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SISSEJUHATUS

Kuna informatsioon on koige véartuslikum ja korgelt hinnatum vara finantsturgudel, valis
magistritoo autor teemaks ,,Investeerimiskulla hinnaliikumise analiiiis Google Trends

vabavara abil“.

Kuld on vara, mis on tekitanud inimestes emotsioone juba tuhandeid aastaid ja tema
atraktiivsus on siilinud tdnapdevani. Erinevalt paljudest teistest varadest on kuld
vastupidav, kergesti transporditav ja iille maailma aktsepteeritav. Noudlus kulla jirele ei
tulene ainult ehtetdostusest, vaid ka paljudest teistest todstusharudest nagu niiteks
elektroonika-, kosmose- ja meditsiinitoostusest. Kuigi kuld ei méngi pérast Bretton
Woodsi siisteemi kokkuvarisemist 1971. aastal rahandussiisteemis keskset rolli on tema
sarnane vidrtus sdilinud paljudes Aasia riikides, samuti on kullal jitkuvalt oluline
siimboolne véirtus. Kullaga seotud tehingud on viimastel aastatel muutunud viga
aktuaalseks. Kulda investeerimisviisid: kangide, miintide, aktsiate, fondide, futuuride,
optsioonide ndol - on saanud iiha populaarsemaks. Kulla hind mingib
maailmamajanduses olulist rolli, kuna kulla ja muude varade hinnad on sageli omavahel
seotud. Niiteks kulla ja aktsiate vaheline seos on tavaliselt negatiivne, kuna investorid
ostavad buumi ajal rohkem aktsiaid ja kriisi ajal rohkem kulda. Samas nafta- ja kulla
hinna vahel on omavaheline positiivne seos. Paljude riikide keskpangad, fondide haldajad
ja ka eraisikud on investeerinud oma varad kulda, kuna usuvad, et see investeering annab
kaitset inflatsiooni ja majandusliku teadmatuse vastu. Arvestades kulla tdhtsust turul ja
tema madalat korrelatsiooni aktsiaturgudega on kullahinna litkumise ennustamine
investorite jaoks viga oluline. Rahandusteadlased ja finantsistid on huvitatud sellest, kas

informatsiooni kittesaadavuse kiiruse ja turul hinnaliikumise vahel on olemas seos.



Interneti kasutamise statistika (www.internetworldstat.com) andmete pdhjal oli 30. juuni
2012. aasta seisuga maailmas ca 2,5 miljardit internetikasutajat, mis teeb ca 35% kogu
maailma elanikkonnast. Google korporatsiooni otsingumootor http://www.google.com
on maailmas kdige populaarsem interneti otsingusiisteem. Uhes kuus tehakse antud
otsingumootoris ca. 6 miljardit otsingut iile kogu maailma, mis teeb Google turuosaks

65% otsingute kogumahust.

Kéesoleva magistritod autor seadis to0 eesmirgiks analiiiisida investeerimiskulla hinda
mojutavaid tegureid ning sealjuures prognoosida, kas Google Trends vabavara abil on

voimalik antud tegurite méarksonasid kasutades ennustada kulla hinna kujunemist.
Autor piistitas antud to6 teostamiseks jargmised uurimisiilesanded:

e kulla, kui finantsturu instrumendi defineerimine ja iseloomustamine l4bi erinevate
investeerimiskulda késitlevate materjalide ja teemakohase kirjanduse;

e kulla hinda enim mojutavate tegurite véljatoomine ja olemasolevatest
samateemalistest uurimustdodest iilevaate andmine;

e korrelatsiooni- ja regressioonianaliilisi teostamine, selgitamaks kulla hinna
kujunemist erinevate teoreetiliselt kulla hinda mojutavate mérksonade abil
Google Trends vabavara pohjal ning kulla hinna ja kulla hinda mdjutavate tegurite
vahel seoste otsimine;

e Kkorrelatsiooni- ja regressioonianaliiiisi tulemuste selgitamine, kullahinda

mojutavate tegurite méirksonade viljatoomine ja analiiiis.

To6 eesmirgist ldhtuvalt on antud t60 andmete valiku kriteeriumiks nende kvaliteet ja
vorreldavus. Empiirilise analiiiisi ldbiviimiseks kasutatakse kédesolevas magistritdos
London Metal Exchange (LME) fikseeritud kullahindu ja Google Trendsi andmeid. Kuna
Google Trendsi andmed on kittesaadavad alates 2004. aastast, valis to6 autor perioodiks

2005-2013 aasta ja antud analiiiisis kasutatakse nddala- voi kuuldpu fikseeritud andmed.

Magistritoo kirjutamisel tugines autor erinevat tiilipi kirjandusallikatele. Teoreetilises
osas kasutatakse poOhiliselt selliste andmebaaside nagu EBSCO, ELSEVIER,
ScienceDirect ja Cato teaduslikke artikleid ning teemakohast kirjandust. Peamised
teaduslikud artiklid on ajakirjadest: Journal of Economics and Business, Journal of

International Money and Finance ja Cato Journal.



Magistritoo on jaotatud kaheks peatiikiks, millest esimene keskendudes kahele esimesele
uurimisiilesandele on teoreetiline ning kirjeldab kulla hinda mdjutavaid teoreetilisi
aspekte ja teine osa, keskendudes kahele viimasele uurimisiilesandele, koosneb

empiirilisest analiiiisist. Esimene peatiikk koosneb neljast ja teine kahest alapeatiikist.

Esimese peatiiki esimeses alapeatiikis antakse iilevaade kullast ja selle omapirast
varaklassina. Seejdrel tutvustatakse erinevaid vOimalusi kulda investeerimiseks.
Kolmandas alapeatiikis selgitatakse varasemate uurimustdode ja erialakirjanduse pinnalt
erinevate tegurite moju kullahinnale. Neljandas alapeatiikis tuuakse vélja kulla hinna

prognoosimise erinevad voimalused.

Teises peatiikis koostatakse empiiriline késitlus, kus teostatakse analiiiis selgitamaks, kas
Google Trends vabavara programmiga ning sinna sisestatud kulla hinda modjutavate
otsingusOnadega, on vOimalik ette ndha kullahinna litkumist. Empiirilise osa esimeses
alapeatiikis uuritakse mis on Google Trends ja antakse iilevaade analiiiisi andmetest.
Teises osas sooritatakse nii teoreetilisest osast tulenevate, kui ka autori poolt valitud
andmetega SPSS Statistics programmi abil analiiiis ning koostatakse mudel ja tehakse

jareldused.

Selline iilevaade ja mudeli piistitus aitab huvitatud isikutel seostada kullahinna

prognoosimist Google Trendsi abil.

Kéesoleva t60 autor soovib tdnada oma juhendajat, dotsent Priit Sander’it suunamise,
asjalike mirkuste ning kannatlikkuse eest, mis aitasid oluliselt kaasa antud magistritoo
valmimisele. Samuti tdnab autor retsensent Allan Teder “it eelkaitsmisel saadud tagasiside

eest.



1. KULD FINANTSTURGUDEL

1.1. Kuld, kui varaklass

Vara (ing. asset) on midagi vadrtuslikku, mida kas fiilisiline- voi juriidiline isik omab.
Varad voivad olla nii materiaalsed (tangible assets), kui ka mittemateriaalsed (intangible
assets). Erinevateks varaklassideks on aktsiad, volakirjad, kinnisvara aga ka niiteks
toorained. Investeeringute jagamine erinevate varaklasside vahel on optimaalse

investeerimisportfelli pohialuseks.

Investeerimise planeerimine ja investeerimisvara valimine on pohjalik ja pikaajaline
protsess. Edukas investeerimine koosneb kolmest etapist: investeerimisplaani
paikapanek, investeerimisplaani tdpne jargimine ja paika pandud investeerimisplaani

tdpne 10pule viimine. (Ferri 2010)

Sobiva investeerimisportfelli loomine on kaheastmeline protsess. Esiteks peab
investeerija valima endale sobivad varaklassid ja teiseks valima antud varaklassidele
koige paremini sobivad investeerimise viisid. Kuna erinevate varaklasside vahel on
korrelatsioon viiksem, kui iihe varaklassi sees, on investoril soovitatav riskide
hajutamiseks valida oma investeerimisportfelli erinevaid varaklasse. Oigete varaklasside

valimine on investeerimise iiks vOtme-elemente.

Jargnev joonis jagab investeeringud viide ossa, ning aitab grupeerida erinevaid

varaklasse.



Joonis 1. Investeerimise piiramiid (autori koostatud tuginedes Ferri 2010).

