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SISSEJUHATUS

Tehnoloogia kiire areng on taganud kdige olulisema véirtuse ehk informatsiooni
eksponentsiaalse leviku maailmas. See on aidanud kaasa iileilmastumise kiirenemisele,
mis tdhendab, et riikidevaheliselt liigub rohkem teadmisi, kaupa ning kapitali kui kunagi
varem. Uleilmastumise parimaks niiteks vdib pidada tinapdeva finantsturgusid, kus on
suur hulk huvigruppe ning meelepéraseid transaktsioone on voimalik sooritada peaaegu
igast maailma punktist. Viga paljude isikute jaoks tdhendab see aga lihtsat voimalust
omada mones muus riigis miilidavaid finantsvarasid, muutes nad avatuks erinevate
riskide suhtes, mis kaasnevad globaalse investeerimistegevusega. Sellised arengud
viljendusid 2008. aastal seninigematudes probleemides, kui Lehman Brothersi
investeerimispanga kollaps toi kaasa globaalse majanduskriisi (Huwart, Verdier 2013:
130). Kiriisiga kaasnenud majandussurutis mojutas negatiivselt kogu maailma ning
taastumine nendest mdjudest on mones piirkonnas osutunud véigagi vaevarikkaks. Alguse
on saanud mitmed uued depressioonid ning majanduste ithed olulisemaid néitajad,
volasuhete intressimédrad, on jadnud piisivalt madalateks.Samuti ei ole pShjust eeldada,

et praegune olukord ldhiaastatel kuidagi muutuks.(Tipp 2015:11-14)

Kui varasemalt arvati, et finantsturud on suures osas efektiivsed ning varade hinnad
korrigeerivad end ise, siis eelnevalt kirjeldatud finantskriis tdestas vastupidist. Kdik see
on tekitanud olukorra, kus itha enam kaheldakse klassikalistes majandusteooriates ning
nende sobivusest tinapdeva maailmamajandusse. On joutud jareldusele, et klassikaliste
majandusteooriate korval méangib iitha enam rolli ka turuosaliste kditumispsiihholoogia.
(Turner et al 2010: 121-122) Taolise jarelduseni on joudnud ka erinevad
finantsinstutsioonid, sealjuures investeerimispangad ja maaklerfirmad, kes kasutavad ise
ning pakuvad oma klientidele erinevaid indikaatoreid, mis on mdeldud finantsturgudel

oleva sentimendi kirjeldamiseks.

Just sellistest jaeturul tegutsevate maaklerfirmade klientidest on saanud kdige kiiremini

kasvav turuosaliste grupp. Kasv sai alguse eelnevalt mainitud finantskriisi tottu, mil turul



tegutsevad jaeinvestorid ja -kauplejad hindasid rahvusvahelise valuutaturu tileschitust,
madalaid tehingukulusid ning lihtsust votta eri valuutade suhtes vastaspositsioone.
Ténaseks vastutavad sellised turuosalised kaheksa protsendi koikide valuutaturul
tehtavate tehingute eest. (Singh 2013: 70) Jaeklientide turukaitumist iseloomustavad viga
lihikesed tehinguajad ning avatud positsioone ei hoita tildjuhul kaua. Jaeturu investorid
ja kauplejad ei ole iildiselt kasumlikud ning kipuvad oma tegevuse kdigus hoopis raha
kaotama (Heimer, Simon 2011: 15). Selline kditumine tuleneb suuresti eelnevalt mainitud
turuosaliste kehvast finantskirjaoskusest (Elan 2012: 25-26).

Siiski ei saa eeldada, et kdik jaeturu Kliendid on loomult sarnased ega soovigi enda
investeerimis- voi kauplemisoskust parandada. Sellest tulenevalt on oluline vaadelda
jaeturu investorite ja kauplejate seas levinud sentimendi indikaatoreid, m&istmaks nende

teoreetilist tausta ja tegelikku moju.

Kéaesoleva magistritod eesmérk on seega luua finantsmudelid, mis suudaks ténases,
madalate  intressimddrade = keskkonnas,  prognoosida muutusi  vaadeldavate
valuutakursside 10ikes paremini kui seni koige laialdasemalt levinud sentimendi
indikaatorid. Kuna maailmas on kdibel mitusada erinevat valuutat, siis otsustas t00 autor
keskenduda ainult suurimate kdibemahtudega valuutadele. Valituks osutusid USA dollar,
euro, Jaapani jeen, Suurbritannia nael, Austraalia dollar, Kanada dollar, Sveitsi frank ning
Uus-Meremaa dollar. Saadud tulemused pakuvad tuge valuutaturu jaeklientidele otsuste
langetamisel, vdhendades kahjumlike tehingute arvu. Tulemusi on vodimalik kaasata
automaatsete kauplemissiisteemide loomisel voi kasutada eraldiseisvate indikaatoritena,
korvutades neid teiste analiiiisimeetoditega. Tuginedes eelnevalt vélja toodud asjaolule,
et intressimédrad on piisivalt madalad ning tdendoliselt jadvad selleks madramata ajaks,
saab viita, et loodavad mudelid on kasulikud ka pikemaajaliselt. Autorile teadaolevalt ei
ole sarnase eesmirgipiistitusega akadeemilisi t6id Eesti kdrgkoolides varasemalt

koostatud. Eesmargi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e Selgitada turusentimendi teoreetilist raamistikku;

e Tutvustada kiditumusliku rahanduse ja efektiivse turu hiipoteesi olulisust ja
erinevusi,

e Tuua vilja erinevad turusentimendi hindamismeetodid;



¢ Kirjeldada erinevaid laialt levinud turusentimendi indikaatoreid,;

e Viia ldbi 6konomeetriline analiiiis, mdistmaks turusentimendi prognoosivdimet
erinevate valuutakursside puhul;

e Seostada kisitletud teooriaosa  Okonomeetrilise  analiitisi  tulemuste
tolgendamisega, tuues vilja vOimalikud eriparad, mis vaadeldavate

valuutakurssidega voivad kaasneda.

Teoreetilise osa koostamiseks tutvus autor erialase kirjandusega, keskendudes enamasti
maailma juhtivate finantsorganisatsioonide poolt véljaantavatele materjalidele. Lisaks
toob autor vidlja ka monevdrra vastandlikud allikad, mis tdiendavad edasiantavat
teooriaosa voimalike probleemidega. Vilja toodud kitsaskohad on olulised kéiesoleva
magistritoo praktiliselt rakendamisel voi edasiarendamisel. Teoreetilise osa kirjeldamisel
eeldab autor, et kiesoleva to66 lugejal on olemas iildine arusaam majanduse pShitddedest
ja mdistetest. ToO tagapohja loomisel keskendub autor nii turusentimendi ning
vaadeldavate indikaatorite teoreetilisele aspektile, sealhulgas ka vdimalikele
probleemidele ja nende lahendustele. Selline ldhenemine on oluline, et oleks vdimalik
edukalt tdlgendada empiirilise analiitisi tulemusi. Turusentimendi kohta leidub palju
erialast ning akadeemilist kirjandust, kuid keeruliseks osutus kvaliteetse materjali

leidmine.

Empiirilise osa jaoks viis autor 14bi 6konomeetrilise analiiiisi, mille raames vaadeldi 7 eri
valuutapaari nadalasi protsentuaalseid muutusi vorreldes nende baasvaluuta USA dollari
suhtes. T66 andmed pédrinevad enamasti kas Forex Capital Markets (FXCM)
kauplemisplatvormi andmebaasist voi vaadeldavate indikaatorite kodulehtedelt.
Analiiiisis kasutatud andmekogum oli suuremahuline ning seda t66deldi andmeanaliitisi
tarkavaraga STATA 12. Koostatud mudelite hindamiseks viidi 14bi regressioonanaliiiis,
milles arvestati ka finantsandmetele iseloomulike probleemidega (multikollineaarsus,

heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon).

Kéesoleva magistritoo sisu moodustavad kaks peatiikki. Esimene peatiikk koosneb kahest
alapeatiikist, mille eesmérgiks on anda lugejale iilevaade turusentimendiga seonduvast
teooriast. Vaatluse all on nii turusentiment, selle roll tinapdeva majandusteooriate hulgas

ning sentimendi hindamiseks kasutatavad meetodid. Hindamismeetodite all on vdimalik



saada tlilevaade populaarsetest ning kiesolevas t60s kasutatavatest indikaatoritest, mille
abil sentimenti viljendatakse. T60 teine peatiikk keskendub empiirilise analiiiisile ning
jaotub kolmeks alapeatiikiks. Esimene alapeatiikk Kirjeldab t66s kasutatavaid andmed
ning nende tausta. Teine alapeatiikk keskendub vastavate mudelite plistitamisele ning
okonomeetrilisele analiitisile. Empiirilise osa viimane alapeatiikk votab kokku saadud

tulemused ning toob vilja olulisemad jareldused.

Mairksonad: valuutakursid, volatiilsus, ootused, turuosalised, rahvusvaheline valuutaturg,

V1X, oodatav volatiilsus, turusentiment, kditumuslik rahandus



1. TURUSENTIMENT JA SELLE TEOREETILINE ASPEKT
1.1. Turusentiment ja selle olulisus

Kéesolevas peatiikis keskendub autor turusentimendi ning selle teoreetilise tagapohja
kirjeldamisele. Selline 1dhenemine aitab lugejal késitletavat kontseptsiooni lihtsamini
lahti mdtestada ning paremini mdista t66 empiirilises osas saadavaid tulemusi. Esimese
alapeatiiki fookuses on turusentimendi ja kditumusliku rahanduse definitsioonid kui ka
nende roll tidnapdeva majandusruumis. Lisaks vorreldakse kditumusliku rahanduse
raamistikku laialt levinud efektiivse turu hiipoteesiga. Selline vdrdlus on tarvilik, sest
efektiivsete turgude olemasolul ei tohiks turusentimendil olla mdju vara hindade
kujunemisel. Teine alapeatiikk keskendub turusentimendi hindamismeetodite
kirjeldamisele, kuhu autor on lisanud niited ja kriitika, mida erinevate meetoditega
seostatakse. Tulenevalt erinevate hindamismeetodite rakendamisvoimalustest on vilja
toodud ka erinevad indikaatorid, mis leiavad laialdast kasutamist turusentimendi

maédramisel jaeklientide poolt.

Kui akadeemilises kirjanduses on joutud jdreldusele, et valuutakursse ei mojuta
lithiajaliselt alati majanduse fundamentaaltegurid, siis praktikute arvamus on sellest
monevorra erinev. Analiilitikud tihti Gigustavad enda prognoose tuginedes monele
majandusnditajale. Selline ldhenemine on mdistetatv, sest sisaldab endas makro-
okonoomilist pohjus-tagajirg seost. Alternatiivseks vaateks saab pidada asjaolu, et
lihiajaliselt, alla kahe aastaste perioodide puhul, mojutab valuutakursse pigem
turusentiment. (Hopper 1997: 17-22) Turusentiment ehk kédesoleva t66 kontekstis
lihtsamalt Geldes “sentiment” on moistetud ka kui investorite tdhelepanu. Tegu on
kaitumusliku rahanduse iiks pohikontseptsiooniga, mis aitab selgitada, miks finantsvarad
on turul tihti valesti hinnastatud ega vasta oma fundamentaalsele védrtusele. (Brown,

Cliff 2005: 405-407)



Kéitumuslik rahandus on valdkond, mille eesmirgiks on uurida psiihholoogia md&ju
turuosaliste poolt tehtavate otsuste suhtes, ning kuidas tehtavad otsused omakorda varade
hindasid kujundavad (Gupta et al 2014: 57-58). Psiihholoogia mdju uurimiseks tugineb
kditumuslik rahandus iildjuhul teadmistel pohinevatele pettekujutelmadele, mis on
avastatud erinevate probleemilahenduste kdigus (Zindel et al 2014: 13). Niitena
eksisteerivad inimeste mdttetegevuses lihtsad ning efektiivsed reeglid, mis aitavad
lihtsustada tildist otsustusprotsessi. Seega on inimmaoistusel omadus monedele faktidele
osutada rohkem kaalu, pidades neid olulisemateks. Samuti v3ib sellise kditumise tottu
teised asjaolud iildsegi unustada. Sellised reeglid on iildiselt kasulikud, aga voivad
pohjustada  vddrarusaamasid ning seejuures olla finantsotsuste langetamisel

slistemaatiliste vigade pohjustajateks. (Tversky, Kahneman 1974: 1124-1130)

Kaitumuslik rahandus on oluline, sest {iritab selgitada turgudel esinevaid ebaefektiivsusi
ning anomaaliaid. Antud raamistiku pohiteesiks on véide, et turuosalised ei tee alati
ratsionaalseid otsuseid. (Gupta et al 2014: 57-58) Tegu on iisna uudse valdkonnaga, mis
hakkas joudsamalt arenema 20. sajandi keskpaigas. 1956. aastal avalikustas USA
psiihholoog Leon Festiner uue teooria, mis késitles tunnetuslikku ebakola. Antud teooria
pohineb asjaolul, et inimeste otsused pole alati samasugused ning tihti tekib otsuste
tegemisel ebakola. Selline ebakola tipneb aga ebameeldiva tundega. Ebameeldivuse
véltimiseks muudetakse tihti oma uskumusi ning saavutatakse seeldbi iihtsus teiste
inimestega. 20. sajandi 10pu poole lisandus iitha enam wuusi teoseid, millest
markimisvddrsemaks saab pidada Tversky ja Kahnemani perspektiiviteooriat.
Perspektiiviteooria sai suure tahelepanu osaliseks ning pélvis rahvusvahelise tunnustuse.
Antud publikatsioon tdestas, et inimeste ning Seejuures turuosaliste poolt tehtavates
otsustes eksisteerivad mustrid ning seega on tehtavaid otsuseid voimalik kvantitatiivselt
kirjeldada. (Sewell 2010: 1-4)

Sentimenti késitleva kirjanduse ldbivaks probleemiks voib pidada asjaolu, et teostes
puudub tiihtne definitsioon. Justkui eeldaksid koik autorid, et lugejad mdistavad
sentimendi sisu loomupéraselt (Bormann, 2013: 7). Tabelis 1 on iilevaade levinumatest

turusentimendi definitsioonidest erialases Kirjanduses.



Tabel 1. Turusentimendi definitsioonid

Autor ja ilmumisaasta Definitsioon

Koik turuosaliste summeeritud arvamused, emotsioonid ning

Thorp (2004) vaated turu suhtes.

Tegur, mis selgitab, miks méned finantsvarad on valesti

Baker, Stein (2004) hinnastatud

On viljavaade tulevaste rahavoogude ning esinevate riskide
Baker, Wurgler (2007) suhtes, mis ei ole ratsionaalselt seletatavad, arvestades
olemasolevat informatsiooni.

Tegur, mis esindab turuosaliste uskumusi tulevaste
Zhang (2008) rahavoogude osas, soltuvalt monest objektiivsest normist nagu
alusvara fundamentaalne véartus.

Allikas: (Wayne, Thorp 2004: 23); (Baker, Stein 2004: 273); (Barker, Wurgler 2007: 1);
(Zhang 2008: 9) pohjal autori koostatud.

Kéesolevas magistritoos rakendab autor Thorpi (Wayne, Thorp 2004: 23) esitatud
definitsiooni. Turusentimenti vaadeldakse iildiselt optimistliku voi pessimistlikuna mingi
alusvara suhtes. Kui turusentiment on optimistlik, siis enamik turuosalisi usub, et
varahinnad tousevad veelgi. Ajalugu on aga ndidanud, et turg kditub vastupidiselt
jaeklientide hulgas valitsevale sentimendile ning seega on antud mdjuri kaudu voimalik
maédrata turu tippe ja pdhjasid. (Wayne, Thorp 2004: 23) Autori hinnangul seletab see
fakti, miks enamus kauplejaid ja investoreid finantsturgudel kaotavad. Samas voib arvata,
et eksisteerib ka olukordi, kus sentiment voib olla neutraalne ning selle moju olematu.
Kahjuks keskendub klassikaline kirjandus pigem sentimendi iseloomustamisele eelnevalt

mainitud kahe tunnuse pdohjal.

Samuti on oluline mdista tegureid, mis on sentimendi fookuses ning omavad selle
kujunemisele otsest moju. Néitena saab vaadelda inimestele omast karjakéitumist, mis
tingib olukorra, kus hulk turuosalisi kiitub teatud viisil, sest nad jdlgivad teiste tegemisi
ning ei soovi erineda. Selline tegur omab otsest pdhjuslikkust tulevikus esineva
sentimendi osas. Kindlasti ei saa vilistada ka erinevaid makrodkonoomilisi nitajaid, mis
loovad turuosalistele iildise mulje vaadeldava riigi majandusest. (Haritha 2016: 30-33)
On leitud, et makrodkonoomilistest nditajatest mdjutavad sentimenti kodige enam

keskpankade poolt juhitud vdlasuhete intressimdédrad (Rebitzky 2006: 1-13).
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Shefrin et al (2011: 3, 23) toovad vilja oma teoses John Maynard Keynesi ideede
innovaatlisuse ja ettendgelikkuse. Nad kirjeldavad, kuidas Keynes suutis juba eelmise
sajandi alguspoolel, enne kéditumusliku rahanduse siindi, hinnata psiihholoogia
osatdhtsust majanduses. Keynes (1936: 78) viidab, et sentimenti saab kasutada
kirjeldamaks ebatavalisi olukordi, mis viivad majandusmullide ning -kriiside tekkeni.
Muutused turusentimendis on tihti ebaratsionaalsed ning kohati lausa absurdsed, mis
tadhendab, et puudub konsistentne voimalus neid matemaatiliselt kalkuleerida. Autori
hinnangul suutis Keynes ette niha probleeme, mis pole tdielikult lahendatud ka ligi sajand

hiljem, praegusel infoajastul.

Kéitumuslikku rahandust vastandatakse Eugene Fama poolt 1970. aastal loodud
efektiivse turu hiipoteesiga. Antud teooria peateesiks on arusaam, et finantsturud on
olemuselt efektiivsed ning kasumit taotlevad turuosalised tingivad olukorra, kus
finantsvarade hinnad on diglased ning peegeldavad endas kogu avalikult kéttesaadavat
informatsiooni. (Turner et al, 2010: 108) Efektiivse turu hiipoteesi eristatakse kolmes
erinevas vormis, millest esimene on ndrga vormi efektiivsus, teine keskmise tugevusega
vormi efektiivsus ning kolmas tugeva vormi efektiivsus (Clarke et al 2001: 4-6). Autori
hinnangul ei olegi kdige olulisemad efektiivsuse eri vormid, vaid antud raamistiku
pOhitees, mis iseloomustab kéesoleva teooria piiratust tdnapdevastel finantsturgudel.
Selleks, et kditumuslik rahandus oleks relevantne, ei saa jarelikult eksisteerida efektiivse

turu hiipoteesi tugev vorm.

Efektiivse turu hiipoteesi korral eeldatakse, et investorite kditumine on suuremas plaanis
ratsionaalne ning ebaratsionaalselt tehtud tehingute moju turuhindadele on olematu, sest
sellised tehinguid tehakse pikas perspektiivis sama palju ning need omavad teineteisele
tasaarveldavat moju (Gupta et al 2014: 56-59). See mottekdik muutis antud teooria
populaarseks ka majandusteadlaste seas, kes said edaspidi lihtsustatult finantsmudeleid
koostada, sest turuosaliste kditumist oli voimalik vaadelda iildistatult (Herr 2009: 3-4).
Lisaks eeldatakse, et kdigil turuosalistel on ligipdds vordvédrsele informatsioonile. See
eeldus on tekitanud palju diskussioone ning problemaatikat. Kui teoreetiliselt voib selline
situatsioon olla voimalik, siis reaalsuses on taolist olukorda vaga keeruline replikeerida.
Arvestades tidnapdeva infokanalite rohkust ning asjaolu, et palju informatsiooni on

eelnevalt juba mingil médral toddeldud, voib tekkida olukord, kus turuosalised jouavad
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erinevate jéreldusteni. Erinevate jireldusteni joudmist kinnitab ka tdsiasi, et kdik
turuosalised ei ole informatsiooni todtlemises vordvadrselt kompetentsed. Samuti
eksisteerib informatsioonile erisugune ligipdds, mis taas norgestab antud teooria
relevantsust tdnapideva majanduses. Lisaks on vorreldes antud teooria kasutuselevotu
ajaga lisandunud uut tiilipi informatsiooni, mis on saavutanud turuosaliste seas
mirkimisviirse tdhtsuse, kuid ei ole koigile huvigruppidele samaaegselt kittesaadav.
Uhe sellise niitena vodib vaadelda finantsvaradele reitinguagentuuride poolt antavaid
hinnanguid. (Gupta et al 2014: 56-59) Autori arvates on markimisvddrne muutus
toimunud just kiire infoiihiskonna arenguga, kus informatsiooni saab vahetada
millisekundite jooksul. Lisaks tuleb arvestada ka finantsturgude ning kauplemise
kittesaadavuse kasvu jaeklientide hulgas, kes ei oma ligipddsu finantsinstitutsioonide
poolt kasutatavatele terminalidele, mis aitavad tdnapievases infokiilluses lihtsamini

navigeerida.

