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SISSEJUHATUS

Finantsturgude all ei mdisteta tinapdeval mitte ainult enam finants- ega valuutaturge, vaid ka
toormeturge ning eraldi radgitakse ka kullast kui investeerimisobjektist. Kuld on pikaajaline ja
stabiilne investeering mis on hea vahend raha siilitamiseks. Vilisvaluutaturg ehk Foreign Exchange
Market on maailma suurim finantsturg, mille kdive ulatub mitmete triljonite dollariteni. Kahtlemata
on see maailmas iiks suurimaid ja kaalukamaid. Valuutaturul kauplemine on aastatega muutunud
aina populaarsemaks, sest turg on véga likviidne, kergesti ligipddsetav ning kaubelda saab 60péev
1dbi. Nii monelgi juhul on sellest saanud elukutse, sest kaubelda saab nii koduarvutis olles, reisil

stllearvutit kasutades kui ka tahvli voi mobiili olemasolul.

Valuutaturud on oma olemuselt hésti efektiivsed. Nimelt, kajastuvad maailmas toimuvad olulised
majanduslikud ja poliitilised muutused samaaegselt kohe ka rahaturgudel. Aktsiaturud on oma
olemuselt pikemaajalised ning ei reageeri olukordadele nii kiiresti, kuid osates valuutaturgudel
uudiseid digeaegselt tdlgendada on suur tdendosus teenida korralik kasum. Poliitikute, riigipeade
ning okonomistide sdnavotud avaldavad valuutade hinnalitkumisele mirkimisvairselt suurt mdju.
Koikide nende siindmuste keerises huvitaks iga kauplejat kuidas ta saaks kdige tdesemat infot, mille
jérgi kauplemisel juhinduda. Ta tahab teada saada kuidas ligi pddseda infole, mis ennustaks talle

finantsvarade liikumise tulevikus. Selleks on kaks varianti, tehniline ja fundamentaalne analiiiis.

Olukorras, kus uudised on palju ning reageerimiskiirus peab olema kiire, tahaksime teada, millisel
ajahetkel ning missuguseid majandusindikaatoreid jdlgides saaksime kauplemisel kdige paremad
tulemused. Loputdd eesmirgiks on vilja selgitada millised majandusindikaatorid avaldavad enim
moju valuutakursi muutusele valuutapaari EUR/USD néiitel Forex turul. Selleks analiitisitakse
erinevaid majandusnéitajaid, ning selgitatakse vélja kas analiilitikute prognooside ja tegeliku

valuutakursi liikumise vahel esineb seoseid. Samuti uuritakse valuutakursi muutumise ulatust



erinevate ajavahemike tagant. Lopptulemusena saame parema iilevaate, milliseid indikaatoreid

aluseks vottes teeniksime vilisvaluutaturul kdige paremini kasumit.

Loputdo tilesannete tditmiseks viis autor 1dbi jargnevad uurimisiilesanded:

1. Tutvustada efektiivse turu teooriat ja juhusliku ekslemise teooriat;

2. Anda ilevaade varasematest uurimustest, mis kisitlevad majandusindikaatorite moju
valuutaturgudel;

3. Teha selgeks millised majandusindikaatorid avaldavad enim mdju valuutapaari EUR/USD
kursi muutusele;

4. Analiiisida erinevaid valuutapaari EUR/USD mdjutavaid majandusindikaatoreid perioodil
oktoober 2013 — detsember 2016 ning hinnata nende mdju valuutakursi hinnaliitkumisele;

5. Analiiiisida t66 tulemusi ja teha nende pohjal jareldused.

Loputod koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis kirjeldatakse efektiivse turu teooriat ja
juhusliku ekslemise teooriat ning nende olemust. Antakse iilevaade varasemate uurimuste kohta
majandusindikaatorite mojust finantsturgudel ning selgitatakse t00s kasutusel olevaid olulisemaid

majandusindikaatoreid Forex turul.

Teises peatiikis radgib autor analiilisi eesmargist, kirjeldab Forex turgu ning pdhjendab valuutapaari
valikut. Veel testitakse erinevaid metoodikaid ja kirjeldatakse kasutatud valimit. Testimiseks on
valitud koik 7 majndusindikaatorit, mida on kirjeldatud t60 esimese peatiiki teises pooles.
Koigepealt testitakse indikaatorite mdju valuutakursile uurides seost analiiiitikute prognooside ja
tegeliku hinnalitkumise vahel. Seejdrel vaadeldakse kursi muutust tépsemalt, korvutades
valuutahindu 1 minuti ja 1 tunni méddumisel. Lisaks sellele uuritakse kas indikaatorite ja EUR/USD
kursi vahel esineb statistiliselt oluline erinevus erinevate ajavahemike moodumisel. Peatiiki 15pus
tehakse uuringu tulemustest kokkuvote ning esitatakse jéreldused ja soovitused antud valdkonna

edasiseks uurimiseks.



1. MAJANDUSINDIKAATORID JA NENDE MOJU VALUUTATURGUDEL

1.1 Efektiivse turu teooria

Efektiivse turu hiipotees véidab, et mida efektiivsem on turg, seda juhuslikumad on hinnaliitkumised
ning sellest tulenevalt on hiipoteesi kohaselt vdimatu prognoosida hinnalitkumisi tulevikus.
Teooriale panid 1964. aastal aluse professor Eugene Fama ja Paul Samuelson. Fama mainis
hiipoteesi esmakordselt oma doktoritéds The Behavior of Stock Market Prices ning Samuelson
artiklis Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. [1] Hiipoteesi kohaselt on
efektiivne turg selline, kus koikidel turuosalistel on vordne ligipdds uudistele. Forexi turu
seisukohalt tdhendab see, et uus teave peegeldub kohe valuutakursi muutuses ning sama riskitaseme

juures ei tohiks tliks kaupleja teisest rohkem teenida.

Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt votab turg arvesse kogu kéttesaadava info. Tegelikkuses aga voib
juhtuda, et turul leidub kaupleja, kes teenib teistest mérkimisvéarselt rohkem, mistdttu tehakse vahet
kolme turu efektiivsuse taseme vahel. Tasemed olenevad sellest, mis tiilipi info suhtes turg

efektiivne on.

Norgalt efektiivse turu puhul ei aita hindade varasemaid seaduspérasid tundes kauplejal teistest
suuremat tulu teenida. Igaiiks meist, kes omab arvutit ning oskab teha tehnilist analiilisi suudab
turgudelt vilja lugeda samu mustreid. Seega kui me kdik ndeme samu seaduspérasid ning iiritame

selle pealt raha teenida, siis seaduspéra kaob.

Keskmiselt efektiivse turu puhul arvestatakse peale varasemate seaduspirade ka veel avalikkusele

kittesaadavat infot. Sinna kuuluvad koik ajalehe artiklid, veebiviljaanded, info mis puudutab



ettevotete tegevusvaldkondi ja majandust tervikuna. Seetottu tuleb peale hea tehnilise analiiiisi
tundmise oskama ka fundamentaalset analiiiisi. Arvestades, et kaupleja peab niiiid lisaks kahte

analiilisi vormi teostama on ka turul eksimisvdimalus suurem ning teenimisvdimalus véiksem.

Tugevalt efektiivne turg on selline, kus kasutusse vdetakse kogu info. Seega lisaks ndrgalt ja
keskmiselt efektiivsele turule teadaolevale, lisaks ka veel ettevotte siseinfo. Paljudes riikides on
selline meetod seadusega keelatud, kuid kindlasti leidub kauplejaid kes seda enda jaoks raha
teenimise eesmargil dra kasutavad. Eelis teistest sel moel rohkem raha teenida on véga suur, kuid

samuti peab arvestama riskiga ametivoimudele vahele jadmisest. [2]

Norgalt efektiivse turu teooria jirgi ei tohiks iikski tehnilist analiiiisi rakendav analiiiitik teistest
rohkem teenida. Ometigi tootab New Yorgis, Wall Streetil mitmeid analiiiitikuid, kes uurivad
varasemaid hinnamuutusi ja graafilisi trende selleks, et aimata kuhu suunas vdiks hind liikuda.
Nende igapédevatdo seisneb turutrendide prognoosimises, selleks et suuremat kasumit teenida. Seda

arvesse vottes ei pea efektiivse turu hiipotees paika.

Teisalt peab hiipotees paika, sest mitmed eksperimendid kus harrastajad ja eksperdid on iiheskoos
aktsiad vilja valinud, ei ole tdestanud, et elukutselised investeerijad teevad paremaid otsuseid. Vahel
osutuvad algaja poolt selekteeritud aktsiad isegi tulusatemaks kui seda on eksperdi omad. 2012.
aastal valis kass Orlando koos investeerimisgurudega vélja erinevaid aktsiad, millesse investeeriti
5000 Inglise naela. Lopptulemusena edestasid kassi valitud aktsiad professionaalide omasid 366
naelaga. [3] See annab alust arvata, et varasemad turu analiiiisid ja trendi litkumise uuringud ei anna

eelist investeerimisel kasumi maksimeerimiseks.

Efektiivse turu teooria testimiseks on mitmeid viise:

Norgalt efektiivse turu teooria védidab, et hindade varasemate seaduspdrade tundmine ei aita
finantsturul suuremat kasumit teenida. Selleks, et teada saada kas ndrgalt efektiivse turu teooria peab
paika mdddetakse kindla aktsia tasuvust erinevatel ajahetkedel kasutades selleks autokorrelatsiooni.

Uhele telje poolele pannakse aktsia viirtus pdeval t ja teisele teljele aktsia viirtus péeval t+1.



Selleks, et teooria paika peaksid autokorrelatsiooni tulemused olema negatiivsed. See tdhendab, et
véartused kdivad juhuslikumalt sagedamini iiles-alla timber keskmise véértuse.

Keskmiselt efektiivse turu teooria viidab, et kdik avalik informatsioon on juba turuhindades
kajastunud ja hinnad reageerivad kiiresti uuele informatsioonile. Selleks, et teooriat testida peaks
nditeks uurima kui kiiresti reageerib turuhind mingile kindlale uudisele. Selleks otsitakse vélja
aktsia, mille védrtus on tavalisest eripdrasem ning jalgitakse uudiseid, mis umbes samal vilja tulid

ning vaadatakse kui kiirelt aktsiahind uudise ilmudes muutus ning kui kaua see periood kestis.

Tugevalt efektiivse turu puhul vietakse kasutusse nii ndrgalt kui ka keskmiselt efektiivse turu teave.
Teooria testimiseks jdlgitakse kas professionaalsed varahaldajad suudavad jitkusuutlikult “turgu
liiia” . See tihendab, et kas nad suudavad pikaajaliselt rohkem tulu teenida kui seda on turu
keskmine. Teine moodus teooria testimiseks on jélgida aktsiahinna muutusi mingi kindla siindmuse
eel vOi pdrast seda. Tugevalt efektiivse turu teooria kohaselt vdetakse kasutusse kogu info,
sealhulgas ettevotte siseinfo. See tdhendab, et aktsiahinda tuleks jdlgida mingite kindlate ettevotete
ithinemise perioodil. Kui ettevottest keegi kasutab infot talle lubamatul viisil kajastub see muutus

kohe ka aktsiahinnas, vidlja peaks joonistuma kindel muster. [4]

Vaib oelda, et kdesolev 10putdo kisitleb keskmiselt efektiivse turu teooria paika pidavust. Vaatluse
all on erinevad majandusindikaatorid ja nende mdju kindla valuutapaari EUR/USD valuutakursile.
Indikaatorite mdju vaadeldakse nii 1 minuti kui ka 1 tunni méddumisel parast uudise avaldamist.
Kuna ajavahemik mida uuritakse on piisavalt viike peaks tulemustest saama hea iilevaate keskmiselt

efektiivse turu teooria paikapidavusest.

