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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t66 eesmérk oli leida euroala aktsiaturgude tootlikkuse ja euribori vaheline seos kui ka
aktsiaturgude tootlikkuse ja euribori ootamatu muutuse vaheline seos. Seose olemasolu korral
soovisime teada ka seda, et kui tugev see seos on. Eesmirgi saavutamiseks leiti kvartaalsed
andmed erinevate euroala riikide aktsiaindeksite, nende sisemajanduse koguprodukti ja
tarbijahinnaindeksi muutused kui ka andmed kuue kuu euribori kohta ajavahemikus 2000Q1-
2022Q3. Paneelandmete pohjal viidi 1dbi regressioonanaliiiis. Analiiiisi kdigus leidsime, et euroala
aktsiaturgude tootlikkuse ja euribori vahel on negatiivne seos. Kui euribor tduseb {iihe
protsendipunkti vorra, siis aktsiaindeksite kvartaalne tootlus muutub keskmiselt -0,829%.
Aastasele tootlusele iile viies oleks muutus ligikaudu -3,3%. Tdheldasime ka seda, et antud seos
toendoliselt ei kehti nullintressi ldhedal olevates tingimustes. Kuigi ithendatud mudeli pdhjal
leidsime ka seose aktsiaindeksite tootluse ja euribori ootamatu muutuse vahel, siis see seos oli
positiivne. See seos ei olnud meile loogiline, sest eelnevalt saime teada, et euribori ja
aktsiaindeksite vahel on negatiivne seos. Tegemist vdis olla tagurpidise pohjuslikkusega, kus
rahapoliitika kujundajad on reageerinud aktsiaturgude langusele euribori jarsema langetamisega.
Eelneva pohjal viitsime, et euribori ootamatu muutuse ja aktsiaturgude tootlikkuse vahel esineb

tagurpidise pohjuslikkusega seos.

Votmesonad: aktsiad, intressiméar, euribor, tootlus



SISSEJUHATUS

Tanapieval on inimestel ligipdis investeerimisteenustele kittesaadavam kui kunagi varem. Uheks
kdige enim kaubeldavaks borsiks on aktsiabors, sest aktsiaborsil investeerides on voimalik teenida

kdrgemat tootlus kui mdnel muul borsil, nditeks volakirjaturul.

Aktsiatesse investeerides tuleb investoril analliisida mitte ainult konkreetse ettevotte diglast
vaértust, vaid tuleb votta arvesse ka makromajanduslik keskkond. VVorreldes USA aktsiaturuga on
Euroopas erinevatel riikidel erinevad borsid. Seetdttu tuleks Euroopas makromajanduslikku
keskkonda veelgi rohkem uurida enne investeeringute labiviimist. Borsi investeerides tuleks
makromajanduslikku pilti vaadates arvesse votta kodumajapidamiste investeerimisaktiivsust,
turulikviidsust, SKP-d ja SKP kasvu, poliitilist keskkonda, vaba raha, intressiméérasid ja muid

olulisi tegureid.

Varasemalt on aktsiaborside tootlikkust uuritud kdige enam keskpankade intressiméaarade poole
pealt. Korkeamdaki (2011) on varasemalt uurinud intressimaarade mdju Euroopa aktsiaturgudele
ning ta leidis, et kuigi aktsiate tootlikkus enamus L&&ne-Euroopa riikides oli negatiivses
korrelatsioonis intressimadrade muutustega, on see korrelatsioon peale euro kéibele toomist 1999.
aastast kadunud. Kuna eelnev uuring on l&bi viidud vananenud andmete pohjal, tuleks uuemate
andmete pdhjal kinnituseks uurida kas korrelatsioon intressimadéra ja Euroopa aktsiate tootlikkuse
vahel on tdepoolest lakanud eksisteerimast voi mitte. Antud t60 empiirilises osas kasutatakse

valimi tttu euribori intressiméaarana.

Ké&esoleva too eesmargiks on empiiriliste andmete pdhjal tuvastada euribori voimalik méju euroala
aktsiaborside tootlikkusele. Peamine eesmark on leida euribori ja aktsiabdrside tootlikkuse seose
kehtivuse kohta kinnitust uuemate andmete pdhjal. Sekundaarne eesmark on tuvastada véimalik
seos euribori ootamatu muutuse ja aktsiaturgude tootlikkuse vahel. Ké&esoleva t66 empiirilised
tulemused peaksid eelkdike aitama investoreid anallitsida euribori muutuste moju aktsiaturgude

tootlikkusele ning aitama teha paremaid investeerimisotsuseid. Analliis viiakse labi kimne



erineva euroalasse kuuluva riigi pbhjal. T60 eesmdarki aitavad saavutada pustitatud
uurimisktsimused:
1. Kas euribori ja euroala aktsiaborside tootlikkuse vahel on statistiliselt oluline seos?
2. Kas ootamatute euribori muutuste ja euroala aktsiaborside tootlikkuse vahel on statistiliselt
oluline seos?

3. Kui on statistiliselt oluline seos, siis kui suur on antud teguri méju?

T60 labiviimiseks on andmeid kasutatud kvartaalsete paneelandmete kujul. Kasutatud on nelja
erinevat liiki andmeid. Esimest liiki sisaldavad andmeid kiimne erineva euroalasse kuuluva riigi
aktsiaindeksite kohta. Teist liiki andmeteks on kuue kuu euribor, mille péhjal on véimalik vélja
arvutada ka selle ootamatu muutus. Kolmandat liiki andmed on kiimne erineva euroala riigi
kvartaalsed sisemajanduse koguprodukti (SKP) muutused. Neljandat liiki andmed on samade
riikide kvartaalsed tarbijahinnaindeksi (THI) muutused. Valimi perioodiks on vdetud 2000Q1-
2022Q3, sest antud periood katab suuremat osa euribori kasutuselevdtu ajast ning perioodi
langevad ka majandussindmused nagu finantskriis, stabiilne majanduskasv  ning
koroonapandeemia. TO6 empiirilises osas viiakse kdigepealt labi regressioonanalliis vottes
sOltumatuks muutujaks euribor, SKP muutus, THI muutus kui ka euribori ootamatu muutus.

Ootamatu muutus euriboris on valja arvutatud kui eelmise ja k&esoleva perioodi muutuste vahe.

Esimene peatiikk annab iilevaate varasemast kirjanduses t66 ldbiviimiseks. Esialgu selgitatakse
lahti, et mis on intressiméér ning mis on euribor. Samuti uuritakse lithidalt vaartpaberiturgude ja
majanduse vahelist seost. Seejérel uuritakse, et mis mojurid voivad aktsiate turuhindasid mdjutada.
Peatiiki viimases osas vaadeldakse varasemaid uuringuid ning nende uuringute tulemusi. Teises
peatiikis antakse iilevaade kasutatavatest andmetest ning tuuakse esile andmete kirjeldav statistika.
Seejdrel seletatakse lahti empiirilises osas kasutatavad meetodid, nende pdhjendused ning
kasutatavate testide hiipoteesid. Kolmandas peatiikis hindab autor mudeleid kasutades eelnevalt
mainitud andmeid ning meetodeid. Mudelite hindamise kéigus leitakse vastused eelnevalt

pistitatud uurimiskiisimustele ning peatiiki 16pus tdlgendatakse tulemused lahti.



1. TEOREETILISED ALUSED

Kéesolev peatiikk annab esialgu iilevaate intressimddrast ja euriborist ning nende seosest
majadusega. Peale seda toob autor vélja aktsiate tootlikkust mdjutavad tegurid ning seejérel on
uuritud varasemat teoreetilist kui ka empiirilist kirjandust intressimiddrade ja aktsiaturgude

tootlikkuse seisukoha poolelt.

