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LUHIKOKKUVOTE

Antud t66 uurib kolme ebakindluse indeksi seoseid Ameerika Uhendriikide majanduskasvuga.
To66 eesmirk on hinnata, kas korge ebakindluse taseme korral on oodata tavapérasest madalamat
majanduskasvu vOi hoopis selle langust. T60 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud
uurimiskiisimus: ,,Kas ebakindluse indeksite ning USA majanduskasvu vahel esineb oluline

poordvordeline seos?*

Uurimiskiisimusele vastuse saamiseks, viiakse t60s 14bi korrelatsioon- ja regressioonanaliilisid,
kasutades indeksite ning SKP tasemete kvartaalseid protsentuaalseid muutuseid.
Regressioonanaliilisis on lisaks kasutusel majandustsiikli komponent. Vaadeldav ajaperiood on

aastatest 1990 kuni 2019 ning jitab vélja koroonaviirusest tingitud ekstreemsed néitajad.
Analiiiisi tulemusena leitakse, et kahe ebakindluse indeksi puhul on nende tasemete tousudel viike
negatiivne mdju majanduskasvule. Uhe uuritava indeksi puhul statistiliselt olulist mudelit luua ei

onnestunud.

Vatmesonad: ebakindlus, majanduskasv, volatiilsus



SISSEJUHATUS

Sisemajanduse koguprodukt (SKP) on iiks olulisematest majandusnéitajatest. See iseloomustab
tiletildiselt riigi kdekdiku ning moddab riigi majanduslikku edukust. Sisemajanduse koguprodukt
on hea moddik, mille abil jilgida ning vorrelda, kuidas erinevate riikide majandus on arenenud.
Seetottu uuritakse sisemajanduse koguprodukti ning selle muutusi laialdaselt erinevates artiklites

ning toddes.

Uldjuhul soovib iihiskond saavutada kdrget majanduskasvu. See vdimaldab tarbida aina rohkem
tooteid ja teenuseid. Seeldbi suureneb inimeste heaolu ning saavutatakse eluks paremad
tingimused. Kuna majanduskasv kéib 14bi erinevate majandustsiiklite, siis tuleb ette olukordi, kus

majandusel ei ldhe nii histi, kui varem ning sisemajanduse kogutoodang langeb.

Kuna majanduslangusega kaasnevad negatiivsed mojud (nt. todkohtade kaotus, tarbimise
vihenemine), siis oleks kasulik, kui saaks majanduslangust ette ndha. Nii saab valitsus reguleerida

seadusandlust ning viltida suuremat majanduslangust ja sellega kaasnevaid mdjusid.

Kahjuks ei ole aga majandustsiiklid ettearvatavad ning on raske hinnata, mida tulevik toob. Samuti
ei ole olemas iihte kindlat indikaatorit, mille pdhjal asju ennustada. Seetottu ldhtutakse mitmetest
erinevatest majanduslikest néitajatest, indeksitest ning analiiiisidest. Nende seas esineb ka mitmeid

ebakindluse indekseid, millele kdesolev t66 peamiselt tdhelepanu pdorab.

Ebakindluse indeksite ning majanduskasvu vahelise seose osas on varasemalt uvuringuid kiill
loodud, kuid ei saa viita, et sellel alal eriti palju kirjandust oleks. Uldiselt on ebakindluse indeksite
néol tegemist teemaga, mis vajaks rohkemat uurimist. Seda veel eriti olukorras, kus koroonaviiruse

pandeemia paneb proovile terve maailma tervishoiusiisteemid ning majanduse.

T66 eesmirgiks on uurida Ameerika Uhendriikide niitel, kas ebakindluse indeksite ning
majanduskasvu vahel esineb olulist podrdvordelist seost. Juhul, kui selline seos esineb, saab viita,

et korge ebakindluse korral on oodata tavapdrasest madalamat majanduskasvu voi hoopis



majanduslangust. Kui seost aga ei esine, siis voib eeldada, et korge ebakindluse néitaja korral ei

ole liigset vajadust tuleviku osas muretsema hakata.

To6 eesmirgi saavutamiseks on autor piistitanud jargneva uurimiskiisimuse: ,,Kas ebakindluse

indeksite ning USA majanduskasvu vahel esineb oluline pdordvordeline seos?*

Kuna majanduslik ebakindlus on iisna abstraktne moiste, siis annab seda mitmeti tdlgendada.
Samuti ei ole vdoimalik ebakindlust otseselt modta. Seetdttu esineb majandusliku ebakindluse
viljendamiseks mitmeid erinevaid meetodeid. Antud t66s on kasutusel kolm erinevat ebakindluse
indeksit:

1) Cboe Volatility Index (VIX);

2) World Uncertainty Index (WUTI);

3) USA Economic Policy Uncertainty index (EPU).

Antud indeksid on autor valinud nende kittesaadavuse ning akadeemilise kirjanduse populaarsuse
tottu. Neid indekseid on kasutatud varasemalt mitmetes uuringutes ning need on loodud oma ala
professionaalide poolt. Samuti olid need indeksid ithed esimesed, mida Interneti otsingumootorid
autorile soovitasid. Seetdttu voib eeldada, et majandusliku ebakindluse kohta otsiv inimene
avastab suure tdendosusega vihemalt iihe eelnevatest indeksitest ning teeb oma jéreldusi just selle

indeksi pohjal.

To6s on andmeanaliilisi meetoditeks korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis. Kasutatavad
andmetiiiibid on aegread. Analiiiisid viiakse libi Ameerika Uhendriikide sisemajanduse
kogutoodangu ning eelpool mainitud indeksite kvartaalsete muutustega, mis périnevad aastatest
1990 kuni 2019. Autor arvutab indeksite puhul kvartaalsed keskmised ning seejirel nende
muutused. USA majanduskasvu andmed péarinevad USA Majandusanaliiiisi biiroo (Bureau of
Economic Analysis) andmebaasist. VIX-i andmed pirinevad Cboe veebilehelt ning WUI ja EPU

andmed eraldi vastavatele indeksitele loodud veebilehtedelt.

Too esimene peatiikk keskendub ebakindluse indeksite teoreetilisele poolele, varasematele
uuringutele ning eelpool mainitud indeksite metoodika selgitamisele. Teine peatiikk on suunatud

andmete kirjeldamisele, empiirilisele analiiiisile, ning selle tulemustele.



1. TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Ebakindluse indeksid

Knight (1921) eristas sonu ,risk” ning ,.ebakindlus“ kui mdddetavat ning mdddetamatut
ebakindlust. Ta viitis, et moddetav ebakindlus, ehk risk on niivord erinev mdddetamatust, et seda
ei ole dige ebakindluseks pidada. Knight (1921) tdi vilja, et sdna ,,ebakindlus“ tuleks kasutada
moddetamatute olukordade puhul, mida ta defineeris kui toelist ebakindlust. (Knight, F. H. 1921,
19-20)

Kuigi ebakindlust ei ole vdimalik otseselt mddta, siis on tdnaseks kujunenud mitmeid erinevaid
meetodeid, mis seda kaudselt teha piitiavad. Ebakindluse indeksite koostamisel otsitakse nditajaid,
mis majanduslikku ebakindlust voiksid iseloomustada. Kuna ebakindluse uurimisele saab

laheneda mitut moodi, siis on vélja kujunenud ka viga erinevatel meetoditel koostatud indekseid.

Baker et al (2020) liigitasid ebakindluse indeksid vastavalt metoodikale 5 erinevasse
kategooriasse:

1) viirtpaberituru volatiilsus;

2) ajalehtedes esinevad ebakindlust puudutavad artiklid;

3) ettevdtete ootuste kiisitlused;

4) professionaalsete majanduslike prognoosijate eriarvamused;

5) statistiline prognoos.

Kuna teoreetiliselt on igaiihel voimalik ebakindluse jaoks moni uus indeks luua, siis loomulikult
esineb indekseid, mis ei sobi lihegi eeltoodud grupi alla vdi kasutavad oma komponentidena mitut
erinevat ldhenemist. Kiill aga annavad eeltoodud kategooriad iildise iilevaate ebakindluse indeksite
meetoditest, sest enamik tuntumaid indekseid on vdimalik paigutada vihemalt iihte eelnevatest

kategooriatest.



Kuna ebakindlus on niivord abstraktne néitaja, siis ei saa delda, et likski metoodika otseselt teistest
parem oleks. Iga indeks iseloomustab ebakindlust veidi erineva nurga alt ning sellega peab indeksi
valikul ka arvestama. Loomulikult omavad erinevatel meetoditel pohinevad indeksid siiski oma

plusse ja miinuseid, soltuvalt, mis olukorras neid kasutatakse.

Naiteks arvutatakse védrtpaberituru volatiilsust tavaliselt reaalajas. Seetdttu on kodige vérskemad
andmed indeksi igapdevaste koikumistega koigile alati koheselt kittesaadavad, vorreldes niiteks
erinevate kiisitlustel pohinevate indeksitega, kus tulemused avalikustatakse enamasti kiill liihikese,
kuid siiski mdningase viitajaga. Kiill aga voivad kiisitlustel pdhinevad indeksid kasulikumaks
osutuda, kui on vajadus uurida veidi ldhemalt just tarbijate, ettevotete voi mone kindla sektori

vaateid tuleviku osas.

Samas tuleb aga arvestada, et kiisitlustel pohinevad indeksid nduavad indeksi koostajatelt pidevat
t00d, sest andmeid on vaja jooksvalt koguda, et hiljem ebakindluses erinevaid muutusi lugeda.
Ajalehe artiklite, vddrtpaberituru volatiilsuse ning statistilise prognoosi indeksid koostajatelt sellist
pikaajalist t60d ei noua, sest iildjuhul on vdimalik ligi pddseda mineviku andmetele ning niiviisi

saab kasvdi mitmekiimne aasta tagust ebakindlust tagantjargi moota.

Baker et al. (2020) toid oma uuringus vélja, et COVID-19 kriisi puhul, kus tuleviku véljavaated
muutuvad kiiresti, on oluline, et indeksid oleksid reaalajas jélgitavad. T60s mainiti, et selleks
sobivad kdige paremini finantsturgude volatiilsuse, ajalehtede, kuid ka ettevotete ootuste pohjal
koostatud mdddikud. Seda peamiselt pohjusel, et need on tulevikku vaatavad, andmete sagedus on

suur ning nende viitaeg liihike.