Sellele lisaks esineb efektiivse turu teoorias mitmeid ebaefektiivsusi. See tdhendab, et on olukordi,
kus turg reageerib kindlatel ajaperioodidel teooria vastaselt. Turg ei saa kogu aeg olla efektiivne,
sest alati leidub uut informatsiooni, mis pole koigile kittesaadav. Uute védrtpaberite turule
lisandumisel ldheb paljudel aega, et uue infoga tutvuda ning need kes on teadlikumad saavad tol
hetkel teistest rohkem teenida. Niipea, kui teised investorid infoga tutvunud on siis eelised kaovad ja

turg on taas efektiivne. [5]



Efektiivsel turul esinevad kalendrianomaaliad:

Jaanuari efekt — fenomen leiab aset perioodil detsembri viimasest pdevast kuni jaanuari
viienda pdevani. Sel perioodil ostavad paljud investorid oma aktsiad detsembris &ra, et need
siis jaanuaris uuesti maha miitia. POhjus selleks on 5-10% suurema tootluse saavutamine.
Investorid miiiivad detsembris on kehva tulususega aktsiad maha, et vihendada maksustavat
summat. Kuna varahaldurid odavaid aktsiad ei osta, siis muutuvad aktsiad sooduskaubaks.
Maksude eelse miitigi l0ppedes, muutuvad needsamad aktsiad vdga populaarseteks,
saavutades haid tootlusi [6];

Esmaspdeva efekt — Selle jargi on koige halvem pidev aktsiatesse investeerimiseks
esmaspéeval, sest keskmine hindade muutus sel pdeval on negatiivsem kui iilejdénud
paevadel;

Nédalalopu efekt - selle efekti kohaselt tousevad hinnad keskmisest enam reedel ja langevad
keskmisest enam esmaspédeval. Arvatakse, et pohjuseks vdib-olla investorite kartus hoida
riskantseid aktsiad nddalavahetuse perioodil kui kauplemist ei toimu. Seetdttu kasutakse
liihikeseks miitimist, kus positsioonid reedel suletakse;

S&P indeksi efekt - S&P 500 on borsiindeks, mille moodustavad New Yorgi borsil ja
NASDAQIl noteeritud Ameerika Uhendriikide 500 suurima borsiettevotte aktsiad. Efekti

aluseks on, et koik aktsiad, mis saavad S&P indeksi tdusevad indeksi andmise hetkel. [7]

Veel on iiheks huvitavaks efektiivse turu teooria anomaaliaks erinevate majanduslike mullide teke.

Mullide teke pohineb eelkdige inimeste ahnusel ja emotsioonidel. Aktsiaturgudel tdhendab see

kindlate aktsiate eelistust teistele, mis tdstab antud aktsiate hinna mitmekordselt. Eelistusel puudub

loogiline alus ning antud hind piisib korgel vaid tidnu inimeste arvamusele, et tegu on tulusa

investeeringuga.

Eraldi on toodud vélja ka kiimme suurimat maailma raputanud finatsmulli:

Hollandi tulbisibula mull 1636;

Loéunamere mull 1720;

Missisippi mull 1720;

1920. aastate 15pus aset leidnud aktsia hindade mull 1927-1929;
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* Pangalaenude viéljastamise tdus arengumaadele 1970. aastatel;

* Jaapani aktsia-ja kinnisvaraturumull aastatel 1985-1989;

* Soome, Rootsi ja Norra turgudel aset leidnud kinnisvaraturu mull 1985-1989;

* Aasia kinnisvara ja aktsiaturgude mull aastatel 1992-1997;

* Borsiviliste aktsiaturgude mull Ameerika Uhendriikides 1995-2000;

e Kinnisvaramull Suurbritannias, lirimaal, Hispaanias, Islandil ja Ameerikas aastatel 2002-

2007. [8]

1.2 Juhusliku ekslemise teooria

Efektiivse turu teooria kohaselt kajastavad turuhinnad alati kogu olemasolevat infot, seega pole
parema tootluse saavutamine analiilisimeetodeid rakendades vdimalik. Hinnad aga siiski muutuvad
kui ilmub uudis, mida turuosalised ei osanud ette aimata. Uudised on aga alati etteaimamatud ning
neid ei saa prognoosida. See tdhendab, et hindadele ei saa kunagi kindlat vdértust omistada, vaid

toimub hindade turul ekslemine.

Juhusliku ekslemise teooria véidab, et turul toimuvad hinnaliikumised on juhuslikud ja pole olnud
mdjutatud varasematest stindmustest. Esimesena mainiti teooriat Eugene Fama doktoritdds The
Behaviour of Stock-Market Prices 1965. aastal. [9] Teooria kohaselt ei ole vdimalik aktsiahinna
muutusi prognoosida ning saadaolev uudistel pdhinev informatsioon on kasutu, sest hinnad
muutuvad juhuslikult. Igapdevaselt kdikuvad aktsiahinnad on pigem iiksteisest sdltuvuses ning
tehnilise analiiiisi kasutamine, et leida uut samalaadi esineva mustri kordumist on mottetu. Burton
Malkiel viitis oma raamatus 4 Random Walk Down Wall Street, et kauplejatel on arusaam, et kui
hinna litkumist on néha teatud mustri voi trendina siis toimub korrelatsioon. [10] Tegelikkuses on
andmed lihtsalt juhuslikus jdrjestuses ning teatud korduste olemasolu on vorreldav miindi

viskamistel saadud sarnaste tulemustega.

Kauplejad siiski usuvad, et turgudel valitseb momentum. See tdhendab, et aktsiad, mis on tousuteel
jatkavad seda trendi ja need mis on languses piisivad seal. Investorid peavad olema valvsad, et
mérgata hetke, millal aktsiahind hakkab tdusma ning kiiresti tehingu sooritama voi vastupidiselt

aktsiatest lahti saama kui hind hakkab kukkuma. George Soros sai kuulsaks, kui ta



itheksakiimnendate alguses teenis Inglise naela devalveerimise pealt miljoneid. Niitidseks jélgivad
investorid tema tegevust tdhelepanelikult, kui mees otsustab kindlate aktsiate kasuks tormavad ka
teised neid ostma. Selline teguviis tdstab aktsiahinda, mis jérel Soros saab rahulikult oma osa

kasumiga maha miiiia.

Juhusliku ekslemise teooria seisukohast ei saa turgudel tehnilist analiilisi rakendades maksimaalset
kasumit teenida. Nimelt hakkavad investorid aktsiad soetama enamasti juhtudel, kui trendi kordus
on arusaadav ja teenimisvoimalus olemas ning miiiima siis kui hind hakkab langema. See tdhendab,
et tehinguid sooritatakse juba liiga hilja ja kasutegur on véiksem kui teadaande viljastamist. Teooria
kohaselt juhtub nii, sest aktsiahind juba peegeldab informatsiooni, mis néitab tdusu voi langust, kui
investor selle soetab. Fundamentaalne analiiiis voib teooria kohaselt olla samuti ebatépne, sest sageli
esineb olukordi, kus analiilitikud koguvat ebadiget voi kasutut infot ning seejérel tdlgendavad seda

aktsia vaartust hinnates valesti.

Malkieli arvates eksisteerivad juhusliku ekslemise teoorias jargnevad statistilised anomaaliad:

* Viiksema véirtusega, vihem likviidsete aktsiate hindades voib lithema perioodi jooksul
mérgata erinevaid trende, sest informatsioon ei peegeldu aktsiahindades nii kiiresti.

* Hooajalised trendid, nédala Idpu poole ja aasta alguses.

* Turgudevastane strateegia (Contrarian strategy) edestab teisi strateegiad, sest aktsiahinna

muutus on tingitud majanduslikest faktidest ja mitte investori psithholoogiast. [/bid]

Turgudevastane strateegia on inimloomusele esialgu vOoras, sest selle kohaselt peab turgudel
teostama miitigi tehinguid kui kdik teised ostavad ja vastupidi. Eelistada tuleks kehvema tootlusega
aktsiad, mis aja jooksul podrduvad ning hakkavad kasumit teenima. Néitena vdib tuua Walmarti,
mis oli Dow Jonesi indeksi jargi 2015. aastal kdige halvema tootlusega aktsia. Samal aastal odavnes
Walmarti aktsia 26,6 protsenti, kuid 2016. aastal oli ettevotte vaédrtus suurenenud 16 protsendi vorra.
Spordirdivaste tootja Nike lugu oli vastupidine. Ettevotte aktsia tdusis 2015. aastal 31,4 protsenti,

aga jargmisel aastal langes 17,4 protsenti. [11]
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Turgudevastase strateegia eelistajad peaksid investeerimisel silmas pidama 5 kdige olulisemat

asjaolu:

* Majandusuudiste lugemisel internetist voi ajalehest vdib arvestada, et turgudel on vastavad
muutused juba kajastunud;

* Osta siis kui teised tahavad miiiia ja miiii siis kui teised tahavad osta;

* Majandusmulle eiratakse siis, kui inimeste endi sissetulekud on sellest mojutatud;

 Arakuula kellegi teise arvamusi ega ndu

* Tuleb osata jadda endale kindlaks. See, et keegi teine seda ei mérka ei pruugi tdhendada, et

seoseid ei eksisteeri. [12]

1.3 Varasemad uurimused majandusindikaatorite mojust valuutaturgudel

Majandusindikaatoritel, erinevatel uudistel ja teadaannetel on oluline mdju valuutakursi litkumisele.
Kindla makromajandusliku uudise avaldamisel hakkab kurss vastavalt kas tdousma voi langema.
Esmalt hakatakse kauplema uudise mojul ning hiljem ostetakse v3i miitiakse valuutat vastavalt turu

trendile, see tdhendab teiste kauplejate kditumise matkimist ootuses teenida kasumit.

Love ja Payne (2008) analiiiisisid oma uurimustéés makromajanduslike uudiste efekti
valuutapaaridele USD/EUR, GBP/EUR ja USD/GBP iihe minuti viltel pirast uudiste avaldamist
ning leidsid, et seos on olemas. [13] Majandusuudised, mis avaldati kindla indikaatori kohta muutsid
oluliselt valuutakursi litkumist. See tdhendab, et positiivse uudise avaldamise tulemusena toimus

kursi tdus ja negatiivse uudise puhul vastavalt kurss langes.

Goodhart, Payne ja Almeida (1997) analiilisisid fundamentaalsete uudiste moju euro (kuni 1999.
aastani Saksa marga) ja USA dollari kursile ning leidsid, et Ameerikat puudutavatel uudistel oli
valuutapaarile suurem mdju kui Saksamaad mojutavatel teadaannetel. Uudiste mdju testiti
valuutakursi baaspunktide kokku lugemise tulemusena, mis USA uudiste mdjul tdusid 10 kuni 17
punkti ning Saksamaa teadaannete korral vaid 2 kuni 6 punkti. [14] Siinkohal saab pdhjuseks tuua
asjaolu, et Ameerikat puudutavate olulisemate majandusindikaatoritega seotud teadaanded on

korrapirased. See tdhendab, et on teada tédpne kuupiev ja kellaaeg millal informatsioon avaldatakse,
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mis annab kauplejatele rohkem aega analiiiisiks. Seevastu Saksamaad puudutav info ei sdltu sageli

kuupédevast mistottu ei saa valuutakursi oodatavat litkumist prognoosida.

Carlson ja Lo (2003) uurisid oma t60s ebatavalist vahejuhtumit, kus Saksamaa keskpanga ndukogu,
otsustas 9. oktoobril 1997. aastal intressimééra mitte tdsta, sest inflatsioonioht oli viike, kuid hiljem
avaldati uudistes, et seda siiski tehti. Tavapdraselt vaatab Saksamaa keskpank intressiméérad {ile
igal jirgneval neljapdeval ja avaldab tulemused sama pédeva Ohtul. Ootamatu uudise ilmumine
pohjustas USA dollari languse, 25 sekundi jooksul langes dollari hind 0,6%. [15] Kauplejad, kellel
moodustas kokku ostetud valuutast enamuse USD hakkasid kiirelt seda miiiima, kuni hetkeni mil
pakkumine iiletas ndudluse, sest keegi ei soovinud madala kursiga dollarit osta. Selline kéditumine
soodustas dollari langust. Selleks, et peatada USD kursi langust hakkasid Euroopa keskpangad
viimast kokku ostma ning pdeva lopuks liikus kurss samale positsioonile tagasi kui enne uudise

teatavaks tegemist.

2005. aastal 14bi viidud uurimustdo néitas, et “halvad uudised” avaldavad valuutaturule mérksa
suuremat moju kui positiivse alatooniga teadaanded. [16] See tdhendab, et uudis todkohtade
vihenemisest Ameerikas avaldas USA dollari kursi litkumisele kiiremat moju, kui samalaadne
positiivne uudis. Sama tendents esineb ka aktsia hinna liitkumises, sest ettevotet puudutav positiivne
uudis tdstab aktsiahinda, kuid turu volatiilsus vdhendab hinda tagasi endisele tasemele. See
tahendab, et kui majandusel ldheb hésti ja ettevotte nditajad tousevad paraneb ka aktsiahind, kuid on
investoreid kelle riskiteadlikum kditumine néeb liigses hinna kdikumises ohtu ning kes seejirel
otsustavad miiligitehingu kasuks. Negatiivse uudise korral reageerivad hinnad nii majandusest

tulevatele signaalidele kui ka 14bi volatiilsuse kasvu.

Evans, leidis oma uurimustdds (2001), et avalikel uudistel on vdga erinev mdju valuutakursi
lihiajalisele ja pikaajalisele hinnaliikumisele. Nimelt kui turg on vidga volatiilne, siis on liithiajaline
kauplemine uudistest mojutatud kuni 40% juhtudest, kuid pikaajalisele kauplemisele avaldavad
uudised mdju vaid 20% juhtudest. [17] Pikema ajaperioodi véltel kauplejad jédlgivad enamjuhtudel
peale majandusuudiste veel palju muid indikaatoreid ning teostavad ka tehnilist analiiiisi, et olla
kindlad valuutakursi litkumises. Seetdttu on 80% juhtudest pikema ajaperioodi jooksul kauplemisel

suured hinna litkkumised pdhjustatud kauplejate endi dkilistest meelemuutustest.
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Veel on oluline mdista, et investorid kes samaaegselt kauplevad ja teevad otsuseid modlemale
kasutusel olevate avalike uudiste pohjal, jouda vdga erinevate tulemusteni. Kogenumal ning nii
fundamentaalset kui ka tehnilist analiiiisi 1dbi viival investoril vdib kaubeldes hoopis paremini

minna kui sellel, kes on alles valuutaturule sisenenud.

