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LUHIKOKKUVOTE

Magistritod eesmérk on uurida Euroopa Keskpanga baasintressimédra muutuste moju Euroopa

aktsiaturule. Eesmérgini joudmiseks on piistitatud kaks hiipoteesi:
H1: Baasintressimdéra tous viib aktsiahinnad langusesse.

H2: Ootamatute intressi muutuste mdju aktsiaturgudele on suurem, kui oodatavate

muudatuste.

Uuringu eesmargi tditmiseks viiakse 1dbi nii siindmusuuring, kui vektor autoregressioon.
Stindmusuuringus on vaatluse all Euroopa Keskpanga teadaandeid ning nende moju STOXX Euro
600 indeksi tootlusele. Samuti eristame turuosaliste ootused, kasutades selleks 3-kuu EURIBOR-

i futuure. Lisaks viime lébi vektor-autoregressiooni ning Grangeri pohjuslikkuse testi.

Antud uuringus leitakse, et aktsiaturg ja baasintressiméddr on endogeensed muutujat. Samuti
leitakse, et enne eelkommunikatsiooni kasutusele vottu, mdjub baasintressiméddra muutus
aktsiahindadele positiivselt. Peale eelkommunikatsiooni kasutusele vottu reageerib aktsiaturg
ainult ootamatule baasintressimédra muutusele. Lisaks leiatakse, et peale eelkommunikatsiooni

kasutusele vottu on aktsiaturu reaktsioon baasintressimiira muutusele negatiivne.

Votmesonad:

Euroopa Keskpank, aktsiaturg, rahapoliitika, baasintressimadr, STOXX Euro 600



LUHENDID

ADF — Dickey-Fulleri test

EKP — Euroopa Kespank

FED — Foderaalreserv

FOMC - Federal Open Market Committee

MRO - pohilised refinantseerimise operatsioonid (main refinancing operations)
STX600 — STOXX Euro 600 indeks

VAR - vektor autoregressioon



SISSEJUHATUS

Euroopa Keskpanga kesk-pikaajaline eesmdrk on hoida inflatsiooni tase kahe protsendipunkti
juures (Eesti Pank, 2023). Lisaks Euroopa Keskpanga enda otsusele hoida baasintresiméérad pikalt
ajalooliselt madalal tasemel ning mitmed muud maailma raputanud stindmused, nagu globaalne
pandeemia vdi Venemaa sissetung Ukrainasse, viis inflatsiooni kiirele tdusule. Selle koige
tagajdrjel joudis inflatsioon aastal 2022 eurotsooni ajaloo kdrgeimale tasemele, kaugele Euroopa
Keskpanga seatud eesmirgist. Seatud eesmirgi saavutamiseks asus Euroopa Keskpank oma

rahapoliitikat kitsendama.

Rahapoliitka l4biviimiseks kasutatakse erinevaid instrumente. Uheks peamiseks neist on
keskpanga baasintressimddrad, mille abil mdjutatakse rahaturu intresse. Baasintressimédér on
intress, millega keskpank laenab ning hoiustab raha. Rahapoliitika Iddvendamisel intressiméarasid
langetakse ehk pankadele muutub laenamine odavamaks, mis omakorda mdjutab laenutingimusi
inimestele ja ettevotetele. Rahapoliitka kitsendades baasintressimdérad tousevad, mis muudab

laenu kittesaadavuse jéllegi raskemaks.

Rahapoliitika mdjutused jouavad iildjuhul esimesena finantsturgudele, mille kaudu peaks need
mojutused joudma inflatsioonitasemesse (Sellin, 2001). Aktsiahinnad mdjutavad majandust
kogutarbimise kaudu, muutes majapidamiste finantsrikkust ja mojutades ettevotete
investeeringuid 1dbi kapitalitdstmise vOimekuse. Seega, aktsiaturu arengutel on oma roll
rahapoliitiliste otsuste tegemisel ning seetdttu on keskpankadel oluline jélgida ja hinnata
rahapoliitika tagajérgi finantsturgudele. Samuti aitab rahapoliitika mdjust aru saamine turuosalisi

efektiivse riskijuhtimise ja investeerimisotsuste tegemisel.

Kiesoleva t60 eesmirgiks on hinnata Euroopa Keskpanga baasintressimdira muutuste mdju
Euroopa aktsiaturule. Tulenevalt eesmérgist on t60s kisitletavaks uurimiskiisimuseks, millist mdju
avaldab Euroopa Keskpanga otsus muuta intressimdédrasid Euroopa aktsiaturgudele. Ning

uurimiskiisimusele vastuse saamiseks piistitatakse jargnev hiipoteesid:



1. HI: Baasintressimééra tous viib aktsiahinnad langusesse.
2. H2: Ootamatute intressi muutuste mdju aktsiaturgudele on suurem, kui oodatavate

muudatuste.

Euroopa Keskpanga baasintressimidra muutuste mdju hindamiseks kasutatukse kahte erinevat

meetodit;

1. Pidevaste andmetega viiakse ldbi siindmusuuring, kus siindmuseteks on valitud Euroopa
Keskpanga rahapoliitika teadaanded. Turuosaliste ootusi hinnatakse 3-kuu Euribori
futuuride abil ning Euroopa aktsiaturu reageeringute hindamiseks kasutatkse STOXX Euro
600 indeksi pievaseid tootlusi.

2. Kuiste andmetega viiakse lébi vektor autoregressioon, mille 1dppeesmirk on leida Grangeri

pohjuslikkus, hindamaks intressimuutuste moju aktsiaturule ning vice versa.

Kodik andmed on kokku kogutud Bloomberg andmebaasist. Siindmusuuringus on kokku 291
vaatlust ajavahemikul jaanuar 1999 kuni november 2023 ning vektor autoregressiooni mudels 295
vaatlust ajavahemikul jaanuar1999 kuni oktoober 2023. Uuringu ldbiviimiseks ning andmete

tootlemiseks on autor kasutanud nii MS Exceli, kui ka vabavara Gretl tarkvara.

T66 on jagatud kolmeks osaks. Esimeses peatiikis tehakse ililevaade peamistest rahapoliitika
instrumentidest. Lisaks kirjeldatakse rahapoliitika lilekandmehhanisme ehk mis kanalite kaudu
rahapoliitika hindadesse jouab. Samuti kisitlatkse liihidalt rahapoliitika moju aktsiaturule ning

viimasena tehakse lilevaade varasematest empiirilistest uuringutest.

Teises peatiikis kirjeldatakse kéesolevas uuringus kasutatud meetodeid. Autor soovib tdhelepanu
juhtida asjaolule, et iiht kasutatud meetodit on kdesolevas to6s Bernanke ja Kuttneri (2005),
Haitsma, et al. (2016) jt eeskujul késitletud, kui siindmusuuring. Kuigi tegemist ei ole
traditsioonilise siindmusuuringuga, vaid konkreetseid siindmuseid hindava regressioonanaliiiisiga,
milleks kasutatakse harilikku viahimruutude meetodit, siis nimetatakse ka kédesolevas t60s antud
meetodit edaspidi stindmusuuringuks. Teine meetod, mida kasutatakse on vektor autoregressioon,
mille abil on vdimalik hinnata kahe endogeense muutuja moju iiksteisele. Peatiiki teises osas

tehakse tlilevaade uuringuks kasutatud andmetest ning nende korrigeerimisest.



Viimases peatiikis on vilja toodud tulemused ning nendest tehtud jireldused. Peatiiki 16pus

tuuakse vélja uuringu kitsaskohad ning soovitused edasisteks uuringuteks.



1. RAHAPOLIITIKA JA SELLE OLEMUS

Keskpank on monopolistlik baasraha pakkuja, kellel on voimalik méaérata, millistel tingimustel
pangad saavad keskpangas hoiustada ning laenata keskpangalt raha. Erinevaid meetmed, mida
keskpank kasutab raha viirtuse juhtimiseks, nimetatakse rahapoliitikaks. Raha hinda mdjutatakse
14bi intressiméérade, mis omakorda avaldab mdju tarbimisele. Odav raha vdoimendab tarbimist ehk
ndudlus suureneb, mille tagajérjel kiireneb hinnatdus ehk inflatsioon. Kui raha hind on kallis, on
tarbija kindlustunne vdiksem ning mdjutab ndudlust negatiivselt. Noudluse vihenemisel hinnatdus
aeglustub. Keskpanga iilesanne on hoida hinnad stabiilsena, mis tdhendab, et inflatsioon peab
plisima madal, stabiilne ning prognoositav. Uldjuhul on rahapoliitka eesmirgid viljendatud
erinevate makronditajatega nagu toohoive, inflatsioon vdi kogutoodang (Bernanke & Kuttner,
2005). Kuigi erinevad keskpangad vodivad rahapoliitikas seada erinevaid eesmérke, siis

16ppeesmairk on neil kdigil tiks — hinnastabiilsus ning pikaajaline majanduskasv.

Peamisteks instrumentideks rahapoliitika juhtimisel on keskpanga baasintressimidrad. Tegemist
on intressimdiradega, millega on vodimalik erinvatel pankadel keskpangast raha laenata ja
hoiustada. Baasintressimédra langedes muutub laenuraha odavamaks ning tdstes kallimaks. Kui
odav laenuraha (16dva rahapoliitika) annab tarbimisele ning majandusele hoogu, siis vastupidiselt
kallis laenuraha (kitsas rahapoliitika) pidurdab tarbimist ning see 14bi ka hindade tdusu. (Eesti
Pank, 2023) Euroalal juhib rahapoliitikat eurosiisteem, mis koosneb euroala riikide keskpankadest
ja Euroopa Keskpangast (EKP). EKP esmane eesmirk on hinnastabiilsus ehk hoida inflatsioon
kontrolli all. Numbriliselt on EKP eesmérk hoida inflatsioon keskpikal perioodil 2%. Eesmaérgi

taitmiseks tehakse rahapoliitilisi otsuseid iga kuue nédala tagant.

Peamiselt kasutab EKP rahaturu mojutamiseks ning inflatsiooni reguleerimiseks kolme
baasintressimééra. Peamine neist on pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméér (main
refinancing operations interest rate - MRO), mis annab pangasiisteemile suurema osa
likviidsusest. Teised kaks on laenamise piisivdimaluse intressimdir (overnight deposit rate) ning
hoiustamise piisivoimaluse intressimddr (overnight marginal lending rate). Esimene on

intressimddr, mida EKP maksab hoiuseid omavatele pankadele ja teine on intressimddr, mida
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pangad maksavad EKP-le, kui nad soovivad kasutada iiledokrediiti  véljaspool
refinantseerimisoperatsioone (Euroopa Keskpank, 2023). Pangad poorduvad EKP poole ainult
siis, kui nad ei leia turul likviidsust, enamasti rahastavad pangad oma vajadusi pankadevahelisel
turul, kasutades selleks kahte viiteintressi — Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) ja Euro
Short-Term Rate (ESTER, varasemalt EONIA). Lisaks tavapdrastele instrumentidele on EKP
alates 2009. aastaks oma eesmairkide saavutamiseks kasutusele votnud ka lisameetmeid (nt.
varaostu programm). Kéiesolevas peatiikis keskendutakse siiski peamiste rahapoliitika
instrumentide kirjeldusele ning nende iilekandmehhanismile. Samuti kirjeldatakse, kuidas avaldab
rahapoliitika mdju aktsiaturule ning viimases alapeatiikis on iilevaade varasematest empiirilistest

uuringutest.

1.1 Eurostisteemi instrumendid

Eurosiisteemi operatsiooniline raamistik koosneb jérgmistest instrumentidest (Eesti Pank, 2023):
e avaturuoperatsioonid
e pilisivoimalused
o krediidiasutuste kohustusliku reservi ndue

e celkommunikatsioon

Avaturuoperatsioonide kaudu juhitakse intressimédrasid ja likviidsust rahaturul. Samuti
véljendatakse ldbi avaturuoperatsioonide iileiildist rahapoliitilist hoiakut. Avaturuoperatsioonide
alla kuuluvad (Eesti Pank, 2023):

¢ pdhilised refinantseerimisoperatsioonid (main refinancing operatsions — MRO)

e pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid (longer-term refinancing operations, LTRO)

e peenhiilestusoperatsioonid (fine-tuning operations, FTO)

e struktuuroperatsioonid

MRO ehk pdhilised refinantseerimiseoperatsioonid annavad pangasiisteemile suurema osa
likviidsusest. MRO-d teostatakse tavapakkumismenetlusena, tdhtajaga liks nédal. Sobiva tagatise
olemasolul vdivad MRO-s osaleda kdik euroala krediidiasutused, eeldusel, et riigi keskpangaga
on sdlmitud rahapoliitika osapoolne leping. MRO intressiméér on fikseeritud ning otsustakse EKP
ndukogu rahapoliitika koosolekul, mis toimub iga kuue nédala tagant. LTRO on oma olemuselt

sarnane MRO-le, erinevus seisneb selles, et selle tahtajaks on kolm kuud. LTRO eesmirgiks on
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pakkuda pangadussiisteemile pikemaajalist livkiidsust. Sarnaselt MRO-le vdivad sobiva tagatise
olemasolul osaleda koik euroala krediidiasutused. FTO-del aga ei ole kindlat sagedust ega tdhtaega
ning {ldjuhul viiakse need ldbi kiirpakkumismenetlusena. FTO eesmirgiks on leevendada
likviidsuse ootamatust kdikumistest tingitud survet intressimairadele. Struktuurioperatsioonide
eesmidrk on kohandada pikemaajalist likviidsust turul. Neid teostatakse nii repotehingute,

volakirjade ostmise ja miliimisega ning ka volavairtpaberite emiteerimise kaudu (Zbid.).

Ulesélikviidsust reguleerimivad keskpangad piisivdimaluste (standing facilities) abil. EKP pakub
kahte erinevat plisivdimalust: {iledo laenamise piisivdimaluse intressiméér (overnight deposit rate)
ning iiled6 hoiustamise piisivdimaluse intressimiér (overnight marginal lending rate). Esimene on
intressimddr, mida EKP maksab hoiuseid omavatele pankadele ja teine on intressimddr, mida
pangad maksavad EKP-le, kui nad soovivad kasutada iiledokrediiti  véljaspool
refinantseerimisoperatsioone (Euroopa Keskpank, 2023). Laenamise piisivdimaluse intressimaér
on keskpanga baasintressimédradest kdige korgem ning reeglina ka turuintressiméarast kdrgem,
iildjuhul kasutavad krediidiasutused seda voimalust vahendite saamiseks viimasena voimalusena.
Ulehoiuste intressiméir on keskpanga baasintressidest madalaim ja samuti ka vastasvast
turuintressiméérast iildjuhul madalam. Piisivdimalusi saavad kasutada koik krediidiasutused, kes

vastavad iildistele kolblikkuskriteeriumitele (/bid.).

Kolmandaks instrumendiks EKP rahapoliitika tooriistakastis on kohustusliku reservi ndue, mille
eesmargiks on reguleerida pangandussiisteemi struktuurset likviidsuspuudujaiki. Oma olemuselt
on tegu krediidiasutuste kohustusega hoida liikmesriikide kontodel kohustuslikke reserve
kaastatud hoiuste katteks. Kuni kaheaastase tdhtajaga kohustuste korral on Eurosiisteemis

kohustuliku reservi ndue hetkel 1% (Zbid.).

Neljandaks ja viimaseks instrumendiks on eelkommunikatsioon. Eelkommunikatsioon on oma
olemuselt keskpanga sonum tuleviku rahapoliitiliste suundumuste ja vdimalike otsuste kohta.
Usaldusvdirne eelkommunikatsioon aitab stabiliseerida finantsturgudel toimuvat ning rdhutada
eurosilisteemi hinnastabiilsuse eesmérgi saavutamise olulisust (Eesti Pank, 2023). Esimest korda
voeti EKP poolt eelkommunikatsioon kasutusele 2013. aasta juulis. Oma esimeses sOnumis
(eelkommunikatsioonis) andis keskpank teada, et baasintressid jddvad pikemaks ajaks madalale
tasemele. Eelkommunikatsiooni roll tdusis enamgi, kui baasintressiméédradega jouti ajalooliselt
madalale tasemele. Selleks, et EKP teadaandel oleks veel mdju, annaks majandusele rohkem

stiimulit, pandi rohku enda sonumitele.
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1.2. Ulekandemehhanism

Muutus keskpanga kehtestatud rahapoliitilistes intressiméédrades kaivitab liihiajaliselt hulga
mehhanisme ja mojutab majandusosaliste tegutsemist. Neid mehhanisme nimetatakse
rahapoliitika iilekandemehhanismiks (Joonis 1). Rahapoliitika {ilekandemehhanism sisaldab

kanaleid, mille kaudu mdjutatakse keskpanga peamist eesmérki ehk hinnataset.

