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SISSEJUHATUS

Perioodidel, kui riigi majanduse fundamentaalsed néditajad on muutunud, voib tekkida
olukord, et riigivolakirjadesse ning riigis tegutsevate ettevote aktsiatesse on
investeerimine riskantne. Sel ajal on aktuaalne leida teisi kasumlikumaid investeerimise
voimalusi, liheks vdimaluseks on panustada riigi koduvaluuta ndrgenemisele, sest aeg
ajalt tekib valuutaturul olukordi, kus mone riigi koduvaluuta hakkab markimisvaérselt
langema mone teise voi teiste valuutade suhtes. Selle langemise pdhjused voivad olla
riigi fundamentaalsete niitajate muutustes. Kuid vahel voivad olla ka sellised pdhjused,
mida valuutaturu jdlgijal on raske aru saada. Riigi fundamentaalsete nditajate muutuste
taga voivad olla niiteks riigi keskpanga interversioonid valuutaturul. Need
interversioonid voivad olla ka sellised millest avalikult teada ei anta. Samuti vdivad
valuutaturul aset leida koduvaluuta langemine pdhjustel, mida otseselt ei ole
pohjustanud riigi keskpank ega valitsus eesmérgiga koduvaluuta kurssi muuta vaid
mojutused on tulnud véljast poolt. Niiteks vOiks tuua 2014. aastal Venemaa rubla
ndrgenemise pohjustel, et USA, Euroopa Liit, Austraalia, Kanada, Jaapan ja teised
ladneriigid kehtestasid Venemaale majandussanktsioonid, mis tulenesid Venemaa
agressioonist Ukraina vastu. Sanktsioonidele Venemaa vastu kehtestas Venemaa
sanktsioonid Euroopa Liidu ja ise enda vastu. Suureks mojuriks rubla langusele on
olnud ka nafta hinna langus maailmaturul, kuna Venemaa puhul on tegu riigiga, kelle

eelarve on suuresti seotud nafta hinnaga ja nafta ning gaasi miiligi kogustega.

Kas riigi fundamentaalsete tegurite muutused on piisavad, et koduvaluuta kurssi
oluliselt mdjutada vdi on mitmete erinevate tegevuste voi siindmuste kokkulangevusega
tekkinud koduvaluuta nodrgenemine. Kui on juba tekkinud koduvaluuta oluline
norgenemine siis tavaliselt selle riigi valitsus vO1 keskpank sekkub oluliselt
interventsioonidaga valuutaturul, mis omakorda ldbi iilekande mehhanismi muudab

riigi fundamentaalseid niitajaid ja valuuta kurssi, sellega peab valuutaturul kaupleja



arvestama, sest riigi valitsused voi keskpangad teevad enamasti koik selleks, et lahti
saada valuutakauplejatest, kes panustavad oma positsioonidega selle riigi koduvaluuta
norgenemisele. Mida on nédha olnud ka 2014. aastal Venemaa rubla kursiga USD ja
EURO suhtes. On olnud perioode, kus Venemaa on suutnud oluliselt ja liihikese aja
jooksul rubla kurssi tugevdada. Kuigi need tegevused on tihti hilinenud, eriti rubla

ndrgenemise algusajal.

Sellest tulenevalt on kdesolevas to0s otsitud voimalusi kuidas finantsturul osaleja saaks
maksimaalselt tulu riigi koduvaluutakursi muutustest. Selleks kasutatakse erinevaid
fundamentaalse analiilisi teooriaid nagu vélistasakaalu mudelit, ostujou pariteedi

teooriat, portfelli tasakaalu mudelit ja dritingimuste mudelit.

Tooeesmargiks on leida fundamentaalsete meetodite hulgast kdige kasumlikum meetod

vOi meetodid, mille abil koduvaluuta kursimuutusest finantsturul tulu teenida.

Tooeesmargi saavutamiseks on piistitatud jargmised tilesanded:

e Selgitada valuutaturu moisteid.

e Anda iilevaade valuutade vahetuskursi siisteemidest ja finantskriisidest.

e Uurida valuutakurssi mgjutavaid tegureid.

e Anda iilevaade valuutakursi prognoosimise ja fundamentaalsete analiiiisi
meetoditest.

e Testida erinevaid fundamentaalsete analiilisimeetodite mdju koduvaluuta
vahetuskursi muutumisele.

e Leida valuutakursi muutuste tulusused erinevate majandusnditajate muutuste
korral.

o Leida koige kasumlikum fundamentaalse analiiisi meetod, valuutakursi

muutuste prognoosimiseks.

Kéesolev uurimust6o on jagatud kahte ossa. Esimeses osas antakse teoreetiline iilevaade
valuutaturu moistetest, toimimise podhimotetest, erinevate riikide valuutadest ja valuuta
kurssi prognoosimise fundamentaalanaliilisi meetoditest. Tookirjutamisel on kasutatud

Cullum Henderson-i raamatut ,,Currency Strategy. The Practitioner’s Guide to Currency



Investing, Hedging and Forecasting™ ja Villu Zirnaski ja Karin Liikane raamatut ,,Raha,
pangad ja finantsturud“ II ning Uno Mereste majandusleksikoni. Inglise keelsest
kirjandusest on kasutatud veel Oxfordi majanduse-, finants- ja panganduse

sonaraamatuid ning erinevaid teadusartikleid.

Uurimust6d empiirilises osas kasutatakse alljargnevat metoodikat. Esmalt piiritletakse
riigid, kelle koduvaluuta kurssi hakatakse testima. Jéargnevalt valitakse vilja
fundamentaalse analiiiisi meetodid, millega hakatakse testima nende kasumlikust, riigi
valuutakursi litkumiste ennustamiseks. Lopuks leitakse kdige kasumlikum analiitisi

meetod valuutakursi muutuse prognoosimiseks.

Mairksonad: valuutakursid, fundamentaalne analiiis.



1. VALUUTATURU TEOREETILISED ALUSED

1.1. Valuutaturu moéistete selgitamine

Valuuta (currency) on: igasugune raha, mis on ringluses majandus; koik mis
funktsioneerib maksevahendina; raha mida kasutatakse konkreetses riigis (Dictionary of
Finance and Banking 2008: 111). Uno Mereste defineerib oma Majandusleksikonis
(2003: 493) valuutat, kui rahamérke, mida kasutatakse kdigis raha funktsioonides ning
kui rahasiisteemi ja selle raames rakendatavaid rahamérke. Riigi seisukohalt eristatakse
tema oma valuutat (national currency) ja teiste riikide ehk valisvaluutat (foreign

currency).

Valuutaturg (Foreign-exchange market) on rahvusvaheline turg, kus kaubeldakse
vilisvaluutadega. See koosneb peamiselt vilisvaluuta vahendajatest, kes todtavad
kommertspankades ja vilisvaluuta maakleritest, kes tegutsevad vahendajatena. Kuigi
paljud valitsused on pingelise valuutatehingute kontrolli hiiljanud, ei ole turg tdiesti
vaba valitsuste mOningatest manipulatsioonidest. Valuuta tehing spot-turul kantakse iile
kahe péeva jooksul ja forward-turul, kus tehinguid tehakse vélisvaluutas, kantakse iile
kokkulepitud kuupéeval tulevikus. See voimaldab edasimiitijatel ja nende klientidel, kes
vajavad vilisvaluutat tulevikus, maandada ostu ja miiiigi riske. (Dictionary of Finance
and Banking 2008: 180). Uno Mereste (2003: 497) arvates on valuutaturg (exchange
market, currency market) turg, kus inimesed, asutused ja pangad ostavad ja miiiivad
vélisvaluutat ning see on kisitletav kui tehingute siisteem, mille puhul iihe riigi
vadringuiihikuid vahetatakse teise riigi viddringuiihikute vastu. Erinevalt tavaliste
kaupade turust on valuutaturul ostetaval — miiiidaval kaubal kaks hinda — ostu- ja
miitigihind, ostu- ja miitigihinna vahe (spread) moodustab vahetaja tulu, millest ta peab

katma vihemalt kulud.



Valuutaturul osalevad inimesed ja institutsioonid paigutab Villu Zirnask (1994: 125)
neljale tasandile:

e Keskpangad, mis oma valuutareservide varal tasakaalustavad vélisvaluuta
kogundudlust ja —pakkumist.

e Valuutamaaklerid, kelle abil pangad tasakaalustavad vélisvaluuta sisse- ja
viljavoo. Nendeks on suured pangad, mis suudavad tdita turukujundaja osa.
Turukujundaja hoiab pidevalt enda kies suuri tehinguid.

e Pangad, kes on vahendajad valuuta tarbijate ja tootjate vahel.

e Vahetud vilisvaluuta tarbijad ja tootjad.

Raha kehtivusala jargi liigitades rédgitakse omavaluutast (nt. rahvusvaluuta),
vélisvaluutast (kehtib meie-siisteemist valjaspool) voi Uhisvaluutast (nt euro).
Valuutakursiks nimetatakse iihe valuuta hinda teises valuutas. Valuutakurssi voib
véljendada ehk noteerida kas otseselt voi kaudselt. Otsene noteering nditab, mitu tihikut
koduvaluutat on vaja iihe {ihiku vélisvaluuta ostuks. Kaudne noteering niitab, mitu

tihikut vélisvaluutat on tarvilik iihe (ihiku koduvaluuta ostmiseks (Roos et al. 2014: 57).

Villu Zirnask ja Karin Liikane (1994: 126) leiavad, et otsene noteering on levinum
Euroopas, Inglise pangad seevastu eelistavad kaudset noteeringut, USA pangad aga
kasutavad vordvédarselt nii otsest kui ka kaudset noteeringut. Valuutavahetuses annavad
pangad kaks noteeringut — valuuta ostu- ja miiligikursi. Olenemata sellest, kas
kasutatakse otsest voi kaudset noteeringut, nim. madalamat kurssi alati ostukursiks (bid)
ning korgemat miitigikursiks (ask). Ostu ja miiligikursi vahet nimetatakse kursivaheks

ehk spread-iks. Kursivahe on seda viiksem, mida aktiivsem ja stabiilsem on turg.

Vabakurssi (flexible rate) e. ujuvkurssi (floating rate) defineerib Oxford dictionary of
Economics (2009: 174) kui vahetuskurssi ilma omavalitsuse voi keskpanga tegevuseta
seda stabiilsena hoida. Puhta (pure) ujuvakursi korral puudub valitsusel voi keskpangal
voimalus sekkuda valuutaturule ja vahetuskurss jddtakse tdielikult turujdudude hoolde.
Juhitud ujuvakursi puhul sekkuvad rahandusvoimud valuutaturul, aga teevad seda

kaalutletult.



Fikseeritud kurss (fixed rate) on siisteem, mille puhul riikide vahetuskurss on
konstantne. Tavaliselt tdhendab see seda, et riigi valuuta ja mingi teise valuuta voi
valuutakorvi vahetuskurss on viikeste kdikumistega pidevalt iihesuguse viairtusega.
Fikseeritud vahetuskursi pidamine eeldab, et riigil on piisavalt valuutareserve, mida
kasutada sekkumiseks valuutaturul selleks, et absorbeerida viikeseid erinevusi. Samuti,
et rahandus- ja fiskaalpoliitikat kasutatakse piisavalt jouliselt nende vdikeste erinevuste

arahoidmiseks. (Oxford dictionary of Economics 2009: 172).

Juhitava ujukursi stisteem on Uno Mereste (2003: 293) arvates juhitavalt koikuva kursi
siisteem, mille kohaselt rahandusvoimud sekkuvad kursside lihikoikumiste silumiseks

valuutaturgude tegevusse.

Kui avatud valuutapositsioon on positiivne, siis nimetatakse seda pikaks positsiooniks.
Pikk positsioon on kahulik siis, kui vélisvaluuta ndrgeneb. Sel juhul viheneb kogutulu
vélisvaluutatulude tottu rohkem kui vilisvaluutakulude tottu. Samuti vdheneb varade
turuvadrtus enam kui kohustuste turuvaértus. See tihendab, et varade ja kohustuste vahe
ehk panga turuvddrtus vidheneb. Vilisvaluuta tugevnemine avaldaks pika
vilisvaluutapositsiooniga vastupidist moju. Kui avatud valuutapositsioon on negatiivne
ja vilisvaluutavarad on véiksemad kui vilisvaluutakohustused, on tegu liihikese
positsiooniga. Liihike positsioon on kahjulik vélisvaluuta tugevnemise korral, sest siis
suureneb panga kogukulu vélisvaluutakulude tdttu rohkem kui vélisvaluutatulude tottu.
Lisaks suureneb kohustuste turuvdirtus enam kui varade turuvéirtus, mis toob endaga

kaasa panga turuvdartuse vahenemise. (Zirnask, Liikane 1996: 178).

Uno Mereste (2003: 496) arvates on valuutaspekulatsioon valuutatehingute sooritamine
eesmargiga saada kursside Oigesti ette arvatud muutumisest kasu, spekuleerimisel
minnakse vilja kas kursi oletava tdusu voi languse peale. Kui raha kurss pérast tehingu
sO0lmimist langeb, voidavad need spekulandid, kes miiiisid valuutat eeldusel, et kurss
langeb, ja vastupidi — kursi tdustes voidavad valuutat ostnud spekulandid, kes oskasid

selle kursi tdusmist ette aimata.



1.2. Valuuta vahetuskursside suisteemid ja valuutakriisid

Ténapdeval on enamike riikide valuutad vabalt ujuva vahetuskursiga. Kui see ei ole
koguaeg niimoodi olnud, ning vabalt ujuv vahetuskurss on suhteliselt hiljutine nihtus.
Alates 1973. aastast seoses Bretton Woodsi vahetuskursi silisteemi lagunemisega on
alanud maailma ajaloos ajajark, mil maailma peamised valuutad ei ole seotud mingi
teise varaga. Selline maailm, kus on vabalt ujuvad valuutakursid, massiivne erakapitali
rahavood, jooksevkonto puudujddk ning valitsuse raha- ja fiskaalpoliitika dikteerimine
turu poolt, oleks 1944. aastal, kui Bretton Woodsi vahetuskursi siisteem loodi, tdiesti
moeldamatu. Bretton Woodsi siisteemi ajal oli selle litkmesriikide kohustus hoida oma
koduvaluuta kurss kitsastes piirides USA dollari (USD) suhtes, ning USD oli seotud
kullaga (35 USD = 1 unts kulda). 27 aastat pidas Bretton Woodsi siisteem vastu, andes
aluse 1950-60. aastate majanduskasvule. Lopuks sattus USD seotus kullaga iiha
suureneva surve alla ja Bretton Woodsi siisteem lammutati, et luua pisut paindlikum
vahetuskursside siisteem, Smithsoni kokkuleppega. Esmakordselt 1973. aastal oli
maailmas rahvusvaheline rahasiisteem, mida iseloomustab peamistes toOstusriikides
ametliku sekkumiseta ja varaga sidumiseta vabalt ujuvad vahetuskursid ning kus turg
maéngib iitha suurenevat rolli. Samuti on praegu enesest mdistetav vabakaubandus ja
kapitali mobiilsus. Nende barjddride murdumine algas 1980. aastate 10pul ja kiirenes
1990-ndatel. Kui arenevate turgude roll maailmamajanduses ja sealhulgas
finantsturgudel hakkas kasvama, tekkis suurem surve, et riigid hakkaksid rohkem
kasutusele votma paindlikumat rahasiisteemi. Rahasiisteemi, mis taluks perioodilisi
Sokke seoses vabakaubanduse ja vabakapitali turu tulekuga. Callum Henderson (2002:

107-109) jaotab selle aja alljargnevateks perioodideks.

1973 — 1981. aasta on suhteliselt stabiilne vahetuskursi periood. Selle pohjuseks on
tagasihoidlik kapitali véljavool toostusriikidest arenevatele turgudele, mis on enamasti

seotud toormega.

1982 — 1990. aasta on periood restruktureerimise katsetega. USA massiivne
rahapoliitika karmistamine ja sellele jargnev USD tugevnemine, toorme hindade

langemine, kapitali voogude podrdumine arenevatelt turgudelt, mis oli kombineeritud



nende riikide valuutade devalveerimisega ning kohustuste mittetditmisega. Eriti
Mehhikos ja ka mujal Ladina-Ameerikas. Arvestades suurenenud kapitali véljavoolu,
asuvad moned riigid kehtestama kapitali kontrolli, mis viib kunstlikult madalate
intressimadradeni. Jarkjarguline vola restruktureerimise protsess 1985.-1990. aastal
aitas taastada teatud stabiilsust arenevatel turgudel. Sellele aitas osaliselt kaasa ka USA

madalamad intressimddrad ja USD ndrgenemine.

1991 — 1994. aastal oli arenevate turgude ditse aeg. Nii kui Berliini miiiir langes avanes
ka lda-Euroopa investeeringuteks. Kapitali kontroll suures osas kaotati, mida noudis
IMF ja kodumaised intressimiirad, mis oli kunstlikult madalal hoitud, toodi vabade
turujoudude kétte. Riigivarade erastamine oluliselt kiirenes, toetades riikide eelarve

tasakaalu ja meelitas kapitali sissevoolu.

1995.aastal ja hiljem, seda perioodi iseloomustab eelkdige volatiilsus, lihelt poolt on
tohutu kapitali sissevool ja teiselt poolt sagedased koduvaluuta devalveerimised. Uks
haaval hakkavad fikseeritud vahetuskursi siisteemid ennast kaitsma piitides viivitada
paratamatusega. Kui kapitali mobiilsus on koos seotud vahetuskursi siisteemiga ja
mdnel juhul ka teatud rahalise iseseisvusega on see viiga halb poliitika. Uks haaval olid
riigid sunnitud oma rahasiisteemid iile viima ujuvvahetuskursi siisteemile. Oma valuuta
olid sunnitud devalveerima Mehhiko 1994-95. aastal, TSehhi 1996.aastal, Aasia regioon
(Tai, Indoneesia, Korea, Filipiinid) 1997-98. aastal, Venemaa 1998. aastal, Brasiilia
1999. aastal, Kolumbia 2000. aastal, Tiirgi 2001.aastal ja Argentiina 2002. aastal. On
olnud ka juhtumeid kus on ujuvvahetuskursi slisteemist on naastud fikseeritud siisteemi
juurde. Kuid ujuv vahetuskursi siisteem annab palju efektiivsema puhvri majanduse
ebastabiilsuse ja reaalmajanduse tasakaalustamatuse perioodidel, selle asemel et kaitsta
tilehinnatud vahetuskurssi fikseeritud vahetuskursi siisteemi korral. Ka Syed Zahid Ali
ja Sajid Anwar (2015: 1670) vdidavad oma uuringus, et vahetuskursi siisteemi valik
mojutab riigi raha- ja eelarvepoliitikat tohusust. Samuti leiavad Konrad Adler ja
Christian Grisse (2014: 16), et vabalt ujuvate vahetuskursside korral peaks turujoud

tagama vahetuskursi ankrus piisimise riigi fundamentaalsete néitajatega.