Oluline on aga teada, et erinevatel metoodikatel pohinevad indeksid vdivad kajastada
majanduslikku ebakindlust mdjutavaid siindmusi vaga erinevalt. Niiteks t61 Moore (2017) vilja,
et 2014 aasta teises pooles langesid toorainete hinnad ning seetottu muutusid Austraalia ja Hiina
omavahelised tulevikuvaated ebakindlamaks. Kuna sellist sorti ebakindlust voib pidada Austraalia
majanduse jaoks oluliseks, siis ideaalis peaks ebakindluse indeks seda siindmust ka kajastama.
Tuli aga vélja, et ajalehtede artiklite pohjal loodud mdddik selle siindmuse tulemusena ei
muutunud, kuid majanduslike prognoosijate eriarvamused muutusid. Seetdttu on viga oluline, et
indeks oleks laiahaardeline ning hdlmaks koiki soovitud majandusliku ebakindluse tiitipe. (Moore

2017, 556)



Jargnevad alapeatiikid seletavad lahti t60s kasutatavad ebakindluse indeksid ning pdhimdtted,
mille pohjal need on koostatud. T66s plaanib autor kasutada kolme ebakindluse indeksit:

1) Cboe Volatility Index (VIX);

2) World Uncertainty Index (WUI);

3) USA Economic Policy Uncertainty index (EPU).

Indeksid valis autor vilja nende populaarsuse ning kéttesaadavuse tottu. Indekseid on kasutatud
mitmetes varasemates uuringutes ning samuti on igal inimesel voimalik nende andmetele kerge
vaevaga ligi pddseda. Kuna indeksid on laialdaselt levinud ning iihed esimestest, mida ka
otsingumootorid autorile soovitasid, siis on suur tdendosus, et ebakindluse indeksite kohta uurivad
inimesed avastavad iihe eelnevatest indeksitest ning teevad oma majanduslikud jareldused selle

pohjal.

1.1.1. Cboe Volatility Index

Uks t6s kasutatavatest uuringutest on Cboe (Chicago Board Options Exchange) volatiilsusindeks
(VIX), mida tihti refereeritakse ka kui ,,hirmu moddikut®. Antud indeks loodi 1993. aastal ning on
iks esimesi ning iihtlasi ka populaarsemaid indekseid, millega moddetakse USA aktsiaturu ootusi

tuleviku volatiilsuse suhtes. (Cboe Global Markets 2019, 3-5)

VIX-i arvutusmetoodika on aja jooksul veidi muutunud, kuid ténapdeval arvutatakse VIX-i
reaalajas S&P 500 optsioonide ostu- ning miitigithindade pdhjal. VIX-i arvutuses leitakse
optsioonide 30 pideva kaalutud keskmine dispersioon, millest voetakse ruutjuur. Seejirel
korrutatakse saadud arv sajaga ning tulemuseks on VIX-i niitaja. Uldiselt mdddab VIX
turuosaliste ettekujutust jirgneva 30 pdeva S&P 500 borsiindeksi volatiilsuse osas. Seelédbi on VIX
tulevikku vaatav niitaja, vorreldes mitmete teiste indeksitega, mida arvutatakse mineviku andmete

pohjal. (Cboe Global Markets 2019, 3-9)

Cboe’l on olemas ka teisi volatiilsusindekseid, nditeks VIX-i lithi- ja pikaajalised oodatavad
volatiilsused, mis peegeldavad oodatavat 9 pdeva, 3 kuu, 6 kuu ning 1 aasta volatiilsust. Lisaks
VIX-ile on Cboel vilja tootatud ka Nasdag-i, Dow Jones-1 ning Russell 2000 volatiilsusindeksid.
(Cboe Global Markets 2019, 4)



Kuna VIX indeksit arvutatakse reaalajas, siis annab see ka kdige ajakohasema tulemuse tuleviku
ootuste osas. Autor kasutab t66s kdige levinumat VIX indeksit, mis baseerub 30 pieva volatiilsuse

poOhjal.

VIX-i puhul tuleb arvestada, et indeks oma olemuselt on loodud volatiilsuse, mitte ebakindluse
mootmiseks. Kuna autor kasutab VIX-i antud t66s ebakindluse moodikuna, siis esineb toos kohti,
kus volatiilsuse asemel kasutatakse ebakindluse moistet ning VIX-i kutsutakse ebakindluse

indeksiks.

1.1.2. World Uncertainty Index

Vorreldes VIX-iga on World Uncertainty Index (WUI) (Maailma Ebakindluse indeks) hoopis teise

lihenemisega.

WUI puhul uuritakse kvartaalseid Economist Intelligence Unit (EIU) riikide raporteid ning indeks
koostatakse ldhtuvalt sdnade ,,ebakindel” (uncertain) ja ,,ebakindlus“ (uncertainty) sagedustest.
Indeksisse kuuluvad andmed 143-st riigist, mille rahvaarv on vihemalt 2 miljonit. Kuna riigid on
erineva suurusega ning seetdttu ka raportite pikkus erinev, siis leitakse vorreldavuse eesmérgil

otsitavate sOnade osakaal kogu raporti sonade arvust. (Ahir ez al. 2019)

WUI koostajad vdidavad, et riitkide omavahelist vorreldavust aitab saavutada see, et indeks on
koostatud iihe allika pohjal, mis spetsiaalselt hdlmab majanduslikke ja poliitilisi arenguid. Lisaks

sellele jargivad raportid ka standardiseeritud protsessi ja struktuuri. (Ahir et al. 2019)

Raportite koostamisel loovad valdkonna eksperdid esialgse mustandi, mis saadetakse
peakontorisse riiklikele ekspertidele, kes lisavad sinna oma tépsustusi ning jélgivad, et raport on
kokkusobiv EIU vaadetega. Seejirel 14bib raport teise kontrolli, mille viivad 1&bi pikaajalisema
kogemusega peakontori tootajad. Peale seda kontrollivad toimetajad, et raport oleks jéarjekindel,

tdpne ning faktipdhine. Viimase sammuna ldheb raport 10plikkusse toStlemisse. (Ahir et al. 2019)

Kuigi analiiiis keskendub USA majandusele, kasutab autor t66s peamist WUI indeksit, ilma selle
komponente eraldamata. Nii iseloomustab indeks terve maailma ebakindluse taset ning annab t60s
indeksite ndol veidi teistsugusema ldhenemise. Maailma taseme ebakindlus peaks teoreetiliselt aga

USA majandust mdjutama, sest riik on avatud majandusega.
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1.1.3. USA Economic Policy Uncertainty Index

USA Economic Policy Uncertainty Index (EPU) (USA Majanduspoliitika ebakindluse indeks) on
monevorra sarnase ldhenemisega nagu WUI, kuid fokuseerib pdhjalikumalt pigem

majanduspoliitilisele ebakindlusele ning teeb seda USA néite pohjal.

USA EPU indeksi koostamisel otsitakse iga kuu ajalehtedest artikleid, mis on seotud majanduse
ning poliitilise ebakindlusega. Tadpsemalt otsitakse artikleid, mis sisaldavad kolme soOna
jargnevatest: ,,majandus“ voi ,,majanduslik®; ,.ebakindel* voi ,,ebakindlus®; ning lisaks veel
viahemalt ,kongress®, , defitsiit*, ,,Foderaalreserv®, ,seadusandlus®, ,regulatsioon* vdi ,,Valge
Maja*. Selliste artiklite arv on jagatud kogu artiklite arvuga valitud lehes ning seda kuude kaupa.
Tulemused normaliseeritakse ning summeeritakse koikide ajalehtede peale kokku. (Baker ef al.

2016, 1)

Indeksi teiseks komponendiks on USA Kongressi Eelarveameti raportid, mis koostavad nimekirja
ajutistest maksuseadustiku sétetest. Ajutised sitted tekitavad indeksi koostajate sonul ettevotetele
ning majapidamistele ebakindlust, sest Kongressil on kombeks neid viimasel hetkel pikendada.

See vihendab stabiilsust ning kindlust maksuseadustikus. (Baker ef al. 2012, 4)

Kolmandaks komponendiks on majanduslike prognooside koostajate eriarvamused. Andmed
voetakse Philadelphia Foderaalreservpangast, mis uurib igal kvartalil ligi 50 professionaalset
prognoosijat. Andmete pohjal vaadatakse, kui erinevad on ennustused jirgneva nelja kvartali
tarbijahinnaindeksi ning valitsuse ostetavate kaupade ja teenuste taseme osas. Suuremad
erinevused niitajate vahel kirjeldavad suuremaid eriarvamusi ekspertide arvamuse osas ning

seeldbi ka suuremat ebakindlust tuleviku osas. (Baker ef al. 2012, 4-5)

Kolmel komponendil pdhinevat indeksit selle koostajad igas uuringus aga kasutada ei eelista.
Niiteks toid Baker et al. (2016) vilja, et kasutavad seal ajalehtedel pdhinevat meetodit, sest see
annab parema vorreldavuse ajas ning riikide vahel. Samuti muudeti siis ka veidi indeksi esimese

komponendi otsingusonu.

Autor usub, et antud t66s sobib aga kolmel komponendil pShinev indeks histi, sest t66 pohineb

Ameerika Uhendriikide andmetel. Kolmel komponendil pdhinev indeks iseloomustab tipsemalt
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USA poliitilist olukorda ning t66s puudub vajadus vorrelda erinevate riikide ebakindluse andmeid

omavahel.

1.2. Ebakindluse olulisus

Majanduslik ebakindlus on oluline nditaja kuna see mdjutab majandust mitmel erineval moel. Seda

nii tarbijate, ettevotete, investorite kui ka valitsuse kaudu, kes kdik oma otsuseid selle jargi teevad.

Kui tarbijad on ebakindlad oma tuleviku sissetulekute osas, suurendavad nad ettevaatusabinduna
oma tulevikuks sdistmise osakaalu, et ajutisel madala sissetulekuga perioodil rahaliselt paremini

toime tulla. (Carroll 1997, 2)

Kui majapidamised hakkavad suurendama oma sddstmise osakaalu sissetulekutest, siis sellest
tulenevalt viheneb nende tarbimine. Kuna tarbimine on aga iiks sisemajanduse kogutoodangu

komponentidest, siis tarbimise vihenemine mdjutab ka sisemajanduse kogutoodangut.

Siinkohal on kasulik meenutada kulumeetodil pohinevat sisemajanduse kogutoodangu valemit,
mis on jirgnev:

Y=C+I+G+(X—-M) (1)
kus

Y — sisemajanduse kogutoodang,

C — tarbimine,

I — investeeringud,

G — valitsuse kulutused,

X — eksport,

M — import.

Lisaks sddstmisharjumuste muutmisele, mdjutab ebakindlus tarbijate kestvuskaupade (moobli,
kodumasinate, autode) ostmist. Kui ollakse ebakindlad tuleviku sissetulekute osas voidakse liikata
suuremate kestvuskaupade ostmist edasi, sest puudub informatsioon, milline on kdige
optimaalsem hinnatase, mille juures tarbijad neid tooteid endale lubada saavad, tagades endale

kdige suurema rahulolu. (Romer 1990, 602)

Sarnaselt tarbijatele, voivad suure ebakindluse juures oma otsuseid edasi liikkata ka ettevotted.