Sokid, mida

keskpank el saa

Ametiioud baasintressimaarad kontrolkda

: :
Ootused P Rahaturu

intressimairad < Muutused
riskipreemiates

l « Muutused

x x X pankade kapitalis
Raha Vara Pankade Vahetus
krediit hinnad Intressimaarad Kurss
¢« Muutused maa-
l - ] imamajanduses
v v
N Paiga- ja Noudius ja pakikumne Muutused eel-
hinnakupundus toote- ja 100turul arvepolitikas
1 |
Kodumaisaed Muutused toorme-
» h Iimpordihinnad he
|
X
Hindade areng

Joonis 1. Rahapoliitika {ilekandemehhanism

Allikas: Eesti Panga koduleht (2023).

Nagu Joonisel 1 on niha, siis baasintressimddrade muutus mojutab otseselt pankadevahelisi
rahaturu intressiméérasid ning ootusi tulevaste rahapoliitiliste intresside muutuste osas. Rahaturu

intressimdirad mdjutavad pankade laenu- ja hoiuseintressimédrasid, mis omakorda mdjutavad
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ndudlust ja pakkumist toote- ning to6turul. Ootused tulevaste rahapoliitiliste muutuste osas
mdjutavad keskmisi ja pikaajalisi intressimdérasid ning samuti ka tulevase inflatsiooni ootusi.
Lisaks on rahapoliitiliste otsustel kaudne moju varahindandele ja vahetuskurssidele, mis
mdjutavad otseselt kogundudlust. Muutused intressimdérades mojutavad ka ettevitete ning
majapidamiste sddstmis- ning investeerimisotsuseid. Ldbi nende mehhanismide mdjutavad

baasintressiméérad 10puks hindade arengut ehk inflatsiooni.

1.2.1. Intressikanal

Rahaturu intressi kanali kaudu mojub rahapoliitika 1ddvendamine voi kitsendamine otseselt
intressimééradele. Niiteks, kui rahapoliitikat kitsendatakse, siis intressid tdusevad, mille tagajérjel
touseb kapitali hind. See omakorda ajendab ettevdtteid kidrpima investeerimiskulutusi. Kirjeldatu

toob omakorda kaasa ndudluse ja kogutoodangu vihenemise (Mishkin, 1995).

1.2.2. Krediidikanal

Krediidikanal jaotub omakorda kaheks erinevaks kanaliks: pangalaenude- ja bilansikanal.
Pangalaenu kanalil on otsesem ja kiirem efekt ettevotele. Baasintresside tdstmine vdhendab
krediidi pakkumist, seega ettevotted seisavad silmitsi koormavamate laenutingimustega ning
lisaks ka laenuvdimaluste vihenemisega. Kirjeldatu mojutab jillegi netorahavooge, mis mojutab
omakorda tulevaste projektide rahastamist. Potentsiaalsed kasumlikud projektid vdivad

rahastamise puudumise tottu tegemata jadda (Kontonikas & Kostakis, 2013). Lébi pangalaenu
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kanali on rohkem modjutatud vdiksemad ettevotted, sest nemad soltuvad pankadest rohkem.
Suurematel ettevotetel on rohkem vdimalusi kapitali kaasata otse 14bi aktsia- ja vdlakirjaturu, ilma
panku ldbimata. Seega avaldab rahapoliitika, mis omab otsest mdju pankade reservidele ning

hoiustele, mdju laenuvotjatele (Mishkin, 1995).

Bilansikanali kaudu mdojub rahapoliitika kitsendamine ettevotete tuluseid, sest netorahavood
langevad tugevasti tdnu vdheneva tarbimise ning suurenevate ujuva intressmééraga kohustuste
tottu. Lisaks voib vdheneda ka ettevotte vara vidirtus, mis tdhendab ka seda, et laenutagatiste
vdartus langeb ehk keerulisem on saada laenu. Vidiksem laenamine viib vidhesemate
investeeringuteni (Kontonikas & Kostakis, 2013). Samuti viheneb ka osanike osaluse véirtus
ettevotte netovddrtuse langemisel, mis vOib ajendada osanike tegelema riskantsemate
investeerimisprojektidega. Riskantsemad projektid suurendavad jdllegi tdendosust, et laenuandjad
el saa oma raha tagasi (Mishkin, 1995). Kokkuvotvalt viib langus netoviértuses laenuandmise

vihenemiseni, seega kirbivad ettevotted investeerimiskulutusi.

1.2.3. Valuutakursi kanal

Valuutakursi kanali kaudu mojutab baasintressiméér raha pakkumist, mis kajastub konkreetse
valuuta hinnas. Kui kodused intressimdirad tdusevad, siis teoorias peaks ka selle riigi valuuta
hind minema kallimaks. Kallim valuuta teeb kodumaised tooted vilismaistest kallimaks, mis viib

netoekspordi langusele, seega langeb ka kogutoodang (/bid.).

1.2.4. Varade kanal

Varade kanali kaudu mdjutab rahapoliitika erinevate varade atraktiivsust. Nditeks intressimddrade
tostmisel tduseb aktsiate riskipreemia, mis muudab aktsiatest vdiksema riskitasemega vdlakirjad
atraktiivsemaks. Riskipreemia mojutab otseselt aktsia fundamentaalvdirtust, seega viib intressi
tous (langus) aktsiahinna languseni (tdusuni). Kuigi Bouakez et al. (2013) joudsid enda uuringus
jéreldusele, et aktsiahinnad méingivad marginaalset rolli rahapoliitika {ilekande mehhanisimides,
siis aktsiahinnad omakorda mdjutavad majandust kogutarbimise kaudu, muutes majapidamiste
finantsrikkust ja mojutades ettevdtete investeeringuid 1dbi kapitalitdstmise vdimekuse. Samuti
saab rahapoliitika iilekannet 14bi varade kanali vaadelda 1dbi rikkuseeffekti (wealth effect). Kui
aktsiahinnad langevad, siis vdheneb ka inimiste rikkus, mille tdttu viheneb tarbimine (Bernanke

& Kuttner, 2005).
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1.2.5. Informatsiooni kanal

Rahapoliitika iilekandumine hindade arengusse saab toimuda ka ldbi informatsiooni kanali.
Keskpank saab kujundada turuosaliste ootuseid tulevaste rahapoliitika suundande osas ldbi
eelkommunikatsiooni. Keskpank annab rahapoliitika teadaandes sissevaate nende endi
majandusprognoosile, mille kaudu mojutatakse ka turuosaliste ootusi. Sissevaade keskpanga endi
majandusprognoosile vdib muuta turuosaliste hoiakut majandusolukorra viljavaadetele, kui ka

ootustele tulevase rahapoliitika suuna osas (Parle, 2022).

1.3. M6ju aktsiaturule

Kui tildjuhul on rahapoliitika eesmérgid viljendatud erinevate makroniitajatega, siis rahapoliitika
instrumentide mdju neile on pigem kaudne. Kiirem ja otsesem modju on finantsturgudele.
Rahapoliitika kujundajad saavad lébi aktsiahindade ja -tootluse mojutada 16ppeesmarki téditvaid
niitajaid (Bernanke & Kuttner, 2005). Keskpanga teadanded on vidga oodatud ja suure tihtusega
kuna rahapoliitilised otsused mojutavad ettevotete tulevasi finantseerimistingimusi. Samuti
kasutavad turuosalised oma otsuste tegemisel rahapoliitika ootuste signaale, mis tottu oodatav on

juba varasemalt turule sisse arvutatud (Lobo, 2002).

Libi baasintressimidrade mojutab rahapoliitika riskipreemiat. Kitsas (16dva) rahapoliitika tostab
(vahendab) riskipreemiat, mis mdjub aktsiahindadele negatiivselt. Riskipreemia mdjutab otseselt
aktsia fundamentaalvéartust, mis kujuneb l4bi tulevase rahavoo. Fundamentaalvéartuse leidmiseks
kasutatakse rahavoogude prognoosimisel diskontomdira. Erinevad rahapoliitilised keskkonnad
voivad aktsiahinda mojutada prognoositavate rahavoogude hindamisel kasutatava diskontoméira
muutuste kaudu (Chen, 2010). Kitsas rahapoliitika vdib otseselt mdjutada aktsiate riskitaset, tdstes
intressikulu, ning samuti vdib rahapoliitika kitsendamine vihendada investorite riskivotmise taset
(Kontonikas & Kostakis, 2013). Rahapoliitikat kitsendades suureneb ujuva intressimiédraga
seotud laenudel intressikulu, mis mdjutab negatiivselt ettevotete puhaskasumit, sest kulu osakaal
suureneb. Rahapoliitika 1ddvendamisel aga intressikulu védheneb, mis omakorda mdjutab
ettevotete puhaskasumit positiivselt, marginaal paraneb. Lisaks vdib rahapoliitika kitsendamine

vihendada turuosaliste riskivotmise taset, sest sellist poliitikat seostatakse tarbimise vihenemisega
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tulevikus ning korge inflatsiooniga. Aktsiaturud toimetavad tulevikuvaates ning intressimiérade
tous annab signaali, et keskpank soovib inflatsioonitdusu aeglustada, teisisonu jahutada
majanduses tarbimist. Suurem intressikoormus védhendab ndudlust 1ldbi tarbija kasutatava
sissetuleku vdhenemise. Kuigi tarbmine ei vdhene koheselt peale keskpanga teadaannet, siis

aktsiaturgud nievad seeldbi ettevotete tuleviku miiiigitulude diinaamika kehvenemist.

Rahapoliitika intrumentidest avaldab moju turgudele ka eelkommunikatsioon. Turuosalised
vaatavad tulevikku ja seetdttu voib eelkommunikatsioonil tulevaste rahapoliitiliste suundade osas
olla mojutada samuti fundamentaalvdirtuse hindamisel kasutatavat diskontoméidra. Kuna
aktsiaturud on tuleviku vaates, siis turuosalistele on keskpanga signaal tuleviku osas oluline.
Efektiivse turu teooria kohaselt arvutatakse kittesaadav informatsioon hindadesse sisse. Néiteks,
kui keskpank otsustab baasintressi mitte muuta, aga saadab eelkommunikatsioonis sdnumi, et on
suur tdendosus tulevasel teadaandel baasintressimiira langetada, siis voib vastav info turule
positiivselt modjuda, olenamata sellest, et baasintress tegelikkuses veel ei muutunud.
Eelkommunikatsiooni puhul on raske médratleda kumba pidi keskpanga sdnum aktsiaturgudele
mojub. Kui keskpanga eelkommunikatsiooni signaal on, et tulevikus on oodata rahapoliitika
kitsendamist, siis turuosalised vdivad seda sdnumit vdtta nii negatiivselt, kui positiivselt. Uhelt
poolt on oodata rahapoliitika kitsendamist, mis peaks turgudele mdjuma negatiivselt. Teisalt
voivad turuosalised sellest sonumist vélja lugeda, et majandusel on ldinud oodatust paremini, mis

vOib nditeks mdjuda positiivselt dividendiootustele (Parle, 2022).

1.4. Varasemate empiiriliste uuringute iilevaade

Varasemad uuringud on peamiselt keskendunud Foderaalreservi (FED) rahapoliitika mdjule USA
aktsiaturul. EKP alustas tegutsemist alles aastal 1999, seega on EKP rahapoliitika mdju oluliselt
vihem uuritud. Nagu varasemalt mainitud, siis rahapoliitika elluviimiseks kasutatakse erinevaid
instrumente, seetdttu on uuringute kitsaskohasks rahapoliitika mddtmisel olnud iihise mdddetava
suuruse leidmine. Levinuima mdddikuna on uuringutes kasutatud baasintressméadrasid, sest sellel
on olemas kindel arvuline viairtus. Néiteks FED-i puudutatavate uuringute puhul on kasutatud
foderaalse fondi intressimddra ja EKP puhul pohiliste refinantseerimisoperatsioonide (MRO)
intressimdédra. Samuti on téhtis komponent uuringus turuosaliste ootused. Efektiivse turu teooria
kohaselt kajastavad aktsiahinnad kdike kittesaadavat informatsiooni, seega peaks hindu mdjutama

vaid see osa keskpanga teadaandest, mis on turuosaliste seas ootamatu. Ainult baasintressimééra
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muutus tiksi ei tohiks efektiivse turu teooria kohaselt aktsiahindadele moju avaldada. Varasemad
uuringud on seda peamiselt ka kinnitanud, et turg reageerib vaid ootamatule baasintressi

litkumisele.

Thorbecke (1997) uuris Foderaalreservi rahapoliitika mdju erinevate todstusharudele USA turul
perioodil 1953-1990. Uuringus kasutati nii vektor autoregressiooni (VAR), kui ka
stindmusuuringut. VAR-i tulemused néitasid, et aktsiahindade ja rahapoliitika vahel on tugev
statistiliselt oluline seos, aktsiahinnad reageerisid intressitaseme tdstmistele voi langemistele
vastassuunaliselt. Samuti viis Thorbecke (1997) ldbi ka slindmusuuringu, mis nditas samuti, et
foderaalse fondi intressimddra langetamisel (tdstmisel) aktsiahinnad tousid (langesid). Uuringus
leiti, et vdhemalt liihiajaliselt on rahapoliitikal reaalne ja oluline mdju majandusele.
IntressiSokkidel on suurem moju viiksematele, kui suurematele ettevotetele. Tulemused toetasid
hiipoteesi, et rahapoliitika on vihemalt osaliselt oluline seetdttu, et rahapoliitika mdjutab ettevotete

ligipddsu laenukapitalile.

Sarnaselt Thorbeckele (1997) kasutasid ka Kontonikas ja Kostakis (2013) VAR mudelit, et hinnata
FED-i baasintressimidira mdju erinevatele aktsiaportfellidele. Nad jagasi porfellid suuruse,
védrtuse ja mineviku tootluse jargi ajavahemikul 1967 kuni 2007. Nad leidsid, et vaartusaktsiad
on vordluses kasvuaktsiatega, rohkem tundlikud rahapoliitik Sokkidele. Vaadeldes portfelle, mis
olid koostatud mineviku tootluse jérgi, leidsid nad, et portfellidel, mis olid minevikus teinud
negatiivse tootluse, olid rohkem tundlikud rahapoliitika Sokkidele, kui minevikus positiivse

tootluse teinud aktsiatest koosnev portfell.

Ehrmann ja Fratzscher (2004) analiilisisid kuidas S&P500 ettevotted perioodil 1994-2003 nii
sektori kaupa kui ka individuaalselt Foderaalreservi rahapoliitikale reageerivad. Uuringus leiti, et
tsiiklilised ja kapitalimahukad to0stussektorid reageerivad 2-3 korda joudsamalt rahapoliitikale,
kui mitte-tsiiklilised sektorid. Ullatavalt leiti, et suure vdi keskmise laenukoormusega ettevotted
olid rahapoliitikast vihem mojutatud, kui madala laenukoormusega ettevotted. See oli siiski
kooskdlas teise uuringutulemusega, milles leiti, et finantsiliselt rohkem piiratud ettevotetele
avaldas rahapoliitika suuremat mdju. Viiksem laenukoormus vdib olla tingitud sellest, et ettevattel
puudub voimekus rohkem laenu vdtta ehk need ettevotted on rohkem finantsiliselt piiratud. Ka
Gertler ja Gilchristi (1994) ning Tsai (2013) uuringu tulemused olid kooskodlas Ehrmanni ja
Fratzscheriga (2004), kus ta leidis, et finantsiliselt piiratud ettevotetele avaldas rahapoliitika

suuremat moju.
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Lobo (2002) uuris foderaalse fondi intressimdarade muutuste mdju S&P500 indeksile. Vaatlusel
oli ajavahemik aastal 1988-2001, ning mdju hindamisel kasutas Lobo (2002) EGARCH mudelit.
Uuringu tulemused olid kooskdlas efektiivse turu teooriaga, kus aktsiahinnad reageerisid ainult
teadaannete ootamatule komponendile. Lobo (2002) markis, et turuosalised kasutavad
rahapoliitika ootuste signaale oma otsuste tegemisel, mis tottu oodatav baasintressimadira muutus

oli juba varasemalt turule sisse arvutatud.