1.1. Intressiméaéra ja euribori olemus

Intress on summa, mida makstakse laenu votmise eest kui ka raha hoiustamise eest kindla perioodi
jooksul. Intresside puhul eristatakse nominaalset ja reaalset intressimééra. Euroopa Keskpank
kirjeldab nominaalset intressimééra kui tegelikku kokkuleppeliselt tasutavat intressimiira ning
reaalset intressimééra kui nominaalset intressimédra, mis on korrigeeritud inflatsiooniga. Reaalset
intressimééra kasutatakse kuna laenuvdtjatele ja hoiuseomanikele on tdhtis kui palju kaupu ja

teenuseid nad saavad oma raha eest osta. (Euroopa Keskpank, 2016)

Euroala riikides on kasutusel euribor, mis on nominaalne intressiméér, millega kdrge reitinguga
pank on ndus laenama raha teistele korgete reitingutega pankadele. Euribori intressimédérad
avaldati esimest korda 30.12.1998 ning need hakkasid kehtima 04.01.1999. Kuna 1999. aasta
alguses voeti kasutusele Euroopa Liidu iihisraha euro, astusid euribori intressimdirad euroala
rahvusvaluutade pankadevaheliste intressimddrade asemele. Lisaks pankadevahelisele laenamisele
on euriboriga seotud inimesed, kes on votnud endale eluasemelaenu. Kdrgema intressimééra korral
on seetdttu inimeste viljaminekud suuremad ning alles voib jddda vihem raha investeerimiseks.
Samuti on euribori méérad olulised, kuna need méairad on aluseks intressivahetuslepingutele kui

ka intressifutuuridele. (LHV, 2022)

Euroopa Keskpangal on mandaat tagada euroala riikide hinnastabiilsus. Nende eesméark on hoida
aastast inflatsiooni 2% ldhedal, sest sellise inflatsiooni korral hinnad ei touse liiga kiirelt ning
majandusaktiivsus suureneb. Et eesmérki tdita, voib Euroopa Keskpank iihe abivahendina tdsta

vOi langetada intressiméérasid vastavalt majanduslikule olukorrale. Korge inflatsiooni
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ohjeldamiseks tdstetakse intressiméérasid. Korgemad intressimdirad hoiavad inflatsiooniootused
kontrolli all, sest 14bi selle muutub raha laenamine kallimaks ning sédstmine tulusamaks. Vastasel
juhul kui inimestel ja ettevotetel on korged inflatsiooniootused, to6tajad jatkavad korgema todtasu
ndudmist ning ettevotted jitkavad toodete ja teenuste hindade tOstmist suuremate palkade
katmiseks. Lébi intressimiédrade tostmise iritatakse seda spiraali peatada. (Euroopa Keskpank,

2022)

Demirgiic-Kunt ja Levine (1996) tdid oma t66s vilja kuidas majanduste finantsstruktuur varieerub
sissetulekute jargi. Mida rikkamad on riigid, seda rohkem kasvab kommertspankade ja muude
finantsasutuste tdhtus, samal ajal keskpanga roll vdheneb. Rikkamad riigid kalduvad omama
suuremat finantssektorit ning suuremaid aktsiaturge arvestatuna protsentides SKP-st. Kuna euroala
riigid on kiillaltki rikkad vordlemisi muu maailmaga, on seega tdenéoliselt ka vaértpaberiturud ja
majandus tihedamini seotud. Seetdttu on iiheks oluliseks komponendiks wvajalik uurida

intressimiirade moju nii vadrtpaberiturgudele kui ka majanduskasvule.

Estrella ja Hardouvelis (1991) kirjutasid oma t66s kuidas lithikeste ja pikkade intressimdirade
vahe voib aidata ennustada majanduslikku aktiivsust. Oma t66s nad vaatlesid ajavahemikku 1955-
1988 ning leidsid, et kiimneaastase ja kolmekuulise riigivolakirja intressimiirade vahe on kasulik
ennustamaks majanduskasvu kuni neli aastat tulevikku. Lisaks nad leidsid, et intressimédérade
vahet on vdimalik kasutada ka majanduslanguse tdendosuse vilja arvutamisel. Siinkohas on jéllegi
Dotsey (1998) leidnud oma t66s, et kuigi intressimdirade vahe on siiski oluline, on nende
majandusaktiivsuse prognoosimisvdime kahananenud. Siinkohas oli tema arvates vOimatu delda,
et kas see oli tingitud konkreetsest muutusest majanduses, kas see oli ajutine ndhtus voi pigem
viikese valimiperioodi tagajirg. Tema arvates on intressimddrade vahe siiski oluline vahend
majanduse prognoosimisel oma pikaajalise ajaloo tottu. Laialdaselt on levinud arusaam, et
aktsiaturud on tulevikku vaatavad ning iiritavad majanduslikku seisu ette ennustada. Seetdttu on
voimalik siduda nii intressimddrade vahe kui ka aktsiaturgude tootlikkus, et prognoosida

majanduskasvu ning ette ennustada vdimalikku majanduslangust.

1.2. Aktsiate turuhindasid mdjutavad tegurid

Varaklasside turuhindasid peetakse tundlikeks majanduslike siindmuste iile. Olenevalt varaklassi

liigist vOib olla majandusliku siindmuse voi uudise moju selle turuhinnale tugevam voi ndrgem.



Samuti vdib majandusliku siindmuse vOi uudise sisu mddrata kui suur hinnamdju tekib
varaklassidele. Naditeks tariifide kehtestamine vO0i sdjaolukorra véljakuulutamine on
mojuvadrsemad uudised madramaks varaklasside turuhindasid kui tavapérasest pisut korgem
inflatsioon voi madalam to6hdive. Olenevalt majandusliku siindmuse sisust voib moju olla pigem
suunatud kindlale ettevottele voi sektorile. Néiteks kui riik peaks otsustama lisada riigikaitsesse
suurema osa eelarvest, et soetada uusi lennukeid, voib oodata ka lennundussektoris lennukeid
tootvatele ettevotetele suuremaid kasumeid ning see omakorda tdstaks nende ettevotete aktsiate

pealt teenitavat tootlikkust. (King, 1966)

Chen et al. (1986) uurisid oma t60s erinevate makronditajate moju aktsiaturgude tootlikkusele.
Nad leidsid, et jirgnevad nditajad on olulised madramaks aktsiaturgude tasakaaluhinda: pikkade
ja lithikeste intressimddrade vahe, oodatud ja ootamatu inflatsioon, t6dstustoodangu maht ning
korgete ja madalate reitingutega volakirjade hinnavahe. Samuti nad leidsid, et kogutarbimine ei
ole aktsiaturgude tootlikkuse méairamisel oluline faktor, vahet ei ole kas inimesed tarbivad hea

majanduskeskkonna pérast rohkem voi raskete olukordade pérast vihem.

King (1966) on kirjeldanud oma t66s kuidas aktsiate hindasid médratakse. Uldiselt
aktsepteeritakse, et aktsia praegune hind on vordne sellelt aktsialt tulevikus saadavate tulud ehk

dividendid jagatud diskonteerimisméiiraga.

Aktsiate hindasid saab valemina lahti kirjeldada:

E(
p="2 (1)

kus
p - aktsia hind,
E(c) - oodatav rahavoog,

k - diskonteerimismaar.

Aktsia hind ajahetkel ¢ on funktsioon tulevaste ajaperioodide viljamaksetest ja
diskonteerimismééradest. Tuleviku rahavoogude ebakindluse korral turg diskonteerib eeldatavaid
viljamakseid eeldatava diskontoméddraga. Diskonteerimismadr on mojutatud keskmisest riskivaba
intressimdérast iile pikema ajaperioodi kui ka riskipreemiast. Seetdttu ootamatud majanduslikud
stindmused, mis voivad mdjutada nii dividendivoogu, riskivaba intressimééra kui ka riskipreemiat,

mojutavad ka aktsiate tootlikkust. (Chen et al., 1986; King, 1966)



Chen et al. (1999) selgitasid, et diskonteerimismééra tdstmine, ceteris paribus, vihendab
ettevotetel eeldatavaid tulevasi rahavoogusid, sest ettevotted peavad laenama suurema kuluga.
Kuna eelnevalt sai mainitud, et diskonteerimismddr on mdjutatud keskmisest riskivaba
intressimédrast, siis suurema riskivaba intressiméiéra korral peavad aktsiate investorid kasutama
tulevaste rahavoogude diskonteerimiseks suuremat intressimédra. Tegevuse tulemusena surub
ootamatu turuintressiméddrade tous aktsiahindu alla ning seetdttu saab vdita, et keskpanga

baasintressimdirade ootamatu muutus pohjustab muutusi aktsiate hindades.