Niiteks vilditakse suuremate investeeringute tegemist ning oodatakse rohkem infot tuleviku osas
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(Bernanke 1983). See mdjutab samuti sisemajanduse kogutoodangut, kuna ka investeeringud on

eeltoodud valemi tiks komponentidest.

Gulen ja Ion (2016) on Ameerika Uhendriikide EPU indeksit kasutades vilja toonud, et poliitiline
ebakindlus voib kaasa tuua kauakestvaid mojusid, mis mdjutavad investeeringute taset kuni
jargmise 8 kvartalini. Loomulikult on erinevad ettevotted korge poliitilise ebakindluse juures
mojutatud erinevalt, sdltuvalt voimalusest investeeringuid tagasi podrata voi nditeks sellest, kui
palju ettevote tugineb oma toodete voi teenuste miiiigil avalikule sektorile. Kiill aga tuleb valitsusel
arvestada, et ebakindlus nende poliitiliste otsuste timber vdib olla majandusele sama kahjulik, kui

halvad poliitilised otsused. (Gulen, Ion 2016)

Samas on avastatud, et kuigi kdrgem ebakindlus vdhendab ettevatete kapitaliinvesteeringuid,
tootajate palkamist ning reklaamimist, siis julgustab see ettevotteid suunama rohkem ressursse
teadus- ja arendustegevusse (Stein, Stone 2013, 24-25). Seda voiks kirjeldada teadmatus tuleviku
ees, mis sunnib ettevotteid olema rohkem innovatiivsed, et oma &ritegevuses uute lahenduste ja

voimalustega tulevikus paremini toime tulla.

1.3. Ebakindluse indeksite erinevused

Nii nagu indekseid ja meetodeid on mitmeid, on ka palju erinevaid arvamusi olemasolevate
indeksite ning nende puuduste osas. Seetottu vOib leida mitmetest indeksitest omamoodi

edasiarendusi.

Uheks selliseks niiteks on EPU indeks, mis originaalselt loodi Ameerika Uhendriikidele, kuid
mille ajalehtede komponendi metoodikat kasutades, koostati EPU indeksid ka mitmetele teistele
riikidele. Kuigi originaalsed EPU indeksi koostajad (Baker et al. 2012) olid ka Hispaaniale juba
eraldi, ajalehtedel baseeruva, ebakindluse indeksi loonud, siis leidsid kohalikud teadlased (Ghirelli
et al. 2019), et seda saaks edasi arendada. Allikateks vdeti esialgse 2 ajalehe asemel 7 ajalehte,

pikendati valimi perioodi ning laiendati ka otsitavate marksdnade arvu. (Ghirelli et al. 2019)

Ghirelli et al. (2019) leidsid, et uus indeks iseloomustas palju paremini Hispaanias toimunud
majanduspoliitilisi olukordi. Samuti tuli vélja, et vorreldes vana indeksiga, mdjutasid uue indeksi

ebakindluse Sokid olulisel maidral negatiivselt Hispaania sisemajanduse kogutoodangut,
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eratarbimist ning erainvesteeringuid. See niitab, et indeksi koostamisel on &drmiselt oluline
metoodika valik, mis antud indeksi puhul sai tdiendatud otsitavate sdnade arvu ning ajalehtede

mahuga. (Ghirelli ef al. 2019)

Nii nagu Hispaania EPU indeks, sai sarnase edasiarenduse ka Jaapani EPU indeks, kus esialgse 2
ajalehe asemel voeti kasutusele 4 populaarseimat ajalehte ning muudeti otsitavaid sonu ldhtudes
artikli koostajate (Arbatli et al. 2017) kohalikule asjatundlikkusele. Uus indeks korreleerus
originaalse indeksiga tugevalt, kuid oluliste majanduslike slindmustega kaasnesid jarsemad
ebakindluse tdusud. Kasutatavate ajalehtede arvu kahekordistamine ning seelébi artiklite arvu
suurendamine andis parema keskmise tulemuse, vihendades konkreetsete ajalehtede moju indeksi
nditajale. Lisaks korrigeeriti uut indeksit sesoonsuse suhtes, mida originaalses indeksis ei tehtud.

(Arbatli et al. 2017)

Seejarel kasutasid Jaapani EPU indeksi edasiarendajad uut indeksit, et analiiiisida Jaapani
poliitilise ebakindluse mdju kohalikule majandusele. Tulemused néitasid, et korge poliitiline
ebakindlus voib kaasa tuua kahjulikud mdjud makromajanduslikele niitajatele. Seetdttu peaks
valitsus sdtestama tugeva ning usaldusvédrse poliitilise raamistiku, mis mojutaks majandust

positiivselt ning viahendaks poliitilist ebakindlust. (Arbatli et al. 2017)

Juhul, kui ajalehe artiklite meetodit kasutada, siis on oluline arvestada, et riikide omavahelist
ebakindlust on keeruline vorrelda, sest ajakirjanike vaated vdivad 14bi riikide oluliselt erineda.
Lisaks sellele tuleb arvestada, et riigi ebakindlus ei sisalda endas ainult kohalikku ebakindlust,
vaid on tugevalt mojutatud ka teiste riikide ebakindlusest. Niiteks Louna-Korea ajalehtedel
baseeruv EPU indeks oli olemasolevate USA ebakindluse mdddikutega rohkem seotud, kui
kohalikega. See vihjab, et kohalikud ajalehed kipuvad rohkem kajastama pigem vélismaist
ebakindlust, kui kohalikku. Avatud majandusega riigi puhul on vélismojusid kiill dige arvestada,

kuid vilismaine ebakindlus ei pruugi alati kaasa tuua ka kohalikku ebakindlust. (Shin ef al. 2018)

1.4. Varasemad empiirilised uuringud

Suurbritannias loodi majandusliku ebakindluse modtmise jaoks uus indeks, kombineerides seitse
erinevat Suurbritannia majandusliku ebakindluse indeksit. Valitud indeksite seas oli nii

vadrtpaberituru volatiilsuse, ettevotete finantstulemuste ennustuste, SKP kasvu ennustuste,
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tarbijate tOGtuse médra ootuste, ettevotete ndudluse ootuste ning ajalehtede ebakindluse artiklite
komponente. Indeksid kombineeriti peakomponentide analiiiisi abil. Empiiriline analiiiis nditas, et
ebakindluse Sokid toovad kaasa statistiliselt olulise negatiivse moju sisemajanduse

kogutoodangule. (Haddow et al. 2013)

Moore (2017) wuuris Austraalia nditel majandusliku ebakindluse mojusid erinevatele
majanduslikele néitajatele. Moore (2017) 101 selle jaoks uue ebakindluse indeksi, mis baseerus
neljal erineval meetodil. Nendeks olid ajalehtede artiklid, aktsiaturu volatiilsus, analiiiitikute
eriarvamused ettevotete majandustulemuste osas ning SKP prognooside dispersioon. Artiklis
kajastatud uuringu tulemusena selgus, et korgem ebakindlus mdjutab negatiivselt toohdive miira
kasvu, vidhendab erinevate masinate ja seadmete investeeringute kasvu ning suurendab

majapidamiste sddstunormi. (Moore 2017)

Ka Tsiili nditel on uuritud, kuidas suurem ebakindlus majandust mdjutab. Kuna viiksematel
ritkidel tihtipeale oma riigi jaoks eraldi ebakindluse indeksit ei ole, siis loodi analiiiisiks uus
indeks, mis artikli koostajatele teadaolevalt oli Tsiili esimene ebakindluse indeks. Loodud indeks
pohines ajalehtede artiklite meetodil. Analiilis nditas, et majandusliku ebakindluse suurenemine
toob Tsiili puhul kaasa negatiivse mdju levinud makrodkonoomilistele niitajatele nagu néiteks

investeeringud, SKP ja to6tuse méadr. (Cerda et al. 2018)

Lisaks USA-le on Ameerika Uhendriikide Majanduspoliitika Ebakindluse indeksi (EPU) mdjusid
uuritud ka teiste riikide osas. Rootsi andmete pdhjal koostatud artiklis (Stockhammar, Osterholm
2016) wuuriti, kas USA poliitiline ebakindlus on vilismgjuks, palju vdiksema ning avatud
majandusega, Rootsi SKP muutustele. Analiiiisi tulemusena leiti, et suured Sokid poliitilises

ebakindluses omavad negatiivset mdju Rootsi sisemajanduse kogutoodangu kasvule.

USA ebakindluse vilismdju vdiksematele avatud majandusega riikidele kinnitab ka Uus-Meremaa
nditel koostatud artikkel (Kamber ef al. 2016). Lisaks vdiksema majandusega riigile, uuriti seal
ka vélismdju veidi suurema majandusega riikidele, milleks olid Austraalia, Kanada, Hiina, Jaapan,
Suurbritannia, Sveits ning Euroala. Artiklis kasutati ebakindluse indeksina iihes varasemas

uuringus (Jurado ef al. 2015) loodud finantsilise ebakindluse indeksit.

Analiitisiga jouti jarelduseni, et USA keskne ebakindluse Sokk levib edasi eelpool mainitud

ritkidesse ning mdjutab negatiivselt ja siinkroonselt nii USA, kui ka teiste riikide majanduslikku
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aktiivsust, inflatsiooni ning intressiméérasid. Vihem siinkroonsust esines toorainete hindade ning
valuutakursside osas. USA, Jaapani ning Sveitsi valuutakurssidele mdjus ebakindluse Sokk aga
pigem positiivselt, sest antud valuutakursid teiste suhtes tousid. Selle pohjuseks on tdendoliselt
asjaolu, et antud riikide valuutasid peetakse iisna turvaliseks ning ebakindlal ajal soovitakse vihem

kasutada nendest riskantsemaid valuutasid. (Kamber et al. 2016)

Eelpool mainitud uuringute kokkuvdtteks voib 6elda, et suured ebakindluse Sokid toovad iildjuhul
kaasa negatiivse moju riigi sisemajanduse kogutoodangule. Kuna avatud majandusega riigid
sOltuvad iiksteisest palju, siis mojutavad suuremad riigid oma ebakindlusega ka teiste riikide

majandust ning selle ebakindlust.

1.5. Tarbija kindluse indeksid

Lisaks ebakindluse indeksitele, on laialt kasutusel ka erinevad kindlust mootvad indeksid.
Teoreetiliselt on kindluse indeksid poordvordelised ebakindluse indeksitega, sest oma loomult on
tegemist vastanditega. Seda kinnitab ka Suurbritannia néitel tehtud korrelatsioonanaliiiis, kus
vorreldi mitme indeksi pdhjal loodud uut ebakindluse indeksit sarnasel meetodil loodud kindluse
indeksiga. Analiiiis nditas, et indeksid on omavahel tugevas vastupidises korrelatsioonis (Haddow
et al. 2013, 105). Kuna nii kindluse kui ka ebakindluse indeksid mdddavad sisuliselt sama ndhtust,

aga vastupidiselt, siis on autori arvates asjakohane siinkohal ka kindluse indekseid mainida.