On arutletud ka uudiste baasil kauplemise ratsionaalsuse iile. Lyons ja Evans (2005) piistitasid oma
uurimust6ds kolm hiipoteesi, mis vajavad veel rohkem analiiiisi. [18] Esimese hiipoteesi juures
konstateeriti, et uudiste baasil kauplemine on ratsionaalne ja see peegeldab majanduse tegelikku
kdekdiku. See tdhendab, et teave mida kauplejad teadaannetest saavad kandub edasi
valuutaturgudele, kus tehakse ratsionaalseid otsuseid ning seeldbi kursid kas tdusevad voi langevad.
Teise hiipoteesi kohaselt on uudiste baasil kauplemine ratsionaalne, kuid suurel midral mdjutatud
riskijuhtimisest mitte niivord makromajanduslikest nditajatest. Kolmanda hiipoteesi kohaselt on
uudiste baasil kauplemine mdnel juhul ebaratsionaalne, sest iga kaupleja ldhtub lisaks uudistele veel
ka oma kognitiivsest motlemisest ning pole seetdttu erapooletu. See tdhendab, et valuutaturul
kaubeldes lahtutakse oma varasematest kogemustest ja emotsioonidest, mis kaasnesid hea voi halva
tehinguga. Need emotsioonid vdivad monikord aidata kaasa vdi vastupidiselt, parssida kauplemist

vilisvaluutaturul.

1.4 Majandusindikaatorid Forex turul

Majandusindikaatorid, mida kauplejad Forex turul kasutavad annavad lithida {ilevaate riikide hetke
majandusolukorrast. Andmed avaldatakse regulaarselt valitsusasutuste voi erasektori poolt.
Indikaatorid aitavad kauplejal paremini aru saada, millal antud valuutaga kaubelda voi mitte, kas
seda osta vOi miilia. Nende abil saab analiiiisida nii mineviku trende, kuid samuti prognoosida

tulevikusiindmusi.

Uurimustdos ~ kasutatud ~ majandusindikaatorid ~ pédrinevad  Forex  Factory  kodulehe
majanduskalendrist. Nii nagu varem mainitud, siis jagunevad uudised téhtsuse jérjekorra jérgi
kaustadesse. Autorit huvitasid eelkdige kdige tdhtsamad ehk punases kaustas olevad uudised. T6os

valitud néitajad kuuluvad USD kdige rohkem mdjutatavate siindmuste hulka. Vastavate indikaatorite
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pdevane USD valuutakursi muutus on punktides kdige suurem. Kauplejatele on suured kursi

muutused kasulikud, sest hoogsamate litkumiste pealt saab rohkem kasumit teenida.

Majandusnditajaid saab liigitada vastavalt sellele, millist informatsiooni ja kuidas nad majanduse
seisukorda edastavad. [19] Intressimiira ja inflatsiooni nditajad on ennetavad indikaatorid, sest nad
muutuvad enne kui majandus votab kindla suuna kas languse vai tdusu poole. Seega saab ennetavate
indikaatoritega hésti prognoosida valuutaturul toimuvaid ebastabiilseid muutuseid. Indikaatorid, mis
avaldatakse siis kui teatud majandussiindmus on juba aset leidnud voib nimetada viivitusega
indikaatoriteks. To6tuse madr on iiheks selliseks indikaatoriks. See tihendab, et nditaja avaldatakse
siis, kui vastav trend on turul juba moddunud ja majandus voib juba litkuda tdusvas joones.
Kolmandaks on majandusnéditajad, mis edastavad informatsiooni samaaegselt kui siindmus aset

leiab. [20] Selliste hulka kuuluvad niiteks sisemajanduse koguprodukt ja jaemiiiigi niitajad.

Kéesolevas uurimust6ds kasutatakse koiki kolme liiki indikaatoreid. Neid, mis prognoosivad
majandussiindmusi ette, kui ka neid mis ilmuvad samal ajal vdi viivitusega. Indikaatorite valikus oli
kdige olulisemaks kriteeriumiks tema tugevus valuutapaarile EUR/USD. To66s kasutatud
majandusindikaatorite puhul on USA dollari turukursi keskmine reaktsioon nditajate avaldamisel

koige korgem.

Sisemajanduse koguprodukt (Gross Domestic Product) kajastab kindla riigi majanduslikku

olukorda. SKP on riigis mingi kindla ajavahemiku jooksul toodetud kaupade ja teenuste véartuste
summa. Kui majandusel ldheb hésti siis on iildjuhul t66tuse médr madal ning keskmine palk tduseb,
sest ettevotted otsivad t66joudu, et vastata kasvava majanduse ndudmistele. Tavaliselt suur muutus
SKP nditajas ilmneb kohe ka turgudel. Kui riigi majandusel ldheb halvasti, siis ettevotete
sissetulekud on viiksemad, mis kajastub kohe ka nende aktsiahindades. USA SKP kvartaliaruannet
uuendatakse igakuiselt, kuu 3-4 nidalal. [21] Uldjuhul, mida suurem on SKP védrtus, seda parem on

riigi majanduslik olukord. SKP kasv tdhendab ka rahvusvaluuta kasvu.

USA on iile sajandi olnud maailma suurima majandusega riik, mille sisemajanduse kogutoodang
(SKP) ostujou pariteetsuse meetodil moddetuna iiletab 1dhima konkurendi Hiina Rahvavabariigi

oma 25%-ga. USA SKT per capita oli 2016. aastal 57 436 USD {ihe elaniku kohta. Hiinas on see
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vastavalt 8113 USD iihe elaniku kohta. Kuigi viliskaubandus on SKT mahuga vdrreldes suhteliselt
véike, on USA ndol tegemist maailma suurima importdoriga ning Saksamaa jérel suuruselt teise

eksportoorgia.

Majandust iseloomustab keskmisest kiirem majanduskasv, investeeringud uurimis- ja
arendustegevusse, tootmisvahenditesse ning huvi uutele turgudele laienemise vastu. Vorreldes
eelnevate aastatega on majanduskasv olnud aeglasem, kuid majandus on siiski mérkimisviérselt
kasvanud suhteliselt ndrga majanduskasvu olukorras teistes regioonides. Vaatamata suurenenud
iileilmsetele ebakindluse allikatele (nt Brexit) on USA tarbijad siilitanud kindluse majanduse
olukorra suhtes. Selle iiheks néditeks on ka siseriikliku ndudluse suurenemine ning madalat
energiahinnad, mis muudavad mitmed energiamahukad majandusharud (nt keemiatdostus) teiste
ritkkidega vorreldes konkurentsivoimelisemateks. USA eksport on varreldes varasemaga kahanenud,
kuid peamiselt tdnu dollari tugevnemisele, mis muudab USA kaubad vilismaistele ostjatele
kallimaks ning vihem atraktiivseks. Uleilmsetes muutlikes oludes etendab olulist rolli rahapoliitika
ning keskpank saab vajadusel sekkuda, et tagada finantsstabiilsus. USA rahapoliitikas tehti 2015.
aastal esimene samm rahapoliitika normaliseerimise suunas liihiajaliste baasintresside tdstmise néol
2015. a Idpus. 2016. aasta alguse volatiilsus finantsturgudel ning aasta alguse ndrgem majanduskasv
on hoidnud jérgmise intressitdusu tagasi. Hetkel on keskpank ooteseisundis, et jélgida arenguid
finantsturgudel, sest ei soovita tekitada veelgi suuremat turbulentsi. Oluliseks majanduskasvu
mootoriks on ka energiasektoris toimuvad arengud, kus USA-st kui energia importddrist on ténu

uutele tehnoloogiatele kujunemas energia eksportija.

USA majandusmudeli edukust toetavaid komponente on mitmeid, kuid traditsiooniliseks eeliseks on
olnud rikkalike loodusressursside kdrval erinevad kapitali ja tehnoloogia kasutamise ning t66jouga
seotud aspektidele. Esiteks on USA-s arenenud td0stusriikide hulgas lihena vihestest positiivne iive,
mis koos tagasihoidlike riiklike sotsiaalprogrammidega vdimaldab majandusel kasvada ilma seda
liialt koormamata. Teise olulise tegurina tuleb vilja tuua USA ettevotete voimalused ja voimekus
tosta tootlikkust 1dbi investeeringute ja tdotajate koolitamise uute tehnoloogiate rakendamiseks. Eriti
tuleks esile tdsta oskust rakendada uusi tehnoloogiaid jirjest efektiivsemalt. Kolmanda olulise

faktorina tuleb vilja tuua USA t66j6u mobiilsus.
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USA majanduse pikaajaliste riskidena tuuakse enamuse majandusanaliiiitikute poolt vdlja viimaste
aastate jooksul jdrjest kasvanud eelarve- ja jooksevkonto defitsiidid. Kuigi absoluutnumbrites on
tegemist ajaloo suurima defitsiidiga, ei ole tegemist veel korgeima suhtega SKT-sse. USA-sse
sissevoolav vilisraha on seni voimaldanud katta jooksevkonto defitsiiti. Siiski voib mingil pShjusel
pidurduv vilisraha sissevool tihendada USA majanduse seismist kiiret lahendust ndudvate
ebamugavate ja ebapopulaarsete otsuste ees. Kuna tegemist on nii-delda kaksikdefitsiidiga ja
erinevalt varasematest perioodidest on eelarvedefitsiidi katmiseks miilidavaid USA valitsuse
volakirju ostnud peamiselt mitte USA ettevotted ja kodanikud, vaid teiste riikide keskpangad, siis on
oluline, milliseks kujuneb nende riikide kéitumine vdimalikus kriisisituatsioonis. [22]

MittepOllumajandussfiadri  t66turu  andmed (Nonfarm Payrolls, NFP) on iks tdhtsamaid

majandusnditajaid Ameerikas, mis avaldatakse iiks kord kuus, reedeti kell 8:30. [23, 1k 82] Andmed
peegeldavad uute tookohtade kasvu voi langust, mis ei hdlma endas pdllumajandusega seotud
tookohti, eramajapidamistes olevaid tookohti ning militaarvdgede voi luureagentuuridega seotud
tookohti. Niitaja iseloomustab USA tooturgu kdige paremini ning piisib kauplejate ja analiiiitikute
terava tdhelepanu keskmes. Téielikest to6turu andmetest moodustavad umbes 80% need tdotajad,

kes tegutsevad tootmisprotsessides, mis panevad aluse sisemajanduse koguproduktile.

Majanduse kéekéigust saab parima iilevaate kui vorrelda to6turu andmeid eelmise kuu ja ja hetke
andmete vahel. Suur arv uusi todkohti on majanduse kasvu ja arenemise margiks, sest ettevotted
peavad palkama rohkem td6tajaid enda vajaduste ning tarbijate kasvava ndudluse rahuldamiseks.
Selle nditaja eelmise kuu andmed avaldatakse iga kuu esimesel reedel, avaldamise eest vastutab
USA toOministeerium. Praktika on ndidanud, et kohe pédrast andmete avaldamist uute
pollumajandusviliste tookohtade arvu kohta muutuvad valuutakursid jargmiste tundide jooksul 125

punkti ulatuses, seda vdib nimetada turuolukorra mérkimisvédrseks muutuseks.

Tooturu andmete statistika jaguneb mitmeteks valdkondadeks: &riteenused, tervishoid, kaevandus,
ehitus, tootmine, jaemiiiik, transpordi ja IT teenused. Aktsiaturge analiiiisivad eksperdid kasutavad
iga sektori andmeid eraldi, et médrata dra potensiaalsed turu tdusud voi langused antud sektoris.

Too6turu raport kajastab iihtlasi ka keskmist toonddala pikkust ja tunnipalga suurust. Varasema kuu
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andmeid vorreldes saadakse teada keskmise palga tdusu voi languse muutuste kohta. Varasemate
raportite kohaselt on keskmise palga tdusuks parim maikuu, kus keskmiselt lisandub té6turule

129 000 uut todkohta. Halvimaks palgatdusu kuuks on august, sest siis jadb keskmine todkohtade
arv 69 000 juurde. Kdige halvemaks aastaks oli 2009, kui to6turg vihenes ligi 5 miljoni td6koha

vorra. [24]

Tarbijahinnaindeksit, THI (Consumer Price Index, CPI) kasutatakse kindlaksmiiratud kaupade ja

teenuste ostukorvi kogumaksumuse muutuste jilgimiseks teatava ajavahemiku jooksul (kuu, aasta).
See on inflatsiooni kdige tdhtsam néitaja. USA THI niitaja avaldatakse aruandekuu 15. — 21. péeval,
selle avaldamise eest vastutab toOministeerium (U.S Department of Labor, Bureuau of Labor

Statistics, http:/stats.bls.gov). [23, lk 80] Kui tarbijahinnaindeks tduseb, siis see mdjub positiivselt

ka rahvusvaluutale, viljendudes selle kasvus.