10



Mitmed teised uurimustulemused on néidanud, et finantskriiside levimine suurenes, just
eriti peale Teist Maailmasdda. Tabel 1.1. niitab kriiside esinemist. Valuutakriisi on
ndidatud siis kui valuuta odavnemine on olnud vihemalt 30%. Tabel ei sisalda andmeid
Aasia riikide kohta, kuna eelpool nimetatud uurimuses ei olnud nende riikide andmeid.
Tabel néitab selgelt, et rohkem on levinud valuutakriisid kui panga kriisid, ainult USA-
s, Itaalias ja Belgias on olnud panganduskriise ronkem kui valuutakriise. (Dungey, M.,
Jacobs, J., Lestano 2015: 30-35).

Tabel 1.1. Finantskriiside esinemised 1883. — 2008. aastal

Valuuta kriisid Panga kriisid Kaksik kriisid
Argentiina 20 9 4
Austraalia 7 2 0
Belgia 5 6 0
Brasiilia 14 9 3
Kanada 10 1 0
Tsiili 10 5 1
Taani 8 6 2
Soome 7 5 3
Prantsusmaa 9 7 0
Saksamaa 5 4 1
Kreeka 7 2 1
Itaalia 8 9 1
Jaapan 7 4 0
Holland 6 4 1
Norra 4 5 1
Portugal 6 6 2
Hispaania 8 5 1
Rootsi 5 5 2
Sveits 4 3 0
Inglismaa 11 3 0
USA 7 11 2
KOKKU 168 111 25

Allikas: (Dungey, M., Jacobs, J., Lestano 2015: 37); autori koostatud.
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Enamik valuutakriise 1990-ndatel juhtusid pehme valuuta sidumisest. Mille tulemusena
tekkisid Aasia valuutakriisid. Callum Henderson (2002: 197) 161 mudeli, mis keskendus
sellele, kuidas vahetuskursid tavaliselt kdituvad enne ja pérast seotud vahetuskursi

lagunemist. Selle tulemus oli klassikaline arenevate turgude rahakriisi mudel (CEMC),

millel on viis faasi:
o kapitali sissevoolu ja valuuta kallinemine;
e fundamentaalne allakiik ja valtimatu valuuta kokku varisemine;
e positiivse jooksevkonto kdikumine ja likviidsusel pdhinev ralli;
e majanduse alla kidik, konsolideerimise perioodil,

e fundamentaalne ralli.

Oluline aspekt nendes kriisides on vahetuskursi ja vilistasakaalu suhtes. Ujuva
vahetuskursi siisteemis majanduse tasakaalu hdired tavaliselt aja jooksul silutakse.
Fikseeritud valuutakursi korral v3ib see viia jatkusuutmatu tasemeni, kui ei kontrollita

muutusi makromajanduses.

Kuigi CEMC keskendub spetsiaalselt fikseeritud valuutakurssidele, siis Callum
Hendersoni (2002: 197) loodud spekulatiivse tsiikli mudel keskendub vabalt ujuvale
valuuta kursile. See mudel koosneb neljast faasist, kirjeldab fundamentaalsete ja
spekulatiivsete joudude suhet ja nende mdju turgudele ja majandusele:

e kapitalivood on atraktiivsed ja koduvaluuta rallib;

e spekulandid juubeldavad ja koduvaluuta jatkab rallit;

e see poOhjustab fundamentaalse halvenemise ning suurendab hindade volatiilsust;

e Oluline miilimine surub maha spekulatiivse ostmise ja koduvaluuta variseb

kokku.

Selle mudeli idee on selles, vabalt ujuvad valuutakursid ei ole juhuslikud, vaid pigem
kauplemise tsiiklid, kuigi nende tsiiklite pikkused vdivad varieeruda nédalast kuni

aastateni, sOltuvalt muudest teguritest, nagu néiteks kapitalivoogudest.

Uks viimaseid finantskriise on olnud Venemaal, kuna jirsk nafta hinna langus

maailmaturul suurendas rublale tugevat survet, mis tingis 2014. aasta jooksul
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viliskapitali massiivse viljavoolu vastuseks USA, Euroopa Liidu ja ldédneriikide
sanktsioonidele, et karistada Venemaad Krimmi annekteerimise eest ning vaenulike
meetmete eest Ida-Ukrainas. Valuuta on kaotanud umbes poole oma véirtusest USA
dollari suhtes alates 2014. aasta algusest ning ebadnnestunud pingutused rubla
turgutmiseks (rubla ostud valuutaturult) on pohjustanud vilisvaluuta reservide umbes
20% erosiooni. Tugeva rahapoliitika karmistamine on esile kutsutud keskpanga
baasintressimééra tdstmine 10,5%-It 17%-le 15.detsembril 2014.a. Rubla odavnemisest
on tekkinud tdsised probleemid nafta- ja gaasiettevotetele, sest nad on silmitsi suurte
véljamaksete ees, oma vilisvaluutas fikseeritud volaga. Sanktsioonide tulemusena on
tekkinud vilisfinantseerimise piirangud ja keskpank on sunnitud muutuma viimase
instantsi laenuandjaks, et riigi ettevotted, nagu Rosneft ei ldheks pankrotti. Viie aasta
krediidiriski (credit default) swapi spread on laienenud iile 310 baaspunkti, mis rdhutab

kasvavat riski, et kindlustada Venemaa riigivolga. (Russia Country Report 2015: 3).

Jooniselt 1.1. on ndha Venemaa rubla (RUB) valuutakurss USD suhtes (st. mitu rublat

saab 1 USD eest), mille muutus on 2014.aasta detsembris olnud véga jarsk.
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Joonis 1.1. USD/RUB valuutakurss oktoober 2014.a. kuni veebruar 2015.a. Allikas:
(LHV Broker).

Seetottu on valuutaturul kauplejal oluline leida analiiiisi meetodeid, mis aitaksid tal

kindlaks teha, kui toimuvad olulised liikumised valuutakursiga, ning nendest trendidest

0sa saades tulu teenida.
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1.3. Valuutakursse mojutavad tegurid

Callum Henderson (2002: 17) peab ldhtepunktiks fundamentaalses valuuta analiiiisis
vahetuskursi mudelit voi majandusteadlaste katset anda loogiline raamistik, mille abil
prognoosida valuutakursse. Enamik traditsioonilisi vahetuskursi mudeleid on tuletatud
mingist tasakaalust, mis pdhineb teatud kauba suhtelisel hinnal. Kuna vahetuskurss
koosneb kahest valuutast, peaks loogiliselt see peegeldama kahe riigi peamiste kaupade
suhtelist hinda. Traditsioonilised vahetuskursi mudelid identifitseeritakse ldhenemise
kaudu, vahetuskursid médratakse vOi prognoositakse, milleks kasutatakse kaupade
suhtelist hinda, selleks on:
o vahetuskurss kui kaupade suhteline hind — ostujdu pariteet

vahetuskurss kui raha suhteline hind — rahaline meetod

e vahetuskurss kui intressi suhteline hind — intressiméira meetod
e vahetuskurss kui kédibe ja kapitali rahavoode suhteline hind — maksebilansi
meetod

e vahetuskurss kui varade suhteline hind — portfelli tasakaalu meetod

Zirnask ja Liikane (1994: 135) selgitavad, et ostujou pariteedi teooriat kasutatakse
valuutakursside muutumise seletamiseks ja pikemaajalisteks prognoosimiseks.
Uhehinna seadus iitleb, et kui mitu riiki toodab iihesugust kaupa, siis tootjast olenemata
peab selle kauba hind olema kogu maailmas tihesugune. Ostujou pariteedi teooria
vdidab iihe hinna seadusest ldhtudes, et riigi valuutakurss muutub koos hinnataseme
suhtelise muutumise ehk inflatsiooniga. Kui iihes riigis hinnad tdusevad, siis toob see
ostujou pariteedi teooria kohaselt kaasa selle riigi valuuta véértuse vahenemise, kui aga
hinnatase langeb, siis valuuta vidirtus suureneb. See tdhendab, et ostujou pariteedi
pusimiseks peab hinnataseme suhteline muutus vorduma valuuta hetkekursi suhtelise

muutusega.

Henderson (2002: 18) mérgib, et ostujou pariteet voi diglane hind peaks pidama, kui:
e puuduvad kaubandus tokked ja arbitraaz toGtab hésti
e puuduvad tehingu kulud

e kauplemine on tdiesti homogeenne
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Zirnask ja Liikane (1994: 136) lisavad, et ostujou pariteedi teooria rakendamisel on
oluline dige baasaasta valik. Baasaasta tuleks valida selline, kui valuutakurss oli
vastavuses ostujou pariteediga. Alles seejérel saab valuutakursi ja hinnataseme muutuse
pohjal oelda, kas valuuta on iile- voi alahinnatud. Majandusteadlaste arvates sobib
baasaastaks koige paremini aasta, kui riigi maksebilansi jooksev konto on tasakaalus.
Henderson (2002: 19) soovitab votta baasaastaks alates Bretton Woodsi vahetuskursi
siisteemi 10pust 1971-1973.a., kuid siis oli védga korge inflatsioon, mis oluliselt

moonutab tulemusi.

Zirnask ja Liikane (1994: 136) arvates tulenevad ostujou pariteedi teooria puudused
eeldusest, et eri riikides toodetavad kaubad on identsed ja ostja teeb oma eelistuse
iiksnes hinna podhjal. See eeldus voib paika pidada tooraine puhul, kuid on keerukamate
toodete puhul vdhe usutav. Ostujou pariteedi teooria jitab ka arvestamata, et paljusid
riigi hinnataset mdjutavaid kaupu ja teenuseid ei saa eksportida ega importida nagu
kinnisvara voi juuksuriteenuseid. Need kaubad ja teenused ei liigu iile piiride ja kuigi
nad avaldavad riigi hinnatasemele mdju, muutub valuutakurss nende mdjul védhe. niisiis
ei saa valuutakursi pikemaajalist muutumist pdhjendada iiksnes ostujou pariteedi

teooriaga.

Henderson (2002: 19) viidab, et valuutakursid mis ei kajasta ostujou pariteedi vaartust
on paigast dra ja eeldatakse seetdttu, et nad peavad podrduma tagasi ostujou pariteedi
suunas. Selliste hédlvete pohjusteks peetakse ajutisi moonutusi, kas kauba hind voi
vahetuskurss, mida peaks ratsionaalsus kiiresti korvaldama st. kasum otsib turgu.

Tegelikult sellised hélbed voivad kesta kuid voi isegi aastaid.

Zirnask ja Liikane (1994: 136) lisavad, et nimetatud puudustele arvestab teooria vaid
iiht pikemas perspektiivis vahetuskurssi mojutavat tegurit — suhtelist hinnataset. Peale
suhtelise hinnataseme mojutavad valuutakurssi pikema aja viltel veel tollid ning

impordikvoodid, mis toovad kaasa valuuta viértuse suurenemise.
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Allen Head ja Shouyong Shi (2015: 1581) védidavad oma teadust6ds, et on olemas iihe
hinna seaduse ja ostujou pariteedi seaduse rikkumisi, mis seisneb selles, et kahel rahal

on erinevad kasvu tempod.

Jargmine pikaajaline mojutegur on Villu Zirnaski ja Karin Liikane (1994: 137) arvates
eksportkaupade ndudmine vélismaal ja importkaupade noudmine kodumaal.
Kokkuvdtteks iitlevad nad, et kui mingi tegur suurendab kodumaiste kaupade noudlust,
siis toob see endaga kaasa ka valuuta vadrtuse suurenemise. Vastupidisel juhul valuuta
vaartus langeb. Tabelis 1.2 on toodud pikemas perspektiivis valuutakurssi mdjutavad

tegurid.

Tabel 1.2. Pikemas perspektiivis valuutakurssi mojutavad tegurid

Valuutakurssi mdjutav tegur Vahetuskursi muutus
Hinnataseme tdus valuuta ndrgeneb
Tollide ja impordikvootide suhteline kasv valuuta tugevneb
Impordindudluse kasv valuuta ndrgeneb
Ekspordindudluse kasv valuuta tugevneb
Tooviljakuse (tootlikuse) suhteline kasv valuuta tugevneb

Allikas: (Zirnask, Liikane 1994: 137); autori koostatud.

The Economist on leidnud 1986. aastal, et dige valuutakursi leidmiseks voib riikide

ildise hinnataseme asemel vorrelda ka McDonald’si hamburgeri hindu.

Ostujou pariteedi teooria rohutab impordi ja ekspordi osa vahetuskursi kujunemisel.
Ténapdeval moodustavad aga impordi ja ekspordiga seotud tehingud valuutatehingute
mahust ~ 5% ning vahetuskurssi mojutavad hoopis rohkem arbitraazitehingud ja
otsused, millises valuutas raha hoida ja kuhu riiki investeerida. (Zirnask, Liikane 1994

: 138-139).

Jargmisena vaatame ostujou pariteediga seotud teist tiiiipi pikaajalist tasakaalu mudelit,
rahalist ldhenemist vahetuskursi médramiseks voi prognoosimiseks. Hendersoni (2002:
25) arvates on kaks iilekandemehhanismi, esimene on ldbi hinna ja teine 1dbi
intressimédérade. Klassikalise teooria kohaselt, riigi hinnatase on raha koguse

funktsioon. Kuid vastavalt ostujou pariteedile, valuutakursid reguleerivad kodumaiste

16



kaupahindade ihtlustamist riikide vahel. Seega kui rahalised faktorid méairavad hinnad,
mingivad oma osa ka vahetuskursid. See iilekande mehhanism oleks jirgmine:
Rahapakkumise muutumine > hinna muutumine > vahetuskursi muutumine.
Rahapakkumise muutumine > intressiméddra muutumine > vahetuskursi muutumine.

Kui rahapakkumine tdusis, vOiks eeldada, et see oli tingitud suhteliselt véheselt
reguleeritud keskpanga rahapoliitikast. See rahapakkumise tdous viib ajajooksul
hinnatdusuni, kui liiga palju raha ajab taga liiga viheseid kaupu. Ostujou pariteet néitab,
tthe hinna seadusega, et vabalt kaubeldavate kaupade hind peab olema igal pool
tihesugune ja et vahetuskurss peab kohanduma selle saavutamiseks. Jarelikult, kuna
riigis hinnad tousevad teiste riikide samade kaupade hindade suhtes, siis peab valuuta

odavnema, et taastada tasakaal.

Hendersoni (2002: 25) lisab, et samuti peaks rahapakkumise suurenemisele jargnema
intressimiirade vdhenemine. Intressimddrade langus peaks loogiliselt pohjustama
investorite portfellis raha osakaalu suurenemise ja intressikandvate véairtpaberite
viahenemise. Pohieelduseks on see, et muutus raha pakkumises 10puks kompenseerib
sarnane muutus raha ndudluses, et taastada tasakaal. Sellejuures punkt, kus reaalne raha
pakkumine on vOrdne reaalse raha ndudlusega peaks loogiliselt tdhendama

tasakaalustamist intressimiiradega.

Niyati Bhanja, Arif Billah Dar ja Aviral Kumar Tiwari (2015: 43) uurides India ruupia
vahetuskurssi USA dollari, Jaapani jeeni, Inglise naela ja Euro suhtes, leidsid, et
rahaline l&henemisviis kehtis pikas perspektiivis koigi nelja valuuta paari korral. Samuti
nditas Guangfeng Zhangi (2014: 12) uuring, et pikaajalisel paindliku hinnaga rahalisel

mudelil on seos vahetuskursside ja rahaliste fundamentaalniitajate vahel.

Robert Mundel — Markus Flemingu mudel niditab kuidas raha- ja fiskaalpoliitika
spetsiifilised kombinatsiooni muutused voivad pohjustada ajutisi maksebilansi muutusi
tasakaalu suhtes. Vahetuskurss seetdttu muutub iilekandemehhanismiks, mis taastab
maksebilansi tasakaalu. Suure kapitali litkumisega majanduses kui keskpank 16dvendab
rahapoliitikat intressimddrade kérpimise teel siis langetades intressiméirasid vdheneb

stiimul hoida intressi kandvaid véértpabereid, seega suurendab motivatsiooni hoida

17



raha. See raha nodudluse kasv paneb kdima kaupade ostmise ja peaks tulevikus
kajastuma rahvamajanduse kogutulus ja selle kasvus. Standardne raha mudel arvab
selles osas, et kasvav ndudlus pohjustab hinnatdusu, mis omakorda pdhjustab
valuutakursi odavnemise, ostujou pariteedi kontseptsiooni pohjal. Vaadates seda teisel
viisil, sisendudluse kasv pohjustab impordi ndudluse kasvu, mis peaks tdhendama
kaubandusbilansi halvenemist. See omakorda peaks viima valuutakursi ndrgenemisele,
mis voimaldab naasta kaubandusbilansi tasakaalu taseme juurde. Teine voimalus on see,
et madalad intressimddrad pdhjustavad kapitali vdljavoolu, mis omakorda pdhjustab
valuuta odavnemise. Seevastu pohieelduseks on, et rangema rahapoliitika kaudu
korgemad intressimédrad peaksid viima kas norgemale sisendudlusele ja positiivsele
muutusele kaubandusbilansis voi kapitali sissevoolus, mis mdlemad peaksid pdhjustama
valuutakursi tugevnemise. Fiskaalsest kiiljest, soltub palju sellest, kas domineerivad
kaubandusvood vdi kapitalivood. Uhelt poolt, 16dvem fiskaalpoliitika, kas maksukirped
voi kulude suurenemine peaks viima sisendudluse kasvule, mis omakorda peaks tingima
kaubandusbilansi halvenemise. Teiselt poolt lodvem fiskaalpoliitika pdhjustab
korgemad kodumaised intressimédédrad, mis omakorda meelitavad kapitali sissevoolu.
Kui kaubavood domineerivad, siis vahetuskurss langeb. Kui kapitalivood domineerivad,
siis vahetuskurss peaks tousma. (Henderson 2002: 28).