Kuna efektiivse turu hiipotees eeldab, et turuosaliste kditumine on ratsionaalne, siis
marginaliseeritakse ka kahe enamlevinud finantsturgude analiilisimeetodi osatdhtsust
(Gupta et al 2014: 59). Fundamentaalne analiiiis keskendub finantsvaraga seonduva
finantsaruandluse vaatlemisele ning eeldab, et turul olevad hinnad ei kajasta korrektselt
kogu olemasolevat informatsiooni. Tehniline analiiiis eeldab, et finantsvarade hinnad
soltuvad turu noudlusest ja pakkumisest. Kui tehniline analiiis keskendub tuleviku
turuhinna leidmisele, siis fundamentaalne analiiiis keskendub finantsvara diglase védértuse
leidmisele. (Suresh 2013: 44-48) Autori kogemustele tuginedes saab viita, et igapdevaselt
kasutatakse nende kahe analiilisimeetodi kooslust, kus investor paneb tihti suuremat

rohku endale meelepiarasemale meetoditele.

Efektiivse turu hiipoteesi raames vaadeldakse turuosalisi liialt tihtlustatud gruppidena,
kus ei eristata kdiki nende omapérasid. Vilistatud on ka emotsioonide arvesse votmine
ning nendest tulenev iile- vOi alareageerimise voimalus. Viimane isedralikkus ongi kahe
vaadeldava raamistiku kdige suurem erinevus ning kditumusliku rahanduse aluspdhjaks.
(Gupta et al 2014: 59) Kéesoleva t66 autori arvates on lisandunud uusi turuosalisi, keda
ei ole mdistlik vordsustatult vaadelda. Uhe sellise niitena vdib vaadelda vilkkauplejaid,

kelle osatdhtsus finantsturgudel on kiillalt unikaalne, tegeledes samaaegselt nii
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spekuleerimise kui ka vajaliku likvidiidsuse tagamisega teiste turuosaliste jaoks (King et
al 2011: 9-4). Tabelis 1.2 on kokkuvotvalt vilja toodud molema teooria pohiteesid.

Tabel 1.2. Kiitumusliku rahanduse ja efektiivse turu hiipoteesi eriparad

Vorldustegur Kaitumuslik rahandus Efektiivse turu hiipotees
Informatsioon Turud ei ole informatiivselt Turud on informatiivselt
efektiivsed efektiivsed
Tehnilise ja Antud analiiiisimeetodeid on | Antud analiiiisimeetodite tdahtsus
fundamentaalse voimalik kasutada kasu teenimise | kasumi teenimisel on olematu
analiiiisi tihtsus eesmargil voi marginaalne
Investorite Turuosalisi iseloomustab erinev Turuosalised on pigem
HOMOGEEnsUS kéitumine, mis voib tuleneda homogeense kditumisega ning
9 paljudest eriteguritest neid saab iildistada
Erandlikud olukorrad | .. Suudabkireldada gy 40 bikaajalisi erandlikke
majandusmullide ning —kriiside ; .
turgudel teket olukordi selgitada

Allikas: (Konstantinidis et al 2012: 16-24) pdhjal autori koostatud.

Kéesoleva sajandi algus on toonud finantsturgudele muutused ning efektiivse turu
hiipotees on sattunud tugeva kriitika alla. Selle suurimaks puuduseks peetakse asjaolu, et
pikaajalised finantskriisid ei ole antud teooria poolt seletavad. Seega tddetakse itha enam,
et rahanduse paremaks moistmiseks tuleb vaadelda ka turuosaliste kditumisel pohinevaid
mudeleid. (Turner et al 2010: 105-108) Uhe lahendusena on Massachusettsi
tehnoloogiainstituudi professor Andrew W. Lo vilja pakkunud kombinatsiooni kahest
eelnevast raamistikust, mis on saanud tuntuks kui adaptiivse turu hiipotees. Adaptiivse
turu hiipoteesi pohitees on, et inimesed teevad hédid otsuseid kasutades katse-eksituse
meetodit. Halva otsuse korral proovitakse probleemi lahendada kasutades uut meetodit
ning kui see toimib, siis on tdendoline, et seda kasutatakse veelgi. (Lo 2005: 32-34) Autori
hinnangul on nii siindinud olukord, kus on loodud alus uute teooriate tekkele, mis
kasutavad otseselt kditumusliku rahanduse komponente. Seega on vilistatud ka efektiivse

turu hiipoteesi tugeva vormi olemasolu.

Kdigest sellest tulenevalt on turusentiment ja selle analiiiis leidnud koha klassikaliste
analiiisimeetodite korval. Sentimenti soovitakse hinnata, sest keskpankade erinevad
monetaarpoliitikad, sealjuures kvantitatiivne 1ddvendamine, on turgudele toonud palju

emotsioone ning segadust. Saadud informatsiooni ei kasutata eraldiseisvalt, vaid koos
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teiste analiilisimeetoditega, et paremini prognoosida hinnamuutusi vaadeldavate
alusvarade suhtes. (Winter Investment Monitor...2016) Sentimendi mdju on voimalik
ndha ka valuutaturgudel ning antud temaatikat on erinevate autorite poolt varasemalt
uuritud. Plakandaras et al (2015: 78) leidsid, et sentimenti on vdimalik kasutada
valuutahinna litkumis-suuna mairamiseks. Cai et al (2009: 19-20) viisid ldbi
Okonomeetrilise analiilisi, mille raames selgus, et sentimendi mdju on ilmne ka

vahemlevinud valuutapaaride puhul.

Sentimenti  kujundavate intressimddrade moju on aga tavaliselt suurim
arbitraaztehingutes kasutatavatele valuutadele (Kohler 2010: 39-49). Selliste valuutadena
vaadeldakse tavaliselt Jaapani jeeni, mida kasutatakse arbitraaztehingutes
finantseerimisvaluutat ning  Austraalia dollarit ja Uus-Meremaa dollarit, mida
kasutatakse investeerimisvaluutadena (Liu et al 2012: 48). Rao et al (2014: 68) viisid labi
kvalitatiivse uuringu moistmaks kuidas mojutab turusentiment suurimaid valuutakursse.
Saadud tulemused iseloomustasid, kuidas pikema ajaperioodi, nagu néddalate ja kuude
puhul, on kursside muutused viahem spekulatiivsed ning neid on vdimalik prognoosida

14abi erinevate sentimendi indikaatorite.

1.2. Turusentimendi hindamismeetodid

Kéesolev alapeatiikk keskendub erinevate turusentimendi hindamismeetodite
kirjeldamisele. See informatsioon on oluline mdistmaks turul olevate sentimendinditajate
sisu ning tagapohja. Taoline 1dhenemine on vajalik, sest erialane kirjandus sel teemal e1
ole standardiseeritud ega oma iihtseid definitsioone. See voib tekitada aga voimalikke
eriarvamusi indikaatorite klassifitseerimisel. Hindamismismeetodite Kirjeldamisel
huvitub autor enim meetoditest, mida on vdimalik tulemuslikult kasutada ka
suur kogus sentimendi indikaatoreid, kuid ainult vidike hulk neist on piisavalt

usaldusvédrsed ning ka reaalselt rakendatavad.

Turusentimendi mdistmiseks ja kasutamiseks on tarvis seda hinnata. Hindamine annab
tilevaate, kas turuosalised on turu edasiste arengusuundade osas meelestatud pigem
positiivselt voi negatiivselt (Rao et al 2014: 51). Erialases kirjanduses jaguneb vaadeldav

sentiment {ildiselt kahe erineva investorigrupi vahel. Eristatakse jaeinvestoreid ning
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arbitrazoore. Neist esimene grupp on aldis sentimenti jdlgima ning teine soovib selliselt
kaitumiselt kasu saada. Seega on turusentimendi hindamismeetodid suunatud pigem
jaeinvestorite drakasutamisele. (Bank, Brustbauer, 2014: 10) Hindamismeetodid ei ole
tapselt méadratletud ning vdivad olla védga erinevad, kuid siiski on vodimalik neid

klassifitseerida, arvestades infosaamise algallikaid (Baker, Wurgler 2007: 135).

Jargnevalt keskendub autor erialase kirjanduse tutvustamisele, et luua iilevaade, kuidas
hindamismeetodeid on varasemalt grupeeritud. Shiller (2000: 49) eristas kahte
hindamismeetodit, millest esimesel juhul on sentimenti vdimalik hinnata turuhindade
pohjal ning teisel juhul koostatud kiismustikute alusel. Qiu et al (2006: 5-7) jaotasid
sarnaselt eelneva autoriga hindamismeetodid kahte rithma ning eristasid finantsandmete
kui investorite arvamuse pohjal hinnatavat sentimenti. Beaumont et al (2005: 5-12)
Klassifitseerivad hindamismeetodid samuti kahte gruppi, millest esimene on ,,kaudselt
arvutatud” hindamismeetod, mille sisendiks on finantsandmed turult, ning ,,otsene*
hindamismeetod, mis keskendub samuti kiisimustikust saadud andmetele. Samuti
kasutatakse teatud situatsioonides ka mdlema hindamismeetodi kombinatsioone. Brown
et al (2005: 406-408) vordlesid otsest ning kaudset hindamismeetodit ning leidsid, et
erinevate populaarsete sentimendi indikaatorite vahel esineb mérkimisvadrne seos.
Burghardt (2011: 37) tdiendab eelnevatele sarnaseid hindamismeetodite grupeeringuid
ning lisab kolmanda ehk kdikehdlmava hindamismeetodi, mis baseerub turuosaliste
arvamuste kombinatsioonile. Kéesoleva t66 autor eelistab antud t66 raames just kasutada
Burghardti poolt vilja pakutud hindamismeetodite klassifitseerimist. Burghardti késitlus
voimaldab hindamismeetodeid selgemalt eristada, arvestades tdnapdevaste muutustega.
Kéesolevalt klassifitseeritakse sentimendi hindamismeetodid jargnevalt (Burghardt
2011:36-44):

e Otsesed hindamismeetodid;
e Kaudsed hindamismeetodid;

e Kodikehdlmavad hindamismeetodid.

Otsesed hindamismeetodid pdhinevad ldbiviidud kiisimustikel. Vorreldes teiste
hindamismeetoditega voib nende suurimaks eeliseks pidada seda, et vajalik info, mida

soovitakse teada saada, kiisitakse turuosalistelt endilt. Erinevad autorid, kes otseseid
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hindamismeetodeid oma uurimustes on kasutanud, nendivad, et turuosalised ei pruugi
alati oma vastustes viljendada tegelikkust. Tegu pole tahtliku valetamisega, vaid tihti
tunnevad inimesed iihiskonna survet teisiti vastata. Samuti eeldavad sellised
kiisimustikud, et turuosalised ei muuda peale antud vastuseid oma vaateid ega kaitumist.
Otseste hindamismeetodite suurimaks miinuseks v3ib lugeda kiisimustike labiviimisele
kuluvat aega ning ajakulust tulenevat viivitust, mil kogutud informatsioon avalikkuseni
jouab. Lisaks erineb ka ajamoment, mil kiisitluses osalejad oma vastuseid annavad.
Seetottu pole tegu kodige tdpsema meetodiga ning pigem tuleks seda kasutada pikaajalise
sentimendi médramisel. (Burghardt 2011: 38) Autori hinnangul saab antud probleeme
minimaliseerida intensiivsema tehnoloogia kasutamisega. Hoolimata vélja toodud
probleemidest on kiisimustike puhul tegu klassikaliste turusentimendi indikaatoritega,
mis leiavad siiski laialdast kasutust. Kindlasti on see ka kontseptuaalselt koige lihtsamini

mdistetav sentimendi hindamiseks kasutatav meetod.

Otsestel hindamismeetoditel pohinevate indikaatorite usaldatavust suurendab iildjuhul
kiisitleja pikaajaline kogemus ja hea reputatsioon. Tavaliselt pdoratakse enim tihelepanu
CFA instituudi, Barroni, Franklin Templetoni ja American Association of Individual
Investorsi (AAII) poolt viljaantavatele raportitele. Niitena uurib AAIl korraldatav
kisitlus turuosaliste hinnangut jargneva kuue Kkuu turuliikumiste osas ning iiritab
tapsustada nende tildist hoiakut finantsturgude 0sas. (Chang et al 2016: 2) Qiu et al (2006:
3-8) ja mitmed teised autorid on kasutanud oma teadustoodes UBS/Gallup ja ka Michigan

Consumer Confidence indeksit.

Uhe otsese hindamismeetodi indikaatorina vaadeldakse ka Sentix indeksit, mis on olnud
saadaval enam kui kuusteist aastat. Tegu on iganddalase indeksiga, mis koostatakse
keskmiselt 2600 investori arvamuse pdhjal ning selle koostamisel eristatakse jaekliente
kui instutsionaalseid investoreid. Investoritel palutakse anda hinnang borsiindeksite
DAX, TecDAX, EuroStoxx50, S&P500 ja Nikkei 225 jargneva kuu ja kuue kuu trendi
osas. Indeks koostatakse mdlema turuosaliste grupi kohta eraldi. (Burghardt 2011: 38-39)

Kaudsed hindamismeetodid kasutavad sisendina turgudelt saadavaid finantsandmeid.
Turgudelt ammutatud finantsandmete sentimenti peegeldavaks indikaatoriks muutmisel
on tarvis rakendada mdnd finantsteooriat, mis suudaks pohjendada loodud seose sisu.

Kaudsete hindamismeetodite abil on voimalik kiiremini ja lihtsamalt jdlgida muutusi
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turusentimendis. Halvasti konstrueeritud indikaatorid voivad olla aga védga varieeruva
kvaliteediga. Kaudse hindamismeetodi kiirem iseloom eeldab, et kasutatud andmed on
sobilikud vaadeldava uurimisobjekti suhtes. (Burghardt, 2011: 39) Erialases kirjanduses
leidub mitmeid niiteid voimalikest kaudsetest hindamismeetoditest. Brown et al (2003:
23-24) viidavad, et iihisfondide rahaliikumist on vdimalik kasutada turusentimendi
madramiseks. Lisaks saab kaudset informatsiooni ammutada ka kauplemismahtudest,
dividendimaksetest, aktsiate esmaemissioonidest, siseteabe pohjal tehtud tehingutest ja
muudest sarnastest allikatest (Baker, Wurgler 2007: 136-137). Autori hinnangul on
enamik eelnevalt mainitud variantidest kiillalt kitsa kohandatusega ning valuutaturgudel

raskelt rakendatavad ja suure tdendosusega sobimatud.

Kaudsetest hindamissmeetoditest voib laialdaselt kasutatavaks pidada oodataval
volatiilsusel pdohinevat kaudseid hindamismeetodeid mis iseloomustavad muutusi
optsiooni alusvara vaartuses ning seega optsiooni enda hindades (Baker, Wurgler 2007:
137). Autori hinnangul on antud meetodi tugevus turuosaliste reaalse kditumise arvesse
votmine. Seda Kinnitab ka Kumar et al (2013: 27-28), kes leidsid, et jaekliendid omavad
turul sarnast kditumismustrit ning soovitasid nende poolt tehtavaid tehinguid kasutada
voimaliku sentimendi indikaatorina. Autori arvates on selle meetodi puhul tegu histi
rakendatava lahendusega, sest valuutaturgudel on tehingutega seotud osapooled kiillaltki
lihtsalt tuvastatavad.

Kdikehdlmavad hindamismeetodid baseeruvad iildjuhul innovaatilistel lahendustel, mis
voimaldavad siduda sentimenti sisaldavat informatsiooni infoajastu tehnoloogiaga. Tegu
on hindamismeetodiga, mida ei saa liigitada otsesteks voi kaudseteks, vaid pigem on tegu
mdlema meetodi kombinatsiooniga. Usaldusvéirse koikehdlmava hindamismeetodi
loomisel tuleb see siduda sobiva finantsteooriaga, et loodav indikaator omaks ka reaalset
sisu. (Burghardt 2011: 39) Samas voib eeldada, et sellise klassifikatsiooni indikaatorid
erinevad tiksteisest tilesehituselt kdige enam. Mao et al (2015: 18) leidsid, et varasemalt
koikehdlmaval hindamismeetodil baseeruvad indikaatorid ei ole viga tdpsed ega
usaldusvédrsed ning 16id uudse sentimendi indikaatori, mis kasutas sentimendi
hindamiseks Google’i otsingumootoris tehtud péringuid. Loodi ka alternatiivne
indikaator, mis keskendus sotsiaalmeediakeskkonnas Twitter tehtud postitustele ning

leiti, et molemaid indikaatoreid on voOimalik kasutada teatud turuindeksite hindade
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prognoosimisel. Mao et al (2015: 18) ja Das et al (2007: 1375-1388) 16id teatud
tingimustel toimiva sentimendi indikaatori, mis analiilisis finantsfoorumites leiduvat
informatsiooni ning méératles, kas foorumipostitutes olev sisu on positiivne, negatiivne
voi neutraalne. StockTwits on on investorite jaoks loodud sotsiaalmeediakeskkond, kuhu
on kogunenud enamasti jaeturul tegutsevad investorid ja kauplejad. Vaatluse all olev
keskkond vodimaldab sellistel turuosalistel méddrata oma hinnangud erinevate
vadrtpaberite tulevikutrendide osas. Lisaks on vdoimalik saada iilevaade populaarsetest ja
teatud ajahetkel enim jélgitud finantsvaradest. Leiti, et sellist sentimenti on vdimalik

piiratud mééaral kasutada valuutakursside prognoosimisel. (Plakandaras 2015: 78)

Investors Intelligence on arvatavasti iiks vanimaid koikeholmava hindamismeetodi
rakendajaid maailmas. See ettevote kogub sdltumatute turu-uuringu firmade uudiskirju,
et jagada need vastavalt sisule positiivseks, negatiivseks vOi neutraalseks ning pakub
saadud tulemuste pohjal sentimendi indikaatorit, mis Kirjeldab erinevate turuosaliste
hoiakute osakaalu. Seda meetodit on rakendatud alates 1963. aastast. Erinevad autorid on
tdodenud, et antud indikaator ei oma mitte mingisugust prognoosivat mdju. (Burghardt
2011: 56) Kuna koikehdlmavale hindamismeetodile baseeruvad néitajad on iildjuhul
tasulised vo1 omavad viga liihikeset kvaliteetse andmestikuga vaadeldavat perioodi, siis

osutus viga keeruliseks usaldusvéirse indikaatori leidmine.