Tarbijahinnaindeks kajastab keskmist muutust tarbija ostukorvis, mis koosneb tarbekaupadest ja
teenustest. Sinna hulka kuuluvad niiteks transporditeenused, tervishoiuteenused ja toit. Samade
kaupade ja teenuste hindu vdrreldakse igakuiselt ning arvutatakse vilja nende keskmine muutus.
Tarbijahinnaindeksi muutused annavad iilevaate nii {ildistest kaupade ja teenuste hindade muutustest
kui ka peegeldavad riigi elukalliduse taset. Indeksil pdhinev statistika voimaldab samuti paremini
kindlaks teha inflatsiooni ja deflatsiooni perioode majanduses. Tarbijahinnaindeksi statistika holmab
riigis olevaid spetsialiste, fiilisilisest isikust ettevotjaid, vaeseid, t6otuid ja pensiondre. Statistika ei
kajasta talumajapidamistes tegutsevaid inimesi, relvajoududes teenistujaid ning vanglas voi

vaimuhaiglas olevaid inimesi. [25]

Tarbijahinnaindeksis kajastuvad tooted ja teenused jagunevad kaheksasse gruppi:
* Toiduained ja joogid,

* Majapidamistarbed;

e Riided;

e Transport;
* Arstiabi;

* Vaba aeg;
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e Haridus;

* Teised tooted ja teenused.

Kaubandusbilanssi (Trade balance) defineeritakse kui ekspordi ja impordi vahet rahalises vairtuses.
Positiivse saldoga kaubandusbilanssi nimetatakse kaubandusiilejddgiks ning negatiivse saldoga
kaubanduspuudujiigiks. Kaubanduse kédekiiku mojutavad mitmed tegurid, teiste seas kodumaiste
toodete hinnad, valuutakursid, kaubanduslepped ja barjddrid, majandustsiiklid ning mitmed
ritkidevahelised kokkulepped. USA kaubandusbilanss on olnud negatiivne alates 1970. aastast, mil
16ppes kullastandard. Alates 1997. aastast hakkas defitsiit jarsult suurenema ning 2006. aastal ulatus
see juba rekordilise $817.3 miljardini. [26] Positiivse véliskaubanduse bilansi korral tuleb riiki
rohkem vilisvaluutat kui riigist vélja ldheb. Vilisvaluutat vahetatakse rohkem kohaliku valuuta
vastu, mistdttu kasvab vilisvaluuta pakkumine. Selle tulemusena vilisvaluuta kurss langeb ja
kohaliku valuuta kurss tduseb. Kui kaubandusbilanss on negatiivne, siis on protsess vastupidine ehk

vélisvaluuta kurss tduseb ja kohaliku valuuta kurss langeb.
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Joonis 1. USA eksport jaanuar 2016 — jaanuar 2017
Allikas: Trading Economics, 2017
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Ulaloleval joonisel 1 on toodud #ra USA eksport aastases 1dikes. Viimased ekspordi andmed
niitavad, et martsis toimus 0,9% langus vorreldes eelmise kuuga. See tihendab, et eksport kahanes
192,87 miljardilt veebruaris 190,99 miljardile mértsikuus. Langus toimus pohiliselt mootorsdidukite
ja soiduke varuosade ekspordi languse tottu, mis oli 6,2%. Sealjuures kapitali kaupade eksport tdusis
1,6% ja tsiviiildhusdidukite eksport vastavalt 6,7%. Enamjaolt langes eksport Hiina 1,8%, Mehhiko
ja Kanada ekspordid tdusid vastavalt 15,8% ja 17,9%. USA on maailmas iiks kolmest suurimast

eksportoorist, kuid siiski moodustab eksport vaid 13% riigi sisemajanduse koguproduktist. [27]

Maksebilanss (Current account) on teatud ajavahemikus vélisriikidelt lackunud ja nendele tasutud

maksete suhe. See holmab kaubavahetust, teenuseid, sissetulekuid, kingitusi ning finantsndudeid ja
finantskohustusi koigi teiste maailma riikide suhtes. Maksebilansil on Forexi fundamentaalse
indikaatorina eriline tdhtsus, sest see vOimaldab majandusteadlastel modta kindlatele
majanduseesmaérkidele suunatud majanduspoliitikate tulemuslikkust. Néiteks voib riik hoida oma
valuuta vahetuskursi kunstlikult madalal, et stimuleerida eksporti vdi vastupidi, ajada poliitikat, mis

toob riiki rohkem vilisinvesteeringuid. [28]

Oma olemuselt on maksebilanss Tthest kiiljest riigi kdikide institutsionaalsete sektorite
konsolideeritud kasumiaruanne, teisest kiiljest aga nende koondbilanss. Ettevotte nantsaruanded
kajastavad tksikette- votja suhteid teda ilimbritseva keskkonnaga. Maksebilansi iilesanded on
teoreetiliselt samad, kuid ettevdt- jaks on riigi majandus tervikuna ja teda timbritsevaks keskkonnaks
iilejddnud maailm. Maksebilanss on statistiline aruanne, mis summeerib konkreetse riigi teatud
perioodi jooksul soo- ritatud majandustehingud {iilejadnud maailmaga. Perioodiks on tavaliselt kuu,

kvartal voi aasta. [29]

Maksebilanss teostab jargmisi tegevusi:

» kirjeldab jooksevkontol vilismajandustegevusest saadava sisemajanduse koguprodukti
(SKP), rahvusliku koguprodukti (RKP) ja sisemajanduse kogutulu (SKT) kujunemist;
* nditab kapitali-, nants- ja reservvarade kontol vilis nantseerimisallikate struktuuri;

 aitab hinnata riigi vdlismajanduslikku positsiooni ja vorrelda seda teiste ritkide omaga;
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 aitab selgitada vélisvaluutareservide muutumise pohjuseid;

* on riigi raha- ja majanduspoliitiliste otsuste tegemise alusdokument.

Maksebilansi koostamise aluseks ei ole riigi territoorium, vaid majanduslik territoorium, mida
haldab selle riigi valitsus ja mille piires toimub isikute, kaupade ja kapitali vaba liikumine. Siia
kuuluvad territoriaalveed, Shuruum ja riigi vdlismaal asuvad enklaavid (saatkonnad, sdjavéebaasid,

eritsoonid jne). [1bid]

Kokkuvottes, nii kaubandusbilansi konto puudujddk kui iilejddk vdivad olla abiks vahetuskursi
suuna prognoosimisel. Kui riik majandab defitsiidis, siis kaldub valuuta védrtus selle
tasakaalustamiseks langema. Sama on lugu, kui ritk majandab iilejdégiga, siis hakkab riigi valuuta

védrtus tdusma, et saavutada jélle tasakaal.

Jaemiiligi raport (Retail Sales) on samuti kaudseks inflatsiooni niitajaks. Jaemiiiigi nditajate pdhjal

on vdimalik analiiisida tarbijandudluse diinaamikat ja teha jireldusi ostjate aktiivsuse kohta.
Andmed kogutakse 5000 jaemiiligi ja toitlustusega tegelevalt ettevottelt. Inflatsioon on tihedasti
seotud miiligimahtudega: mida suurem on miiiik, seda tdendolisem on inflatsiooni kasv ldhemas
tulevikus. Jaemiiligi nditaja on makromajanduse juhtiv indikaator. Miiligi tdus avaldab
valuutakursile positiivset mdju — riigi majandus kasvab, samuti ka tarbijate kindlustunne homse
pdeva ees, mille tottu suurenevad kulutused ostudele. Head jaemiiiigi néitajad avaldavad samuti
positiivset moju aktsiaturgudel. Raport kajastab pdhiliselt erinevate valdkondade toodete
miiliginumbreid nagu niiteks toit ja joogid, riided ja mootorsdidukid. Tulemused kajastatakse kahel
eri viisil. Raport, kuhu on sdidukite miiiik sisse arvestatud ja teine, milles seda pole. Seda seetdttu, et
soidukite suurem hind voib tulemustes suuremaid koikumisi pdhjustada. Jaemiiiigi arvutusvalemis
voetakse arvesse kdigi jackaubandusettevotete miitigitulud aruandeperioodil. Nditaja avaldab USA

Statistikaamet. [22, 1k 81]
Jaemiiligi néditajad on eriliselt olulised investoritele, kes aktsiaturgidel panustavad jaemiiligiga

tegelevate ettevotete peale. Niitaja moodustab ka olulise osa sisemajanduse koguproduktist

Ameerika Uhendriikides. Nimelt moodustavad tarbija kulutused kuni 2/3 SKTst. Tarbijate jaemiiiigi
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kulutuste véhenemine vdib vallandada majanduslanguse, kaasa tuues maksutulude vdhenemise ja
sundides ettevotteid oma tdotajate arvu vihendama. Erinevad jaemiiligi ettevotted avaldavad oma
miiiigi nditajad jaemiiligi raporti avaldamisega samas kuus, mis pohjustab samuti aktsiate ebatihtlasi

koikumisi ning teeb investorite t66 hinna prognoosimisel keerukaks.

Tootuse méadr (Unemployment rate) néitab protsendilist inimeste hulka riigi t66jous, kes aktiivselt

otsivad t66d (t66tud/t66joud * 100%). Toopuudus riigis viitab potentsiaalselt voimalikule, kuid
tegelikkuses mittetoimivale majandustegevusele. Tootuseks nimetatakse sellist olukorda, kus
tooealised inimesed, kes on voimelised t60d tegema ja soovivad t60d teha, ei leia t66d. Reeglina
muutub té6tuse olukord koos majandustsiikli faasidega. Potentsiaalne t69joud on alati suurem kui
tegelikult t66ga hdivatud inimesed. Osa inimesi on majanduslikult mitteaktiivsed ja nad ei soovi
tootada, neid nimetatakse ka véljaspool t60joudu olevateks. Nende hulka kuuluvad niinimetatud
"heidutatud inimesed", kes on kaotanud lootuse t60d leida, samuti varimajanduses tegutsevad

porandaalused tootajad ja ka eluaegsed koduperenaised. [30]

US UNEMPLOYMENT RATE
5.2

4.8
4.6

4.4

Jan 2016 Apr2016 Jul2016 Oct 2016 Jan 2017 Apr2017

Joonis 2. T66tuse méér jaanuar 2016 — aprill 2017
Allikas: Trading Economics, 2017

Too6tuse madr on vorreldes 2016. aastaga olulisel médral vihenenud. Aprillis oli méér 4,4%, parem

analiliiitikute oodatavast prognoosist 4,6%-st. Viimati oli to6tuse mddr nii madalal tasemel
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Ameerikas 2007. aastal. Tootute osakaal vdhenes 146 000 inimese vorra tuues koguarvuks 7,1
miljonit to6tut. To6tuse madr oli Ameerikas korgeim 10,8% 1982. aasta novembris ja madalaim

2,5% 1953. aasta mais. [31]

Tootuse médra indikaator on suuresti mojutatud riigis olevast majanduse olukorrast. Kui riigi
majandus on kehvas seisus ja tookohti napib, voib eeldada, et to6tuse miir kasvab. Kui majandus
joudsalt kasvab ja tookohti tekib juurde on suur tdendosus, et tootuse méér langeb. ToO0tuse médra

langedes rahvusliku valuuta kurss touseb.
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2. MAJANDUSINDIKAATORITE MOJU TESTIMINE VALUUTAPAARI
EUR/USD NAITEL

2.1 Uuringu eesméirk ja metoodika

Uuringu eesmérgiks on analiiiisida erinevate majandusindikaatorite mdju valuuta hinnalitkumisele
valuutapaari EUR/USD nditel Forex turul. Forex turg on rahvusvaheline pankadevaheline
valuutavahetuse turg. Kauplemine toimub erinevate valuutade vahel nagu EUR/USD, GBP/USD,
USD/JPY, USD/CHF jne. Maaklerite vahendusel sdlmitakse tehinguid, kus toimub iihe valuuta
ostmine ja teise miiiimine. Kauplemise eesmérgiks on spekuleerida iihe valuuta tugevnemise voi
ndrgenemise lile teise valuuta suhtes. Kéesolevas t60s on vaatluse all valuutapaar EUR/USD, sest

aprill, 2016. aasta seisuga on tegu maailmas kahe enim kiibel oleva valuutaga.

100
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30 21.6%
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0 |
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USD

87.6%

Joonis 3. Valuutade keskmine pidevane kdive kogu valuutaturu kdibest, aprill 2016
Allikas: Triennal Central Bank Survey, 2016
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Uuringu lébiviimiseks kasutatud andmed périnevad Forex Factory ja valuutapanga Dukascopy
kodulehtetelt. Majandusindikaatorite analiiiis on viidud 1dbi perioodil 01.10.2013 — 31.12.2016.
Ajalooliste indikaatorite ndidud périnevad Forex Factory kodulehelt ja valuutakursi tidpne

hinnaliikumine ning muutus punktides on kogutud Dukascopy kodulehelt.