Seevastu rangem fiskaalpoliitika peaks, Mundell-Flemingu kohaselt, kaasa tooma
sisendudluse vihenemise. Kaubavoo poolelt peaks seetdttu vidhenema impordi ndudlus,
pohjustades sellega positiivse kaubandusbilansi muutuse. Kapitalivoo poolelt, rangem
fiskaalpoliitika peaks viima madalamate intressimadradeni, mis omakorda toob kaasa
kapitali viljavoolu. Sellisel juhul, kui kaubavood domineerivad peaks vahetuskurss
tousma, samas kui kapitalivood domineerivad peaks vahetuskurss langema. Téiuslikus
maailmas voi vdhemalt suure kapitali mobiilsuse puhul eeldatakse, et kapitalivood
domineerivad kaubavoogude iile. (Henderson 2002: 28). Secega vdime viljendada
toendoliselt raha- ja fiskaalpoliitika spetsiifiliste kombinatsioonide kaudu mdju

valuutakursile tabelis 1.3.
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Tabel 1.3. Poliitikate kombinatsioonide mdju vahetuskurssidele

L&ty rahapoliitika Range rahapoliitika
Lotv fiskaalpoliitika tasakaalustav mdju vahetuskurss tduseb
Range fiskaalpoliitika vahetuskurss langeb tasakaalustav moju

Allikas: (Henderson 2002 :28); autori koostatud.

Henderson (2002: 28) selgitab, et maksebilansi ldhenemise peamine mote on, et
muutused rahvatulus on mdjutatud jooksevkontoga ja kapitalikontoga ning lébi selle
pohjuse on prognoositav reaktsioon vahetuskursile, et taastada maksebilansi tasakaal.
Parim viis seda vaadelda on uurida iilekandemehhanismi rahvatulu muutust I&bi
vahetuskursi reaktsiooni. Kui voetakse arvesse maksebilansi 1dhenemises vahetuskursi,
siis tuleb meeles pidada majanduse kohanemise  klassikalist raamatupidamise

identiteeti:

1) S-I=Y-E=X-M

kus S =Hoiused

| = Investeering

Y = Tulud
E = Kulud
X = Eksport
M = Import

See reguleerib kuidas majandus kohaneb majanduse diinaamika muutustega.

Ujuvvahetuskursi siisteemi puhul, peab Hendersoni (2002: 36-37) arvesse vOtma
kapitalikontot, nagu ka jooksevkontot. Rahvusliku tulu tdustes touseb impordi noudlus,
mis omakorda pohjustab jooksevkonto saldo halvenemist. Ujuva vahetuskursiga on
voimalik iilekandemehhanism maksebilansi tasakaalu taastamiseks, mida fikseeritud
vahetuskursiga ei ole. Kapitalikonto poolel rahvusliku tulu kasvab, mis pohjustab
jooksevkonto saldo halvenemise ja peab tdstma reaalseid intressiméérasid. Mida
korgem on reaalne intressimddr seda rohkem pédrsib see impordi ndudlust, mis

omakorda pohjustab jooksevkonto saldo halvenemise tagasi pooramise. Kui see juhtub,
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siis rahvuslik tulu taandub, pdhjustades ka reaalsete intressimddrade taandumise. Kui
alustada rahvusliku tulu langusest, saavutame sama iilekande mehhanismi, ainult
vastupidises jarjekorras, kus reaalsed intressimddrad védhenevad, mis tekitavad
kapitalikonto véljavoolu ja jooksevkonto paranemise sellisel maééral, et need
pOhjustavad iihelt poolt sisendudluse elavnemise ja teiselt poolt ekspordi
konkurentsivoime kaotuse. Seega jooksevkonto puudujadk podrdub ja reaalsed
intressiméérad taastuvad. Me vOime viljendada seda iilekandemehhanismi rahvusliku
tulu muutuse 1dbi maksebilansi ujuvvaluutakursi siisteemis alljargneva skeemiga:
rahvusliku kogutulu muutus > jooksevkonto saldo muutus > reaalse intressiméira
muutumine > kapitali rahavoo muutus > rahvusliku kogutulu muutus vastupidiseks >
jooksevkonto saldo muutus vastupidiseks > kapitali rahavoo muutus vastupidiseks >
reaalse intressimddra muutumine vastupidiseks > maksebilansi tasakaalu taastumine.
Vilistasakaalu mudelit selgitab Henderson (2002: 37) jargmiselt. Sarnaselt maksebilansi
lahenemisviisile on vahetuskurss see, mille fookuses on reaalse vahetuskursi véairtuse
pikaajalise tasakaalu ja vilistasakaalu vaheline suhe. Selle pikaajalise tasakaalu
vahetuskurss on see, mis genereerib molemat sisemist ja valist tasakaalu, kus sisemine
tasakaal on defineeritud tiistoohdivega ja vélistasakaal arvelduskontoga. Selle mudeli
loomisest alates on rohuasetus tombunud eemale tdistoohdivest ja keskendudes
jatkusuutliku jooksevkonto saldole, mis ei pruugi olla null, mis aitaks tajuda
majanduslikku  ja vahetuskursi tasakaalu. Nagu maksebilansi ldhenemises,
jooksevkontos peetakse silmas vahetuskursi ililekandemehhanismi, kuigi seekord nii
fikseeritud kui ka ujuvvahetuskursi siisteemis. Kui jooksevkonto saldo niitab
jatkusuutmatud suurt puudujiiki vorreldes ajaloolise eelarvepuudujdédgi tasemega, see
nouab reaalse vahetuskursi odavnemist, et taastada tasakaal. Seevastu, kui see niitab
viga korget jooksevkonto iilejddki, nduab see reaalse vahetuskursi kallinemist, et

taastada tasakaal.

Elif Akbostanci (2004: 71-72), kes uuris Tiirgi maksebilansi ja Tiirgi liiri vahetuskursi
seost, leidis, et pikas perspektiivis ei ole kodumaistel ega vilismaistel sissetulekutel
mingit mdju saldole. Liihiajaline mudel nitas, et on olemas tagasiside kaubavahetuse

bilansi ja reaalse vahetuskursi vahel. Reaalne vahetuskursi Sokk esialgu parandab siis
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halvendab ning seejdrel parandab kaubavahetuse bilanssi. See tsiikliline areng sureb
vélja umbes viie aasta pérast.

Teine oluline aspekt vahetuskursi mairamisel on 1dhenemine vilisest tasakaalust, mida
nimetatakse ,dritingimusteks®, mis on seotud riigi ekspordi ja impordi vahelise
hindadega. Riigi &ritingimused vdivad olla olulised pikaajalise reaalkursi tasakaalu
madrajana. Henderson (2002: 39) leiab, et see kehtib riikides, kus on suuremad kaupade
eksportijad ning seetdttu on majandus eriti tundlik kaubahindade kdikumisele. Riigi
aritingimuste paranemine, mis on pohjustanud tema ekspordihindade vastavust
impordihindadesse, peaks viima reaalkursi tasakaalu suurenemisele. Tdusvaid
ekspordihindu tuleks kajastada, kui selle riigi ekspordile kasvavat ndudlust, nii
absoluutse alusena kui ka vdrreldes kodumaise ndudluse tasemega. Seega tuleks
eeldada, et dritingimuste paranemine peaks parandama jooksevkonto saldot, mis
omakorda nduab tasakaalu taastamiseks reaalkursi kallinemist. Samamoodi toob
aritingimuste halvenemine kaasa jooksevkonto halvenemise ja nduab tasakaalu
taastamiseks reaalkursi odavnemist. Ulekandemehhanism on jirgmisel skeemil:
Aritingimuste muutus > jooksevkonto saldo muutus > reaalse vahetuskursi muutus

taastamaks tasakaalu.

Votteks nditena nafta, on aritingimuste kontseptsioon oluline néitaja pikaajalise reaalse
vahetuskursi védértuse tasakaalustamises sellistes riikides nagu Mehhiko, Venezuela,
Kolumbia, Nigeeria, Indoneesia, Venemaa, Suurbritannia ja Norra. Need on vaid
eksportijad. Aritingimuste kontseptsioon tootab ka importijatele, mistdttu kui
rahvusvaheline naftahind on mérkimisviirselt tousutrendis pohjustab see &dritingimuste
halvenemise suurematele (peamistele) nafta importijatele, mis halvendab jooksevkonto
saldot. Muude tingimuste vOrdsuse korral peaks reaalkursi odavnemine taastama

tasakaalu.

Jargnevalt selgitab Henderson (2002: 39) kuidas tootlikkuse kasv voib mdjutada
reaalkursi tasakaalu. Tootlikus on toodang (produktsioon) iihe inimese kohta tunnis.
Tootlikkuse kasvu pdhjustab suurenenud vidirtuse pakkumine. Pakkumise — ndudluse
diinaamika nduab, et suurenenud pakkumine ndudluse suhtes viib hinnalanguseni.

Ostujou pariteedi pohimdte eeldab siiski, et kui iihe riigi hinnad langevad teiste riikide
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suhtes, vOib see kdrvalmodjuna lihe hinna seaduse kohaselt tuua kaasa vahetuskursi
tugevnemise. Seega kaubeldavate kaupade suurem tootlikkuse kasv peaks vahetuskursi
tugevdama kuni jooksevkonto tasakaalustub. Ulekandemehhanism on jirgmine:

Suurenenud véirtuse pakkumine > tootlikkuse kasv > valuutakursi tugevnemine >

jooksevkonto tasakaalustub.

Siis vaatleb Henderson (2002: 41-42) portfelli tasakaalu ldhenemist ja see tegeleb
konkreetselt kodumaiste- ja vilismaiste volakirjade ja vahetuskursi suhtelise hinna
suhetega. Rahalisest kiiljest eeldatakse, et intressimddrade vdhendamine keskpanga
poolt pdhjustab kodumaistest intressi kandvatest vadartpaberitest viljavoolu rahaks. Kui
kodumaiste volakirjade pakkumine ei ole muutnud, siis ndudlus nende volakirjade jérele
viheneb, sest intressimdirad on madalamad. See mdju pdhjustab suurenenud ndudluse
vélisvaluutas volakirjade jdrele, mis omakorda muudab odavamaks koduvaluutas
vaartpaberid vilisriigis. Selle ilekandemehhanism on siis jargmine:

Intressimddrad vahenevad > kodumaiste intressi kandvatest vaartpaberite osakaalu
vdhenemine portfellis > raha osakaalu suurenemine portfellis > suureneb noudlus
vilisvaluutas volakirjadele > odavnevad koduvaluutas véairtpaberid vilisriigis >
koduvaluuta odavneb.

Samuti, kui keskpank tdstab intressiméérasid, selle mudeli jirgi peaks see pohjustama

koduvaluuta kallinemise.

Wei Sun ja Lian An (2011: 471) leidsid samuti, et Austraalia dollari, Kanada dollari ja
USA dollari puhul méngib intressimair olulist rolli selgitamaks vahetuskursi kdikumisi.
Muud traditsioonilised makromajanduslikud pdhinditajad, nagu suhteline sissetulek,
suhteline hind, suhteline raha ndudlus, méngivad viga viikest rolli, selgitamaks
vahetuskursi diinaamika. Suhteline intressiméér selgitab vahetuskursi muutuseid eriti

keskmises ja pikemas perspektiivis.

Vaadates seda kiisimust fiskaalse poole pealt, voib eeldada seda, et valitsus laiendab
fiskaalpoliitikat majanduslanguse ees. Kodumaiste volakirjade turg saavutab
kodumaiste vdlakirjade pakkumise suurenemise. Kodumaiste volakirjade omanikud

ainult toetavad sellist tousu, kui see toob kaasa koOrgema intressimiira, et
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kompenseerida suurenenud pakkumist. Seega suurenenud kodumaiste volakirjade

pakkumine peaks 10puks kaasa tooma suurema kodumaiste vodlakirjade ndudluse,

vdhendama vilisvaluutas volakirjade noudlust ja kodumaise valuuta tugevnemise

valisvaluutas. Samamoodi selle mudeli jérgi, vidhenenud volakirjade pakkumine peaks

16puks viima koduvaluuta odavnemiseni valuuta viljavoolu tottu, kuna investorid

otsustavad vilisvolakirjade kasuks. (Henderson 2002: 42).

Tabelis 1.4. on kokkuvotvalt esitatud Callum Hendersoni poolt véljatoodud

fundamentaalsed teguri, mis mojutavad valuutakursse.

Tabel 1.4. Erinevate fundamentaalsete teooriate tegurite mdju riigi koduvaluutale

Teooria

Tegur

Mdju koduvaluutale

Ostujou Pariteet

kauba hind on koduriigis odavam

tugevneb

Ostujou Pariteet kauba hind on koduriigis kallim ndrgeneb
Rahaline meetod raha pakkumise suurendamine ndrgeneb
Rahaline meetod raha pakkumise vihendamine tugevneb
Mundell-Flemmingu mudel 16tv rahapoliitika koos range ndrgeneb
(korge kapitali mobiilsuse fiskaalpoliitikaga

korral)

Mundell-Flemmingu mudel range rahapoliitika koos 1otva tugevneb
(korge kapitali mobiilsuse fiskaalpoliitikaga

korral)

Mundell-Flemmingu mudel intressiméérade vihendamine ndrgeneb
Mundell-Flemmingu mudel intressiméérade tdstmine tugevneb
Vilistasakaal jooksevkonto saldo puudujadk ndrgeneb
Vilistasakaal jooksevkonto saldo iilejadk tugevneb
Aritingimused (nt. nafta nafta hind tduseb tugevneb
eksportijal)

Aritingimused (nt. nafta nafta hind langeb ndrgeneb
eksportijal)

Tootlikkus tootlikkus kasvab tugevneb
Tootlikkus tootlikkus langeb norgeneb
Portfelli tasakaal intressimédrade vdhendamine ndrgeneb
(rahalisest kiiljest)

Portfelli tasakaal intressiméérade tdstmine tugevneb
(rahalisest kiiljest)

Allikas: (Hendersoni 2002); autori koostatud.

Valuutatasakaalumudel ei vasta Villu Zirnaski ja Karin Liikane (1994: 146) arvates

périselt tegelikkusele.

Tapsemalt oOeldes, valuutaturg ptiiab kiill saavutada

tasakaaluseisundit, kuid tegelikkuses jouab selleni harva. Praktikas on kdige enam
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rakendust leidnud intressimidrade pariteedi tingimus, mille abil otsitakse kaetud
intressiarbitraazi vOimalusi. Fisheri efekti ning rahvusvahelise Fisheri efekti abil
pliitakse prognoosida intressimididra mdju valuutakursile. Ostujou pariteedi teooriat
kasutatakse pikaajaliste valuutaprognooside tegemiseks. Arvukatest seostest hoolimata
on valuutakursi prognoosimine vidga keerukas ja annab harva tipseid tulemusi.
Sisaldavad ju koik seosed tulevikusiindmusi. Seetdttu mdjutavad valuutakursse kdik
tulevikustindmuste kohta kdivad kuuldused, aga ka turul osalejate ootused,
psiihholoogilised tegurid jms. Viga jarske kursimuutusi voivad esile kutsuda poliitilised
sindmused, nagu valimised, sdjad, streigid. Loomulikult avaldab moju ka
turukujundajate tegevus. Seetottu tuleb arvestada, et pikaajaline trend, mille aitab leida
tasakaalumudel, ei pruugi liihiajalisega mitte alati kokku langeda, ning kindla
tousutrendiga valuuta voib kogeda jirske tagasilooke. Suhteliselt rahulikul pdeval voib
valuutakurss koikuda 2-3% ulatuses ja juba paariks kuuks tehtud valuutaprognoosid on

prognoosijast olenevalt vdga erinevad.

Lucio Sarno, Maik Schmeling (2014: 290-291) viisid ldbi valuutakursside
fundamentaalse analiiiisi 36 riigi kohta ja leidsid, et samal ajal kui nende tulemused olid
kooskdlas eelnenud kirjeldatud mudelitega, on nad kooskolas ka hoopis teistsuguse
mehhanismiga, mille korral vahetuskursi kdikumine mojutab ise tulevikus toimuvaid
majanduse fundamentaalseid nditajaid. Ka Oliver Holtemdller ja Sushanta Mallick
(2013: 11) leiavad, et vahetuskursi koikumisel on olulised tagajarjed riigi
fundamentaalsetele niitajatele, eriti konkurentsivoimele ja riigi rahanduse
jatkusuutlikkusele ja rahapoliitikale. Samuti leidsid Charles Engel ja Kenneth D. West
(2005: 513) fundamentaalsete nditajate seost vahetuskurssidega selles suunas, et

vahetuskursid aitavad prognoosida fundamentaalseid néitajaid.

Ernie Chan (2013: 6-7) on kirjeldanud mudelit, kuidas ta soovitab hinnata aktsiaid
nende fundamentaalsete tegurite jargi. Kus siis vOetakse arvesse ettevotte kapitali
kasumit, tulumééra jne, et prognoosida aktsiate hinna liikumist finantsturul. Ta selgitab
seda mudelit alljargnevalt. Lineaarsete ennustavate mudelite kdige d4rmuslikum kuju on
selline, kus koik kordajad on vordse suurusega, kuid mitte tingimata vordse tdhisega.

Oletame nditeks, et olete madranud kindlaks hulga tegureid (f-id), mis on kasulikud
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ennustamaks, kas aktsiaindeksi homne kasumlikkus on positiivne. Uks tegur vdib olla
tainane kasum, kus positiivne tdnane kasum ennustab positiivset kasumit tulevikus.
Teine tegur voib olla tdnane muutus volatiilsuse indeksis (VIX), millel on homset
positiivset kasumit ennustav negatiivne muudatus. Teil v4ib olla mitu sellist tegurit. Kui
Te need faktorid standardiseerite, muutes nad koigepealt z-skoorideks, kasutades

valimisiseseid andmeid:

\ _ f)-mean ()
@ 20 =""gH

kus f(i) on i-es tegur, saate seejarel nii ennustada homset kasumit R:

ign()z ()
(3) R =mean(R) +std(R) I} =7

Kogused mean(f) ja std(f) on mitmesuguste f(i) tegurite ajalooline aritmeetiline
keskmine ja standardhilve; sign(i) on f(i) ja R vahelise ajaloolise korrelatsiooni téhis
ning mean(R) ja std(R) on vastavalt iihe pdeva kasumite ajalooline keskmine ja

standardhilve.

Vorrand 2 on aktsiate kasumi ennustamisel kasutatava tavapdrase faktormudeli
lihtsustatud versioon. Kui selle puhaskasumi ennustamine voib voi ei voi eriti tdpne
olla, ennustab see aktsiatevahelist suhtelist kasumit sageli piisavalt histi. See tdhendab,
et kui me kasutame seda aktsiate reastamiseks ja seejarel moodustame pikk-lithike
portfelli, ostes lilemises detsiiilis olevaid aktsiaid ja miiiies alumises detsiilis olevaid, on

portfelli keskmine kasum sageli positiivne.