Uks sellistest indeksitest on niiteks OECD tarbija kindluse indeks (Consumer confidence index),
mis baseerub majapidamiste suuremate ostuplaanide ning nende praeguse ning ldhituleviku
oodatava majandusliku seisu pohjal. Inimeste vastuseid vorreldakse tavaliste ,,normaal-
vastustega® ning erinevus positiivsete ning negatiivsete vastuste vahel annab tulemuse
majandusliku seisundi kohta. Kokkuvottes mdddab indeks tarbijate optimismi majandusliku

olukorra osas. (Mazurek, Mielcova 2017)

OECD tarbija kindluse indeksi pohjal 1dbi viidud uuringu hiipoteesiks oli, et majanduslangust saab
ennustada tarbija ebakindluse indeksi muutuste abil. Andmed périnesid aastatest 1960 kuni 2015
ning OECD tarbija kindluse indeksi muutusi vorreldi Ameerika Uhendriikide reaalse SKP

muutustega. T60 tulemusena jouti jéreldusele, et kuigi indeks on USA puhul sobiv tuleviku
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muutuste ennustamiseks, siis lithiajalised hinnangud voivad korvale kalduda pikaajalisest trendist.

(Mazurek, Mielcova 2017)

Lisaks OECD tarbija kindluse indeksile, on Ameerika Uhendriikide andmete pdhjal selliseid
indekseid loodud aga veel. Kuna indekseid on mitmeid, tekib kiisimus, milline neist kdige
paremini tarbijate kindlustunnet peegeldab, kui palju nad {iiksteisest erinevad ning kui

usaldusviirseteks neid saab pidada.

Merkle et al. (2003) uurisid kolme erinevat tarbija kindlustunnet mddtvat indeksit. Kdik kolm
indeksit olid rajatud kiill samal eesmirgil, kuid erinesid iiksteisest suuresti oma meetodite poolest.
Erinevusi oli nii kogumi koostamise, intervjueerimise viiside, intervjueerimise perioodide,
kiisimuste sonastuse kui ka indeksi ehituse osas. Uuringu tulemusena leiti, et kuigi indeksid olid
koostatud iiksteisest veidi erinevalt ning lithiperoodil oli indeksite liikumistes néha erisusi, siis
korreleerusid need 17-aastase vordlusperioodi jooksul tugevalt ja suutsid seeldbi tdestada oma

usaldusvairsust.

Kuigi eelnev uurimus oli tehtud vaid 3 indeksi pohjal, usub kdesoleva t66 autor, et ka ebakindluse
indeksite puhul voib kehtida sama pdhimdte, kus sarnast metoodikat kasutavad indeksid
korreleeruvad {iiksteisega pikas perioodis. Kiill aga on oluline meeles pidada, et ebakindlust
otseselt moota ei ole voimalik ning erinevad meetodid mdddavad selle asemel erinevaid néitajaid,
mis ebakindlust voiksid kirjeldada. Seetottu tuleb ka arvestada, et erinevates metoodikates voib

esineda suuremaid erinevusi.

17



2. EMPIIRILINE ANALUUS NING TULEMUSED

2.1. Andmete Ulevaade

2.1.1. USA majanduskasv

Ameerika Uhendriikide majandus on viimase 31 aasta jooksul niidanud enamasti {isna stabiilset

tousu, mis on keskmiselt jddnud 2,5% juurde. USA majanduskasvu 1990. aasta esimesest kvartalist

kuni 2021. aasta kolmanda kvartalini kujutab graafiliselt joonis 1. Vertikaalteljel on vilja toodud

protsentides kvartaalne sisemajanduse kogutoodangu muutus vorreldes eelmise perioodiga.

Horisontaaltelg iseloomustab aastat ning tumedamad vertikaalsed jooned tdhistavad vastava aasta

esimest kvartalit ja heledamad kolmandat.
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Allikas: U.S. Bureau of Economic Analysis (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete

pohjal
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SKP suurimad muutused esinesid koroonaviirusest tingituna 2020. aasta teises ja kolmandas
kvartalis, kus majandus esmalt langes 31,2% ning seejérel tousis 33,8% vdrra. Koroonaviiruse
ekstreemsete numbrite jdrel on teiseks suurimaks languseks 2008-2009 aasta finantskriisist
pohjustatud majanduslangus, mis oli suurim 2008. aasta neljandas kvartalis, kus sisemajanduse
kogutoodang langes eelmise kvartaliga vorreldes 8,5% vdrra. Teine suurim tdus oli 2000. aasta

teises kvartalis. Seal oli majanduskasvuks 7,5%.

2.1.2. Choe Volatility Index

Joonis 2 kujutab Cboe VIX-i kvartaalset keskmist taset 1990. aasta esimesest kvartalist kuni 2021.
kolmanda kvartalini. Vertikaaltelg néitab indeksi taset. Horisontaaltelg néitab aastaid ning on

vormistatud samal pohimdttel nagu joonis 1.

Jooniselt 2 on niha, et VIX-i tase on pikal perioodil iisna palju kdikunud. VIX-i graafiku puhul
paistab tdoendoliselt esimesena aga silma finantskriisist tingitud 2008. aasta neljanda kvartali
volatiilsuse taseme jérsk tous, kus volatiilsus tdusis vaid ithe kvartaliga 134% ning kvartali

keskmiseks tasemeks sai 58,73.
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Joonis 2. VIX-i tase.
Allikas: Cboe Global Markets (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal

Kuigi VIX-i andmed on tegelikkuses igapdevased, siis on autor arvutanud vorreldavuse eesmargil

andmete kvartaalsed keskmised. See mojutab aga indeksi graafikut huvitaval, kuid tédhelepanu
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védrival moel. Joonisel 2 on niha, et 2020. aasta koroonaviirusest tingitud kvartaalne keskmine
tase jadb suurel médral alla 2008. aasta finantskriisi keskmisele tasemele. Tegelikkuses saavutas
VIX aga oma kdrgeima taseme (82,69) 2020. aasta 16. martsil, iiletades eelmist rekordit (80,86),
mis piistitati 2008. aasta 20. novembril (Cboe Global Markets 2021). Joonis 2 seda sltindmust aga
ei kujuta, sest koroonaviirusest tingitud korge volatiilsus kestis vdhem, kui 2008. aasta

finantskriisist tingitud volatiilsus ning seetdttu oli kvartaalne keskmine ka madalam.

2.1.3. World Uncertainty Index

Maailma ebakindluse indeksit iseloomustab joonis 3, mis on samasuguse vormistusega, kui joonis
2. Autori jaoks on lisna iillatav, et WUI tase 2008. aasta finantskriisi ajal eriti palju ei tousnud. Kiill
aga langeb kdrgem ebakindluse tase kokku 2003. aastal SARS-i (Severe Acute Respiratory
Syndrome) haiguspuhangu ning alanud Iraagi sdjaga, 2012. aastal Euroopa volakriisi ning USA
fiskaalse kuristikuga (US fiscal cliff) ning 2016. aastal Brexiti rahvahdiletuse ning USA
presidendivalimistega. 2018. aastast alates saab tousvat ebakindlust seostada USA ja Hiina
omavahelise kaubandussdjaga ning 2020. aasta alguses saavutatud rekordtaset iseloomustab

koroonaviiruse pandeemia.
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Joonis 3. WUI tase.
Allikas: Ahir et al. (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal
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2.1.4. USA Economic Policy Uncertainty Index

USA majanduspoliitilist ebakindlust iseloomustab Joonis 4. Indeksi liikumised on mdnevdrra
sarnased WUI indeksiga, kuid tiheks suureks erinevuseks on see, et EPU tase tdusis 2008. aasta

finantskriisi ajal tunduvalt ronkem, kui WUI.
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Joonis 4. EPU tase.
Allikas: Baker ef al. (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal

Kuna EPU iseloomustab vaid Ameerika Uhendriikide, mitte terve maailma ebakindlust, siis on ka
mdistetav, et nditeks 2016. aasta Brexiti voi 2003. aasta SARS-i mdjud EPU indeksi tasemes

selliselt ei kajastu, kui néiteks maailma ebakindluse indeksis.

2.1.5. Kirjeldav statistika

Eelnevates alapeatikkides mainitud andmeid Kirjeldab tabel 1. Siinkohal tasub réhutada, et nii
tabelis 1, kui ka kdigis jargnevates peatlikkides, kasutatakse ebakindluse indeksite tasemete asemel
hoopis nende pdhjal arvutatud protsentuaalseid kvartaalseid muutuseid. Selle eesmargiks on

indeksite parem omavaheline vorreldavus.
Samuti tuleks arvestada, et kuna kasutatavad andmed sisaldavad endas ekstreemseid vaartuseid,

siis ei ole aritmeetiline keskmine kdige parem viis muutuste iseloomustamiseks ning eelistada

tasuks mediaani.
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Tabel 1. To0s kasutatavate andmete muutuseid Kirjeldav statistika

SKP | VIX Wul | EPU

Keskmine, % 2,46 2,26 7,28 1,74
Mediaan, % 250 -161| -433| 1,45
Miinimum, % -31,20 | -38,97 | -55,62 | -32,66
Maksimum, % 33,80 | 133,95 | 148,06 | 47,87
Standardhélve 0,05 0,25 040 | 0,17

Variatsioonikordaja 1,93 | 11,13 551 | 09,72
Asiimmeetriakordaja | -0,70 2,50 094 | 048

Allikad: U.S. Bureau of Economic Analysis (2021); Cboe Global Markets (2021); Ahir et al.
(2021); Baker et al. (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal

Nii VIX-i kui WUI puhul on mérgata, et aritmeetiline keskmine ja mediaan erinevad Uksteisest
olulisel madral. Sellest saab jareldada, et nende indeksite puhul on ebakindlus kvartalite jooksul
enamasti pigem langenud, kuid ebakindluse tdusud on olnud tunduvalt jarsemad, kui langused.

Seda kinnitab ka asimmeetriakordaja, mis VIX-il on 2,5 ning WUI-1 0,94.

EPU puhul on aga nii aritmeetiline keskmine, kui ka mediaan positiivsed ning Uksteisest vaga palju
ei erine. See naitab, et EPU ebakindlus on kvartaalselt tavaliselt kasvamas ning ebakindluse tdusud
on kull jarsemad, kui langused, kuid ei erine Uksteisest nii palju nagu teiste indeksite puhul.
Variatsioonikordaja on VIX-il 11,13; WUI-1 5,51 ja EPU-I 9,72. See néitab, et VIX-i muutustel on

suurim varieeruvus, mille jarel on EPU ja siis WUI.