Efektiivse turu teooria (efficient-market hypothesis) véidab, et ettevotte turuhind kajastab kdike
teadaolevat informatsiooni ning seetdttu pole erinevate analiilisimeetoditega voimalik saavutada
pikas perspektiivis kdrgemat tootlust. Efektiivse turu teooriat seostatakse ,,juhusliku konni‘
ideega. See idee iseloomustab seda, et jargnevatel perioodidel toimuvad hinnamuutused sisaldavad
endas juhuslikke korvalekaldeid eelmiste perioodide hindadest. Teooria paikapidavuse seavad
kahtluse alla investorid, kes suudavad pikas perspektiivis turu keskmist tootlust iiletada ning
samuti borsikrahhide- ja mullide esinemine. Samuti tuleks arvestada, et aktsiate hinda vdivad
lithiajaliselt mdjutada turumanipulatsioonid kui ka avaldatud uudised. Uudised on oma iseloomult
ettearvamatud, seega hinnamuutused peavad samuti olema juhuslikud ja ettearvamatud. Seetdttu
el saa eeldada, et turud oleksid tdielikult efektiivsed ning teatud ettevotete aktsiate turuhinnad
voivad olla nii iile- kui ka alahinnatud. Teooria kohaselt peab pikas perspektiivis turg vea

parandama ning litkuma Giglase vdirtuse suunas. (Malkiel, 2003)

Rozeff (1974) on oma t66s toonud esile tdendeid, et suurenev rahakogus majanduses tdstab
aktsiate tootlikkust. See on ka loogiline, sest suurenev rahakogus tdhendab suuremat inflatsiooni.
Eelnevalt sai kiesolevas t00s mainitud, et reaalne intressimddr on sisult inflatsiooniga
korrigeeritud nominaalne intressiméér. Turg ildiselt ootab keskpikas perspektiivis varasema
perioodiga sarnast tootlust reaalintressimééra tasandil, seega suurema inflatsiooni korral peaksid
aktsiaturgudel nominaalsed tootlused tdousma. Kuna Euroopa Keskpank soovib intressiméérasid
tostes inflatsiooni kontrolli alla saada, vOib eeldada, et nominaalsed tootlused hakkaksid selle
tulemusel langema. See tdhendaks negatiivset korrelatsiooni nominaalse intressimiira ja
aktsiaturgude tootluse vahel. Boudoukh et al. (1994) viitsid, et rahapoliitika mdju majandusele on
avatud kiisimus millele ei ole konkreetset vastust. Thorbecke (1997) viitas siinkohas Black (1987)
toole, kes viitis hoopis, et mistahes rahapoliitika ei saa lithiajaliselt mdjutada intressiméérasid,

aktsiate tootlikkust, investeeringuid ega to6hdivet. Thorbecke (1997) seejirel liikkkas tema t66
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timber leides tdendeid, et ekspansiivne rahapoliitika tdstab aktsiatel nii ex ante kui ka ex post
tootlikkust. Ex ante puhul ekspansiivne rahapoliitika tdstab aktsiatel tootlikkust perioodil, mil
poliitika muudatus on avaldatud kuid mitte veel rakendatud. Ex post puhul ekspansiivne

rahapoliitika tdstab samuti aktsiatel tootlikkust, aga peale poliitika praktikalist kehtestamist.

1.3. Intressimaara moju aktsiate hindadele

Aktsiaturud reageerivad majandussiindmustele {iildiselt kiiresti. Seetdttu makronditajate nagu
intressimddrade muutus voib tekitatada aktsiaturgudel liihiajalist volatiilsust. Uldiselt iiritab
aktsiaturg tuleviku intressiméiérasid ette ennustada ning arvestada neid oma diskonteerimismééra
sisse. Seetdttu vdikesed oodatud intressimédra koikumised ei pruugi alati olla mérkimisvéérse
mdjuga aktsiate hinna médramisel. Teisest kiiljest ootamatud intressimidra muutused vodivad
oluliselt aktsiaturgu raputada, sest suurema ootamatu intressimédra muutuse korral tuleb aktsiate

hinna médramisel nende vdimalik dividendivoog kui ka diskonteerimisméér timber arvestada.

Bernanke ja Kuttner (2005) kirjutasid kolmest vdimalikust seosest intressimddrade muutuste ja
aktsiaturgude tootlikkuse vahel. Esiteks vOib intressimddra muutus anda turule informatsiooni
voimalikust reaalintressimééra tousust, mis muudaks ettevotte tulevased nominaalsed rahavood
vihem viirtuslikuks ténastele aktsiondridele voi hoopis reaalintressimddra langusest, mis
muudaks rahavood hoopis rohkem védrtuslikuks. Teiseks korgemad intressiméddrad tdstavad
ettevotte intressikulusid, seega ettevotte rahavoog vdheneb ja makstakse vihem dividende.
Kolmandaks voib kitsendav rahapoliitika tdsta oodatavat aktsiapreemiat. Viimane voib viljenduda
tousvate finantseerimiskulude kaudu voi portfelli restruktureerimise tottu. Portfelli voidakse
restruktureerida kuna aktsiad e1 ole investoritele enam nii atraktiivsed ning viivad litkuda rohkem
teistesse varaklassidesse. Eelnevad seosed viitavad intressiméérade ja aktsiaturgude tootlikkuse
negatiivsele korrelatsioonile. Kuigi aktsiapreemia ja reaalintressimddr on véljaspool konkreetse
ettevotte mojusfadri, kirjutas Korkeamdki (2011), et ettevotted saavad kasutada pikaajalisi
fikseeritud intressiga laene, et minimeerida intressimédrade tousust tulenevat riski maksta vidhem

dividende.

Flannery ja James (1984) uurisid oma t60s intressiméddrade muutuste ja kommertspankade aktsiate
tootlikkuse vahelist seost. Antud valdkonna valisid just seetottu, kuna see on tugevalt seotud

laenude ja intressidega ning nende bilansilised andmed olid voimalikult korrektselt esitatud. T66
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kdigus nad leidsid, et panganduse sektori aktsiate tootlikkus oli mérgatavas korrelatsioonis
intressimddra muutustega. Tulemustest selgus, et isegi kui panga liihiajalised kohustised ja
lithiajalised varad oleksid vordsed, siis intressimddra muutused voivad siiski mojutada ettevotte
turuhinda. Nad lisasid juurde, et see voib tuleneda pikaajaliste kohustiste ja varade tdhtajalistest
erinevustest. Kui eelnevalt sai mainitud, et lildiselt on intressiméddrade ja aktsiate tootlikkuse
vaheline korrelatsioon olnud negatiivne, siis kommertspanganduse sektori aktsiate puhul voib see

olla pigem positiivne.

Sweeney ja Warga (1986) leidsid oma t60s, et korgelt reguleeritud ettevotted nagu niiteks
ettevotted mis tegutsevad elektriliste kommunaalteenuste valdkonnas, on eriti tundlikud
ootamatute intressimddrade muutuste suhtes. Korkeamaéki (2011) on viidanud ka Ehrhardt (1991)
ja Reilly et al. (2007) toodele Oeldes, et antud uuringud on leidnud, et panganduses ja
kommunaalteenuste valdkonnas on intressimddra kdikumisest tulenev risk korgem kui muudes
sektorites. Kuna kommertspangandus on olulisel mééral reguleeritud, siis voib eeldada, et ka
kommertspankade aktsiate hinnad on tundlikud intressimiira muutuste suhtes. Seetdttu on tildiselt
levinud arusaam, et pangandussektor on iiks parimaid investeeringuid ajal mil keskpangad
tostavad oluliselt intressiméarasid. Sellest tulenevalt voime eeldada, et olenevalt riigi erinevate
majandussektorite jaotusest vOib intressimiddrade muutuste modju olla erinevate borside
indeksfondidele kohati erinev. Kui moni indeksfond peaks koosnema suuremal mééral
pangandussektori aktsiatest, siis vOib intressimédédrade tdstmise keskkonnas olla konkreetse fondi

tootlikkus kohati parem kui teistel fondidel.

Chen et al. (1999) t61 oma toos vilja, et uudised USA Foderaalreservilt mis voivad oluliselt
mojutada aktsiate hinna arvutamisel kasutatavat diskonteerimismééra, toovad esile liihiajaliselt
volatiilse kauplemisperioodi. Lobo (2002) uuris oma t60s ootamatute intressimddra muutuste ja
aktsiate hindade vahelisi seoseid USA-s ajavahemikus 1988-2001. Tema t66 tulemustest selgus,
et ootamatud intressimddra langused pohjustasid aktsiaturgu rallima. Ootamatud intressimééra
tousud hoopis suurendasid uudiste avalikustamise pédeval oluliselt volatiilsust vorreldes
intressimdéra langustega, kuid jargneval pdeval volatiilsus taandus eelnevatele tasemetele tagasi.
Cochrane (2002) kisitles oma to6s rahapoliitilisi Sokke kui Foderaalreservi pdhjustatud muutuseid
sihtintressimddras. Ta uuris sihtintressimididrade muutumise moju volakirjaturgudele pédevaste
andmete pdhjal. Too kiigus selgus, et Sokkidel oli iillatavalt suur ning jirjepidev moju

volakirjaturgude tootlikkusele. 10-aastaste vdlakirjade intressimdédrad voisid tdusta ligi 0,8
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protsendipunkti vOrra iiheprotsendilise sihtSoki korral. Arvestades, et volakirjad on tihedalt seotud

baasintressiméiéradega ei ole imestada, et miks turud nii kiiresti nendele reageerivad.