Ulal kirjeldatud meetodit kasutades proovitakse kiesoleva t66 empiirilises osas
prognoosida valuutade litkumisi valuutaturul kasutades fundamentaalseid néitajaid nagu
ritkide  jooksevkonto  bilanssi,  tarbijahinna  indeks, intressimddrad  ja

kaubandustingimuste néditajana nafta hinda.
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2. VALUUTAKURSI SEOSEID ERINEVATE
MAJANDUSNAITAJATEGA

2.1. Andmed ja metoodika

Kéesoleva t66 empiirilises 0sas uurib autor, kas Ernie Chan-i poolt vilja pakutud mudel,
mida ta kasutas aktsiate reastamiseks fundamentaalsete niitajate kaudu, to6tab ka

valuutakursside ennustamises.

Kéesolevas t60s kasutati alljirgnevat metoodikat. Esmalt valiti vélja fundamentaalsed
tegurid f(i), mis peaksid erinevate teooriate kohaselt koduvaluuta kurssi muutma:

f (1) = riigi jooksevkonto saldo (current account balance)

f (2) = tarbijahinnaindeks (consumer prices index)

f (3) = intressiméddrad (interest rates)

f (4) = aritingimused (terms of trade), milleks kasutati nafta hinda

Seejarel, et neid tegureid standardiseerida, arvutati vélja erinevate riikide koduvaluutade

z-skoorid, kasutades alljargnevat valemit:

(4) 2(i) = f(i);tr;l(e}l)n(f)

Kui fundamentaalsed tegurid on standardiseeritud, siis saab neid omavahel vorrelda.
Jargnevalt valiti vilja riigid, kelle fundamentaalseid néitajaid hakati koguma. Kuna euro
on kasutuses kéesoleval ajal Austrias, Belgias, Eestis, Hispaanias, lirimaal, Itaalias,
Kreekas, Kiiprosel, Leedus, Luksemburgis, Latis, Hollandis, Maltal, Portugalis,
Prantsusmaal, Saksamaal, Slovakkias, Sloveenias ja Soomes st kokku 19 riigis, siis
nende riikide fundamentaalseid niitajaid eraldi ei kogutud ja uuringus arvesse ei voetud.
Viljaspool Euroala asuvad iiheksa Euroopa Liidu liikmesriiki: Bulgaaria, Horvaatia,
Poola, Rootsi, Rumeenia, Taani, Tsehhi, Ungari ja Suurbritannia. Nendest arvati vélja

Bulgaaria, Horvaatia ja Rumeenia, kuna nende riikide uuritavaid fundamentaalsed
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niditajad ei olnud OECD andmebaasis (OECD 2015). OECD andmebaasist voeti
uurimusse arvesse veel need riigid, kellel oli ujuvkursiga koduvaluuta. Nendeks
riikideks olid: Austraalia, Kanada, Tsiili, Island, Iisrael, Jaapan, Lduna-Korea,
Mehhiko, Uus-Meremaa, Norra, Sveits, Tiirgi, Brasiilia, Hiina, India, Indoneesia,
Venemaa ja Louna-Aafrika. Ameerika Uhendriike arvesse ei vdetud, kuna kiesolevas
uuringus kasutatakse USA dollarit (USD) baasvaluutana ja koikide t66s olevate riikide
koduvaluutade vahetuskursi vadrtused kajastatakse otseses noteeringus, st. mitu iihikut
koduvaluutat on vaja iihe iihiku USD ostmiseks. Valuutakursi véértused saadi samuti

OECD andmebaasist.

Esimesena koguti andmed riikide jooksevkonto saldode kohta. Euroopa Liitu kuuluvate
ritkide andmed saadi Eurostatist, suurem osa iilejadnud riikide andmed leiti OECD
andmebaasist. Venemaa jooksevkonto saldo saadi Venemaa Foderatsiooni Keskpangast
(The Central Bank ... 2015). Austraalia jooksevkonto saldo vdeti Austraalia
Statistikabiiroost (Australian Bureau ... 2015). Kanada jooksevkonto saldo saadi
Kanada Statistikaametist (Statistics Canada 2015). Koikidest andmebaasidest otsiti
kvartaalseid andmeid alates 2005.a. | kvartalist kuni 2014.a. Il kvartalini. Riikide
tarbijahinnaindeksi ja intressimddrade andmed saadi OECD andmebaasist. Nafta
ajaloolised hinnad leiti USA Energiateabe Administratsiooni andmebaasist (U.S.

Energy ... 2015), kust voeti kuupdhised andmed.

Kui andmed olid kokku kogutud Exceli tabelisse, siis kdigepealt leiti erinevate riikide
jooksevkonto saldode kohta saadud andmete aritmeetiline keskmine. Seejarel
jooksevkonto saldode standardhdlve, ning nende andmete pohjal arvutati, vastavalt
eelpool toodud valemile 4, iga riigi jooksevkonto saldo z-skoorid. See toimus
jargmiselt: andmete viimase kvartali so 2014.a. III kvartali arvust lahutati dra ajalooliste
jooksevkonto saldode aritmeetiline keskmine, ning sellest saadud tulemus jagati
ajalooliste jooksevkonto saldode standardhidlbega. Samal meetodil leiti ka erinevate
riikide tarbijahinnaindeksi, intressiméddrade ja riikide, kes ekspordivad naftat, nafta z-
skoorid. Kui kdik z-skoorid olid vélja arvutatud siis koostati z-skooride koondtabel, mis
on toodud lisas 1. Kui mingi riigi konkreetse teguri z-skoor on negatiivne siis see
nditab, et selle riigi viimane niitaja, mis on aegreas, on vorreldes kogu ajaloolise

aegreaga madalamas seisus. Kui aga z-skoor on positiivne siis see nditab, et selle riigi
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viimane niitaja, mis on aegreas, on vorreldes kogu ajaloolise acgreaga kdrgemas seisus.
Nagu lisas 1 olevast tabelist on néha, ei olnud Brasiilia, Hiina, India, Indoneesia kohta
voimalik saada andmeid intressimddrade kohta. Teiste riikide kohta oli OCDE
andmebaasist voimalik saada jooksevkonto saldode kvartali pohiseid andmeid.
Tarbijahinnaindeksid, intressimédrad ja valuutakursid olid OCDE andmebaasis olemas
nii kuu kui ka kvartali pohised. Naftahind USA Energiateabe Administratsiooni

andmebaasis oli nii aasta, kuu kui ka nidala pShine.

Teooriate testimiseks koostati koigepealt vastava teguri (nt jooksevkonto saldo)
andmete aegrida 2005.aasta 1.kvartalist kuni 2014.aasta 3.kvartalini. Selle pohjal
arvutati z-skooride aegread. Selleks leiti kdigepealt esimesest, 2005.aasta 1.kvartali,
andmest kuni 10-nda, 2007.a. 2.kvartali, nditajani aritmeetiline keskmine. Siis leiti
esimesest, 2005.aasta 1.kvartali, andmest kuni 10-nda, 2007.a. 2.kvartalini, niitajani
standardhélve. Jéargnevalt voeti 10-nes nditaja ja lahutati sellest eelnevalt leitud
aritmeetiline keskmine ning saadud tulemus jagati eclnevalt leitud standardhdlbega. Nii
saadi esimene z-skoori néitaja. Siis korrati sama tegevust alates 2005.a. 2.kvartalist kuni
2007.a. 3.kvartalini ja saadi z-skoori teine néitaja. Nii jéatkati z-skoori néitajate leidmist

kuni andmete rea 16puni.

Kuna uuringus kasutati kuupdhist nafta hinda, siis nafta hinna z-skooride leidmiseks
kasutati alljargnevat meetodit. Nafta ajalooliste hindade andmed saadi  USA
Energiateabe Administratsiooni andmebaasist. Millest voeti kuupdhised hinnad alates
2005.a jaanuarist kuni 2015.a. veebruarini. Nende andmete pdhjal arvutati z-skooride
aegread. Selleks leiti esimesest, 2005.a. jaanuari, andmest kuni 20-nda, 2006.a. augusti,
nditajani aritmeetiline keskmine. Siis leiti esimesest, 2005.a. jaanuari, andmest kuni 20-
nda, 2006.a. augusti, néitajani standardhélve. Jargnevalt vdeti 20-nes nditaja ja lahutati
sellest eelnevalt leitud aritmeetiline keskmine ning saadud tulemus jagati eelnevalt
leitud standardhdlbega. Nii saadi esimene z-skoori nditaja. Sama korrati alates 2005.a.
veebruarist kuni 2006.a. septembrini ja saadi teine z-skoori niitaja. Nii jétkati z-skoori

nditajate leidmist kuni andmete rea 1puni.

Jargmises t00 osas testitakse, kas erinevatel teooriatel baseeruvad tegurid avaldavad ka

teoorias kirjeldatud moju.
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2.2. Majandusnaitajate normaliseerimine

Kéesolevas alapunktis testitakse, kas erinevatel teooriatel baseeruvad tegurid avaldavad
teoorias kirjeldatud moju. Koigepealt valiti kontrollimiseks valistasakaalu mudel, mille
kohaselt peaks jooksevkonto saldo puudujddk tooma kaasa valuutakursi norgenemise,
ning jooksevkonto saldo iilejadk tooma kaasa valuutakursi tugevnemise. Seda mudelit
testiti  koigepealt Venemaa jooksevkonto saldo andmete peal. Leiti Venemaa

jooksevkonto aegrea kaudu z-skooride aegread, mis on toodud joonisel 2.1.
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Joonis 2.1. Venemaa jooksevkonto 2007 1.kv -2014 3.kv z-skoori aegread (autori
koostatud).

Joonisel 2.1. on niha, et kdige madalamas seisus oli jooksevkonto z-skoor 2009.a. 1.
kvartalis. Kui me sellel ajal oleksime ostnud Vene rubla ja miilinud need 2011.a.
4 kvartalis siis teooria kohaselt oleks pidanud rubla kallinema. Tdest 2009.a. 1.kvartalis
oli rubla ja USA dollari vahetuskurss 33,97 RUB ning 2011.a. 4.kvartalis 31,22 RUB,

seega rubla kurss on kallinenud.

Jargmises madalseisus oli jooksevkonto z-skoor 2013.a. 2. kvartalis ja tousis kuni

2014.a. 3. kvartalini. Valuutakurss oli vastavalt 31,62 RUB/USD ja 36,21 RUB/USD,
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see tdhendab, et rubla kurss on hoopis norgenenud. Sellest nditest on néha, et alati ei
liigu koduvaluuta kurss vastavalt vilistasakaalu mudelile. Lisaks testiti rubla kursi
muutust z-skoori languse ajal. 2008.a. 3. kvartalis oli Vene rubla vahetuskurss 24,26
RUB/USD ja 2009.a. 1. kvartalis 33,97 RUB/USD, toesti valuuta langes nagu oli
teooria ette ndinud. Jargmine z-skoori suurem langus oli 2011.a. 4. kvartalist kuni
2013.a. 2. kvartalini, valuuta kursid olid vastavalt 31,22 RUB/USD ja 31,62 RUB/USD.
Seega Venemaa jooksevkonto z-skoori languse ajal rublakurss natuke langes. Mis on
samuti kooskdlas vélistasakaalu teooriaga. Eelpool kirjeldatud meetodiga testiti kdikide
uurimuses osalenud riikide valuuta kursside litkumist vastavalt vilistasakaalu mudelile

ja need tulemused on toodud lisas 2.

Jargnevalt uuriti, kas Kanada tarbijahinnaindeksi muutused peegelduvad ka Kanada
dollari vahetuskursi muutusi vastavalt ostujou pariteedi teooriaga. Selle teooria kohaselt
peaks koduvaluuta ndrgenema, kui kauba hind on koduriigis kallim ja tugevnema kui
kaubahind on koduriigis odavam. Kanada tarbijahinnaindeksi aegrea kaudu leiti z-

skooride aegread, mis on toodud joonisel 2.2.
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Joonis 2.2. Kanada tarbijahinnaindeksi 2007 2.kv -2014 4.kv z-skoori aegread (autori
koostatud).
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Esimene suurem Kanada tarbijahinnaindeksi z-skoori langus algas 2008.a. 2.kvartalis,
mil Kanada dollari vahetuskurss oli 1,01 CAD/USD ja langus 16ppes 2009.a.
1.kvartalis, kui Kanada dollari vahetuskurss oli 1,25 CAD/USD. Sel korral Kanada
dollar ndrgenes, aga oleks pidanud tGusma, mis néitas, et see ei ole kooskdlas ostujou
pariteedi teooriaga. Peale tarbijahinnaindeksi z-skoori langust hakkas see uuesti tdusma
ja tousis kuni 2011.a. 2.kvartalini, mil Kanada dollari vahetuskurss oli 0,97 CAD/USD.
Koduvaluuta tugevnes, kuigi teooria jargi oleks pidanud ndrgenema ja jarelikult ei
pidanud paika ostujou pariteedi teooria. Siis hakkas tarbijahinnaindeksi z-skoor
langema ja langes kuni 2012.a. 4.kvartalini ning sel ajal oli Kanada dollari vahetuskurss
0,99 CAD/USD. Kanada dollar ndrgenes ja ostujou pariteedi teooria ei pidanud paika.
2013.a. 4.kvartalis hakkas Kanada tarbijahinnaindeksi z-skoor tdusma, mil
vahetuskurss oli 1,05 CAD/USD ja tousis kuni 2014.a. 2.kvartalini, kui Kanada dollari
vahetuskurss oli 1,09 CAD/USD. Jarelikult koduvaluuta ndrgenes ja ostujou pariteedi
teooria pidas paika. Eelpool kirjeldatud meetodiga testiti kdikide uurimuses osalenud
riikide valuuta kursside liikumisi vastavalt ostujou pariteedi teooriaga ja need

tulemused on toodud lisas 3.
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Joonis 2.3. Venemaa intressimddrade 2007 2.kv -2014 4.kv z-skoori aegread (autori
koostatud).
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Kas Venemaa intressimddrade muutused mojutavad ka vene rubla vahetuskursis, tehti
kindlaks alljérgneva testiga. Intressimédrade tostmisel peaks tugevnema koduvaluuta ja
intressimédédrade langetamisel peaks see ndrgenema. Seda vididab nii portfelli tasakaalu
teooria, kui ka Mundell-Flemmingu mudel. Venemaa intressimiarade andmete kaudu

leiti intressiméaérade z-skooride aegread, mis on toodud joonisel 2.3.

Jooniselt 2.3. on niha, et intressiméirade z-skoor hakkas tousma 2007.a. 2.kvartalist ja
tousis kuni 2008.a. 3.kvartalini. Rubla vahetuskurss oli 2007.a. 2.kvartalis 25,86
RUB/USD ja 2008.a. 3.kvartalis 24,26 RUB/USD. Jarelikult sel ajal rubla natuke tdusis,
nagu vaitsid ka teooriad. 2009.a. 1.kvartalil hakkas intressiméddrade z-skoor langema ja
langes kuni 2010.a. 3.kvartalini. Rubla hind oli sel ajal vastavalt 33,87 RUB/USD ja
30,62 RUB/USD, millest jareldub, et rubla tugevnes, kuigi intressiméddrade z-skoor
langes. Jargmine suurem intressimédrade z-skoori langemine algas 2012.a. 2.kvartalis ja
langemise pohi oli 2013.a. 1.kvartalis 2012.a. 2.kvartalis oli vene rubla vahetuskurss
30,00 RUB/USD ja 2013.a. l.kvartalis 30,41 RUB/USD. Jdrelikult toimus rubla
tugevnemine, teooriate kohaselt oleks pidanud koduvaluuta hoopis norgenema. Peale
2013.a. 1.kvartalit hakkas intressimiédrade z-skoor tdusma ja tdusis vdhemalt 2014.a.
4 kvartalini, sel ajal oli rubla valuutakurss 47,35 RUB/USD. See tihendab, et kurss
langes tugevasti, so 16,94 rubla. Kuigi teooria jargi oleks pidanud tdusma. Eelpool
kirjeldatud meetodiga testiti kdikide uurimuses osalenud riikide valuuta kursside
liikumist vastavalt Mundel-Flemmingu ja portfelli tasakaalu teooriale. Need tulemused

on toodud lisas 4.

Jargnevalt uuriti nafta hinna muutuse mdju koduvaluuta kursile. Kdigepealt voeti
vaatluse alla Venemaa, kes on naftat eksportiv riik, juhul, kui nafta hind langeb, peaks
vastavalt dritingimuste teooriale Venemaa &ritingimused halvenema. Kui nafta hind
touseb siis Venemaa dritingimused paranevad. Nafta hinna andmete kaudu leitud nafta

hinna z-skooride aegread on toodud joonisel 2.4.
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Joonis 2.4. Nafta hinna augustis 2006.a. — veebruarini 2014.a. z-skoori aegread (autori
koostatud).