Chulia, et al. (2010) uvurisid FED-i rahapoliitika mdju aktsiaturgudele kasutades selleks
paevasiseseid andmed. Pdevasiseste andmeid kasutati Bomfirm (2003) eeskujul, et vaadelda tépset
ajavahemikku, mil toimus FOMC rahapoliitiline teadaanne. Vaadates ainult seda ajavahemikku
vihendasid nad toendosust, et aktsiaturud oleks samal ajal monest muust siindmusest rohkem
mojutatud. Oma uuringus leidsid nad, et negatiivsete uudiste mdju on suurem, kui positiivsete
uudiste. Kui baasintressimddr ootamatult tdusis, siis oli suurem efekt iillatusel. Kui aga

intressimééra ootamatult langetati, siis oli suurem efekt baasintressimééra langetuse suurusjérgus.

Efektiivse turu hiipoteesi toetasid ka Rigoboni ja Sacki (2004) uuringu tulemused. Selles uuringus
kasutati hinnangut, mis pohineb kdrgsagedusandmetes esineval heteroskedastiivsusel
(identification through heteroskedacity). Nad poorasid tdhelepanu asjaolule, et nii nagu aktsiaturg
reageerib rahapoliitikale, siis samamoodi mdjutab aktsiaturg ka rahapoliitilisi otsuseid. Oma
uuringu tulemusena leidsid nad, et aktsiahindade tdusudele reageeris FED rahapoliitka
kitsendamisega. Samuti joudsid ka nemad tulemuseni, kus nad néditasid dra, et ootamatu

baasintressimidra muutus mojus aktsiaturule negatiivselt.

Jansen ja Zervou (2017) kasutasid samuti foderaal fundi futuure, et eristada turuosaliste ootusi.
Nad vaatlesid USA aktsiaturul kahte erinevat perioodi:1989 kuni 2000 ja 2000 kuni 2007. Oma
uuringus leidsid nad, et tiheksakiimnendatel ei reageerinud aktsiaturg rahapoliitika {illatustele.

Perioodil 2000 kuni 2007 oli aga rahapoliitika tillatusel mérkimisvédrne moju.

Bohl et al. (2008) kasutasid oma uuringus sammuti kordsagedusandmetel esineval
heteroskedastiivsuse meetodit nagu Rigoboni ja Sack (2004), et hinnata EKP baasintressimééra
otsuste mdju Euroopa aktsiaturule. Oma uuringu tulemuses leidsid Bohl er al. (2008), et
ootamatute baasintressimaira muutuste ja Euroopa aktsiaturu vahel on mérkimisvéédrne negatiivne

suhe. Lisaks leidsid nad, et EKP on oma otsuste kommunikeerimises edukas ja tildjuhul on nende
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EKP rahapoliitilised otsused turuosaliste ootustega hasti kooskdlas. Teisisonu, turuosalised said

teadaannetest vairt infot, mis kujundas nende ootuseid tulevaste rahapoliitika suundande osas.

D’amico ja Farka (2012) uurisid samuti mdlemasuunalist reaktsiooni. Selleks, et aktsiahindade
reaktsiooni FED-i rahapoliitikale uurida, kasutasid nad S&P500 indeksi pievasiseseseid andmeid
ja vaatlesid, kuidas hinnad reageerivad samal pdeval tehtud Foderaalreservi teadaannetele ja
baasintressimééra intressimuutustele. Uuringu tulemusel leiti, et iihe protsendiline iillatus
rahapoliitika kitsendamine pdhjustas 4,9%-lise aktsiahindade languse. Samuti uvuriti, kuidas
aktsiaturg mojutab rahapoliitikat, milleks kasutati kuiseid andmeid. Oma uuringu tulemusel leidsid
D’amico ja Farka (2012), et viie protsendiline turu tdus tagajérjel tdstab FED oma

baasintressimééra 9,1 baaspunkti vorra.

Vihimaa ja Aijo (2011) votsid vaatluse alla FED-i rahapoliitika mdju S&P500 indeksi
volatiilsusele aastatel 1994-2007. Ka nemad eraldasid ootamatud muudatused oodatavatest. Nagu
varasemaras uuringuteski, kasutati turuosaliste ootuste hindamiseks foderaalse fondi intressimééra
futuure. Vihimaa ja Aijd (2011) leidsid oma t5ds, et iildjuhul langeb eeldatav volatiilsus peale
Federal Open Market Committee (FOMC) kohtumisi. Ootamatused FED-i teadaandes
baasintressimédérasid muuta, mojutasid volatiilsust positiivselt, olenemata sellest, millises suunas
intressiméérad liikusid. Kui aga negatiivsed ja positiivsed iillatused intressiméiérades eraldati, siis
volatiilsus oli rohkem mdjutatud, kui iillatus intressimééras oli negatiivne. Tulemused olid
kooskdlas Bomfirmi (2001) ja Farka (2009) uuringutega. Ka nemad leidsid, et rahapoliitiliste
otsuste mdju aktsiaturgude volatiilsusele on tugevam Iddvema rahapoliitika perioodidel.
Vaadeldes suure sagedusega pievasiseseid andmeid, joudsid mdlemad, nii Bomfirmi (2001), kui
Farka (2009), tulemuseni, et volatiilsus tdusis margatavalt tipselt sel ajahetkel, kui toimus

keskpanga teadaanne uutest intressiméaradest.

Tsai (2014) eristas omavahel informatiivsed ja ebainformatiivsed FOMC teadaanded.
Ebainformatiivsed olid teadaanded, mida turg oli ette prognoosinud, informatiivsed olid
teadaanded, mis tulid turgudele {illatusena. Oma uuringus leidis Tsai (2014), et informatiivsetele
teadaannetele reageerisid aktsiahinnad mérkimisvaérselt, samas ebainformatiivsete teadaannete
madju ei tdestatud. Samuti leidis ta, et informatiivsetele teadaannete puhul reageerisid finantsiliselt
piiratud ettevotted rohkem, kui ettevotted, mis ei olnud finantsiliselt piiratud. Varreldes iillatusliku

baasintressimééra langetamisega, reageerid turg rohkem iillatuslikule intressimddra tdstmisele.
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Antud tulemusest tegi Tsai (2014) jarelduse, et turuosalised reageerivad ratsionaalsemalt headele

uudistele ehk intressimdéra langetamisele.

Jansen ja Tsai (2010) uurisid, kuidas erineveb rahapoliitiliste iillatuste moju nii karu-, kui
pulliturul. Nad vaatlesid USA turgu perioodil 1994-2005. Uuringu tulemuseks said Jansen ja Tsai
(2010), et kauturul on rahapoliitiliste {illatuste mdju mérkimisvédrselt suurem. Lisaks on moju
negatiivne. Samade tulemusteni joudsid ka Basistha ja Kurov (2008) ning Kurov (2010). Lisaks
uuris Kurov (2010), mis efekt on rahapoliitilistel otsustel invetorite hoiakutele (invetor sentiment).
Ta joudis oma uuringus tulemuseni, et rahapoliitika méngib olulist rolli investorite hoiakute

kujundamises ning liigub see 1dbi ka aktsiaturgudele.

Haitsma et al. (2016) kasutasid nii stindmusuuringut, kui ka Rigobon ja Sacki (2004) vélja pakutud
heteroskedastiivsuse identifitseerimise ldhenemist. EKP rahapoliitika teadaannete ootamatu ja
oodatud komponent hinnati 3-kuu Euribori futuuride abil. Antud uuringus vorreldi ka tavapéraste
ja ebatavaliste meetodite (kui intressimddrad olid 0% voi alla selle) mdju aktsiaturule.
Tavapérastena kasitleti baasintressiméddrasid ning ebatavaliste meetodite alla kuulusid
rahapoliitika instrumendid nagu eelkommunikatsioon ja laiamahuline varaostu programm.
Haitsma et al. (2016) leidsid, et ebatavaliste meetodite moju oli suurem, kui traditsiooniliste oma.
Siiski oli mdlema puhul modju aktsiaturule olemas. Samuti uurisid nad rahapoliitika
iilekandemehhanismidest intressikanali toimimist, milleks vaadeldi 19 sektorit iseseisvalt.
Krediidikanali mdjukuse hindamiseks sorteeriti firmad suuruse ja erinevate suhtarvude abil.
Samuti vordlesid nad véirtus- ja kasvuaktsaktsiate tundlikust rahapoliitikale. Haitsma et al. (2016)
leidsid oma uuringu tulemustena, et vidrtusaktsiad on rohkem tundlikumat intressimuutustele, kui

kasvuaktsiad.

Swanson (2017) vaatles FED-i teadaandeid perioodil juuli 1991 kuni juuni 2019, et vorrelda
sarnaselt Haitsma et al. (2016) uuringule, tavapiraste ja ebatavaliste rahapoliitika vahendite moju
finantsturgudele. Ebatavalised instrumendid ehk eelkommunikatsioon ja laiamahuline varaostu
programm voeti FED-i poolt kasutusele viimase finantskriisi ajal, kui foderaal fondi intressimair
oli joudnud nulli ning keskpangal oli vaja lisavdimalusi majanduse turgutamiseks. Uuringu
tulemusel leidis Swanson (2017), et nii varaostu programm, kui eelkommunikatsion omasid

finantsturgudele markimisvéarset ning statistiliselt olulist mdju. Tdpsemalt, eelkommunikatsioon
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omab lithikest, ithe kuni nelja kuulist mdju rahaturu intressimdiradele ning varaostu program

mdjutab pikaaegseid rahaturu intressimdérasid.

Bernanke ja Kuttner (2005) uurisid millist mdju avaldab aktsia hindadele FED-i baasintressimdéra
muutus ning ldbi mille see mdju tekib. Nad leidsid, et ootamatul muutusel oli kohene mdju
aktsiahindadele. Uuringu tulemusel joudsid nad jareldusele, et ootamatu baasintressimédra muutus
mojutab otseselt aktsiate oodatavele lisatootlusele. Lisaks leidsid Bernanke ja Kuttner (2005), et
rahapoliitika mojub kodige tugevamini korgtehnoloogia, telekommunikatsiooni ning piisikaupade
aktsiatele. Lisaks neile kolmele leidsid Angeloni ja Ehrmann (2003), et samuti olid rahapoliikale
viga tundlikud ka finantsettevotted. Energia, kommunaalteenuste ning mittekestvuskaupade
aktsiad olid aga vdhem tundlikud. Samuti leidsid Bernanke ja Kuttner (2005) oma uuringus, et

turuosalised kipuvad rahapoliitilistele Sokkidele iilereageerima.

Jubinski ja Tomljanovich (2013) uurisid kuidas kéituvad turud FOMC protokollide (FOMC
minutes) avaldamise ajal, milleks nad kasutasid pdevasiseseid andmeid. FOMC protokollid on
FOMC koosolekute iiksikasjalikud protokollid, mis tavaliselt avaldatakse kolm nédalat peale
FED-i rahapoliitilist otsust. Jubinski ja Tomljanovich (2013) leidsid, et turg reageerib FOMC
protokollidele kiiresti, sealjuures erines turu reaktsioon mairgatavalt, kui eelnevalt oli FED
otsustanud baasintressimééra tosta. Kuigi turuosalised jélgisid huviga neid teadaandeid, oli
Jubinski ja Tomljanovichi (2013) hinnangul FOMC protokollidest saadud info teisejdrguline ja
peamine ikkagi baasintressimddra muutus, mida turuosalised jélgisid. FOMC protokollide moju
erines ka nii sektorite kui ettevotete suuruse 10ikes. Suurematele ettevotele avaldas FOMC
protokollide  avalikustamine rohkem, kui vidiksematele. Samuti leidsid nad, et
kapitalimahukamatele ning tarbijatele keskendundu sektoritele oli FOMC protokollide avalamise

mdju suurem.

Moller ja Reichmann (2021) uurisid eelkommunikatsiooni mdju pievasisestele hinnaliikumistele.
Uuringu tulemusena leidsid nad, et kui keskpanga sonumis oli suur ebakindlus tulevase
majandusviljavaate osas, siis pédevasisesele hinnaliikumisele avaladas see positiivset mdju.
Vastavaid tulemusi seostati turuosaliste ootusega, et kui EKP prognoosis tulevikuks majandust
litkumas langervas trendis, siis suurenes tdoendosus, et EKP hakkab omalt poolt majandust toetama.
Teisisonu suurenes tdendosus rahapoliitika 1ddvenemisele. Samuti poodrasid nad tdhelepanu oma
uuringus ka teadaandele jiargnenud kiisimuste ja vastuste voorule, mis samuti omas mdju

pdevasisesestele hinnaliikumistele.
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Parle (2022) kasutas siindmusuuringut, et hinnata EKP teadaannete eelkommunikatsiooni mdju
samal pédeval pdevasisestele hindadele. Uuringus vaadeldi koiki teadaandeid aastast 1999 kuni
2020. Stindmuste aknaks oli EKP pressikonverents, mida peetakse 45 minutit peale rahapoliitka
teadaande avalikuks tegemist. Parle (2022) leidis, et kuigi keskpanga sdnumis vihjati tulevikus
rahapoliitika kitsendamisele, oli sellel sdnumil positiivne mdju. Uuringu tulemustest ldhtuvalt
jéreldas Parle (2022), et turuosalised tdlgendasid sOnumit postiivsena, sest rahapoliitka

kitsendamine viitas oodatust paremale majanduslikule viljavaatele.

Rosa (2009) uuris kuidas EKP teadaande tooni prognoosi vdimeid tulevaste rahapoliitika suunande
osas. Ta leids oma uuringus, et keskpanga teadaande toon on EKP baasintressimiira muutuste
oluline selgitav muutuja. Lisaks joudis ta tulemuseni, kus EKP teadaanne makromajanduslike
muutujate kohta pakub turuosalistele pigem tdiendavat, kui asendavat teavet. Turuosalised

kasutavad seda informatsiooni, et prognoosida tulevasi rahapoliitika suundi.

Reeves ja Sawicki (2007) hindasid Inglismaa Keskpanga kommunikatsiooni mdju erinevate
keskpanga teadaannete ja kohtumiste ajal. Kasutades pidevasiseseid andmeid, vaatlesid nad
teadaannete ajal turul toimuvat. Tulemusena leisdid Reeves ja Sawicki (2007), et nii rahapoliitika
teadaanded, komitee kohtumised, kui inflatsiooni raportid mdjutasid mérkimisvéérselt lahiaja

intressiootusi.

Ruiz (2015) kasutas struktuurset vektor autoregressiooni mudelit, et hinnata rahapoliitika ja
Hispaania aktsiaturu pikaaegset suhet. Ta vaatles perioodi jaanuar 1999 kuni detsember 2014 ning
jagas need kaheks, enne ja peale finantskriisi. Uuringu tulemuseks sai Ruiz (2015), et pikas

perspektiivis omasid rahapoliitika Sokid mérkimisvidrset mdju Hispaania aktsiaturu toolusele.

Kisitletud uuringute pdhjal on néha, et rahapoliitikal on oluline mdju aktsiaturgudele. Turuosaliste
huvi rahapoliitiliste teadaannete vastu kinnitab ka aktsiaturu volatiilsuse suurenemine teadaande
ajal. Kuna aktsiaturud on tulevikuvaates, on oluline roll ka eelkommunikatsioonil. Mitmed
uuringud on nédidanud, et ebatavalistel meetoditel nagu eelkommunikatsioon voi suuremahuline
varaostu programm, omavad aktsiaturgudele suuremat moju, kui ainult baasintressimédir ja selle
muutused. Sellegipoolest, on varasemad uuringud kinnitanud ka baasintressimdira mdju
aktsiahindadele. Keskpanga sdnum annab turuosalistele véartuslikku sissevaadet nii tulevaste

rahapoliitiliste suundade kohta, kui ka majanduse viljavaadetele tervikuna. Seega, turuosalised
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jélgivad keskpanga rahapoliitika teadaandeid mitte ainult selle pérast, et teada saada, palju otsustati
baasintressimidira muuta, vaid ka teadaande enda sonumi ja tuleviku perspektiivide tottu.
Kisitletud uuringud toetavad ka efektiivse turu hiipoteesi. Mitmed uuringud piitiavad hinnata
turuosaliste ootusi ja see ldbi vorrelda, millist moju avaldab rahapoliitika iildisemalt, kui otseselt
baasintressimédédrad aktsiaturgudele, kui keskpanga rahapoliitiline otsus on turuosaliste poolt
oodatud vdi tuleb neile tillatusena. Kisitletud uuringud on leidnud, et peamiselt reageerivad
aktsiahinnad reageerivad pigem ootamatusele keskpanga teadaandes, mis on kooskolas efektiivse
turu hiipoteesiga, et koik olemasolev info on aktsiahindadesse koheselt sisse hinnatud. Kinnitust
leiab efektiivse turu hiipotees kahel moel. Esmalt, kui turuosaliste ootused on kooskdlas
rahapoliitika otsusega, siis sel juhul on turg olnud efektiivne sel moel, et varasem info on
hindadesse sisse arvutatud. Teisalt, aktsiaturu kohene reaktsioon rahapoliitilistele iillatustele
nditab, et saadud uus info hinnatakse koheselt turgu sisse. Samuti nditavad kisitletud uuringute
tulemused, et aktsiaturu reaktsioon iillatustele on negatiivne. Kui baasintressiméérasid tillatuslikult
tostetakse, siis aktsiahinnad langevad ehk turg reageerib negatiivselt. Viimasena on mitmed
uuringud leidnud, et nii samuti kui on rahapoliitilistel otsustel oluline moju aktsiahindadele, siis
on ka aktsiaturu arengutel oluline roll rahapoliitika kujundamisel. Seega, on nii turuosalistel, kui

rahapoliitika kujundajatel oluline aru saada nende kahe omavahelisest mdjust.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Jargnevas peatiikis kirjeldatakse kiesolevas uuringus kasutatud meetodeid. Samuti tehakse
iilevaade uuringuks kasutatud andmetest ning nende korrigeerimisest, et valitud meetodites neid
kasutada saaks. Andmestiku koostamiseks on kasutatud Bloombergi andmebaasi. Andmete

tootlemiseks vabavara Gretl ja MS Excel.