Kontonikas et al. (2013) wuurisid Foderaalreservi sihtintressimddra moju aktsiaturgudele
ajavahemikus 1989 kuni 2012. Viljaarvatud 2008. aastal alanud finantskriisist, aktsiate hinnad
tousid kui Foderaalreservi sihtintressimiéra langetati. Kontonikas et al. (2013) leidsid t66 kéigus,
et finantskriisi ajal toimus suur muudatus kuidas aktsiad reageerivad Foderaalreservi
sihtintressimidra muudatustele. Varasemalt on Basistha & Kurov (2008) ja Kurov (2010) leidnud
oma t0ddes, et aktsiaturud on positiivselt reageerinud ekspansiivsele rahapoliitikale just
tugevamini olukordades, kus majandus aeglustub voi on kriisimérke ndha. Siinkohas avastasid
Kontonikas et al. (2013) hoopis seda, et finantskriisi ajal turuosalised tdlgendasid sihtintressimééra
langetust kui mérgina tulevaste majandustingimuste halvenemisest ning aktsiad ei reageerinud
positiivselt. Protsess kiivitas investeerimisportfellide {imberpaigutamise turvalisematesse
varadesse nagu kuld, hdbe, volakirjad. Selgus, et nullintressi lihedal olevates olukordades on

rahapoliitika mdju aktsiaturgudele ebaefektiivne.

Blanchard (1981) uuris oma t60s aktsiaturgude ja toodangumahu vahelisi seoseid. Ta tdi oma t60s
esile fakti, et kas avaldatud uudised majanduse voi rahapoliitika kohta on ette prognoositud voi
mitte, on oluline. Nagu eelnevalt on kédesolevas t60s juba mainitud, toob tdhtsa uudise
avalikustamine kaasa muutuse ettevotte rahavoogudes ja diskonteerimismaédras. See omakorda
toob kaasa muutuse ettevotte aktsia hinnas. Sellest tulenevalt vOib nditeks ekspansiivne
rahapoliitika tuua kaasa juba varakult ettevotte toodangu suurenemise enne seda kui poliitika
tegelikult joustub. Kui selline olukord tekib, voib ekspansiivse rahapoliitika mdju iseenesest olla
olematu. Blanchardi (1981) t6dst voib jareldada, et ette prognoositavast intressimédra muutusest
iseenesest ei pruugi olla nii suurt mdju kui ootamatust intressimdara muutusest. Kasutades euribori
muutuse muutumist iihest perioodist teise, saame t60 empiirilises osas leida ootamatu

intressiméddra muutuse moju aktsiaturgude tootlikkusele.

Roley ja Troll (1984) uurisid oma t66s diskonteerimismééra ja turgude tootlikkuse vahelist seost.
Antud t66s nad leidsid, et kuni 1979. aastani korrelatsiooni nende kahe néitaja vahel ei esinenud,
kuid peale 1979. aastat on turgude tootlikkus hakanud reageerima USA Foderaalreservi
intressimididra muudatustele. Nad toovad antud nidhtusele vélja omapoolse selgituse, et
korrelatsioon on tdendoliselt tekkinud Foderaalreservi struktuursete muudatuste tottu. Sarnase

tulemuseni joudsid ka Pearce ja Roley (1985) kus nad uurisid sama ajaperioodi, aga peamiselt
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aktsiaturgude poole pealt. Chen ef al. (1999) t66 tulemustest selgus, et aktsiaturgude tootlikkus
kahanes keskmiselt 0,5% iga kiimne baaspunkti muutuse kohta baasmédras. Antud t66d on
vaadelnud USA aktsiaborsi ja Foderaalreservi seega Euroopa aktsiabdrside ja Euroopa Keskpanga
vahelised seosed voivad erineda. Viimast véidet kinnitab Korkeamaiki (2011) t66 mis leidis, et
Euroopa aktsiaturgude tootlikkuse ja intressimddrade vaheline seos on kadunud peale euro

kasutuselevottu 1999. aastal.

Rigobon ja Sack (2003) tdid vilja hoopis tagurpidise seose, et kuna aktsiaturu litkumistel on
oluline mdju kogule majandusele, siis voib see olla iiheks médravaks teguriks rahapoliitika
kujundamisel. See vihjab sellele, et poliitikakujundajad reageerivad aktsiaturgude
hinnaliikumistele ning kasutavad seda iiheks moddikuks midramaks intressiméérasid. Nende t66
tulemustest selgub, et hinnanguliselt 5-protsendine tous aktsiaturul ithe pdeva jooksul suurendab
ligi poole vdrra tdenédosust, et intressiméérasid tdstetakse 25 baaspunkti vorra. Samas kui toimuks
sarnase suurusega litkumine hoopis nidala jooksul, oleks eeldatav moju poliitikameetmetele veidi

suurcm.
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2. ULEVAADE ANDMETEST JA METOODIKA

Jargneva peatiiki eesmérgiks on anda lilevaade kasutatavatest andmetest ning analiilisimeetoditest.
Okonomeetrilise programmi viljavotted kui ka kasutatud andmed on kittesaadavad lehekiiljelt:

https://drive.google.com/drive/folders/1 DUgevmkpwqjdgRh9ciS5iHm pF-xhFZQ?usp=sharing

2.1. Andmete Kirjeldus

Kéesolevas t60 empiirilise osa ldbiviimiseks kasutatakse kvartaalseid paneelandmeid
ajavahemikus 2000Q1-2022Q3. Kasutatavad niitajad nagu aktsiaindeksite tootlused ja euribor on
kittesaadaval ka tihepdevase sagedusega, aga parema mudeli saamise nimel on lisaks kasutatud
andmeid sisemajanduse koguprodukti (SKP) ja tarbijahinnaindeksi (THI) muutude kohta, mille
minimaalne sagedus on {iks kvartal. Ajavahemik on autori arvates sobilik seetottu, et
ajavahemikku jddvad sisse nii finantskriis, stabiilne majanduskasv kui ka koroonapandeemia.
Valimisse on voetud jargnevad 10 euroala riiki: Austria, Belgia, Hispaania, Holland, [irimaa,
Itaalia, Portugal, Prantsusmaa, Saksamaa, Soome. Valimis olevad riigid vdeti seetdttu kuna nad on
koik olnud euroalas terve ajavahemiku jooksul ning nende kohta on mudelite koostamiseks
vajaminevad andmed tdies mahus kéttesaadavad. Empiirilise osa ldbiviimisel ei hinnata mitte

erinevate riikide iiksikuid aktsiaid, vaid vaadeldakse aktsiaindekseid.

Kéesoleva t60 empiirilise osa ldbiviimiseks on kasutatud andmeid jérgnevate aktsiaindeksite
kohta:

e DAX (Saksamaa);

e BFX (Belgia);

e AEX (Holland);

e CAC (Prantsusmaa);

e FTSE MIB (Itaalia);

e HEX (Soome);

e PSI (Portugal);
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https://drive.google.com/drive/folders/1DUqevmkpwqjdgRh9ciS5jHm_pF-xhFZQ?usp=sharing

e [BEX (Hispaania);
o ATX (Austria);
e ISEQ (lirimaa).

Valitud aktsiaindeksid on valdavalt tulususindeksitel pdhinevad indeksid, mis jdlgivad indeksis
sisalduvate aktsiate kogutulusust. T66 1dbiviimiseks valitud aktsiaindeksid sisaldavad vastava riigi
monekiimne suurima borsil noteeritud ettevotte osakuid. Andmed aktsiaindeksite ajalooliste
hindade kohta on kétte saadud MarketWatch, Finance Yahoo ning Investing.com
kodulehekiilgedelt. Mainitud allikad on laialdaselt kasutatud investorite poolt ning on
usaldusvéirsed. Aktsiaindeksite hindade kittesaamiseks kasutati erinevaid allikaid seetottu, et

mones andmebaasis ei olnud vajaminevaid andmeid vdi andmed olid liinklikud.

Mudeli koostamiseks on vdetud aktsiaindeksite sulgemishinnad kvartalite 16pus ning leitud nende
protsentuaalsed muutused vorreldes eelneva kvartaliga. Loppvalimis on 10 riiki ning iga riigi
kohta on 91 vaatlust. Loppvalim koosneb seega 910 erinevast vaatlusest. Et kitte saada 2000. aasta

esimese kvartali tootlus, vaadeldi ka 1999. aasta neljanda kvartali andmeid.