Kirjeldatud hindamismeetoditel pohinevad indikaatorid on enim kasutatud turuvastaste
indikaatoritena. Turuvastane investeermine pdhineb teguritel nagu informatsiooni
tilehindamine, paanika ning turuosaliste saamatus keerulise informatsiooniga
toimetulekul. Sellest meetodist iiritavad kasu 16igata investorid, kes taluvad histi pinget.
Tegu on investeerimisstrateegiaga, mis eeldab pikaajalist investeerimishorisonti ning
héid indikaatoreid turu tippude ning pdhjade médramiseks. (Damodaran 2012: 31-40)
Autori hinnangul peab turuvastane strateegia toimimiseks kehtima eeldus, et turud ei ole

efektiivsed voi efektiivsus esineb ndrgas vormis.
1.2.1. Oodataval volatiilsusel pohinevad indikaatorid

Volatiilsuse hindamiseks kasutatakse iildjuhul kahte erinevat metodoloogiat. Uheks
voimaluseks on kasutada realiseerinud volatiilsust, mis tugineb juba toimunud

sindmustel. Realiseerinud volatiilsust on vdimalik hinnata omakorda kolme erineva
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meetodi abil, millest esimene on tuntuid kui klassikaline hinnang, keskendudes ainult
vara sulgemishindadele. Levinum on realiseerinud volatiilsuse hindamine meetodil, mis
votab arvesse ka pdevasisesed hinnaliikumised (tipud ja pdhjad). Kolmanda variandi
puhul on tegu koige pdhjalikuma meetodiga, kus voetakse arvesse nii avamishinda,
paevasiseseid hinnaliikumisi kui ka sulgemishinda. Teine metodoloogia volatiilsuse
hindamiseks on oodatav volatiilsuse kasutamine. Oodatav volatiilsus iseloomustab
teoreetilist véértust, mis viljendab optsiooni alusvara eeldatud volatiilsust, 1dhtudes turul
olevatest optsioonihindadest. Oodatav volatiilsus iseloomustab seega tulevikku vaatavat
volatiilsust. (Notger: 8-26) Autori hinnangul on see arvatavasti ka iiheks pohjuseks, miks
oodatavat volatiilsust laiadaselt sentimendi maéadramisel kasutatakse. Oodatavat
volatiilsust on vdimalik kalkuleerida mitmel eri moel (Notger: 13). See tdhendab, et kdik
oodatavat volatiilsust hindavad sentimendi indikaatorid ei ole iihtselt vorreldavad.
Oodatava volatiilsuse abil on vdimalik prognoosida todstustoodangu mahu kasvu, millega
moddetakse tihti riikide majandusaktiivsust. Seepdrast Saab viita, et oodataval
volatiilsusel on otsene moju ka valuutakurssidele (Bekaert, Hoerova 2014: 4-5). Autori
arvates on tidnu globaliseerumisele lihtsustunud ka raha litkumine, mis pigem suurendab
antud moju, sest koOik turuosalised soovivad ikkagi saada o0sa headest

majandustingimustest.

Chicago Board Options Exchange (CBOE) on Ameerika Uhendriikides baseeruv
ettevote, mis pakub oma klientidele erinevaid kauplemis- ning investeerimistooteid
(About CBOE...2017). CBOE kalkuleerib erinevate finantsvarade oodatavat volatiilsust,
pakkudes turuosaliste ronkem kui 25 eri indeksit, mis aitavad miérata turul valitsevat
sentimenti. Tegu on investorite poolt korgelt hinnatud ning sagedasti jdlgitud niitajatega,
mida uuendatakse kauplemissessiooni ajal jooksvalt. (Volatility Indexes...2017) Autori
arvates vOib ulatusliku kasutuse pohjus leiduda ka andmete hdlpsas kittesaadavuses, mis
on lihtsasti leitavad antud organisatsiooni kodulehel. Kdesoleva t66 raames vaatleb autor
CBOE avalikustatavatest indikaatoritest ainult Standard and Poor's (S&P) 500
borsiindeksil pohinevat VIX indeksit, sest muud huvipakkuvad CBOE oodatava
volatiilsuse indeksid lisandusid valikusse alles 2013. aastal, mis ei kata vaadeldavat

perioodi.
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1993. aastal tutvutas CBOE oma tdnaseks koige levinumat indikaatorit — VIX. Indeks
loodi esialgse eesmirgiga hinnata S&P 100 borsiindeksi kolmekiimne piaeva oodatavat
volatiilsust. Ajapikku leidis see indikaator aga iiha enam kasutust ja tunnustatud kajastust,
olles esindatud nii tdhtsamates publikatsioonides kui ka majandusuudistes. 2003. aastal,
koostoos Goldman Sachsi investeerimispangaga, muudeti antud indeksit ning uuendatud
VIX keskendub S&P 500 bdrsiindeksi kolmekiimne pdeva oodatava volatiilsuse
hindamisele. (The CBOE...2014: 2) Suurimaks erinevuseks vana ja uue VIX-i vahel on
see, et klassikalise Black-Scholes-i optsioonihindamise mudeli asemel voeti kasutusele
mudelivaba metodoloogia, mis arvutab indeksit hoopis optsioonihindade summatsiooni
pohjal. (Siriopoulos, Fassas 2008: 4-5)

Kohler (2010: 39-50) tddes ja kinnitas varasemate autorite leidu, et korgema VIX véartuse
korral odavnevad arbitraaztehingutes hoiusel olevad valuutad ning kallinevad safe-haven
ehk pelgupaiga valuutad. Pelgupaiga valuutadeks peetakse iildiselt ka Ameerika
Uhendriikide dollarit, Sveitsi franki ning Jaapani jeeni ning selline tendents on olnud
korduv ka varasemate kriiside puhul. Muutunud on ka euro positsioon valuutaturgudel.
Kui varasemate riskiperioodide korral liikus euro kurss koos Sveitsi frangiga, kiitudes
kui pelgupaiga valuuta, siis peale 2008. aasta finantskriisi olukord muutus. Euroopa
pangad osutusid avatuks riskantsetele USA eluaseme hiipoteeklaenudele, mis kasvatasid
kriisi puhkedes ndudlust USA dollarite jéarele. (Kohler 2010: 44).

Téanapdeval kalkuleeritakse VIX volatiilsusindeks Euroopa tiitipi optsioonide pdhjal ning
tapsemalt on tegu aktsiaoptsioonidega, mille pShiliseks eelduseks on see, et puuduvad
arbitraazivoimalused sellisel turul, kus alusvara hinnajaotus on pidev. Seega saab
kasutada VIX indeksit kui tulevikku vaatavat indikaatorit, mis nditab kas kirjutatakse
palju uusi optsioone voi hoitakse vanu. VIXi tuntakse kui ka “hirmuindeksit”, sest see
iseloomustab hésti investorite ootusi. (Whaley 2008: 4-5) VIX volatiilsusindeksi

kalkuleerimiseks kasutatav uus valem esineb jargneval kujul (The...CBOE 2014: 2-4):

2
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T — aeg vaadeldava optsiooni aegumiseni;
F — indeksoptsioonidest tuletatud Standard and Poor's 500 indeksi oodatav tase;
K, —esimene tehinguhind, mis on madalam kui F-i tuletatud véértus;

K; —i-nda rahast viljas optsiooni tehinguhind; ostuoptsiooniga on tegu kui K; >

K,, miiligioptsiooniga K; < K, ning mdlemaga juhul kui K; = Kj;

AK; —tehinguhindade poolsumma, mille leidmiseks kasutatakse valemit: AK; =

Kit1-K;-1,
2

R —riskivaba intressiméadr;
Q(K;) — optsiooni miitigi-ja ostuhinna vahe tehinguhinna K; korral.

VIXi ja teiste oodataval volatiilsusel pohinevate indeksite puhul on tegu turuvastase
indikaatoriga, mis tdhendab, et indeksite korgemad véartused iseloomustavad suuremat
volatiilsust turgudel ning seeldbi ka suuremat ebakindlust turuosaliste hulgas. (Hancock
2012: 284-285) Kui oletada, et VIX indeks on tasemel kakskiimmend punkti, tihendab
see, et jirgneva kaheteistkiimne kuu jooksul tduseb voi langeb S&P 500 borsiindeks
hinnanguliselt kakskiimmend protsenti (Volatility Index (VIX)...2017). Kuna autor on
enda investeerimisalases tutvusringkonnas tdheldanud, et VIX indikaatorit ning selle
tasemeid ei soovita tolgendada arvuliselt, vaid soovitakse teada, mida kindel VIX indeksi
tase vOib tdhendada sentimendina, siis on jdrgnevalt vélja toodud ,hirmuindeksi‘
mitteametlikud tasemed. VIXi vdidrtuseid ning neile vastavaid olukordi vaib tdlgendada
jargnevalt (Hancock 2012: 285):

e 5-10% = déretu rahulolu,

e 10-15% = kdrge rahulolu,

e 15-20% = moodukas rahulolu,

e 20-25% = madal rahulolu,

o 25-30% = keskmiselt korge narvilisus,

e 30-35% = kdrge narvilisus,

o 40-45% = ddretult kdrge nérvilisus,
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e 45-50% = paanika ldhedane olukord,
e 50-55% = mdodukas paanika,

e 55-60% = paanika,

e 60-65% = suur paanika,

®  65% = diretu paanika.

Joonisel 1 on volatiilsusindeksi VIX graafik aastatel 2008 kuni 2016. Graafikul voib
margata nelja selgelt eristatavat perioodi, mil VIX viirtus tousis korgemale kui
nelikiimmend protsenti. Eelnevalt vilja toodud jaotuse jargi iseloomustab see turuosaliste

seas ddretult kdrget nirvilisust.
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Joonis 1. Volatiilsusindeks VIX joongraafik, ajavahemikul 01.2008 kuni 12.2016
(Advanced Charts...2017 pdhjal autori koostatud).

Autori arvates on oluline sellise volatiilsusindeksi kasutamisel mdista, millised
geopoliitilised olukorrad suudavad pessimistlikku sentimenti tekitada. September-
oktoober aastal 2008 oli periood, mil pankrotistus USA investeerimispank Lehman
Brothers, mis oma globaliseerituse tdttu, oli alguseks iileilmsele finantskriisile. Sel
ajahetkel tousis VIX indeksi véirtus iile kaheksakiimne protsendi, mis on tinaseni
ajalooliselt koige korgem tase. Jargnevalt langesid oktoobrikuus tilemaailmsed
aktsiaturud keskmiselt kakskiimmend viis protsenti. Kriisi skaalast annab aimu asjaolu,

et seni iiheks maailma suurimaks finantskriisiks loetud Suur Depressioon 1929. aastal
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langetas USA turge umbes viis protsenti. (Mehl 2013: 2-4) 2010. aasta kevadperiood,
tapsemalt aprilli- ja maikuu, oli aeg, mil maailmaturgudel valitses olukord, kus arvati, et
Euroopa Liit ei saa hakkama Kreeka volakoormaga. Lisaks suurendas turgude volatiilust

Hiina aegulustuv majanduskasv. (Twin 2010)

2011. aasta juuli-septembri kdrgema oodatav volatiilsuse pohjustasid erinevad asjaolud.
Uheks asjaoluks saab lugeda Ameerika Uhendriikide investeerimispanga Morgan Stanley
aruannet, kus rohutati uue majanduslanguse vdimalikkust nii USAs kui ka Euroopas
(Pepitone 2011). Viimane vaadeldav kdrge oodatava volatiilsuse periood leidis aset 2015.
aasta augustis. 24. august osutus kuupdevaks, mil VIX tdusis viimase kuue ja poole aasta
korgemaile tasemele. See tdhendas, et vorreldes varasema kuuga tousis antud indikaator
rohkem kui 200 protsenti, mis on seni tiks kodige kiiremaid oodatava volatiilsuse tduse
finantsturgude ajaloos. (Yang et al 2015) Antud volatiilsuse pohjustajaks peetakse
muresid ilelildise maailmamajanduse pérast, eeskatt suuri hinnakdikumisi Hiina

aktsiaturul. (Noble 2015)

Becker et al (2008: 11) leidsid, et VIX indeksi ja reaalselt turgudel esineva volatiilsuse
vahel eksisteerib tugev positiivne korrelatsioon. Giot (2003) viitis, et korged VIX indeksi
tasemed voivad teatud finantsvarade puhul olla ostusignaaliks. Ostusignaal tuleneb
sellest, et pessimistlikel aegadel on turud tihti tilemiiidud. (Giot 2003: 12-13) Sama
kinnitas ka Connors (2002), kes viitis, et VIX on liheks kasulikumaks indikaatoriks, kui
soovitakse prognoosida turu tippe ning pohjasid (Connors 2002: 47). Kdike seda arvesse
vottes on tegu ilihe laiadaselt kasutatava sentimendi indikaatoriga, mis peaks suutma

prognoosida muutusi ka suurimate majanduste valuutades.

Cairns et al (2007) leidsid, et erinevate valuutade sensitiivsus VIX indeksi muutuste
suhtes on vigagi erinev. Oodatava volatiilsuse tdustes odavnesid vorreldes USA dollariga
nii Austraalia dollar, Kanada dollar kui ka Uus-Meremaa dollar. Oodatava volatiilsuse
tdustes aga kallines vorreldes USA dollariga Sveitsi frank. Statistiliselt olulist seost ei
suudetud tuvastada VIX indeksi ja euro, Jaapani jeeni ning Suurbritannia naela puhul.
(Cairns et al 2007: 45) Tabelis 1.3 on vidlja toodud regressioonikoefitsendid
iseloomustamaks eelmainitud suhteid. Niitena odavneb punktilise VIX indeksi tdusu
korral Austraalia dollar USA dollariga vorreldes keskmiselt 0,14%. Kanada ja Uus-

Meremaa dollarid on volatiilsuse korral Austraalia dollariga vdrreldes stabiilsemad.
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Volatiilsusindeksi VIX iihe punktilisel tdusul kallines ainsana vaadeldud valuutadest
Sveitsi frank. Antud tulemused on seega sarnased eelnevalt vilja toodud pelgupaiga
valuutade késitlusele, kus kallinevad investorite poolt hinnatud valuutad ning soov raha
sdilitada, iiletab soovi arbitraaztehingutes tootlust teenida.

Tabel 1.3. Oodatava volatiilsuse indeksi VIX regressioonikoefitsendid USA dollari
valuutapaaride suhtes, aastatel 2000-2006

Indeks VIX
Valuuta EUR | JPY | GBP AUD CAD CHF NzD
Koefitsent -0,046 | 0,002 | 0,004 | 0,140*** | 0,069*** | (0,057)*** | 0,076**

Allikas: (Cairns et al 2007: 45) pShjal autori koostatud.

Volatiilsusindeks VIX on tekitanud erinevates autorites ka vastakaid arvamusi. See on
loonud olukorra, kus antud indeksi kontseptsioon on vastuvdetav, kuid pigem tekitab
erimeelsusi konkreetne kalkulatsioonimeetod voi indeksi sobivus Kiirelt muutuvate
makrookonoomiliste tingimuste puhul. Cacia et al (2008) esitlesid oma magistritdos
VIXil pohinevat indeksit Net Emotional Volatility Index (NEVI). NEVI eesmérk oli
toestada autorite poolt piistitatud hiipoteesi, et korge VIX véirtus ei tihenda alati korget
hirmu turul. Autorite hinnangul sisaldab VIXi vidirtus sentimenti ka volatiilsuse suhtes,
mis tuleneb varasemast VIXi litkumisest ning tildistest turuosaliste sentimendist, mida
kujundavad emotsionaalsed reaktsioonid hetke turuolukorda arvesse vottes. Autorite
murekohaks oli VIX indeksi toimimine ettekuulutusena ning seetottu pole nende meelest
turuosaliste poolt tehtavad otsused digustatud. NEVI loojaid huvitas just niinimetatud
emotsionaalne volatiilsus, mis saadi VIXi volatiilsusindeksi valemit muutes.
Tulemustena leiti, et selline indikaator to6tab hésti rahulikes turutingimustes, kuid VIX
on siiski tdpsem indikaator raskemates turuolukordades, kus valitseb rohkem emotsioone.
(Cacia et al 2008: 8-21) Kéesoleva t66 autori hinnangul ei annaks modifitseeritud VIXi
vaatamine to0le lisavddrtust, sest vaatluse all on keskmisest ebakindlam periood
maailmamajanduses, kus eksisteeris, nagu eelnevalt vilja toodud, palju globaalseid

probleeme.

VIX indeksi puhul v3ib leida ka hilisemat kriitikat. On margitud, et sel volatiilsusindeksil
on hiljuti ilmnenud erinevaid probleeme. Rahvusvaheline Arvelduspank (Bank of
International Settlements) on viitnud, et keskpankade hoogne kvantitatiivne

16dvendamine mojub antud néitajale ning selle prognoosivoimele negatiivselt. Tapset
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pOhjust ei ole suudetud siiski vélja selgitada, kuid iihe lahendusena pakutakse asendada
VIX USA dollari indeksiga, mille kditumine peaks andma paremini aimu turul valitsevast
volatiilsusest. Konealune loogika peitub selles, et tugevnev dollar vihendab vajadust
laenuraha jarele, kuid vélisinvestorid vajavad tiha enam dollareid, et paigutada oma
vahendeid kindlamatesse finantsvaradesse. Seega annab suurenev ndudlus dollari jérele
indikatsiooni tldisest olukorrast maailmamajanduses. (Worrachate 2016) Autori
hinnangul tihendab kirjeldatu seda, et seni kuni Ameerika Uhendriikide dollar on kdige
kaubeldum ja eelistatum valuuta maailmas, ei mdju édkilised muutused volatiilsuses antud
valuutale negatiivselt. Pigem on voimalik, et vdartuselangus tuleneb pikaajalisest kehvast
majanduskeskkonnast teiste maailmamajandustega vorreldes. Seega sobib dollari-indeks
sentimendi indikaatoriks seni, kuni sidilib USA dollari valitsev positsioon

maailmamajanduses.

Dollari-indeks USDX, turutdhisega DXY, on indeks, mida arvutatakse USA dollari
suhtes, kasutades kuue eri valuuta - euro, Jaapani jeeni, Briti naela, Kanada dollari, Rootsi
krooni ja Sveitsi frangi kaalutud geomeetrilist keskmist. See idee pirineb 1973. aastast,
mil Foderaalreserv soovis viljendada dollari vairtust kaubandusmahu pohiselt. Alates
1985. aastast vastutab selle indeksi eest ICE Futures futuurimaakler. (Dollar Index...2015:
2-3) Tegu on indeksiga, mida jalgivad mitmed turuosalised, et saada aimu USA dollari
iildisest tugevusest ning vilistab erandjuhud, kus tugevnemine voi ndrgemine toimub
ainult iihe valuuta vastu. Selline ldhenemine pakub huvi ka keskpankadele, kes ei jilgi
tiksikuid valuutakursside muutusi, vaid huvituvad iildisemast vaatest. (Lien 2009:221)

Tabelis 1.4 on niaha eelnevalt mainitud valuutade osakaalud antud indeksi koosseisus.

Tabel 1.4. Dollari-indeksi arvutamisel kasutavate valuutade osakaalud

Valuuta Liihend Osakaal %

euro EUR 57,6
Jaapani jeen JPY 13,6
Briti nael GBP 11,9
Kanada dollar CAD 91
Rootsi kroon SEK 4,2
Sveitsi frank CHF 3,6

Allikas: (Dollar Index...2015:2) pdhjal autori koostatud.

Indeksi koosseisust iile poole (57,6%) moodustab nditena euro. Viikseimat moju antud

indeksile omavad Rootsi kroon ning Sveitsi frank. Geograafiliselt moodustavad Euroopa

25



valuutad indeksi koosseisust 77,3%-i, mis autori hinnangul teeb indeksi kiillaltki

regioonipdhiseks.

Joonisel 2 on vilja toodud dollari-indeksi joongraafik, vorreldes VIX volatiilsusindeksiga
perioodil 01.01.2008 kuni 31.12.2016. Graafikult paistab, et kui varasematel aastatel vois
kahe indeksi litkumises nidha korrelatsiooni, siis alates 2013. aastast on toimunud
muutused. Kui votta arvesse Rahvusvahelise Arvelduspanga soovitusi, saab viita, et
viimastel aastatel on maailmamajanduse volatiilsus tdusnud rekordkorgustesse. Tegu on
huvitava tdsiasjaga, mistttu vaatleb autor eraldiseisvalt ka néddalase viitajaga dollari-

indeksi moju enimkaubeldud valuutakurssidele.
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Joonis 2. Dollari-indeks DXY ja VIX tasemed ajavahemikul 01.2008 - 12.2016
(investing.com pohjal autori koostatud).

Alternatiivsed indeksid on seega viga erineva olemusega ning oluline on tunda nende
eripdrasid enne reaalset rakendamist. Tulenevalt indeksite sobivusest erinevatesse
makrookonoomilistesse olukordadesse, on autori hinnangul iihtsema iilevaate saamiseks

pohjendatud ka nende kombineerimine.

Volatiilsusel pohinevaid indekseid on hakatud kasutama ka muudes maailma riikides ja
ka varaklassides. Tdnaseks omab enamik suure mojuga majandusi (eriti Euroopas) VIX-
laadseid indekseid, mis on koostatud samadel pohimdtetel ning mdddavad kohalikel
finantsturgudel esinevat oodatavat volatiilsust. Tavaliselt baseeruvad sellised indeksid
samuti mone kohaliku aktsiaindeksi oodatava volatiilsuse hindamisel. (Xin 2011: 31)

Kuna andmete kogumisel selgus, et analoogseid indekseid koostati autori poolt
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vaadeldava perioodi alguses ainult mdnes suuremas, kuid antud t66s tdhtsal kohal olevas,
majanduses, siis keskendub jargnev kirjeldus just nende indeksite iseloomustamisele,
eesmargiga katta koiki vaadeldavaid valuutasid mojutavate regioonide peamised

volatiilsusindeksid.