Majanduskasvu andmete puhul saab jareldada, et tegemist on Usna stabiilse néitajaga. VVorreldes
ebakindluse indeksitega, on nii standardhélve kui ka variatsioonikordajad madalad. Aritmeetilise
keskmise ning mediaani erinevus on vaike. Asiimmeetriakordaja on negatiivne, mis viitab
paremkaldelisele asimmeetriale. See tdhendab, et enamasti on majanduskasv nii keskmisest kui

ka mediaanist veidi suurem.
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2.2. Metoodika kirjeldus

To6s kasutatakse andmetiiiibina aegridasid. Autor kasutab to6s Ameerika Uhendriikide sesoonselt
korrigeeritud reaalse SKP kvartaalseid protsentuaalseid muutuseid. Ebakindluse indeksitena on

kasutusel varasemates peatiikkides mainitud VIX, WUI ja EPU.

Kasutatavad andmed on ajavahemikust 1990 kuni 2021. Kuna nii VIX-i, kui WUI varaseimad
andmed on aastast 1990, siis kasutab autor mudelite ning nende tulemuste parema vorreldavuse
eesmaérgil ka EPU ja USA majanduskasvu puhul sama ajavahemikku, kuigi EPU esimesed andmed

parinevad juba aastast 1985.

Ameerika Uhendriikide majanduskasvu andmed périnevad USA Majandusanaliiiisi biiroo (Bureau
of Economic Analysis) andmebaasist. Majanduskasvu andmed on originaalselt juba kvartaalsed

ning protsentidena vilja toodud, seega timber toddelda neid ei tule.

VIX-i ajaloolised andmed parinevad Cboe veebilehelt ning WUI ja EPU andmed eraldi vastavatele
indeksitele loodud veebilehtedelt. WUI puhul esitatakse indeksi andmed kvartaalsetena. Kuna
VIX-i ja EPU andmed on aga vastavalt igapédevaste ja igakuiste sagedustega, siis on nende
indeksite puhul arvutatud kvartaalsed keskmised. Seejdrel on indeksite omavahelise parema

vorreldavuse eesmargil kdigi kolme indeksi puhul leitud kvartaalsed protsentuaalsed muutused.

Muutuste arvutamise tottu kaob esimene vaatlus ning seetdttu parinevad varaseimad analiiiisis
kasutatavad andmed 1990. aasta teisest kvartalist. Autor jdtab koroonaviirusest tingituna to0st
vilja andmed alates aastast 2020. Kuigi ebakindluse ning majanduskasvu teemad on sellisel
perioodil kohe eriti aktuaalsed, usub autor, et niitajate saavutatud ekstreemsed rekordviairtused
mdjutavad uuringu tulemust liigsel moel ning ei voimalda analiiiisi objektiivselt ldbi viia. Seetottu
on regressioonanaliiiisis kasutatavad hiliseimad andmed périt 2019. aasta neljandast kvartalist, mis

teeb vaatluste arvuks kokku 119.

Uheks uurimismeetodiks on korrelatsioonanaliiiis, mis niitab uuritavate tunnuste omavahelist
seost. Selle tulemuseks on Pearsoni korrelatsioonikordaja, mis iseloomustab erinevate indeksite ja
majanduskasvu omavaheliste seoste tugevusi ning suundasid. Lisaks sellele kontrollitakse

korrelatsioonkordaja statistilist olulisust T-testi abil.
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Autor koostab 2 erinevat korrelatsioonimaatriksit. Esimese puhul on kasutusel ajavahemik 1990
teisest kvartalist kuni 2021 kolmanda kvartalini. Sellega sisalduvad analiiiisis koroonaviiruse
ekstreemsed nditajad. Teises analiiiisis jdetakse koroonaviiruse periood vélja ning ajavahemik on
1990. aasta teine kvartal kuni 2019. aasta neljas kvartal. Nii saab vorrelda indeksite ning SKP

muutuste seose erinevusi kriitilisel perioodil.

Lisaks korrelatsioonanaliiiisile on kasutusel regressioonanaliiiis, millega saab hinnata
matemaatilist mudelit ebakindluse indeksite ning SKP vahel. Kuna sisemajanduse kogutoodang
iseloomustab kogu riigi majanduslikku edukust, siis on loogiline, et nditajaid, mis SKP-d
mdjutavad, on palju. Selle asemel, et kdiki neid andmeid iikshaaval regressioonmudelisse lisada,
kasutab autor regressioonanaliiiisis Brave ef al. (2019) loodud suurandmetel (big data) pdhinevaid

Brave-Butters-Kelley indekseid.

Brave et al. (2019) indeksid on loodud ligikaudu 500 erineva USA majandusliku néitaja pdhjal.
Nende néitajate pohjal lagundatakse majanduskasv kolmeks komponendiks, milleks on
majandustsiikkel, trend ning irregulaarne komponent. Autor usub, et indeksid, mis hdlmavad endas
niivord palju erinevaid USA majanduslikke néitajaid, annavad voimalikult tdpse hinnangu nende

mdddikute mdjust Ameerika Uhendriikide majanduskasvule.

To6s kasutab autor Brave ef al. (2019) loodud indeksi tstiklikomponenti, jéttes vidlja trendi ning
irregulaarse  komponendi. Majanduskasvu koikumist piitiab kéesoleva t66 autor seletada

majandusliku ebakindluse indeksite muutustega.

Regressioonanaliiiisi baasmudel on seega jargnev:

y. =B + a; - TSU; + a, - EBA; + u, (2)
kus

y: — sisemajanduse kogutoodangu protsentuaalne kasv,

S — vabaliige,

aq-a, — lineaarlitkmed,

TSU, — majandustsiikli komponent,

EBA; — valitud ebakindluse indeksi (VIX/WUI/EPU) protsentuaalne muutus,

u; — juhuslik komponent.

Enne regressioonanaliiiisi kontrollib autor kasutatavate andmete statsionaarsust ADF (Augmented

Dickey-Fuller) testiga. Peale mudelite koostamist viib autor 1dbi autokorrelatsiooni testi.
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Andmete esialgseks tootlemiseks kasutab autor Microsoft Exceli tabeliarvutusprogrammi ning

analiiiiside ldbiviimiseks 6konomeetriapaketti Gretl.

2.3. Analtusi tulemused

Korrelatsioonanaliitisi tulemusi iseloomustab tabel 2. SKP ning VIX-i vaheline Pearsoni
korrelatsioonikordaja oli -0,264. Veidi suurem korrelatsioon oli aga SKP ja EPU vahel, kus
kordajaks oli -0,359. Kordajad olid iisna madalad, statistiliselt olulised ning iseloomustavad

indeksite ning SKP vahel ndrgemapoolset negatiivset seost.

Tabel 2. Majanduskasvu ning ebakindluse indeksite muutuste korrelatsioonimaatriks perioodil
1990 Il kvartal kuni 2021 11 kvartal

SKP VIX WUI EPU
SKP 1| -0,264%** 0,010 | -0,359%*
VIX — 1 -0,090 | 0,596%***
WUI — — 1 0,034
EPU — — — 1

Allikad: U.S. Bureau of Economic Analysis (2021); Cboe Global Markets (2021); Ahir et al.
(2021); Baker et al. (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal

Mairkus: Numbrite jérel olevad kolm térni (***) tihistavad korrelatsioonikordaja statistilist
olulisust nivool 0,01. Ilma tarnideta nditajad ei osutunud statistiliselt olulised nivool 0,1.

Kdige suurem korrelatsioon esineb VIX-i ning EPU vahel, kus Pearsoni korrelatsioonikordaja on
0,596. Sellest saab jareldada, et VIX-i ja EPU muutused on suhteliselt sarnased. WUI puhul olid
korrelatsioonikordajad madalad ning statistiliselt oluliseks need ei osutunud. Autor usub, et selle

pohjuseks on indeksile iseloomulikud jarsud lithiajalised kdikumised.

Tabel 3 iseloomustab korrelatsioonianaliilisi tulemusi, jéittes vélja koroonaviirusest tingitud
ekstreemsed nditajad. Koige suurem erinevus esineb EPU ning SKP muutuste vahel, kus
koroonaviiruse perioodi kdrvale jéttes, viheneb nditajate omavaheline korrelatsioon ning uueks
korrelatsioonikordajaks on -0,248. WUI puhul korrelatsioonikordajad kiill muutusid, kuid

statistiliselt oluliseks need taaskord ei osutunud. Samuti jdid kdikide teiste niitajate statistilised
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olulisused samadesse vahemikesse nagu tabelis 2 ning {iilejddnud néitajad suurel madral ei

muutunud.

Tabel 3. Majanduskasvu ning ebakindluse indeksite muutuste korrelatsioonimaatriks perioodil
1990 Il kvartal kuni 2019 1V kvartal

SKP VIX WUI EPU
SKP 1| -0,265%** -0,104 | -0,248***
VIX - 1 -0,094 | 0,567***
WUI — - 1 0,056
EPU — — — 1

Allikad: U.S. Bureau of Economic Analysis (2021); Cboe Global Markets (2021); Ahir et al.
(2021); Baker et al. (2021); autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal

Mairkus: Numbrite jérel olevad kolm térni (**%*) tdhistavad korrelatsioonikordaja statistilist
olulisust nivool 0,01. Ilma tirnideta niitajad ei osutunud statistiliselt olulised nivool 0,1.

Lisas 2 on vilja toodud Dickey-Fuller testi tulemused. Test viidi 1dbi 1dbi kdikide mudelis
kasutatavate andmetega: SKP, VIX-i, WUI ja EPU kvartaalsete protsentuaalsete muutustega ning
Brave et al. (2019) loodud indeksi majandustsiikli komponendiga. Statsionaarsuse testimine
Dickey-Fuller testiga niitas, et p-védrtus jii kdikide andmete puhul alla 0,05. See tdhendab, et testi

nullhiipotees on timber liikatud, iihikjuurt ei esine ning koik kasutatavad andmed on statsionaarsed.

Lisas 3 on vilja toodud Gretliga loodud regressioonanaliiiiside tulemused. VIX-i pohjal lébi viidud

regressioonanaliiiisi abil loodud mudeliks on valem 3.

y: = 2,844 + 0,924 - TSU, — 0,015 - VIX; + u; 3)
kus

y:— sisemajanduse kogutoodangu protsentuaalne kasv,

TSU, — majandustsiikli komponent,

VIX; — VIX-i protsentuaalne muutus,

u; — juhuslik komponent.

Regressioonanaliilis niitab, et VIX-il on negatiivne mdju USA majanduskasvu muutustele.
Loodud mudeli hinnangul toob VIX-i iihe protsendipunktiline suurenemine kaasa USA

majanduskasvu 0,015 protsendipunktilise vdhenemise. Mudeli vabaliige on 2,844 ning
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majandustsiikli koefitsendiks on 0,924. K&ik mudeli komponendid on statistiliselt olulised nivool

0,01.