Antud joonist tuleb vaadata alt iiles. Kdikidel piiramiidi astmetel on investeerimisel
oluline roll. Piiramiidi pdhjaks on korge likviidsusega varad (cash accounts for living
expenses and emergencies) nagu nditeks sularaha, arveldusarved ja iile6d-hoiused.
Esimesel astmel olev vara ei ole tavaliselt pikaajaline investeerimisvara vaid on vara,
mida kasutatakse igapédevaste kulutuste katmiseks. Antud varaklassi tulusus on peaaegu
olematu. Teisel astmel on pikaajalised likviidsed investeeringud (discretionary long-term
liquid investments), nagu nditeks erinevad avatud investeerimisfondid ja volakirjad. Siia
varaklassi liigitatakse selliseid likviidseid varasid, mida saab vahetada rahaks iihe nddala
jooksul. Antud varaklassi investeeringud toodavad teatavat tulusust. Kolmandal astmel
on vabatahtlikud ja pikaajalised investeeringud (discretionary long-term illiquid assets),
mida suudetakse kiill raha vastu vahetada, kuid see vdib votta nddalaid, kuid voi isegi
aastaid. Siia kuuluvad niiteks investeeringud kinnisvarasse, maalidesse ja
riskifondidesse. Neljandal investeerimise astmel on varad, mille iile isikutel endal on viga
vihe sonadigust (nondiscretionary assets). Antud astmel asuvad nditeks pensionifondid,
mis on reguleeritud riiklike seadustega. Eestis on pensionifondid registreeritud
Finantsinspektsioonis ja fonde reguleerib Kogumispensionide seadus (RT I 2004, 37,
252). Viiendal astmel on investeeringud, mis vdivad kesta ainult mone tunni, pdeva voi

mitu aastat (discretionary speculative). Antud astmel asuvad varad, mida v4ib nimetada



nn. hinnatendentse piitidvateks varadeks. Siia vOivad kuuluda lihtaktsiad, ni$si

investeerimisfondid, aga ka védidrismetallid - sealhulgas kuld. (/bid., 2010)

Riskide hajutamine vdhendab suurte rahaliste kaotuste vOimalust. Portfellisisene
varaklasside tasakaalustamine aitab maandada riske. Teoorias on erinevate varaklasside
omavaheline korrelatsioon viiksem, kuid seda on statistiliselt keeruline tdestada. (Ibid.,

2010)
On kolme tiiiipi riske, mis iseloomustavad finantsvarasid (World Gold Council):

1. Krediidirisk — risk, et volgnik ei maksa. Kuld on unikaalne, kuna antud risk teda
ei puuduta, sest kuld ei ole kellegi kohustus.

2. Likviidsusrisk — risk, et vara miiiik ei Onnestu soovitud ajal, sobiva hinnaga voi
ildse mitte. Kulla eelis antud riski maandamiseks on kulla ndudlus viljaspool
finantssektorit (tehnoloogia sektor, ehete tootjad jne)

3. Tururisk —risk, et hinnad langevad seoses turu tingimuste muutustega. Nagu koiki
finantsvarasid mojutab tururisk ka kulla hinda. Volatiilsus on hea indikaator antud

riski tekkimise voimalikkuseks.

Harry Markowitzi portfelliteooria (Modern Portfolio Theory — MPT) on teooria sellest,
kuidas riskikartlikud investorid saavad portfelli koostades riske optimeerida, samal ajal
ndustudes, et kdrgema tootlusega kiib kaasas korgem risk. Antud teooria pohiteesiks on
riskide hajutamine. Teooria kohaselt on voimalik koostada koige efektiivsem (vihima
riskiga) portfell oodatava tootluse saavutamiseks. Sellise portfelli koostamine koosneb:
vidrtpaberite véidrtuse hindamisest; varade hajutamisest; portfelli optimeerimisest ja
tootluse jilgimisest (Markowitz 1991: 194). Parim portfell on selline, kus varad omavahel
ei korreleeru voi korreleeruvad isegi negatiivselt. Portfellisiseselt riskide hajutamine
kullaga tundub mdistlik, kuna paljudel juhtudel liigub kuld aktsiaturgudega vastupidises
suunas. On ka teine pohjus, miks soovitatakse kulda, kui varaklassi investeerida. Aktsia
ja volakirjade investeeringud toetuvad iildjuhul kohalikule kdibevaluutale ning on oht
valuuta devalveerumisele. Kulda aga saab miiiia iikskdik millises valuutas (Kosares 2007:

39), ehk tal on valuuta funktsioonid ja ostujoud.

Palju on olnud diskussioone selle iile kas kuld on raha. Raha all moeldakse tavaliselt

maksevahendit, mida saab vahetada teiste kaupade vastu.



Rahal on kolm pd&hilist omadust ehk funktsiooni:

a. vahetusvahend — raha on vahetatav koikide teenuste ja kaupade vastu;
b. viirtuse mootmine — rahaga saab modta teiste teenuste ja kaupade viirtust;

c. kogumisvahend — rahaga saab teha tehinguid lébi aja.

Kuna kuld vastab antud kriteeriumitele viga histi on seda ldbi ajaloo peetud ideaalseks
maksevahendiks ehk rahaks. Kulla hind ei ole aga absoluutne ja see on tema pohiline

erinevus rahast tdnapdeva moistes (Noormagi 2011).

Kullas on ostujoud, mida saab vahetada vastava kursiga teiste valuutade vastu. Kuld on
strateegiline ja pikaajaline vara, mida mdjutavad erinevad aspektid ndudlusest ja

pakkumisest massipsiihhoosini vilja.

Viidrismetallid on iihed vihesed investeerimisobjektid, mis ei pea olema tingimata
finantssiisteemi sees. Kui investeerida fiitisilise kulla asemel kulda investeerivatesse
fondide osakutesse vOi muudesse viidrtpaberitesse, siis investeeringut juhib
fondivalitseja, mitte investeerija ise. Ka ei ole antud juhul kindel, et kogu investeeringu

tagamiseks on kuld investeerimisfondis ka tegelikult olemas. (Maloney 2008: 181)

Kui investeerida aktsiatesse, siis ldheb raha ettevottele, kes suunab selle oma
ettevotlusesse. Raha tulevik soltub sellest, kui edukas ettevote on valitud. Kuid
eeldatakse, et investeering hakkab lisavéartust tootma. Kui investeerida volakirjadesse,
siis toimub raha laenamine ettevottele, kes kasutab seda oma pohitegevuses. Kuna
laenumarginaal on kindlaksmédratud, siis investeerijal on viiksem risk kui
kaevandusettevotte aktsiaomanikul ja seoses viiksema riskiga on ka vidiksemat tulusust
oodata. Kuid raha investeeritakse ettevotlusesse eeldades, et ta hakkab seal lisavairtust
looma. Kui investeerida kulda siis paigutatakse oma vara nn. maavarasse, mis lisavadrtust
ehk rahavoogu ei loo. Kuld on vara, mis ei tooda intresse ja tema tegelikku védrtust on
viga keeruline méérata. Kuld on vara, mille pealt voib tulu teenida lootuses, et tema hind

turul tduseb (Aggarwal 1988).

Uks iihik kulda on sama iihik ka mitme aasta moodudes. 2010. aastaldpu seisuga on
maailmas kaevandatud kokku 166 600 tonni kulda (koguvéartuses umbes kaheksa triljonit

dollarit). Ule 65 % sellest on kaevandatud peale 1950. aastat. 51 000 tonni kulda on 2011.
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aasta jaanuarikuu seisuga veel maailmas kaevandamata. Aastas kaevandatakse keskmiselt

2 497 tonni kulda. (World Gold Council)

Kuld kuulub toorainete varaklassi. Toorained on igapédevaelus kasutatavad tooted.
Toorainete sektor jaguneb kaheks: kaevandatav tooraine (Hard Commodity) ja
kasvatatav tooraine (Soft Commodity). Kaevandatav tooraine jaguneb omakorda kaheks:
energia ja metall. Ning metallisektor jaguneb veel omakorda kaheks: toOstuslik ja
vidrtuslik. Toostuslikeks metallideks on nditeks: alumiinium, kroom, vask jne. Kuld
kuulub viidrismetallide hulka koos iriidiumi, pallaadiumi, plaatina, osmiumi, roodiumi,
ruteeniumi ja hobedaga. (Fabozzi 2008: 8) Kulla ja hobeda pohiline erinevus teistest

toorainetest ja vaartuslikest metallidest on see, et nad jddvad varudena alles.

Energia
Kaevand.atavad Too6stluslikudmetallid
toorained
Metallid
Toorainetesektor Vaartuslikudmetallid
Elusloomad
Kasvatatavad
toorained
P&llumajandus

Joonis 2. Toorainete varaklass (autori koostatud tuginedes Fabozzi 2008: 8).

Toorainete varaklassis kédituvad erinevate toorainete hinnad véga erinevalt. Iga tooraine
on erineval moel kergesti ja individuaalselt mdjutatav inflatsioonist, majanduskasvu
ootusest ja globaalsetest riskidest. Isegi néiteks kulla ja hobeda, mis kuuluvad mdlemad
viadrismetallide hulka, hinnad vdivad iiksteisest viga palju erineda. Niiteks 2008 aastast

kuni 2010. aastani kasvas hobeda hind 226 %, kuid kulla hind tdusis sama ajaga 79,67 %.
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Joonis 3. Kulla ja hobeda hinna vordlus aastatel 2008 ja 2010 (www .kitco.com).