Ajaloolised andmed euribori médirade kohta on kétte saadud Euroopa Keskpanga andmebaasist.
Kuigi euriboril on méérad iihe nddala, iihe kuu, kolme kuu, kuue kuu ja kaheteistkiimne kuu kohta,
siis t60 ldbiviimiseks sai valitud kuue kuu euribor selle laialdaselt tuntuse ja kasutuse tottu
kodulaenudel. Samas oleks siin vdinud kasutada ka kolme kuu voi kaheteistkiimne kuu euribori
kuna neid samuti kasutatakse kodulaenude puhul, aga valiku langetamisel ei tohiks see t60
labiviimisel liialt oluline faktor olla. Seda just seetdttu, et véljatoodud euribori midrad on

omavahel viga tugevas korrelatsioonis.

Et saada kdesoleva t00 empiirilises osas voimalikult tdpsed kordajad ning hea selgitusvoimega
mudel, on autor otsinud andmed sisemajanduse koguprodukti (SKP) ja tarbijahinnaindeksi (THI)
muutude kohta. THI on valitud kuna t60 teoreetilises osas sai radgitud inflatsiooni voimalikust
seosest intressimidradega. SKP on valitud just seetdttu, et selle seos aktsiaturgude tootlusega on
laialdaselt tuntud. Andmed kvartaalsete SKP muutude kohta on saadud Majanduskoost6d ja
Arengu Organisatsiooni (OECD) andmebaasist B/ GE: Gross domestic product - expenditure
approach. Saadud kasvutempod pohinevad sesoonselt korrigeeritud andmetel ning niitavad

protsentuaalset muutust vorreldes eelmise kvartaliga. Andmed THI kohta on saadud OECD
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andmebaasist nimega CPI: 01-12 - All items. Saadud arvud kirjeldavad protsendilist muutu

vorreldes eelmise perioodiga.

Alljargneval joonisel (vt Joonis 1) on vilja toodud horisontaalteljel kuue kuu euribor ning
vertikaalteljel aktsiaindeksi kvartaalne tootlus. Joonisel olevad punktid tdhistavad erinevaid
punkte kasutatavatest andmetest. Antud joonisest voib silmaga vilja lugeda seda, et kuni ligikaudu
3% euribori korral on aktsiaindeksite kuised tootlused enamvahem stabiilselt sarnastel tasemetel,

kuid alates euriborist 3% on aktsiaindeksite kvartaalsed tootlused drnalt vajunud madalamatele

protsendipunktidele.
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Joonis 1. Vertikaalteljel kvartali protsentuaalne tootlus, horisontaalteljel 6 kuu euribor
Allikas: Euroopa Keskpank(2023); Finance Yahoo(2023); MarketWatch(2023);
Investing.com(2023); autori koostatud

To0s uuritakse lisaks ootamatu euribori muutuse moju aktsiaturgude tootlikkusele. Selleks
voetakse kuue kuu euribori méddrade pdhjal leitud muutuste muutumised ning neid kasutakse
modelleerimises sdltumatu muutujana. Lahti selgitades, kui euribor on tdusnud eelneval perioodil
25 baaspunkti, siis turg eeldab jiargneval perioodil sarnast tousu. Intressiméérasid kasutatakse
sageli keskpankade toovahendina inflatsiooni ohjeldamiseks ja majanduse stabiliseerimiseks ning

stabiilses majanduskeskkonnas on vihe pdhjust keskpangal intressimddrasid muuta. Nagu ka
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aktsiaturgudel ja sisemajanduse koguproduktil, on ka intressiméiradel trend. Uldiselt nad mingil
perioodil enamjaolt stabiilselt langevad vai tousevad. Kui jargneval perioodil on 25 baaspunktise
tousu asemel euribori tdus olnud hoopis 75 baaspunkti ehk tdus on oluliselt jarsem kui turg seda
eeldas, siis nende kahe arvu vahe on ootamatu muutus ehk 50 baaspunkti. Blanchardi (1981) t60st
saime eelnevas peatiikis teada, et ette prognoositavast intressimaddra muutusest ei pruugi olla sama
suur moju kui ootamatust intressimiira muutusest. Samuti sai radgitud kuidas aktsiate hinnad
kujunevad ning selle seosest diskonteerimisméidraga. Seetottu voime eeldada, et ootamatud
intressiméddra muutused pohjustavad investoreid timber arvutama diskonteerimisméédrasid ning see

omakorda mojutab aktsiaturge.
Alljargneval joonisel (vt Joonis 2) on vilja toodud horisontaalteljel kuue kuu euribori ootamatu

muutus ning vertikaalteljel aktsiaindeksi kvartaalne tootlus. Antud joonisest voib vilja lugeda, et

ndiliselt on positiivne korrelatsioon ja seda rohkem just ootamatu muutuse ekstreemsustes.
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Joonis 2. Vertikaalteljel kvartali protsentuaalne tootlus, horisontaalteljel 6 kuu euribori ootamatu
muutus

Allikas: Euroopa Keskpank(2023); Finance Yahoo(2023); MarketWatch(2023);
Investing.com(2023); autori koostatud

Tabelis 1 on vilja toodud aktsiaindeksite kvartaalsete tootluste, SKP kasvu ja THI kasvu kirjeldav

statistika. Siinkohal kasutame aritmeetilise keskmise ja standardhédlbe asemel geomeetrilist
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keskmist, et saada tdpsemad nditajad. Seda teeme just seetdttu, et nditajad on protsendilisel kujul,

osaliselt ka negatiivsed ning néitavad konkreetse néitaja protsentuaalset muutumist.

Perioodi jooksul oli aktsiaindeksite kvartaalse tootlikkuse geomeetriline keskmine -0,09%,
mediaan 1,84%, maksimum 43,32% ning miinimum -37,19%. Negatiivne nullildhedane
geomeetriline keskmine on ilmselt tingitud sellest, et aastatuhande alguses esinenud dot-com
bubble oli paisutanud aktsiaturud nii korgeks, et moned euroala borsid ei ole silamaani taastunud
eelnevatele tasemetele. Kvartaalselt kasvas SKP keskmiselt 0,41% ja THI 0,50%. Kdige suurem
SKP kasv oli Iirimaal 2015. aasta esimene kvartal ning ta SKP kasvas 21,02%. Tavapiratu suur
kasv oli tingitud sellest, et lirimaa madaldas oluliselt ettevotete tulumaksu ning mitmed suuremad
ettevotted kolisid seetdttu sinna. Kdige suurem SKP langus oli Hispaanial 2020. aasta teises
kvartalis ning ta SKP muutus -17,83%. Langus oli tingitud koroonapandeemiast. THI kasvas koige
rohkem Portugalis 2022. aasta teises kvartalis ning kasvas vastavalt 4,99%. THI langes koige

rohkem lirimaal 2009. aasta esimeses kvartalis ning muutus vastavalt -3,03%.

Tabel 1. Valimit Kirjeldav statistika: kvartaalne tootlikkus, SKP muut ja THI muut (protsent)

Niitaia Kvartali Kvartaalne Kvartaalne
J tootlikkus| SKPmuut | THI muut
Geome_etrlllne 20,09 0,41 0,50
keskmine
Mediaan 1,84 0,44 0,44
Maksimum 43,32 21,02 4,99
Miinimum -37,19 -17,83 -3,03

Allikas: OECD(2023); Finance Yahoo(2023); MarketWatch(2023); Investing.com(2023); autori
koostatud

Tabelis 2 on vilja toodud kuue kuu euribori ja selle ootamatu muutuse kirjeldav statistika.
Siinkohal toome esile pigem aritmeetilise keskmise ning standardhilbe. Kuue kuu euribor oli
keskmiselt 1,53%, maksimumtase 5,22% ning miinimumtase -0,54%. Kuue kuu euribori ootamatu

muutuse standardhilve oli 0,34%, maksimumtase 1,25% ning miinimumtase -1,98%.
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Tabel 2. Valimit kirjeldav statistika: 6 kuu euribor ja 6 kuu euribori ootamatu muutus (protsent)

6 kuu 6 kuu euribori
Naitaja . ootamatu
euribor
muutus
Arltme_etlllne 153 0,01
keskmine
Standardhalve 1,77 0,34
Mediaan 1,14 0,00
Maksimum 5,22 1,25
Miinimum -0,54 -1,98

Allikas: Euroopa Keskpank(2023); autori koostatud

Tabelis 3 on vélja toodud aktsiaindeksite kvartaalseid tootluseid kirjeldav statistika. HEX, mis
koosneb Soome aktsiatest, saavutas perioodi kdige korgeima kvartaalse tootluse 2001Q4, toustes
43,32%. Stigavaima languse tihes kvartalis tegi ATX 2020Q1 kui koroonapandeemia kogus hoogu,
aga samuti oli neil terve ajaperioodi peale kdige korgem keskmine kvartaalne tootlus. ATX on
Austria ettevotetest koosnev aktsiaindeks ning pandeemiast tingitud krahhist muutus iihe
kvartaliga -37,19%. Kdige kehvemat tootlust -0,89% pakkus PSI, mis koosneb Portugali aktsiatest.
Ullataval kombel neli aktsiaindeksit kiimnest saavutasid negatiivse tootluse. Nagu eelnevalt sai

mainitud, see on tingitud aastatuhande alguses tlilepaisutatud borsimullist.