Jooniselt 2.4. on nidha, et 2007.a. veebruaris kui nafta hinna z-skoor oli languses, oli
Venemaa rubla vahetuskurss 26,34 RUB/USD, ning kui 2007.a. novembris oli nafta
hinna z-skoor pigem korge siis rubla vahetuskurss oli 24,47 RUB/USD. Sellest jareldus,
et antud juhul peab dritingimuste teooria paika. 2008.a. mais hakkas nafta hinna z-skoor
langema ja langes kuni 2008.a. novembrini, Venemaa rubla vahetuskurss oli vastavalt
23,73 RUB/USD ja 27,31 RUB/USD. Sel juhul on ndha, et koduvaluuta ndrgenes ning
aritingimuste teooria peab paika. 2008.a. novembris oli nafta hinna z-skoor iiks
madalaimaid ja tousis kuni 2011.a. veebruarini. Venemaa rubla vahetuskurss oli 2008.
novembris 27,31 RUB/USD ja 2011.a. veebruaris 29,29 RUB/USD, st valuutakurss
langes, kuigi teooria jargi oleks pidanud tdusma. Jirgmisena uuriti nafta hinna z-skoori
langust, mis algas 2014.a. mais ja loppes 2014.a. novembris, sel ajal oli rubla
vahetuskurss vastavalt 34,93 RUB/USD ja 45,87 RUB/USD, rubla kurss toesti langes
10,94 rubla dollari kohta. See rubla langus vastas teoorale.
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Jargnevalt uuriti, kas nafta hinna langus mdjutas ka teiste naftat eksportivate riikide
koduvaluuta kursse. Esmalt voeti vaatluse alla Brasiilia. Brasiilia reaali vahetuskurss
2008.a. mais oli 1,99 BRL/USD, mil hakkas nafta z-skoor langema ja languse 15pus
2008.a. novembris oli reaali vahetuskurss 2,27 BRL/USD. Teine suurem langus algas
2014.a mail, mil reaali vahetuskurss oli 2,22 BRL/USD ja languse 16pus 2014.a.
novembris oli valuutakurss 2,55 BRL/USD. Sellest jéreldub, et Brasiilia reaali
vahetuskurss langes molema naftahinna z-skoori languse ajal, mis on kooskolas
aritingimuste teooriaga. Siis uuriti jirgmise nafta eksportija koduvaluuta norgenemist
nafta hinna langusel, selleks vdeti Mehhiko. Mehhiko peeso vahetuskurss oli 2008.a.
mais 10,44 MXN/USD, kui algas nafta hinna z-skoori langus ja languse 16pus 2008.
novembris oli peeso 13,108 MXN/USD, kui langus 16ppes. 2014.a. mais, Kui uus langus
algas oli peeso valuutakurss 12,93 MXN/USD ja kui langus 16ppes 2014.a. novembris
oli vahetuskurss 13,62 MXN/USD. Modlemal nafta hinna z-skoori languse perioodil
langes ka Mehhiko peeso véartus. Jargmise riigina uuriti Norrat. Esimese languse
alguses 2008.a. mais oli Norra krooni kurss 5,06 NOK/USD ja languse 1dpus 6,94
NOK/USD. Teise languse alguses oli Norra krooni vahetuskurss 5,94 NOK/USD ja
languse 10pus 6,8 NOK/USD. Sellest jareldub, et ka Norra kroon langes mdlemal juhul,
kui langes nafta hinna z-skoor. Siis uuriti Kanada dollari litkumist nafta hinna z-skoori
languse ajal. Esimese languse alguses 2008.a. mais oli Kanada dollari vahetuskurss 1
CAD/USD ja kui langus oli 1opule joudnud, siis oli Kanada dollari kurss 1,22
CAD/USD. Teise languse alguses oli Kanada dollari vahetuskurss 1,09 CAD/USD ja
languse 16pus 1,13 CAD/USD, Siit jareldub, et mdlema nafta hinna z-skoori languse

korral norgenes Kanada dollari kurss.

Lopuks wuuriti veel iihte riiki, kes ekspordib naftat, selleks oli Suurbritannia.
Suurbritannia naela kurss oli 2008.a. mais 0,51 GBP/USD, mil algas nafta hinna z-
skoori langus ja 2008.a. novembris oli naela kurss 0,65 GBP/USD, mil langus Idppes.
Teise languse alguses oli Inglise naela vahetus kurss 2014.a. mais 0,59 GBP/USD ja
languse 16pus 0,63 GBP/USD. Ka Suurbritannia naelsterling langes mdlema nafta hinna

z-skoori languse korral. Aritingimuste teooria testimise tulemused on toodus tabelis 2.1.
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Tabel 2.1. Aritingimuste teooria testimise tulemused, nafta hinna muutumise korral

z-skoor z-skoor z-skoor z-skoor
touseb touseb langeb langeb
Riik valuuta valuuta valuuta valuuta
tugevneb ndrgeneb ndrgeneb tugevneb
Venemaa 1 1 2 0
Brasiilia 2 0 2 0
Mehhiko 2 0 2 0
Suurbritannia 2 0 2 0
Norra 2 0 2 0
Kanada 2 0 2 0
Kokku: 11 1 12 0
Teooriale vastavus (%o): 91,67 100,00

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.1. on ndha, et Venemaa, Brasiilia, Mehhiko, Norra, Kanada ja Suurbritannia
koduvaluutad ndrgenesid, kui langes nafta hinna z-skoor. Sellest vaib jéreldada, et
kindlalt peab fundamentaalanaliiiisi &ritingimuste teooria, mis véidab, et Kkui
aritingimused halvenevad (nt nafta hind langeb) siis ndrgeneb naftat eksportiva riigi
koduvaluuta. Sellest selgub, et kiillalt kindlalt vdib panustada naftat eksportiva riigi

koduvaluuta ndorgenemisse, ajal kui nafta hinna z-skoor langeb.

Kokkuvote koikide uuritud fundamentaalsete teooriate ja riikide kohta on toodud
koondtabelis, lisas 5. Kéesolevast uuringust selgus, et kdige vdhem peavad paika
vilistasakaalu teooria, jooksevkonto halvenemise korral ja ostujou pariteedi teooria,
tarbijahinnaindeksi nii tdusu kui languse korral. Iga teooria muutuja litkumised olid
vastavuses kolme riigi valuuta liikumistega. Vilistasakaalu teooria, jooksevkonto
halvenemise korral olid nendeks Norra kroon, Rootsi kroon ja Venemaa rubla. Ostujou
pariteedi teooria, tarbijahinnaindeksi tousu korral olid vastavuses teooriaga Mehhiko,
Islandi ja Tiirgi koduvaluutade vahetuskursside muutused. Tarbijahinnaindeksi languse
korral vastasid ostujou pariteedi teooriale Mehhiko peeso, Hiina jiiaani ja Jaapani jeeni

vahetuskursi liikumised.
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Jargmisena oli teooria vastavus empiirikaga vélistasakaaluteooria jooksevkonto saldo
paranemise korral. Sel juhul vastasid teooriale viie riigi valuutad, milleks olid Norra
kroon, lisraeli seekel, Kanada dollar, Rootsi kroon ja Hiina jiiaan. Sellele jirgnes
portfelli tasakaalu teooria, intressimiirade tOusu ja languse korral. Intressimiirade
tousu korral vastasid teooriale lisraeli seekel, Suurbritannia nael, Poola zlott, Rootsi
kroon, Taani kroon, Islandi kroon, Sveitsi frank ja Jaapani jeen. Intressimisrade languse
korral vastasid portfelli tasakaalu teooriale lisraeli seekel, Suurbritannia nael, Poola
zlott, Rootsi kroon, Taani kroon, Islandi kroon, Louna-Korea vonn ja Louna-Aafrika
rand. Kdige rohkem vastas empiirika dritingimuste teooriale, nafta hinna muutuse
korral. Kuuest naftat eksportijast riigist vastasid teooriale viie riigi koduvaluuta
muutused nafta hinna tdusu korral, ning kuue riigi valuutad reageerisid vastavalt
aritingimuste teooriale, kui nafta hind langes. Nendeks valuutadeks olid Norra kroon,
Suurbritannia nael, Brasiilia reaal, Kanada dollar, Venemaa rubla ja Mehhiko peeso.
Ainukesena eelpool nimetatud riikide hulgast ei muutunud Venemaa rubla vahetuskurss

vastavalt dritingimuste teooriale, nafta hinna tousu korral.

Riikide reastuses ei vastanud Indoneesia, Ungari, Austraalia, India, TSiili ja Uus-
Meremaa koduvaluutade vahetuskursi muutused mitte iihelegi uuritavale teooriale.
Uhele teooria niitaja muutusele vastas nelja riigi valuuta kursside muutumine. Luna-
Korea vonni ja Louna-Aafrika randi vahetuskursi muutused vastasid portfelli teooriale,
intressimazrade languse korral. Sveitsi frangi kurss muutus vastavalt portfelli tasakaalu
teooriale, intressimddrade tousu korral ning Tirgi liiri kurss muutus vastavalt ostujou

pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tGusu korral.

Kahele teooria nditaja muutusele vastasid kuue riigi koduvaluuta vahetuskursi
muutused. Nendest Hiina jiiaan liikumine vastas vilistasakaalu teooria jooksevkonto
paranemisele ja ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi langusele. Poola zloti ja
Taani  krooni vahetuskursid ~muutusid vastavalt ostujdu pariteedi teooria
tarbijahinnaindeksi nii tdusu kui ka languse korral. Jaapani jeeni kursimuutus vastas
ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi langusele ja portfelli tasakaalu teooria
intressimédrade tousule. Brasiilia reaali vahetuskurss muutus vastavalt aritingimuste

teooriale naftahinna tdusu ja languse korral. Venemaa rubla vahetuskursi muutus vastas
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vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo halvenemisele ja &ritingimuste teooria nafta

hinna langusele.

Kolmele teooria niitaja muutusele vastasid kolme riigi koduvaluuta kursi muutused.
Nende hulgas lisraeli seekli ja Islandi krooni vahetuskursid muutusid vastavalt portfelli
tasakaalu teooria intressimddrade langusele ja tousule. Iisraeli seekel lisaks veel
vilistasakaalu teooriale jooksevkonto saldo paranemise korral ja Islandi kroon ostujou
pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tdusu korral. Kanada dollari kurss muutus vastavalt
aritingimuste teooria naftahinna langusele ja tdusule ning vélistasakaalu teooria

jooksevkonto saldo paranemisele.

Neljale teooria nditaja muutusele vastasid nelja riigi koduvaluuta kursi muutused.
Nendest Mehhiko peeso vahetuskurss vastas ostujoujou pariteedi teooria
tarbijahinnaindeksi langusele kui ka tdusule ja &ritingimuste teooria naftahinna nii
tousule kui ka langusele. Suurbritannia naela vahetuskursi muutus vastas portfelli
tasakaalu teooriale intressimddrade nii tousu kui ka languse korral ja dritingimuste
teooriale nii naftahinna tousu kui ka languse korral. Rootsi krooni vahetuskursi muutus
vastas vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo paranemisele kui ka halvenemisele ja
portfelli tasakaalu teooria nii intressimédédrade tousule kui ka langusele. Norra krooni
vahetuskurss muutus vastavalt vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo paranemisele

kui ka halvenemisele ja dritingimuste teooria nii naftahinna tousu kui ka languse korral.

Kéesolevast uurimusest selgus, et kdige rohkem teooriatest vastas empiirikale
aritingimuste teooria, nafta hinna languse korral. Sellele jérgnes dritingimuste teooria,
nafta hinna tdusu korral. Kolmandaks jdi portfelli tasakaalu teooria intressimairade
langetamisekorral. Neljandaks oli portfelli tasakaalu teooria intressimdédrade tdstmise

korral. Ulejiinud uuritud teooriad pigem ei vastanud empiirilisele tulemusele.
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2.3. Majandusnaitajate seosed valuutakurssidega

Jargnevalt wuuriti, Kkui suur oleks olnud tulusus erinevate riikide koduvaluuta
vahetuskursi muutustest, kui ldhtuda t66 eelmises osas paika pidanud teooriatest. Igat
konkreetse teooria muutujat testiti erinevate riikide z-skooride graafikul, kahel korral z-
skoori tdusu puhul ja kahel korral z-skoori languse puhul, juhul kui kahest katsest
vdahemalt liks ei vastanud teooriale siis loeti, et valuuta kursi muutus ei reageeri
vastavalt teooriale. Kui mdlemal testil reageerisid riigi koduvaluuta muutused vastavalt

teooriale siis vOeti See arvesse edasises uuringus.

Tabelis 2.2. on toodud valuutakursside muutuste tulusused aastas, juhul kui oleks
panustatud tabelis toodud riikide koduvaluutade tugevnemisele, ajal kui vastavalt
viélistasakaalu teooriale, jooksevkonto saldode z-skoorid olid madalas seisus vorreldes
ajaloolise keskmisega. Voetud positsioon oleks likvideeritud ajal, kui jooksevkonto

saldo z-skoor oli kdrges seisundis vorreldes ajaloolise keskmisega.

Tabel 2.2. Valuutakursi muutuse tulusused vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo
paranemise korral

it vtons | 1o | 30 T o Ko | Ko Rl | T
Kanada | CAD 1. 1,10 1,05 0,05 4,55 3 18,18
Norra NOK 1. 6,01 5,09 0,92 15,31 12 15,31
Rootsi SEK 1. 8,41 6,48 1,93 22,95 30 9,18
Kanada | CAD 2. 1,04 0,98 0,06 577 12 5,77
Norra NOK 2. 6,87 5,78 1,09 15,87 36 5,29
Rootsi SEK 2. 6,95 6,55 0,40 5,76 15 4,60
lisraeli ILS 2. 3,77 3,50 0,27 7,16 24 3,58
lisraeli ILS 1. 3,94 3,76 0,18 4,57 32 1,71
Hiina CNY 2. 6,30 6,28 0,02 0,32 3 1,27
Hiina CNY 1. 6,83 6,77 0,06 0,88 15 0,70

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.2. on niha, et eelpool kirjeldatud strateegiaga oleks Hiina jiiaani puhul koige
madalam tulusus aastas. Esimese testi perioodi puhul 0,7% ja teise testi perioodi puhul
1,27%. Testide pikkused olid vastavalt 15 kuud ja kolm kuud. Hiina jiiaanile jargneb
lisraeli seekel, mille tulusused aastas olid vastavalt 1,71% ja 3,58%. Esimese testi

pikkus oli 32 kuud ja teise testi pikkus oli 24 kuud. Rootsi krooni tugevnemisele
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panustamisel oleks esimese testi korral teenitud aastast tulusust 9,18%, mil testi pikkus
oli 30 kuud ja teise testi korral 4,6%, mil testi pikkus oli 15 kuud. Norra krooni puhul
oleks esimese testi ajal saadud tulusust 15,31% aastas ja teise testi ajal 5,29%. Testi
pikkused olid vastavalt 12 kuud ja 36 kuud. Kd&ige tulusam oleks olnud panustada
Kanada dollari tugevnemisele esimese testi ajal, kui aastane tulusus oleks olnud 18,18%
ja selle positsiooni hoidmine oleks kestnud vaid kolm kuud. Teise testi ajal oleks

teenitud aastast tulusust 5,77% ja see test kestis 12 kuud.

Tabelis 2.3. on toodud valuutakursside muutuste tulusused aastas, juhul kui oleks
panustatud tabelis toodud riikide koduvaluutade ndrgenemisele, ajal kui vastavalt
vilistasakaalu teooriale, jooksevkonto saldode z-skoorid olid korges seisus vorreldes
ajaloolise keskmisega. Voetud positsioon oleks suletud ajal kui jooksevkonto saldo z-

skoor oli madalas seisundis vorreldes ajaloolise keskmisega.

Tabel 2.3. Valuutakursi muutuste tulusused vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo
halvenemise korral

N . . Tulusus
i | votosa | Tes | (4| {00 A | S e |
Venemaa | RUB 1. 24,26 | 33,97 9,71 40,02 6 80,05
Norra NOK 1. 5,09 6,87 1,78 34,97 9 46,63
Rootsi SEK 1. 6,42 8,41 1,99 31,00 15 24,80
Norra NOK 2. 5,78 5,99 0,21 3,63 18 2,42
Rootsi SEK 2. 6,55 6,60 0,05 0,76 9 1,02
Venemaa | RUB 2. 31,22 | 31,62 0,4 1,28 18 0,85

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.3. on néha, et eelpool kirjeldatud strateegiaga oleks esimese testi puhul
Venemaa rubla norgenemisele panustatud positsioon avatud 2008.a. kolmandas
kvartalis ja suletud 2009.a. esimeses kvartalis, millega oleks teenitud tulu 80,05%
aastas. Testide alguse ja 10pu ajad on toodud lisas 6 olevas koondtabelis. Venemaa rubla
teise testi perioodi puhul, mis algas 2011.a. neljandas kvartalis ja 10ppes 2013.a. teises
kvartalis oleks saadud aastast tulu ainult 0,85%. Norra krooni langusele panustamisel
oleks esimese testi perioodil, mis kestis 2008.a. teisest kvartalist kuni 2009.a. esimese
kvartalini, teenitud 46,63% aastast tulusust ja teisel testi perioodil, mil see kestis 2012.a.

esimesest kvartalist kuni 2013.a. kolmanda kvartalini, oleks teenitud ainult 2,42%
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aastast tulusust. Rootsi krooni ndrgenemisele panustanud positsioon oleks avatud
esimese testi perioodi puhul 2007.a. neljandas kvartalis ja positsioon suletud 2009.a.
esimeses kvartalis. Sellega oleks teenitud 24,80% tulusust aastas. Teise testi puhul, mis
kestis 2013.a. kolmandast kvartalist kuni 2014.a. teise kvartalini, oleks olnud aastane
tulusus ainult 1,02%. Eelnenust on néha, et kdikide riikide esimese perioodi testid olid
oluliselt tulusamad kui teise perioodi testid. Samuti voib kokkuvotvalt oelda, et
vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo halvenemise korral on aastased tulusused

suuremad kui jooksevkonto saldo paranemise korral.

Tabelis 2.4. on toodud valuutakursi muutuste tulusused ostujou pariteedi teooria

tarbijahinnaindeksi tdusu korral. Kuna ostujou pariteedi teooria litleb, et

tarbijahinnaindeksi tdusu korral peab riigi koduvaluuta ndrgenema siis kasutatakse

strateegiat, mis panustab koduvaluuta ndrgenemisele.

Tabel 2.4. Valuutakursi muutuste tulusused ostujou  pariteedi  teooria
tarbijahinnaindeksi tdusu korral
. Alg- Lopp- Kursi- Kursi- | Kuude Tulusus
Riik Valuuta | Test kurss kurss vahe | vahe (%) | arv a?(;t) ?S
Tirgi TRY 2. 1,73 1,83 0,10 5,78 3 23,12
Islandi ISK 1. 63,77 76,16 12,39 19,43 12 19,43
Mehhiko | MXN 1. 10,96 13,06 2,10 19,16 15 15,33
Mehhiko | MXN 2. 12,32 12,97 0,65 5,28 6 10,55
Islandi ISK 2. 119,91 127,18 7,27 6,06 21 3,46
Tiirgi TRY 1. 1,49 1,50 0,01 0,67 6 1,34

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.4. on nédha, et Tiirgi liiri ndrgenemisele panustamisel oleks esimese test ajal
teenitud tulusust 1,34% ja teise testi ajal 23,12% aastas, mis on kdige parem tulemus
tarbijahinna tdusu korral. Esimene test kestis kuus kuud ja teine test ainult kolm kuud.
Islandi krooni ndorgenemisele panustamisel oleks olnud aastane tulusus 19,43% esimesel
testil ja 3,46% teisel testil. Mehhiko peeso ndrgenemisele panustades oleks esimese testi
ajal, mis kestis 15 kuud teenitud 15,33% aastast tulusust ja teise test ajal, mis kestis
kuus kuud 10,55% aastast tulusust.
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Ostujou pariteedi teooria kohaselt tarbijahinnaindeksi languse korral peaks riigi
koduvaluuta tugevnema ja selleks, et sellest valuuta vahetuskursi muutusest tulu
teenida, peaksime panustama koduvaluuta tugevnemisele. Tabelis 2.5. on toodud
ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi langusele vastanud riikide valuutakursside

muutused ja nende tulusused.