VDAX (VDAX-NEW) on Frankfurdi borsi volatiilsusindeks, mis iseloomustab DAX
aktsiaindeksi kolmekiimne paeva oodatavat volatiilsust. See indeks on heaks tooriistaks
nii institutsionaal- kui ka jaeinvestoritele, kes soovivad olla kursis turul toimuvaga.
(VDAX-New...2006: 2-3) DAX aktsiaindeks sisaldab endas kolmekiimmet koige
suuremat ja likviidsemat ettevotet, mis on oma peakontori asukohaks registreerinud
Saksamaa. Selliste ettevotete aktsiad moodustavad ligi kaheksakiimmend protsenti kogu
Saksa aktsiaturu aastasest kauplemismahust. (Guide to the Volatility...2016: 5) VDAX
indeks baseerub DAXis sisalduvate aktsiate optsioonidele, millega kaubeldakse Eurexi
borsi vahendusel. Antud volatiilsusindeksi uuenenud variant loodi sarnaselt VIX’iga
koostdds investeerimispanga Goldman Sachsiga ning selle kalkuleerimisel kasutatakse
nii raha peal kui ka rahast viljas optsioone. Indeks arvutatakse minutiliste intervallidega
Eurex turu lahtiolekuaegadel. (VDAX-New...2006: 2-3)VDAXi puhul on leitud, et
eksisteerib tugev negatiivne korrelatsioon DAX aktsiaindeksiga ning seega on tegu hea
tooriistaga portfelli riski juhtimisel (Simon, Wiggins 2001: 461)

Varasemalt on VDAXi vaadeldud ka sentimendi indikaatorina, rakendades seda
turuvastases investeerimisstrateegias. Saadud tulemusi korvutati klassikalise osta ja hoia
strateegiaga ning katse labiviimise perioodiks osutus 20 aastat. Saadud tulemused olid
moneti iillatavad ning iseloomustasid efektiivse turu hiipoteesi ndrga vormi olemasolu.
Turuvastane strateegia omas katseperioodil kehvemat tootlust, kuid toimis
markimisviérselt paremini peale pikki langusperioode. Autorid leidsid, et VDAXi ja
DAXi omavaheline negatiivne Korrelatsioon osutus oodatus véiksemast ning seega
ilehinnati strateegia koostamisel antud asjaolu. (Bastholm, Rindeskar 2013: 2-26) Sellest
tulenevalt leiab autor, et to6 empiirlises osas loodavaid finantsmudeleid ei ole moistlik
kdesolevas t60s sarnaselt mdne investeerimisstrateegiaga korvutada, sest erinevate

tehniliste tingimuste méddramiseks tuleks 1dbi viia mahukam analiiiis.

Vorreldes antud volatiilsusindikaatori volatiilsust VIX’iga, saab viita, et VIX on oma

olemuselt volatiilsem ning ajaperioodil 2012 kuni 2014 ei esinenud ajavahemikus kordagi
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olukorda, kus VDAXIi péevane volatiilsus oleks olnud kdrgem ning selline kditumine on
pigem tavapdrane. Sellest tulenevalt suudab ebaharilikel kdrgema volatiilsusega
perioodidel VDAX liikuda kiiremini tagasi oma keskmiste vaértuste juurde. (Equity
Volatility...2017) VDAX sai kéesoleva t66 empiirilisesse ossa valitud, sest autori
hinnangul omab see 1dbi Saksa borsi sentimendi indikaatorina moju ka Euroopa Liidu
tthisvaluuta euro hinnale ning mdningal puhul arvatavasti ka Saksamaa naaberriigile,

Sveitsi Konfoderatsioonile ning selle valuutale.

Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100 on aktsiaindeks, mis sisaldab 100 kdige
suuremat ettevotet, mis on noteeritud Londoni borsil (The FTSE 100...2017). FTSE 100
aktsiaindeksi volatiilsusindeksiks on FTSE grupi ja NYSE Euronexti borsi ihiselt loodud
VFTSE (NYSE Euronext...2008). Antud indeks loodi 2008. aasta maikuus, kuid selle
vorreldavust silmas pidades loodi ka ajaloolised andmed, algusega 2000-ndast aastast
(Siriopoulous, Athanaasios 2008: 4). Selle volatiilsuindeksi arvutamisel kasutatakse
rahast viljas olevaid ostu- ja miiiigioptsioone. Sarnaselt VIXi ja VDAXiga on tegu
jargneva kolmekiimne pdeva oodatava volatiilusega. (NYSE Euronext...2008) FTSE
indeks koosneb suuremalt osalt finants- ja tarbijasuunitlusega ettevotete aktsiatest. Kui
vorrelda VIX ja VETSE indekseid, selgub, et nad korreleeruvad mdningal mééral, kuid
aastatel 2014 ja 2015 oli Londoni borsi oodatava volatiilsuse indeks oluliselt muutlikum.
Kirjeldatud nédhtuse pohjustas Kreeka vdlakriisi siivenemine ning sellega seonduvad

probleemid Euroopas. (The FTSE 100...2017)

Siriopoulous ja Athanaasios (2008:4-12) viisid 1dbi uurimist6d, modistmaks VFTSE
karakteristikuid. Vaatlusaluseks perioodiks osutus 2000. aasta algusest kuni 2008. aasta
maikuuni. Leiti, et igapdevane muutus antud indeksi puhul on marginaalne, mis
indikeerib, et VFTSE hinnas puudub trend. Kui perioodil 2001 kuni 2003 oli indeks
kiillalt volatiilne, aastatel 2004 ja 2005 pigem rahulik, siis mérkimisvairselt hakkas
VFTSE tdusma alates 2006. aastast, suurendas ka uldist lilkumisvahemikku. See muutis
keeruliseks aga indeksi diglase taseme madramise. Autorite hinnangul voib siiski indeksi
normaaltasemeks pidada vahemikku 13,8 kuni 23,6 protsenti. Leiti, et VFTSE puhul
eksisteerib samuti negatiivne korrelatsioon selle algupdrase borsiindeksiga, mispuhul on
indeksit voimalik kasutada portfelli riskide juhtimisel. (2008:4-12 VFTSE omab autori
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hinnangul mdju nii Suurbritannia naelale kui ka 1dhedal asuvate piirkondade valuutadele,

sealjuures ka eurole.

Keskendudes muudele olulistele majanduspiirkondadele, tuleb arvestada ka ASX
volatiilsusindeksiga (S&P/ASX 200 VIX), mille puhul on tegu reaalajas arvutatava
oodatava volatiiluseindeksiga, mis baseerub Austraalia S&P/ASX 200 borsiindeksil ning
seda kasutatakse ka kohaliku turusentimendi indikaatorina. (The ASX...2013: 1)
S&P/ASX 200 borsiindeksit tutvustati 2000. aastal, mil see muutus ka Austraalia
aktsiaturu peamiseks indeksiks. Indeksi eesmirk on kirjeldada Austraalia 200 suurima
ettevotte indeksikdlbulike aktsiate muutusi. Aktsiad antud indeksi puhul ei ole
konstansted, vaid sdltuvad ettevotete turukapitalitsiooni muutustest. Nende 200 suurima
ettevotte aktsiad katavad tdnaseks ligi kaheksakiimmend protsenti kogu Austraalia borsi
turukapitalisatsioonist. (S&P/ASX...2017:3-4)

Nagu ka teiste vaadeldavate volatiilsusindeksite puhul, tdhendab kdrge ASX
volatiilsusindeksi tase, et jargneva kolmekiimne pédeva jooksul on oodata suuri
hinnamuutusi vaadeldava borsiindeksi aktsiate puhul ning madal néitaja iseloomustab
vihemmuutlikke turuootusi. Vaadeldav indeks on huviallikaks investoritele, kes
soovivad saada aimu turusentimendist, aga pakub ka kauplemsivdimalusi, sest on leitud,
et tavalisemast korgemad voi madalamad volatiilsustasemed ajapikku normaliseeruvad
ning indeksi véddrtus ldheneb oma pikemaajalisele libisevale keskmisele. (The
ASX...2013: 1) ASX volatiilsusindeksil on lisaks Austraalia dollari hinnale tdendoliselt
moju ka Uus-Meremaa dollarile. Samuti on ASX volatiilsusindeksi pdhjal leitud, et
eksisteerib negatiivne seos algse borsiindeksiga, mis tugevneb langustrendide ajal

(Nguyen, Cheong 2015: 31).

Kuna kéesolevas t66s on suur osakaal ka Jaapani majandusel ja selle valuutal, siis
vaadeldakse ka Jaapani aktsiaturu volatiilsusindeksit. Nikkei 225 VI (Nikkei Stock
Average Volatility Index) ndol on tegu indeksiga, mis niitab turu poolt prognoositavat 30
pdrast esinevat volatiilsust ning sarnaselt eelnevalt késitletud volatiilsusnditajatega
tadhendab indeksi kdrgem védrtus, et investorid ootavad suuremat turupaanikat. Indeks
kalkuleeritakse Nikkei 225 borsiindeksi muutuste alusel ning erinevalt teistest
volatiilsusindeksitest on viljaandja poolt maératletud, et normaalseteks tasemeteks on 22-
28 protsenti. (Nikkei Stock...2016: 1) Nikkei 225 borsiindeks sisaldab 225 erinevat
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aktsiat Tokyo aktsiabdrsilt, mis moodustab ligi 65 protsenti kogu Tokyo aktsiabdrsi
turukapitalisatsioonist (Profile of...2013).

Nikkei 225 volatiilsusindeksi iihe praktilise niitena voib vaadelda 2011. aasta
martsikuud, kus Nikkei 225 borsiindeks kukkus ligi kuusteist protsenti, mistottu
volatiilsusindeks kolmekordistus, saavutades taseme 69,88%. Teine korgema
volatiilsusega periood oli Nikkei puhul 2016. aasta juuni, kus borsiindeks langes kaheksa
protsenti, mille jarel volatiilsusindeks tdusis seitseteist protsenti. (Nikkei Stock...2016:
1) Maghrebi (2011:35-54) uuris ldhemalt olemasolevat volatiilsusindeksit ning jareldas,

et seda on vdimalik kasutada realiseerunud volatiilsuse prognoosimiseks.

Vaadeldes erinevate volatiilsusindeksite moju, osutus VIX globaalselt kdige mdjukamaks
ebakindlust vdljendavaks indeksiks. Seda arvesse vottes vaatleb kédesoleva t66 autor VIXi
eraldiseivalt ning tihtlustamaks muutusi maailma eri majanduste hulgas, koostab autor
seetottu  komposiitindeksi, mis sisaldab antud alapeatiikis késitletud indeksite
protsentuaalseid muutusi aritmeetilise keskmisena, omistades koigile indeksitele vordse
kaalu. Sarnast lahendust kasutas ka enda uurimist6os Carins ja McCauley (2007). Seda
tiilipi, maailmas esinevat oodatavat volatiilsust iseloomustav indeks, kirjeldas vorreldes
VIX’iga, muutusi paremini Austraalia dollari, Kanada dollari, Uus-Meremaa dollari ning
Sveitsi frangi puhul. (Cairns, McCauley 2007: 45) Saadud tulemus on ka mdneti
loogiline, sest suurenev ebakindlus maailmas, kindlustab vajadust dollari jarele veelgi.
Tabelis 1.5 on vilja toodud eelnevalt kirjeldatud suhete regressioonikoefitsendid. Uhe
punktiline komposiitindeksi tous vordus 0,347%-lise Austraalia dollari langusega.
Vastavalt 0,204% ja 0,177% langesid sel uhul Uus-Meremaa ja Kanada dollarid.
Sarnaselt eelnevalt vaadatud volatiilsusindeksi VIX puhul, kallines ainsana

komposiitindeksi tdusu puhul Sveitsi frank.

Tabel 1.5. Komposiitindeksi regressioonikoefitsendid USA dollari valuutapaaride
suhtes, aastatel 2000-2006
Indeks Komposiit

Valuuta EUR JPY GBP AUD CAD CHF NzZD
Koefitsent | -0,121% | -0,068 | -0,016 | 0,347*** | 0,177*** | (0,114)*** | 0,204***
Allikas: (Cairns et al 2007: 45) pShjal autori koostatud.

30



Kéesolevalt vaadeldi CBOE poolt avaldatavat volatiilsusindeksit VIX, mille
turuprognoosimise suutlikkust ja kasutusmeetodeid on uuritud mitmetes erialastes
teostes. Autori arvates peitub VIXi edu antud indeksi loogilises lileseehituses kui ka
lihtsas kédttesaadavuses. Tegu on klassikalise indeksiga, mida on aja jooksul muudetud
ttha paremaks. Saab viita, et turul valitseb pessimistlik sentiment kui antud indeksi
védrtus on suurem kui kolmkiimmend protsenti. Kolmnekiimne protsendi tasemel olev
VIX viljendab, kasutatava klassifikatsiooni alusel, turuosaliste korget nérvilisust.
Sellised olukorrad vdivad tekkida mitmete eri faktorite kokkulangemisel, kuid vaadeldes
eelnevalt mainitud perioode, on need ildiselt pohjustatud kartustest vodimalike
majanduskriiside ees. Lisaks vaatles autor ka kdige laialdasemalt levinumaid, VIX
volatiilsusindeksile sarnaseid indekseid, mis mdddavad erinevate suurmajaduste
borsiindeksite oodatavat volatiilsust. Soovides katta enamik vaadeldavate valuutade
geograafilisest piirkonnast, valis autor vilja Saksamaa volatiilsusindeksi VDAX,
Inglismaa Londoni borsi aktsiaindeksil pdhineva volatiilsusindeksi VFTSE, Austraalia
borsiindeksil pdhineva ASX volatiilsusindeksi ning Jaapani Nikkei 225 aktsiaindeksi
oodatava volatiilsuse indeksi Nikkei 225 VI. Nende indeksite pohjal koostab autor t66
empiirilise osa jaoks komposiitindeksi, iseloomustamaks keskmist protsentuaalset

muutust maailma volatiilsusindeksites.

1.2.2 Avatud valuutapositsioonidel pohinevad indikaatorid

Rahvusvahelise valuutaturu puhul on tegu iihe kiiremini areneva finantsturuga kogu
maailmas ning turu kasvu soosiv innovatsioon ning selle rakendamine ainult
intensiivistub. Kui vanasti oli tegu suletud turuga, kuhu paésesid ligi ainult korgelt
kapitaliseeritud isikud, siis tdnapdeval on tegu avaliku ning madalate teenustasudega
kauplemispaigaga. Sellised muutused on toonud valuutaturule uusi turuosalisi, tinu
kellele on aastased kauplemismahud viimasel dekaadil kordades tousnud. (King et al,
2011: 1) Antud turgu eristab klassikalistest finantsturgudest tdsiasi, et tegu on borsivilise
turuga, millel puudub fiitisiline asukoht ning tehingud sooritatakse 14bi erinevate

elektrooniliste infokanalite. (Sarno, Taylor 2001: 3)

Sellest tulenevalt on vorreldes teiste finantsturgudega rahvusvahelise valuutaturu ning

tdpsemalt hetketuru suurimaks isedrasuseks vdhene regulatsioon. Vihene regulatsioon
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voib tuleneda tdsiasjast, et riikide valitsused on méarganud iilereguleerimise negatiivseid
mojusid. Sellisel juhul valuutamiiijad lihtsalt otsivad tegutsemiseks uue ning
viahemreguleeritud asukoha. Vihese regulatsiooniga kaasneb ka vihene aruandlus, mis
monel médral selgitab kvaliteetsete koondandmete nappust antud valdkonnas. (King et al
2011: 1) Viimane véide on autori hinnangul ka pohjuseks, miks erialases kirjanduses pole
varem ainult jaeklientide andmetel koostatud sentimendi indikaatoreid laialdaselt
kasutatud. Sellegipoolest on turule tekkinud ettevotteid, mis koondavad enda alla
markimisvddrse hulga sarnaste huvidega kliente ning pakuvad enda andmebaasile
tuginedes sentimendimdddikuid, mis vdivad olla alternatiiviks Klassikalisematele

turusentimendi indikaatoritele.

Forex Capital Markets (FXCM) on iiks juhtivaid jaeturu kauplemisteenuste osutajaid
rahvusvahelisel valuutaturul. Ettevote loodi 1999. aastal eesmargiga pakkuda
jaekauplejatele ning -investoritele voimalust osaleda valuutaturul. Tegu on Ameerika
Uhendriikides asuva ettevdttega, mille kontorid asuvad ka mujal maailma suurlinnades.
Ténaseks omab Kirjeldatud maakleri juures aktiivset kontot rohkem kui 132 000 isikut.
FXCM 2016. aasta kauplemismahuks kujunes ligi 3,5 triljonit USA dollarit. (About
FXCM...2017)

FXCM pakub enda kliendibaasile tuginedes just valuutakauplejatele mdeldud
indikaatorit, mdaramaks turusentimenti. Tegu on kdikehdlmava hindamismeetodi alusel
koostatud néitajaga. Spekulatiivne Sentimendi (SS) indeks on turuvastases strateegias
kasutatav indikaator, mis arvutatakse hetkeandmete pohjal ning on olemuslikult pigem
etteprognoosiva mojuga. SS indeks vaatleb kui paljud FXCM kliendid omavad erinevate
valuutapaaride suhtes avatud positsioone, mille alusel arvutatakse vastav suhtarv. Saadud
suhtarv  indikeerib  jaeinvestorite  ostu- ja  miiligipositsioonide  osakaalu.
(Speculative...2017) SS indeks holmab erinevaid valuutapaare, mis on vilja toodud
tabelis 4. Kéesolevas t60s vaadeldakse ainult valuutapaare, mis on otses secoses USA
dollariga. Seega uuritakse kokku seitset erinevat valuutapaari. T66 lihtsustamise mottes

késitletakse empiirilises osas koiki valuutapaare nii, et baasvaluutaks on USA dollar.
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Tabel 1.4. FXCM SS indeksi poolt kaetavad valuutad

USA dollarit sisaldavad paarid Muud valuutapaarid
EUR/USD; GBP/USD; USD/JPY, USD/CAD;
AUD/USD; NZD/USD, USD/CHF

Allikas: (SSI-Speculative...2017) pohjal autori koostatud.

EUR/GBP; GBP/JPY; EUR/IPY

Antud indikaatori prognoosivdimet ja turuvastast kauplemisefekti tdestab niinimetatud
doominoefekt, mil turuosalised, kelle positsioon liigub nende jaoks kahjumlikus suunas,
teostavad kahjumi peatamise orderi. Selline tehing viib aga turuhinna veelgi rohkem
valitseva trendi suunas. Antud indikaatorit saab lugeda jargmiselt: kui indikaator on
nditena tasemel “-4,59”, tdhendab see, et vaadeldava valuutapaari iga ostutehingu kohta
on konkreetsel ajahetkel 4,59 miiiigipositiooni. Kui indikaator on positiivne sama taseme
juures, siis niitab see, et iga miiligipositsiooni kohta on 4,59 ostupositsiooni.
(Speculative...2017) Autori hinnangul on voimalik FXCMi poolt pakutavat indikaatotrit
leida ka muudest finantsportaalidest. FXCM indikaator on iildiselt esitletud graafilisel
kujul, andmaks Klientidele kiire iilevaate teatud ajaperioodil toimunud muutustest.

Joonisel 3 on ndidatud FXCM SS indikaator graafilisel kujul.

EUR/USD I
GBP/USD I
USD/JPY I
EUR/CHF I
XAU/USD I
AUD/USD I
EUR/IPY I
GBP/IPY I
USD/CAD I
SPX500 |
NzZD/USD I
USD/CHF I
USD/CNH I
-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

Joonis 3. FXCM SS indeksi graafiline esitlus, 31.05.2016 (Forex IG Client...2017
pOhjal autori koostatud).

SS indeksit voib kasutada ka tehnilise analiiiisi toestamisel. Uheks voimaluseks on antud
indikaatorit kasutada filtrina koos relatiivse tugevuse hinnaindeksiga (RSI). Néitena saab

vaadelda situatsiooni, kus RSI indikeerib, et hetketrend on langev, ning SS indeks niitab,
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et turuosalised omavad pigem pikki positsioone, — teadlikum investor voib kasutada seda
kui tugevat miiigisignaali. Lisaks on vdimalik vaadelda ka muutusi SS tasemetes, mis
iseloomustavad seeldbi muutusi trendides. (Speculative...2017) Viimasele vditele

tugineb autor ka antud t66 empiirilises osas tehtavas analiiiisis.