2.1 Meetodid

2.1.1. Siindmusuuring

Esimene meetod mida uurimiskiisimusele vastuse leidmiseks kasutatakse on siindmusuuring.
Kuigi tegu ei ole traditsioonilise stindmusuuringuga vaid regressioonanaliilisiga, milleks
kasutatakse hariliku vdhimruutude meetodil, siis varasemates uuringutes on antud meetodit
kasitletud, kui stindmusuuring. Tegemist on lihe populaarsema meetodiga, millega aktsiaturu
reaktsiooni rahapoliitikale hinnatakse. Antud meetodis kasutatakse aktsiahindade pédevaseid
tootluseid ning intressimédra futuure hindamaks turuosalise ootusi. Seda meetodit on teiste seas
oma uuringus kasutanud niiteks Bernanke ja Kuttner (2005), Ehrmann ja Fratzscher (2004) ja
Haitsma et al. (2016). Antud meetod valiti, sest ainult konkreetseid slindmuseid vaadeldes
(kdesoleva uuringu kontekstis EKP teadaanded) vdheneb tdendosus, et aktsiaturg ise mojutab
samaaegselt rahapoliitikat. Samuti on vdhe tdendoline, et aktsiaturud on nendel pédevadel

mojutatud rohkem mdnest muust uudisest (Kontonikas & Kostakis, 2013).

Sarnaselt traditsioonilisele siindmusuuringule méératakse ka kéesolevas uuringus esimene
sammuna uuritav siindmus. Nagu eelmises ldigus mainitud, on slindmusteks valitud EKP
rahapoliitika teadaanded. Ajavahemikuks on valitud 1 péev, soltuvaks tunnuseks on STOXX Euro
600 indeksi pédevane tootlus. Seletavaks tunnusteks kasutatakse MRO médra ja turuosaliste

ootuseid. Mdju hindamisel kasutatakse harilikku vihimruutude meetodit.

Esimesena hinnatakse, kas aktsiahinnad reageerivad intressimuutustele ilma turuosaliste ootusi

eristamata. Selleks kasutatakse jdrgnevat mudelit:

R; = a+ PAi; + & (1)
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kus
R; — Indeksi tootlus EKP rahapoliitika teadaande paeval
Ai; — MRO maéédra muutus EKP teadaande paeval

g, — jadkliikmed

Seejirel vahetatakse mudeli seletav tunnus (MRO muutus) ning lisatakse kaks uut seletavat

tunnust (turuosaliste ootused). Uuendatud mudel on jagneval kujul:

R, = a+ BAif + Al + & ()
kus
R; — Indeksi tootlus EKP teadaande pieval
P1Aif — turuosaliste oodatud MRO miédra muutus EKP teadaande péeval

Ai¥* — turuosaliste ootamatu MRO méiara mutuus EKP teadaande paeval
281 p

g, — jadkliikmed

Moblema mudeli puhul esindavad jadkliikmed (&;) neid faktoreid, mis ei ole rahapoliitikaga
seotud. Parema iilevaate saamiseks hinnatakse mudeleid erinevatel ajavahemikel.

2.1.2. Vektor Autoregressioon

Teise meetodina kasutatakse vektor autoregressiooni (VAR). VAR mudel on iiks paindlikumaid
mudeleid, millega hinnata mitme aegreaga vorrandeid. Peamiselt kasutatakse VAR mudeleid
prognoosimiseks ning struktuurseks analiilisiks. Mudelis on muutujad endogeensed ning need

pannakse soltuma nii enda, kui teiste muutujate viitaegade vairtustest (Liitkepohl, 2005).

Esimese sammuna kontrollitakse aegridade statsionaarsust. Selleks on olemas erinevaid teste,
antud t00s kasutatakse selleks Dickey-Fuller (ADF) testi. VAR mudeli iiheks eelduseks on, et
aegread oleks statsionaarsed, aegridades ei tohi esineda sesoonsust ega trendi. Seega, tuleb
vajadusel andmeid logaritmida voi diferentseerida. Kui iiht aegrida on vaja diferentseerida, siis
tuleb ka koigist teistest mudelisse lisatavatest aegridadest sama jarku diferents votta, et tulemused
ei oleks moonutatud. Jargmisena tuleb leida optimaalne viitaegade arv, mille médramiseks
lahtutakse Akaike (AIC), Schwarz Bayesani (BIC) ning Hannan-Quinni (GQC)
informatsioonikriteeriumitest. Peale optimaalse viitacgade leidmist hinnatakse mudelit. Esmalt
vaadatakse, kas LR-teststatistik on viiksem vOi1 suurem, kui 0,05, et hinnata, kas tulemused

paranevad, kui mudelit {ihe viitaja vorra kitsendada. Kui LR-test p<0,05, siis viitaegade
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vihendamine mudelit ei paranda ja liigutakse edasi mudeli testimise juurde. Enne, kui VAR
mudeliga liitkuda struktuurse analiiiisi vOi prognoosimise juurde peab testima mudeli stabiilsust,
autokorrelatsiooni ning jddklitkmete normaaljaotust. Kui mudel on vastavad testid ldbinud voib

edasi litkuda struktuurse analiiiisi voi prognoosimise juurde. Kirjeldatud protsess lihtsustatud kujul

Joonisel 2.
VAR mudeli
spetsifikatsioon ja 7
hindamine

Mudel
tagasiliikatud

Mudeli testimine

Mudel aktsepteeritud
- Struktruurne
Prognoosimine e
analiiiis

Joonis 2. VAR analiiiisi protsess
Allikas: Liitkepohl (2005, 1k 6)

Tunnuste endogeensuse hindamiseks kasutatakse Grangeri pdhjuslikkuse (Granger causality)
testi. Grangeri pohjuslikkuse test hindab kahe siindmuse pohjuslikku seost, et vilja selgitada, kas
ithe aegrea muutus voib pohjustada ka teise aegrea muutust. Selleks, et Grangeri pohjuslikkuse
testist usaldusvéérseid tulemusi saada, ei tohi aegread sisaldada sesoonsust voi trendi. Vastasel

juhul vdivad tulemused olla moonutatud.
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2.2. Kasutatud andmed

2.2.1. Siindmusuuringu andmed

Rahapoliitikat viiakse ellu mitme erineva instrumendi abil, seega on raske anda {ihest mdddikut
rahapoliitikale. Mitmed uuringud kasutavad selleks baasintressimdirasid, sest neil on selge
arvuline véairtus. Paraku voivad intressimiirad kokku langeda muutustega éaritsiiklites ja teiste
relevantsete majandusnéitajate muutusega, seega pole nende uuringute puhul selge, kas tulemusi
on modjutanud ka teised (vdlja jdetud) faktorid (Ehrmann & Fratzscher, 2004). Tuginedes
eelnevatele uuringutele on kdesolevas uuringus rahapoliitika hindamiseks votnud autor aluseks
EKP pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimiira (MRO) muutus. Autori arvates sobib
valitud meetodil rahapoliitika hindamiseks kdige paremini MRO, sest sellel on kindel arvuline
vdartus, MRO annab pangandussiisteemile suurema osa likviidsusest ning mdjutab otseselt
rahaturu intresse. Antud valiku kitsaskohaks on fakt, et MRO ei kajasta kogu teadaannet ning
suurem moju voib olla eelkommuikatsioonil, paraku on aga eelkommunikatsioonile on raske
kindlat arvulist véddrtust panna ning seetdttu voivad saadud tulemused olla liialt subjektiivsed.
Stindmusteks on valitud EKP teadaanded, mis toimuvad iga kuue nidala jarel. EKP alustas oma
tegevust aastal 1999, seega on ajavahemikuks valitud jaanuar 1999 kuni november 2023, mille
jooksul on kokku toimunud 291 keskpanga teadaannet. MRO ajaloolised intressiméérad on vilja
toodud Joonisel 3. Kdrgeim intressimdir sel perioodil on olnud 4,5% ning madalaim 0%. Nagu
jooniselt 1 niha, siis ajalooliselt erakordselt madalal tasemel (0%) piisisid aastast 2016 kuni 2022.
Kiiremad MRO langetused on jargnenud erinevatele kriisidele: 2001 aasta dotcom bubble 1 jérgselt
ning viimase finantskriisi jargselt. Eelkommunikatsioon voeti ametlikult kasutusele 2013 aasta
juulis. Nagu jooniselt 3 néha, siis sel hetkel olid juba intressimiirad madalamad, kui kunagi varem,
aga keskpank vajas siiski lisameetmeid, et majandust turgutada. Alates 2022 aasta suvest on

keskpank kiirelt intressimédrasid tdstnud, et inflatsioon taaskord kontrolli alla saada.
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Joonis 3. EKP pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimédr ajavahemikul 01.1999-
11.2023
Allikas: Bloomberg (2023), autori koostatud tarkvaras MS Excel

Teadaannete valimi koostamiseks on autor vélja filtreerinud kdik MRO méérad nii teadaande, kui
sellele eelneval pdeval. Seejérel on leitud nende kahe pdeva MRO vahe, et aru saada, millises
suunas rahapoliitika liikus. Koik tulemused, mis on suuremad voi vdiksem nullist, on késitletud
MRO muutust. Kokku on ajavahemikul jaanuar 1999 kuni november 2023 muudetud MRO-d 48-
1 korral, 243-1 teadaandel MRO maééra ei muudetud. Kdige enam on ithe EKP teadaandega MRO
médra tostetud 75 ning langetatud 50 baaspunkti (Tabel 1). 75 baaspunkti on tdstetud kahel
jérjestikul teadaandel 7. septembril ning 26. oktoobril aastal 2022. 50 baaspunkti vdrra on MRO-
d langetatud mitmel erineval korral ja ajavahemikul. Kdige sagedasem muutus on mdlemas suunas

25-e baaspunkti vorra.

Rahapoliitika ja aktsiatootluse vahelise mdju hindamise teeb raskeks asjaolu, et on vaja eristada
ootamatu ja oodatud osa rahapoliitilistest otsustest (Crowder, 2006). Aktsiaturud on
tulevikuvaatega ning toetudes efektiivse turu hiipoteesile, peaks oodatav info olema
aktsiahindadesse juba sisse arvutatud. Seega, ei tohiks teoorias pelgalt MRO muutus STX600
tootlust samal pdeval mojutada, vaid mdju peaks osutama ootamatus MRO muutuses. Turuosaliste
ootuste modtmisel on kasutatud erinevaid lahendusi. Néiteks Ehrmann ja Fratzscher (2004)
kasutaksid turuosaliste ootuse middramiseks Reutersi kiisitlusi turuosaliste hulgas, mis oli
labiviidud enne keskpanga teadaannet, Bernanke ja Kuttner (2005) kasutasid turuosaliste ootuste
hindamiseks foderaalse fondi intressiméddra futuure (federal funds rate future). Giirkaynak et al.

(2006) uurisid eraldi, millise instrumendiga on kdige parem turosaliste ootusi eristada ning joudisd
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tulemuseni, et liihiajaliselt on parim indikaator foderaal fondi intressiméddra futuur. Euroopa
kontekstis kasutasid Bohl et al. (2008) oma uuringus nii EURIBORI futuure, EONIA derivatiive,

kui ka Bloombergi ja Reutersi kiisitluste andmeid eristamaks turuosalise ootusi.

Turuosaliste ootuste tuvastamiseks on Haitsma et al. (2016) eeskujul kasutatud 3-kuu Euribori
futuure (Futuurid). Selline ldhenemine on algupiraselt voetud kasutusele Kuttneri (2001) poolt,
kes kasutas foderaalse fondi intressimddra futuure turu ootuste ja ootamatuste eristamiseks. Ka
teistes uuringutes on samal meetodil leitud turuosaliste ootused baasintressimééra osas. PGhiidee
seisneb selles, et futuuride hinnad peegeldavad turuootusi tulevaste intressimuutuste suhtes, seega
muutused futuuride hindades rahapoliitika teadaannete ajal viitavad sellele, et turud olid tillatunud
(Ibid.). Futuurid on samuti kogutud pdevaste andmetena Bloombergi andmebaasist ajavahemikul

jaanuar 1999 kuni november 2023.

Futuuride abil on leitud turuosaliste ootamatus jargneva valemi abil:

Aiy = fst = fsi-1 ()
kus
Ai* — ootamatu osa intressimuutusest
fs,+ — futuuri hetkekurss teadaande pieval

fs,t—1 — futuuri hetkekurss paev enne teadaannet

Seejérel on leitud turuosaliste MRO muutuse ootuse jargneva valemiga:

Aif = Ai, — Aif ()
kus
Aif — oodatav osa intressimuutusest
Ai, — tegelik intressimuutus

Ai* — ootamatu osa intressimuutusest

Suurim negatiivne erinevus turuosaliste ootusest ja tegelikust MRO muutusest on uuritaval
ajaperioodil -17,5 baaspunkti, mis leidis aset 10. mail 2001 aastal, kui EKP otsustas langetada
MRO mééra 25-e baaspunkti vorra. Turuosalised ootasid sellelt teadaandelt kuni 7,5 baaspunktilist

intressi langust. Ootamatult suuremal MRO maédra langetamise pdeval tegi Indeks 1,7%-lise tdusu.
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Suurim positiivne erinevus turuosaliste ootusest oli 8. juunil aastal 2000, kui keskpank teatas 50-
e baaspunkti suurusest MRO maédra tdstmisest. Sel pdeval reageeris Indeks kiill negatiivselt, kuid
viga vihesel miiral (-0,02%). Uldjuhul on turuootused olnud iisna lihedal tegelikule MRO
muutusele. Turuosaliste ootamatus on keskmisel olnu 0,16 baaspunkti, Kui keskmine MRO mééra
muutus on olnud 0,7 baaspunkti, siis turuosaliste ootus on sellest olnud keskmiselt 0,55 baaspunkti

ning ootamatus 0,15 baaspunkti (Tabel 1).

Soltuvaks muutujaks on valitud STOXX Euro 600 indeksi (STX600) tootlused EKP teadaande
pdeval. Kui varasemad uuringud on Euroopa aktsiaturu litkumiste hindamiseks peamiselt
kasutanud Euro STOXX 50 indeksit (Haitsma et al., 2016), siis kdesolevas uuringus on autor
valinud STX600 indeksi, mis koosneb kuuesajast erinevast aktsiast, kokku seitsmeteistkiimnet
Euroopa riigist, kattes umbes 90% bdrsil noteeritud ettevotetest. Lisaks Euro STOXX 50 indeksile
oli valikus ka Euro Stoxx indeks, mis koosneb sarnaslet Euro STOXX 50 indeksile ainult
eurotsooni riikidest, aga holmab endas rohkem ettevotteid. Sellegi poolest on autori arvates antud
uuringu kontekstis STX600 parima kirjeldusvoimega kolmest, olenemata sellest, et indeksis on ka
mitte eurotsooni kuuluvate riikide ettevotteid. Euroopa turg on tihedalt omavahel seotud, seega
voib EKP rahapoliitika mdjutada ka teisi Euroopa riike. STX600 on laiapdhjaliseim neist kolmest,
sisaldab nii suuri-, keskmisi-, kui ka véikeettevotteid. STX600 pdevased sulgemishinnat on
kittesaadavad kogu EKP ajaloo jooksul, Stoxx Euro andmeid kasutades oleks EKP esimesed kaks
tegutsemisaastat pidanud vilja jatma. Lisaks on STX600-s rohkem Euroopa riike esindatud, kui
teises kahes indeksis. Valimisse voeti STX600 pdevased sulgemishinnad. Uuringuks vajaminevad

andmed on kogutud Bloombergi andmebaasist (Joonis 4).
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Joonis 4. STOXX Euro 600 pdeavased sulgemishinnad ajavahemikul 01.1999-11.2023
Allikas: Bloomberg (2023), autori koostatud tarkvaras MS Excel

Soltuvaks muutujaks kasutatakse antud uuringus STX600 pédevaseid tootluseid. Aktsiahindadele
voivad mdju osutada mitmed erinevad muutujad. Selleks, et vihendade teiste muutujate moju
toendosust, vaatleme ainult neid pédevi, kui toimub EKP rahapoliitika teadaanne.Sellega
vihendame tdendosust, et samal pdeval voivad moned teised siindmused voi uudised tootlust
olulisel mééral rohkem mojutada. Lisaks, on varasematest uuringutest joutud tulemusteni, kus
aktsiaturu arengud mdjutavad ka keskpanga otsuseid (Rigobon & Sack, 2004). Ka siin kehtib sama
eeldus, et tdendoliselt ei avalda sama pédeva aktsiaturu muutus keskpanga otsusele moju. Indeksi
pdevase tootluse leidmiseks on Bloombergi andmebaasist kogutud pédevased sulgemishinnad.