Kéesolevas t60s analiilisis autor erinevaid majandusindikaatoreid ja nende moju valuutakursile
valuutapaari EUR/USD nditel. Varasemalt on uuritud majandusindikaatorite mdju valuutapaarile
EUR/USD, kuid vaid 3 indikaatorit kasutades. Tolles uurimustdds analiiiisis autor rohkem olukordi,
kus analiititikute prognoosid ja hinnaliitkumine ei {ihtinud. [32] Kasutatud indikaatorid parinevad
Forex Factory majandussiindmuste kalendrist. Kalendris on iga siindmus vastavalt nende mojule dra
mairgitud: véga tihtis uudis on punases, keskmise tdhtsusega uudis oranzis ja vihem téhtsam uudis
kollases kaustas. Majandusniitajad, mis avaldatakse kalendris vahetult pédrast nende teatavaks
tegemist, on tegelikud nditajad. Lisaks sellele on vdimalik jdlgida sama indikaatori varasemaid
vaartuseid, need on eelmised niitajad ja siis on veel prognoosid ehk analiiiitikute ootustel pdhinev
prognoos nditaja uue vaartuse kohta. Turg kajastab reeglina kuni uudise ilmumiseni prognoose hinna
sisse, kuid uudise avaldamise momendil vallandub kursside hoogne litkumine. Kui avaldatud uudis
on parem analiilitikute prognoosist hakkab iildjuhul kurss tdusma, kui halvem siis langema ja kui
vordvéirne, siis turul erilist liikumist pole ndha. Antud t60s tahtis autor vélja selgitada milliste
indikaatorite puhul on analiiiitikute prognoos ja tegeliku hinnaliitkumise seos kdige tugevam. See

tahendab, et mitmel juhul iihtis prognoos tegeliku valuutakursi litkkumisega.

Date 1:44pm Currency Impact Actual Forecast Previous
Thu 7:30am usD | Challenger Job Cuts y/y -42.9% -2.0%
May 4
8:30am uso [ Unemployment Claims 238K 246K 257K
uso [ Prelim Nonfarm Productivity q/q 0.6% 0.1% 1.3%
uso (] Prelim Unit Labor Costs q/q 3.0% 2.5% 1.7%
uso [ e Trade Balance 43.78 -44.98 -43.88
10:00am usD [ Factory Orders m/m 0.2% 0.6% 1.2%
10:30am uso J Natural Gas Storage 678 618 748

Joonis 4. Forex Factory’i majanduskalender, 4.mai.2017
Allikas: Forex Factory, 2017
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Veel vordles autor t66s omavahel EUR/USD valuutakurssi 1 minuti ja 1 tunni jérel pédrast
majandusindikaatori avaldamist, et ndha kui palju avaldas niitaja moju kursile punktides ning kas
erinevate ajavahemike vahel saadud tulemused erinesid iiksteisest. Valuutakursi jaoks vajalikud
andmed kogus autor Dukascopy kodulehelt. Antud kiiiinalgraafikul oli kajastatud valuutakursi
avamishind ja sulgemishind. Autor vordleb sulgemishinda enne indikaatori avaldamist ja pérast
seda, 1 minuti ja 1 tunni pédrast, et ndha kas esineb olulisi erinevusi. Sulgemishindade vahelist
muutust kajastatakse punktides, see tdhendab mitme punktiline on valuutahinna muutus

absoluutarvudes. Harilikult on see tihe tihikuline muutus valuutakursi neljandas kohas parast koma.

Majandusindikaatorite ja EUR/USD valuutakursi vahelise seose kinnitamiseks 1 minuti ja 1 tunni
jarel kasutas autor keskvdirtuste analiilisimismeetodit t-testi, mis nditab kas kahe valimi
keskviirtuste vahel esineb statistiliselt oluline erinevus vdi mitte. Uheks valimiks t-testi puhul oli
valuutakursi muutus punktides 1 minuti jirel pédrast majandusindikaatori avaldamist ja teiseks

valimiks valuutakursi muutus punktides 1 tunni méddudes pérast majandusindikaatori avaldamist.

Loputdd eesmargi edukaks sooritamiseks on vajalik leida lahendus jérgnevatele uurimiskiisimustele:
1) Milliste indikaatorite puhul on analiititikute ennustuste ja tegeliku hinnaliikumise vahel seos
koige tugevam?
2) Milline on erinevate indikaatorite moju tugevus, kui palju muutub EUR/USD kurss
1 minuti ja 1 tunni jérel?
3) Kas indikaatorite ja EUR/USD valuutakursi vahel esineb statistiliselt oluline seos

1 minuti ja 1 tunni jérel

Uurimustdos vaatles autor 7 erinevat majandusindikaatorit 3 aasta véltel, oktoober 2013 — detsember
2016. Kuna niitajad baseeruvad eelmise kuu tulemuste pdhjal siis pirinevad andmed perioodist
november 2013 — jaanuar 2013. Nendeks olid mittepollumajanduse to6hdive raport,
kaubandusbilanss, to6tuse méadr, jaemiiiigiraport, tarbijahinnaindeks, sisemajanduse koguprodukt ja
maksebilanss. Indikaatorite valikus oli kdige olulisemaks kriteeriumiks tema tugevus valuutapaarile
EUR/USD ning antud néitajate puhul on USA dollari turukursi keskmine reaktsioon néitajate
avaldamisel koige korgem. Antud nditajatest kuus indikaatorit avaldatakse igakuiselt ning kaks

kvartaalselt seega on kokku kuue indikaatori kohta 37 vaatlust ja kahe indikaatori kohta 16 vaatlust.
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2.2 Uuringu tulemuste analiiiis

Esmalt soovis autor teada saada, milliste majandusindikaatorite puhul {iihtivad analiiitikute
ennustused tegeliku hinnalitkumisega. See tdhendab, et kui avaldatud uudis on parem analiiiitikute
prognoosist hakkab iildjuhul kurss tdusma, kui halvem siis langema ja kui vordvéirne, siis turul
erilist liikumist pole ndha. EUR/USD valuutakursile avaldub USD tdus vastupidiselt, sest USD on
valuutapaaris teisel kohal. Seega kui uudis on prognoosist parem USD tugevneb, mistottu
EUR/USD valuutapaari kurss langeb. See tdhendab, et vaatluse all olnud kursi sulgemishind peaks
loogika kohaselt olema madalam 2 tundi enne majandusindikaatori avaldamist olnud hinnast, 1

minuti ja 1 tunni méddumisel pérast uudise avaldamist.

Tabel 1. To6turu indikaatori analiititikute prognooside vastavus hinnaliitkumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 35 35
Mittearvestatavaid vaatlusi 2 2
Oige reaktsioon 27 22
Vale reaktsioon 8 13
Vaatlused kokku 37 37
Vastavus 77,14% 62,86%

Allikas: Autori koostatud

Kokku teostas autor 37 erinevat vaatlust, millest kahel juhul analiilitikute prognoos ja tegelik
tulemus olid véiga sarnased, mis tdhendab, et iildjuhul graafikul erilist kursi litkumist ei esine.
Seetdttu jieti need tulemused kdrvale. Uldjuhul on mittepdllumajanduslike tddkohtade arvu viga
raske prognoosida, sest igakuised tulemused on véga ebastabiilsed ning erilist trendi ei eristu nagu
on ndha joonisel 5. Suuremad kursi kdikumised tdhendavad aga teadlikule kauplejale paremaid
kasumi teenimise vdimalusi. Juhul kui kaupleja oskab uudistest vélja lugeda diget informatsiooni,
mis viitab kas kursi langusele vOi tdusule, saab ta teha vastavad otsused hinnaliitkumise
spekuleerimisel. Arvestades, et tooturu nditajate avaldamise pédeval on keskmine valuutakursi

muutus {ile 100 punkti, siis on kasumi teenimine tehingult reaalne.
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Joonis 5. Mittepollumajanduslike tookohtade arv perioodil 13.05.2012 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017

Andmetest selgub, et 1 minuti jirel pérast uudise ilmumist 27. korral {ihtis ekpertide hinnang
valuutakursi EUR/USD hinnaliikumisega ja 1 tund hiljem oli tulemus véiksem ehk 22. korral.
Turuosaliste reaktsioon 1 minut pédrast uudiste avaldamist on tunduvalt tipsem kui pérast 1 tunni
moodumist, sest hiljem vdivad mitmed teised uudised ja majanduslikud faktorid kaupleja
emotsioone mojutada. Efektiivse turu teooria kohaselt peaks turg uudise ilmumise jirel koheselt
reageerima. Vidide on siinkohal tdene, sest vaatluse tulemusel selgus, et 1 minuti jérel {htib
hinnalitkumine 77,14% kordadest ning 1 tunni mddudes vaid 62,86% kordadest. Seega nii 1 minuti
kui ka 1 tunni moddumisel uudise avaldamisest on seos analiilitikute ennustuste ja tegeliku

hinnaliikumise vahel on olemas
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Tabel 2. Kaubandusbilansi indikaatori analiititikute prognooside vastavus hinnaliikumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 29 29
Mittearvestatavaid vaatlusi 8 8
Oige reaktsioon 20 19
Vale reaktsioon 9 10
Vaatlused kokku 37 37
Vastavus 68,97% 65,52%

Allikas: Autori koostatud

Kaubandusbilansi raportite uurimisel esines mittearvestatavaid vaatlusi 8. korral 29-st, mis néitab, et

indikaator on ebastabiilne nagu on nédha joonisel 3 ning tépseid prognoose on viga raske anda.

Oigeid reaktsioone 1 minuti méddumisel uudise ilmumisest vastavalt 20. korral ja 1 tunni
moddumisel 19. korral. Seega iile poolte juhtudest iihtis hinnalitkumine vastavalt analiiiitikute

ennustustega. Seos esines 1 minuti jérel vastavalt 68,97% juhtudest ning 1 tunni mdddudes 65,52%

juhtudest.

US BALANCE OF TRADE

2013

Joonis 6. Kaubandusbilanss perioodil 13.05.2012 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017
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Oigete reaktsioonide arv oli 1 minuti ja 1 tunni méddumisel vastavalt 20 ja 19, mis niitab, et seos

indikaatori ja hinnaliikumise vahel oli olemas.

Tabel 3. To6tuse médra indikaatori analiilitikute prognooside vastavus hinnaliikumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 25 25
Mittearvestatavaid vaatlusi 12 12
Oige reaktsioon 15 14
Vale reaktsioon 10 11
Vaatlused kokku 37 37
Vastavus 60,00% 56,00%

Allikas: Autori koostatud

Andmetest on ndha, et to0tuse madra indikaatori puhul vastab hinnaliikumine analiiitikute
prognoosidele vaid veidike iile poolte juhtudest. Hinnaliikumises olulisi erinevusi ei esinenud
12. korral, kui analiilitikute ennustused {ihtisid tegelike tulemustega. To6tuse médr on Ameerikas

olnud pidevas languses nagu on niha jooniselt 7.

US UNEMPLOYMENT RATE

2008 2010 2012 2014 2016

Joonis 7. To6tuse méér perioodil 01.01.2007 - 01.01.2017

Allikas: Trading Economics, 2017
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1 minuti jooksul esineb digeid reaktsioone 60% juhtudest ja 1 tunni méddudes vaid 56% juhtudest.
Seega voib jdreldada, et antud indikaatori puhul valuutakursiga EUR/USD hinnaliikumisega seost ei

esine.

Tabel 4. Jaemiiligi indikaatori analiiiitikute prognooside vastavus hinnaliikumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 30 30
Mittearvestatavaid vaatlusi 7 7
Oige reaktsioon 16 13
Vale reaktsioon 14 17
Vaatlused kokku 37 37
Vastavus 53,33% 43,33%

Allikas: Autori koostatud

Jaemiiiigi raporti vaatlustest 7. korral ei esinenud suuri litkumisi kursi muutusel, sest analiiiitikute
ennustused ja tegelikud tulemused iihtisid. Oigeid reaktsioone esines 1 minuti méddumisel vaid

16. korral ja 1 tunni mdddumisel ainult 13. korral. See tdhendab, et prognoos ja kursi likkumine
iihtisid vaid pooltel kordadel. Uldjuhul on raske igakuiste jaemiiiigi tulemuste pdhjal suurt kasumit
teenida, sest raporti tulemused on viga stabiilsed, mis tdhendab et analiiiitikute prognoosid ning

tegelikud tulemused on véga ligilihedased nagu on néha joonisel 8.

U.S. RETAIL SALES
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Joonis 8. Jaemiiiigi tulemused perioodil 13.05.2016 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017
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Palju lihtsam on jaemiiiigi tulemuste muutusi jdlgida 10. aasta 1dikes nagu on toodud dra joonisel 7.