Mbdlema metalli tulusus on muljetavaldav, kuid kulla ja hobeda hind kerkis erinevatel
pohjustel. Hobeda hinda mgjutab kulla hinnast palju rohkem to0stuslik ndudlus, kuna
ikski Keskpank ei hoia hobedat ametlikult reservis. Seda fakti peetakse kulla tugevuseks,
kuna hobeda hind kipub majanduslanguse ajal ndudluse vihenemise tottu langema, kuid

kulda majanduslangus ei mdjuta, sest tal puudub mdjuv to6stuslik ndudlus. (Janson 2009)

Peamine pohjus miks kuld erineb teistest varaklassidest on see, et kuld on raha ja rahal
on alati védrtus. Juba ajalooliselt kasutati kulda kodige enam just rahana ja kuigi kuld ei
ole enam ametlikult rahana kéibel, nédeb ta vilja nagu raha ja kiitub siiani nagu valuuta
ehk raha (Jagerson 2011: 24). Vorreldes aktsia ja volakirja varaklassidega peetakse kulda
riskantsemaks investeeringuks. Seda peetakse kulla iiheks ndorgimaks kiiljeks. Niiteks ei
ole lubatud Eesti pensionifondidel investeerida kulda voi sellega seotud borsil
kaubeldavatesse fondidesse (Exchange Traded Funds ehk ETF). See ndue tuleneb
pohiliselt kahest pohjusest: Euroopa Liidu direktiividest ja kulla ning teiste
vidrismetallide, kui varaklassi omapdrast. Kiill aga vOib investeerida ettevotete

aktsiatesse, mille rahavood on seotud védrismetallidega nagu niiteks kullatootjad.

Samas on Ameerika Uhendriikide pensionifondid, mis on tuntud oma konservatiivse

investeerimise stiili poolest hakanud investeerima kaevandatavatesse toorainetesse (hard
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assets). See on suureks indikaatoriks, et toorained ja sealhulgas kuld on saanud kindlaks

varaklassiks (Katz 2008: 210).

Ka Eesti Panga finantsvarade investeerimisel lubatud finantsinstrumendina lisaks muule

kasutada kulla hetke-, vahetus- ja forvardtehinguid (Eesti Pank).

Kulla hind voib lithikese ajajooksul viga suurtes piirides kdikuda (volatiilsus) ja see on
kulla, kui varaklassi iiks peamine omapira ja ka erinevus teistest varaklassidest (Katz

2008: 210).

Gold and S&P 500 annualised volatility (22-day rolling volatility of daily returns)

%
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Source: Bloomberg, World Gold Council

Joonis 4. Kulla hinna volatiilsus aastatel 1991-2013 (World Gold Council).

Samas védidab World Gold Council, et kuld on toorainete varaklassis kdige viiksema
hinnakdikumisega. Seda teooriat toetab kulla kittesaadavus ehk kulla maapealsed varud.
Kuld on peaaegu hdvinematu, mis tdhendab et koik, mis on kunagi kaevandatud on
endiselt olemas. Tidnu sellele, et kulla ja teiste toorainetega on vdimalik kaubelda

erinevatel finantsturgudel on nad aina enam finantsvarad, mitte enam nii palju reaalvarad.

Kuld on riskantne, kuid iseseisev varaklass. Varaklassid pakuvad ajas erinevat tootlust ja
seetottu on investoril oluline varaklasse eristada, ning endale selgeks teha erinevate
varaklasside tugevad ja norgad kiiljed. Kuna fiiiisiline kuld ei paku investeeringule

lisavédrtust ja kditub nagu raha — on autori arvates kulda moistlik kaaluda investeeringuna
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kui loodetakse oma raha siilitada, mitte suurendada. Kuid kuld varaklassina ja
investeerimisvarana on nagu teisedki varaklassid moeldud investeeringuna selle viértuse

plisimise voi kasvamise ootuses.

1.2. Erinevad voimalused kulda investeerimisel

Kulda investeerimisel on investoril mitmeid voimalusi: fiilisiline kuld, kullal pShinevad
finantsinstrumendid (futuurid ja optsioonid), borsil kaubeldavad fondid, kullatootjate
aktsiad, kullasertifikaadid ja -kontod. Valida vOib otseste vOi kaudsete
investeerimisviiside vahel. Kuld voib olla, kas kdige viiksemate voi kdige korgemate

kuludega investeering - see oleneb investori valikutest.

Kullaga kauplemine moodustab 2010 aasta andmete pdhjal 3% kdigist kaubeldavatest

finantsvaradest (Economic Outlook 2010).

Koige enam levinud investeerimisvoimaluseks on siiani fiilisiline kuld, ehk
investeerimine kas miintidesse voi kangidesse. Fiiiisilist kulda mdddetakse troiuntsides.
1 troiunts (oz) = 31,1034 grammi. Viiksemad miindid on 1/20 oz ja suurimateks
kullakangideks on seerianumbritega nummerdatud 400 oz (umbes 12,5 kg) kaaluvad
kangid. Kdige tavalisemaks peetakse 1 oz miinti. Kuna miindi v6i kangi tootmiskulud on
sOltumata miindi suurusest samad, on investorile soodsam investeerida suurematesse

miintidesse voi kangidesse.

Fiitisilise kulla omahind soltub paljudest asjaoludest. Hinna sisse on arvestatud nii
tootmise-, hoidmise-, tarnimise-, kditlemise- kui ka kindlustamise kulud ning samuti ka
miiiija kasum, mis otseselt modjutavad fiilisilise kulla hinda. Lisakulud ei pruugi kiill
mingida olulist rolli nendele investoritele, kes on investeerinud rahaviirtuse sdilitamise
eesmérgil, kuid nendele investoritele kes loodavad suuremat tulu, on lisakulud miirava

tdhtsusega. Ostes fiiiisilist kulda on ostuhinnas arvestatud kdigi nende kuludega.

Kulla kvaliteeti moddetakse karaatides. Karaat niitab kui palju on sulamis puhast kulda.
Tavaliselt on kuldmiintide kullasisaldus 99,99%. Fiiiisilisse kulda investeerimisel on
oluline silmas pidada, et miindi numismaatiline viirtus (lisandviirtus) ei iiletaks kulla
hinda (sisemist védrtust). Numismaatika on teadus ja numismaatiline viirtus on oluline

miintide kollektsionddridele, kuid investeerijale vOib see investeeringu veelgi
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ebalikviidsemaks muuta, kuna nende miintide hind koosneb kolmest komponendist:
metalli  sisaldusest, numismaatilisest hinnalisandist ja kaupmehe kasumist.
Investeerimismiintidel jddb dra numismaatiline hinnalisand, mis voib olla {isna oluline

osa miindi ostu- voi miitigihinnast.

Fiitisilise kulla eelis on tema kdegakatsutavus. Aineline kuld peab vastu era- voi juriidilise
isiku pankrotile, kuna kulda ostetakse ja miitiakse anoniilimselt ning seda saab alati

koheselt tikskoik millise riigi valuutaks vahetada.

Nagu viirtpaberid on ka investeeringukuld Eestis kdibemaksuseaduse (RT I 2003, 82,
554) §16 Ig 2 p 8 alusel kdibemaksuvaba, kuid alates 01.04.2012.a. kehtib
kidibemaksuseaduse § 41' Ig 2 p 3 alusel kulla maksustamise erikord, mille alusel tuleb

teatud tingimustel kulla tehingutest maksuhaldurit teavitada.

Kulda investeerimisel ei pea inimene selle ostu- ja miitigihinna vahelt tulumaksu tasuma,
sest tulumaksuga ei maksustata inimese isiklikus tarbimises oleva vallasasja
voorandamist. Eelnev viide toetub Maksu- ja Tolliameti 03.08.2004 nr. 9-2/75476-1
kirjale, mis omakorda toetub tulumaksuseaduse (RT 1199, 101, 903) §15 1g 4 p 4-le, mille
kohaselt ei maksustata tulu isiklikus tarbimises oleva vallas asja vodrandamisest. See on
otsene maksueelis teiste varaklasside vodOrandamise ees, kuna véadrtpaberite ja ka
kinnisvara, kui investeerimisvara, voOrandamise tulu kuulub deklareerimisele ja

maksustamisele.
Erinevates riikides on kullaga tehtavate tehingute maksustamine erinev.

Tabel 1. Kulla maksustamine erinevates riikides.