Tabel 3. Aktsiaindeksite kvartaalseid tootluseid kirjeldav statistika (protsent)

tooljl\illflitljlsl,,l % Gefer:ss;[iweme Mediaan Maksimum | Miinimum
DAX 0,61 3,29 32,87 -36,82
BFX 0,01 1,89 22,39 -28,57
AEX -0,05 2,47 22,24 -32,59
CAC -0,04 2,41 20,86 -28,75
FTSE MIB -0,79 0,44 23,13 -27,46
HEX 0,65 2,03 43,32 -35,99
PSI -0,89 0,64 24,37 -25,01
IBEX 0,72 -0,28 25,24 -28,94
ATX 0,89 2,8 31,85 -37,19
ISEQ 0,25 2,54 23,70 -34,00

Allikas: Euroopa Keskpank(2023); Finance Yahoo(2023); MarketWatch(2023);
Investing.com(2023); autori koostatud
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2.2. Meetodite Ulevaade

Kéesoleva t06 empiirilises osas viib autor esialgu ldbi regressioonanaliilisi vottes soltuvaks
tunnuseks aktsiaindeksi protsentuaalne muutus. Regressioonanaliiiis viiakse 1dbi kasutades
vabavara Gretl. SOltumatuteks muutujateks voetakse SKP ja THI muutus ning 6 kuu euribor ja
selle ootamatu muutus. Regressioonanaltlisis hinnatakse lineaarset mudelit, mille kaudu saame

leida kas ja kui palju euribor ja selle ootamatu muutus mdjutavad euroala aktsiaturgude tootlikkust.

Regressioonanalulsi tulemusena koostatakse matemaatiline mudel kujul:

Yit = bi + biX1je + baXoie + DaxXzir + DaXgir + €5t (2)
kus

v;+ - aktsiaindeksi kvartaalne tootlus (%),

b;— vabaliige,

x, — kvartaalne tarbijahinnaindeksi muut (%),

x, — kvartaalne sisemajanduse koguprodukti muut (%),

x5 - kuue kuu euribor (%),

x4 - kuue kuu euribori ootamatu muutus varreldes eelneva perioodiga (%),

¢ - juhuslik komponent.

Lineaarliige ja vabaliige leitakse regressioonanaliiusi tulemusena ning juhuslik komponent
lisatakse juurde mudeli I6ppkujule. Kaesolevas t60s kasutatakse statistilise olulisuse
kontrollimiseks olulisuse nivood 5% ehk usaldatavusega 95%. Mudelite hindamisel vaadatakse ka
determinatsioonikordajat R?. See néitab, kui hasti regressorid seletavad &ra sdltuva tunnuse

hajumist.

Heteroskedastiivsuse testimine ehk White’i test teeb kindlaks, kas regressioonmudeli vigade
dispersioon on konstantne. Et heteroskedastiivsust eemaldada saab tunnuseid logaritmida ja
kontrollida kas mudel on digel kujul. Kui eelnevatel viisidel ei 6nnestu heteroskedastiivsust
eemaldada, tuleks mudelisse lisada kohandatud standardvead. White’i testi puhul pustitatakse
jargnevad hipoteesid:

e Ho — heteroskedastiivsust ei esine, kui p-value > 0,05

e Hj —heteroskedastiivsust esineb, kui p-value < 0,05
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Peale seda hinnatakse multikollineaarsuse olemasolu, et tagada, et eksogeensed muutujad ei ole
omavahel tugevas korrelatsioonis. Korrelatsiooni olemasolu vdib tekitada eksitavad tulemused
1oppmudelis. Multikollineaarsuse test viiakse 1dbi iihendatud mudeliga kasutades VIF (Variance
Inflation Factors) kordajat. Kui mone seletava tunnuse varieeruvusindeksi nditaja on suurem kui
10, voib olla tegu multikollineaarsusega. Lisaks vaadeldakse korrelatsioonimaatriksit, et oleks

kergem tuvastada voimalikud seosed erinevate eksogeensete muutujate vahel.

Mudelite puhul kontrollitakse ka normaaljaotust. VVaikse valimi korral, kus vaatluseid on vahem
kui 100 on testimine vajalik ning jaakliikmed peavad alluma normaaljaotusele. Suurema arvu
vaatluste korral ja&kliikmete testimine hinnanguid ei mdjuta. Normaaljaotuse kontrollimiseks
pUstitatakse jargnevad hiipoteesid:

e Ho— jadkliikmed alluvad normaaljaotusele, kui p-value > 0,05

e Hj —jadkliikmed ei allu normaaljaotusele, kui p-value < 0,05

Paneelandmete puhul hinnatakse iihendatud mudelit kasutades vihimruutude meetodit (Ordinary
Least Squares—OLS), milles vaatlused ei ole grupeeritud objektide kaupa. Seejdrel erinevuste
modelleerimiseks hinnatakse nii fikseeritud efektiga kui ka juhuslike efektiga mudelit. Kui
esinevad olulised erinevused objektide vahel, siis valime ldhtudes testidest, et millist mudelit

kasutada.

Fikseeritud efektiga mudeli puhul uuritakse aruandes olevat testi Test for differing group
intercepts. Testi eesmérk on teha kindlaks, et kas vabalitkmed on erinevad ning kas fikseeritud
efektiga mudel on parem kui {ihendatud mudel. Testi tulemuste saavutamiseks piistitatakse
jargnevad hiipoteesid:
e Ho — vabalitkmed ei ole erinevad ning ei ole toestatud, et fikseeritud efektiga mudel on
parem kui tihendatud mudel, kui p-value > 0,05
e H; — vabaliikmed on erinevad ning on tdestatud, et fikseeritud efektiga mudel on parem

kui iihendatud mudel, kui p-value < 0,05
Juhusliku efektiga mudeli puhul kontrollitakse Breusch-Pagan testi, et otsustada kas spetsiifilised

juhuslikud efektid puuduvad voi esinevad. Testiga saame kindlaks médrata, et kas juhusliku

efektiga mudel on parem kui tihendatud mudel.
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Testi tulemuste saavutamiseks pustitatakse jargnevad hlipoteesid:
e Ho— juhuslikud efektid puuduvad ning ei ole tdoestatud, et juhusliku efektiga mudel oleks
parem kui iihendatud mudel, kui p-value > 0,05
e H; — juhuslikud efektid esinevad ning on tdestatud, et juhusliku efektiga mudel on parem

kui tihendatud mudel, kui p-value < 0,05

Kui Breusch-Pagan testi puhul voetakse vastu sisukas hiipotees, viiakse 1dbi Hausmani test.
Hausmani testi puhul kontrollitakse kas juhusliku efektiga mudel on parem kui fikseeritud efektiga
mudel. Testi tulemuste saavutamiseks pustitatakse jargnevad hlpoteesid:
e Ho— hinnangute vahel erinevus puudub ning puudub korrelatsioon juhuslike litkmete ja
regressorite vahel. Kasutada fikseeritud efektiga mudelit kui p-value > 0,05
e H; —hinnangutes on erinevus, esineb korrelatsioon juhuslike liikmete ja regressorite vahel.

Kasutada juhuslike efektiga mudelit kui p-value < 0,05
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Jargnevas peatiikis tehakse 1dbi paneelandmete analiilis ning uuritakse euribori ja aktsiaturgude
tootlikkuse vahelist seost. Hinnatakse mudelit mis sisaldab nii kvartaalsed tarbijahinnaindeksi
muutu, SKP kasvu, kuue kuu euribori ning euribori ootamatut muutust. Seejdrel tdlgendatakse

mudeli tulemused lahti.