WUI mudelit iseloomustab valem 4. WUI puhul on vabaliige 2,833 ning majandustsiikli koefitsent
0,948. Need néitajad on kiill tisna sarnased VIX-i mudeliga, kuid indeksi enda koefitsent on palju
viiksem. WUI koefitsendiks on —6,773 - 10~%. Teoreetiliselt tihendaks see indeksi viga viikest
negatiivset moju, kuid niitaja p-vadrtuseks on 0,824, mis tdhendab, et WUI muutused on mudelis

statistiliselt mitteolulised ning mudel ei ole kasutamiseks sobilik.

y: = 2,833 + 0,948 - TSU, — (6,773 - 10™%) - WUI, + u, 4)
kus

y: — sisemajanduse kogutoodangu protsentuaalne kasv,

TSU, — majandustsiikli komponent,

WUI,; — WUI protsentuaalne muutus,

u; — juhuslik komponent.

EPU puhul koostatud mudeliks on valem 5. EPU puhul on vabaliige sarnane eelnevate mudelitega
ning selleks on 2,847. Majandustsiikli koefitsendiks on 0,927 ning indeksi omaks -0,018. See
tdhendab, et EPU taseme iihe protsendipunktiline suurenemine toob kaasa majanduskasvu 0,018
protsendipunktilise vihenemise. EPU mudelis olid vabaliige ning tsiikkel statistiliselt olulised
nivool 0,01, kuid EPU muutused nivool 0,05. Seega voib jareldada, et mudel sobiks kasutamiseks

kuna selle komponendid on statistiliselt olulised.

y: = 2,847 + 0,927 - TSU, — 0,018 - EPU, + u, (5)
kus

y: — sisemajanduse kogutoodangu protsentuaalne kasv,

TSU, — majandustsiikli komponent,

EPU; — EPU protsentuaalne muutus,

u; — juhuslik komponent.

Mudelite jadkliikmete autokorrelatsiooni hindamiseks viis autor ldbi Durbin-Watsoni testi, mis
nditas, et koigi kolme mudeli puhul esineb negatiivne autokorrelatsioon. See tihendab, et mudelite
standardvead on valed ning samuti kasutatavate tunnuste p-véértused, mille pohjal hinnatakse
statistilist olulisust. Seedttu koostas autor uued mudelid, kasutades robustseid standardvigasid.
Selle tulemusena p-védrtused kiill veidi muutusid, kuid kdik tunnused jéid statistiliselt oluliseks

samadel nivoodel, kui algsetes mudelites.
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2.4. Jareldused

To0 alguses postitas autor kiisimuse: ,,Kas ebakindluse indeksite ning USA majanduskasvu vahel

esineb oluline poordvordeline seos?*

Esmane korrelatsioonanaliiiis néditas, et SKP ja VIX-1 ning SKP ja EPU kvartaalsete muutuste vahel
esineb statistiliselt oluline, kuid suhteliselt madal p6drdvordeline seos. WUI puhul ei esinenud

statistiliselt olulist korrelatsiooni niit SKP kui ka teiste indeksite muutuste vahel.

Esmalt viidi korrelatsioonanaliilis 1dbi koos koroonaviirusest tingitud ekstreemsete niitajatega
ning seejdrel ilma nendeta. Selle tulemusena véhenes SKP ning EPU muutuste vaheline Pearsoni
korrelatsioonikordaja -0,359 pealt -0,248 peale. Teised statistiliselt olulised kordajad muutusid
minimaalselt ning WUI puhul {ikski korrelatsioonikordaja ajapiiranguga statistiliselt oluliseks ei

muutunud.

SKP ning VIX-i vaheliseks Pearsoni korrelatsioonikordajaks oli -0,265 ning SKP ja EPU
vaheliseks -0,248. Kdige suurem kordaja oli aga VIX-i ning EPU vahel ning selleks oli 0,596. See
nditab, et indeksid iseloomustavad ebakindluse muutusi ajas suhteliselt sarnaselt. Siinkohal tuleb
aga arvestada, et korrelatsioonikordajad nditavad sarnasusi tunnuste muutustes, kuid nende pohjal
el ole oige teha 10plikke jareldusi majanduskasvu ning ebakindluse indeksite omavaheliste seoste

olemasolu ning tugevuse osas.

Regressioonanaliiiisi abil WUI-le mudelit luua ei dnnestunud. Selle pohjuseks voivad olla indeksi
jarsud lithiajalised kdikumised. Samuti voib seda pohjustada asjaolu, et indeks on laiahaardeline
ning moddab terve maailma ebakindlust. Vaatamata USA avatud majandusele, ei pruugi

ebakindlus igas regioonis alati USA majanduskasvu mdjutada.

VIX-i ja EPU mudelid niitasid, et ebakindluse taseme iihe protsendipunktiline suurenemine toob
kaasa VIX-i puhul 0,015 ning EPU puhul 0,018 protsendipunktilise majanduskasvu languse.
Nende koefitsentide pohjal on ebakindluse mdju majanduskasvule suhteliselt madal. Autori
hinnangul ei ole tdendoliselt dige antud mudelite pdhjal aga suuri jareldusi teha, sest ebakindluse
taseme suureneminel 100 protsendipunkti vorra, langeks majanduskasv vaid 1,5 kuni 1,8

protsendipunkti, mis tundub ebaloogiliselt madal.
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Ebakindlus ei saa mdjutada majanduskasvu otse, vaid peab seda tegema ldbi erinevate SKP
komponentide. Seetottu tuleb arvestada, et loodud mudelid ei ole kdige tdpsemad, sest ebakindlus
mojutab kindlasti ka mudelites kasutatud majandustsiikli komponenti, millega kéesolevas t60s ei
arvestatud. Autor usub, et tulevastes uuringutes oleks kasulikum keskenduda pigem sellele, kuidas

ebakindlus mdjutab erinevate majanduskasvu mudelite komponente, mitte majanduskasvu otse.
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KOKKUVOTE

T66 eesmirgiks oli uurida 3 erineva populaarse ebakindluse indeksi seost Ameerika Uhendriikide
majanduskasvuga. Valitud indeksiteks olid USA borsi volatiilsusel pdhinev VIX; kogu maailma
ebakindlust Economist Intelligence Unit kvartaalsete raportite abil hindav WUI ning USA
majanduspoliitilisele ebakindlusele keskenduv EPU, mida mdddetakse ajalehtede ebakindlust

puudutavete artiklite, analiiiitikute eriarvamuste ning ajutiste maksuseadustike pdhjal.

Varasemad uuringud néitasid erinevate riikide néitel {ildjoontes seda, et ebakindluse Sokid kipuvad
tooma kaasa negatiivseid mojusid erinevatele majanduslikele nditajatele ning seeldbi ka
majanduskasvule. Lisaks sellele, oli ka mitmeid néiteid, kuidas ebakindlus suuremates riikides
toob kaasa negatiivseid vilismojusid vdiksemate riikide majandusele. Paljud uuringud koostasid
oma analiiliside jaoks uusi ebakindluse indekseid, kombineerides varasemaid indekseid voi

arendades nende metoodikat edasi.

Too eesmdrgi saavutamiseks piistitas autor sissejuhatuses jérgneva uurimiskiisimuse: ,,Kas
ebakindluse indeksite ning USA majanduskasvu vahel esineb oluline p&ordvordeline seos?*
Uurimiskiisimusele vastuse saamiseks kasutas autor korrelatsioon- ja regressioonanaliiiise.

Vaadeldav ajavahemik oli aastatel 1990 kuni 2019.

Korrelatsioonanaliilis nditas madalat statistilist seost SKP ja VIX-i ning SKP ja EPU vahel.
Keskmise tugevusega seos oli indeksite VIX ja EPU vahel. WUI puhul iihtegi statistiliselt olulist

seost ei esinenud.

Igale ebakindluse indeksile loodi vorreldavuse eesmairgil eraldi regressioonimudel. Mudelis
kasutati lisaks majanduskasvu ning indeksi andmetele ka Brave et al. (2019) loodud indeksi
majandustsiikli komponenti. Regressioonanaliiiisi tulemusena sai uurimiskiisimus vastuse, et WUI
puhul statistilist seost ei esine. VIX-i ning EPU puhul seos esineb ning indeksite tasemete iihe
protsendipunktilisel suurenemisel vdheneb USA majanduskasv vastavalt 0,015 ning 0,018

protsendipunkti vorra.
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Autori hinnangul tuleks analiilisi tulemustesse suhtuda aga kriitiliselt, sest VIX-i ja EPU 100
protsendipunktilisel suurenemisel viheneb mudelite jargi majanduskasv vastavalt 1,5 ning 1,8
protsendipunkti vorra. Autor arvab, et selline muutus on ebaloogiliselt madal ning usub, et see on
pohjustatud sellest, et ebakindlus mojutab tdendoliselt ka regressioonmudelis kasutatud

majandustsiikli komponenti.

Ebakindluse mdjude leidmine majanduskasvule on keeruline, sest on raske hinnata, milliseid
nditajaid ebakindlus otseselt mojutab. Majanduskasv iseloomustab terve riigi majanduslikku seisu
ning on sadu, kui mitte tuhandeid néitajaid, mis SKP-d kui ka iiksteist mdjutavad. Seetdttu on

ideaalse mudeli loomine raske.

Samuti tuleb arvestada, et ebakindlus on {isna abstraktne mdiste ning iikski indeks ei saa modta
ebakindlust tdiesti tdpselt. See teeb omakorda ebakindluse ning selle mdjude uurimise veelgi
keerulisemaks. Seetdttu tuleb igasse uuringusse suhtuda veidi skeptiliselt, sest ideaalset

ebakindluse indeksit tegelikkuses ei eksisteeri.

Kiill aga voib uuringu tulemustest jareldada, et kuigi VIX ja EPU on oma arvutusmeetoditelt viga
erinevad, siis esineb nende liikumistes omajagu sarnasusi ning indeksid kirjeldavad moningaid
seoseid majanduskasvus. Nende seoste tdpne hindamine on aga keeruline. WUI puhul seoseid
ithegi indeksi ega majanduskasvuga luua ei saanud. Seda voib pohjustada asjaolu, et WUI mdddab
terve maailma ebakindlust. Mitmetes regioonides esinev korge ebakindlus ei pruugi alati aga USA
majandust puudutada ning see néitab, et on oluline leida indeks, mis iseloomustab pigem uuritavat

regiooni, mitte {ildist maailma seisu.

Antud t66 jattis vélja koroonaviirusest pohjustatud ekstreemsed niitajad kuna need kallutaksid
oma kaaluga liigselt uuringu tulemust. See aitab analiilisi koostamisel kiill tdpsemate iildiste
tulemusteni jouda, kuid ebakindluse teema on oma Sokkide korral aina rohkem aktuaalne, mistdttu

tuleks kasuks tulevastes uuringutes keskenduda ka indeksite muutustele Sokiperioodidel.
Autori arvates on ebakindluse ndol tegemist teemaga, mis vajab kindlasti rohkem uurimist.