Tootuse leidmiseks kasutatati jargmist valemit:

Pt

Pe-1

R, =1In 3)

kus
R; — tootlus EKP rahapoliitika teadaande paeval
p¢ — sulgemishind EKP rahapoliitika teadaande pieval

p:—1 — EKP rahapoliitika teadaandele eelneva pieva sulgemis hind
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Kdige suurem Indeksi tdus EKP teadaande pieval oli 4,82% ning kdige suurem langus —12,19%,
keskmiselt langes aktsiaturg vaadeldavatel pdevadel vaid 0,02% (Tabel 1). Kdige suurem Indeksi
langus toimus 12.03.2020, kuigi sel teadaandel MRO mééra ei muudetud. Mainitud teadaanne jadb
perioodi, kui erinevates Euroopa riikides kuulutati tervisekriisi tottu eriolukord vélja. Kodige
suurem Indeksi tdus toimus 02.04.2009, sel EKP teadaandel langetati MRO méiéra 25 baaspunkti

vorra. Ka see kuupédev kuulub erakorralisse perioodi, viimase finantskriisi 10pp-perioodi.

Tabel 1. Siindmus-uuringu andmete kirjeldav statistika (%)

Muutuja Maksimum | Miinimum | Keskmine | Mediaan | Standard- | Astimmeetria-
(bps) hilve kordaja
MRO muutus 0,75 —0,50 0,70 0,00 0,15 0,45
Indeksi tootlus 4,82 -12,19 —2,04 0,06 1,50 -2,36
Turu 0,16 -0,17 0,15 0,00 0,04 0,47
ootamatus
Turu ootus 0,79 —0,56 0,55 0,00 0,15 —0,38

Allikas: Bloomberg (2023), autori arvutused tarkvaras Gret! ja MS Exce
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2.2.2. VAR mudeli andmed

Vektor-autoregressiooni ldbiviimiseks kasutatakse kdesolevas uuringus kuised andmeid. Esialgne
valim on kogutud ajavahemikus jaanuar 1999 kuni oktoober 2023. MRO andmed on teisendatud
kuisteks andmeteks, kus iihe kuu vairtuseks on valitud selle sama kuu viimase kuupéeva seisuga
olev MRO maédr. Vaatlusi on kokku 295. Grangeri pdhjuslikkuse testimiseks peavad kasutatavad
andmed olema statsionaarsed. Aegreas ei tohi esineda trendi voi sesoonsust, vastasel juhul vdivad
mudeli tulemused olla ekslikud. Statsionaarsuse testimiseks on mitu erinevat voimalust, iheks
neist Dickey-Fuller’i test (ADF), mille nullhiipoteesiks on, et aegrida ei ole statsionaarsed. MRO
médra aegreaga viidi 1dbi ADF test, kus testiti nii konstandi, trendi ja ilma konstandi ja trendita
aegrea statsionaarsust. Test niitas, et acgrida ei ole statsionaarne. Statsionaarsuse saavutamiseks
diferentsiti aegrida esimesse jarku. Seejdrel viidi 1dbi uuesti ADF test diferentsitud aegreaga
(1.d.MRO), mis niitab, et aegrida on statsionaarne. Samuti on testist ndha, et konstant ja trend ei

ole statistiliselt olulised, seega tuleks modelleerimisel kasutada ilma nende tunnusteta mudelit.

Teise muutujana on kasutatud STOXX Euro 600 (STX600) indeksi kuiseid tootlusi. Selleks on
Bloombergi andmebaasist kogutud STX600 kuised sulgemishinnad. Tootlus on arvutatud sama
valemiga (Valem 3), mis kasutati pdevaste tootluste leidmisel. ADF testi tulemusel on STX600
tootluse aegrida on statsionaarne. Kuna MRO mééra aegrida oli vaja statsionaarsuse saavutamiseks
esimesse jirku diferentseerida, siis tehti seda ka STX600 tootluse aegreaga. Esimest jirku
diferentseeriud andmete (1.d.STX600) statsionaarsust kontrolliti samuti ADF testi abil. Aegrida
on statsionaarne ning regressiooni aruandetest on niha, et ei konstant ega trend ei ole statistliselt

olulised. Diferentseeritud andmete kirjeldav statistika on vélja toodud Tabelis 2.

Joonisel 5 on vordluseks koostatud graafik, kus on ndha, kuidas indeks ja MRO on vaadeldval
perioodil litkunud. Kuna EKP rahapoliitika eesmérk on hoida hinnad stabiilsena, siis on vordluseks
graafikule lisatud kolmanda tunnusena ka euroala tarbijahinnaindeks (THI), et ndha kolme tunnuse
graafilist koosliikumist. Jooniselt on hésti néha, kuidas 2021-22 aastal joudis THI rekord tasemeni
iiletades 10% aastast hinnatdusu. Sinna perioodi jadb kaks erakorralist stindmust, mis avaldasid
mdju nii THI-le, kui STX600-le: tervisekriis ja Venemaa sissetung Ukrainasse. Joonisele peale
vaadates paistab MRO ja STX600 pédevaste sulgemishindade koosliikumine paremini vélja
kisitletud ajaperioodi esimeses pooles, aktsiahinnad teevad oma tipud vahetul enne MRO maéédra
tippe. Kdige paremini paistab kirjeldatu silma kahe esimese suurema kriisi ajal (dotcom bubble ja

finantskriis).
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STX600, MRO ja THI vordlus
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Joonis 5. STOXX Euro 600 (STX600) kuiste sulgemishindade, euroala tarbijahinnaindeksi (THI)

ja MRO intressimiéra vordlus ajavahemikul 03.1999-09.2023
Allikas: Bloomberg (2023), autori koostatud tarkvaras MS Excel

Tabel 2. VAR mudeli esimest jarku diferentseeritud andmete kirjeldav statistika (%)

Muutuja Maksimum | Miinimum | Keskmine | Mediaan | Standard- | Astimmeetria-
(bps) hilve kordaja

1.d.MRO 0,75 0,75 0,5 0,00 0,16 0,08

1.d.STX600 4,82 -12,19 -2,04 0,06 1,50 -2,36

Allikas: Bloomberg (2023), autori arvutused tarkvaras Gret/
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Jargnevas peatiikis antakse {lilevaade hinnatud mudelite tulemustest ning jareldustest. Esimesena
viiakse 1dbi stindmusuuring, kus hinnatakse erinevaid ajaperioode. Teisena hinnatakse VAR
mudelit ja muutujate endogeensust Grangeri pdhjuslikkuse testi abil. Alapeatiiki viimases osas

tehakse saadud tulemustest jareldused ning antakse soovitusi edasisteks uuringuteks.

3.1. Siindmusuuringu tulemused

Esimesena hinnatakse mudelit, kus siindmusteks on valitud ainult teadaanded, mil EKP on
otsustanud baasintressimdira muuta. Vastavalt varasemas peatiikis kirjeldatule, on EKP muutnud
baasintressiméira 48 korda ehk valimis on nii mitu siindmust. Kdigepealt hindame, kuidas mdjutab
MRO muutus, ilma ootusi eristamata samal paeval STX600 tootlust. Mudeli tulemused (Tabel 3,
Mudel 1.1) ei ole ole statisliselt olulised, seega ei ole tdestatud baasintressimédra muutuse moju
sama péeva tootlusele. Jirgmise sammuna kasutame seletava tunnustena turuosaliste ootusi. Ka
see mudel (Tabel 3, Mudel 1.2) ei ole statistiliselt oluline ehk ei ole tdoestatud, et turuosaliste

ootused MRO osas omaks mdju STX600 hinnaliikumistele.

Kuigi varasemates uuringutes on keskendutud peamiselt teadaannetele, kus keskpank on
otsustanud intressimédra muuta, siis EKP otsus mitte muuta baasintressimédira voib samuti erineda
turuosaliste ootusest. Seega, jatkatakse kdesolevas uuringus mudeliga, kuhu on valimisse voetud
koik EKP teadaanded, kaasa arvatud korrad, kui intressiméérasid ei ole muudetud. Mudelis 2.1
kasutatakse perioodi jaanuar 1999 kuni novmeber 2023 mille jooksul on EKP teinud 291
teadaannet. Mudelis 2.1 voetakse seletavaks tunnuseks MRO muutus, ilma turuosaliste ootusi
eristamata. Saadud tulemustest ndeme, et mudel on statistliselt oluline nivool 0,05. Siiski on
mudeli kirjeldusvéime véga ndrk. Saadud hinnangu tulemusel omab MRO méiédra muutust
aktsiatootlusele statistiliselt olulist moju (nivool 0,05). Jirgmisena testitakse ka, kas mudelis
leidub mojusaid vaatlusi. Selleks kasutatakse programmis Gretl funktsiooni Influential
observations ning salvestatakse uued tunnused, mille abil eraldatakse mudelist mdjusad vaatlused.
Kitsenduse tulemusana eemaldati mudelist 12 vaatlust. Kitsendatud mudelis (Tabel 2, Mudel 2.1)
saame parema kirjeldusvdime, kuigi see on endiselt ndrk. Samuti paraneb ka statistiline olulisus

(F-statistik = 0,023).

36



Seejdrel hinnatakse sama valimiga (n=291) mudelit, kus seletavateks tunnusteks kasutatakse
turuosaliste ootusi. Saadud tulemustest ndeme, et mudel on statisiliselt oluline nivool 0,1 ning on
samuti kehva kirjeldusvdimega. Seletavatest tunnustest on statistiliselt oluline vaid turuosaliste
ootus (nivool 0,1), ootamatuse mdju ei ole antud mudeli puhul tdestatud. Ka selle mudeli puhul
testitakse mojusate vaatluste olemasolu, mille tagajdrjel eemaldatakse mudelit kitsendades
valimist 15 vaatlust. Kitsendatud mudeli paranes oluliselt, uus mudel on statistiliselt oluline nivool
p<0,05, samuti paranes mudeli kirjeldusvoime (Tabel 3, Mudel 2.2). Kitsendatud mudelis on
molemad seletavad tunnused statistiliselt olulised nivool p<0,05. Vastava mudeli tulemusena on

molema seletava tunnuse moju positiivne.

Jargmisena vdeti hinnatavaks perioodks ajavahemik, mis jadb tervisekriisist eelnevasse perioodi.
Autori hinnangul on pandeemia niol tegu piisavalt erakordse ajaperioodiga, mis voib tulemusi
oluliselt mdjutada. Sellest ldhtuvalt voeti jirgmiseks vaatluse alla pandeemiale eelnev periood
(jaanuar 1999 kuni mérts 2020). Sinna ajavahemikku mahub 261 vaatlust, sealjuures viimane
teadaanne enne pandeemiat toimus 2023 aasta esimesel jaanuaril. Esimesena hinnati taas mudelit,
kus seletavaks tunnuseks ainult MRO méira muutus. Saadud tulemustest (Tabel 3, Mudel 3.1)
ndeme, et nii mudel ise, kui seletav tunnus on statistiliselt olulised nivool 0,05. Sarnaselt eelnevale
ajaperioodile, on ka selle mudeli kirjeldusvdoime nork. Mudeli parandamiseks viidi ldbi mojusate
vaatluste test, mille tulemusena kitsendati mudelit 12-ne tunnuse vorra. Kitsendamine mudelit ei
parandanud. Edasi liiguti sama valimiga hinnates mudelit, kus seletavateks tunnusteks turuosaliste
ootused. Mudel (Tabel 3, Mudel 3.2) on statistiliselt oluline nivool 0,05. Mdlemad seletavad
tunnused on statistiliselt olulised nivool 0,05. Mudeli kirjeldusvdime on eelnevalt hinnatud
mudelitest parem, kuid endiselt madal. Mudelit kitsendades eemaldati 16 vaatlust, kuid mudel ei

paranenud. Sarnaselt eelnevale ajaperioodile on mdlema seletava tunnuse moju positiivne.

Jargmisena vaadeldi perioodi, mil EKP véttis ametlikult kasutusele eelkommunikatsiooni. Esimest
korda tutvustas EKP eelkommunikatsiooni neljandal juulil 2013. Vaadeldavaks perioodiks votame
juuli 2013 kuni november 2023, selle ajavahemikul jooksul toimus 89 EKP teadaannet. Esimesel
juhul, kui seletavaks tunnuseks valiti MRO muutus, ei ole mudel statistiliselt oluline (Tabel 3,
Mudel 5.1). Seega, ei ole tdestatud, et sel perioodil omas MRO muutus mdju péevasele indeksi
hinnaliikumisele. Mudel ei parane ka modjusate vaatluste eemaldamisel. Samal ajavahemikul
hinnati ka mudelit, kus alates eelkommunikatsiooni rakendamisest on seletava tunnusena
kasutatud turuosaliste ootusi (Tabel 3, Mudel 5.2). Mudel on statistiliselt oluline nivool 0,5.

Seletavatest tunnustest on statistiliselt oluline (nivool 0,05) vaid turuosaliste ootamatus ja
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sedakorda, erinevalt eelmistest hinnatud ajavahemikest, negatiivses suhtes indeksi tootlusega.
Antud mudeli hinnangul leiti, et kiimne baaspunktiline iillatus (ootamatus), mdjutab indeksi

tootlust -1,5%. Mudelit kitsendades eemaldati 7 vaatlust, kuid mudel ei paranenud.

Lisaks hinnati perioodi mis jdi ajavahemikku eelkommunikatsiooni rakendamisest kuni
tervisekriisi alguseni. Kirjeldatud ajaperioodi jddb 59 EKP rahapoliitka teadaannet. Esimesena
hinnatakse mudelit, kus seletavaks tunnuseks on MRO muutus (Tabel 2, Mudel 5.1). Antud mudel
ei ole statistiliselt oluline ehk ei ole tdestatud MRO muutuse mdju aktsiahindadele. Samuti hinnati
sel perioodil mudelit, kus seletavateks tunnusteks olid turu ootused ja ootamatus. Saadud
tulemused (Tabel 3, Mudel 5.2) on statistiliselt olulised nivool 0,01 ning esmakordselt selles
uuringus on mudel arvestatava kirjeldusvdoimega. Mojukate vaatluste testis ei leitud iihtegi
vaatlust, mida valimist eemaldada. Hinnangu tulemusel omab turuosaliste ootamatus statistiliselt
olulist mdju indeksi tootlusele nivool 0,01. Samuti on statistilelt oluline antud mudelis konstant,
turuosaliste ootuse modju ei ole tdestatud. Antud tulemused on kooskdlas ka varasemate
uuringutega, kus ootamatu osa intressimuutusest mojutab indeksi tootlust negatiivselt. 10

baaspunkti ootamatut baasintressi liikumist mdjutab indeksi tootlust —0,3%-1 vorra.