U.S. RETAIL SALES

2008 2010
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2014 2016

Joonis 9. Jaemiiligi tulemused perioodil 01.01.2007 — 01.01.2017

Allikas: Trading Economics, 2017

10. aasta andmeid jdlgides ndeme jaemiiiigi tulemustes suuremaid hiippeid 2008. aasta teisest

poolest kuni 2010. aastani vélja. Tarbijate ndudluse vihenemine antud perioodil oli kindlasti seotud

majanduskriisiga, mis pani inimesi rohkem sddstma. Antud tulemuste pdhjal saab jireldada, et

jaemiiligi indikaatoril puudub seos valuutakursi EUR/USD hinnaliikumisega.

Tabel 5. Tarbijahinnaindeksi indikaatori analiititikute prognooside vastavus hinnaliitkumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 18 18
Mittearvestatavaid vaatlusi 19 19
Oige reaktsioon 14 12
Vale reaktsioon 4 6
Vaatlused kokku 37 37
Vastavus 77,78% 66,67%

Allikas: Autori koostatud
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Tarbijahinnaindeksi puhul esines mittearvestatavaid tulemusi 19. korral, mis on rohkem kui pooltel
kordadel koikidest vaatlustest. See tdhendab, et antud indikaator on véga stabiilne ning igakuiselt

suuri muutusi ei toimu nagu on néha joonisel 10.

US CONSUMER PRICE INDEX (CPI)

2012 2014 2016

Joonis 10. Tarbijahinnaindeks perioodil 13.05.2012 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017

Arvestatavatest vaatlustest iihtis hinnaliikumine analiiiitikute prognoosidega 1 minuti puhul 14.
korral ning 1 tunni puhul vaid 12. korral. Protsentuaalselt vdib ndha, et hinnaliikumine {ihtis rohkem
kui pooltel kordadel, kuid kuna mittearvestatavaid vaatlusi esines arvestatavatest rohkem, siis saab
jéreldada, et tarbijahinnaindeksi indikaatori ja valuutapaari EUR/USD hinnaliikumises seost ei

esine.

Tabel 6. SKP indikaatori analiiiitikute prognooside vastavus hinnaliikumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 14 14
Mittearvestatavaid vaatlusi 2 2
Oige reaktsioon 11 10
Vale reaktsioon 3 4
Vaatlused kokku 16 16
Vastavus 78,57% 71,43%

Allikas: Autori koostatud
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Sisemajanduse koguprodukt on kvartaalne néitaja, mis tdhendab, et 3 aasta jooksul viis autor 1ébi 16
vaatlust. Kuna SKP on védga liikuv néitaja nagu on niha joonisel 9, siis esines mittearvestatavaid

vaatlusi vaid 2. korral.

US GDP GROWTH RATE
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Joonis 11. Sisemajanduse koguprodukt perioodil 13.05.2012 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017

1 minuti jirel esines digeid reaktsioone 78,57% ajast ehk 11 korral ja 1 tunni méodumisel SKP
indikaatori avaldamisest oli digeid reaktsioone vihematel juhtudel 71,43% ajast ehk vaid 10 korral.
See tdhendab, et enamus juhtudest iihtis analiititikute prognoos tegeliku hinnaliitkumisega ning seos

on olemas.

Tabel 7. Maksebilansi indikaatori analiiiitikute prognooside vastavus hinnaliikumisega

1 min 1 tund
Arvestatavaid vaatlusi 9 9
Mittearvestatavaid vaatlusi 7 7
Oige reaktsioon 8 7
Vale reaktsioon 1 2
Vaatlused kokku 16 16
Vastavus 88,89% 77,78%

Allikas: Autori koostatud
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Maksebilansi indikaatori puhul esines mittearvestatavaid vaatlusi 7. korral ning arvestavaid vaatlusi
esines 9. korral. Autor leiab siinkohal, et kuigi digete reaktsioonide arv nii 1 minuti kui ka 1 tunni
jarel on korge, siis seos hinnalitkumise ja analiiiitikute prognooside vahel on siiski
mittearvestatavate vaatluse rohkuse tottu liiga ndrk. See tdhendab, et maksebilansi indikaatori puhul

valuutakursi hinnaliikumise ja néitaja vahel seost ei esine.
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Joonis 12. Maksebilanss perioodil 13.05.2012 — 13.05.2017

Allikas: Trading Economics, 2017

Veel tahtis autor teada, milline on erinevate majandusindikaatorite tugevus valuutakursile
valuutapaari EUR/USD nditel ehk palju muutus kursi hind punktides keskmiselt 1 minuti ja 1 tunni
moodudes parast indikaatori avaldamist. See tihendab mitme punktiline on valuutahinna muutus
absoluutarvudes. Harilikult on see iihe {ihikuline muutus valuutakursi neljandas kohas pérast koma.

Muutuse kajastamisel vottis autor aluseks valuutapaari EUR/USD sulgemishinna 2 tundi enne
indikaatori avaldamist ning vordles seda 1 minuti ning 1 tunni moéddumisel pérast indikaatori

avaldamist.
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Joonis 13. Majandusindikaatorite mdju valuutakursile mdddetuna punktides 1 minuti moéddudes

Allikas: Autori koostatud

Jooniselt 10 on ndha, et 1 minuti moéddudes pérast tarbijahinnaindeksi indikaatori avaldamist oli
keskmine muutus valuutapaari EUR/USD kursi hinnas kdige suurem, 7,41 punkti. Tabelist 5 vdib
ndha, et antud indikaatori puhul iiletas mittearvestatavate vaatluste arv arvestatavaid ehk antud
indikaatori puhul oli seos analiiiitikute prognooside ja hinnalitkumise vahel siiski nork. Sama kordub
ka suuruselt jargneva, maksebilansi indikaatori puhul, kus muutus oli 6,56 punkti, kuid seos

prognoosi ja hinnaliikumise vahel ei tdheldatud.
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Joonis 14. Majandusindikaatorite mdju valuutakursile mdddetuna punktides 1 tunni moéddudes

Allikas: Autori koostatud

Andmetest on niha, et 1 tunni méddudes oli keskmine muutus valuutapaari EUR/USD kursis kdige
suurem pirast jaemiiiligi indikaatori avaldamist, mis oli vastavalt 11,17 punkti. Samuti voib ka siin
jareldada, et indikaator kus on keskmine kursi muutus kdige kdrgem ei oma analiilitikute
prognooside ja hinnaliikumise vahel seost (vt tabel 4). Tulemustelt teiseks jéi tarbijahinnaindeks,
kus samuti hinnalitkumise ja tarbijate prognooside vahel seos puudus, keskmine kursi muutus

punktides oli 9,18.

Veel viis autori ldbi keskvéirtuste analiilisimismeetodi t-testi, tuvastamaks kas indikaatorite ja
EUR/USD valuutakursi vahel esineb statistiliselt oluline erinevus 1 minuti ja 1 tunni jirel. Uheks
valimiks t-testi puhul oli valuutakursi muutus punktides 1 minuti jdrel pirast majandusindikaatori
avaldamist ja teiseks valimiks valuutakursi muutus punktides 1 tunni mdoddudes pérast
majandusindikaatori avaldamist. Analiiisiti koiki seitset majandusindikaatorit. Piistitatud
alternatiivhiipoteesiks on, et keskmine valuutakursi muutus erinevate indikaatorite vahel erineb

oluliselt 1 minuti ja 1 tunni jdrel.
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T-testide tulemusena vdeti vastu alternatiivhiipotees, mis kinnitas statistilist erinevust valimite
keskvidrtuste vahel jaemiiligi ja mittepollumajandusviéliste tookohtade indikaatorite puhul. Kdikide

indikaatorite t-testi tulemused voib leida lisas 1.

2.3 Jareldused ja ettepanekud

Antud uurimustdos tahtis autor uurida erinevaid kiisimusi, mis puudutasid majandusindikaatorite
mdju valuutakursile vottes aluseks valuutapaari EUR/USD Forex turul. Esmalt vaadeldi kas
analiiiitikute prognoosid iihtivad valuutapaari hinnaliitkumisega. See tdhendab, et kui uudis oli
prognoositust parem, siis mojus see USD positiivselt ning kui uudis osutus halvemaks kui prognoos
siis USD langes. Valuutapaari EUR/USD aluseks vottes siis USD tugevnemisel selle kurss langes ja

vastupidiselt USD ndrgenemisel toimus kursi tous.

Autor uuris 7 erinevat, majandusindikaatorit:  mittepdllumajandusviliseid  tookohti,
kaubandusbilanssi, todtuse miéra, jaemiiiiki, tarbijahinnaindeksit, sisemajanduse koguprodukti ja
maksebilanssi. Majandusnditajad osutusid valituks, sest USA dollari turukursi keskmine reaktsioon

indikaatorite avaldamisel punktides pdeva jooksul on kdige suurem.

Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt votab turg arvesse kogu kittesaadava info. Selle teooria kohaselt
peaks turg uudisele kodige tdpsemalt reageerima kohe pidrast uudise viljatulekut. Seetdttu otsustas
autor hinnata kursi muutusi 1 minuti ja 1 tunni jérel pérast indikaatori teatavaks tegemist. Teooria
peab paika, sest koigil 7. juhul, millal indikaatorite mdju testiti, {ihtisid analiilitikute prognoosid ja
hinnaliikumine kodige rohkem 1 minuti moddumisel niitaja avaldamisest. 1 tunni moéddudes olid
vastavad tulemused palju ebatépsemad. Kdige vidiksem erinevus esines kaubandusbilansi indikaatori

puhul kui erinevus oli 3%.

Analiititikute prognoosid ja hinnaliikumine {ihtisid koige tdpsemini mittepdllumajandusviéliste
tookohtade, kaubandusbilansi ja sisemajanduse koguprodukti indikaatorite kasutusel. Todtuse
médra, jaemiiiigi, tarbijahinnaindeksi ja maksebilansi indikaatorite puhul olid prognoosid ja kursi

litkkumine balansist véljas v0i esines liiga palju mittearvestatavaid vaatlusi, mille tulemusena ei
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saanud kokkuvottes Oiget hinnagut anda, isegi kui arvestatavate vaatluse korral oli digete
reaktsioonide osakaal esines rohkem kui pooltel kordadel. Mittearvestatavateks vaatlusteks luges
autor kordi, kus analiilitikute ennustused iihtisid tegelike tulemustega, mille tottu graafikul erilist
kursi liikkumist ei toimunud. Kuna pooltel juhtudest ei vsatanud indikaatorite hinnaliitkumine
analiilitikute ennustustega, siis on ebakindel teha indikaatori tulemuse alusel prognoose kursi
hinnalitkumisele. Samas kolme indikaatori puhul oli arvestatavate vaatluste arv piisav ning kursi
hind liikus analiiiitikute ennustustega ootuspérases suunas, mistdttu voivad kauplejad tulevikus

vastavaid néitajad siiski enda eeliseks kasutada, et turul paremini tulu teenida.

Pdjuseid, miks vastava majandusindikaatori puhul analiiiitikute ennustused ja tegelik hinnaliikumine
ei iihtinud, voib olla mitmeid. Ajal, kui vastav indikaator avaldatakse vdib maailmas juhtuda palju
teisi olulisi majanduslikke voi poliitilisi stindmusi, mis mdjutavad USD liikumist valuutaturul. On
analiiiitikuid, kes kauplevad liihiajaliselt vaid indikaatorite avaldatud andmeid arvesse vottes, kuid
on teisi, kes jélgivad ka muid uudiseid voi otsustavad USD miilimise vOi ostmise kasuks, sest
iilejadnud kauplejaskond teeb seda. Sellele lisaks, kasutavad kogenumad kauplejad peale
fundamentaalse analiiiisi ka veel tehnilist, et saada veel tdpsemini aru kuhu valuutakurss liigub. Koik

need faktorid mojutavad oluliselt valuutakursside litkumist Forex turul.