3.1. Mudeli hindamine

Kdigepealt hinnatakse iihendatud mudelit harilikku vihimruutude meetodit rakendades(vt
elektrooniline lisa 1). Kdik seletavad tunnused viljaarvatud kvartaalne SKP kasv on olulised
nivool 0,05. Kvartaalse SKP kasvu teststatistiku p-value vairtus on 0,0508 mis on kiill oluline
nivool 0,1, aga mitte nivool 0,05. Siiski on autori arvates seletav tunnus piisavalt oluline ning
tunnus otsustatakse mudelisse sisse jitta. Mudel tervikuna on samuti statistiliselt oluline ning
selgitusvoime on 12,6%. Kuna aktsiaturgude tootluse modelleerimine on véga keeruline ning on
mojutatud paljudest erinevatest etteprognoosimatutest majandussiindmustest, on mudeli

selgitusvoime rahuldav.

Edasi viiakse l&abi White’i test, et testida heteroskedastiivsust (vt elektrooniline lisa 2). White’i
testi olulisuse tdendosus on 9,639 - 10-11 mis on oluline nivool 0,05. Jarelduseks vdime 6elda, et

esineb heteroskedastiivsus.

Kuna esines heteroskedastiivsus, on soovitav kasutada kohandatud standardvigu. Seda me teeme
just seetdttu, et kasutatavad andmed on juba protsentuaalsel kujul ning nende logaritmimine ei ole
maistlik. Mudeli spetsifikatsiooni koha pealt on kindlasti aktsiaturgude tootlikkuse seisukohalt
olulisi tunnuseid véljajdédnud, aga ké&esolev t60 ei kasitle kuidas aktsiaindeksite tootluseid
modelleeritakse, vaid pigem kuidas euribor neid mdjutab. Mudeli hindamiseks oleme juba lisanud
sisemajanduse koguprodukti ja tarbijahinnaindeksi mis peaksid olema piisavalt head néitajad
mudeli hindamiseks. Seet0ttu tehakse uus grupisisese mudeli hindamine koos kohandatud

standardveadega (vt elektrooniline lisa 3). Tabelis 4 on mudel vélja toodud lihtsustatud kujul.
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Tabel 4. Uhendatud mudel koos kohandatud standardveadega

Naitajad Kordajad Standardviga | T-ratio P-value
Vabaliige 2,714 0,453 5,996 0,0002
Kvartaalne THI kasv, % -2,273 0,675 -3,369 0,0083
Kvartaalne SKP kasv, % 0,288 0,075 3,825 0,0041
Kuue kuu euribor, % -0,829 0,076 -10,89 1,75 - 10
Kuue kuu euribori ootamatu
muutus, % 9,203 0,881 10,44 2,49 - 106
R? 0,126
Standardviga 10,85
Valimi maht 91
Significance F 2,53-108

Allikas: autori koostatud elektroonilise lisa 3 alusel

Seletavad tunnused on kdik olulisused nivool 0,05 ning mudel on ise samuti statistiliselt oluline.
Voib esile tuua, et kohandatud standardveade kasutamise puhul on kdikidel muutujatel
viljaarvatud THI, viiksem standardviga. Uldiselt eeldatakse, et kohandatud standardveade
kasutamise puhul standardvead suurenevad. Greene (2017) tdi valja, et kohandatud standardvead
vOivad moningatel juhtudel véhendada standardvigade suurust ning seda eriti just suure
heteroskedastiivsuse korral. Standardvigade vahenemine on seetdttu normaalne ning ei vaja

edasist tegevust.

Siit edasi viiakse labi multikollineaarsuse testimine. Selleks on I4bi viidud multikollineaarsuse test
(vt elektrooniline lisa 4) kasutades varieeruvusindeksit VIF. Uhegi seletava tunnuse
varieeruvusindeks ei Uletanud véartust 10, seega saame Gelda, et ei esine multikollineaarsust.
Tabelis 5 on lisaks vélja toodud korrelatsioonimaatriks. Tabelist ndeme kdige tugevamat
korrelatsiooni suuruses 0,272 kvartali tootlikkuse ja euribori ootamatu muutuse vahel. Antud
korrelatsioon vdib olla tingitud sellest, et regulaatorid reageerisid aktsiaturgude langemisele
euribori langetamisega. Korrelatsioon suurusega 0,220 on tarbijahinnaindeksi ja euribori ootamatu
muutuse vahel. See on tingitud sellest, et Euroopa Keskpanga (ks ulesannetest on ohjeldada
inflatsiooni intressimddradega. Suurema inflatsiooni korral tdstetakse intressiméérasid ning
seetOttu on positiivne korrelatsioon loogiline. Samuti voib valja lugeda negatiivse korrelatsiooni
suuruses -0,200 euribori ja aktsiaindeksite tootluse vahel. See nditab, et intressiméérade ja
aktsiaindeksite vahel voib tdepoolest siiski esineda negatiivne korrelatsioon, mida antud t60 dritab

valja selgitada.
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Tabel 5. Korrelatsioonimaatriks

Euribori
Kvartali Euribor 6 |ootamatu |Kvartaalne Kvartaalne
tootlikkus, % | kuu, % muutus, % |SKP kasv, % | THI kasv, %
Kvartali tootlikkus, % 1
Euribor 6 kuu, % -0,200 1
Euribori ootamatu
muutus, % 0,272 -0,137 1
Kvartaalne SKP kasv, % 0,046 -0,023 -0,043 1
Kvartaalne THI kasv, % -0,110 0,149 0,220 0,037 1

Allikas: Euroopa Keskpank(2023); Finance Yahoo(2023); MarketWatch(2023);
Investing.com(2023); OECD(2023); autori koostatud tarkvaraga Microsoft Excel

Jargnevalt kontrollitakse jaakliikmete alluvust normaaljaotusele (vt elektrooniline lisa 5). Testi
olulisuse tdendosus on 3,51 - 107°. VVotame vastu sisuka hiipoteesi ning vdidame, et jaakliikmed ei
allu normaaljaotusele. Siinkohas kuna valimi (n=91) maht ei ileta 100 erinevat vaatlust, ei pruugi
mudeli hinnangud olla m&jusad. Kuna ei esine multikollineaarsust ning juba kasutame kohandatud

standardvigu, siis OLS hinnangud on ikka parimad lineaarsed nihketa hinnangud.

Jargnevalt hindame fikseeritud efektide (FE) ja juhuslike efektide (RE) mudelit. Soovime leida
kas erinevate riikide aktsiaindeksite tootluse vahel esineb erinevus ning kui erinevus on, siis kas

see sisaldub vabaliikmes vdi juhuslikus komponendis.

Koostame grupisisese ehk fikseeritud efektide mudeli (vt elektrooniline lisa 6). Uurime mudeli
aruandes testi nimega Test for differing group intercepts, et aru saada kas vabaliikmed erinevate
aktsiaindeksite vahel erinevad. Testi olulisuse tdendosus on 0,954. Testist saab jareldada, et ei ole
tbestatud, et vabaliikmed on erinevad. Selle pohjal saame vdita, et fikseeritud efektiga mudel ei
ole parem kui Uhendatud mudel.

Kuna fikseeritud efektide mudeli puhul ei olnud tdestatud, et fikseeritud efektiga mudel oleks
parem kui Gihendatud mudel, koostatakse edasi juhuslike efektide mudel. Jargnevalt on koostatud
juhuslike efektide mudel kasutades Swamy-Arora meetodit (vt elektrooniline lisa 7). Kasutame
Breusch-Pagan testi, et otsustada kas spetsiifilised juhuslikud efektid puuduvad voi esinevad.

Mudeli aruandes on testi olulisuse tdendosuseks vélja toodud 0,13 mis on suurem kui olulisuse
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nivoo 0,05. Vastavalt testi tulemusele spetsiifilised juhuslikud efektid ei esine. Juhuslike efektiga

mudel ei ole parem kui Gihendatud mudel.

Fikseeritud efektide ja juhuslike efektide mudelite hindamisel leidsime, et kumbki mudel ei ole
parem kui thendatud mudel. Seega siinkohas juhusliku efektiga mudeli puhul ei ole motet 1abi viia
Hausmani testi. Erinevate euroala riikide aktsiaturgude tootlikkuse vahel ei ole piisavalt erinevusi,
seega jadme kohandatud standardvigadega Uhendatud mudeli tulemuste juurde ja kasutame seda

tulemuste t6lgendamiseks.

3.2. Tulemuste télgendamine

Sisemajanduse koguprodukti muutuse mirk on posititvne ning see on loogiline. Suurema
majanduskasvu korral ka aktsiaturud reageerivad positiivselt. Tarbijahinnaindeksi muutuse mirk
on hoopis negatiivne, mis niitab, et suurema inflatsiooni korral annavad aktsiad vihem tootlust.
Kuigi kéesoleva t60 teoreetilise osas sai mainitud, et suurema inflatsiooni korral voivad aktsiad
tousta rohkem korgema inflatsiooniga, siis mudeli pdhjal seda véita ei saa. Siin voib olla tegu
seosega kus kdrgem inflatsioon voib pohjustada majanduslangust ning see omakorda véljendub

madalamates aktsiate tootluses.