FXCM indeks on potentsiaali ndidanud ka praktikas. 2011. aasta méirtsikuus Jaapani
maavirinale eelnenud perioodil oli Jaapani jeen tugevnemas mitme eri valuuta suhtes.
Maavirinajirgsel esmaspdeval hakkasid jaekliendid jeeni suures koguses miitima, Sest
USD/JPY valuutapaar oli ajalooliselt iihel madalamal tasemel. Hinnanguliselt panustasid
FXCM kliendid pigem sellele, et jeen ei suuda palju rohkem tugevneda ning toimunud
looduskatastroof on odigeks hetkeks, mil hakata jeene USA dollarite vastu vahetama.
USD/JPY SS indeksi tase tdusis tolleacgsele rekordkorgusele, niitades, et iihe lithikese
miiligi positsiooni kohta oli jaeklientide seas iile iiheksa pika positsiooni. Paljud
investorid ja kauplejad olid mirkinud enda kahjumi peatamise orderi varasemalt kdige
madalamale ajaloolisele hinnatasemele, mis ldbistati niinimetatud Shukese turu tottu.
Ohuke turg iseloomustab oluorda, kus mingil ajahetkel on turul viihene arv ostjaid ja
miitijaid. Pikka positsiooni omanud jaeinvestorid pidid seega oma positsioonid sulgema,
mis tdhendas, et turuhind langes veelgi, sest pika positsiooni likvideerimine vordub
ostetud vara miiiimisega. Selline tegevus suurendas aga turupakkumist. (Danial 2011: 1)

Antud juhtumit kirjeldav graafik on toodud vilja lisas 1.

Tuginedes autori varasemale kauplemiskogemusele, saab viita, et sellise kontseptsiooni
mdistmine on viga oluline, et mdista sentimenti ja olla finantsturgudel edukas. Kasutades
efektiivselt tehnilist analiilisi ning tuginedes sentimendi indikaatoritele ekstreemsetes
turuolukorades, on antud juhul vdimalik ettendgelikult kas pikka positsiooni mitte votta

vOi miilia antud valuutapaari lithikeseks.

T66 autor moistab vaadeldava FXCM andmebaasi potentsiaalseid limitatsioone.
Kauplemine ja investeerimine on iildjuhul kontsentreerunud kindlatele valuutapaaridele
ning enamik tehinguid tehakse USA dollari ja euro vahel. Kiill on aga euro kaotanud
populaarsust ning vihenenud on ka kaubeldavad mahud. Populaarsust on kogunud USA
dollari ja Jaapani jeeni valuutapaar, mis on ka teine kdige enam kaubeldud instrument
rahvusvahelisel valuutaturul. Koigi teiste valuutapaaride osakaal on méarkimisvéarselt

véaiksem. (Triennial Central...2013: 5) Seega voib arvata, et tinu limiteeritud kliendibaasi
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suurusele, ei representeeri SS indeks suuremat jaeturuiildsust. Potentsiaalselt omab antud

indeks seega prognoosivoimet ainuiiksi euro ja Jaapani jeeni puhul.

Lisaks vaadeldud maaklerile pakub sarnast teenust ka Oanda Corporation, kes avaldab
enda klientide avatud valuutapositsioonid (Forex Open...2017). Autor soovis kasutada
antud indikaatorit ka kdesoleva magistrito6 empiirlises osas, kuid Oanda esindajad
keeldusid sellest. Hinnanguliselt on olemas veel analoogseid indikaatoreid, kuid
probleemiks on eelkdige vidiksema suurusega kliendibaasid. Samuti voib véiksemate
maaklerite puhul mérgata geograafilist konsentreerumist, mis ei iseloomusta turgu
terviklikult.

Kéesolevalt vaadeldi FXCM jaeturumaakleri poolt koostatavat Spekulatiivset Sentimendi
indeksit, mis tugineb oma metoodikas maakleri enda kasutajabaasist kogutud andmetele.
Indikaatori eesmargiks on moota FXCM Kklientide positsioone ja nende muutusi
erinevates valuutapaarides. Huvitundvate osapoolte sonul on FXCM SS indeks end
praktikas toestanud, kuid autoril ei onnestunud leida iihtegi uurimistood, kus antud
indikaatorit oleks varasemalt kasutatud. FXCM SS indeks pole ainulaadne ning esineb ka
analooge, kuid selliste indikaatorite probleemiks voib osutuda vajalike andmete

kittesaadavus voi liialt vaike kliendibaas.
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2. TURUSENTIMENDI KASUTAMINE VALUUTAKURSSIDE
PROGNOOSIMISEKS — EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Andmete esmane anallls

Kéesoleva magistritdod teoreetilises osas selgus, et kditumuslik rahandus on muutunud
tiheks oluliseks varahindade méaramise osaks. Seda kinnitavad teoreetiliselt mitmete
autorite teadustood ning uued teooriad, mis on loodud turgude paremaks mdistmiseks.
Uheks parimaks niiteks vdib lugeda adaptiivse turu hiipoteesi, mis seob omavahel
klassikalise efektiivse turu hiipoteesi ning erinevad kaditumusliku rahanduse
komponendid. Kéitumusliku rahanduse 1iiheks pohikontseptsiooniks loetakse
turusentimenti, mis aitab vélja selgitada, miks on finantsvarad turul tihti valesti
hinnastatud. Turusentimendi efektiivseks kasutamiseks tuleb seda aga hinnata. Antud
valdkonna teoorias puuduvad lihtsed mdisted, mistottu tutvus autor erialase kirjandusega
ning otsustas kasutada koige laiahaardelisemat turusentimendi hindamismeetodite
kasitlust. Autor leidis, et jaeklientide jaoks on paremini kasutatavad ning suurima
vaartusega kaudsel hindamismeetoditel baseeruvad indikaatorid, mis ammutavad
informatsiooni turult saadavatest finantsandmetest. Samuti on levinud ka kdikehdlmavad
indikaatorid, kuid nende kéttesaadavus on keerulisem ning kvaliteet tihti teadmata.
Tutvuti enamlevinud indikaatoritega ning toodi vilja erinevad oodataval volatiilsusel

ning avatud valuutapositsioonidel pohinevad indikaatorid.

Volatiilsusindeks VIX on viimastel aastatel langenud mdningase kriitika alla ning
arvatakse, et kvantitatiivne 1ddvendamine on md&junud negatiivselt selle
prognoosivoimele. Seega vaatles autor lisaks VIXile ka Rahvusvahelise Arveluspanga
poolt pakutavat alternatiivi, dollari-indeksit DXY ning kdikeholmavatest indikaatoritest
uuenduslikku FXCM SS indeksit. Mdistmaks maailmas esinevaid ebastabiilsusi laiemalt,

kasitles autor ka teisi oodataval volatiilsusel pohinevaid indekseid.

Koike seda arvesse vottes, vaadeldakse kdesolevas peatiikis laialt levinud sentimendi
indikaatorite prognoosivoimet enimkaubeldud valuutakursside suhtes. Arvestades

VIX’iga seonduvat kriitikat ning kiillaltki védhest informatsiooni erinevate indeksite
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kasulikkusest reaalsuses, soovib autor luua uued, turusentimenti arvestavad
finantsmudelid, mis omavad paremat prognoosivoimet valuutakursside muutuste osas Kui
seni jaeinvestorite hulgas levinud indeksid eraldiseisvalt. Seda teed on ldinud ka erinevad
pangad, kes koostavad keerukaid indikaatoreid, aitamaks oma kliente ning soovides
ebaratsionaalseid olukordi drakasutades enesele tulu teenida (Paikert 2010). Kédesolev
alapeatiikk keskendub valimi kirjeldamisele, tuues vilja kirjeldava statistika, mis annab
esmase llevaate késitletud andmetest ning valitud metoodikast. To0s kasutatav
andmebaas on koostatud Microsoft Excel tabeltootlusprogrammiga. Loodud andmebaas
osutus suuremahuliseks ja iga t60s kasitletav valuutakurss ning sentimendiindeks omab
vaartusi 467 erineval vaatlusajal. Seega on tegu aegridadel baseeruvate finantsandmetega,
mis omavad modelleerimisel suure tdendosusega finantsandmetele omaseid
karakteristikuid ~ (multikollineaarsus, heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon).
Andmestikku to6deldi andmeanaliiiisi tarkvaraga STATA 12. Alljargnevalt kirjeldatakse
valitavat ajaperioodi, analiilisitakse kasutatavaid valuutakursse ning sentimendi

indikaatoreid.

Finantskriis, mis mdjutas eelneval kiimendil kogu maailma, algas 2007. aastal Ameerika
Uhendriikides (Ed et al 2010: 1-2). Kriis eskaleerus iilemaailmseks 2008. aastal, kui
pankrotistus investeerimispank Lehman Brothers (Huwart, Verdier 2013: 130). Kuna
kdesolev t60 keskendub pigem kriisi lilemaailmsetele mdjudele ning vaadeldakse
erinevaid maailmas enimkaubeldavaid valuutapaare, otsustas autor kasutada ligi 9-
aastase perioodi andmeid, 2008. aasta jaanuarist kuni 2016. aasta detsembri 13puni.
Andmete vaatlusintervalliks on tiks nddal. Autori arvates on tegu piisavalt pika perioodiga
ja suure valimimahuga, et kirjeldada valuutakurssides toimuvaid muutusi ning teha

saadud tulemuste pdhjal objektiivseid jareldusi.

T66s kasutatavad valuutakursid parinevad FXCMi eraldiseisvast kauplemisplatvormist
“FXCM Trading Station”, mis voimaldab andmeid vaadelda ja alla laadida nii tabeli kui
ka graafilisel kujul (Innovative Platform...2017). Valuutakurssidena kasutatakse
bilateraaliseid kursse, tdpsemalt reedese ostuhinna sulgemisnoteeringuid. Kéesolevas
to0s vaadeldavad valuutad on vélja toodud tabelis 2.1.1. Mainitud tabelis on ka autori
poolt lisatud kasutatavate valuutade kauplemismahud, et pakkuda lugejale indikatsiooni

erinevate valuutade osatdhtsusest maailmamajanduses. Kuna valuutatehinguid tehakse
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paarides, siis koik maailmas kaubeldavad valuutad annavad visuaaselt kogumahuks 100
protsendi asemel 200 protsenti. Kdige olulisemaks valuutaks maailmas voib lugeda USA
dollarit, mis moodustab 88 protsenti aastatest borsivéliste tehingute kogumahust. See ja
teooria osas selgunud iilemaailmne ndudlus USA dollari jirele on ka pohjuseks, miks
kéesolevas magistritoos vaadeldakse USA dollari muutust vorreldes teiste valuutadega.
Euroala iihisvaluuta euro omab ligi kolm korda vdiksemat osakaalu, millele jargneb
Jaapani jeen, Suurbritannia nael, Austraalia dollar, Kanada dollar, Sveitsi frank ning Uus-
Meremaa dollar, millest esimesed neli valuutat moodustavad ligi seitsekiimmend viis

protsenti koigi maailmas tehtavatest tehingutest.

Tabel 2.1.1. Magistrito6 empiirilises osas kasutatavad valuutad ning nende borsivaliste
tehingute maht aastal 2016, triljonit dollarit, % tehingute kogumahust

Jarjekorra Liihend | Valuuta usb Kogumahust %

number
1| USD USA dollar 4438 88
2 | EUR Euro 1591 31
3| JPY Jaapani jeen 1096 22
4 | GBP Suurbritannia naelsterling 649 13
5| AUD Austraalia dollar 348 7
6 | CAD Kanada dollar 260 5
7 | CHF Sveitsi frank 243 5
8 | NZD Uus-Meremaa dollar 104 2

Allikas: (Triennial Central Bank...2016: 10) pdhjal autori koostatud.

T60 teooriaosas selgus asjaolu, et sentimenti mojutavad levinud majandusnéitajatest enim
liihiajalised intressimddrad. Tabelis 2.1.2 on toodud magistriods kasutavate valuutade
lithiajalised intressimddrad vaadeldava perioodi algus- ning 10puaastal. Tdpsemalt on tegu
lithiajaliste rahaturu intressimédédradega. Tabel iseloomustab ilmekalt toimunud aastate
jooksul toimunud muutusi. Kdikide vaadeldavate majanduste liihiajalised intressiméérad
on langenud ning mdneti omandanud ka negatiivse védrtuse. Korgemate liihiajaliste
intressimddradega on Austraalia ja Uus-Meremaa dollar. Negatiivsed viirtused on
omandnud nii Sveitsi frank kui ka euro. Sellised muutused lithiajalistes intressimaérades

mojutavad suuresti globaalset rahavoolu ning seeldbi ka valuutakursse.
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Tabel 2.1.2. Magistrit60s kasutatavate valuutade lithiajalised intressimédrad, %, aastatel
2008 ning 2016

Liihiajalised intressimairad (%)
Aasta EUR JPY GBP AUD CAD CHF NZD
2008 4,63 0,85 5,49 6,97 3,31 2,48 8,02
2016 -0,26 0,07 0,49 1,99 0,82 -0,75 2,33

Allikas: (Short-term...2017) pohjal autori koostatud.

Jargnevalt toob autor vilja vaadeldavate valuutade kirjeldavad iseloomustused, mis on
esitatud ka iilevaatlikumal kujul tabelis 2.1.3. See informatsioon on vajalik mdistmaks
vaadeldavate kursside fundamentaalseid erinevusi. Tabelist selgub, et USA dollari
kauplemiskogumaht on seotud selle juhtiva kaubanduspartneri staatusega. Kanada dollar,
Austraalia dollar ning Uus-Meremaa dollar on seotud maavarade iildise ndudlusega,
millest viimased kaks omavad ka ajalooliselt kdrgemaid intressimdirasid ja on seega
arbitraazitehingute sihtkohaks. Sveitsi franki peetakse iiheks turvalisemaks valuutaks
ning selle hind on korrelatsioonis kulla hinnaga, mis vdib viidata, et kriisiolukordades on
tegu noutud maksevahenditega. Kuna euro viddrtus soOltub enim Saksamaa
majandusnditajatest on autori poolt vaadeldud VDAX indeks kdesolevas t60s olulisel

kohal.

Tabel 2.1.3. Enimkaubeldavate valuutade iseloomustused

Valuuta Iseloomustus
Kdige olulisem valuuta maailmamajanduses, enamike riikide jaoks suurim
usD . > .
kaubanduspartner, liigub vastupidiselt kulla hinnale.
Tegu on valuutaga, mida kasutatakse sagedaselt teiste majanduste

EUR toimimisvoime hindamiseks; vaartus sdltub enim Saksamaa
majandusnditajatest.
Py Iseloomustab Aasia regiooni tugevust/ndrkust, tundlik aja suhtes, madalad

intressimadrad muudavad oluliseks arbitraazitehingute valuutaks.
Korges korrelatsioonis euroga, omab positiivset korrealtsiooni
energiahindadega, populaarne spekulantide seas.
AUD Maavaradega seotud valuuta, populaarne arbitraazitehingute sihtkoht
korgema intressiméddra tottu, soltub suuresti Hiina majanduse kiek&igust.
CAD Maavaradega seotud valuuta, kdrge korrelatsioon USA dollariga.
Peetakse iiheks maailma kdige turvalisemaks valuutaks, korges
CHF FRP i
korrelatsioonis kulla hinna muutustega.
Tugev korrelatsioon Austraalia dollariga, maavaradega seotud valuuta,
NZD e . N ) PP
populaarne arbitraazitehingute sihtkoht korgema intressimééra tottu.
Allikas: (Lien 2009: 215-270) pohjal autori koostatud.

GBP
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Nagu varasemalt mainitud, vaadeldakse kidesolevas to0s eelnevalt vilja toodud
valuutapaare selliselt, et iga paari puhul on baasvaluutaks USA dollar. Tabelis 2.1.4 on
véilja toodud vaadeldavate valuutade nddalane langus vorreldes USA dollariga
ajavahemikus jaanuar 2008 kuni detsember 2016. Lisas 2 on vilja toodud mainitud
perioodi valuutapaaride joongraafik ning lisas 3 on ndha USD/JPY joongraafik
eraldiseivalt. Antud asjaolu tingis graafikute loomiseks kasutatud tarkvara piirangud.
Kodige muutlikumaks saab pidada Austraalia dollari kurssi antud perioodil. Kodige
muutlikumal nédalal tugevnes USA dollar Austraalia dollari suhtes tervelt 19,51
protsenti. Austraalia dollarile omaselt voib sama tendentsi, kuigi vdhesemal mééral, ndha
ka Uus-Meremaa dollari puhul. Vaadeldaval ajaperioodil tugevnes Ameerika
Uhendriikide dollar peaaegu koigi vaadeldavate valuutade suhtes. Enim kaotas
vaadeldaval perioodil viirtust Suurbritannia nael. Sveitsi frangi véirtuse muutus jii antud
perioodil neutraalseks, kuid eksisteeris volatiilseid nddalaid, mil dollar suutis frangi vastu
kiires tempos kallineda kui ka odavneda. Niitena kallines USA dollar frangi suhtes iihe
néddalaga tervelt 11,84 protsenti ning odavnes sama pika ajaperioodi jooksul tervelt 15,16
protsenti. Autori hinnangul v3ib sel juhul tegu olla kiire kriisilevikuga vastavalt kas
Euroopas voi Ameerikas, mil osutus oluliseks frangi voi dollari reputatsioon turvalise

valuutana.

Tabel 2.1.4. Valuutapaaride nddalane hinnamuutus, %, ajavahemikul jaanuar 2008 kuni
detsember 2016

Periood Jaanuar 2008 — detsember 2016

Yatuutapaari ?Oi‘;alane primeetiine | srandardhilve | Miinimum | Maksimum

USD/EUR 0,08 1,48 -4,92 6,50
USD/JPY 0,03 1,53 -6,74 4,90
USD/GBP 0,11 1,45 -4,73 8,79
USD/AUD 0,06 2,11 -6,92 19,51
USD/CAD 0,07 1,46 -5,74 9,19
USD/CHF 0,00 1,72 -15,16 11,84
USD/NZD 0,05 2,02 -6,09 10,95

Allikas: autori koostatud andmebaas.

Tabelites 2.1.5 ja 2.1.6 asub vastavalt DXY ja VIX indeksite kirjeldav statistika. Perioode
vaadeldakse nii aastate 10ikes kui ka tihtse tervikuna. Kui t60 teooriosas selgus, et

ajavahemikul 2000-2006 ei omanud VIX jeeni suhtes statistiliselt olulist mdju, siis seda
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sama ei saa Oelda kiesolevas t60d vaadeldava ajaperioodi kohta. Antud asjaolu voib
tuleneda investorite suurenenud riskikartlikusest, kus volatiilsuse toustes sooviti
likvideerida arbitraazitehingud, omandades tehingu rahastamiseks kasutatud valuutat.
Koostatud tabel annab hea {ilevaate molema indeksi muutustest ning toob selgesti vilja

kdige problemaatilised aastad.

Vaadeldes DXY indeksit saab viita, et kdige volaltiilsemaks perioodiks osutus 2008.
aasta. See asjaolu on pdhjendatud t60 teooriaosas vélja toodud Lehman Brothersi
investeerimispanga pankrotiga, mil aktsiaturud hakkasid kiiresti langema. Autori
hinnangul tehakse suur osa maailma véartpaberi investeeringutest USA borsidel, mis
eeldab, et vastavad vodrandamised tehakse dollaris. Paanilistel miiligimomentidel aga
kasvatab see ndudlust dollari jarele, mis véljendus ka dollarikursi volatiilsuses. Indeks
langes kdige kiiremini 2009. aastal, mis voib tuleneda aspektist, et mujal maailma riikides
oli voimalik raha hoiustamiselt veel teenida ning seega sooviti olemasolevatest dollaritest
vabaneda. Noudlus dollarite jérele taastus 2012. aastal, mil indeksi véddrtus tousis
keskmiselt 1,18% nédalas. Jéttes vidlja moned erandid, kasvas indeksi véartus aastate

16ikes rohkem, kui suutis langeda.