Kéesolevas to0s vaatles autor indikaatoreid, mille avaldamise jirel on USD turukursi keskmine
reaktsioon pdevas koige korgem. Indikaatoreid saab kauplemisel kasutada ka vastavalt sellele,
milline on tema reaktsioon majandusele. Teoreetilises osas kirjeldab autor niitajaid liigitades neid
vastavalt ennetatavateks, viivitusega ja jérel indikaatoriteks. Ennetavad indikaatorid ennustavad
tulevikusiindmusi ja muutuvad enne kui majanduses vastavad siindmused kajastust leiavad.
Kiesolevas t60s olid ennetatavatest nditajatest kasutusel t66j0u ja jaemiiligi indikaatorid. Analiitisi
tulemustest selgub, et todturu indikaatori puhul {htisid analiiiitikute prognoosid ja tegelik
hinnaliikumine rohkematel juhtudel kui jaemiiligi indikaatori puhul. Jaemiiligi néitaja puhul oli suur
mittearvestatavate vaatluste hulk, mis tdhendab, et analiiiitikute prognoos ja tegelik tulemus olid
viga sarnased. Samuti oli kasutusel ka t0otuse maidra indikaator, mida iildjuhul liigitatakse
jérelindikaatorite alla. See tdhendab, et vastava niitaja ilmumisel on majanduses muutus juba
toimunud. Jirelindikaatorite puhul ilmnevad andmed umbes pool aastat hiljem juba vastava

majandustrendi méodumisest valuutaturgudel.
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Autor analiiiisis ka majandusindikaatorite tugevust valuutakursile valuutapaari EUR/USD nditel.
Seda moddeti iga indikaatori puhul valuutakursi sulgemishindade kdrvutamisel 1 minuti ja 1 tunni
moodumisel indikaatori avaldamisest. Tulemustest selgus, et 1 minuti jarel oli hinnaliikumises kdige
suurem muutus toimunud tarbijahinnaindeksi indikaatori puhul, mis oli vastavalt 7,41 punkti. 1
tunni moddumisel esines kodige suurem muutus jaemiiiigi indikaatori puhul vastavalt 11,17 punkti.
Seega 1 tunni moddudes litkus hind keskmiselt indikaatoreid vaadates rohkem kui 1 minuti jirel.
Tarbijahinnaindeks mdddab kindlate kaupade ja teenuste ostukorvi hindade muutumist. Seda voib
votta kui inflatsiooni indikaatorit. Indikaator kuulub keskmise téhtsusega néitajate hulka ning
analiiiisist selgub, et 1 minuti méddumisel on ta kdige volatiilsem. Jaemiiiigi indikaator, mis kuulus
ennetatavate hulka omab valuutaturule olulist mdju ning 1 tunni méddumisel liigub EUR/USD kurss

keskmiselt koguni 11,17 punkti.

Veel uuriti kas majandusindikaatorite ja EUR/USD valuutakursi vahel esineb statistiliselt oluline
erinevus 1 minuti ja 1 tunni jirel. Piistitati alternatiivhiipotees, mille kohaselt erinevad valuutakursid
iiksteisest erinevate majandusindikaatorite puhul 1 minuti ja 1 tunni jdrel. Analiilisist selgus, et
statistiliselt ~ oluline  erinevus  valimite  keskvddrtuste  vahel esineb jaemiiiigi ja
mittepdllumajandusviliste todkohtade indikaatorite puhul. Mdlema indikaatori puhul on turu
keskmine reaktsioon valuutale suurem 1 tunni méddumisel, mis on asjaolu millest peaks kauplejaid
nende néditajatega kauplemisel juhinduma. Teiste majandusindikaatorite puhul statistiliselt olulist
erinevust el esinenud, mis tdhendab, et nii 1 minuti ka kui 1 tunni mé6dumisel valuutakursi

turureaktsioonis muutusi ei esinenud. Seega vdivad kauplejad eelistada mdlemat ajavahemikku.

Autor leiab, et antud t66d saaks edasi arendada ning uurida indikaatorite mdju pikema ajaperioodi
viltel, et valim oleks suurem, mille 14bi saaks tulemusi analiilisida suurema statistilise usaldusega.
Antud t66s vaadeldi majandusindikaatorite tulemusi kolme aasta viltel ning saadud tulemused olid
suuresti mojutatud mittearvestatavate vaatluse rohkusest. Suurema ajavahemiku véltel saaks
vaadelda indikaatorite mdju valuutakursi liikumisele veelgi tdpsemalt. Veel saab vilja selgitada
erinevad pohjused vaatluste puhul, kus analiiiitikute ennustused ja tegelik hinnaliikumine erinevate
majandusindikaatorite puhul ei {ihtinud. Samuti vdib uurida paljusid teisi indikaatoreid ning teha
kindlaks, millised siindmused kauplejat indikaatori avaldamise hetkel veel mojutavad ja kuidas

erinevad kauplejad infot teatud ajahetkedel tdlgendavad.
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KOKKUVOTE

Valuutaturul kaubeldes fundamentaalset analiiiisi rakendades on uudistel ja informatsioonil suur roll.
Iga pdev avaldatakse mitmesuguseid majandus-poliitilisi uudiseid ning aset leiavad erineva
tahtsusega globaalsed siindmused, mis kdik mdjutavad valuutaturul kdibel olevaid valuutakursse.
Kiesolevas 10putdds on autor vaadelnud EUR/USD kurssi, sest tegu on maailmas kahe enim kéibel
oleva valuutaga. 2016. aastal oli USD keskmine pdevane kédive kogu valuutaturu kdibest vastavalt
87,6% ja EUR kiive oli 31,3%. Majandusindikaatoritest valiti vélja 7 indikaatorit, kus USA dollari

turukursi keskmine reaktsioon péeva jooksul punktides muutub kdige enam.

Analiiiitikud uurivad erinevaid majandusindikaatoreid selleks, et saada parem iilevaade kindla riigi
majanduslikust seisukorrast. Indikaatorid avaldatakse vastavates majandusviljaannetes ja uudistes
iga nadalaselt, igakuiselt voi kvartaalselt. Peale tegelike majandusnéitajate prognoosivad eksperdid
erinevate tegurite alusel indikaatorite oodatud véértuse. Kui uus informatsioon erineb analiilitikute
prognoosist on turgudel oodata olulisi hinnaliikumisi. Uurimustods tehakse jareldused just nende
vaatluste pdhjal kus tegeliku vididrtuse ja prognoosi vahel ilmneb erinevus, mittearvestatavate

vaatluste puhul valuutaturul erilist hinnaliikumist tildjuhul ei toimu.

Too teoreetilises osas tutvustab autor efektiivse turu teooriat ja juhusliku ekslemise teooriat.
Keskmiselt efektiivse turu teooria seisukohalt on kdik avalik informatsioon juba turuhindades
kajastunud ja hinnad reageerivad kiiresti uuele informatsioonile. Teooria paikapidavuse testimiseks
vaatles autor erinevate indikaatorite EUR/USD kursi hinnaliikumisi vOimalikult véikese

ajavahemiku tagant — 1 tunni ja 1 minuti méddumisel indikaatori avaldamisest.

Varasemate uurimustdodega on tehtud kindlaks, et majandusindikaatoritel ja erinevatel uudistel ja

teadaannetel on oluline mdju valuutakursi liikumisele. Autor vaatles mitmesuguseid uurimustoid,
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kus selgitati vilja, et riikide uudistel voib olla teatud valuutapaari kurssidele erinev mdju. Naiteks
EUR/USD kursi puhul on Ameerikat puudutavatel uudistel mérksa suurem kaal kui Saksamaad
mojutatavatel teadaannetel. Veel selgus, et halva alatooniga uudised avaldavad kursile suuremat
moju kui positiivsed uudised. Selline tendents esineb nii valuutakursi kui ka aktsia hinnaliikumise
puhul. Kauplejad ja investorid reageerivad sageli negatiivsetele uudistele kiiremini, mille

tulemusena hakkab hind kiiresti litkuma.

Loputdd empiirilises osas analiilisib autor erinevaid valuutapaari EUR/USD mdjutavaid
majandusindikaatoreid kolme aasta viltel, perioodil oktoober 2013 — detsember 2016 ning hindab
nende moju valuutakursi hinnaliikumisele. Uuritud 7 indikaatorit kuuluvad USD kdige rohkem
mdjutatavate niitajate hulka. Kuna on tehtud kindlaks, et Ameerika uudised avaldavad EUR/USD
kursile suuremat mdju kui Euroopa riikide uudised, siis on valikus ainult Ameerikat puudutavad
olulisemad majanduslikud niitajad. Positiivsete uudiste tulemusel USD kallineb, mis tdhendab, et
EUR/USD kurss peaks langema ning negatiivsete uudiste korral USD ndrgeneb ja EUR/USD kurss

peaks tdusma.

Praktilises osas selgus, et analiilitikute prognoosid ja hinnalitkumine {htisid kdige tdpsemini
mittepdllumajandusviliste  tookohtade, kaubandusbilansi ja sisemajanduse koguprodukti
indikaatorite kasutusel. See tdhendab, et arvestatavate vaatluste ja Oigete reaktsioonide hulk
tervikust oli iile poole juhtudest. To0tuse méddra, jaemiiligi, tarbijahinnaindeksi ja maksebilansi
indikaatorite puhul olid prognoosid ja kursi liikumine balansist véljas vOi esines liiga palju
mittearvestatavaid vaatlusi, mille tulemusena ei saanud kokkuvdttes diget hinnagut anda. Efektiivse
turu teooria véidab, et kui turud on efektiivsed siis peegeldavad hinnad alati kogu olemasolevat
informatsiooni. Analiiiisi tulemustest selgus, et 1 minuti moddumisel vastasid analiilitikute
prognoosid hinnaliikumisele enamikel juhtudest. See tdhendab, et efektiivse turu hiipotees peab

paika ning hinnas kohanduvad uue informatsiooni avaldumisel koheselt.

Veel uuris autor erinevate indikaatorite moju tugevust EUR/USD kursile ehk kui palju muutus kurss
vastavalt 1 minuti ja 1 tunni méddumisel néitaja avaldamisest. Tulemustest selgus, et 1 minuti jarel
oli hinnaliitkumises kdige suurem muutus toimunud tarbijahinnaindeksi indikaatori puhul, mis oli

vastavalt 7,41 punkti. 1 tunni méddumisel esines kdige suurem muutus jaemiiiigi indikaatori puhul
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vastavalt 11,17 punkti. Jaemiiiigi indikaator on iihtlasi ka ennetav indikaator, mis tihendab, et
nditaja avaldatakse ennem kui majandus jouab sellele kohaneda. See tdhendab, et antud indikaatori
jérgi on suurepirane kaubelda, sest see annab médrku majanduses toimuma hakkavast tousust voi
langusest ning nditaja keskmine hinnaliikumine 1 tunni moéddudes on korgeim teistest to0s

vorreldutest.

Uhtlasti uuris autor ka kas majandusindikaatorite ja EUR/USD valuutakursi vahel esineb statistiliselt
oluline erinevus 1 minuti ja 1 tunni jdrel. Piistitati alternatiivhiipotees, mille kohaselt erinevad
valuutakursid iiksteisest erinevate majandusindikaatorite puhul 1 minuti ja 1 tunni jarel. Tulemustest
selgus, et oluline erinevus esineb jaemiiiigi ja mittepdllumajandusviliste tdokohtade indikaatorite

puhul.

Antud 16put6ds analiitisitakse 7 majandusindikaatori mdju EUR/USD valuutapaarile Forex turul
ajavahemikul oktoober 2013 — detsember 2016. Teemat saaks edasi uurida analiiiisides indikaatoreid
pikema ajaperioodi viltel ning samuti uurida teisi faktoreid, mis mdjutavad kauplejat ostmis-voi
miilimistehingut sooritama majandusindikaatori avaldamise hetkel. Lisaks, sellele vdib uurida ka

erinevaid kaupleja tiiiipe, et vélja selgitada kuidas erinevad isikud uudiseid tdlgendavad.
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LISAD

Lisa 1. T-testi tulemused koigi 7 majandusindikaatori puhul

t-test
Mittepdllumajandusvilised to6kohad 0,0334
Kaubandusbilanss 0,3196
Too6tuse maar 0,0982
Jaemiiiik 0,0076
Tarbijahinnaindeks 0,3288
Sisemajanduse koguprodukt 0,3437
Maksebilanss 0,3887

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 2. Toohoive indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Oktoober 6 Ei 9 Ei
2013 November 3 Jah 10 Jah
2013 Detsember 1 Jah 7 Jah
2014 Jaanuar 1 Ei 7 Ei
2014 Veebruar 2 Jah 4 Ei
2014 Mirts 1 Jah 2 Jah
2014 Aprill 4 Jah 5 Jah
2014 Mai 3 Jah 1 Jah
2014 Juuni - - -
2014 Juuli 10 Ei 3 Jah
2014 August 3 Jah 3 Ei
2014 September 3 Jah 7 Ei
2014 Oktoober 2 Ei 8 Jah
2014 November 1 Jah 4 Jah
2014 Detsember 1 Jah 1 Jah
2015 Jaanuar 6 Jah 5 Ei
2015 Veebruar 8 Jah 6 Ei
2015 Mirts 2 Ei 1 Ei
2015 Aprill 7 Jah 12 Jah
2015 Mai - - -
2015 Juuni 11 Jah 12 Jah
2015 Juuli 5 Ei 3 Ei
2015 August 7 Jah 2 Ei
2015 September 1 Jah 7 Ei
2015 Oktoober 5 Jah 10 Jah
2015 November 4 Ei 9 Jah
2015 Detsember 14 Jah 6 Jah
2016 Jaanuar 5 Jah 8 Jah
2016 Veebruar 3 Ei 6 Ei
2016 Mirts 5 Jah 10 Jah
2016 Aprill 5 Jah 12 Jah
2016 Mai 5 Jah 15 Jah
2016 Juuni 1 Jah 2 Jah
2016 Juuli 11 Jah 3 Jah
2016 August 3 Jah 6 Jah
2016 September 3 Jah 5 Ei
2016 Oktoober 7 Jah 5 Jah