Analidsides euribori ja aktsiaturgude tootlikkuse vahelist seost leidsime, et fikseeritud efektide ja
juhuslike efektide mudelite hindamisel kumbki mudel ei olnud parem kui ihendatud mudel.
Seet6ttu tblgendame tulemusi Ghendatud mudeli pdhjal. Esialgu vdis arvata, et kohati vdib mdnel
borsil esineda kdrgemad vdi madalamad tootlused teistest borsidest tulenevalt erinevatest
majandusolukordadest ja -struktuuridest. Siiski see nii ei ole ning selgus, et euroala aktsiaborside
tootlused on uldiselt vaga sarnased teineteisele.

Uhendatud mudeli pdhjal leidsime, et euriboril on oluline seos aktsiaindeksite tootlusega. Kui
euribor téuseb Uhes kvartalis Uks protsendipunkt, siis euroala aktsiaturgude kvartaalne tootlikkus
langeb 0,83 protsendipunkti. Aastasele tootlikkusele (le viies (iheprotsendilise euribori tdusu
korral langeksid aktsiaturgude tootlused 3,3 protsendipunkti, mis on ullatavalt suur. Siin toome
valja, et mudeli selgitusvdime on kdigest 12,57%, seega mudeli vead voivad kullaltki suured olla.
Siin tuleks arvesse votta ka varasemalt mainitud Kontonikas et al. (2013) t66d, kust selgus, et

nullintressi  ldhedal olevates tingimutes ei pruugi rahapoliitikal olla nii tugev moju

27



intressiméaradele. Seet6ttu ei pruugi lineaarne mudel kdige parem olla. Sellegi poolest likkame
umber Korkeamaki (2011) vadite, et peale euro kasutuselevdttu on seos intressimédérade ja
aktsiaturgude vahel kadunud. Euribori ja euroala aktsiaturgude tootlikkuse vahel esineb negatiivne

Seo0s.

Samuti leidsime Ghendatud mudeli pdhjal, et euribori ootamatul muutusel on statistiliselt oluline
seos aktsiaindeksite tootlusega. Mudeli pdhjal saaks vaita, et kui euribor tduseb ootamatult tihes
kvartalis Uks protsendipunkt, siis aktsiaturgude tootlikkus téuseb vastavalt 9,20 protsendipunkti.
Siinkohas toome vélja positiivse lineaarliikme mis véidab, et suurema euribori téusu korral
aktsiaturud reageerivad positiivselt. Tegelikult antud seos on ebaloogiline ning vastuolus eelnevalt
leitud negatiivse seosega euribori ja aktsiaindeksite vahel. Siin v6ib olla tegemist tagurpidise
seosega. Tuginedes eelnevalt t66s mainitud Rigobon ja Sacki (2003) t66le, on autori arvates siin
tegu positiivse korrelatsiooniga seetdttu, et ootamatud intressimaarade muudatused on tingitud
rahapoliitika kujundajate Kkiirest reageerimisest aktsiaturgude langusele. K&ige suuremad euribori
langused olid tingitud finantskriisi pdhjustatud aktsiaturgude langusest ning see vdis tekitada

tugeva positiivse korrelatsiooni kahe naitaja vahel.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva to6 eesmirgiks oli tuvastada voimalik seos euribori ja euroala aktsiaborside tootlikkuse
vahel. Varasema kirjanduse pohjal saime teada, et erinevad varaklassid kaasaarvatud aktsiad on
mojutatud paljudest erinevatest makromajanduse nditajatest kaasaarvatud intressimddradest.
Saime ka teada, et ekspansiivne rahapoliitika peaks tOstma aktsiatel nii ex ante kui ka ex post
tootlust. Ex ante puhul tegemist ajaperioodiga kus poliitika muudatus on avaldatud, kuid mitte veel
rakendatud. Ex post puhul tegemist ajaperioodiga mis jirgneb peale poliitika praktikalist

kehtestamist.

T60 peamine eesmérk oli leida euribori ja aktsiabdrside tootlikkuse seose kehtivuse kohta kinnitust
uuemate andmete pohjal. Selleks kasutasime andmeid kiimne erineva euroala riigi aktsiaindeksite
kohta. Korkeamaki (2011) leidis oma t60s, et nendevaheline seos on peale euro kasutuselevottu
lakanud olemast, kuid kdesoleva t66 kdigus leidsime hoopis, et euribori ja aktsiate tootluse vahel
on siiski vastassuunaline seos olemas. Kui euribor tduseb iiks protsendipunkt, siis euroala
aktsiaturgude kvartaalne tootlikkus langeb 0,829 protsendipunkti. Aastasel baasil tihendaks see
ligikaudu 3,3 protsendipunkti madalamat tootlust. Siinkohas tuleks meeles pidada seda, et
ekspansiivne rahapoliitika ei pruugi kriisiolukordades ja nullilihedaste intresside korral eriti
tohusalt aktsiatele mdjuda. Vaadeldes teises peatiikis kasutatud andmete illustratsiooni vois ndha
seda, et kuni kolme protsendipunktise euriborini olid aktsiaindeksite kvartaalsed tootlused iildiselt

stabiilsemas vahemikus ning sellest kdrgemate korral kaldusid pisut madalamad olema.

Too sekundaarne eesmirk oli tuvastada kas euribori ootamatu muutuse ja aktsiaturgude
tootlikkuse vahel esineb seos. Siinkohas leidsime mudeli hindamise kiigus, et ligikaudu iiks
protsendipunkt ootamatut tdusu kuue kuu euriboris tdstab euroala aktsiaindeksite kvartaalset
tootlust ligikaudu 9,20 protsendipunkti. Seda nditajat ei tohiks siiski tdsiselt votta, sest autori
arvates on siin tagurpidine pohjuslikkus. Antud positiivne seos on vastuolus eelnevalt euribori ja
aktsiaindeksite vahelise leitud negatiivse seosega. Finantskriisi ajal kui aktsiaturud langesid,
reageerisid rahapoliitika teostajad jirskude intressimddra langetustega ning see omakorda vois

pohjustada andmetes tugeva positiivse korrelatsiooni. Varasemalt lébitud kirjanduse pdhjal, see
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tundub ddrmiselt ebatdendoline, et aktsiaturud reageeriksid positiivselt ootamatule euribori

tousule.

Kuigi to6s leidsime kinnitust euroala aktsiaturgude ja euribori vahel oleva negatiivse seose kohta,
on varasem kirjandus ndidanud, et kommertspanganduse sektori aktsiad kipuvad olema positiivse
seosega. Autori arvates voiks seda seost tulevikus ldhemalt uurida ning positiivse seose
tuvastamisel leida, et kas on mingid teatud intressiméidrade piirid kust véljaspool seos enam ei

kehti.
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SUMMARY

THE RELATION OF EURIBOR AND ITS UNEXPECTED CHANGES TO THE
PERFORMANCE OF EURO AREA STOCK MARKETS

Tanel Hinn

The aim of this study was to find the relationship between the performance of euro area stock
markets and Euribor, as well as the relationship between the unexpected changes in Euribor and
the stock market performance. If a relationship was found, we also wanted to determine the
strength of that relationship. To achieve this goal, quarterly data on various euro area countries'
stock market indices, their gross domestic product, and consumer price index changes, as well as
data on six-month Euribor, were collected for the period from 2000Q1 to 2022Q3. Regression
analysis was conducted based on the collected data. During the analysis, it was found that there is
a negative relationship between the performance of euro area stock markets and Euribor. When
Euribor increases by one percentage point, the quarterly return of stock indices on average changes
by -0,829%. When annualizing the return, the change would be approximately -3,3%. We also
observed that this relationship is unlikely to hold under conditions near zero interest rates.
Although the combined model also found a positive relationship between stock market returns and
unexpected changes in Euribor, this relationship was not logical to us, as we previously found that
there is a negative relationship between Euribor and stock indices. This could be due to reverse
causality, where monetary policy makers have responded to the decline in stock markets by sharply
lowering Euribor. Based on the above, we concluded that there is a relationship with reverse

causality between unexpected changes in Euribor and stock market performance.
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Lisa 1. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put6o reprodutseerimiseks ja 16putdd tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Tanel Hinn,

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
EURIBORI JA SELLE OOTAMATU MUUTUSE SEOS EUROALA AKTSIATURGUDE
TOOTLIKKUSEGA,

mille juhendaja on Natalia Levenko,

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

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et ké&esoleva 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.

(kuupéev)

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