Tabel 2.1.5. DXY Kkirjeldav statistika aastaste intervallidega, perioodil 2008-2016

Indeks DXY nidalane viirtuse muutus (%0)
Periood Aritmeetiline keskmine | Standardhélve [ Miinimum | Maksimum
2008 0,15 1,71 -3,91 4,89
2009 -0,08 1,28 -4,06 1,90
2010 0,04 1,28 -2,47 3,16
2011 0,04 1,35 -2,68 3,25
2012 1,18 0,21 1,03 1,33
2013 -0,34 1,18 -1,17 0,50
2014 0,23 0,68 -1,21 1,40
2015 0,80 0,20 0,66 0,94
2016 0,07 1,08 -2,59 2,17
2008-2016 0,07 1,20 -4,06 4,89

Allikas: (Investing.com) pohjal autori koostatud

Tabelis 2.1.6 vilja toodud VIX indeksi kirjeldav statistika annab vdga hea iilevaate
sellest, kuidas esialgne kriis tekitas olukorra ning kus oli turuosaliste reageerimine uute

majandusraskuste korral voimendatud. Kui indeks oli ebakindlatel perioodidel aldis
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kiirelt kasvama, siis niddalased langused olid koikidel aastatel mirksa vdiksemad. T66
teooriaosas toi autor vélja erinevad ajaperioodid, mil VIX omas tavalisemast kdrgemat
taset, mis iseloomustas turuosaliste ddretult korget narvilisust. Aastad 2008, 2010, 2011
ja 2015 eristuvad selgelt vaadeldavas ajaperioodis, kuid monevorra iillatavad on ka
indeksi muutused 2014. aastal. Samuti voib jareldada, et koige muutlikumaks perioodiks
voib turuosaliste silmis pidada 2015. aastat. Antud perioodil oli keskmine nddalane
muutus oli vdiksem kui 2008. aastal, kuid pigem oli tegu vdga kiireloomuliste

muutustega, mida iseloomustavad ka nddalased maksimum- ja miinimumnditajad.

Tabel 2.1.6. VIX indeksi kirjeldav statistika, perioodil 2008-2016

Indeks VIX nidalane viirtuse muutus (%)
Periood Avritmeetiline keskmine | Standardhélve [Miinimum [ Maksimum
2008 1,90 11,49 -19,2 37,4
2009 -1,25 7,70 -15,3 23,2
2010 0,18 11,13 -20,8 40,1
2011 1,34 12,67 -23,7 48,6
2012 0,16 8,72 -18,7 19,5
2013 -0,37 10,12 -23,2 28,0
2014 1,08 12,62 -29,5 39,2
2015 1,31 16,10 -27,9 78,4
2016 0,05 12,97 -18,9 37,8
2008-2016 0,48 11,67 -29,5 78,4

Allikas: (Advanced Charts...2017) pohjal autori koostatud.

Loomaks vordlusmomenti VIX volatiilsusindeksiga, mis keskendub olemuslikult ainult
USA finantsturgudele, koostas autor eelnevalt teooriaosas mainitud volatiilsusindeksitest
tihe komposiitindeksi. See indeks loodi, sest eraldiseisvalt ei anna teooriaosas esitletud
volatiilsusindeksid head {ilevaadet terviklikust maailmamajandusest. Antud indeks
koostati VDAX, VFTSE, NIKKEI 225 VI ja ASX 200 VIX protsentuaalsete muutuste
aritmeetilise keskmisena. Korvutades tabelis 2.1.6 vilja toodud VIX volatiilsusindeksi
kirjeldava statistikaga, voib Gelda, et kompsoiitindeksi loomisega saavutati loodetud
eesmargid. Tabelis 2.1.7 asuv komposiitindeksi kirjeldav statistika niitab, et tegu on
viahemvolatiilse indeksiga, mis omab kdrgemaid vaértusi valdavalt samadel aastatel, kuid
indeksi maksimum- ja miniimumtasemed saavutati erinevatel aastatel. Kui VIX langes

nddalaselt kdige rohkem 2014. aastal, siis komposiitindeks 2010. aastal. Nédalase
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vairtuse tousu puhul tdusis komposiitindeks enim 2011. aastal, millele andsid enim
juurde arvatavasti VDAXi ja VFTSE muutused eelnevalt teooriaosas mainitud Kreeka
volaprobleemide tottu. Vorreldes VIX’iga olid vdiksemad ka aastasisesed muutused ning

enam kallines indeks 2011. aastal, 1,33%-i nadalas.

Tabel 2.1.7. Komposiitindeksi kirjeldav statistika aastaste intervallidega, perioodil 2008-
2016

Indeks Komposiitindeksi nidalane vairtuse muutus (%0)
Periood Aritmeetiline keskmine | Standardhélve Miinimum Maksimum
2008 0,91 6,64 -12,90 15,99
2009 -0,92 3,52 -8,53 9,76
2010 0,53 9,64 -18,48 32,58
2011 1,33 8,62 -14,14 32,85
2012 -0,55 5,81 -12,01 17,09
2013 0,61 5,01 -11,80 13,60
2014 0,73 6,35 -11,79 15,98
2015 0,89 6,09 -11,82 18,92
2016 -0,13 7,19 -12,15 18,35
2008-2016 0,37 6,74 -18,48 32,85

Allikas: autori koostatud andmebaas.

Spekulatiivse Sentimendi indeksi puhul on tabelis 2.1.8 vilja toodud kirjeldav statistika
hoitud positsioonide kohta. USD/EUR paari puhul hoiti antud perioodil keskmiselt 0,84
pikka positsiooni tihe lithikese positsiooni vastu, mis tdhendab, et jaeinvestorid olid antud
perioodil dollari suhtes pigem negatiivselt hédilestatud. Maksimaalselt hoiti aga 6,47
pikka positsiooni iihe lithikese positsiooni kohta ning 2,38 lithikest positsiooni iihe pika
positsiooni vastu, mis iseloomustab asjaolu, et antud paari puhul valmistas investoritele
pigem muret euro. USD/JPY paar on vaadeldavatest paaridest kdige muutlikum ning
keskmiselt hoiti 2,71 pikka positsiooni {ihe lithikese vastu, maksimaalselt aga 17,59 pikka
positsiooni iihe lithikese vastu. USD/GBP paari iseloomustab muutlik investorite
kditumine, kuid voib jareldada, et pikki ja liihikesi positsioone hoiti kiillalt vordselt.
Ainuke valuutapaar, mille puhul hoiti keskmiselt 0,53 lithikest positsiooni iihe pika
positsiooni vastu, oli USD/AUD. Antud valuutapaari puhul olid sarnases suurusjargus ka
hoitud maksimaalsete liihikeste ja pikkade positsioonide arv. Autori hinnangul on illatav
USD/AUD ja USD/NZD valuutapaaride positsioonide markimisvéédrsed erinevused

jaeinvestorie hulgas. Tulenevalt teooriaosas Kkasitletud kauplemisaktiivsusest, voib
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eeldada, et kirjeldusvoime osutub statistiliselt oluliseks antud indikaatori puhul ainult

Jaapani jeeni ja euro puhul.

Tabel 2.1.8. Spekulatiivne Sentimendi indeksi védrtused eri valuutapaaride 1dikes
perioodil 2008-2016

Indeks Spekulatiivne Sentimendi indeks
Valuutapaar Aritmeetiline Standardhélve Miinimum | Maksimum
keskmine

USD/EUR 0,84 1,56 -2,38 6,47
USD/JPY 2,71 3,23 -2,14 17,59
USD/GBP 0,01 2,00 -4,06 6,81
USD/AUD -0,53 2,08 -6,36 6,77
USD/CAD 0,07 1,46 -5,74 9,19
USD/CHF 2,30 2,21 -2,33 12,73
USD/NZD 0,36 2,12 -4,75 11,55

Allikas: autori koostatud andmebaas.

Vaadeldavate indeksite omavahelise liigtugeva korrelatsiooni vilistamiseks koostas autor
korrelatsioonimaatriksi, mis on vélja toodud lisas 4. Iga vaadeldava valuuta kohta koostas
autor eraldiseiseva korrelatsioonimaatriksi. Saadud Pearsoni korrelatsioonikordajad olid
pigem madala vairtusega ning seega saab viita, et antud t60s ei eksisteeri vaadeldavate
indikaatorite vahelist liigtugevat korrelatsiooni. Mudeli koostamiseks, mis parandaks
valuutakursside néddalaste muutuste prognoosivoimet, tuleb esmalt vaadelda koiki
indikaatoreid ning nende prognoosivoimet vaadeldavate valuutade suhtes eraldi. Selleks
tuleb jélgida kindla valuutakursi nddalast protsentuaalset muutust ning mainitud
indikaatorite varasema nidala protsentuaalselt muutust, mis tdhendab, et indikaatoreid
vaadeldakse nddalase viitajaga. Tabelis 2.1.9 on kirjeldatud koik vaadeldatavate
valuutade ja indikaatorite vahelised suhted. K&ige paremini prognoosib muutusi dollari-
indeks, mis omas statiliselt olulisi niitajaid kdigi valuutade 16ikes. Erandiks osutus
Jaapani jeen, mida saab prognoosida paremini kasutades volatiilsusindeksit VIX.
Austraalia ning Kanada dollari puhul on ndha, et panuse annavad mdlemad eelnevalt
loetletud indikaatorid. Autori poolt koostatud komposiitindeks osutus statiliselt oluliseks
koigi valuutade, vilja arvatud Sveitsi frank, suhtes. Viimasena vaadeldi Spekulatiivse
Sentimendi indeksit, mis suudab Kirjeldada ainult paari enimkaubeldud valuutat ning

sedagi véga viikses mahus.
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Tabel 2.1.9. Laialdasemalt levinud sentimendi indikaatorite oletuslik prognoosivdime,
aastatel 2008-2016

Indikaatorite prognoosivoime
Valuuta DXY, 4 VIX, 4 Komposiit, SSI, 4
EUR; 0,583*** 0,023*** 0,019*** 0,017***
JPY, 0,054*** 0,118*** 0,052*** 0,001**
GPY; 0,279*** 0,033*** 0,014** 0,005
AUD, 0,253*** 0,192*** 0,105*** -
CAD, 0,248*** 0,189*** 0,104%*** -
CHF,; 0,276** - - -
NZD, 0,260*** 0,127*** 0,063*** -

Allikas: autori koostatud andmebaas

Kuna t60 jirgnevas alapeatiikis 1dbi viidav regressioonanaliilis tugineb viitaegadele, on
tarvis, et sdltumatud muutujad oleks trendi- kui ka sesoonsusevabad. Kui on tididetud
eelnevad tingimused, saab véita, et tegu on statsionaarse aegreaga mudeliga, mida on
voimalik kasutada prognoosimiseks. Aegrea statsionaarsust saab kontrollida Dickey-
Fulleri (ADF) testiga, mis antud juhul kinnitab, et k3iki vélja toodud sisendmuutujaid on

voimalik regressioonanaliilisis kasutada.

Selles alapeatiikis analiilisitud andmed ning nende kirjeldav statistika niditas selget
diinaamikat ja seost teoreetilises osas kisitletud kirjandusega. Kogutud andmete pdhjal
piistiatakse jargmises alapeatiikis vastavad mudelid ning viiakse 1dbi 6konomeetriline

analiis.

2.2. Mudelite pustitamine, 6konomeetriline analiius ja tulemused

Kéesolev alapeatiikk kisitleb t66 eesmérgi tditmiseks piistitatud regressioonvorrandeid,
mille suhtes viiakse ldbi 6konomeetriline analiiiis. Regressioonvdrrandid piistitakse iga
vaadeldava valuutakursi suhtes eraldiseisvalt ning olulisteks omadusteks vorrandite
puhul voib pidada mudelite voimalikult head kirjeldusvdoimet ning samas ka korget

statistilist olulisust. Need omadused on tihtsad just prognoosivate mudelite puhul.

Vdrrandite koostamisel tugineb autor eelnevates alapeatiikkides viljatoodule, arvestades
nii valuutade omapérasid kui ka andmete esmase analiiiisi jarel saadud tulemusi. Kuna

uurimisaluseks perioodiks osutus ligi iiheksa-aastane periood, usub autor, et vaadeldav
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ajavahemik on piisavalt pikk, et teha iildistavaid jareldusi ning loodavad mudelid on

hilisemalt ka reaalselt rakendatavad.

Regressioonvorrandite puhul on tegu aegrea andmestikku kasutatavate mudelitega, mille
soltumatud muutujad on esitatud iihenddalase viitajaga. Enamike mudelite puhul on tegu
autoregressiivsete mudelitega, kus kasutatakse sdltumatu muutujana ka viitajaga sdltuvat
muutujat. Selliselt toimimine aitab vdhendada autokorrelatsiooni riski. Autor valis
nddalase viitaja, sest finantsandmete puhul ning finantsturgudel {ildiselt on oluline roll
reageerimiskiirusel. Autori hinnangul on nddalane periood veel piisavalt lithike, et oleks
voimalik teha realistlikke ning praktiliselt kasutatavaid prognoose. Mudelite hindamiseks
kasutatakse viitaegadega klassikalist vdhima ruutude meetodit vdi andmeanaliiiisi
tarkvaras STATA 12 olevat Prais-Winsteni regressiooni. Kuna késitletakse aegrridadel
pohinevaid finantsandmeid, siis vOib esineda mitmeid eriprobleeme, nditena
multikollineaarus, heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon. Multikollineaarsuse
esinemisel koostab autor uue mudeli, kus nimetatud probleemi ei eksisteeri.
Heteroskedastiivsuse korral viib autor 14bi regressiooni kasutades robustseid hinnaguid
jadkliikmete suhtes. Autokorrelatsiooni aitab samuti kdorvaldada Prais-Winsteni
regression, kuid seda kasutab autor viimasel vdimalusel, {iritades eelnevalt
autokorrelatsioonist vorrandi muutmisega vabaneda, lisades kas uusi viitajaga muutujaid

vO01 kasutades monda muud lahendust.

Regressioonvorrandites on sdltuvateks muutujateks iga vaatluse all oleva valuuta
nddalane protsentuaalse védrtuse muutus vdrreldes baasvaluuta USA dollariga.
Soltumatuteks muutujateks on aga dollari-indeks DXY, volatiilsusindeks VIX, autori
poolt koostatud komposiitindeks, Spekulatiivne Sentimendi indeks ning viitajaga soltuv
muutuja. Tuginedes vélja toodud teooriale, viis autor sammuviisiliselt 1&bi erinevad
regressioonanaliiiisid. Iga valuutakursi muutusi kdige paremini kirjeldavad mudelid on
vilja toodud jargneval kujul:

(2.1) B; = By + B1DXY;_1 + B, Komposiit,_; + uy,

(2.2) C, = Bo + P1DXY,_q + BVIX,_q + B3SSI;_1 + aCi_q + uy,

(2.3) Dy = Bo + B1DXY;_1 + BoVIX 1 + aDy_q + uy,

(24)E; = Bo + B1DXY;_1 + BoVIXi_1 + f3Komposiit;_y + aEi_q + u,

(2.5) F; = By + B1DXY_1 + B VIX_1 + B3Komposiit,_1 + aFi_; + uy,
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(2.6) Ge = Bo + B1DXY, 1 + BoVIX, 1 + aGp_quy,

(2.7) Hy = Bo + B1DXY, 1 + BoVIX g + aHquy,

kus  B; —nddalane EUR muutus ajahetkel t (protsenti);
DXY; — nddalane DXY muutus ajahetkel t (protsenti);
VI1X; — nadalane VIX muutus ajahetkel t (protsenti);
Komposiit, — nadalane komposiitindeksi muutus ajahetkel t (protsenti);
SS1; — nddalane SS indeksi muutus ajahetkel t (protsenti);
C; — niadalane JPY muutus ajahetkel t (protsenti);
D; — nadalane GBP muutus ajahetkel t (protsenti);
E; — nddalane AUD muutus ajahetkel t (protsenti);
F; — nddalane CAD muutus ajahetkel t (protsenti);
G, — nadalane CHF muutus ajahetkel t (protsenti);
H; — nddalane NZD muutus ajahetkel t (protsenti);
t=1,2,..n—n=467,
Bo b1, ---, B4 — parameetrid, mis leitakse vahimruutude meetodil;
aY;_, —uus parameter, vastav viitajaga soltuv muutuja;

u; — juhuslik komponent.

Vaatluste arv on koigi muutujate puhul sama. Kasutatavad andmed périnevad suuresti
samast andmebaasist, mis tagab nende iihtlase kvaliteedi. Kuna autorit huvitab kogu
vaatlusalune periood, siis mudelite prognoosivoime parandamiseks ekstreemvéadrtusi ei
eemaldata. Heteroskedastiivsuse kontrolliks viis autor 1dbi Breusch-Pagani testi ning
multikollineaarsuse kontrollimiseks vaadeldakse muutujate dispersiooni inflatsiooni
faktoreid. Autokorrelatsiooni tuvastamiseks kasutab autor Breusch-Godfrey testi, sest
Durbin-Watsoni d-statistik omab piiranguid, mis ei laseks seda kdigi eelnevalt toodud

regressioonvorrandite puhul kasutada.

Regressioonvorrand (2.1) kirjeldab euro nédalast muutust vorreldes baasvaluuta USA
dollariga protsentuaalsel kujul. Nagu eelnevalt teooriaosas mainitud, on tegu kdige enam
kaubeldud valuutapaariga kogu maailmas. Antud valuutapaari iseloomustab iilim
likviidsus ning euro suurim osakaal soltumatu muutuja dollari-indeksi valuutakorvis.
Ullataval kombel ei oma viitajaga VIX antud regressioonvdrrandis prognoosivdimet, mis

voib tuleneda sellest, et euro positsioon maailmaturul on ebaselge ning seda ei vaadelda
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enam investorite poolt kui pelgupaiga valuutat. Antud regressioonvorrandit iseloomustab
ilmekalt tabelis 2.2.1 toodud mudeli kokkuvote. Mudeli koostamisel ei esine
heteroskedastiivsust ega ka multikollineaarsust. Samuti ei eksisteeri finantsandmete
prognoosivoimele halvasti mojuvat positiivset autokorrelatsiooni. Vaadeldava mudeli
kirjeldatuse tase on iile ootuste hea ning seletab viiskiimmend iiheksa protsenti kogu
soltuva muutuja hajuvusest. Samuti on véike ka jadkstandardhélve, mis tdhendab, et tegu

on hea mudeliga.

Tabel 2.2.1 Regressioonvorrandi (2.1) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Mudel R? Kohandatud R? Jadkstandardhilve Vaatluste arv
(2) EUR 0,591 0,589 0,007 467

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 2.2.2 on toodud vorrandis kasutatavad muutujad ja nende koefitsiendid. Viitajaga
vaadeldava sdltumatu muutujana kasutatud komposiitindeks ei anna mudeli
kirjeldamisvdimele palju juurde, kuid omab siiski iiheksakiimne viie protsendilisel
statistilise olulisuse tasemel mdju antud soltuva muutuja suhtes. Komposiitindeksi
sobivus kédesolevasse mudelisse tuleneb toendoliselt Saksa majanduse mdjust Euroala
valuutale. Dollari-indeksi sobivust kinnitab suur euro osakaal antud indeksis, mis annab
hea tilevaate nende kahe piirkonna rahavoolust. Saab viita, et sellist mudelit on vdimalik
kasutada antud valuutapaari muutuste prognoosimiseks, sest kogu mudel on statistiliselt

oluline ning olemasolevad standardvead on kiillaltki marginaalsed.

Tabel 2.2.2 Regressioonvorrandi (2.1) dispersioon analiiiis, muutujate parameetrid ning
mudeli kuju

ANOVA

Mudel Ruutude Vabadusaste Jagatud ruutude = Stat!stiline
summa summa olulisus

2.1) Regressioon 0,03665 2 0,0183 | 334,673 | 0,000***

EUR Jaak 0,02540 464 05,48E-05

Kokku 0,06205 466

Koefitsiendid

Muutuja Koefitsiendid Standardviga T-statistik Olulisuse tdendosus

DXY 0,7263 0,0285 25,45 0,000***

Komposiit 0,0149 0,0050 2,93 0,004***

Vabaliige 0,0000 0,0034 0,66 0,510

Mudeli kuju
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| B, =,00002 +,72632DXY,_; +,01493Komposiit,_, |
Allikas: autori arvutused.

