste siindmuste arv, pohjuseks vaib pidada samuti ebakindlust
suvise ilmastiku suhtes. Novembrikuu WASDE aruannet loetakse soja saagikusaastat
kokkuvotvaks aruandeks, seetottu on ndhtav ka iiks siindmus mis oli statistiliselt oluline. Viie aasta

perioodi jooksul ei leidunud iihtegi kasvuhooajast viljas olevat statistiliselt olulist siindmust.
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W Statistiliselt olulised sundmused B Statistiliselt ebaoulised stndmused

Joonis 12. Statistiliselt tdhtsate siindmuste arve kuude 10ikes.

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

3.3. Koonduuring

2016.-2020. aastal oli 3 vaadeldava toorme oodatav tuluméér kogu hindamisakna peale keskmiselt
0,03%. Igapédevasest ostuhinnast tuletatud kogu kolme turu keskmine tuluméir oli samuti 0,03%
Stindmusaknas on selgelt nidha,et kdigi kolme vaadeldava toorme lepingu tegelikud tuluméairad
piisivad oodatava tulumééra ldheduses. Jooniselt selgub, et siindmusaknas on maisi ja nisu
futuurlepingute tuluméérad vorreldavad ja soja lepingu hinnareaktsioon on nendega sarnane.
Selgelt eristub muster mille kohaselt on enne aruannete avaldamist lepingute tegelik tuluméaar
negatiivne. WASDE aruande avaldamise pdeval on nihtav positiivne trend millele jargneb kohe

samas suurusjargus langus.
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Joonis 13. Kogu turu oodatava ja vaadeldavate toormete tegeliku tuluméara vordlus stindmusaknas

Allikas: Autori koostatud joonis, Barchart (2021)

Tabelis 5 on vilja toodud koigi kolme uuritava lepingu CAR véértused, avaldatud andmed annavad

kinnitust, et stindmusaknas CAR véirtused jddvad vahemikku -1.96 kuni 1.96 ja seetdttu pole

statistiliselt oluliseks osutunud. Stindmusele 1dhemal olevaid siindmusakna tulemusi analiitisides

on néhtav teatav kasvutrend siindmuse ldhenemisel mis saavutab oma maksimumi 1 pédev enne

stindmust, statistiliselt on tulemused ebaolulised. CAR véirtused 90% usaldusnivoo puhul on

olulised ainult 1 pdev enne sltindmust.

Tabel 5. Kumuleeritud ootusi uletav tuluméair sindmusaknas

CAR(-3;3) [CAR(-22) |CAR(-1;1) |[CAR(-1;0) |CAR(0;1)
Keskmine 0,00113 0,00056 0,00196 0,00200 0,00155
Standardhalve 0,03595 0,03415 0,02601 0,01565 0,02232
T-statistik CAR 0,42023 0,21887 1,00623 1,70708* 0,93036

Allikas: autori arvutused, Barchart (2021)
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérk oli hinnata WASDE saagikusprognooside avaldamise moju
toormeturgudele.  Uuring ldbiviimiseks vaadeldi Chicago Mercantile Exchange borsil
kaubeldavate nisu, maisi ja sojaubade koristuskuu futuurlepingute hinnareaktsioone 2016.-2020.
aastal. Viie aasta pikkusel perioodil 59 WASDE saagikusprognoosi avaldamise moju hindamiseks

kasutatud kasutati stindmusuuringu meetodit (ingl. event study).

Sissejuhatuses piistitati piistitati jirgmised uurimiskiisimused:
1. Kuidas mojutavad WASDE igakuises taimekasvatuse aruandes avaldatud prognoositud
andmed pollukultuuride borsihinda.
2. Kas WASDE igakuises taimekasvatuse aruandes avaldatud iithe pdllukultuuri andmed
mdjutavad teiste pollukultuuride borsihinda.
3. Kas turuosalistel on vdimalik teenida kasu WASDE aruannetes avaldatud andmeid

analiitsides.

Stindmusuuringute tulemusest oli nidha, et WASDE aruannetel on vdike mdju nisu ja maisi
futuurlepingute hindadele. Autor leidis, et nisu futuurlepingute véirtuse puhul on WASDE
aruannete mdju nihtav kuni kaks pdeva enne ja maisi futuurlepingute véirtuse puhul iiks piev
enne aruannete esitamist.. Uuringu tulemuste saamiseks kasutati usaldusnivood 95% ja 90%.
Tavapiraselt kasutatakse sama madalaid vairtusi suure valimi puhul kuid t-statistiku tulemused

kinnitasid ka vidikse valimi korral WASDE aruannete avaldamise mdju ebaolulisust.