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 3. Kaubandusbilansi indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Oktoober - - - -
2013 November 2 Ei 4 Ei
2013 Detsember - - - -
2014 Jaanuar 1 Jah 11 Ei
2014 | Veebruar 5 Ei 9 Jah
2014 Mirts - - - -
2014 | Aprill 2 Jah 2 Jah
2014 | Mai - - - -
2014 | Juuni 3 Jah 1 Jah
2014 | Juuli - -
2014 | August 3 Ei 5 Jah
2014 | September 3 Jah 3 Ei
2014 Oktoober 2 Jah 8 Jah
2014 November 2 Jah 1 Jah
2014 Detsember 1 Jah 1 Jah
2015 Jaanuar 5 Ei 5 Jah
2015 | Veebruar 8 Jah 15 Ei
2015 Mirts - - - -
2015 | Aprill 11 Ei 48 Jah
2015 | Mai 2 Jah 32 Ei
2015 Juuni 30 Jah 4 Jah
2015 Juuli - - -
2015 | August 2 Jah 2 Jah
2015 | September 10 Ei 11 Jah
2015 Oktoober 3 Ei 7 Jah
2015 | November 5 Jah 2 Jah
2015 | Detsember 13 Jah 3 Jah
2016 Jaanuar 8 Jah 1 Jah
2016 Veebruar - - -
2016 | Mirts 5 Ei 10 Ei
2016 | Aprill 8 Jah 8 Ei
2016 | Mai 10 Ei 10 Ei
2016 | Juuni 4 Jah 2 Ei
2016 | Juuli 24 Jah 21 Jah
2016 | August 1 Ei 2 Jah
2016 | September 3 Jah 7 Jah
2016 | Oktoober - - - -

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 4. Tootuse méara indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Oktoober 6 Jah 9 Jah
2013 November - - - -
2013 Detsember 1 Ei 7 Jah
2014 Jaanuar 1 Jah 7 Ei
2014 Veebruar 2 Ei 4 Ei
2014 Mirts 1 Jah 2 Ei
2014 Aprill 4 Ei 5 Jah
2014 Mai 3 Jah 1 Jah
2014 Juuni Jah Jah
2014 Juuli 10 Ei 3 Jah
2014 August 3 Jah 3 Jah
2014 September - - - -
2014 Oktoober 2 Ei 8 Jah
2014 November 1 Ei 4 Ei
2014 Detsember - - - -
2015 Jaanuar 6 Jah 5 Ei
2015 Veebruar 8 Ei 6 Jah
2015 Miirts 2 Ei 1 El
2015 Aprill - - - -
2015 Mai - - - -
2015 Juuni 11 Ei 12 Ei
2015 Juuli 5 Jah 3 Jah
2015 August - - - -
2015 September 1 Ei 7 El
2015 Oktoober - - - -
2015 November - - - -
2015 Detsember - - - -
2016 Jaanuar - - - -
2016 Veebruar 3 Jah 6 Ei
2016 Mirts - - - -
2016 Aprill 5 Ei 12 Ei
2016 Mai 5 15
2016 Juuni 1 Jah 2 Ei
2016 Juuli 11 Ei 3 Ei
2016 August 3 Ei 6 Ei
2016 September 3 Ei 5 Ei
2016 Oktoober 7 Jah 5 Jah

Allikas: Autori koostatud

49




Lisa 5. Jaemiiiigi indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Oktoober 8 Ei 13 Jah
2013 November 6 Jah 9 Jah
2013 Detsember 4 Jah 6 Ei
2014 Jaanuar - - - -
2014 Veebruar 6 Ei 3 Jah
2014 Mirts - - - -
2014 Aprill 3 Ei 3 Ei
2014 Mai 2 Jah 12 Ei
2014 Juuni 1 Jah 3 Jah
2014 Juuli 1 Jah 5 Jah
2014 August 5 Jah 12 Ei
2014 September 1 Jah 8 Jah
2014 Oktoober 5 Jah 6 Jah
2014 November 20 Jah 19 Jah
2014 Detsember 8 Ei 15 Jah
2015 Jaanuar 17 Ei 16 Jah
2015 Veebruar 0 Ei 4 Jah
2015 Mirts 7 Jah 28 Ei
2015 Aprill - - - -
2015 Mai 13 Jah 14 Jah
2015 Juuni 2 Jah 9 Ei
2015 Juuli 2 Jah 27 Ei
2015 August - -
2015 September 9 Ei 12 Ei
2015 Oktoober 6 Jah 8 Ei
2015 November 1 Jah 16 Jah
2015 Detsember - - - -
2016 Jaanuar - - - -
2016 Veebruar 13 Jah 0 Jah
2016 Mirts - - - -
2016 Aprill 13 Jah 21 Jah
2016 Mai 0 Ei 30 Ei
2016 Juuni 12 Ei 15 Jah
2016 Juuli 10 Ei 1 Jah
2016 August 4 Jah 9 Jah
2016 September 5 Jah 0 Jah
2016 Oktoober - - - -

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 6. Tarbijahinnaindeksi indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Oktoober
2013 November 14 Jah 15 Jah
2013 Detsember 3 Jah 7 Jah
2014 Jaanuar - - - -
2014 Veebruar - - -
2014 Mirts - - - -
2014 Aprill 1 Jah 13 Ei
2014 Mai - - - -
2014 Juuni Ei 1 Ei
2014 Juuli - - - -
2014 August - - - -
2014 September 2 Jah 3 Jah
2014 Oktoober 8 Ei 6 Jah
2014 November 5 Jah 12 Jah
2014 Detsember 1 Ei 1 Jah
2015 Jaanuar 11 Jah 9 Ei
2015 Veebruar 8 Jah 9 Jah
2015 Mirts - - - -
2015 Aprill - - - -
2015 Mai - - - -
2015 Juuni 18 Ei 5 Jah
2015 Juuli - - - -
2015 August - - - -
2015 September 20 Ei 37 Jah
2015 Oktoober - - - -
2015 November - - - -
2015 Detsember - - - -
2016 Jaanuar 6 Jah 1 Ei
2016 Veebruar - - - -
2016 Mirts - - - -
2016 Aprill 8 Jah 20 Jah
2016 Mai 9 Jah 10 Jah
2016 Juuni 10 Ei 4 Jah
2016 Juuli - - - -
2016 August - - - -
2016 September 1 Jah 3 Jah
2016 Oktoober - - - -

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 7. SKP indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Mirts 9 Ei 6 Jah
2013 Juuni 5 Jah 7 Ei
2013 September 6 Ei 5 Ei
2013 Detsember 8 Jah 4 Jah
2014 Mirts 3 Jah 0 Jah
2014 Juuni 2 Jah 5 Jah
2014 September - - - -
2014 Detsember 2 Jah 1 Jah
2015 Mirts 4 Jah 3 Jah
2015 Juuni - - - -
2015 September 0 Jah 2 Jah
2015 Detsember 2 Jah 6 Jah
2016 Mirts 10 Ei 1 Jah
2016 Juuni 1 Jah 3 Jah
2016 September 9 Jah 15 Ei
2016 Detsember 5 Jah 2 Ei

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 8. Maksebilansi indikaatori vaatlus

Hind 1 min Hind 1 tund
Aasta Kuu Muutus pt Hinnang Muutus pt Hinnang
2013 Mirts - - - -
2013 Juuni 1 Jah 0 Jah
2013 September 3 Ei 6 Jah
2013 Detsember 1 Jah 4 Ei
2014 Mirts 3 Jah 1 Jah
2014 Juuni 1 Jah 3 Jah
2014 September 8 Jah 6 Jah
2014 Detsember - - - -
2015 Mirts 33 Jah 30 Jah
2015 Juuni 7 Jah 6 Ei
2015 September - - - -
2015 Detsember - - - -
2016 Mirts 2 Jah 1 Jah
2016 Juuni - - - -
2016 September - - - -
2016 Detsember - - - -

Allikas: Autori koostatud
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The definition of financial market has currently extended: it does not include financial and currency
markets only, but also commodity markets, and there is separately understanding about gold as an
investment object. Gold is a long-term and stable investment which is a good way to retain cash.
The Foreign Exchange Market is the world's largest financial market, with a turnover of several
trillions of US dollars. This is undoubtedly one of the world's largest and most significant markets.
Trading in a currency market has become increasingly popular over the years because the market is
very liquid, easily accessible, and trading is possible around the clock. In several cases, it has
become a profession, as trading can be performed using a computer at home, a laptop when

travelling, or a mobile phone or tablet.

Currency markets are essentially very efficient. Namely, any significant economic and political
changes happening in the world are simultaneously reflected in money markets. Stock markets are

essentially long-term and do not react to situations so quickly, but if you are able to interpret the
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news in any currency market in a timely manner, earning a decent profit would be highly probable.
Speeches of politicians, heads of states, and economists have a significantly large effect on the price
movement of currencies. Within the turmoil of these events, every trader would be interested in the
most correct information to use as the basis for trading. They want to know how to gain access to
any information predicting the movements of financial assets in the future. For this, there are two

options, the technical and fundamental analyses.

In a situation where are lots of news and the response speed needs to be fast, we would like to know
the moment and the economic indicators enabling the best results under trading. The Final Paper
aims to find out which economic indicators have the largest impact on the change in exchange rate,
by example of the currency pair EUR/USD in the Forex market. To this end, a variety of economic
data is discussed, and it is identified whether there is any link between the analyst predictions and
the actual exchange rate movement. It also examines the scope of changes in exchange rates with
different intervals. Eventually, we will obtain a better idea of what kind of indicators as basis would

enable to make most profit in the foreign exchange market.

For the performance of the tasks of the Final Paper, the Author performed the following research
tasks:
1. To introduce the efficient market theory and the random walk theory;
2. To provide an overview of previous studies on the impact of economic indicators in currency
markets;
3. To identify the economic indicators that have the largest impact on the change in the
exchange rate of the currency pair EUR/USD;
4. To analyse the different economic indicators having impact on the currency pair EUR/USD
between October 2013 - December 2016, and to assess their impact on the price movement
of the exchange rate;

5. To analyse the results and draw conclusions based on them.

For a successful gain of the Final Paper’s objective, it is necessary to find a solution to the following

research questions:
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1) As for which indicators, the link between the analyst predictions and the actual price
movement is the strongest?

2) What is the impact strength of the various indicators, how much does the EUR/USD
exchange rate change after 1 hour and after 1 minute?

3) Is there any statistically significant link between the indicators and the EUR/USD exchange

rate after 1 hour and after 1 minute?

The Final Paper consists of 2 chapters. Chapter 1 describes the efficient market theory and the
random walk theory, and their nature. It provides an overview of previous studies on the impact of
economic indicators in financial markets and explains the most important Paper-related economic

indicators used in the Forex market.

In the empirical part of the Final Paper, the Author analyses the different economic indicators
having impact on the currency pair EUR/USD in October 2013 - December 2016, and assesses their
impact on the price movement of the exchange rate. The 7 indicators examined are among the
USD’s most influencing parameters. Since it has been established that the US news have larger
impact on the EUR/USD exchange rate than the European news, the selection includes the major
economic indicators related to the US only. The positive results bring along USD’s appreciation,
which means that the EUR/USD rate should fall, and in the event of negative news, USD weakens
and the EUR/USD rate is expected to rise.

Practically, it was found that analyst predictions and price movements were most consistent with the
use of indicators for non-agricultural jobs, trade balance and gross domestic product. This means
that the amount of observations to be taken into account and the volume of correct responses of the
whole included more than half the cases. As for the indicators of unemployment rate, retail sales,
consumer price index and balance of payments, the predictions or the rate movement were out of
balance, or there were too many negligible observations that did not enable an ultimately correct
assessment. The efficient market theory states that when markets are efficient then prices reflect any
available information. The analysis of the results revealed that after 1 minute, the analyst predictions
corresponded to the price movement in the majority of cases. This means that the efficient market

hypothesis is correct, and the prices would adjust immediately at the onset of any new information.
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The Author also examined the impact strength of various indicators on the EUR/USD exchange rate,
i.e. how much the rate changed following 1 minute and 1 hour after the indication of the parameter,
respectively. The results showed that after 1 minute, the biggest change in the price movement had
been in the indicator for consumer price index, being was 7.41 points, respectively. After 1 hour, the
biggest change occurred with the retail sales indicator: 11.17 points, respectively. The retail sales
indicator serves as a proactive indicator, which means that this parameter would be revealed before
the economy adapts to it. This means that this indicator is a fine basis for trading because it gives a
signal about an imminent rise or fall in the economy, and after 1 hour, and the average price

movement of the parameter is the highest, when compared to the other ones in the Paper.

The Author also examined the potential statistically significant difference between economic
indicators and the EUR/USD exchange rate after 1 minute and after 1 hour. An alternative
hypothesis was formulated, according to which the exchange rates, in the event of various economic
indicators, differ from each other after 1 minute and after 1 hour. The results showed that there is a

significant difference between the indicators for retail sales and for non-farm payrolls.
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