Vordlemaks eelkommunikatsiooni rakendamisele eelnevat ja jérgnevat perioodi, hinnati
viimasena mudeleid, kus valimisse mahtusid need EKP rahapoliitika teadaanded, mis toimusid
enne 2013 aasta juuli teadaannet. Kui seletava tunnusena kasutada ainult MRO muutust, siis saame
tulemuseks statistiliselt olulise mudeli nivool 0,05 (Tabel 3, Mudel 6.1). Samuti kitsendati valimit
mdjukad vaatlused eemaldades, mudel kitsendades ei paranenud, seega jdtkati kitsendamata
mudeli hinnanguga. Tulemusena néeme, et sel perioodil on 10-ne baaspunktiline tdus mojutanud
STX600 tootlust 0,15% vdrra positiivses suunas. Hinnates antud ajaperioodil turuosaliste ootuste
moju STX600 tootlusele ndeme, et mudel on oluline nivool 0,01 (Tabel 3, Mudel 6.2). Seejuures
ootamatu komponent on samuti statistiliselt oluline nivool 0,01 ning positiivse koefitsendiga,
turuosaliste ootus samuti positiivse koefitsendiga statisitiliselt oluline nivool 0,05. Testiti ka

mudelit eemaldades mojukad vaatlused, kuid kitsendus mudelit paremaks ei teinud.
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Tabel 3. Siindmusuuringuid kokkuvdttev tabel. Sulgudes koefitsientide statistiline olulisus.

Mudel: | Valim F- R? Konstant MRO Turuosaliste | Turuosaliste
statistik muutus ootus ootamatus

1.1 48 0,119 0,052 -0,125 0,012 - —
(0,649) (0,119)

1.2 48 0,274 0,056 -0,117 - 0,011 0,031

(0,679) (0,142) (0,493)

2.1 2901 0,023%** 0,019 —-0,060 0,012 - —
(0,067)* | (0,01)***

2.2 291 0,031%* 0,03 —-0,052 - 0,038 0,010

(0,066)* (0,019)** | (0,005)***

3.1 261 0,016** 0,022 0,050 0,015 - —
(0,542) | (0,016)**

32 261 0,011%* 0,035 0,044 - 0,015 0,053

(0,595) (0,021)** (0,016)**

4.1 89 0,727 0,001 —-0,038 0,004 - —
(0,839) (0,727)

42 89 | 0,050** 0,067 —0.061 - 0,010 —0,146

(0,736) (0,383) (0,021)**

5.1 59 0,866 0,001 0,224 —-0,006 - —
(0,109) (0,866)

5.2 59 | 0,000%** 0,325 0,241 - 0,0480 -0,309

(0,039)** (0,144) |  (0,000)***

6.1 202 | 0,021%** 0,026 —-0,005 0,016 - —
(0,961) | (0,021)**

6.2 202 | 0,003%** 0,056 -0,018 - 0,015 0,072

(0,853) (0,028)** | (0,003)***

Allikas: autori koostatatud vabavaras Gretl (2023)
Mairkus: *** 1%, **5% ning *10% kriitiline véértus

3.2. Vektor autoregressiooni tulemused

VAR mudelit hinnates, vdeti valimisse kogu olemasolev periood (mérts 1999 kuni september

2023). Aegridade koosliikumis mustrite hindamiseks kasutati Grangeri pohjuslikkuse testi, mille

eelduseks on, et aegread on statsionaarsed, mudel on stabiilne, jddklitkmetes autokorrelatsiooni ei

esine ning alluvad normaaljaotusele. Eelmises peatiikis leiti 14bi ADF testi, et andmed tuli

statsionaarsuse saavutamiseks diferentseerida esimesse jarku. Samuti niitasid testi tulemused, et

konstant ja trend ei olnud statistiliselt olulised ja tuleks mudelist vélja jatta.

Jargmisena tuleb leida optimaalne viitaegade arv, milleks kasutati VAR lag selection funktsiooni.

Testimisel kasutati maksimaalset viitaegade arvu 12. Viitaegade mééramiseks 1dhtutakse Akaike
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(AIC), Schwarz Bayesani (BIC) ning Hannan-Quinni (GQC) informatsioonikriteeriumitest. Test
niitas, et AIC alusel on optimaalseim viitaegade arv 7, BIC alusel 3 ning HQC alusel 4 (Lisa 2.1).
Kuna AIC kriteerium on kdige vidiksem, siis kasutatakse ka antud uuringus koigepealt seitset
viitaega ning seejirel kontrollitakse, kas mudel kitsendades halveneb. Terve silisteemi LR-testi
puhul p<0,05, see tihendab, et viitaegade arvu vihendades muutuks vorrandsiisteem kehvemaks.
Samuti on kuue viitajaga mudelis AIC ja HQC kriteeriumid suuremad, kui seitse. viitajaga mudeli

puhul, mis kinnitab, et kitsendades mudel ei paraneks.

Mudeli stabiilsust kontrolliti, kas juurte pdordvairtused (inverse roots) asuvad tihikringis. Selleks
kasutati VAR inverse roots funktsiooni ning tulemusted nditavad, et mudel on stabiilne. Kdik
poordviairtused asuvad iihikringi sees (Lisa 2.1). Seejédrel vaadati Portmanteu testi, mille puhul
olulise tdendosus on suurem kui 0,05, seega autokorrelatsioon puudubViimasena vaadeldi, kas
jadklitkmed alluvad normaaljaotusele. Paraku on normaaljaotuse teststatistik p<0,05, seega
jadklitkmed ei allu normaaljaotusele (Lisa 2.1). Sellegipoolest otsustati sama mudeliga edasi
minna eeldusel, et jadkliikmete normaaljaotusele mitte allumine ei mdjuta liitalt tulemusi. Mudeli

tulemused tabelis 4.

Tabel 4. Seitsme viitajada VAR mudel ajaperioodil mérts 1999 kuni september 2023 (ainult

statistiliselt olulised tunnused)

Soltuv muutuja: 1.d.STX600
koefitsient | F-statistik
1.d.STX600 1 —0,836 | 0,000%***
1.d.STX600 2 —0,785 | 0,000%***
1.d.STX600 3 —0,616 | 0,000%**
1.d.STX600 4 —0,495 | 0,000%**
1.d.STX600 5 —0,412 | 0,000%**
1.d.STX600 6 —0,323 | 0,000%***
1.d.STX600 7 —0,191 | 0,002%**
1.d.MRO 4 -3,797 0,094*

Soltuv muutuja: 1.d.MRO
1.d.STX600 3 0,006 0,011**
1.d.STX600 4 0,006 0,027**
1.d.STX600 5 0,004 0,093*
1.d.STX600 6 0,004 0,048**
1.d.STX600 7 0,004 0,042**
1.d.MRO 1 0,134 0,027**
1.d.MRO 2 0,324 | 0,000%**
1.d.MRO 3 0,225 | 0,001 ***

Allikas: autori koostatatud vabavaras Gretl (2023)
Mairkus: *** 1%, **5% ning *10% kriitiline véértus
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Gretl programmis viiakse automaatselt mudeli hindamises 14bi ka Grangeri pohjuslikkuse test,
mille tulemused on vilja toodud tabelis 5. Antud ajavahemikul on tdestatud, et teades MRO maéira
minevikku, saame paremini prognoosida STX600 tootlust, kui ainult STX600 mineviku abil.
Samuti on tdestatud, et sellel ajavahemikul saame STX600 tootluse mineviku védrtuste abil

paremini prognoosida, MRO madira véértusi. Vastavad muutujad on endogeensed.

Tabel 5. Grangeri pohjuslikkuse testi tulemused perioodil mérts 1999 kuni september 2023

Pohjuslikkuse suund F-statistik Pohjuslikkus
1.dMRO — 1.d.STX600 0.06* |
1.d.STX600 — 1.d.MRO 0,02%* ahepooine

Allikas: autori koostatatud vabavaras Gretl (2023)
Mairkus: *** 1%, **5% ning *10% kriitiline véértus

Viimasena vaatleme samade muutujatega VAR mudelit ajavahemikul 1999 aasta marts kuni 2020
aasta veebruar. Valitud periood vdeti eeldusel, et tervisekriis ja Venemaa sissetung Ukrainasse
omavad mirkimisviirset mdju, seega on see ajaperiood, kui need siindmused on toimunud,

aegridadest eemaldatud.

Kuna vaatluste arv aegridades muutus, siis testiti uuesti ADF testi abil aegridade statsionaarsust.
Nii esimesse astemesse diferentseerirud MRO aegrida, kui ka STX600 tootluse aegrida on
statsionaarsed (p<0,05). Kummagi puhul ei ole konstant ega trend oluline, seega jitkati ilma
nendeta.. Jargmisena leiti optimaalne viitaegade arv (Lisa 2.2), milleks mudelisse voetakse AIC
kriteeriumi alusel kaheksa, sest vastav informatsioonikriteerium on koigist kolmest kaheksanda
viitaja juures véikseim. Mudeli LR-testi p>0,05, mis viitas, et parem on jitkata kitsendatud
mudeliga. Seitsme viitajaga mudeli LR-testi p<0,05, seega jétkati antud mudeliga. Juurte
poordvadrtused asusid tihikringis, seega on mudel stabiilne (Lisa 2.2). Portmanteau testi olulise
toendosus on suurem, kui 0,05, seega autokorrelatsioon puudub. Paraku ka antud mudeli
jaaklitkmed ei allu normaaljaotusele. Sarnaselt eelmisele mudelile, jitkatakse antud mudeliga
eeldusel, et jddkliikmete normaaljaotusele mitte allumine ei mdjuta liialt tulemusi. Mudeli

tulemused tabelis 6.
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Tabel 6. Seitsme viitajada VAR mudel ajaperioodil mérts 1999 kuni veebruar 2020 (ainult
statistiliselt olulised tunnused)

Soltuv muutuja: 1.d.STX600
koefitsient | F-statistik
1.d.STX600 1 —0,837 | 0,000%***
1.d.STX600 2 —0,812 | 0,000%**
1.d.STX600 3 —0,681 | 0,000%***
1.d.STX600 4 —0,563 | 0,000%***
1.d.STX600 5 —0,472 | 0,000%**
1.d.STX600 6 —0,367 | 0,000%**
1.d.STX600 7 —0,280 | 0,000%***
1.d.MRO 4 —6,791 | 0,009***

Soltuv muutuja: 1.d.MRO
1.d.STX600 3 0,008 | 0,003***
1.d.STX600 4 0,007 0,015%*
1.d.STX600 5 0,004 0,090*
1.d.STX600 6 0,007 | 0,003%**
1.d.STX600 7 0,004 0,040**
1.d.MRO 1 0,160 0,016**
1.d.MRO 2 0,314 | 0,000%**
1.d.MRO 3 0,144 0,037**

Allikas: autori koostatatud vabavaras Gretl (2023)

Mairkus: *** 1%, **5% ning *10% kriitiline véértus

Grangeri pohjuslikkuse testi tulemusel (Tabel 7), on antud ajavahemikul on tdestatud, et teades
MRO maéidra minevikku, saame paremini prognoosida STX600 tootlust, kui ainult STX600
mineviku abil. Samuti on tdestatud, et sellel ajavahemikul saame STX600 tootluse mineviku

védrtuste abil paremini prognoosida, MRO maééra véértusi. Vastavad muutujad on endogeensed.

Tabel 7. Grangeri pohjuslikkuse testi tulemused perioodil mérts 1999 kuni veebruar 2020

Pohjuslikkuse suund F-statistik Pohjuslikkus
1.d.MRO — 1.d.STX600 0,00%%** Cah 1
1.d.STX600 — 1.d.MRO 0,00%%** ahepoolne

Allikas: autori koostatatud vabavaras Gretl (2023)
Mairkus: *** 1%, **5% ning *10% kriitiline véértus
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3.3. Jareldused

Alustates uuringu teisest poolest, kus testiti Grangeri pohjuslikkust, ndidati, et MRO ja STX600
tootlus on endogeensed muutujad. Sellega kinnitati Rigobon ja Sacki (2004), D’amico ja Farka
(2012) ning teiste véidet, et nii nagu aktsiaturg reageerib rahapoliitikale, siis samamoodi mdjutab
aktsiaturu areng ka rahapoliitilisi otsuseid. Mdlemal ajavahemikul, mida VAR mudeliga hinnati,
saadi tulemuseks, et teades MRO mééra minevikku, saame paremini prognoosida STX600 tootlust,
kui ainult STX600 tootluse mineviku abil. Samuti leiti ka vastupidine suhe, kus STX600 tootluse
mineviku viirtuste abil saab paremini prognoosida MRO maéira viértusi. VAR mudeli aruandest

ndgime, et MRO omab nelja kuulise viitaajaga negatiivset suhet Euroopa aktsiaturu tootlusesse.

Kui varasemates uuringutes on keskendutud peamiselt konkreetsetele rahapoliitika teadaannetele,
kus keskpangad on baasintressi otsustanud muuta, siis kdesolevas uuringus ei ole tdestatud, et
ainult MRO mééra muutus (kaasa arvatud juhul, kui see oli turuosalistele iillatus) avaldaks moju
STX600 hindadele teadaannete ajal. Labiviidud uuringus saavutati statistline olulisus alles juhul,
kui valimisse kaasati kdik rahapoliitika teadaanded, kaasa arvatud ka need, kui intressimédira ei
otsustatud muuta. Keskpank vdib turuosalistele iillatusena ka intressimddra muutmata jitta,

seetdttu ei tohiks ka tulevastes uuringutes vaadelda ainult intressimédara muutusi.

Kontrollides esimes hiipoteesit (H1): ,,baasintressimiira tous viib aktsiahinnad langusesse ehk
turg ja intressimdér on omavahel negatiivses suhtes, ei leidnud kogu perioodi vaadeldes kinnitust.
Mgju suund sdltus vaadeldavast perioodist. Tulemustest on mirkimisvadrne asjaolu, et perioodil
enne ja pdrast eelkommunikatsiooni rakendamist saadi erinevad tulemused. Kui enne
eelkommunikatsiooni rakendamist oli MRO muutuse ja turuosaliste ootuste mdju positiivse
koefitsendiga, siis perioodil peale eelkommunikatsiooni rakendamist, oli ainsana statistiliselt
oluline ning sealjuures negatiivne mdju ootamatusel. Ainsa mérkimisviirse kirjeldusvoime
saavutas mudel, mis jdi perioodi eelkommunikatsiooni rakendamise algusest kuni pandeemia
alguseni. Suurem osa sellest perioodist oli MRO maiddr 0%-i tasemel, seega ei saanudki
intressimééra (mitte)muutus ilma turuosaliste ootusi eristamata aktsiahindadele mdju omada.
Kirjeldatud perioodi tulemused, et turg reageerib vaid teadaande ootamatusele ning seda
negatiivselt, on kooskdlas Thorbecke (1997), Bernanke ja Kuttneri (2005), Bohl et al. (2008) jt
uuringutega, kus leiti, et oluline on ainult ootamatuse komponent, ning see on negatiivses suhtes

aktsiatootlusega (Valem 5). Saadud tulemustest leiti, et kui turg ootas 10-ne baaspunktilist
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intressimdédrade tdusu, aga intressimdira ei tdstetud, siis ootamatus vordus -10-ne baaspunktiga,

see tdhendas kolme protsendilist tdusu STX600 indeksile.

R, = 0,24 + 0,05Ai¢ — 0,31Ai* + &, (5)

Enne eelkommunikatsiooni rakendamist oli statistiliselt oluline nii MRO méiéra muutus ilma
ootusi eristamata (Valem 6) ning ootusi eristades (Valem 7). Seejuures olid seletavate tunnuste
koefitsendid positiivsed ehk liikusid samas suunas tootlusega. Seega, sel perioodil H1 kinnitust ei
leidnud. Varasemate uuringutele toetudes voib sellist reaktsiooni tdlgendada jérgmiselt (Parle,
2022; Moller & Reichmann, 2021): keskpank annab rahapoliitika teadaandes sissevaate nende
endi majandusprognoosile, mille kaudu mojutatakse ka turuosaliste ootusi. Turuosalised votavad
rahapoliitika karmistamist kui signaali, et majandusel on ldinud oodatust paremini, mis voib
nditeks mojuda positiivselt dividendiootustele. Antud perioodil leidsime, et kiimne baaspunktiline
intressimééra tdus tostis 0,2% aktsiahindu. Sealjuures, kiimne baaspunktiline ootamatu tdus, tdstis

aktsiahindu 0,7%.

Rt = _0,05 + 0,0ZAlt + St (6)
R, = —0,02 + 0,02Ai¢ + 0,07Ai% + &, (7)

T66 tulemusena hiipotees kaks (H2): ,,Ootamatute intressi muutuste moju aktsiaturgudele on
suurem, kui oodatavate muudatuste®, leidis kinnitust kdikidel vaadeldud perioodidel. Ootamatuse
koefitsent oli igas mudelis suurem. Lisaks oli turuosaliste ootamatus rohkematel ajaperioodidel
statistiliselt oluline. Aktsiaturud on tuleviku vaates, ning efektiivse turu teooria kohaselt

hinnatakse kogu olemasolev info turgudele sisse arvutatud.