Vastupidiselt Isengildina-Massa et al. (2008) uuringule kus leiti soes WASDE aruannete ja
sojaubade optsioonlepingute hindade vahel, ei tuvastanud autor WASDE aruannete avaldamise
moju sojaubade futuurlepingute hindadele. Kuid autor leidis samuti seose turuosaliste ebakindluse
ja WASDE aruannete mdju vahel. Samale jareldusel joudis ka Lehecka (2014) oma uuringutes kes
leidis, et suurimat mdju omavad aruanded juuli- ja augustikuus, sest sellel perioodil on ilmastikul

kdige suurem moju saagikusele.

Autori uuringutulemusi kinnitavad ka kaks viimast sarnasel teemal tehtud uuringut kus Karali et
al.(2019) uuringu tulemusi analiilisides leidis, et USDA aruanded mairkimisvdirseid nisu
futuurlepingute hinnareaktsioone ei tekita ja Arnade et al. (2021) oma maisi turgu uurides leiti

WASDE aruannete otsene kui viike moju maisi futuur hindadele.

32



Uuringu tulemusi analiiiisides on autor arvamusel, et WASDE saagikusprognoosid annavad
turuosalistele hea iilevaate turul toimuvast, kuid kasu teenimiseks ei piisa ainult hinna ja
aruannete jdlgimisest. Selle arvamuse kinnitamiseks on vaja teha tdiendavaid uuringuid kuhu on
vajalik kaasata iganddalaselt avaldatavad vidiksemad aruanded, mis annavad turultoimuvast
kiirema iilevaate. Vajalik on jilgida ka muutusi dollari indeksis, mis mojutab eksport turgude
ostuvldimet, samuti energia hindasid, mis mdjutavad tootmiskulusid ja ilmaprognoose mis on
otseselt seotud koristatava saagi koguse ja kvaliteediga. Autori arvates on turuosalistel voimalik
teenida kasu ainult juhul kui turuosalised on vdimelised varasemalt kogutud andmete pdhjal ette

prognoosima WASDE ja ka teistes aruannetes avaldatavaid andmeid.

Autor leiab, et tulevikus sarnase teemaga uurimistoddes oleks ponev uuringutesse kaasata rohkem
turuhinda mojutavaid tegureid nii pakkumuse kui ka ndudluse poolelt. See on vajalik, et leida uusi
mooduseid ndudluse ja pakkumuse trendid tuvastamiseks, mis omakorda tekitavad vdimalusi

turuosalistel kasu teenida.
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SUMMARY

THE IMPACT OF WASDE REPORT ANNOUNCEMENTS ON COMMODITY MARKET
PERFORMANCE

Robin Aringo

The purpose of this study was to evaluate the impact of WASDE report announcements on
commodity futures markets. The study was conducted on analyzing the price reactions of wheat,
corn and soybeans futures contracts on the Chicago Mercantile Exchange in period 2016-2020.
Event study method was used to evaluate the impact of publishing the WASDE forecast reports

over a five-year period.

The author had to answer to the following research questions:
1. How big is the impact of WASDE reports on commodity futures markets?
2. Does the data published in the WASDE report of one commodity has affect other contracts?
3. Do market participants benefit from analyzing the data published in the WASDE reports?

A total of 59 WASDE reports were published over a five-year period. The expected return on each
contract was calculated in the estimation window. At first, the expected performance of the
contracts was compared with the actual performance in the seven-day event window, three days
before the event and three days after the event. To examine the effect of the event in more detail,
the author also performed an analysis in the smaller event window. T-tests were used to test the

rate of return that exceeds cumulative expectations.

The results of the analysis showed that the WASDE reports have a small but visible impact on the
wheat, corn and soybean futures contract value. The results found were statistically insignificant.
The results clearly show a stronger effect of the reports during the growing and harvesting periods,

but these results were also statistically insignificant.
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Analyzing the results of the study, the author believes that WASDE reports give market participants
a good overview of the market, but it is not enough to ear the profit from the market. In order to
confirm this view, further research is needed. The author considers that future researches on a
similar topic should include more factors influencing the market price from both the supply and

demand sides.
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Robin Aringo

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
WASDE SAAGIKUSPROGNOOSIDE AVALDAMISE MOJU TOORMETURGUDELE,

mille juhendaja on Kalle Ahi,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadlilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kaesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

16.12.2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdo on loonud kaks vdi enam isikut oma thise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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