Jargnevalt vaatleme regressioonvdrrandit (2.2), mis kirjeldab Jaapani jeeni
protsentuaalset nédalast kursi muutust vorreldes USA dollariga. Autori hinnangul oli
jeeni puhul tegu kdige omapérasema valuutaga ning iikski vaadeldud sentimenti kirjeldav
indikaator ei suutnud selle valuutapaari muutusi iseseivalt hésti kirjeldada, vaid toimisid
koos, lihtse tervikuna. See asjaolu v4ib tuleneda jeeni positsioonist arbitraazivaluutana.
Jeen on globaalselt kasutatud arbitraazitehingute finantseerimisvaluutana ning
oletuslikult mdjutavad probleemid erinevates piirkondades esmalt just antud valuuta
hinda. Kéesoleva mudeli analiiiisimisel ei esinenud multikollineaarsust ega ka
autokorrelatsiooni. Autokorrelatsiooni eemaldas viitajaga soltuva muutuja lisamine
sOltumatute muutujate hulka. Kuna mudelis esines nork heteroskedastiivsus, siis kasutas
autor robustseid hinnanguid jadkliimete suhtes. Saadud tulemused on vilja toodud tabelis
3.2.1, Kkust selgub, et mudeli kirjeldatuse tasemeks osutus 31,1%. Autori hinnangul on
taas tegu hea niitajaga, sest kdesolevad regressioonvorrandid on mdeldud kasutamaks

koos mdne teise analiiiisimeetodiga (nagu néiteks tehniline analiiis).

Tabel 2.2.3 Regressioonvorrandi (2.2) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Mudel R? Statistiline olulisus Jaakstandardhilve Vaatluste arv
(2.2) JPY | 0,311 0,000 0,010 467

Allikas: autori arvutused.

Tabel 2.2.4 kirjeldab regressioonvorrandi (2.2) muutujate parameetreid, millest v3ib
nédha, et kdik autori poolt valitud sdltumatud muutujad on statiliselt olulised vdahemalt
tiheksakiimne viie protsendilisel tasemel. Antud juhul on erinev dollari-indeksi ja
volatiilsusindeksi VIX koefitsiendid. Kui dollari-indeks omab positiivset koefitsienti, siis
VIXi puhul on olukord vastupidine. Antud ndhtus on seletatav varasemalt kasitletud
globaalse ndudlusega USA dollari jérele. Kui suureneb ndudlus dollari jérele, saab viita,
et majandusolukord USAs on hea. Kuna USA on iiks maailma juhtivaid majandusi, siis
tehakse heades majandusoludes ka erinevaid arbitraazitehinguid, mis kasvatavad
ndudlust jeeni jirele. Spekulatiivne Sentimendi indeks on antud regresioonvorrandi puhul

viikese osakaaluga, kuid siiski tdiendab autori poolt vaadatavat mudelit. See vdib
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tuleneda taas jeeni positsioonist populaarse arbitraazivaluutana ning teooria osas vilja

toodud suurest kauplemismahust jaeklientide poolt.

Tabel 2.2.4 Regressioonvorrandi (2.2) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid Robsutne . T-statistik | Olulisuse tGendosus
standardviga

DXY 0,2541 0,0532 4,83 0,000***
VIX -0,0380 0,0003 -9,83 0,000***
SSi -0,0010 0,0004 -2,14 0,035**
Viitajaga sdltuv 0,3344 0,0455 6,99 0,000%**
muutuja

Vabaliige 0,0000 0,0004 0,04 0,967

Mudeli kuju
C, =,00004 +,25410DXY,_, —,03802VIX,_, —,00105SSI,_, +,334495C,_,

Allikas: autori arvutused.

Regressioonvorrand (2.3) Kirjeldab Suurbritannia naela iganddalast protsentuaalset
muutust vorreldes USA dollariga. Varreldes teooriosas toodud tulemustega, kus
muutused VIX indeksis ei omanud statiliselt olulist m&ju naela suhtes, saab 6elda, et
olukord on moneti muutunud. Siiski jddb segaseks konkreetne pohjus ning voib eeldada,
et turuosalised on muutunud riskikartlikumaks. Antud mudeli analiiiisimisel esines nii
autokorrelatsiooni kui ka heteroskedastiivsust, mis on aegrea andmestikul pShinevate
finantsandmete analiilisimisel lisna tavaline. Seega kasutas autor regressiooni ldbiviimisel
STATA 12 statistikapaketis oleva Prais-Winsteni regressiooni, mille puhul kasutas autor
robustsed hinnangud jdakliikmete suhtes. Tabelis 2.2.5 on toodud mudeli néitajate
kokkuvdate. Mudeli kirjeldatavuse tasemeks osutus 43,4 protsenti, mis on jillegi viga

korge néitaja, arvestades antud mudelite omapéra.

Tabel 2.2.5 Regressioonvorrandi (2.3) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvéte
Mudel R2 Statistiline olulisus Jadkstandardhélve Vaatluste arv
(2.3) GBP 0,434 0,000*** 0,009 467

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 2.2.6 on ndha regressioonvorrandi (2.3) muutujate parameetrid ning mudeli kuju.
Koik autori poolt lisatud sdltumatud muutujad on statiliselt olulised. Nagu ka eelnevate
mudelite puhul, kirjeldab viitajaga dollari-indeks kdige paremini toimunud muutusi

vaaldedavas valuutapaaris. Monevorra {illatavalt ei sobinud vaadeldavasse mudelisse
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komposiitindeks. Uldiselt saab viita, et majandusolude raskenedes kaotab nael

mérkimisvaarselt vaartust. Noudlus naela jarele kahaneb nii globaalse hirmu korral kui

ka siis kui USA majandusel ldheb vorreldes teiste majandustega hésti.

Tabel 2.2.6 Regressioonvorrandi (2.3) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid Zggg;giiga T-statistik | Olulisuse tdendosus
VIX 0,0120 0,0034 3,48 0,001***
DXY 0,5160 0,0409 12,61 0,000***
Viitajaga sdltuv muutuja 0,3455 0,0486 7,11 0,000***
Vabaliige 0,0002 0,0003 0,76 0,450
Mudeli kuju
D, =,00027 +,51608DXY;_; +,01209VIX;_4 + 0,34557D,_,

Allikas: autori arvutused.

Austraalia dollariga seotud muutusi kasitleb regressioonvorrand (2.4). Tegu on iihe kodige
huvitavama mudeliga antud t66s. Teoreetilises osas selgus, et antud valuuta véirtus
viheneb oodatava volatiilsuse toustes méarkimisvadrselt, tulenevalt selle positsioonist
arbitraazitehingute  investeerimisvaluutana. Koostatud mudelis el esine
autokorrelatsiooni ning puudub ka multikollineaarsus. Brausch-Pagani test niitas aga
heteroskedastiivsuse olemasolu, mistdttu rakendas autor robustsed hinnangud
jadklitkmete suhtes. Tabelis 2.2.7 on vélja toodud mudeli kokkuvdte, mis iseloomustab
asjaolu, et antud mudel kirjeldab vaadeldava sdltumatu muutuja hajuvusest 53,2 protsenti.

Mudel oli samuti statiliselt oluline.

Tabel 2.2.7 Regressioonvorrandi (2.4) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Statistiline olulisus Jaakstandardhilve
0,0117

R? Vaatluste arv

467

Mudel
(2.4) AUD 0,532
Allikas: autori arvutused.

0,000

Tabelis 2.2.8 on toodud regressioonvorrandi (2.4) muutujate parameetrid, mis
iseloomustavad tugevat moju volatiilsusindeksi VIX ning dollari-indeksi DXY poolt.
Modlemad muutujad on ka statiliselt olulised. Eelduslikult kehtib siin sarnane analoogia
nagu Jaapani jeeni puhul, kus majanduse halvenedes iiritatakse arbitraazitehingutest
vabaneda. Arvatavasti omab moju ka iildine noudluse vdhenemine. Kuna Austraalia

majandus on suuresti sOltuvuses Hiina majandusest, saab viita, et iilemaailmsed
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muutused noudluses mojuvad otseselt ka vajadust toormematerjalide jarele. Véhesel
madral panustab mudeli kirjeldatavuse taseme parendamisse autori poolt koostatud
komposiitindeks. Dollari-indeksi puhul omab robustne standardviga oluliselt suuremat

vadrtust, kui antud mudelis peaaegu samaolulise volatiilsusindeksi VIX puhul.

Tabel 2.2.8 Regressioonvorrandi (2.4) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid | RoPUstne T-statistik | Olulisuse tdendosus
standardviga

VIX 0,3976 0,0078 5,08 0,000***
DXY 0,6251 0,0671 9,31 0,000***
Komposiit 0,0288 0,0140 2,06 0,040**
Viitajaga séltuv muutuja 0,3093 0,0776 3,99 0,000***
Vabaliige -0,0003 0,0004 -0,81 0,420
Mudeli kuju

E, = —,00034 +,62513DXY,_; +,39767VIX,_; +,002887Komposiit,_; —,00034E,_,

Allikas: autori arvutused.

Regressioonvorrand (2.5) kirjeldab Kanada dollari muutusi vorreldes vaadeldava
baasvaluutaga. Koostatud mudel ei sisalda autokorrelatsiooni ega multikollineaarsust,
kuid taaskord esines heteroskedastiivsust. Seetottu rakendas autor robustsed hinnangud
jaakliikmete suhtes, mis andsid tulemused, mis on néhtavad tabelis 2.2.9. Antud mudeli
kirjeldatuse tase oli 45,3 protsenti ning mudel osutus ka statistiliselt oluliseks. Vorreldes
eelnevalt késitletud regressioonvorrandiga (2.4), kirjeldasid valitud sdltumatud muutujad
muutusi Austraalia valuutakursis siiski paremini, mis on autori hinnangul seletav taas

sellega, et Austraalia dollari puhul on tegu arbitraazivaluutaga.

Tabel 2.2.9 Regressioonvorrandi (2.5) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Mudel R? Statistiline olulisus Jaakstandardhalve | Vaatluste arv
(2.5) CAD 0,453 0,000*** 0,008 467

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 2.3.1 on vilja toodud Kanada dollari muutust kirjeldava regressioonvorrandi
muutujate parameetrid. Koik autori poolt poolt lisatud sdltumatud muutujad osutusid
statistiliselt ~ oluliseks. ~Vordsete koefitsientidega panustavad mudelisse  nii
volatiilsusindeks V1X kui ka dollari-indeks DXY. Samuti panustab mudeli headusesse ka

komposiitindeks. Kuna tegu on toormevaluutaga, siis on saadud tulemus ka loogiline, sest
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volatiilsuse tdustes ning sentimendi halvenedes globaalne maavarade tarbimine pigem

viheneb.

Tabel 2.3.1 Regressioonvorrandi (2.5) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid Robustne . T-statistik | Olulisuse tdendosus
standardviga
VIX 0,0301 0,0061 4,89 0,000***
DXY 0,0301 0,0409 10,15 0,000***
Komposiit 0,0198 0,0090 2,20 0,028**
Viitajaga sdltuv muutuja 0,2316 0,0543 4,26 0,000***
Vabaliige 0,0000 0,0003 0,04 0,972
Mudeli kuju
F, =,00001 +,03014DXY,_; +,03015VIX,_; +,01989Komposiit,_, +,23161F,_,

Allikas: autori arvutused.

Regressioonvdrrand  (2.6) keskendub Sveitsi frangi ja vaadeldava baasvaluuta
muutustele. Mudelis ei esine multikollineaarsust ning vaadeldud dispersiooni inflatsiooni
faktorid omasid iiheldhedast vaartust. Mudelis on olemas nork autokorrelatsioon ja samuti
ka heteroskedatiivsus. Seega kasutas autor Prais-Winsteni regressiooni robustsete
hinnangutega jaakliikmete suhtes. Tabelis 2.3.2 on vilja toodud saadud mudeli
kokkuvote. Vaadeldav mudel osutus statiliselt oluliseks ning omab taas kiillaltki head

determinatsioonikordajat, Kirjeldades 48,1 protsenti kogu sdltuva muutuja hajuvusest.

Tabel 2.3.2 Regressioonvorrandi (2.6) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Mudel R? Statistiline olulisus Jaakstandardhilve | Vaatluste arv
(2.6) CHF 0,481 0,000*** 0,010 467

Allikas: autori arvutused.

Jargnevas tabelis 2.3.3 on vilja toodud Sveitsi frangi muutust vaadelnud
regressioonvorrandi parameetrid ning mudeli kuju. Koik autori poolt lisatud muutujad
osutusid statiliselt oluliseks iiheksakiimne viie protsendisel usaldusnivool. Autori
hinnangul oleks voimalik tulevastes toodes siduda frangi hindamiseks ka kulla hinnaga
seotud volatiilsusindeks, mis tdenéoliselt omaks ka head kirjeldamisvdimet. Sveitsi frangi
puhul on tegu koige kuulsama pelgupaiga valuutaga, mida Euroopa halb
majanduskeskkond on mdjutanud ainult vdhesel méadral. Seega on mdistlik, et antud

mudel sisaldaks globaalseid sentimendi indikaatoreid. Ullatuslikult ei oma koostatud
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komposiitindeks frangi puhul prognoosivdimet, mis tuleneb arvatavasti eelnevalt

nimetatud erinevusest vorreldes teiste Euroopa majanduste ja valuutadega.

Tabel 2.3.3 Regressioonvorrandi (2.6) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid thZggesxﬁg(\a/iga T-statistik | Olulisuse tdendosus
VIX -0,0076 0,0042 -1,79 0,048**
DXY 0,6161 0,0593 10,39 0,000 ***
Viitajaga s6ltuv muutuja 0,3915 0,0968 4,04 0,000***
Vabaliige -0,0004 0,0003 -1,15 0,253
Mudeli kuju
G; = —,00045 +,061619DXY,_; —,00766VIX,_41 —,00045G,_4

Allikas: autori arvutused.

Viimasena kasitletav regressioonvdrrand (2.7) kasitleb Uus-Meremaa dollari nédalast
muutust vorreldes vaadeldava baasvaluutaga. Antud mudelis puudub autokorrelatsioon
ning samuti ka multikollineaarsus, kuid esineb heteroskedastiivsus, mille tdttu viib autor
1abi regressiooni jaakliikmete robustsete hinnangutega. Tabelis 2.3.4 on toodud koostatud
mudeli kokkuvdte. Nagu ka koik eelnevad mudelid, omab ka see mudel kiillaltki head
kirjeldamisvoimet, kirjeldades 48,6 protsenti kogu sdltumatu muutuja hajuvusest. Mudel
osutus taaskord statiliselt oluliseks. Autori hinnangul on tegu {isna sarnase

kirjeldamisvoimega Austraalia dollariga seotud mudeli puhul.

Tabel 2.3.4 Regressioonvorrandi (2.7) korrelatsiooni- ja determinatsioonikordajad

Mudeli kokkuvote
Mudel R? Statistiline olulisus Jaakstandardhilve | Vaatluste arv
(2.7) NzD 0,486 0,000*** 0,012 467

Allikas: autori arvutused.

Tabelis 2.3.5 on toodud viimase vaadeldava mudeli muutujate parameetrid ning mudeli
kuju. Sarnaselt Austraalia dollariga omab suurt osatahtsust Uus-Meremaa dollari vaértuse
prognoosimisel dollari-indeks. Antud asjaolu oli eelnevalt aimatav, sest tegu on viga
sarnaste majanduspiirkondadega, mida mojutavad suures osas samad tegurid. Kuna tegu
on samuti keskmisest kdrgema liihiajaliste intressimédérade piirkonnaga, prognoosib
olemuslikult muutusi ka VIX indeks. Koik autori poolt lisatud séltumatud muutujad

osutusid tiheksakiimne tiheksa protsendilisel usaldusnivool statistiliselt olulisteks.
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Tabel 2.3.5 Regressioonvorrandi (2.7) muutujate parameetrid ning mudeli kuju

Koefitsiendid
Muutuja Koefitsiendid Robustne . T-statistik | Olulisuse tdendosus
standardviga
VIX 0,0391 0,0064 6,11 0,000***
DXY 0,6426 0,0553 11,62 0,000***
Viitajaga sdltuv muutuja 0,3388 0,0447 7,57 0,000***
Vabaliige -0,0003 0,0004 -0,83 0,409
Mudeli kuju
H, = —,0003 +,6426DXY,_, +,0391VIX,_; +,3388H,_,

Allikas: autori arvutused.

Kéesolevas peatiikis toi autor vilja seitse erinevat regressioonvarrandit, Kirjeldamaks
nddalasi protsentuaalseid muutusi vaadeldud valuutakurssides. Selgus, et koik mudelid
omavad kiillaltki head kirjeldusvéimet. Samuti esines modelleerimisel moningaid
finantsandmetele omaseid probleeme. Tekkinud komplikatsioonid korvaldas autor

kasutades selleks erinevaid andmeanaliitisi tarkvara STATA 12 vdimalusi.

2.3. Jareldused turusentimendi kasutamisest valuutakursside
prognoosimisel

Kéesolevas magistritdos uuriti sentimendi indikaatorite prognoosivoimet enimkaubeldud
valuutapaarides. Baasvaluutaks valis autor USA dollari, sest dollari tehingud
moodustavad ligi poole kdikidest valuutadega tehtavatest borsivélistest tehingutest, mis
iseloomustab iilemaailmset noudlust antud valuuta jarele. Ka praktilisest vaatepunktist
on tegu koige huvitavama baasvaluutaga, sest iildjuhul kaupleb voi investeerib enamik
jaeklinte mone USA dollarit sisaldava valuutapaariga. Antud asjaolu tuleneb

soodsamatest tehingukuludest ning dollari juhtivast positsioonist maailmamajanduses.

Turusentimenti on vdimalik kirjeldada erinevate indikaatorite abiga, millest mdned on
laialdasemalt levinud kui teised. Magistritoos koostas autor, just selliseid, laialt levinud
indikaatoreid kasutades, tdiendatud mudelid, et prognoosida turusentimendi indikaatorite
néddalaste muutuste moju valuutakurssidele. Teooriaosas kasitletud varasemad teadustod
Kinnitasid, et levinud turusentimendi indikaatorid omavad valuutakursside muutuste

suhtes prognoosivaid omadusi. Arvestades t60s késitletud erinevate valuutade
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karakteristikuid ning nende omapérasid, osutus vdimalikuks koostada finantsmudelid,
mis prognoosisid muutusi valuutakurssides paremini kui seni levinud indikaatorid

eraldseisvalt.

Iga autori poolt koostatud mudel oli erinev kas {ilesehituselt voi omas sarnase mudeli
korral kiillaltki erinevaid koefitsente. Kdige parema prognoosivoimega indikaatoriks
osutus nidalase viitajaga dollari-indeks DXY. DXY Kkirjeldas teatud mudelite puhul
rohkem kui pool mudeli hajuvusest. Antud asjaolu on lihtsalt seletatav. Kuna peale
finantskriisi ei kaotanud USA oma rolli maailma suurima majandusena ning USA dollar
sdilitas oma positsiooni vajaliku ekspordi- ja impordivaluutana, siilis ka ndudlus antud
raha jirele. Oma positsiooni siilitas ka Sveitsi frank, mis volatiilsuse kasvades pigem
USA dollariga vorreldes kallines. See Kinnitas teooriasosas valjatoodut, et frangi puhul

on tegu klassikalise pelgupaiga valuutaga.

Kirjeldusvoimelt osutus koige paremaks euro mudel, mis omas tugevat seost dollari-
indeksiga, mis tuleneb arvatavasti euro suurest osakaalust antud indeksis. Uhe
probleemina, mis piiras parema mudeli loomist, voib vaadelda euro ebakindlat ja
muutlikku positsiooni antud perioodil. Lisas 2 olev graafik annab iilevaate sellest, et
vorreldes Sveitsi frangiga on euro vaadeldava aja jooksul omanud dollari suhtes langevat
trendi. Antud t60 autor usub, et sOltumata trendist on dollari-indeksi puhul hea
indikaatoriga, mille abil on vodimalik valuutapaaride muutusi prognoosida, kuid
kahjumlike tehingute vilitmiseks on néditena vdimalik kasutada libisevatel keskmistel

pShinevat investeerimisstrateegiat, vilistamaks vastupidise voi neutraalse trendi.