Kogu perioodi hinnates, oli ootamatuse mdju vidiksem. Siiski, on oluliselt parem kirjeldusvdime
perioodil  eelkommunikatsiooni  rakendamisest kuni  pandeemia  alguseni.  Seega,
uurimiskiisimusele vastamiseks kasutame stindmusuuringu puhul tulemusi, mis jdid
ajavahemikule peale eelkommunikatsiooni ametlikku kasutusele vottu. Lisaks paremale
kirjeldusvdimele on tegemist virskemate andmetega. Leiame, et baasintressiméddra muutus (samuti
ka muutmata jitmine) omab negatiivset moju juhul, kui see ei kattu turuosaliste ootustega.
Negatiivset suhet nditas ka VAR mudel, kus neljas viiteaaeg oli negatiivse modjuga
aktsiahindadesse. See néitab, et Euroopa aktsiaturg hindadesse jouab MRO méér nelja kuuse

viivitusajaga. Saadud tulemused on suuremas osas kooskdlas ka varasemate uuringute
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tulemustega. Antud perioodil ei ole tdestatud, et pelgalt baasintressiméddra muutus ise, ilma ootusi
eristamata, omaks kohest moju aktsiaturguele. Numbriliselt vottes, leiti kidesolevas to0s, et enne
pandeemiat, kui EKP oleks ootamatult tdstnud baasintressimééra kiimne baaspunkti vorra, oleks
see indeksi samal pédeval 3,1%-i langusesse viinud. Hinnates perioodi eelkommunikatsiooni
rakendamisest 2023 novembrini, oleks turuosalisi iillatav kiimne baaspunktiline tdus viinud

Euroopa aktsiaturu 0,7%-1 langusesse.

Usaldusvididrsemate tulemuste saamiseks on parem vaadata pandeemiale eelnevat perioodi. Lisaks
pandeemiale, on Euroopas ka geopoliitiline olukord mojutanud nii turgusid, kui ka rahapoliitiliseid
otsuseid. Mainitud slindmused on tdendoliselt omanud mairkimisvddrset moju inflatsiooni
ajalooliselt korgele tasemele joudmises, mis mdjutavad ka antud uuringu tulemusi. Samuti
mdjutab uuringu tulemuste usaldusviairsust asjaolu, et kuigi me saame turuosaliste ootust seoses
intressimddradega hinnata, siis keerulisem on hinnata keskpanga pressikonverensilt saadud
sonumit. Voib tekkida olukord, kus intressi on tdstetud rohkem, kui turg seda ootas, samas aga
keskpanga sdnum eelkommunikatsioonis turuosalistele mdjus pigem positiivselt. Naiteks
keskpank annab mirku, et tegemist on viimase intressi tdusuga ja edasipidiselt v4ib intress {isna
kiirelt langema hakata. EKP ajalugu on veel {ipris lithike, kuhu on mahtunud mitu erakordset
stindmust. Andmed on véga limiteeritud, intressimuutuseid on véhe olnud, lisaks on intressid pikalt

nullis olnud. Need asjaolud muudavad tulemuste tdlgendamise keerulisemaks.

Tehtud jareldused voivad olla kallutatud, sest rahapoliitika elluviimiseks kasutatakse, lisaks MRO
méiirale, ka teisi instrumente. Nagu Haitsma, et al. (2016) oma uuringus néitasid, siis EKP
teadaannetes omasid ebatavalised rahapoliitika meetmed mérkimisvéédrsemat rolli, kui tavalised
meetmed (baasintressiméérad). Siiski oli ka tavalistel meetmetel oma mdju aktsiaturule.
Edaspidistes uuringutes vdiks rohkem siivitsi EKP teadaande sisse vaadata ja uurida iga teadaannet
eraldiseisvalt. Rahapoliitiliste otsuste mdju ei saa hinnata vaid baasintressimddra kasutades,
soovituslik oleks vaadelda ja hinnata koiki rahapoliitika instrumente. Kéesolevas uuringus
saavutati kiill statistline olulisus, kuid enamasti oli mudelite kirjeldusvdoime kehva. Vottes eeskuju
Bomfirmi (2003) uuringust, voiks tulevikus vaadata pdevasisesid (intra-day) andmeid, et veel
rohkem vilistada teiste uudiste mdju. VAR meetodit kasutades tuleks tulevikus lisada veel
muutuyjaid, et wuurida millises seoses on aktsiaturg ja rahapoliitika erinevate

majandusindikaatoritega.
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KOKKUVOTE

Lisaks pikaagsele ajalooliselt madalatele baasintressmééradele Euroopas on maailma viimastel
aastatel raputanud siindmused, nagu globaalne pandeemia v3i Venemaa sissetung Ukrainasse. See
koik viis 2022 aastal inflatsiooni ajalooliselt kdrgeimale tasemele, mille tottu asus Euroopa
Keskpank oma baasintressiméddrasid tdstma ehk teisisdonu rahapoliitikat kitsendama.
Baasintressimédr on intress, millega keskpank laenab ning hoiustab raha. Tegu on keskpanga

rahapoliitika instrumendiga, millega piiiitakse juhtida tarbimist ja seeldbi inflatsiooni.

Aktsiahinnad mdjutavad majandust kogutarbimise kaudu, muutes majapidamiste finantsrikkust ja
mdjutades ettevotete investeeringuid lébi kapitalitdstmise vOimekuse. Seega on aktsiaturu
arengutel oma roll rahapoliitiliste otsuste tegemisel ning seetdttu on keskpankadel oluline jélgida
ja hinnata rahapoliitika tagajargi finantsturgudele. Samuti aitab rahapoliitika mojust aru saamine

turuosalisi efektiivse riskijuhtimise ja investeerimisotsuste tegemisel.

Kéesoleva to6 eesmargiks on hinnata Euroopa Keskpanga (EKP) baasintressimédéra muutuste mdju
Euroopa aktsiaturule. Tulenevalt eesmérgist on t60s kisitletavaks uurimiskiisimuseks, millist mdju
avaldab EKP otsus muuta intressimiirasid Euroopa aktsiaturgudele. Ning uurimiskiisimusele

vastuse saamiseks piistitatakse jargnev hiipoteesid:
H1: Baasintressimiéra tous viib aktsiahinnad langusesse.
H2: Ootamatute intressi muutuste moju aktsiaturgudele on suurem, kui oodatavate muudatuste.

T66 eesmérgi saavutamiseks kasutati kahte erinevat meetodit. Esmalt viidi pdevaste andmetega
1abi stindmusuuring, kus siindmuseteks on valitud Euroopa Keskpanga rahapoliitika teadaanded.
Turuosaliste ootusi hinnati 3-kuu Euribori futuuride abil ning Euroopa aktsiaturu reageeringute
hindamiseks kasutatkse STOXX Euro 600 indeksi pdevaseid tootlusi. Teiseks viidi kuiste
andmetega 14bi vektor autoregressioon (VAR), mille 1dppeesmérk on leida Grangeri pohjuslikkus,

hindamaks intressimuutuste moju aktsiaturule ning vice versa.

Kuigi Euroopa Keskpangal on mitu erinevat baasintressimiira, siis kédesolevas t60s valiti

keskpanga rahapoliitikat kirjeldavaks instrumendiks EKP main refinancing operations rate
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(MRO). Antud baasintressimddr annab pangandussiisteemile suurema osa likviidsusest ning omab
suurt moju rahaturu intressidele. Lisaks on ka varasematas uuringutes just seda baasintressimdéra

kasutatud rahapoliitika hindamiseks.

Grangeri pohjuslikkuse test nditas, et nii MRO, kui STOXX Euro 600 indeks (STX600) on
endogeensed muutujad. ToOs ndidati, et nii nagu aktsiaturg reageerib rahapoliitikale, siis
samamoodi mdjutab aktsiaturu areng ka rahapoliitilisi otsuseid. Nii baasintressi, kui aktsiaturu
tootluse tulevast vairtust on parem prognoosida teades mdlema muutuja ajaloolisi vddrtusi. VAR
mudel néitas antud t66s Euroopa Keskpanga baasintressimiéra nelja kuulise viitaajaga negatiivset

suhet Euroopa aktsiaturu tootlusesse.

Stindmusuuringu peamised tulemused:

1. Vaadelda tuleb koiki EKP teadaandeid, mitte ainult neid, kus MRO-d muudeti

2. Kaoiki valimisse kuuluvaid teadaandeid hinnates, mdjutab MRO méiédra muutus STX600
tootlust positiivselt

3. Enne eelkommunikatsiooni ametlikku kasutusele vottu reageeris aktsiaturg intressimééra
muutusele positiivselt

4. Peale eelkommunikatsiooni ametlikku kasutusele vottu reageerits aktsiaturg ootamatutele
intressimidra muutustele negatiivselt. Oodatava baasintressimddra muutuse mdju antud

perioodil ei tdestatud

Kuigi stindmusuuringu tulemused olid kahte perioodi vdrreldes erinevad, siis peale
eelkommunikatsiooni regressioonanaliilis omas paremat kirjeldusvdimet, lisaks on tegemist

varskemate andmetega.

Kokkuvotvalt tehti antud uuringu tulemustest jareldus, et EKP baasintressimidr omab aktsiaturule
soltuvalt turuosaliste ootustest negatiivset mdju. Tulemused numbritesse pannes, leiti kdesolevas
t00s, et enne pandeemiat, kui EKP oleks ootamatult tdstnud baasintressimééra kiimne baaspunkti
vorra, oleks see indeksi samal pideval 3,1%-1 langusesse viinud. Hinnates perioodi
eelkommunikatsiooni rakendamisest 2023 novembrini, oleks turuosalisi {iillatav kiimne
baaspunktiline tous viinud Euroopa aktsiaturu 0,7%-1 langusesse. Autor margib, et saadud
tulemused voivad olla kallutatud, sest rahapoliitika elluviimiseks kasutataksev, lisaks MRO

madrale, ka teisi instrumente.
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Rahapoliitika mdju paremaks mdistmiseks tuleks autori soovitusel edaspidistes uuringutes EKP
teadannetesse rohkem siivitsi EKP sisse vaadata ja uurida iga teadaannet eraldiseisvalt.
Rahapoliitiliste otsuste mdju ei saa hinnata vaid baasintressimddra kasutades, soovituslik oleks
vaadelda koiki rahapoliitika instrumente. Samuti vdiks vaadelda péevasiseseid andmeid, et veel
rohkem vilistada muid tegureid. VAR meetodit kasutades tuleks tulevikus lisada veel muutujaid,

et uurida millises seoses on aktsiaturg ja rahapoliitika erinevate majandusindikaatoritega.

Saadud tulemused ja tehtud jéreldused vdiksid anda tulevikus hea sisendi sarnaste uuringute
labiviimiseks. Rahapoliitika mdistmine ning selle mdjust aru saamine on samuti hea sisend
investeerimisotsuste tegemisel ja rahapoliitika kujundajatele, et aru saada, kuidas rahapoliitika

majandusse ja seejuures aktsiaturgu iile kandub.
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SUMMARY

THE IMPACT OF CHANGES IN THE EUROPEAN CENTRAL
BANKS INTEREST RATE ON THE STOCK MARKET

Erik Keedus

Events such as the global pandemic or Russia's invasion of Ukraine have shaken the world in
recent years. In addition, European Central Bank kept base interest rates historically low for a long
period of time. All this led to the highest level of inflation in eurozone history in 2022, due to
which the European Central Bank tighten their monetary policy by raising its base interest rates.
The base interest rate is the interest rate at which the central bank lends and deposits money, it is
an instrument of the central bank's monetary policy toolbox to target inflation through

consumption.

Stock prices affect the economy through aggregate consumption, changing the financial wealth of
households and affecting corporate investment through the ability to raise capital. Therefore, stock
market developments play a role in making monetary policy decisions, and therefore it is important
for central banks to monitor and assess the consequences of monetary policy on financial markets.
Also, understanding the impact of monetary policy helps market participants with investment

decisions, also to manage risks more effectivly.

The aim of this paper is to assess the impact of changes in the European Central Bank's base
interest rate on the European stock market. Due to the objective, the research question addressed
in the work is following: ,,What effect the European Central Bank's decision to change interest
rates has on the European stock markets?* In order to answer the research question, the following

hypotheses are set up:

HI1: An increase in the base interest rate leads to a decrease in stock prices.

H2: The impact of unexpected interest rate changes on stock markets is greater than expected

changes.
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The first part of the thesis focused on previously conducted relevant studies. While there is more
research on the Federal Reserve, there is less research on the ECB's monetary policy and its impact
on European stock markets. Main views of previously conduced studys showed that central banks
base interest rates have a negative effect on the stock market. Most of the existing literature find
that asset returns and volatilities only respond to the surprise component in monetary policy
announcements there for stock markets are significantly more prone to react to an unexpected base

rate change (e.g. Bernanke & Kuttner, 2005; Bohl et al., 2008; Bouakez et al., 2013).

Two different methods were used to achieve the objective of this paper. Firstly, an event study is
carried out with daily data, where the monetary policy announcements of the European Central
Bank are selected as events. Market participants' expectations are assessed using 3-month Euribor
futures, and daily returns of the STOXX Euro 600 index are used to assess European stock market
reactions. Secondly, a vector autoregression is performed with the monthly data, the ultimate goal
of which is to find Granger causality in order to assess the impact of interest rate changes on the

stock market and vice versa.

Regarding the event study, the data was separated to different time periods. For example, the
periods before and after the introduction forward guidance were separated and compared. When
those time periods were observed, opposite results are obtained. We found that before forward
guidance the market reacted positively to base rate changes and after the introduction of forward
guidance, the stock market only reacted to the unexpected base rate change. Also, the market

reacted negatively to base rate change.

The study also evaluated the affect of base rate to the stock market using vector autoregression.
The Granger causality test showed that both main refinancing operations rate and the STOXX
Euro 600 index are endogenous variables. The finding of this paper showed that just as the stock
market reacts to monetary policy, the development of the stock market also affects monetary policy
decisions. It is better to forecast the future value of both the base rate and the stock market return
by knowing the historical values of both variables. In this paper, the VAR model showed a negative
relationship between the base interest rate of the European Central Bank with a four-month lag to

the stock returns of the European market.

In summary, it was concluded from the results of this study that the European Central Bank's

suprise base interest rate change has a negative effect on the stock market. Putting the results into
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numbers, this paper found that after implementation of forward guidance and before the pandemic,
if the ECB had suddenly raised the base interest rate by ten basis points, it would have caused the
index to fall by 3,1% on the same day. Evaluating the period from the implementation of forward
guidance until November 2023, a ten basis point suprise base rate increase would have led to a
0.7% decline in the European stock market. The author notes that the obtained results may be
biased because, in addition to the MRO rate, other instruments are used to implement monetary

policy.

In future studies, one could look more deeply into the ECB's announcement and study each
announcement separately. The impact of monetary policy decisions cannot be assessed using only
the base interest rate, it would be advisable to look at all monetary policy instruments. Intraday
data could also be looked at to further rule out other factors. Using the VAR method, more variables
should be added in the future to investigate the relationship between the stock market and monetary

policy with various economic indicators.
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LISAD

Lisa 1. Sindmusuuringu regressioonmudelite aruanded

Mudeli 1.1. aruanne:

const
MROmuutus

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(1, 46)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Mudeli 1.2. aruanne:

const
Ootus
Ootamatus

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(2, 45)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 1: OLS, using observations 1-48

Dependent variable:

Indeksi_tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio
—0.125392  0.274044 —0.4576
0.0116359  0.00733096 1.587

—0.075697
163.6569
0.051924
2.519293

—97.54676
202.8359

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

Model 2: OLS, using observations 1-48

Dependent variable:

Indeksi_tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio
—0.116746  0.277185 —0.4212
0.0111651  0.00747378 1.494
0.0310705  0.0449492 0.6912

—0.075697
162.9611
0.055955
1.333597

—97.44450
206.5026
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S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.6494
0.1193

1.916446
1.886202
0.031313
0.119312
199.0935
200.5078

p-value
0.6756
0.1422
0.4930

1.916446
1.902987
0.013997
0.273742
200.8890
203.0104



Mudeli 2.1. aruanne:

Model 2: OLS, using observations 1-279
Dependent variable: tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.0596146  0.0665981 0.8951 0.3715
muutus 0.0120577  0.00526888 2.288 0.0229  **
Mean dependent var 0.074957 S.D. dependent var 1.115160
Sum squared resid 339.3008 S.E. of regression 1.106758
R-squared 0.018556 Adjusted R-squared 0.015013
F(1, 277) 5.237096 P-value(F) 0.022863
Log-likelihood —423.1805 Akaike criterion 850.3611
Schwarz criterion 857.6235 Hannan-Quinn 853.2744

Mudeli 2.2. aruanne:

Model 5: OLS, using observations 1-276
Dependent variable: tootlus

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0.0521547  0.0657628 0.7931 0.4284
ootamatu 0.0374969  0.0189586 1.978 0.0490  **
oodatud 0.0100134  0.00497659 2.012 0.0452  **
Mean dependent var 0.074150 S.D. dependent var 1.092480
Sum squared resid 319.9923 S.E. of regression 1.082651
R-squared 0.025055 Adjusted R-squared 0.017912
F(2,273) 3.507886 P-value(F) 0.031318
Log-likelihood —412.0367 Akaike criterion 830.0734
Schwarz criterion 840.9346 Hannan-Quinn 834.4318
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Mudeli 3.1. aruanne:

Model 9: OLS, using observations 1-261
Dependent variable: tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.0503494  0.0824231 0.6109 0.5418
muutus 0.0154969  0.00639734 2.422 0.0161  **
Mean dependent var 0.035803 S.D. dependent var 1.340421
Sum squared resid 456.8003 S.E. of regression 1.328047
R-squared 0.022154 Adjusted R-squared 0.018379
F(1, 259) 5.867977 P-value(F) 0.016105
Log-likelihood —443.3872 Akaike criterion 890.7744
Schwarz criterion 897.9034 Hannan-Quinn 893.6400

Mudeli 3.2. aruanne:
2. Model 10: OLS, using observations 1-261
3. Dependent variable: tootlus
4.