Tabel 2.5. Valuutakursi muutuste tulusused ostujou  pariteedi  teooria
tarbijahinnaindeksi languse korral

. . . Tulusus
i |vawa | et | 5| L] | R
Jaapani | JPY 1. 107,61 89,79 17,82 16,56 15 13,25
Jaapani | JPY 2. 80,08 78,61 1,47 1,84 3 7,34
Hiina CNY 1. 7,16 6,83 0,33 4,61 18 3,07
Hiina CNY 2. 6,58 6,34 0,24 3,65 18 2,43
Mehhiko | MXN 1. 13,06 12,80 0,26 1,99 21 1,14
Mehhiko | MXN 2 12,97 12,92 0,05 0,39 18 0,26

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.5. on néha, et koige vdiksema tulususega on tarbijahinnaindeksi languse
puhul Mehhiko peeso aastased tulusused. Esimese testi ajal oli selle aastane tulusus
1,14%, milleks kulus 21 kuud ja teise testi ajal 0,26%, milleks kulus 18 kuud.
Jargmiseks tuli Hiina jiiaan esimese testi ajal 3,07% aastase tulususega ja teise testi ajal
2,43% aastase tulususega. Molemaks testiks kulus 18 kuud. Kdige parema tulemusega
oli tarbijahinnaindeksi languse korral Jaapani jeeni aastane tulusus, esimese testi jooksul
13,25%, milleks kulus 15 kuud ja teise testi ajal 7,34%, milleks kulus ainult kolm kuud.
Ostujou pariteedi teooria korral olid paremad aastased tulusused tarbijahinnaindeksi

tousu korral.

Portfelli tasakaalu teooria kohaselt tugevneb koduvaluuta intressimddrade tOstmise
korral. Selleks, et koduvaluuta tugevnemiselt tulu teenida tuleks panustada koduvaluuta
tugevnemisele. Tabelis 2.6. on toodud portfelli tasakaalu teooria intressimddrade tousule

vastanud riikide valuutakursside muutused ja nende tulusused.
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Tabel 2.6. Valuutakursi muutuse tulusused portfelli tasakaalu teooria intressimadrade
tousu korral

. . . Tulusus

i | vawa | Tex | (| G| S ||
Islandi ISK 1. 124,47 | 117,41 7,06 5,67 3 22,69
Sveitsi CHF 1. 1,03 0,87 0,16 15,53 9 20,71
Taani DKK 1. 5,76 5,18 0,58 10,07 9 13,43
Poola PLN 1. 3,16 2,88 0,28 8,86 9 11,81
lisraeli ILS 1. 4,09 3,49 0,6 14,67 15 11,74
Jaapani JPY 2. 85,75 | 82,26 3,49 4,07 6 8,14
Rootsi SEK 1. 7,81 6,48 1,33 17,03 27 7,57
lisraeli ILS 2. 4,06 3,43 0,63 15,52 27 6,90
Suurbritannia | GBP 1. 0,7 0,62 0,08 11,43 24 571
Islandi ISK 2. 124,44 | 114,26 | 10,18 8,18 24 4,09
Poola PLN 2. 3,17 3,05 0,12 3,79 15 3,03
Suurbritannia | GBP 2. 0,64 0,6 0,04 6,25 27 2,78
Jaapani JPY 1. 105,24 | 104,63 0,61 0,58 3 2,32
Rootsi SEK 2. 6,74 6,51 0,23 3,41 24 1,71
Sveitsi CHF 2. 0,91 0,9 0,01 1,10 24 0,55
Taani DKK 2. 5,52 5,48 0,04 0,72 24 0,36

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 2.6. on ndha, et kdige suuremat tulusust teenis intressiméddrade tousu korral
Islandi kroon esimesel testil, mis kestis alates 2008.a. neljandast kvartalist kuni 2009.a.
esimese kvartalini ja mil teeniti 22,69% aastast tulusust. Teisel testil oli tulusus
tagasihoidlik, ainult 4,09% ja test kestis tervelt 24 kuud. Sveitsi frangi tugevnemisele
panustamine t3i esimesel testil, mis kestis tiheksa kuud, aastast tulusust 20,71%, kuid
teisel testil oli aastane tulusus palju vdiksem, ainult 0,55% ning see test kestis 24 kuud.
Taani krooni tulusus oli esimesel testil, mis kestis iiheksa kuud, 13,43% aastas ja teise
testi ajal oli tulusus koigist tabelis toodud riikide valuutadest madalaim 0,36% ning
selleks kulus 24 kuud. Poola zloti tugevnemisele panustamisel oleks teenitud esimesel
testil 11,81% aastast tulusust ja teisel testil 3,03%. lisraeli seekli aastane tulusus oli
esimesel testil, mis kestis 15 kuud, 11,74% ja teisel testil, mis kestis 27 kuud, oli
aastane tulusus 6,9%. Kui oleks panustatud Jaapani jeeni tugevnemisele 2008.a.
esimesest kvartalist kuni 2008.a. teise kvartalini, esimesel testil, siis oleks teenitud
aastast tulusust ainult 2,31%. Teisel testil 2010.a. kolmandast kvartalist kuni 2011.a.

esimese kvartalini, oleks teenutud aastast tulusust 8,14%. Rootsi krooni tugevnemine
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esimesel testil, alates 2008.a. neljandast kvartalist kuni 2011.a. esimese kvartalini toi
aastast tulusust 7,57%. Teisel testil, alates 2011.a. neljandast kvartalist kuni 2013.a.
neljanda kvartalini t0i aastast tulusust 1,71%. Suurbritannia naela tugevnemisele
panustamine oleks toonud esimesel testil 5,71% aastast tulusust ja teisel testil 2,78%

aastast tulusust. Esimene test kestis 24 kuud ja teine test kestis 27 kuud.

Portfelli tasakaalu teooria kohaselt ndrgeneb koduvaluuta intressimédarade langetamise
korral. Selleks, et koduvaluuta ndrgenemisest tulu teenida tuleks panustada koduvaluuta
norgenemisele. Tabelis 2.7. on toodud portfelli tasakaalu teooria intressimddrade

langusele vastanud riikide valuutakursside muutused ja nende tulusused.

Tabel 2.7. Valuutakursi muutuse tulusused portfelli tasakaalu teooria intressimadrade
languse korral

N . Kursi- Tulusus
Riik Valuuta | Test Q Igs Ir(zlrj sP; ) If/l;LSe:- vahe K::J\fle aastas
(%) (%)

Lduna-Korea | KRW 1. | 1066,73 | 1415,17 | 348,44 32,66 6 65,33
Islandi ISK 1. 61,29 83,72 | 22,43 36,60 9 48,80
Louna-Aafrika | ZAR 1. 7,78 10,13 2,35 30,21 9 40,27
lisraeli ILS 1. 3,49 4,06 0,57 16,33 6 32,66
Suurbritannia | GBP 1. 0,5 0,7 0,2 40,00 21 22,86
Poola PLN 1. 2,18 3,16 0,98 44,95 24 22,48
Taani DKK 2. 5,18 5,52 0,34 6,56 6 13,13
Louna-Aafrika | ZAR 2. 7,01 8,27 1,26 17,97 18 11,98
Rootsi SEK 1. 6,87 781 0,94 13,68 18 9,12
Poola PLN 2. 2,88 3,17 0,29 10,07 21 5,75
Rootsi SEK 2. 6,48 6,74 0,26 4,01 9 5,35
Suurbritannia | GBP 2. 0,62 0,64 0,02 3,23 9 4,30
Lduna-Korea | KRW 2. |1062,09| 1087,5| 2541 2,39 9 3,19
Taani DKK 1. 5,53 5,73 0,2 3,62 21 2,07
Islandi ISK 2. 117,41 119,91 2,5 2,13 18 1,42
lisraeli ILS 2. 3,43 3,52 0,09 2,62 39 0,81

Allikas: autori koostatud.

Nagu on ndha tabelist 2.7. on kdige suurem aastane tulusus Louna-Korea vonni
ndrgenemisele panustamise korral, esimesel testil, mis kestis kuus kuud, teeniti aastast
tulusust 65,33%. Teisel testil, mis kestis 2014.a. esimesest kvartalist kuni sama aasta

neljanda kvartalini, teeniti aga ainult 3,19% tulusust aastast. Louna-Korea vonnile
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jargneb Islandi krooni aastane tulusus, mis oli esimesel testil 48,80% ja mis kestis
tiheksa kuud. Teiseks testiks kulus 18 kuud ja selle ajaga teeniti tulusust aastas ainult
1,42%. Jargmisena tuli Louna-Aafrika rand, millega teeniti esimesel testil 40,27% ja
teisel testil 11,98%. Testide pikkused olid vastavalt {iheksa kuud ja 18 kuud. Kui oleks
panustatud lisraeli seekli norgenemisele, siis esimesel testil, mis kestis kuus kuud oleks
teenitud 32,66% tulusust aastas ja teisel testil, mis kestis 39 kuud, oleks aastane tulusus
olnud ainult 0,81%. Suurbritannia naela ndrgenemine t3i esimesel testil aastast tulusust
22,86% ja teisel testil 4,3%. Testid kestsid esimesel korral 21 kuud ja teisel korral
ttheksa kuud. Poola zloti vahetuskursi litkumine td1 esimesel katsel, mis kestis 24 kuud,
22,48% aastast tulusust ja teisel korral 5,75% tulusust aastas, teine test kestis 21 kuud.
Kui oleks panustatud Taani krooni ndrgenemisele, siis oleks esimese testi korral
teenitud 13,13% tulusust aastas ja teise testi puhul 2,07% tulusust aastast. Testid kestsid
vastavalt kuus kuud ja iiheksa kuud. Rootsi krooni vahetuskursi liikumine oleks
esimesel testil, mis kestis 18 kuud, teenitud 9,12% tulusust aastas ja teisel testil 5,35%
tulusust aastas, teine test kestis tiheksa kuud. Kokkuvdtvalt voib oelda, et valuutakursi
muutustega kaasa toodud aastased tulusused olid paremad valdavalt esimese testi ajal,

vorreldes teise testiga. Erandiks olid siin Rootsi ja Taani kroon.
Tabelis 2.8. on toodud nafta hinna tdusule vastanud valuutakursside muutused.

Tabel 2.8. Valuutakursi muutuse tulusused &dritingimuste teooria nafta hinna tdusu
korral

Riik Valuuta | Test If lg- | Lopp- | Kursi- | Kursi- | Kuude zlglslizl;s
urss kurss vahe | vahe (%) arv %)

Kanada CAD 1. 1,17 0,97 0,2 17,09 9 22,79
Brasiilia BRL 1. 2,1 1,77 0,33 15,71 9 20,95
Norra NOK 1. 6,18 5,41 0,77 12,46 9 16,61
Brasiilia BRL 2. 2,27 1,67 0,6 26,43 27 11,75
Kanada CAD 2. 1,22 0,99 0,23 18,85 27 8,38
Suurbritannia | GBP 1. 0,51 0,48 0,03 5,88 9 7,84
Norra NOK 2. 6,94 5,73 1,21 17,44 27 7,75
Mehhiko MXN 2. 13,11 12,07 1,04 7,93 27 3,53
Suurbritannia | GBP 2. 0,65 0,62 0,03 4,62 27 2,05
Mehhiko MXN 1. 10,99 10,88 0,11 1,00 9 1,33

Allikas: autori koostatud.
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Aritingimuste teooria kohaselt nafta hinna tdusu korral, peaks riigi koduvaluuta
tugevnema. Selleks, et sellest valuuta vahetuskursi muutusest tulu teenida, peaksime
panustama koduvaluuta tugevnemisele. Nagu on niha tabelist 2.8. néditas kdige paremat
tulemust nafta hinna tousu korral Kanada dollari tugevnemine. Esimese katse ajal toi
see 22,79% tulusust aastas ja see test kestis liheksa kuud. Teise testi ajal td1 Kanada
dollari tugevnemine sisse 8,38% tulusust aastas ja see test kestis 27 kuud. Kanada
dollarile jargnes Brasiilia reaal esimesel testil, mil itheksa kuuga toodi 20,95% tulusust
aastas. Teise testi ajal, mis kestis 27 kuud oli Brasiilia reaali aastane tulusus 11,75%.
Kolmandale kohale joudis Norra kroon 16,61% tulususega aastas esimese testi ajal, mis
kestis tiheksa kuud. Teise testi ajal oli aastane tulusus 7,75%. Suurbritannia naela
tugevnemisele panustamine oleks toonud aastast tulusust 7,84%, iiheksa kuud kestnud
esimesel testil ja 2,03% tulusust aastas teisel testil, mis kestis 27 kuud. Suuremat aastast
tulusust andsid riikide valuutakursside tugevnemised nafta hinna tdusu korral esimesel
testil, mis kestis alates 2007.a. veebruarist 2007.a. novembrini. Teine test oli parem
ainult Mehhiko peesol ja kokku oli koige vdiksem aastane tulusus samuti selle riigi

koduvaluuta tugevnemisel.

Tabelis 2.9. on toodud é&ritingimuste teooria nafta hinna langusele vastanud riikide

valuutakursside muutused ja nende tulusused.

Tabel 2.9. Valuutakursi muutuse tulusused nafta hinna languse korral

. . . Tulusus

i | Vs | Tes | B0 (| S || e
Norra NOK 1. 5,06 6,94 | 1,88 37,15 6 74,31
Venemaa RUB 2. 34,93 | 45,87 | 10,94 31,32 6 62,64
Suurbritannia | GBP 1. 0,51 0,65| 0,14 27,45 6 54,90
Mehhiko MXN 1. 10,44 | 13,108 | 2,668 25,56 6 51,11
Kanada CAD 1. 1,00 1,22 | 0,22 22,00 6 44,00
Venemaa RUB 1. 23,73 | 27,31 | 3,58 15,09 6 30,17
Brasiilia BRL 2. 2,22 2,55 | 0,33 14,86 6 29,73
Norra NOK 2. 5,94 6,80 | 0,86 14,48 6 28,96
Brasiilia BRL 1. 1,99 2,27 0,28 14,07 6 28,14
Suurbritannia | GBP 2. 0,59 0,63 | 0,04 6,78 6 13,56
Mehhiko MXN 2. 12,93 | 13,62 | 0,69 5,34 6 10,67
Kanada CAD 2. 1,09 1,13 | 0,04 3,67 6 7,34

Allikas: autori koostatud.
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Testime riikide koduvaluuta vahetuskursi muutusi &ritingimuste teooria kohaselt, kus
nafta hinna languse korral peaks riigi koduvaluuta ndrgenema. Selleks, et sellest valuuta
vahetuskursi muutusest tulu teenida, peaksime panustama koduvaluuta ndrgenemisele.
Nagu on nédha joonisest 2.9., kdige paremat tulemust néditas Norra krooni ndrgenemine
nafta hinna languse korral, esimesel testil 74,31% tulususega aastas ja teisel testil
28,96% tulususega aastas. Teisele kohale joudis Venemaa teisel testi perioodil, mis
algas 2014.a. mais ja Ioppes 2014.a. novembris, ning aastane tulusus oli 62,64%. Siin
voib Venemaa rubla langusele kaasa aidata veel mdju seoses Ukraina sdjaga, mille
puhul kehtestasid USA, Euroopa Liit ja teised riigid Venemaale sanktsioonid. Esimese
testi perioodil oleks Venemaa rubla ndorgenemisele panustamine toonud 30,17% tulusust
aastas. Suurbritannia naela ndrgenemine esimese testi ajal to1 aastast tulusust 54,90% ja
teise testi ajal 13,56%. Mehhiko peeso ndrgenemisele panustamine oleks toonud
esimesel testi ajal 51,11% tulusust aastas ja teise testi ajal 10,67% tulusust aastas.
Kanada dollari norgenemine toi 44% tulusust aastas sisse esimesel katsel ja 7,34%
tulusust aastas teisel katsel. Brasiilia reaali ndrgenemine t0i aastast tulusust 29,73%
teise testi ajal ja 28,14% esimesel testil. Siit selgub, et peale Venemaa rubla oli veel
Brasiilia reaali ndrgenemine suurem teisel testil kui esimesel. Koik testid nafta languse
puhul kestsid kuus kuud, esimene test algas 2008.a. mais ja I0ppes Sama aasta

novembris, ning teine test algas 2014.a. mais ja 16ppes 2014.a. novembris.

Aritingimuste teooria nafta hinna languse kohta vodib oelda, et riikide valuutade
ndrgenemisele panustamine oli suurema aastase tulususega, kui nafta hinna tousu korral

riikide koduvaluuta tugevnemisele panustamine.

Koondtabelis, mis on toodud lisas 6, on koikide teooriate muutujate lilkumiste korral
rilkide koduvaluutade vahetuskursi muutusest tulenenud aastaste tulusused, alates
suurimast. Sellest koondtabelist on ndha, et kdige suurema aastase tulususega 80,05%
oli Venemaa rubla ndrgenemine vastavalt vélistasakaalu teooriale, juhul kui
jooksevkonto saldo halvenes. Kuid tuleb arvestada sellega, et teiste riikide puhul ei ole
see strateegia kuigi tohus, sest selle teooria vastavus empiirikale oli ainult 36,73%, mida

on ndha tabelist 2.10. Vilistasakaalu teooria jooksevkonto halvenemise tottu
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koduvaluutade norgenemise keskmine aastane tulusus oli 25,96%, mida néitab ka tabel
2.11.

Tabel 2.10. Teooriate vastavus uurimuse tulemustele

Teooria Muutuja Teooria paika pidavus (%)
aritingimuste teooria nafta hinna langus 100,00
dritingimuste teooria nafta hinna tous 91,67
portfelli tasakaalu teooria | intressimédrade langus 68,57
portfelli tasakaalu teooria | intressimédrade tous 64,86
vélistasakaalu teooria jooksevkonto saldo paranemine 45,10
ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tous 44,44
vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo halvenemine 36,73
ostujou pariteedi teooria | tarbijahinnaindeksi langus 28,26

Allikas: autori koostatud.