Taiusliku ebakindluse indeksi loomine vdib olla kiill vdéimatu, kuid sellegipoolest on kasulik leida

uusi voimalusi, kuidas ebakindlust mddta ning olemasolevaid meetodeid edasi arendada.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN UNCERTAINTY INDEXES AND GROSS
DOMESTIC PRODUCT IN THE UNITED STATES

Dan-Erik Tamm

Gross domestic product (GDP) is one of the most important economic indicators, as it describes
the overall health of the economy. It is used to compare the economic prosperity between different

countries and measure the overall development of the economy.

A higher GDP is usually associated with better well-being for its citizens. Since recessions tend to

affect people in a negative way, it would be great to have some sort of an indicator to predict these.

The objective of this paper is to study if higher levels of uncertainty could affect GDP growth in a
negative way. In order to do this, the author has raised the following question: ,,Do uncertainty

indexes and GDP growth of the United States have a statistically significant inverse relationship?*

To find this, the author uses 3 popular uncertainty indexes:
1) Cboe Volatility Index (VIX);
2) World Uncertainty Index (WUTI);
3) USA Economic Policy Uncertainty index (EPU).

Correlation and regression analysis are used to evaluate the relationship between these indexes and
the economic growth. In addition to these, an economic cycle component is used in the regression
model from indexes made by Brave ef al. (2019). The data is quarterly and time period from 1990
to 2019 is used. This excludes the extreme values caused by the COVID-19 pandemic, which could

affect the results in a significant way.
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The correlation analysis showed a rather small negative relationship between GDP/VIX and
GDP/EPU. The Pearson correlation coefficients were -0,265 and -0,248 respectively. The highest
correlation was between VIX and EPU, which was 0,596. Correlation coefficients for WUI did not

prove to be statistically significant.

The base model used in regression analysis is as follows:

y. =B + a; - TSU, + a, - EBA; + u,

where

y: — percentage change in GDP,

S — intercept,

a;-a, — coefficients,

TSU, — economic cycle component,

EBA, — percentage change in the chosen uncertainty index (VIX, WUI, EPU),

u; — random error.

Regression analysis showed that a 1 percentage point increase in VIX and EPU would have a
negative effect on US economic growth and would decrease it by 0,015 and 0,018 percentage

points respectively.

The author believes that this result should be interpreted with some criticism, as uncertainty will
most likely also affect the economic cycle component in some way. This was however, not taken

into account in the analysis.

It is difficult to find the effects, that uncertainty indexes have on economic growth. GDP describes
the overall health of the economy and there are hundreds, if not thousands of indicators that affect

it. This makes it difficult to create an ideal model.

The models for WUI did not turn out to be statistically significant. This could be caused by the
fact that WUI measures the uncertainty for the whole world. While the United States has an open

economy, high uncertainty in other regions of the world might not always affect it.
We can, however, conclude that while VIX and EPU use different measures to observe uncertainty,

they have their similarities and both have some sort of an effect on the economic growth, although

the accurate evaluation on it is difficult.
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LISAD

Lisa 1. T66s kasutatavad kvartaalsed andmed perioodil 1990/1 kuni 2021/3

Aasta/Kvartal | Majanduskasv (%) | VIX | WUI (tuhandetes) | EPU | Tsukkel (%)
1990/1 4,4 | 22,22 1250 | 92,01 -0,17
1990/2 15| 18,77 8,77 | 105,24 -1,26
1990/3 0,3 | 25,23 16,20 | 137,14 -2,91
1990/4 -3,6 | 25,96 11,87 | 140,30 -5,36
1991/1 -1,9 | 22,26 8,22 | 135,63 -5,16
1991/2 3,2|17,15 10,48 | 99,65 -1,58
1991/3 2,0 | 16,64 6,21 | 103,72 -0,06
1991/4 1,4 117,50 7,31 | 122,60 -1,15
1992/1 4,9 | 17,56 12,62 | 108,81 -0,79
1992/2 4,41 1561 7,36 | 102,27 1,42
1992/3 4,0 1391 6,78 | 121,28 0,32
1992/4 4,2 | 14,75 13,98 | 121,39 0,13
1993/1 0,7 | 13,25 13,71 | 114,68 -0,07
1993/2 2,3 112,99 10,56 | 122,97 -0,68
1993/3 1,9 112,12 15,70 | 109,96 -0,17
1993/4 55 (12,44 11,88 | 82,19 1,45
1994/1 3,9 (13,39 9,66 | 87,20 1,42
1994/2 55 | 14,59 945 | 96,44 1,88
1994/3 2,4 | 12,54 1294 | 89,61 1,07
1994/4 4,7 | 15,27 8,48 | 86,69 1,37
1995/1 14 ]11,97 11,01 | 90,79 0,15
1995/2 1,2 112,20 9,93 | 73,46 -1,21
1995/3 34 112,46 8,00 | 75,01 0,02
1995/4 2,7 |12,86 11,78 | 85,17 0,32
1996/1 3,0 1542 10,78 | 79,72 0,23
1996/2 6,8 | 16,37 11,80 | 73,27 1,81
1996/3 3,6 | 16,77 9,86 | 7841 1,25
1996/4 4,2 | 17,21 8,47 | 69,46 0,78
1997/1 2,6 | 19,93 8,31 | 79,23 1,07
1997/2 6,8 | 19,93 11,00 | 75,80 2,26
1997/3 51 |22/48 8,72 | 66,29 2,19
1997/4 3,5|27,45 6,87 | 83,60 1,78
1998/1 4,1]21,34 13,81 | 86,08 1,13
1998/2 3,8 21,52 9,72 | 75,11 0,86
1998/3 5112991 14,25 | 104,52 1,24
1998/4 6,6 | 29,44 9,51 | 98,08 1,59
1999/1 3,8 27,39 11,07 | 82,34 0,95
1999/2 3,4 | 24,44 13,02 | 69,21 0,82
1999/3 54 | 23,30 578 | 73,06 1,40
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Aasta/Kvartal | Majanduskasv (%) | VIX | WUI (tuhandetes) EPU | Tsukkel (%)
1999/4 6,7 | 22,63 7,86 | 76,19 2,03
2000/1 15| 23,17 583 | 81,45 1,28
2000/2 7,5 | 25,03 557 | 89,00 1,14
2000/3 0,4 | 19,22 13,82 | 73,72 -0,51
2000/4 2,4 | 26,04 11,88 | 108,33 -1,15
2001/1 -1,3 | 25,61 22,32 | 112,79 -2,98
2001/2 2,5 | 24,01 13,18 | 103,16 -3,36
2001/3 -1,6 | 26,41 25,16 | 124,83 -3,38
2001/4 1,11 27,69 23,45 | 140,32 -3,36
2002/1 34 |21,37 22,60 | 95,96 -0,75
2002/2 2,5 21,75 1794 | 89,49 0,14
2002/3 1,6 | 35,15 14,14 | 116,79 -1,15
2002/4 0,5 | 30,54 27,83 | 119,13 -1,70
2003/1 2,1 | 30,09 25,72 | 143,07 -1,02
2003/2 3,6 | 21,53 34,45 111,36 -0,47
2003/3 6,8 | 19,32 23,89 | 97,84 1,30
2003/4 4,7 117,42 12,06 | 88,23 1,68
2004/1 2,3 | 16,60 16,12 | 97,60 0,91
2004/2 3,2 | 16,25 9,98 | 90,59 1,06
2004/3 3,8 |15/43 1440 | 91,16 0,97
2004/4 4,2 | 13,67 1320 | 92,84 1,38
2005/1 4,5 | 12,76 1154 | 63,48 1,42
2005/2 2,0|1343 11,87 | 73,21 0,57
2005/3 32 (1221 20,19 | 74,84 0,12
2005/4 2,3 12,78 12,17 | 75,48 1,34
2006/1 55 | 12,07 1155 | 72,03 1,37
2006/2 1,0 | 14,45 8,24 | 76,70 -0,19
2006/3 0,6 | 13,62 11,85 | 73,47 -0,99
2006/4 3,4 (11,03 9,05| 63,12 -0,25
2007/1 1,2 | 12,45 13,36 | 68,70 -0,02
2007/2 2,6 | 13,73 18,46 | 70,16 -0,23
2007/3 2,4 | 21,50 21,87 | 83,06 -0,69
2007/4 2,5]22,12 13,84 | 100,15 -1,31
2008/1 -1,6 | 26,13 13,18 | 121,60 -2,79
2008/2 2,3 | 20,66 18,02 | 97,01 -3,57
2008/3 -2,1 2511 14,05 | 131,13 -5,38
2008/4 -8,5 | 58,73 13,25 | 161,58 -9,58
2009/1 -4,6 | 45,02 21,79 | 175,32 -10,51
2009/2 -0,7 | 33,06 18,97 | 133,87 -6,01
2009/3 15| 25,48 14,51 | 141,43 -1,58
2009/4 4,3 | 23,09 18,95 | 125,17 -0,38
2010/1 2,0 | 20,32 19,71 | 139,88 -0,29
2010/2 3,9 | 26,42 21,45 | 142,92 0,90
2010/3 3,1 | 24,28 19,65 | 169,82 -0,04
2010/4 2,1 19,35 14,90 | 169,32 -0,74
2011/1 -1,0 | 18,49 13,40 | 154,01 -0,58
201172 2,7 17,44 14,12 | 147,26 -0,87
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Aasta/Kvartal | Majanduskasv (%) | VIX | WUI (tuhandetes) | EPU | Tsukkel (%)
2011/3 -0,2 | 30,26 20,23 | 215,89 -0,89
2011/4 4,6 | 29,94 19,44 | 171,83 -0,23
2012/1 3,3 | 18,27 18,63 | 155,16 0,89
2012/2 1,8 | 19,99 36,83 | 163,26 -0,30
2012/3 0,7 | 16,18 25,95 | 170,84 -1,65
2012/4 0,4 | 16,77 38,75 | 182,09 -0,96
2013/1 3,5 | 13,54 31,60 | 132,38 -0,14
2013/2 0,6 | 1491 14,11 | 112,54 -0,53
2013/3 3,2 | 14,29 15,80 | 113,74 -0,05
2013/4 2,9 | 14,17 18,49 | 121,84 -0,06
2014/1 -1,4 | 14,85 19,54 | 91,98 -0,95
2014/2 52| 12,74 20,09 | 87,51 0,93
2014/3 4,7 | 13,08 1421 | 77,41 1,36
2014/4 1,8 | 15,92 1725 | 91,32 0,70
2015/1 3,3 16,61 29,84 | 107,57 -0,20
2015/2 2,3 13,72 25,36 | 106,54 -0,57
2015/3 1,3 119,39 21,28 | 122,45 -0,43
2015/4 0,6 | 17,01 18,52 | 98,11 -1,33
2016/1 2,4 | 20,69 22,83 | 112,61 -1,23
2016/2 1,2 | 15,64 18,51 | 109,64 -0,84
2016/3 2,4 | 13,26 30,18 | 97,87 -0,55
2016/4 2,0 | 14,10 32,03 | 125,68 -0,52
2017/1 1,9 ] 11,68 29,91 | 129,33 0,19
2017/2 2,3 11,50 16,51 | 108,17 0,58
2017/3 2,9 (10,89 16,33 | 105,56 0,32
2017/4 3,8 10,31 28,40 | 102,72 1,28
2018/1 3,1|1752 13,62 | 118,00 1,08
2018/2 3,4 | 15,36 25,65 | 113,93 0,79
2018/3 1,9 ]12,87 28,71 | 111,63 0,24
2018/4 0,9 | 21,23 26,44 | 136,01 -0,30
2019/1 2,4 116,43 36,59 | 149,39 -0,42
2019/2 3,2 | 15,17 40,49 | 123,80 -0,15
2019/3 2,8 | 15,95 32,80 | 158,27 -0,29
2019/4 1,9 | 13,92 52,72 | 131,24 -1,52
2020/1 -5,1 130,44 55,68 | 191,68 -7,97
2020/2 -31,2 | 34,49 28,91 | 283,45 -20,03
2020/3 33,8 | 25,79 27,50 | 249,48 7,23
2020/4 4,5 | 25,60 22,32 | 247,34 5,75
2021/1 6,3 | 23,30 11,89 | 166,55 2,26
2021/2 6,7 | 18,04 18,07 | 135,16 3,04
2021/3 2,0 | 18,30 21,51 | 144,84 1,71

Allikad: U.S. Bureau of Economic Analysis (2021); Cboe Global Markets (2021); Ahir et al.