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.0437669  0.0821453 0.5328 0.5946
ootamatu 0.0533607  0.0218926 2.437 0.0155  **
oodatud 0.0147829  0.00638175 2.316 0.0213  **

5.

Mean dependent var 0.035803 S.D. dependent var 1.340421
Sum squared resid 451.0868 S.E. of regression 1.322270
R-squared 0.034385 Adjusted R-squared 0.026900
F(2, 258) 4.593615 P-value(F) 0.010958
Log-likelihood —441.7446 Akaike criterion 889.4893
Schwarz criterion 900.1828 Hannan-Quinn 893.7877

Mudeli 4.1. aruanne:

2. Model 12: OLS, using observations 203-261 (n = 59)
3. Dependent variable: tootlus

4.
Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.223772 0.137440 1.628 0.1090
muutus —0.00624378 0.0367545 —0.1699 0.8657
5.
Mean dependent var 0.228534 S.D. dependent var 1.024812
Sum squared resid 60.88308 S.E. of regression 1.033501
R-squared 0.000506 Adjusted R-squared -0.017029
F(1, 57) 0.028858 P-value(F) 0.865708
Log-likelihood —84.64420 Akaike criterion 173.2884
Schwarz criterion 177.4435 Hannan-Quinn 1749104
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Mudeli 4.2. aruanne:

2. Model 11: OLS, using observations 203-261 (n = 59)
3. Dependent variable: tootlus

const
ootamatu
oodatud

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(2, 56)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Mudeli 5.1. aruanne:

4.
Coefficient  Std. Error t-ratio
0.240696 0.114006 2.111
—0.309172  0.0658717 —4.694
0.0476641  0.0321986 1.480
5.
0.228534 S.D. dependent var
41.12325 S.E. of regression
0.324895 Adjusted R-squared
13.47506 P-value(F)
—73.06894 Akaike criterion
158.3705 Hannan-Quinn

p-value
0.0392  **
<0.0001  **=*
0.1444

1.024812
0.856939
0.300785
0.000017
152.1379
154.5708

2. Model 13: OLS, using observations 203-291 (n = 89)
3. Dependent variable: tootlus

const
muutus

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(1, 87)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Mudeli 5.2. aruanne:

4.
Coefficient  Std. Error t-ratio
—0.0378257  0.185029 —0.2044
0.00389849  0.0111349 0.3501
5.

—0.020085 S.D. dependent var
245.2075 S.E. of regression
0.001407 Adjusted R-squared
0.122579 P-value(F)

—171.3849 Akaike criterion
351.7470 Hannan-Quinn

p-value
0.8385
0.7271

1.670442
1.678832
-0.010071
0.727100
346.7698
348.7760

Model 14: OLS, using observations 203-291 (n = 89)
Dependent variable: tootlus

const
ootamatu
oodatud

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(2, 86)
Log-likelihood
Schwarz criterion
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Coefficient  Std. Error t-ratio
—0.0608457  0.180119 —0.3378
—0.145958  0.0618471 —2.360
0.00972601  0.0110808 0.8777
—0.020085 S.D. dependent var
229.0750 S.E. of regression
0.067106 Adjusted R-squared
3.093119 P-value(F)
—168.3564 Akaike criterion
350.1787 Hannan-Quinn

p-value
0.7363
0.0205  **
0.3825

1.670442
1.632073
0.045411
0.050442
342.7128
345.7221



Mudel 6.1. aruanne:

Model 20: OLS, using observations 1-202
Dependent variable: tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.00480434 0.0988329  —0.04861 0.9613
muutus 0.0158430 0.00681370 2.325 0.0211  **
Mean dependent var —0.020490 S.D. dependent var 1.416681
Sum squared resid 392.7863 S.E. of regression 1.401403
R-squared 0.026320 Adjusted R-squared 0.021452
F(1, 200) 5.406393 P-value(F) 0.021066
Log-likelihood —353.7904 Akaike criterion 711.5808
Schwarz criterion 718.1973 Hannan-Quinn 714.2578

Mudel 6.2. aruanne:
Model 18: OLS, using observations 1-202
Dependent variable: tootlus

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.0181341  0.0977120 —0.1856 0.8530
ootamatu 0.0719476  0.0234658 3.066 0.0025  wHx*
oodatud 0.0149249  0.00673640 2.216 0.0279  **
Mean dependent var —0.020490 S.D. dependent var 1.416681
Sum squared resid 380.8661 S.E. of regression 1.383438
R-squared 0.055869 Adjusted R-squared 0.046381
F(2, 199) 5.887966 P-value(F) 0.003279
Log-likelihood —350.6778 Akaike criterion 707.3556
Schwarz criterion 717.2804 Hannan-Quinn 711.3712

59



Lisa 2. VAR mudelite aruanded

Lisa 2.1. VAR mudel perioodil 03.1999 kuni 09.2023

Optimaalsete viitaegade midramine:

VAR system, maximum lag order 12

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) values
of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,

BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion.
lags loglik p (LR) AIC BIC HQC

1 -722.11948 5.149784 5.201442 5.170499

2 -675.25291 0.00000 4.845765 4.949082 4.887196

3 -656.99320 0.00000 4.744633 4.899607* 4.806779

4 -649.95767 0.00707 4.723104 4.929737 4.805966%*

5 -646.60299 0.15207 4.727681 4.985972 4.831258

6 -641.00954 0.02454 4.716380 5.026329 4.840673

7 -633.59137 0.00505 4.692137* 5.053745 4.837146

8 -631.38388 0.35275 4.704850 5.118116 4.870574

9 -629.39508 0.40904 4.719114 5.184038 4.905554

10 -627.89627 0.55822 4.736853 5.253436 4.944008

11 -627.37362 0.90285 4.761515 5.329756 4.989386

12 -623.35059 0.08991 4.761352 5.381251 5.009938
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VAR mudeli aruanne:

VAR system, lag order 7

OLS estimates, observations 1999:11-2023:09 (T = 287)

Log-likelihood = -654.72863
Determinant of covariance matrix = 0.32851088
AIC=4.7577
BIC =5.1147
HQC =4.9008
Portmanteau test: LB(48) = 122.778, df = 164 [0.9931]

Equation 1: d RETURN

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d RETURN 1 —0.836109  0.0596525 —14.02 <0.0001  ***
d RETURN 2 —0.785197  0.0757239 —-10.37 <0.0001  ***
d RETURN 3 —0.615760  0.0857637 —7.180 <0.0001  ***
d RETURN 4 —0.495247  0.0893021 —5.546 <0.0001  ***
d RETURN 5 —0.411940  0.0864744 —4.764 <0.0001  ***
d RETURN 6 —0.322588  0.0764317 —4.221 <0.0001  ***
d RETURN 7 —0.191247  0.0602086 -3.176 0.0017  ***
d MRO 1 1.40602 2.10657 0.6674 0.5051
d MRO 2 —1.59956 2.12950 —0.7511 0.4532
d MRO 3 —0.855472 2.24551 —0.3810 0.7035
d MRO 4 —3.38290 2.29396 —1.475 0.1414
d MRO 5 -3.79739 2.25717 —1.682 0.0936  *
d MRO 6 0.274453 2.15242 0.1275 0.8986
d MRO 7 —0.323630 2.07893 —0.1557 0.8764
Mean dependent var —0.021104 S.D. dependent var 5.985456
Sum squared resid 5782.369 S.E. of regression 4.602265
R-squared 0.435661 Adjusted R-squared 0.408788
F(14,273) 15.05371 P-value(F) 9.21e-27
rtho —0.020580 Durbin-Watson 2.035268

F-tests of zero restrictions:
All lags of d RETURN  F(7,273)= 29.207 [0.0000]

All lags of d MRO
All vars, lag 7

F(7,273)=  2[0.0553]
F(2,273)= 5.1183 [0.0066]
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Equation 2: d MRO

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
d RETURN 1 —0.00139907 0.00171179  —0.8173 0.4145
d RETURN 2 0.000719322 0.00217297 0.3310 0.7409
d RETURN 3 0.00629934 0.00246107 2.560 0.0110  **
d RETURN 4 0.00569975 0.00256261 2.224 0.0270  **
d RETURN 5 0.00418733  0.00248147 1.687 0.0927  *
d RETURN 6 0.00435085 0.00219328 1.984 0.0483  **
d RETURN 7 0.00353512 0.00172774 2.046 0.0417  **
d MRO 1 0.134095  0.0604500 2.218 0.0274  **
d MRO 2 0.324344  0.0611081 5.308 <0.0001  ***
d MRO 3 0.224992  0.0644371 3.492 0.0006  ***
d MRO 4 —0.0368824  0.0658274 —0.5603 0.5757
d MRO 5 0.0593990  0.0647717 0.9171 0.3599
d MRO 6 0.0357870  0.0617659 0.5794 0.5628
d MRO 7 —0.0279404 0.0596568 —0.4684 0.6399
Mean dependent var 0.006969 S.D. dependent var 0.157239
Sum squared resid 4.761541 S.E. of regression 0.132066
R-squared 0.327941 Adjusted R-squared 0.295938
F(14,273) 9.515294 P-value(F) 3.94e-17
rtho —0.000948 Durbin-Watson 1.946721

F-tests of zero restrictions:
All lags of d RETURN  F(7,273)= 2.4891[0.0171]
All lags of d MRO F(7,273)= 16.811 [0.0000]
All vars, lag 7 F(2,273)= 2.1454[0.1190]

For the system as a whole
Null hypothesis: the longest lag is 6
Alternative hypothesis: the longest lag is 7
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.8384 [0.0021]

VAR mudeli stabiilsuse test :

VAR inverse roots in relation to the unit circle

——
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Normaaljaotuse test:

Residual correlation matrix, C (2 x 2)

1.0000 0.13119
0.13119 1.0000

Eigenvalues of C

0.868809
1.13119

Doornik-Hansen test
Chi-square(4) = 192.821 [0.0000]

Lisa 2.2. VAR mudel perioodil 03.1999 kuni 02.2020

Optimaalne viitaegade arv:

VAR system, maximum lag order 12

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) values
of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,

BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion.
lags loglik p (LR) AIC BIC HQC

1 -570.32030 4.806028 4.864211 4.829474

2 -535.34944 0.00000 4.546857 4.663224 4.593750

3 -521.33518 0.00001 4.463056 4.637606% 4.533395

4 -512.55839 0.00151 4.423083 4.655817 4.516868

5 -507.73765 0.04692 4.416215 4.707132 4.533446

6 -499.96770 0.00370 4.384667 4.733768 4.525345

7 -487.88187 0.00007 4.317003 4.724287 4.481127*

8 -483.53512 0.06923 4.314101~* 4.779569 4.501672

9 -480.70046 0.22524 4.323853 4.847505 4.534870

10 -477.46798 0.16701 4.330276 4.912111 4.564739

11 -476.88621 0.88406 4.358880 4.998899 4.616790

12 -472.47679 0.06579 4.355454 5.053656 4.636810
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VAR mudeli aruanne:

VAR system, lag order 7
OLS estimates, observations 1999:11-2020:02 (T = 244)

Log-likelihood =-512.56563
Determinant of covariance matrix = 0.22891684

AIC =4.4309
BIC =4.8322
HQC =4.5925

Portmanteau test: LB(48) = 156.454, df = 164 [0.6503]

Equation 1: d MRO

Coefficient ~ Std. Error
d MRO 1 0.160327  0.0657751
d MRO 2 0.313817  0.0660418
d MRO 3 0.143913 0.0687509
d MRO 4 0.0285305  0.0694515
d MRO 5 —0.0248370  0.0697414
d MRO 6 0.0782340  0.0649451
d MRO 7 —0.00881218 0.0614055
d RETURN 1 —0.00081629 0.00176743

2

d RETURN 2 0.000737437 0.00224137
d RETURN 3 0.00779333  0.00254934
d RETURN 4 0.00654015 0.00267779
d RETURN 5 0.00437275 0.00256475
d RETURN 6 0.00684271  0.00226949
d RETURN 7 0.00372336 0.00180485
Mean dependent var —0.010246

Sum squared resid 3.243565
R-squared 0.311345
F(14,230) 7.427455
rtho —0.004299

t-ratio
2.437
4.752
2.093
0.4108
-0.3561
1.205
—0.1435
-0.4619

0.3290
3.057
2.442
1.705
3.015
2.063

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

F-tests of zero restrictions:
11.325[0.0000]

Alllags ofd MRO  F(7,230)=
All lags of d RETURN  F(7, 230) =
All vars, lag 7 F(2,230) =

64

2.135[0.1206]

p-value

0.0155  **

<0.0001  ***

0.0374  **

0.6816

0.7221

0.2296

0.8860

0.6446

0.7424

0.0025  ***

0.0153  **

0.0896  *

0.0029  ***

0.0402  **
0.138843
0.118754
0.272421
9.25e-13
1.925032

3.647 [0.0009]



Equation 2: d RETURN

Coefficient ~ Std. Error
d MRO 1 —0.127859 2.39794
d MRO 2 —2.29517 2.40766
d MRO 3 —1.48590 2.50642
d MRO 4 —6.79142 2.53196
d MRO 5 —4.17099 2.54253
d MRO 6 —0.178410 2.36768
d MRO 7 —0.150496 2.23864
d RETURN 1 —0.836633  0.0644343
d RETURN 2 —0.811501  0.0817126
d RETURN 3 —0.681253  0.0929403
d RETURN 4 —0.562563  0.0976230
d RETURN 5 —0.471878  0.0935019
d RETURN 6 —0.366589  0.0827378
d RETURN 7 —0.280110  0.0657988
Mean dependent var —0.054201
Sum squared resid 4310.965
R-squared 0.453477
F(14,230) 13.63160
rtho —0.037136

t-ratio
—0.05332
—0.9533
—0.5928
—2.682
—1.640
—0.07535
—0.06723
—12.98
—9.931
—7.330
—5.763
=5.047
—4.431
—4.257

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

F-tests of zero restrictions:

All lags of d MRO
All lags of d RETURN
All vars, lag 7

For the system as a whole
Null hypothesis: the longest lag is 6

Alternative hypothesis: the longest lag is 7

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 25.9931 [0.0000]

Mudeli stabiilsuse test:

VAR inverse roots in relation to the unit circle
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p-value
0.9575
0.3415
0.5539
0.0078
0.1023
0.9400
0.9465
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001

skokok

sk
dkokok
dkkok
skkok
skkok
skokok
dkokok

5.697184
4.329356
0.422587
2.38e-23
2.038558

F(7,230)= 3.7824[0.0007]
F(7,230)= 25.689 [0.0000]
F(2,230)= 9.0683 [0.0002]



Normaaljaotuse test:

Residual correlation matrix, C (2 x 2)
1.0000 0.15914
0.15914 1.0000
Eigenvalues of C
0.840865
1.15914
Doornik-Hansen test
Chi-square(4) = 134.49 [0.0000]
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Erik Keedus

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

EUROOPA KESKPANGA BAASINTRESSIMAARA MUUTUSTE MOJU AKTSIATURULE,

mille juhendaja on Tonn Talpsepp,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.
3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.
Jah

03.01.2024

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putééle juurdepdidsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui l6putéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputéid kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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