Teisele kohale lisa 6 koondtabeli jargi on joudnud Norra krooni nérgenemine vastavalt
aritingimuste teooria nafta hinna languse korral. Sel juhul oli Norra krooni langusest
tulenev aastane tulusus 74,31%. Nagu on néha ka tabelist 2.10. on dritingimuste teooria
paikapidavus nafta hinna languse korral 100% ja tabeli 2.11. kohaselt on nafta hinna
languse tottu riigi koduvaluuta ndrgenemise keskmine tulusus aastas 36,29%. Seega
koige kindlamalt voib panustada naftat eksportiva riigi koduvaluuta norgenemisele, ajal

kui nafta hind langeb.

Kolmandale kohale joudis koondtabelis Louna-Korea vonni ndrgenemine vastavalt
portfelli tasakaalu teooria intressimiddrade languse korral, mil oli aastane tulusus
65,33%. Samuti on nédha ka tabelist 2.10., et portfelli tasakaalu teooria paikapidavus
intressiméddrade languse korral on 68,57%. Tabeli 2.11. kohaselt on intressiméérade
langusele vastanud riikide koduvaluutade ndrgenemise keskmine tulusus aastas 18,09%.
Seega, kui ei ole tegemist naftat eksportiva riigiga, siis on koige efektiivsem panustada

selle riigi koduvaluuta ndrgenemisse, ajal kui riigis intressimaarad langevad.

Portfelli tasakaalu teooria intressiméérade tdusu korral oli teooria vastavus empiirikale

64,86%, mida on ndha tabelist 2.10. Selle teooria muutuja mdjul koduvaluutade
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tugevnemise keskmine aastane tulusus oli aga ainult 7,72%. Jérelikult see teooria pigem

peab paika, aga riigi koduvaluuta ndrgenemine pole vastavalt sellele teooriale eriti suur.

Tabel 2.11. Teooriate muutujate pdhjustatud valuutade liikumiste keskmised tulusused
aastas

Teooria Muutuja Keskmine tulusus
aastas (%)
aritingimuste teooria nafta hinna langus 36,29
vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo halvenemine 25,96
portfelli tasakaalu teooria intressimdérade langus 18,09
ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tous 12,21
dritingimuste teooria nafta hinna tous 10,30
portfelli tasakaalu teooria intressimdérade tdus 7,72
vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo paranemine 6,56
ostujdu pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi langus 4,58

Allikas: autori koostatud.

Vilistasakaalu teooria jooksevkonto saldo paranemine vastas koduvaluuta tousule
45,10%. Jooksevkonto saldo paranemise moju riikide koduvaluuta tugevnemise
keskmine aastane tulusus oli 6,56%. Pigem see teooria ei pidanud kdesolevas uuringus
paika ja ka aastane keskmine tulusus oli tagasihoidlik.

Aritingimuste teooria naftahinna tdusu korral oli teooriale vastavus 91,67% ja
naftahinna tousu tottu koduvaluuta tugevnemisest tekkinud keskmine aastane tulusus oli
10,30%. Sellest vaib jareldada, et suures osas peab see teooria paika ja juhul kui nafta
hind tduseb siis voib panustada naftat eksportiva riigi koduvaluuta tugevnemisele, kuid

sellest tulenev aastane tulusus ei ole védga suur.

Ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tousu moju riigi koduvaluuta
tugevnemisele vastas teooriale 44,44% ulatuses ja tarbijahinnaindeksi tousu puhul oli
ritkide koduvaluutade ndrgenemisele panustamisel keskmine aastane tulusus 12,21%.

Pigem ei pea see teooria paika, vastavalt kdesolevale uuringu tulemustele
Kodige kehvemat tulemust nditas ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi languse
korral, mil teooria vastas uuringu tulemistele ainult 28,26% ja tarbijahinnaindeksi

languse puhul oli riikide koduvaluutade tugevnemise keskmine aastane tulusus ainult
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4,58%. Seega voib viita, et ostujou pariteedi teooriale vastavalt ei ole motet panustada

tarbijahinnaindeksi languse puhul riigi koduvaluuta tugevnemisele.

Kéesolevast uuringust selgus, et kui ei ole tegemist naftat eksportiva riigiga, siis koige
efektilvsem panustada selle riigi koduvaluuta ndrgenemisele, ajal kui riigis
intressiméiédrad langevad, mida néitas portfelli tasakaalu teooria rakendamine. Kdige
kasumlikum fundamentaalse analiilisi meetod, kidesoleva bakalaureuse t66 alusel on
aritingimuste teooria, mille kohaselt riigi koduvaluuta ndrgeneb, ajal kui nafta hind

langeb.
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KOKKUVOTE

Perioodidel, kui riigivolakirjadesse ja riigis asuvatesse ettevotetesse on investeerimine
riskantne siis sel ajal on aktuaalne leida teisi kasumlikumaid investeerimise voimalusi.
Kéesolev bakalaureuse t66 pakub vilja, et sellistel perioodidel vdiks teenida tulu selle
riigi koduvaluuta kursi muutustest. Valuutakursi muutuste prognoosimiseks kasutatakse
fundamentaalset analiilisi valistasakaalu mudelit, ostujou pariteedi teooriat, portfelli
tasakaalu teooriat ja d&ritingimuste mudelit. Kédesoleva t66 eesmérgiks on leida
fundamentaalsete meetodite hulgast kdige kasumlikum meetod voi meetodid, mille abil

koduvaluuta kursimuutusest tulu teenida.

Too esimeses osas keskendutakse uurimuse ldbiviimiseks vajaliku teoreetilise baasi
kirjeldamisele. Esimeses alapeatiikis selgitatakse valuutaturu mdisteid. Lisaks antakse
teises alapeatiikis lilevaade valuuta vahetuskursside siisteemidest, millest selgub, et
praegu riikides laialdaselt levinud ujuv vahetuskursi siisteemid ei ole vdga kaua
kasutuses olnud. Nad tekkisid alles pérast Bretton Woodsi vahetuskursi siisteemi
lagunemist 1973. aastal ja selle kasutusele vott toimus riikides jark-jargult. Ujuvkursi
eelis fikseeritud voi seotud valuutakursiga on see, et ujuvkurss annab palju efektiivsema
puhvri riigi majanduse ebastabiilsuse ja reaalmajanduse tasakaalustamatuse perioodidel.
Teises alapeatiikis antakse ililevaade veel finantskriisidest. Sellest selgub, et valuuta
kriise on tavaliselt riikidel olnud rohkem kui panga kriise, samuti selgitatakse mil viisil
vahetuskursid kéituvad enne ja pérast fikseeritud voi seotud vahetuskursi lagunemist.
Viimasena kirjeldatakse selles alapunktis 2014.a. Venemaa finantskriisi, mis tekkis
seoses nafta hinna langusega ja USA, Euroopa Liidu ja teiste lddneriikide
sanktsioonidega, vastuseks Venemaa poolse Krimmi annekteerimisele ning tegevusele

Ida-Ukrainas.
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Kolmandas alapunktis uuritakse valuutakurssi mojutavaid fundamentaalseid tegureid.
Millest selgub, et fundamentaalses valuuta analiiiisis on ldhtepunktiks vahetuskursi
mudel vdi majandusteadlaste katse anda loogiline raamistik, mille abil prognoosida
valuutakursse. Enamik traditsioonilised vahetuskursi mudelid on tuletatud mingist
tasakaalust, mis pdhineb teatud kauba suhtelisel hinnal. Kui vahetuskurss koosneb
kahest hinnast siis peaks see peegeldama kahe riigi peamiste kaupade hinda, selleks siis
vahetuskurss kui kaupade suhteline hind on ostujou pariteet, vahetuskurss kui raha
suhteline hind on rahaline meetod, vahetuskurss kui intressi suhteline hind on
intressimédra meetod, vahetuskurss kui kdibe ja kapitali rahavoode suhteline hind on
maksebilansi meetod ja vahetuskurss kui varade suhteline hind on portfelli tasakaalu
meetod. Kolmanda alapeatiiki 13puks leitakse erinevate fundamentaalsete teooriate mdju
koduvaluuta vahetuskursile ning kirjeldatakse Ernie Chani meetodit fundamentaalsete

tegurite z-skooride leidmiseks.

Too teises osas viidi fundamentaalsete teooriate testimiseks ldbi empiiriline analiiiis.
Empiirilises analiiiisis kasutati alljargnevaid fundamentaalseid tegureid:

¢ riigi jooksevkonto saldo (current account balance)

e tarbijahinnaindeks (consumer prices index)

e intressimddrad (interest rates)

e dritingimused (terms of trade), milleks kasutati nafta hinda

Fundamentaalsete tegurite andmed saadi pohiliselt OECD andmebaasist. Uuringusse
voeti Poola, Rootsi, Rumeenia, Taani, Tehhi, Ungari, Uhendkuningriik, Austraalia,
Kanada, Tsiili, Island, lisrael, Jaapan, Louna-Korea, Mehhiko, Uus-Meremaa, Norra,
Sveits, Tiirgi, Brasiilia, Hiina, India, Indoneesia, Venemaa ja Louna-Aafrika andmed.
Ameerika Uhendriike arvesse ei vdetud, kuna kiesolevas uuringus kasutatakse USA
dollarit (USD) baasvaluutana. Nafta ajaloolised hinnad leiti USA Energiateabe
Administratsiooni andmebaasist. Saadud andmete pdhjal arvutati vilja z-skoorid, et
standardiseerida andmeid. Leiti ka z-skooride aegread, et kindlaks teha millal on
konkreetne fundamentaalne tegur korges seisus, vorreldes ajalooliste andmetega ja
millal madalseisus, vorreldes ajalooliste andmetega. Jargnevalt testiti, kas erinevatel

fundamentaalsetel teooriatel baseeruvad tegurid avaldavad teoorias kirjeldatud moju.
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Koigepealt kontrolliti vélistasakaalu mudelit, mille kohaselt peaks riigi jooksevkonto
saldo iilejddk tooma kaasa valuutakursi tugevnemise ja jooksevkonto saldo puudujiik
peaks kaasa tooma valuutakursi ndrgenemise. Testimise tulemusest selgus, et ainult
45,10% juhtudel vastab empiirikale vélistasakaalu teooriale jooksevkonto saldo
paranemise korral ja 36,73% vastab vilistasakaalu teooriale jooksevkonto saldo

halvenemise korral.

Jargnevalt testiti ostujou pariteet teooriat. Selle teooria kohaselt peaks koduvaluuta
ndrgenema, kui kauba hind on koduriigis kallim ja tugevnema kui kaubahind on
koduriigis odavam. Testimise tulemusest selgus, et 44,44% juhtudel vastab empiirikale
ostujou pariteet teooria tarbijahinnaindeksi languse korral ja 28,26% juhtudel vastab

empiirikale ostujou pariteedi teooria tarbijahinnaindeksi tousu korral.

Intressimédédrade suurendamine peaks vastavalt portfelli tasakaalu teooriale tugevdama
koduvaluutat ja intressiméddrade langetamine ndrgendama koduvaluutat. Selle testimine
nditas, et portfelli tasakaalu teooria intressimdirade tostmine vastas empiirikale 64,86%

juhtudel ja intressimdédrade langetamine 68,57% juhtudel.

Edasi voeti vaatluse alla naftat eksportivad riigid, vastavalt dritingimuste teooriale peaks
nafta hinna tdusu korral tugevnema nende riikide koduvaluuta ja nafta hinna languse
korral see norgenema. Testimise tulemused nditasid, et 91,67% juhtudel nafta hinna
tousu korral tugevnesid naftat eksportivate riikide koduvaluutad ja 100% juhtudel nafta

hinna languse korral ndrgenesid nende riikide koduvaluutad.

Jarelikult kdige rohkem teooriatest vastas empiirikale dritingimuste teooria, nafta hinna
languse korral. Sellele jargnes é&ritingimuste teooria, nafta hinna tousu korral.
Kolmandaks jdi portfelli tasakaalu teooria intressimddrade langetamisekorral.
Neljandaks oli portfelli tasakaalu teooria intressimiirade tdstmise korral. Ulejiinud

teooriad pigem ei pidanud paika.
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Too teise osa teises alapunktis uuriti, kui suur oleks olnud tulusus erinevate riikide
koduvaluuta vahetuskursi muutustest. Igat konkreetse teooria muutujat testiti erinevate
riikide z-skooride graafikul, kahel korral z-skoori tdusu puhul ja kahel korral z-skoori
languse puhul, juhul kui kahest katsest vahemalt iiks ei vastanud teooriale siis loeti, et
valuuta kursi muutus ei reageeri vastavalt teooriale. Kui molemal testil reageerisid riigi
koduvaluuta muutused vastavalt teooriale siis vOeti see arvesse edasises uuringus.
Sellest uuringust selgus, et koikide teooriate muutujate liikumiste korral, riikide
koduvaluutade vahetuskursi muutusest tulenenud aastastest tulusustest oli kdige
suurema aastase tulususega 80,05% Venemaa rubla ndrgenemine vastavalt
vélistasakaalu teooriale, juhul kui jooksevkonto saldo halvenes. Kuid teiste riikide
puhul ei ole see strateegia kuigi tShus, sest selle teooria vastavus empiirikale oli ainult
36,73%. Teisele kohale joudis Norra krooni ndrgenemine vastavalt dritingimuste
teooriale nafta hinna languse korral. Sel juhul oli Norra krooni langusest tulenev aastane
tulusus 74,31%. Aritingimuste teooria paikapidavus nafta hinna languse korral on 100%
ja koikide naftat eksportivate riikide valuutade ndrgenemise keskmine tulusus aastas oli
36,29%. Kolmandale kohale joudis Louna-Korea vonni ndrgenemine vastavalt portfelli
tasakaalu teooria intressiméddrade languse korral, mille aastane tulusus oli 65,33%.
Portfelli tasakaalu teooria paikapidavus intressimdiarade languse korral oli 68,57%.
Intressiméddrade langusele vastanud riikide koduvaluutade ndrgenemise keskmine
tulusus aastas oli 18,09%. Seega, kui ei ole tegemist naftat eksportiva riigiga, siis
kéesoleva uurimustod kohaselt on kdige efektiivsem panustada selle riigi koduvaluuta
ndrgenemisele, ajal kui riigis intressimadrad langevad, mida nditas portfelli tasakaalu
teooria rakendamine. Koige kasumlikum fundamentaalse analiiiisi meetod, kdesoleva
bakalaureuse t60 alusel on dritingimuste teooria, mille kohaselt riigi koduvaluuta

ndrgeneb, ajal kui nafta hind langeb.

Kédesolevat bakalaureuse t60d saaks edasi arenda, kui uurida ka portfelli tasakaalu
teooriat fiskaalsest kiiljest ning leida vastus kiisimusele, kas riigi vdlakirjade pakkumise
suurendamine ja vdhendamine mdjutab riigi koduvaluuta kurssi ning kui suur oleks

sellise strateegia tulusus.
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LISAD

Lisa 1. Z-skooride koondtabel riikide kohta

Riigid z (1) z(2) z (4) z (5)
jooksevkonto tarbijahinna- intressiméérad | dritingimused
saldo hindeks (nafta hind)

Austraalia -0,11322 1,572507 -1,70402

Kanada -0,18214 1,542997 -1,39852 -1,51099

Tsiili -1,05728 1,799178 -0,99796

T3chhi -0,40187 1,229325 -2,45713

Taani 1,719013 1,308064 -1,71952

Hungari 1,967137 1,129672 -2,49493

Island 0,916359 1,29919 -0,49688

Israel 0,328854 1,280928 -2,52362

Jaapan -2,43542 2,467117 -1,83028

Korea 2,460022 1,305437 -1,94634

Mehhiko 0,271136 1,731713 -1,03088 0,271136

Uus-Meremaa 1,464011 1,299273 -1,35043

Norra -0,62126 1,637103 -1,35043 -1,51099

Poola 0,891094 1,182649 -2,9254

Rootsi 0,518053 1,052114 -1,91436

Sveits 0,062284 0,298422 -1,57906

Tirgi 0,221605 1,863164

Suurbritannia -1,49305 1,496832 -1,39166 -1,51099

Brasiilia -1,3663 1,907856 -1,51099

Hiina -0,27042 1,516095

India -1,45326 1,792119

Indoneesia -0,82817 1,801218

Venemaa -0,19533 1,775746 1,442832 -1,51099

Louna Aafrika 0,324207 1,715765 -0,6536

Autori koostatud.
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Lisa 2. Vilistasakaalu teooria testimise tulemused, jooksevkonto saldo muutumise
korral

z-skoor z-skoor z-skoor z-skoor
touseb touseb langeb langeb
Riik valuuta valuuta valuuta valuuta
tugevneb ndrgeneb ndrgeneb tugevneb
Venemaa 1 1 2 0
Tsehhi 1 1 1 1
Taani 1 1 0 2
Ungari 1 1 1 1
Poola 0 2 1 1
Suurbritannia 1 1 1 1
Tsiili 0 2 0 2
Islandi 1 1 1 1
lisraeli 2 0 1 1
Jaapani 1 1 0 2
Lduna-Korea 0 2 1 1
Mehhiko 1 1 0 2
Uus-Meremaa 1 2 0 1
Norra 2 0 2 0
Rootsi 2 0 2 0
Sveitsi 1 1 0 2
Tiirgi 0 2 1 1
Brasiilia 1 1 0 2
Hiina 2 0 0 2
India 1 1 1 1
Indoneesia 0 2 1 1
Louna-Aafrika 1 1 1 1
Austraalia 0 2 0 2
Kanada 2 0 1 1
Kokku: 23 28 18 31
Teooriale vastavus (%o): 45,10 36,73

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 3. Ostujou pariteedi teooria testimise tulemused, tarbijahinnaindeksi muutumise
korral

z-skoor z-skoor z-skoor z-skoor
touseb touseb langeb langeb
Riik valuuta valuuta valuuta valuuta
ndrgeneb tugevneb tugevneb ndrgeneb
Venemaa 1 1 0 2
Austraalia
Kanada
Tsiili
TSehhi
Taani
Ungari
Islandi
Israeli
Jaapani

Louna-Korea

Mehhiko

Uus-Meremaa

Norra

Poola

Rootsi

Sveitsi

Tiirgi

Suurbritannia

Brasiilia

Hiina

India
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Teooriale vastavus (%o): 44,44 28,26

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 4. Portfelli tasakaalu teooria testimise tulemused, intressimidrade muutumise

korral

Riik

z-skoor
touseb
valuuta

tugevneb

z-skoor
touseb
valuuta

norgeneb

z-skoor
langeb
valuuta

ndrgeneb

z-skoor
langeb
valuuta

tugevneb

Venemaa

1

1

1

1

Austraalia

Kanada

Tsiili

T8ehhi

Taani

Ungari

Islandi

Israeli

Jaapani

Louna-Korea

Uus-Meremaa

Norra

Poola

Rootsi

Sveitsi

Suurbritannia

Lduna-Aafrika
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N
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w
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=
=

Teooriale vastavus (%o):

64,86

68,57

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 5. Fundamentaalsete teooriate vastavus koduvaluuta kursi muutusega

Vilistasakaalu teooria Ostujou pariteedi Portfelli tasakaalu Aritingimuste teooria | Teooriate
teooria teooria muutujatega
Riik Valuuta jooksevkonto saldo tarbijahinnaindeksi intressiméérade naftahinna vastavuste
paranemise halvenemise tousu languse tousu languse tousu languse arv
korral korral korral korral korral korral korral korral
Norra NOK X X 0 0 0 0 X X 4
Suurbritannia | GBP 0 0 0 0 X X X X 4
Rootsi SEK X X 0 0 X X : : 4
Mehhiko MXN 0 0 X X X X 4
lisraeli ILS X 0 0 0 X X : : 3
Kanada CAD X 0 0 0 0 0 X X 3
Islandi ISK 0 0 X 0 X X 3
Brasiilia BRL 0 0 0 0 X X 2
Poola PLN 0 0 0 0 X X : 2
Taani DKK 0 0 0 0 X X : 2
Venemaa RUB 0 X 0 0 0 0 0 X 2
Hiina CNY X 0 0 X : : : 2
Jaapani JPY 0 0 0 X X 0 2
Louna-Korea | KRW 0 0 0 0 0 X 1
Sveitsi CHF 0 0 0 0 X 0 1
Louna-Aafrika | ZAR 0 0 : : 0 X 1
Tiirgi TRY 0 0 X 0 : : 1

60

X - teooria peab paika, 0 - teooria ei pea paika (paikapidavus 50% voi vdhem), : - andmed puuduvad voi ei kuulunud uurimise alla
Allikas: autori koostatud.