RIIK KULD MARKUSED
OST MUUK
Prantsusmaa 0 8% véadrismetallide | Vaarismetallid
maks tehakse teatavaks ISF
34,5% maks (Import Security
kapitalikasvult Filing)
(Capital Gains Tax) | deklaratsioonis.
Kapitalikasvumaks

viheneb 10-le %
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aasta kohta, peale
kulla 3 aastast
omanduses olemist.
Belgia 0
Sveits 0
Itaalia Ettevotetel 6% maks
kapitalikasvult.
Erainvestoril 12,5%
maks kapitalikasvult
Suurbritannia 18% maks Maks kehtib ainult
kapitalikasvult kangidele ja
miintidele, mis ei ole
seaduslikud
maksevahendid.
[irimaa 25% maks
kapitalikasvult
Hispaania 20% maks Maks vodib regiooniti
kapitalikasvult pisut erineda.
Saksamaa 0
Kanada Maks kapitalikasvult:
50% vihendust
esimesel
omandiaastal.
Ulejédnud 50% tuleb
deklareerida koos
teiste sissetulekutega
tuludeklaratsioonis
(income tax).
Ameerika Uhendriigid 28% maks
kapitalikasvult

Allikas: (www.goldbroker.com); autori koostatud.

Antud tabelist on néha, et ostmisel ei lisandu investeeringukullale makse, kuid miitimisel

on riigiti erinev maksustamise praktika.
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Kuld on viirismetallina populaarseim kauplemisvahend finantsturgudel ja oma paljude

erinevate investeerimisvoimaluste poolest suurepidrane investeerimisvara.

Viimasel ajal on maailma iiheks suurimaks kullaga kauplemise keskuseks London.
Londoni Viidrismetallituru Assotsatsioon (London Bullion Market Association — LBMA)
kaupleb nii fiiiisilise kui ka paberil fikseeritud kulla kogustega. Londoni turu kullahind

maédratakse kaks korda pievas. (Kosares 2007: 102)

Investeerimist kullal pohinevatesse finantsinstrumentidesse ja kulda kaevandatavate

ettevotete aktsiatesse nimetatakse ka e-kullaks ehk virtuaalseks kullaks.

Borsil kaubeldavad fondid (ETF) jagunevad kaheks — borsil kaubeldavad suletud
investeerimisfondid (closed-end investment funds) ja indeksaktsiad (index-shares).
Suletud investeerimisfondid lasevad vilja kindla arvu osakuid ja peale viljalaskmist v3ib
suletud fondi osakutega kaubelda viirtpaberiturul, kus tema hinna dikteerib ndudlus ja
pakkumine. Indeksaktsia eesmirgiks on jélgida teatud indeksi liikumist ehk, et ta on
passiivselt juhitud, sest jargitakse ettemidratud reegleid indeksi jirgimiseks. (Lepik

2007)

Borsil kaubeldavate fondide hinnad on fiilisilise kulla hinnaga korreleeruvad ja see
tuleneb sellest, et fondide hindu miiratakse pigem kulla spot- hinna mitte futuuride hinna
pohjal. Monede kullafondide aluseks on kunstlik pakkumine (ehk fond ei ole tegelikult
futisilise kullaga tagatud) ja teised kullafondid on tédielikult kullaga tagatud. Seega kui
valida kulda investeerimiseks borsil kaubeldav fond, siis on tegu pohimotteliselt nagu
raha panka panemisega, mille intressiméér on vordeline kulla hinna muutusega. Tegu on

investeerimisega finants- mitte fiilisilisse varasse. (Jensen 2010).

Kulla hinda jdrgiv indeksaktsia siimbol on niditeks USA’s AMEX borsil GLD (tagatud
fiiisilise kullaga, mille asukoht on Londonis) ja kulla kaevandajate nimekirjas olevate
ettevotete hinnaliitkumisi jilgib siimbol GDX. Kulla hinda jélgiv borsil kaubeldav fond,
mis on tagatud reaalse kullaga on IAU. Lisaks tasub kulla hinna jdlgimisel vaadelda ka
borsil mitte kaubeldavaid indekseid. Antud indeksid hdlmavad endas kaevandajaid ja
nendest tdhtsamateks on: HUI- holmab endas 13 suurimat kulla kaevandajat; JSE Gold
— Johannesburgis noteeritud kaevandajad; TSX Gold — Toronto borsiindeks, mis jilgib

25 viaidrimetallide kaevandajate aktsiahinna litkumist (Toomsalu 2007).
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Kui investor soovib kullaga lithiajaliselt kaubelda, mitte kulda pikaajaliselt investeerida,
siis tasub tal kaaluda indeksaktsiate ostmist. Kullaga seotud indeksaktsiatel on vorreldes
fiiiisilise kullaga vdiksem ostu- ja miiiigihinna vahe, nad on kdrgema likviidsusega ja neid
on voimalik osta ja miiiia samamoodi nagu teisi aktsiaid voi viirtpabereid (Maloney

2008: 159).

Indeksaktsiad, mis on reaalselt fiiiisilise kullaga tagatud on peale GLD ka veel niiteks

SGOL (kuld asub Svetsis) ja AGOL (kuld on hoiustatud Singapuris).

Indeksaktsiate suureks eeliseks on, et nende kaudu on voimalik investeerida ka
viikeinvestoritel, kellel ei ole teisi voimalusi voi suuri rahalisi vahendeid investeerida

kulda kui varaklassi (Jagerson 2011: 92).

Indeksaktsiate puhul on tegemist passiivse indekseid jdlgiva investeeringuga,
investeerimisfondide puhul aktiivse aktsiavalikuga. Vorreldes investeerimisefondidega
on indeksaktsiate halduskulud tunduvalt madalamad (keskmine aastane haldustasu on
0,2- 0,5 % juures, kui investeerimisfondide haldustasu on 1-2 %). Ka on indeksaktsiad
investeerimisfondidest palju paindlikumad — nt. saab miiiia igal hetkel ja saab kasutada

limiitordereid (Lepik 2007).

Eelpool nimetatud investeerimisobjektina pakutud kulda kaevandavate ettevotete all
moeldakse ettevotteid, kes tegelevad kulla kaevandamisega ehk -tootmisega voi neid
ettevotteid, kes tegelevad antud ettevotetele vajaliku varustuse tarnimisega. Vajalikuks
varustuseks voivad olla nii kinnisvara (maardlate alune maa) kui ka tehase
tootmisseadmed. Ehk siis kulda kaevandatavate ettevOtete aktsiatesse investeerimise
aluseks ei ole fiiiisiline kuld ja aktsiahind ei sdltu ainult puhtalt kulla turuhinnast vaid on
soltuvuses paljudest teistest asjaoludest. Kaevandusettevotted on veelgi volatiilsemad kui
futisiline kuld, kuid kullatootjate aktsiatesse investeerimisel on lootust saada kapitali

kasvutulu ja dividende.

Kuigi eeldatakse et kaevandusettevotete aktsiate hinnad peaks liikuma analoogselt kulla
hinnale, ei ole see nii. Edukad kaevandusettevotted on need, mis suudavad viheste
investeeringutega rajada laiade kullasoontega kaevandused, kus maak on kullarikas ja

kaevandamiskulud madalad. Siin on eelis suurematel kaevandusettevotetel, milledel on
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t60s mitu eri arengujdrgus kullakaevandust, mis on neile stabiilsuse tagatiseks (Kreek

2003).

Kulda kaevandatakse iile 90- s riigis. Kiimnes enam kulda kaevandavas riigis kaevandati

2011. aastal kokku iile 1800 tonni kulda (www.goldinvestingnews.com).

2012. aastal toimus suurem osa kulla kaevandustegevusest iillatuslikult Hiinas, kus
toodeti 403 tonni kulda, Austraalias 250 tonni, USA-s 230 tonni ja Venemaal 205 tonni,
Lduna-Aafrika Vabariigis 170 tonni, Peruus 165 tonni, Kanadas 102 tonni, Indoneesias

95 tonni, Usbekistanis 90 tonni ja Ghanas 89 tonni (goldinvestingnews.com)

10 enim kulda kaevandavat riiki aastal
2012

Usbekistan 90 t_\Ghana 89t

Indineesia 95 t

Kanada 102 t

Louna-Aafrika

Joonis 5. Kiimme enim kulda kaevandavat riiki aastal 2012 (autori koostatud tuginedes

www.goldinvestingnews.com).

Kuna kulda kaevandatakse terves maailmas, siis kulla hinda ei saa mojutada iihegi

konkreetse riigi vOi geograafilise piirkonna surve.

Paljud kulda kaevandavad suuremad ettevotted asuvad Ameerika Uhendriikides ja

Kanadas ning on kaubeldavad Pohja-Ameerika véirtpaberiborsil (Jagerson 2011: 109).
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Suurimad ja tuntumad kullakaevanduse ettevotted 2010. aasta andmete pohjal on (Brown

2010):

1. Barric Gold (ABX) — peakontor asub Torontos. Kaevandused asuvad Austraalias,
Aafrikas, Pohja- ja Louna Ameerikas, kuid uurimisel on kaevandamise
voimalused néditeks Paapua Uus- Guineas, Dominikaani Vabariigis jne. On suurim
kullakaevandus ettevote maailmas, kokku 26 kaevandust. 2008. aastal tootis 7,7
miljonit untsi kulda tootmishinnaga 443 $ untsi kohta. 2008. aastal mdddeti
ettevotte kullavaruks ca 138,5 miljonit untsi. Lisaks kullale kaevandab veel
hobedat ja vaske.