Kodige rohkem sdltumatuid muutujaid oli voimalik liilitada Ausraalia ja Kanada dollarit
késitlevatesse mudelitesse. Seejuures saavutasid antud mudelid ka hea kirjeldusvéime
ning nende parameeterid osutusid tiheksakiimne viie protsendilisel usaldusnivool
statiliselt oluliseks. Antud tulemus oli samuti ménevorra aimatav, sest molemal juhul on
tegu toormevaluutadega. Kuna majanduskriisid omavad otsest mdju tarbimisele, Siis
toormehindade muutumisel saab eeldada, et sellised valuutad on keskmisest
sensitiivsemad. Austraalia dollari puhul vdis voimendada saadud tulemusi antud valuuta
roll investeerimisvaluutana, sest kui olukord turul muutub kehvaks, soovivad investorid
vabaneda spekulatiivsetest positsioonidest ning miitivad maha sellised valuutad, kus nad

varasemalt arbitraazitulu teenisid.
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Koige erinevaks kujunes autori hinnangul Jaapani jeeniga seonduv mudel. Vorreldes
teiste mudelitega jdi antud mudeli prognoosivoime monevorra kehvemaks. Olemuselt
sarnased olid Austraalia dollari ja Uus-Meremaa dollari mudelite tulemused. Antud
asjaolu on selgitatav kahe valuuta majandustausta sarnasusega. Erinevuseks voib lugeda
mudeliehitust, kus Uus-Meremaa dollari puhul ei minginud rolli muutused
komposiitindeksis, mis sisaldas ka Austraalia borsi volatiilsusindeksit. Teised mudelid

olid kirjeldamisvoimelt kiillalltki homogeensed, jaddes 35-50 protsendi vahele.

Kvantitatiivse 10dvendamise moju volatiilsusindeksile VIX on samuti raske hinnata.
Kaéesoleval perioodil toimis antud indikaator {isnagi sarnaselt sellele, mis varasemates
uurimistéodes on vilja toodud. Kuna kvantitaiivse 16dvendamise tdielikku mdju antud
indikaatoritele pole veel akadeemilises kirjanduses késitletud, on raske anda tdpsemaid
hinnanguid. Arvestades, et CBOE on varasemalt ka VIX-i kalkuleerimiseks mdeldud
valemit muutnud, ei nie kiesolevatdo autor pohjust, miks ei peaks see olema voimalik ka
tulevikus. Kindlasti mingib antud indikaator olulist rolli ka tulevikus ning seda eriti

toorme- ja arbitraazivaluutade puhul.

FXCM SS indeks osutus oluliseks ainult Jaapani jeeni mudelis, kus see ei parandanud
mudeli iildist kirjeldusvoimet markimisvaarselt. VOib eeldada, et antud indikaator osutus
jeeni puhul oluliseks seetdttu, et tegu on ithe enim kaubeldud valuutaga jaeinvestorite
poolt. Kuna teiste valuutade puhul ei pruugi nii vdikse andmebaasi puhul ka olulisel arvul
tehinguid toimuda, siis on keeruline jireldada kas suurema valimi pdhjal oleks antud

indikaatorist rohkem kasu.

Kodige olulisema maérkusena tuleb rohutada, et sellised mudelid ei ole siiski mdeldud
prognoosimaks muutusi iseseisvalt, vaid peaks edaspidi sisaldama ka kindlaid tehnilise
analiiiisi reegleid. See voiks olla ka arengusuund, mida kéesolevas t60s leitud tulemuste
pohjal voiks edasi arendada. Teine arengusuund, mida on mdistlik uurida, tuleneb
iildistest geopoliitilistest probleemidest. Kuna mdned eelnevalt teooriaosas mainitud
valuutad korreleeruvad kulla hinna muutustega, siis oleks huvitav kaasata ka kulla
hinnaga seotud volatiilsusindekseid. Samuti v&ib uurida koostatud mudelite kasutamist

porfelli riskide juhtimisel.

57



Lisaks jareldab autor, et nddalasel ajaintervallil pdhinevad prognoosid on sobilikud t66s
késitletud oodataval volatiilsusel ja avatud valuutapositsioonidel pdhinevatele
indikaatoritele. Arvatavasti oleks otseste meetodite alusel mdddetud sentiment avaldanud

ndhtavat moju pikemaid intervalle kasutades.

Kokkuvotva jareldusena saab viita, et pankade kéditumusliku rahanduse kaasamine teiste
finantsanaliiiisi meetodite juurde on pigem digustatud ning tulenevalt uutest tehnilistest
voimalustest voib tekkida iiha enam ja palju tipsemaid indikaatoreid, mis vdivad antud

valdkonna arengule veelgi kaasa aidata.
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KOKKUVOTE

Finantsturgude kdrge globaliseeritus vdib tuua kaasa enneniigematuid probleeme. Uhe
sellise nditena saab vaadelda 2008. aastal toimunud Lehman Brothersi
investeerimispanga pankrotti, mis vallandas iilemaailmse doominoefekti, tuues kaasa
laiaulatusliku majanduskriisi. See on loonud olukorra, kus turuosalised kahtlevad iiha
enam klassikalistes majandusteooriates ning nende sobivuses tinapéeva finantsturgudele.
On moistetud, et turuosaliste kditumine ei ole alati ratsionaalne ning on leitud, et iiha
tdhtsamat rolli, klassikaliste analiiisimeetodite korval, on omandamas ka kditumuslik
rahandus ning selle analiiiis. Tegu on valdkonnaga, mis on kohati kiillalt subjektiivne,
kuid ka véga paindlik, pakkudes lahendusi erinevatele majandusprobleemidele.
Kéitumuslikku rahandust vastandatakse seni laialdaselt kasutust leidnud efektiivse turu
hiipoteesiga, millele heidetakse ette selle puudujddke pikemaajaliste majanduskriiside

selgitamisel.

Jaeturul tegutsevad investorid ja kauplejad on tiheks kdige kiiremini kasvavaks
rahvusvahelise valuutaturu grupiks. Antud asjaolu saab seostada tehnoloogia kiire
arenguga, mis on taganud lihtsama ning soodsama ligipadsu ka neile, kelle tehingumahud
on viga viikesed. On leitud, et jaekliendid hindavad valuutaturu puhul selle voimalust
votta lithikesi positsioone baasvaluutade suhtes. Seega eksisteerib palju soodsaid
tingimusi tehingute teostamiseks, kuid tuleb tdodeda, et enamik jaeklientide on oma
tegevuses pigem kahjumlikud. Uldiselt saab arvata, et tegu on viheste teadmistega, kuid
pOhjus voib peituda ka sobiva informatsiooni puuduses. Néitena on finantsinstitutsioonid
hakanud oma analiiiisis kasutama kaitumusliku rahanduse elemente ning seega on sellised

tegurid tiha olulisemad ka jaeklientide jaoks.

Turusentimendi puhul on tegu {ihe kéditumusliku rahanduse pohikontseptsiooniga, mis
aitab selgitada, miks finantsvarade turuhinnad ei vasta nende fundamentaalvaértusele.
Viljakutseks on kujunenud turusentimendi {ihetaoline mdistmine erialases kirjanduses,

sest puuduvad iihtsed definitsioonid. Kédesolevas t6os defineeriti turusentimenti kui
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turuosaliste summeeritud arvamusi, emotsioone ning vaateid turu suhtes. Uldiselt
vaadeldakse turusentimenti optimistliku voi pessimistlikuna mingi alusvara suhtes.
Ajalugu on kinnitanud, et turusentimenti ning selle ekstreemvorme, nagu liigne optimism

vOi pessimism, on voimalik kasutada turuhindade tippude ja pohjade madramisel.

Selleks, et turusentimenti edukalt kasutada, on tarvis seda esmalt hinnata. Erialases
kirjanduses eristatakse mitmeid erinevaid hindamismeetodeid, mida on voimalik eristada
nende infosaamise algallikate alusel. Uldiselt eristatakse otseseid, kaudseid ning
koikehdlmavaid  hindamismeetodeid. Otsesed  hindamismeetodid ammutavad
informatsiooni ldbiviidud kiisimustikest, mis ei pruugi turusentimenti alati Oigesti
peegeldada, sest andmed kogutakse tavaliselt mingi ajavahemiku jooksul ning vastused
antakse erinevatel aegadel. Lisaks kulub sellise meetodi puhul acga andmete to6tlemiseks
ning avalikkusele esitatavad tulemused on juba iildjuhul monevdrra aegunud. Kaudsed
hindamismeetodid kasutavad sisendina turgudelt saadavaid finantsandmeid. Selline
lahenemine muudab antud hindamismeetodid reaalset kiitumist peegeldavaks ning
tildjuhul reaalajas jalgitavaks. Koikehdolmavad hindamismeetodid baseeruvad erinevatele
infohankimiseks mdeldud kombinatsioonidele. Néitena vdib turusentimenti hinnata
otsingumootorites tehtud paringute alusel. Selliste hindamismeetodite miinuseks voib
pidada nende tasulist iseloomu voi lithikese ajaperioodiga andmestikku. Kéesoleva t60
autor keskendus nii kaudsete kui kdikehdlmavate hindamismeetodite kasutamisele,
kirjeldamaks turusentimendi muutusi vdimalikult objektiivselt ning arusaadavalt. Kuna
kéesoleva t60 fookuses on pigem jaekliendid ning eesmirgiks on panustada nende
koostatavate  kauplemissiisteemide ja  kauplemis- ja investeerimisstraeegiate
parendamisse, siis keskenduti ainult koige laialdasemalt levinud sentimendi

indikaatoritele.

Valituks osutusid ulatuslikult kéttesaadavad turusentimendi indikaatorid, mis
voimaldavad sentimenti hinnata 14bi oodatava volatiilsuse, ndudlusest USA dollari jéarele
vO1 jaeinvestori ostu- ja miiiigipositsioonide alusel. Suur rdhk langeb oodatava
volatiilsuse indeksile VIX, mis mododab USA borsiindeksi S&P 500 oodatavat
volatiilsust. Kuna USA on maailma tiks juhtivaid majandusi, siis omavad muutused antud
borsiindeksis suurt mdju ka muudele maailmamajandustele ning seeldbi ka nende

valuutadele. Teooriast tulenevalt on VIXi abil voimalik kdige paremini prognoosida
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muutusi arbitraazi- ja pelgupaiga valuutades. On kindlaks tehtud, et investorite likviidsed
vahendid liiguvad médramatutes olukordades varasemalt hinnatud ja turvalisteks peetud
valuutadesse. Arvestades viimase aja kriitikat antud indeksi suhtes, osutus valituks ka
dollari-indeks DXY. Antud indeksit voib kasutada turusentimendi méadramisel seni, kui
Ameerika Uhendriigid omavad olulist positsiooni maailmamajanduses. Selline olukord
eksisteeris ka vaadeldaval perioodil ning seega osutus dollari-indeks iiheks oluliseks
teguriks. Autor koostas lisaks ka komposiitindeksi, mis tugines nelja erineva
suurmajanduse levinud borsiindeksitele, katmaks véimalikult suure ja olulise osa kogu
maailmamajandusest. Komposiitindeksisse valiti Saksamaa, Suurbritannia, Austraalia
ning Jaapani borsiindeksite oodatava volatiilsuse indeksid. Nende laialt levinud
sentimendi indikaatorite kdrvale vaadeldi ka jaekauplejate ja -investorite seas populaarset
FXCM SS indeksit, mis viljendab samanimelise valuutamaakleri klientide positsioone

ning sentimenti.

Turusentimendi prognoosivéimet vaadeldi seitsme enimkaubeldud valuutakursi suhtes.
Kuna valuutakursse on vdimalik vaadelda ainult valuutapaarina, siis iga valuutapaari
baasvaluutaks médras autor USA dollari. Valituks osutus euro, Jaapani jeen,
Suurbritannia nael, Austraalia dollar, Kanada dollar, Sveitsi frank ning Uus-Meremaa
dollar. Selgus, et vaadeldavad valuutad on olemuselt kiillalt erinevad ning neid erinevusi
arvesse vottes koostas autor iga vaadeldava valuuta nddalase muutuse prognoosimiseks
vastava mudeli. Koik koostatud mudelid omasid paremat prognoosivoimet kui laialdaselt
kasutatavad indikaatorid eraldiseisvalt. Saadud mudelid olid koik sarnase
kirjeldamisvoimega, kuid parimaks osutus euroga seotud mudel, mis omas suurt
kirjeldusvoimet tanu ulatuslikule osakaalule dollari-indeksis DXY. Kdige keerulisemaks
vois lugeda Jaapani jeeni jaoks koostatud mudelit, millel olid vorreldes teiste mudelitega
monevorra kehvemad néditajad ning mida on seetottu kiillalt keeruline prognoosida. Antud
asjaolu saab seostada sellega, et jeen on tuntud kui arbitraaztehingutes kasutatav
finantseerimisvaluuta, kuid madalad intressimédédrad kogu maailmas on loonud olukorra,
kus kone alla tulevad ka teised odavalt laenatavad valuutad, ndrgestades seejuures jeeni

positsiooni.

Koike seda arvesse vottes saab jdreldada, et on oluline tegelda ka antud teema edasi

arendamisega. Niitena tuleb mudeleid korvutada tehniliste reeglitega, koostamaks
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erinevaid kauplemislahendusi, mida oleks vdimalik vorrelda laialdaselt levinud
kauplemis- ja investeerimisstrateegiatega. Uhe sellise vdimalusena vaatles autor
sentimendil pohineva turuvastase strateegia vordlemist osta ja hoia strateegiaga. Selgus,
et antud t66s saadud tulemuste voimalikult edukaks rakendamiseks on vaja aga tutvuda

koigi vaadeldud valuutade tehniliste omaparadega.

Kuna finantsturud on iiheks huvipakkuvamaks teemaks paljudele erinevatele osapooltele,
siis ei saa ka kindlasti arvata, et ldhitulevikus ei tule esile veelgi paremaid ning
innovaatilisemaid lahendusi turusentimendi hindamiseks. Olulist rolli médngib ka USA
majanduse positsioon maailmamajanduses, mille muutumisel tuleks koik olulisemad
valuutasid puudutavad prognoosimudelid {imber vaadata. Uhe edasiarendusena voiks
uurida sentimendi hindamist tulenevalt muutustest kulla ja teiste toormete hinnast. Selline
lahenemine vodimaldaks arvatavasti parandada niiteks Sveitsi frangi prognoosimsieks
moeldud mudelit. Samuti oleks huvitav ndha ka sentimendi mdju eksootilisemate

valuutapaaride puhul.
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SUMMARY

USING MARKET SENTIMENT TO FORECAST CURRENCY CHANGES IN A
LOW INTEREST RATE ENVIRONMENT

Werner Ruul

Globalization is changing the world at a rapid pace. Rapid changes can be associated with
unknown outcomes and potential problems for the future generations. Modern financial
markets are one of the best examples of high globalization, being easy to access all around
the world while delivering maximum efficiency to different participants. The collapse of
the world’s fourth largest investment bank showcased potential problems that associate
with high levels of coherence between financial institutions. The bankruptcy of Lehman
Brothers showed the world that banks have become too big to fail and situations like these

can have a negative impact even on the world’s most stable economies.

An unseen era had begun, many countries facing new problems which remain unsolved
even today. For a long time it was believed that financial markets are mostly self-
regulating and market participants are rational in their decisions, but the following
financial crisis proved the majority wrong. Banks and other financial institutions have
introduced innovative sentiment indicators which they use in conjunction with different
types of market analysis to have an overall better understanding of the market and its

possible future movements.

The financial crisis of 2007-2008 had a severe impact on retail traders and investors who
were seeking for new possible investment or speculation opportunities that could benefit
from the falling equity markets. The foreign exchange market (FX) is appealing to many
retail participants due to the easiness to take short positions against certain currencies.
The problem is that most retail investors and traders tend to lose money and are
unprofitable. It can be said that there is a difference in the quality of accessible data and

education for financial institutions and retail investors or traders, the latter being worse
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off. This proves that the Efficient Market Hypothesis is improbable and that is why it is
important to focus on the widely used sentiment indicators and improve them to offer

better solutions for forecasting the future exchange rates.

Therefore the main aim for this master’s thesis is to provide financial models that have
an improved accuracy in exchange rate prediction compared to prevalent retail sentiment
indicators. 7 different major currencies (EUR, JPY, GBP, AUD, CAD, CHF, NZD) are
assessed against the US dollar during the period of January 2008 until the end of

December 2016. The research tasks set include:

1. Identifying market sentiment and the financial theories that go along with it;

2. Introducing the differences between behavioural finance and the efficient market
hypothesis;

3. Defining and bringing out different ways for measuring market sentiment;

4. Describing the most widely used sentiment indicators;

5. Carrying out an regression analysis to provide financial models that have an
improved accuracy in exchange rate prediction

6. Bridge the overall theory with results from the regression analysis regarding the

properties of different currencies.

There are two main chapters in this thesis. The first one in theoretical which divides into
two parts and empirical which has three subsections. The theoretical section is based on
materials composed by leading academics or institutions. To give a better understanding
and a wider scope for the reader - some contrary views are brought out to develop further
thought for discussion. The empirical part begins with classical data analysis, bringing
out the most important descriptive statistics. The data is derived from the desktop version
of FXCM’s trading station. The data is then processed using Microsoft Excel and STATA
12. The latter section of the empirical part includes the analysis of 7 different regression

models composed by the author and ends with drawn conclusions.

The financial crisis divided academics into two groups — those who believed that there is
nothing wrong with current theories and those who wanted to have better explanations
why market booms and busts exist. The heaviest critique was aimed at Eugene Fama’s

Efficient-market hypothesis which has been an important financial theory among
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institutional investors. The main argument was that Fama’s hypothesis can not explain
long-term crisis due to the homogeneity and generalization of the behavior of market
participants. The alternative is seen in behavioural finance which states that market
participants are very different in nature and market sentiment is an important factor that

can indicate future behaviour, therefore indicating future prices.

Market sentiment has to be measured before it can become useful for investors and
traders. There are various measurement methods that are mainly differentiated by the
source of information used. The most common are direct, indirect and meta methods.
Direct methods obtain information from market participants and indirect from the market
data itself. This thesis focused on indirect and meta methods because the data is widely

accessible and easily adaptable.

Most of the popular sentiment indicators that use indirect methods for information
collection are usually based on implied volatility. There are some exceptions but the most
common indicator in academic literature and practice is the Chicago Board Options
Exchange (CBOE) market volatility index VIX. Due to the recent critique that
quantitative easing has compromised the predictive power of VIX, the dollar index DXY
was also included as a sentiment indicator. It is important to note that as long as the US
dollar holds its position as the most important currency in the world DXY can be
considered as a sentiment indicator. To get a more broader view of the worldwide
economic scale, the author constructed a composite index, including the biggest implied
volatility indices for the Australian, German, British and Japanese equity market. Lastly

Forex Capital Markets (FXCM) Speculative Sentiment Index (SS) was introduced.

It was found that all the currencies have distinct characteristics and can be predicted by
these indicators but to different extent. For an example due to VIX regarded as the fear
gauge was expected to have an impact on historic carry trade currencies like the
Australian and New-Zealand dollar would depreciate the most against the dollar if the
VIX rose in value. Also they are believed to be highly correlated. Safe-haven currencies
like the Japanese Yen and Swiss Franc were expected to appreciate against the dollar in
the same circumstances. The euro, Canadian dollar and the British pound were more

complicated as their positions have shifted thanks to lower interest rates around the world.
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The author regressed the weekly changes of the currencies mentioned above against the
US dollar over the period of 2008-2016. All of the independent variables were lagged by
one week. In total 7 different models were constructed. The most similar being the Swiss
franc and New-Zealand dollar model that both included the dollar index and the VIX. The
Swiss franc was one of the currencies that appreciated against the dollar when volatility
rose, confirming previous findings from different authors. The interesting fact was that
the New-Zealand dollar was not affected by the composite index, which included the
Australian equity market volatility index. Also the British pound was not affected by
composite index although the composite index included the Financial Times 100
volatility index which measures the implied volatility of Britain's biggest stock index. In
authors opinion, the most interesting currency was the Australian dollar which was highly
influenced by the dollar index as well as VIX. That was also to be expected, also the
composite index was also statistically significant. A surprise was that the Canadian dollar
reacted in many ways like the Australian dollar. This was also mentioned the theoretical
section and the main reason for that is both are commaodity currencies and are affected by
the commodity prices but the increased sensitivity in the Australian dollar can be
accounted for its role as a popular carry trade currency. The Japanese yen was expected
to increase in value in case of rising market volatility and that was exactly what happened,
confirming the need for safe-haven currencies for volatile times. The euro was mostly
influenced by the dollar index, which is also logical because it is the biggest basket
currency in the index itself. Mixed results for the euro can indicate that the currency does
not have a historic position in the market. Author believes that it can become a major

funding currency for carry trades if the various economic problems cease.

All of the models predicted the future values more accurately than the indicators when
used separately. These models are meant to be incorporated in an automatic trading
systems or used as an improved sentiment indicator in a conjunction with different
analysis methods (such as technical analysis). Further research on this topic should focus
on new implied volatility indicators, exotic currency pairs or even commodity related

indicators.
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