Lisa 6. Koondtabel valuutakursi muutumine erinevate teooriate korral jarjestatud tulususe jirgi

Riik Valuuta Muutuja Test Algus Lopp K::J\;je Tulusus aastas (%)
Venemaa RUB jooksevkonto saldo halvenemine 1. | 2008.a. 3.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 6 80,05
Norra NOK nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 74,31
Lduna-Korea KRW intressiméérade langus 1. | 2008.a. 3.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 6 65,33
Venemaa RUB nafta hinna langus 2. | 2014.a. mais 2014.a. novembris 6 62,64
Suurbritannia | GBP nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 54,90
Mehhiko MXN nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 51,11
Islandi ISK intressiméérade langus 1. | 2007.a. 4.kvartalis | 2008.a. 3.kvartalis 9 48,80
Norra NOK jooksevkonto saldo halvenemine 1. | 2008.a. 2.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 9 46,63
Kanada CAD nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 44,00
Louna-Aafrika | ZAR intressiméérade langus 1. | 2008.a. 2.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 9 40,27
lisraeli ILS intressiméérade langus 1. | 2008.a. 3.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 6 32,66
Venemaa RUB nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 30,17
Brasiilia BRL nafta hinna langus 2. | 2014.a mais 2014.a. novembris 6 29,73
Norra NOK nafta hinna langus 2. | 2014.a. mais 2014.a. novembris 6 28,96
Brasiilia BRL nafta hinna langus 1. | 2008.a. mais 2008.a. novembris 6 28,14
Rootsi SEK jooksevkonto saldo halvenemine 1. | 2007.a. 4.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 15 24,80
Tiirgi TRY tarbijahinnaindeksi tous 2. | 2011.a. 3.kvartalis | 2011.a. 4.kvartalis 3 23,12
Suurbritannia GBP intressimédrade langus 1. 2007.a. 2.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 21 22,86
Kanada CAD nafta hinna tous 1. | 2007.a. veebruaris | 2007.a. novembris 9 22,79
Islandi ISK intressimadrade tOus 1. | 2008.a. 4.kvartalis | 2009.a. 1.kvartalis 3 22,69
Poola PLN intressimédrade langus 1. 2008.a. 2.kvartalis | 2010.a. 2.kvartalis 24 22,48

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6 jarg

Riik Valuuta Muutuja Test Algus Lopp K::J\;je Tulusus aastas (%)
Brasiilia BRL nafta hinna tous 1. 2007.a. veebruaris 2007.a. novembris 9 20,95
Sveitsi CHF intressiméérade tous 1. 2010.a. 3.kvartalis 2011.a. 2.kvartalis 9 20,71
Islandi ISK tarbijahinnaindeksi tous 1. 2007.a. 2.kvartalis 2008.a. 2.kvartalis 12 19,43
Kanada CAD jooksevkonto saldo paranemine 1. 2007.a. 2.kvartalis 2007.a. 3.kvartalis 3 18,18
Norra NOK nafta hinna tous 1. 2007.a. veebruaris 2007.a. novembris 9 16,61
Mehhiko MXN tarbijahinnaindeksi tous 1. 2007.a. 3.kvartalis 2008.a. 4.kvartalis 15 15,33
Norra NOK jooksevkonto saldo paranemine 1. 2007.a. 2.kvartalis 2008.a. 2.kvartalis 12 15,31
Suurbritannia | GBP nafta hinna langus 2. 2014.a. mais 2014.a. novembris 6 13,56
Taani DKK intressimaarade tdus 1. 2010.a. 3.kvartalis 2011.a. 2.kvartalis 9 13,43
Jaapani JPY tarbijahinnaindeksi langus 1. 2008.a. 3.kvartalis 2009.a. 4.kvartalis 15 13,25
Taani DKK intressiméaérade langus 2. 2011.a. 2.kvartalis 2011.a. 4.kvartalis 6 13,13
Louna-Aafrika | ZAR intressimédrade langus 2. 2011.a. 1.kvartalis 2012.a. 3.kvartalis 18 11,98
Poola PLN intressimaarade tdus 1. 2010.a. 2.kvartalis 2011.a. 1.kvartalis 9 11,81
Brasiilia BRL nafta hinna tous 2. 2008.a. novembris 2011.a. veebruaris 27 11,75
lisraeli ILS intressiméirade tdus 1. 2007.a. 2.kvartalis 2008.a. 3.kvartalis 15 11,74
Mehhiko MXN nafta hinna langus 2. 2014.a. mais 2014.a. novembris 6 10,67
Mehhiko MXN tarbijahinnaindeksi tous 2. 2011.a. 3.kvartalis 2012.a. 1.kvartalis 6 10,55
Rootsi SEK jooksevkonto saldo paranemine 1. 2009.a. 1.kvartalis 2011.a. 3.kvartalis 30 9,18
Rootsi SEK intressiméarade langus 1. 2007.a. 2.kvartalis 2008.a. 4.kvartalis 18 9,12
Kanada CAD nafta hinna tdus 2. 2008.a. novembris 2011.a. veebruaris 27 8,38
Jaapani JPY intressiméirade tous 2. 2010.a. 3.kvartalis 2011.a. 1.kvartalis 6 8,14

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6 jarg

Riik Valuuta Muutuja Test Algus Lopp K::J\;je Tulusus aastas (%)
Suurbritannia | GBP nafta hinna tdus 1. 2007.a. veebruar 2007.a. novembris 9 7,84
Norra NOK nafta hinna tdus 2. 2008.a. novembris 2011.a. veebruaris 27 7,75
Rootsi SEK intressimairade tous 1. 2008.a. 4.kvartalis 2011.a. 1.kvartalis 27 7,57
Jaapani JPY tarbijahinnaindeksi langus 2. | 2012.a. 2.kvartalis 2012.a. 3.kvartalis 3 7,34
Kanada CAD nafta hinna langus 2. 2014.a. mais 2014.a. novembris 6 7,34
lisraeli ILS intressiméérade tdus 2. 2009.a. 1.kvartalis 2011.a. 2.kvartalis 27 6,90
Kanada CAD jooksevkonto saldo paranemine 2. 2010.a. 3.kvartalis 2011.a. 3.kvartalis 12 5,77
Poola PLN intressiméaérade langus 2. 2011.a. 1.kvartalis 2012.a. 4.kvartalis 21 5,75
Suurbritannia | GBP intressiméirade tdus 1. 2009.a. 1.kvartalis 2011.a. 1.kvartalis 24 5,71
Rootsi SEK intressiméaérade langus 2. 2011.a. 1.kvartalis 2011.a. 4.kvartalis 9 5,35
Norra NOK jooksevkonto saldo paranemine 2. 2009.a. 1.kvartalis 2012.a. 1.kvartalis 36 5,29
Rootsi SEK jooksevkonto saldo paranemine 2. | 2012.a. 2.kvartalis 2013.a. 3.kvartalis 15 4,60
Suurbritannia | GBP intressiméarade langus 2. 2011.a. 1.kvartalis 2011.a. 4.kvartalis 9 4,30
Islandi ISK intressiméairade tous 2. 2012.a. 1.kvartalis 2014.a. 1.kvartalis 24 4,09
lisraeli ILS jooksevkonto saldo paranemine 2. 2012.a. 1.kvartalis 2014.a. 1.kvartalis 24 3,58
Mehhiko MXN nafta hinna tdus 2. 2008.a. novembris 2011.a. veebruaris 27 3,53
Islandi ISK tarbijahinnaindeksi tous 2. 2010.a. 3.kvartalis 2012.a. 2.kvartalis 21 3,46
Louna-Korea KRW intressiméérade langus 2. 2014.a. 1.kvartalis 2014.a. 4.kvartalis 9 3,19
Hiina CNY tarbijahinnaindeksi langus 1. 2008.a. 1.kvartalis 2009.a. 3.kvartalis 18 3,07
Poola PLN intressimairade tous 2. 2012.a. 4.kvartalis 2014.a. 1.kvartalis 15 3,03

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 6 jarg

Riik Valuuta Muutuja Test Algus Lopp K::J\;je Tulusus aastas (%)
Suurbritannia | GBP intressimadrade tous 2. 2011.a. 4.kvartalis 2014.a. 1.kvartalis 27 2,78
Hiina CNY tarbijahinnaindeksi langus 2. 2011.a. 1.kvartalis 2012.a. 3.kvartalis 18 2,43
Norra NOK jooksevkonto saldo halvenemine 2. 2012.a. 1.kvartalis 2013.a. 3.kvartalis 18 2,42
Jaapani JPY intressimddrade tous 1. 2008.a. 1.kvartalis 2008.a. 2.kvartalis 3 2,32
Taani DKK intressimédrade langus 1. 2007.a. 2.kvartalis 2009.a. 1.kvartalis 21 2,07
Suurbritannia | GBP nafta hinna t3us 2. 2008.a. november 2011.a. veebruaris 27 2,05
lisraeli ILS jooksevkonto saldo paranemine 1. 2007.a. 4.kvartalis 2009.a. 4.kvartalis 32 1,71
Rootsi SEK intressimadrade tous 2. 2011.a. 4.kvartalis 2013.a. 4.kvartalis 24 1,71
Islandi ISK intressiméarade langus 2. 2009.a. 1.kvartalis 2010.a. 3.kvartalis 18 1,42
Tiirgi TRY tarbijahinnaindeksi tdus 1. 2009.a. 3.kvartalis 2010.a. 1.kvartalis 6 1,34
Mehhiko MXN nafta hinna tdus 1. 2007.a. veebruaris 2007.a. november 9 1,33
Hiina CNY jooksevkonto saldo paranemine 2. 2012.a. 4.kvartalis 2013.a. 1.kvartalis 3 1,27
Mehhiko MXN tarbijahinnaindeksi langus 1. 2008.a. 4.kvartalis 2010.a. 3.kvartalis 21 1,14
Rootsi SEK jooksevkonto saldo halvenemine 2. 2013.a. 3.kvartalis 2014.a. 2.kvartalis 9 1,02
Venemaa RUB jooksevkonto saldo halvenemine 2. 2011.a. 4.kvartalis 2013.a. 2.kvartalis 18 0,85
lisraeli ILS intressimadrade langus 2. 2011.a. 2.kvartalis 2014.a. 3.kvartalis 39 0,81
Hiina CNY jooksevkonto saldo paranemine 1. 2009.a. 2.kvartalis 2010.a. 3.kvartalis 15 0,70
Sveitsi CHF intressiméadrade tous 2. 2011.a. 4.kvartalis 2013.a. 4.kvartalis 24 0,55
Taani DKK intressimédrade tous 2. 2011.a. 4.kvartalis 2013.a. 4.kvartalis 24 0,36
Mehhiko MXN tarbijahinnaindeksi langus 2. 2012.a. 1.kvartalis 2013.a. 3.kvartalis 18 0,26

Allikas: autori koostatud.
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SUMMARY

IMPLEMENTING INVESTMENT STRATEGIES IN THE FINANCIAL MARKET
AT ATIME OF INSTABILITY IN THE COUNTRY

Andrus Holz

In periods, when investment in treasury bills and state entities is risky, it is vital to find
other more profitable investment opportunities. The present Bachelor’s thesis suggests
that in such periods, income could be made from the exchange rate fluctuations of the
state currency. The foreign balance model of fundamental analysis, the purchasing
parity theory and the terms of trade model are to be implemented for estimating
exchange rate fluctuations. The purpose of the present thesis is to find the most
profitable method or methods among fundamental methods that could be implemented

for making a profit from the exchange rate fluctuations of the state currency.

The first section of the thesis focuses on describing the theoretical base necessary for
carrying out the research, gives an overview of the systems of currency exchange rates
as well as of financial crises. The section also examines fundamental factors that impact
currency exchange rates. The study shows that in fundamental currency analysis, the
starting point should be the exchange rate model or the attempt of economists to offer a
logical framework, which could be of help in estimating currency exchange rates. Most
traditional currency exchange rate models have been derived from some balance that is
based on the relative price of certain goods. If the exchange rate comprises two prices, it
should reflect the price of basic goods in two countries. Thus, the exchange rate as the
relative price of goods comprises the purchasing parity, the exchange rate as the relative

price of money comprises the monetary method, the exchange rate as the relative price
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of interest comprises the interest rate method, the exchange rate as the relative price of
turnover and capital cash flows comprises the balance of payments method and the
exchange rate as the relative price of assets comprises the portfolio balance method. The
end of the first section demonstrates the impact of various fundamental theories on the
exchange rate of state currencies and describes the Ernie Chan method for finding the z-
score of fundamental factors.

An empirical analysis for testing fundamental theories is carried out in the second
section of the thesis. The empirical analysis implements the following fundamental
factors: the country’s current account balance, consumer price index, interest rates and
terms of trade this is the oil price. Data for the fundamental factors was obtained mainly
from the OECD database. The research included data from Poland, Sweden, Romania,
Denmark, Czechoslovakia, Hungary, the United Kingdom, Australia, Canada, Chile,
Iceland, Israel, Japan, South Korea, Mexico, New Zealand, Norway, Switzerland,
Turkey, Brazil, China, India, Indonesia, Russia and South Africa. The United States of
America was not included, because the base currency used in the research is the US

dollar.

Thereafter, the author tested whether the factors based on different fundamental theories
have the impact described in the theories. The obtained data was used to calculate z-
scores to standardise the data. In addition, z-score time series were established so as to
determine when a certain fundamental factor is in its high in comparison with historical

data and when it is in low in comparison with historical data.

The test results showed that the empirical data corresponds to the foreign balance theory
only in 45.10% of cases in the occurrence of an increase in the current account balance,
and the empirical data corresponds to the foreign balance theory in 36.73% of cases in
the occurrence of a decrease in the current account balance. The empirical data
corresponds to the purchasing parity theory in 44.44% of cases in the occurrence of a
decrease in the consumer price index, and the empirical data corresponds to the
purchasing parity theory in 28.26% of cases in the occurrence of an increase of the

consumer price index. Testing the portfolio balance theory showed that increasing
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interest rates corresponded to the empirical data in 64.86% of cases and decreasing
interest rates corresponded in 68.57% of cases. The results of testing the terms of trade
theory showed that an increase in oil price corresponded to the strengthening of the state
currencies of countries exporting oil in 91.67% of cases, and a decrease in oil price
corresponded to the weakening of the state currencies of those countries in 100% of

cases.

Therefore, among the theories, the terms of trade theory in the occurrence of a decrease
in oil price corresponded to the empirical data the most. This was followed by the terms
of trade theory in the occurrence of an increase in oil price. The third was the portfolio
balance theory in the occurrence of a decrease in interest rates. The fourth was the
portfolio balance theory in the occurrence of an increase in interest rates. The rest of the

theories were rather invalid.

The second subsection of the thesis examined the scope of probable profitability from
the fluctuations of exchange rates of various state currencies. Each variable of a certain
theory was tested on the z-score series of different countries, twice in the occurrence of
an increase in the z-score and twice in the occurrence of a decrease in the z-score. In the
case where at least one of the two tests did not conform to the theory, the currency
exchange rate fluctuation was considered to be non-responsive according to the theory.
In the case where both of the tests resulted in a state currency being responsive

according to the theory, it was included in further research.

This research showed that in case of movements in all variables of the theories, the
greatest annual profitability deriving from the exchange rate fluctuations of state
currencies with the result of 80.05% occurred upon the weakening of the Russian rouble
according to the foreign balance theory, in the occurrence of a decrease in the current
account balance. However, this theory is not particularly effective for other countries,
because this theory corresponded to the empirical data only in 36.73% of cases. The
second best result was the weakening of the Norwegian krone according to the terms of
trade theory, in the occurrence of a decrease in oil price. In this case, the annual

profitability deriving from the weakening of the Norwegian krone was 74.31%. The
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terms of trade theory is 100% responsive in the occurrence of a decrease in oil price,
and the average annual profitability deriving from a weakening of all countries
exporting oil was 36.29%. The third place was taken by the weakening of the South
Korean won according to the portfolio balance theory in the occurrence of a decrease in
interest rates, and the respective annual profitability was 65.33%. The portfolio balance
theory is 68.57% responsive in the occurrence of a decrease in interest rates. The
average annual profitability deriving from a weakening of state currencies in the
occurrence of a decrease in interest rates was 18.09%. Thus, unless the country under
consideration is a country exporting oil, the present thesis suggests that the most
effective theory is to invest in the weakening of the respective state currency at a time of
decrease occurring in interest rates, which was demonstrated by implementing the
portfolio balance theory. The most profitable method of fundamental analysis on the
basis of the present Bachelor’s thesis is the terms of trade theory, according to which a

state currency weakens at a time when oil price decreases.
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