2. Newmont Mining (NEM) - peakontor asub Colorados. Aktiivsed kaevandused
asuvad USA-s, Indoneesias, Austraalias, Uus-Meremaal jne. 2010 aastalopu
seisuga on keskmiselt igal aastal kaevandanud 5,4 miljonit untsi kulda. Lisaks
kullale kaevandab etteviote veel vaske ja hobedat. 2007. aastal valiti esimese
kuldakaevandava ettevottena osaks Dow Jonesi maailma jatkusuutlikkuse indeksi
arvutamise alustest.

3. AngloGold Ashianti (AU) — peakontor asub Johannesburgis. Kaevandused asuvad
kiimnes riigis: seal hulgas Ghanas, Brasiilias, Argentiinas jne. Kokku 21
kaevandust. Asutatud alles 2004. aastal. 2008. aastal kaevandas 4,98 miljonit untsi
kulda. Lisaks kullale kaevandab hdbedat ja uraani.

Uldiselt tuleks kaevandusettevotete aktsiatesse suhtuda ettevaatlikult, sest enamus
kullatootjate aktsiate tootlikkus on erinevatele indeksitele alla jdinud, seega on
tavainvestoritel mdistlikum eelistada kulla hinnaga korreleeruvaid indeksfonde.
Vastupidiselt iildisele arvamusele on enamuses kulla indeksaktsiad reaalselt fiiiisilise

kullaga tagatud (Toomsalu 2007).

Kullatootjate aktsiate hindu mojutab ka kullauntsi tootmise omahinna pidev tdus.
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Joonis 6. Kullauntsi miiiigi- ja omahind aastatel 2007-2012 (autori koostatud tuginedes:

Royal Gold ja www kitco.com).

Antud jooniselt on niha kui suure osa kulla miitigihinnast moodustab kullauntsi tootmise
omahind. 2012. aastal on kullauntsi tootmise omahind jérsult suurenenud 662 dollarilt ca
1200 dollarini. Hinnatdusu on mdjutanud energiahinna ja to6joukulude tdus ning uute
kulla leiukohtade kasutuselevotmise kulude tdus (Avotin§ 2011). Paljude arvamusliidrite
arvates on tootmise omahind on oluline néitaja (/bid.), kuna see osutab hinna voimalikule
madalamatele tasemetele ehk selle toetushinnale. Samas ei pruugi antud véide toele
vastata. Aastase toodangu ja reservides olevale kullale vahe tegemine vdib viia
analiilitikud ekslikele jdreldustele, kuna ei ole oluline millal kulla unts on kaevandatud.
Enamus kulda on juba varem kaevandatud ja vabas ringluses seega voib ndudluse ja
pakkumuse kédigus hind kujuneda ilma tootmise omahindu arvestamata. Aastane
kullatootmine on ca 2700 tonni (vt. tabel 3), seega ei saa sellel olla olulist mdju iildisele

hinnakujunemisele.

Nagu 6eldud voib kulla kaevandamine nduda viga suuri ressursse ja kui kulla turuhind
touseb, voib kaevandusettevotetel vahel olla mottekas kulda hoopis vihem voi tildse mitte
toota. See tuleneb sellest, et suure ndudluse juures tduseb ka kulla turuhind. Kui kulda

turule juurde ei tule, tdstab see suure noudluse juures kullahinda veelgi. Ja kui ettevottel
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on suured kaevandamata kullavarud tostab see ettevotte aktsiahinda. (Economic Outlook

2010)

Lisaks on kulda investeerimisel vdimalik tuletisinstrumentidena ehk derivatiividena
kaaluda veel futuuridesse ja optsioonidesse investeerimist. Kullafutuur ehk kulla
futuurleping on sisuliselt borsil kaubeldav standardiseeritud forvardleping. Futuuri alusel
kohustub iiks tehingu osapool kokkulepitud tidhtajal ja kokkulepitud hinnaga teisele
osapoolele iile andma ja teine pool kohustub samadel tingimustel esimeselt vastu votma
teatud védrismetalli koguse. Kullafutuuri vdirtuspideval toimub fiitisilise kulla ehk
alusvara iileandmine ostjale. Kulla reaalsele iileandmisele joutakse vidga harva ja
tavaliselt kaupleb kullafutuuri ostja antud futuuriga jdrelturul. Kullafutuuridega
kaubeldakse COMEX (Commodities Exchange) turul siimboli all nimega GC ja see on
iiks likviidsemaid ning enim kaubeldavaid instrumente sellel turul. COMEX i futuurid on

100 untsised ja hind on fikseeritud USA dollarites iihe untsi kulla kohta.

Optsioonileping annab iihele poolele diguse, kuid mitte kohustuse osta voi miiiia kulda

lepingu sdlmimisel kokkulepitud hinnaga ning tdhtajal.

Indeksaktsia hind erineb pisut futuurlepingute hinnast, kuna futuurlepingute puhul on

vaja lisaks arvestada intressiméérade ja hoiustamiskuludega.

Uheks kulda investeerimisvdimaluseks on kullasertifikaadid. Turul on erinevaid tiiiipi
kullasertifikaate. Allokeeritud (jaotatud) ja mitte-allokeeritud kullasertifikaadid on
moeldud tavaliselt suurematele institutsionaalsetele investoritele, keskpankadele voi
kliente esindatavatele krediidiasutustele, kuna selliseid kullasertifikaate saab omada

alates 1000 untsist kullast (World Gold Council).

Viikeinvestoritele on modeldud kullakontod mis ei ndua suuri rahalisi vahendeid.
Kullakontode tugevamaiks kiiljeks on ajafaktor. Virtuaalse kulla ostmine voi miitimine

toimub elektrooniliste kanalite kaudu hetkega.

Eestis pakub kullakonto avamise vOimalust nditeks Admiral Markets. Kullakonto on
standard kauplemiskonto, mille baasvaluutaks on kullaiihikud. XAU on rahvusvaheline
finantssiimbol, mis tihistab kulda. Liuhend tuleneb kulla keemilise elemendi tidhisest Au

ehk aurumist. Kullaiihik kujutab endast ilma tagatiseta siinteetilist valuutat. Kullakonto
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omanik ei saa oma vara fiiiisilises kullas vilja votta, vaid investeering konverteeritakse
timber soovitud valuutaks. Sisuliselt on tegemist voimalusega maailmaturul kasumit voi
kahjumit teenida ostes virtuaalseid kullaiihikuid. Hoiustega vorreldes on kullakonto vahe
selles, et méddravaks ei ole mitte tdhtajalise hoiuse intress vaid kulla hinna kdikumine

maailmaturul (www.admiralmarkets.ee).

Kaikidel kulda investeerimise voimalustel on omad tugevad ja ndrgad kiiljed. Fiiiisilise
kulla ostmise tugevamaks kiiljeks on ainelisus ja anoniilimsus, samuti ka
tulumaksuvabastus vOimaliku tulu korral. Norgaks kiiljeks on suur ostu ja miiiigi
hinnavahe, mis teeb fiiiisilisesse kulda investeerimise mottekaks vaid pikaajalisel
investeerimisel. Indeksaktsiate eelis on investeerimine vaid iihe tehinguga ja viikeste
summadena ning viiksed haldustasud. Kaevandusettevotete eeliseks on lisandviirtus
dividendide niol, kuid norgaks kiiljeks suur volatiilsus. Optsioonide ja futuuridega
kauplemine on tavainvestori jaoks keerulisemad kui teised investeerimisvoimalused, kuid
samas saab nendega maandada finantsriske ning finantsriskidega spekuleerimisega
teenida ka suuremat tulu. Kullakontode suurimaks eeliseks on ajafaktor ja 24 tunnine

jélgitavus.

1.3. Kulla hinda mojutavad tegurid

Ajalooliselt on kulla hinda kdige enam peetud seotuks inflatsiooni, poliitilise riski,
valuutakursi- ja intressimiidrade muutuse ning kulla ndudluse ja pakkumisega. Samuti
on kulla hinda mdjutavateks teguriteks peetud veel: nafta ja teiste vidrismetallide hindade
koikumist ning maailmariikide ja keskpankade kullareservide mahu suurust ja ka raha

pakkumist.

Wall Street Journali blogi Deal Journal on 2011. aastal kirjutanud: ,,Kuna kulla kogus on
teada, ei oma ta iseenesest mingit vaartust ning kulla véaartus on méaaratud vaid sellega,
kui palju ollakse valmis selle eest maksma* (2011 Wall Street Journal Deal Journal,

Aripéev 2.05.2011 vahendusel).