(2021); Baker et al. (2021); Brave et al. (2021), autori koostatud.

38




Lisa 2. ADF testi tulemused

Augmented Dickey-Fuller test for SEP
testing down from 1 lags, criterion ATC
sample =ize 118

unit-root mall hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)SKP

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + &€
estimated wvalue of (a - 1): -0,4835851

test statistic: tau _c(l) = -4,84848

asymptotic p-value 4,126e-005

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,002

with constant and trend
including one lag of (1-L)SKEP

model: (1-L)y = b0 + bl*tc + (a-1l)*vy(-1) + ... +
egtimated walue of (a - 1): -0,50224¢

test statistic: tauw ct(l) = -4,95697

asymptotic p-value 0,00021%

lszt-order autocorrelation coeff. for e: -0,002

hugmented Dickey-Fuller test for pc VIX
testing down from 1 lags, criterion ATC
sample =ize 117

unit-root mall hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)pc VIX

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + &€
estimated walue of (a - 1): -1,3384¢6

test statistic: taw _c(l) = -5,73704

asymptotic p-value 2,29%e-0138

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,004

with constant and trend

including one lag of (1-L)pc VIX

model: (1-L)y = b0 + bl*tc + (a-1l)*vy(-1) + ... +
egtimated wvalue of (a - 1): -1,3428%

test statistic: tauw ct(l) = -5, TIE4E

asymptotic p-value 1,024e-018

lszt-order autocorrelation coeff. for e: -0,006
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Eugmented Dickey-Fuller test for pc WUI
testing down from 1 lags, criterion AIC
sample size 117

unit-root mall hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)pc WUI

model: (1-L)y = kB0 + (a-1)*y(-1l) + ... + &€
estimated walue of (a - 1l): -1,59458
test statistic: tauw _c(l) = -10,4535

asymptotic p—value 1,146e-020
lst—-order autocorrelation coeff. for e: 0,008

with constant and trend
including one lag of (1-L)pc WUI

model: (1-L)y = b0 + bBl*t + (a-1l)*vi(-1l) + ... +
estimated wvalue of (a - 1l): -1,594E84
test statistic: taw ct(l) = -10,4174

asymptotic p—value 1,6878e-021
lst—-order autocorrelation coeff. for e: 0,007

Augmented Dickey-Fuller test for pc EFU
testing down from 1 lags, criterion ATC
sample size 117

unit-root mall hypothesis: a = 1

test with constant
including one lag of (1-L)pc EFU

model: (1-Ljy = b0 + (a-l)*y(-1) + ... + &
estimated wvalue of (a - 1): -1,4458

test statistic: taw c(l) = -10,5022

asymptotic p-value 7,5972e-021

lst—order autocorrelation coeff. for e: -0,011

with constant and trend

including one lag of (1-L)pc EFU

model: (1-Ljy = k0 + bl*c + (a-l)*y(-1) + ... +
estimated wvalue of (a - 1): -1,44547

test statistic: tauw ct(l) = -10,4584

asymptotic p-value 7,717e-022

lst—-order autocorrelation coeff. for e: -0,015
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Bugmented Dickey-Fuller test for Tsukkel
testing down from 1 lags, criterion AIC
sample size 118

unit-root nmull hypothesis: a = 1

test with constant

including one lag of (1-L)Tsukkel
model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) +
estimated walue of (a - 1): -0,237931
test statistic: tau _c(l) = -4,90966
asymptotic p—-value 3,113e-005
lst—-order autocorrelation coeff. for e:

with constant and trend
including one lag of (1-L)Tsukkel

model: (1-L)y = b0 + B1l*t + (a-1l)*y(-1)
estimated walue of (a - 1): -0,240235
test statistic: tau _ct(l) = -4,53363

asymptotic p-value 0,0002428
lst—-order autocorrelation coeff. for e:

Allikas: Autori arvutused Gretlis.
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Lisa 3. Regressioonanaltisid

Model 1: OLS, using observations 1890:2-2019:4 (T = 119)
Dependent wvariable: SEP

coefficient std. error t-ratio p-value
const 2,84425 0,120393 23,62 3,8le-04g *®%
Tsukkel 0,924211 0,0590568 15,65 2,30e-030 **&x
pc VIX —-0,0145212 0,00512628 -2,833 0,0054 ik

Mean dependent wvar 2,465546 5.D. dependent wvar 2,338130

Sum sguared resid 182,758 S5.E. of regression 1,289058
R-zquared 0,70117%8 Adjusted R-squared 0,6596027
F{2, 11&) 136,094 P-wvalue (F) 3,75e-31
Log-likelihood -197,5537 Akaike criterion 401,1073
Schwarz criterion 409, 4447 Hannan-Quinn 404,4%929
rho -0,294863 Durbin-Watson 2,.,588258

Model 2: OLS, using observations 1890:2-2019:4 (T = 118)
Dependent wvariable: SEP

coefficient std. error t-ratio p-value
const 2,83313 0,126244 22,44 5,10e-044 **®%
Tsukkel 0,947624 0,0607564 15,60 2,992-030 &%=
pc WOI —0,000677279 0,00304733 -0,2223 0,8245

Mean dependent wvar 2,465546 5.D. dependent wvar 2,338130

Sum sguared resid 206,0124 S5.E. of regression 1,332655
R-zquared 0,6830c45 Adjusted R-squared 0,67513%9
F{2, 11&) 123,610 P-wvalue (F) 1,77e-29
Log-likelihood -201,5081 Akaike criterion 409,016l
Schwarz criterion 417,3535 Hannan-Quinn 412,4016
rho -0,287720 Durbin-Watson 2,573035

Model 3: QOLS, using observations 1990:2-2019%9:4 (T = 11%9)
Dependent wvariakle: SEP

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 2,84735 0,121737 23,359 9,%6e-04g **®%
Tsukkel 0,927153 0,0597148 15,53 4,28e—-030 &&=
pc_EFU —-0,01792598 0,00759663 —-2,360 0,019% e

Mean dependent wvar 2,49465546 5.D. dependent wvar 2,338130

Sum sguared resid 19%g,65c0 S.E. of regression 1,302041
E-squared 0,85514%9 Adjusted E-sguared 0,639853
Fi2, 1l&) 132,2568 P-wvalue (F) 1,19e-30
Log-likelihood —-1598,7425 Akaike criterion 403,4850
Schwarz criterion 411,8223 Hannan-Quinn 406,8705
rho —-0,290101 Durkbin-Watson 2,5798982
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Model 4: QOLS, using observations 1990:2-2019:4 (T = 11%5)
Dependent wvariakle: SEP
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 2,84425 0,0959883%9 258,48 3,54e-05g **==%
Tsukkel 0,924211 0,08597020 13,26 S5,48e-025 &&=
pc VIX -0,0145212 0,00482752 -3,008 0,0032 il

Mean dependent wvar 2,4655496 5.0D. dependent wvar 2,338130

Sum sguared resid 192,7658 S5.E. of regression 1,2890%58
E-squared 0,701179 Adjusted E-sgquared 0,696027
Fi2, 11&) 247,4788 P-wvalue (F) 1,41e-42
Log-likelihood -1897,5537 Akaike criterion 401,1073
Schwarz criterion 40%9,449497 Hannan-Quinn 404,4929
rho —-0,294863 Durbin-Watson 2,588258

Model 5: OLS, using observations 15%50:2-201%:4 (T = 115)
Dependent wariable: SEP
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 2,83313 0,104781 27,04 6,65=e-052 ##%
Tsukkesl 0,547624 0,0638623 14,34 1,43=e-028 ##%
pc WUOI -0,000877275 0,00341527 -0,1583 0,8432

Mean dependent wvar 2,46554¢6 5.D. dependent war 2,338130

Sum squared resid 206,0124 S5.E. of regression 1,332655
E-squared 0,680645 Adjusted R-sguared 0,6751358
Fi{2, 1ll&) 110,7600 P-wvalues (F) 1,25=-27
Log-likelihood —-201,5081 BAkaike criterion 405, 0161
Schwarz criterion 417,3535 Hannan-Quinn 412,4016
rho —-0,287720 Durbin-Watson 2,573035

Model 6€: OLS, using observations 1890:2-2019:4 (T = 119)
Dependent wariable: SKP
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p-value
const 2,84735 0,103092 27,62 T, TTe-053 **x
Tsukkel 0,927153 0,0853404 14,19 4,12e-027 *x*
pc_EPUO —0,0179298 0,00824572 2,174 0,0317 Ll

Mean dependent wvar 2,465546 5.D. dependent wvar 2,338130

Sum =guared resid 1%&, 6560 S5.E. of regression 1,302041
E-zsquared 0,6595149 Adjusted RE-squared 0,6898593
F(2, 11l&) 172,8444 P-wvalue (F) 1l,6le-35
Log-likelihood -1%98, 7425 Akaike criterion 403,4850
Schwarz criterion 411,8223 Hannan-Quinn 406, 8705
rho -0,290101 Durbin-Watson 2,579582

Allikas: Autori arvutused Gretlis.
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Lisa 4. Lihtlitsents

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

Mina Dan-Erik Tamm

1. Annan Tallinna Tehnikallikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose Ebakindluse
indeksite seos sisemajanduse kogutoodanguga USA naitel, mille juhendaja on Natalia Levenko,

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

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva 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.

15.12.2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud ulikooli digus 16putddd 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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