Kuld on ajaloo iiks kuulsamaid ja tidhtsamaid metalle ja on olnud tuhandeid aastaid
rahasiisteemide aluseks. Olgugi, et iikski riik ei kasuta tinapdeval kullastandardit on kuld

siiski rahale alternatiiviks.
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Kullastandard tdhendab reeglit, kus iga riigi keskpank hoiab oma riigi paberraha viirtuse
sdilitamiseks selle véirtuse fikseerituna kulla hinnas (kaaluga) ja ostab voi miiiib kulda
ainult selle fikseeritud hinnaga (Newby 2012). Ehk siis kullastandard on rahasiisteem,
kus riigi omavaluuta vahetuskurss on kulla suhtes fikseeritud, teisisonu riigi poolt

ringlusesse lastud raha on tagatud kullareservidega.

Selline kokkulepe seadis piirangu raha pakkumisele ja garanteeris selle, et inflatsioon oli

peaaegu olematu (/bid.).

Klassikaline kullastandardi periood, mil standard oli rahasiisteemina kasutusel oli 1882-
1914 aastal. Kolm Esimesele maailmasdjale eelnenud aastakiimmet olid

maailmamajanduses erakordsed kasvuaastad.

Kullastandardi olulisemaks tunnuseks on eri riikide rahatdhtede (valuutade) vaba

vahetatavus kindlaksméératud kullakoguse vastu. Kullastandard pdhineb neljal reeglil:

a. iga viddringu nimivddrtus on soltuvuses selle seaduslikult mdiératletud
kullasisaldusest;

b. koiki védringuid saab nende nimivédrtuses vabalt kulla vastu vahetada;

c. kulla eksport ja import on piirangute vaba;

d. keskpank ei korrigeeri kullal ekspordist voi impordist tingitud muutusi

kodumaises rahapakkumuses.

Nendest reeglitest kinnipidamine maédratles puhta fikseeritud vahetuskursside
mehhanismi maksebilansside kohandamiseks ning tagas riikide maksebilansside

tasakaalu (Pajula 2011).

Pangad olid kohustatud oma maa valuutat ostma ja miiiima fikseeritud kursiga. Kulla
vaba eksport-import omakorda tasakaalustas fikseeritud kursi juures valuuta ndudluse ja
pakkumise. Maksebilansi defitsiit, mille korral oli vaja teha makseid viélismaale tihendas
kulla véljavoolu, kuna residendid vahetasid kohalikku valuutat kullaks. Maksebilansi

ilejadk véljendus kulla sisseveos. (Ohvril 2013)

Cagan’i (1965) teooria pohiselt muutus kullastandardi kehtivuse ajal rahahulk kahel
pohjusel: kullavaru muutumise (uued leiukohad ja kaevandamise tehnoloogiad) ja

kapitali liikkumise tottu (Faria, McAdam 2012: 1359-1360).
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1944-1971.a. kehtinud Bretton-Woodsi standard oli katse taaselustada kullastandardi
siisteem. Bretton-Woodsi siisteem toetus kahele alustalale: dollarile ja kullale. Siisteem
pohines kokkulepetel, mille jirele vaataja rollis oli IMF (International Monetary Fund).
Bretton-Woodsi standardiga fikseeriti rahvusvaluutade kursid USA dollari suhtes ja

dollar omakorda kulla untsi suhtes.

Kulla hind oli dollarites fikseeritud esmalt 1833-1933 makstes ca 20 dollarit kullauntsi
kohta ja teist korda 1934-15.08.1971, mil iiks kullaunts maksis 35 dollarit. Enne
kullakursi vabaks laskmist kujutas kullaunts endast pohimotteliselt seda, et iihe kullauntsi
hoiule andmise eest anti vastavalt kas 20 voi 35 dollarit. Kuid peale kursi vabakslaskmist

on kulla hind jirjest tdusnud.
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Joonis 7. Kullauntsi hind dollarites aastatel 1833-1998 (www.kitco.com).

Antud jooniselt on niha kulla hinnad ajalooliselt kullastandardi kehtivuse ajal, Bretton-

Woodsi siisteemi kehtivuse ajal ja jarsku tdusu peale kursi vabakslaskmist.

Peale 2007 ja 2008 aasta finantskriisi on palju rddgitud kullastandardi taas-
kasutuselevotmisest, sest teooria jiargi garanteerib see pikaajalise hindade stabiilsuse.
Faria ja McAdam leidsid oma 2012 aasta uurimuses: A new perspective on the Gold

Standard: Inflation as a population phenomenon, et kullastandardi taas kasutuselevotmine
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mojutaks kiill raha pakkumist, hindasid ja inflatsiooni, kuid ei mdjutaks maailma

majandust iildisemalt (Faria, McAdam 2012: 1368).

Lawrence H. White (2011: 497-503) vididab oma arutluses, et kullastandard koos valitsuse
poolt reguleerimata pangandusega looks piiratud tdusu ja langusega majandustsiikli ja

aitaks dra hoida tulevasi majanduskriise.

1.3.1. Inflatsioon

Kuld on olnud lébi ajaloo piisiv vara, millel on olnud arvestatav vidrtus. Inflatsioon on
ildine hinnataseme kasv, mille tdttu rahaiihik kaotab viairtust. Hiiperinflatsioon on korge
hinnatdus viga lithikese ajajooksul. Enamik investoreid soovib, et nende vara kasv oleks
suurem kui inflatsioon ehk, et nende vara ei kaotaks oma ostujoudu vaid kasvataks seda.
Kahe perioodi hinnataseme erinevust iseloomustatakse inflatsiooniméiraga. Kulda on
ldbi ajaloo peetud heaks kaitseks inflatsiooni vastu - seda nii ex post (mineviku) kui ka ex
ante (tuleviku) aspektist ldhtuvalt. Oluliseks kiisimuseks on siin see, et tihtis ei ole palju

kulla unts maksab, vaid palju ta teatud ajahetkel vaért on.
Inflatsioon jaotatakse tekkepohjustest ldhtuvalt kaheks (Kokkota 2000):

1. Noudlusinflatsioon - tekib juhul, kui kogunoudlus kasvab kiiremini kui
kogupakkumine. Ehk siis selle teooria jargi tduseb inflatsioon, kui tarbijad
piitiavad osta rohkem kaupu, kui suudetakse pakkuda.

2. Pakkumis(kulu)inflatsioon (cost-push) — tekib tootmiseks vajalike ressursside
hinnatdusu tagajarjel ehk siis tootmiskulude kasvust tingitud hinnatSus.
Tootmiskuludeks vdivad olla palgatdusud, kiitusehinnatdusud, maksuseaduse

muudatused, riiklikult reguleeritud hindade kasv.

Teooriate alusel voib viita, et inflatsioon tekib liigse paberraha kiibele laskmise,
psithholoogilise teguri voi sotsiaalsete riihmade omavahelise voitluse pdrast majanduslike

huvide eest.

Paljud investorid usuvad, et inflatsiooni tagajérjel kulla hind tSuseb. Kuid kui vaadelda
pikemat perioodi vOib jédreldada, et kulla hinna ja inflatsiooni vahel ei ole véga tugevat
korrelatsiooni. Esimene pohjus, miks kullahinna ja inflatsiooni vahel puudub tugev

korrelatsioon on, et kuld ei kditu nagu tooraine, sest seda ei tarbita nagu naftat voi terast
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ja selletottu kulla hind ei sdltu tarbimisvajadusest. Teine pohjus on, et kui majandus
kasvab, mis on inflatsiooni pohiliseks aluseks, siis kullal puudub lisandvéartus (Jagerson

2011: 61).

2009 aastal uuris Blose (2009: 35) kullahinna, vdlakirjade ja inflatsiooni omavahelist
seost ldbi tarbijahinnaindeksi (Consumer Price Index —CPI) ja leidis, et CPI muutus ei
avalda kulla spot-hinnale mdju. Uurimuse tulemused nditasid, et inflatsiooni ootuses
investorid muutsid oma investeerimise strateegiaid pigem volakirja- kui kullaturul. Lisaks

ei saa investorid médrata kullahinna jirgi inflatsiooni ootust.

Kullahinna ja inflatsiooni omavahelist mitte korreleerumist iseloomustab ka fakt, et kulla
hind tdusis 1930 aastate deflatsiooni kidigus peaaegu poole vorra ning inflatsioon on
USA’s piisinud aastatel 1999-2010 peaaegu muutumatuna, kuid kulla hind on jitkuvalt
tousnud. Seega kullahind on tdusnud nii inflatsioonilises kui deflatsioonilises

majanduskeskkonnas. (Economic Outlook 2010)

Juhul kui inflatsiooni tottu hinnad kiiresti kasvama hakkavad, siis tousevad nii kulla kui
koigi teiste fiiiisiliste varade hinnad. Kuld oleks iiks kaup koigi teiste kaupade seas mis
reageeriks inflatsioonile. Hiiperinflatsioonis hind tdendoliselt kasvaks, kuid arvatavasti

vahem kui kinnisvara voi toit.
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Joonis 8. Kullahind ja inflatsioon aastatel 1976-2005 (World Gold Council).

Jooniselt on niha kullahinna ja inflatsiooni suhet. Voib vilja lugeda, et on olnud perioode,

kus kuld kaitseb inflatsiooni vastu ja vastupidi.
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Kuld ei pruugi olla viga heaks kaitseks inflatsiooni vastu kui majandusel 1dheb hasti, kuid
vidrismetallid, sealhulgas kuld, muutuvad investorite seas populaarseks

investeerimisvahendiks majandusliku ebakindluse ajal (Jagerson 2011: 34).

Kui inflatsioon on tootmismahu kasvuperioodil ja inimeste majanduskindlus on tugev,
siis kulla hind ei pruugi tdusta, kuna kuld ei ole investeeringuna inimestele atraktiivne.
Aga kui inflatsioon on ajal, kui inimeste majanduskindlus on madal, siis on kuld
atraktiivne investeering ja tema hind vOib tdusta vidga kiiresti. Mida rohkem
investeeritakse aktsiatesse, volakirjadesse ja 1isegi toorainetesse, seda vihem

investeeritakse kulda (Ibid.:63).

2006. aastal tulid Levin ja Wright vilja teooriaga, et USA hinnatase ja kulla hinnatase
liiguvad koos. Teooria tdi vilja, et statistiliselt markimisviirse pikema perioodi jooksul
iiks protsent USA hinnatasemetousu tdi kaasa sama suure protsendi kullauntsi hinna
tousu. Liihiajaliselt oli pikema perioodi sees korvalekaldeid, mis olid pdhjustatud
ajutistest muutustest USA inflatsioonimiidras, krediidiriskist, USA  dollari
kauplemiskursist jne. Samale tulemusele on joudnud ka Gosh 2004 aastal viites, et USA
tarbijahinnaindeks (CPI) on kullahinnaga vorreldes elastne. Seega vOime vdita, et

pikaajaliselt vottes kaitseb kuld inflatsiooni vastu.

1833. aastal oli ithe kullauntsi hind 20,65 dollarit, mis on 2005 aasta vddringus 415
dollarit. 2005.aastal oli kulla untsi hind 445 dollarit. Olgugi, et kullauntsi
nominaalviirtus on aastatega tdusnud on kullauntsi vaartus 1833 ja 2005 aasta vordluses
jaanud peaaegu samaks. Seega saame viita, et kuld on pakkunud kaitset inflatsiooni vastu

raha sdilitajana, mitte aga raha kasvatajana (Lampinen 2007).

Alloleval joonisel 9 on kujutatud perioodi 1979 aasta 10pust kuni 2011 aasta 16puni ja
nideme, milline on olnud kulla nominaalhinna ja tegeliku véirtuse vahe. Need investorid,
kes ostsid kulda 1980. aastal, mil oli kulla hind oli tipus, on alles 2011. aastal joudnud

oma investeeringuga peaaegu nulli, kuid mitte kasumisse.
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Joonis 9. Kulla nominaalhind ja tegelik ostujoud (www.aboutinflation.com).

Dempster ja Artigas (2010: 75) uurisid erinevate varaklasside indeksite ja inflatsiooni
omavabhelist seost. Varaklassideks valiti: New Yorgi borsil kaubeldav spot- kulla hind
(spot- hetkel kehtiv hind), GSCI indeks — ehk indeks, mis on tarbekaupade hinna
orientiiriks; kinnisvarainvesteeringute indeks (BB REITs) ja TIPS (Treasury Inflation-
Protected Securities) indeks, mida emiteerib USA Rahandusministeerium ning mida
korrigeeritakse vastavalt tarbijahinnaindeksile. Antud uuringus leiti, et kuld on nii
pikaajaline strateegiline vara kui ka kaitse inflatsiooni vastu. Kulla strateegilisus

viljendub tema efektiivses riskide hajutatavuses.

1.3.2. Valuutakursi moju

Esimeseks maailmarahaks olid viddrismetallid: kuld ja hobe. Kulla viljatorjumine ja
asendumine rahvuslike valuutadega oli keerukas ja pikaajaline protsess.
Rahvusvaheliseks said nende riikide valuutad, mille majandusel oli suurem moju
maailmamajandusele. Neid valuutasid vahetati kulla vastu stabiilse kursiga. Tdhtsaimaks

rahvusvaheliseks valuutaks on USA dollar (Ohvril 2013).

On iildlevinud arvamus, et ndrgenev USA dollar on inflatsiooni suurenemise tunnuseks,
mis omakorda tdstab tarbekaupade hindu. Inflatsiooniline keskkond mdjutab investoreid
otsima turvalisemaid investeerimise vOimalusi, kas siis teistesse valuutadesse voi kulda.

Selline kditumine norgestab USA dollari ostujoudu veelgi. (Kettering 2009: 138)
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Ajalooliselt on kuld ja dollar liikkunud vastupidises suunas. Peale 1971. aastat kui kulla
hinna kurss muutus dollari suhtes ujuvkursiks (kulla hind kujuneb ndudluse ja pakkumise
tulemusena) on USA dollar suuresti mdjutanud liihiajalist kulla hinna muutust. USA
dollari mdju kulla hinnale on tugev, sest kui dollar teiste valuutade suhtes tugevneb siis
ithe kullauntsi ostmiseks ldheb vaja vihem dollareid, vastupidisel juhul rohkem. Seega
kui votta vaid kulla hind, ilma ndudluse ja pakkumiseta ning muude mdjutusteta, voib
viita, et kulla hinna muutus on ainult reflektsioon dollari hinna muutusest. Vahel on see
moju tdhtsusetu, vahel aga oluline. Antud teooria jirgi voib viita, et kulla hind on puhtalt

matemaatiline arvutus.

US Trade Weighted Dollar (Index) and the Gold Price (US$/0z)
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Joonis 10. USA dollari indeksi ja kulla hinna vastupidine liikumine (World Gold

Council).

Kulla hinna ja dollari omavahelist suhet on 2005 aastal uurinud nii Capie kui 2008. aastal
IMF. IMF leidis, et 40-50% dollari ndrgenemise voi tugevnemise juhtudest alates 2002

aastast, toid kaasa muutuse kullahinnas (World Gold Council).
Kulla hinna ja dollari vahel on negatiivne seos kuna:

a. norgenev dollar suurendab ostujoudu teisi valuutasid kasutavates riikides
(tugevnev dollar vihendab ostujoudu) ja tostab sellega toorainete, kaasaarvatud

kulla hinda (vastupidisel juhul vihendab hinda).
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b. perioodidel, kui dollari kurss on madal otsivad investorid alternatiivseid
investeerimisvoimalusi. Heaks alternatiiviks on kuld ja see mojutab kullahinda

suurenemise suunas. Kui dollar on tugev on ta ise heaks investeeringuks.

Jarelikult kui kulla hind dollarites on kdrgem kui teistes valuutades, on dollari ostujoud
norgenenud ja kuld on kaotanud viirtust vorreldes teiste valuutadega. Seega niitab kulla
hinna muutus usaldamatust mingi valuuta suhtes ja negatiivset viljavaadet vastava riigi

majandusele (Toomsalu 2007).
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Joonis 11. Kullauntsi hind USA dollarites ja KGX kullaindeksis (www.kitco.com).

KGX on Kitco kullaindeks, mis néitab kas kullahind USA dollarites on tegelikus seoses
kulla vidrtusega. Pohimotteliselt on KGX vordne USA dollari indeksiga, mis nditab USA
dollari ostujdudu. Antud joonisel on niha kiimne aasta kulla hind dollarites ja sama aja
kulla hind teistes valuutades. KGX sisaldab endas 57,6% eurot, 13,6% Jaapani jeeni,
11,9% Suurbritannia naelsterlingit, 9,1% Kanada dollarit ja 4,2 % Rootsi krooni. Joonise
jargi voime jdreldada, et viimasel kiimnel aastal on dollar teiste valuutade suhtes

norgenenud.
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Tabel 2. Kulla keskmine hind erinevates valuutades aastatel 2011 ja 2012.

2011 2012
US$/o0z 1571,5 1669,0
€/oz 1129,9 1298,7
£/oz 980,8 1053,0
CHF/kg 44 649,6 50 323,7
¥/g 4015,8 4278,2
Rs/10g 23 624,1 286394
RMB/g 326,3 338.,5
TL/g 85,4 96,6

Allikas: (www.gold.org); autori koostatud.

Kettering (2009: 143) leidis oma uuringus: ,,The effect of international currencies upon
gold and silver prices*, et kui investorid soovivad viltida valuuta riski ja valivad riskide
hajutamiseks investeerimiseks erinevate riikide valuutad, siis peaksid nad olema
ettevaatlikud ja kaaluma erinevaid investeerimise voimalusi. Nad peaksid osaliselt
investeerima kulda, kui teiste investeeringute asendajasse ja mitmekesistajasse. Uurimus
nditas, et erinevate regioonide (Euroopa valuutad- euro, nael ja Sveitsi frank; Aasia
valuutad — jeen, Singapuri dollar ja ruupia) valuutad ei ole USA dollariga korreleeruvad
jaei pruugi olla korreleeruvad ka oma regiooni siseselt. Samas on Pukthuanthong ja Roll
(2011:2080) leidnud oma uuringus: ,,Gold and the Dollar®, et mitte ainult dollar ei ole
kullaga negatiivses korrelatsioonis, vaid seda on ka euro, jeen ja nael. Nad joudsid
sellisele jdreldusele uurides perioodi 1971-2009.a. Kulda voib pidada kaitseks
valuutakursi kdikumise eest, kuna tema nii siseriiklik, kui ka vilismaine ostujoud ei
muutu valuutakursi kdikumise tottu. Siit voib jdreldada, et kulla hind on stabiilsem, kui

mistahes riigi valuuta vahetuskurss.

1.3.3. Keskpankade roll ja globaalne risk

Ajalooliselt on olnud kuld suhteliselt hea kaitse torgete vastu finantssiisteemis. Torgeteks
vOib siinkohal pidada teatud protsesside raskendatust seoses usalduse vihenemise voi
kadumisega. Kuna kulda peetakse just selliseks investeeringuks, mis kaitseb varade
vihenemist ebakindlatel aegadel, on hirm ebakindluse ees see, mis voib kullahinna

tousmist mdjutada.
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Aastatel 2002-2007, kui aktsiad ja volakirjad kaotasid oma véadrtusest kolmandiku, tdusis

kulla vééartus viiskiimmend protsenti (Economic Outlook 2010).

Alates 2010 aasta algusest, mil algas Kreeka majanduskriis on kuld olnud itheks vihestest
varaklassidest, mis on toonud investoritele tulusust. Kui maailmamajanduses on kriisi-
aastad on kuld kindlasti iiheks parimaks varaklassiks, mis suudab oma viirtust séilitada.
Seda sellepdrast, et kui intressid langevad ja investorite arvates tekib risk
maksejouetusele, siis vaatamata kulla hinna tousule hakkavad investorid veelgi enam

kulda kokku ostma ja suurendades nii kulla hinda aina enam (/bid.).

Finantssiisteemi torgete ajal voib kullahind tdusta mitmetel pohjustel (World Gold

Council; Oxford Economics):

a. teiste varade nagu aktsiate voi teiste korgete volatiilsusega varade hinnalanguse
ajal on kuld stabiilne vara kuhu investeerida, kuna kuld ei korreleeru teiste
varadega;

b. hirm finantssiisteemi kokku kukkumise ees, mis voib tuleneda teiste varade
turvalisuse kadumisest;

c. vajadus likviidsuse jarele, kui ei ole voimalik teisi varasid realiseerida.

Kuld ei ole teistest varaklassidest vddrtuslikum ja kulla hind liigub iiles ning alla vastavalt
seda iimbritsevatele fundamentaalsetele muutustele. Suured kulda investeerijad nagu
keskpangad (reguleerivad riigis rahapakkumist vOi raha hinda), IMF ja suuremad fondid

voivad koik kulla hinda viga kergesti muuta.

Euroopa (viljaarvatud Taani ja Kreeka) ja Sveitsi Keskpankade kulda puudutav
kokkulepe (CBGA) kirjutati alla 26.09.1999. aastal. Kokkulepe rohutab kulla olulisust

reserv-varana:

1. Keskpangad leppisid kokku piirata kulla miiiiki ja tehinguid vdis teha vaid varem
kokkulepitud miiral - tehingud ei tohtinud iiletada 400 tonni aastas ja 2000 tonni
jargneva viie aasta jooksul. Lepiti kokku, et viie aasta moddudes vaadatakse antud
kokkulepe uuesti iile.

2. Riigid leppisid kokku, et limiteerivad kulla omamist ja ei omanda kulda oma

reservidesse.
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USA, IMF (International Monetary Fund) ja BIS (Bank of International Settlements)
lubasid seda kokkulepet ka omapoolselt austada ja mitte miiiia vOi osta kulda antud
kokkuleppe kehtivuse ajal. Peale seda lubadust kattis antud kokkulepe 85% kdigist
kullareservidest. Kokkulepet uuendati pisut muudetud piirangutega 2004 aastal viieks
aastaks (Lampinen 2007). Antud kokkuleppega andsid keskpangad mdista, et kuld omab

olulist rolli nende reservides.

Kokkulepe mdjutas kulla hinda kuna usuti, et keskpankade suur reserv on piiramatu antud
vddrismetalli allikas. Sellega hoiti kulla maksumust madalal. Kui hind peaks minema
iiles, siis keskpangad hakkavad kulda miiiima ning sellega toovad metalli hinna taas

madalamale tasemele (Ibid.).

Keskpankade suhtumine kulda on viimastel aastatel pohjalikult muutunud. Seda v&ib
jareldada sellest, et Euroopa keskpangad on kulla miiiiki aeglustanud ja arenevad turud —
Ladina-Ameerika, Kesk-Ida ja Aasia on kulla ostu suurendanud. Alates 2010 aastast on
keskpankade kulla ndudlus kiiresti tdusnud. Kui 2010 aastal oli keskpankade
kullandudlus 2%, siis 2012. aastal oli see tdusnud 9%-le kogu maailma kulla ndudlusest.
Selline keskpankade suhtumine on kindel mirk, et kuld on hea portfelli mitmekesistaja.

(www.gold.org)

Aizenman ja Inoue leidsid oma 2013. aasta uuringus, et kuld on séilitanud oma unikaalse
staatuse keskpankade portfellis. Kulla positsioon on peamiselt passiivne ja ta hoiab endas

ajaloolist vadrtust. Tdnapéeval hoitakse kulda nagu rahvusvahelist reservvaluutat.

2013. aasta madrtsi seisuga on koige suurem kullavaru USA’l 8133,5 tonni, jdrgnes
Saksamaa 3391,3 tonni ja Itaalia 2251,8 tonni. IMF’1 oli kulda 2814,0 tonni. Léti oli 7,7
tonniga 71. kohal ja Leedu 5,8 tonniga 79. kohal. Eesti 100 kdige enam kulda omava riigi
hulka ei kuulunud, kuid kuulus gruppi CBGA, mis viimati uuendas kokkulepet 2009
aastal. CBGA grupi riikidel on kokku 11 949,1 tonni kulda (World Gold Council).

Eesti kuulub CBGA gruppi alates 2011 aastast, mil Eestis tuli kdibele euro.
Keskpangad hoiavad kulda reservides, kuna (Lampinen 2007):

a. kuld tagab majandusliku turvalisuse;

b. kuld tagab fiiiisilise turvalisuse;

34



e

kuld kaitseb ootamatute majanduslike muutuste vastu rahandussiisteemis;

o

kullal on tilemaailmne usaldatavus;
kuld pakub investeeringute hajutamist;
f. sissetulek kulla laenamisest on méarkimisvairne;

g. kuld kaitseb inflatsiooni vastu.

Investorite jaoks on kdige ebakindlam aeg, lisaks torgetele finantssiisteemis, poliitiline
ebastabiilsus. Poliitilise riski suurenemine tostab sissetulekute kaotamise tdenidosust, sest
suurenevad maksud, rahvarahutused ja iileiildine ebakindlus. Samadel alustel nagu
finantssiisteemi torgete puhul voib kulla hind tdusta kui on sdda, sdjaeelne seisund voi
rahvusvahelised pinged. Niiteks tousis kulla hind 1980 alguses, peale Iraani revolutsiooni
(1979) ja Noukogude Liidu invasiooni Afganistani (1979). Samuti tdusis kulla hind peale
11. septembrit 2001.a.

Poliitiliseriski all tuleb vaadelda niiteks ka kaevandusettevotetele kohaldatavaid
maksutduse. Viimase paari aasta jooksul on iile 25 riigi tdstnud kulda kaevandavate
ettevotete makse (sellest ka suur omahinna tdus joonisel nr. 6). Néiteks kasvas Ecuadoris
2012. aasta augustist kaevandusettevotete maa kasutamise maks 3%, mis peaks Ecuadori
riigikassale sisse tooma 100-200 miljonit dollarit. Lisaks maksutdusule ndutakse, et maa
kasutamise maks tasutakse enne kaevandamise algust. Peruus muudeti kulda
kaevandavate ettevotete maksusiisteemi 2012 aastal ja juurutati siisteem, kus ettevotted
peavad maksma kasutustasu tegevuskasumipohiselt, mitte miiiigipohiselt. Ka paljudes
Aafrika riikides, USA’s ja Austraalias on viimastel aastatel suurendatud

kaevandamismakse ja —tasusid. (www.goldinvestingnews.com)

1.3.4. Kulla n6udlus ja pakkumine

Koikide vadrismetallide hinna méérab iildjuhul ndudlus ja pakkumine. Kogu kuld, mis on
kunagi kaevandatud ja toodetud on siiani maailmas alles ning moodustab véga suure osa
vorreldes aastas kaevandatava kullaga. See annab voimaluse kullahinna suureks

koikumiseks, sest igal grammil kullal mis kunagi on kaevandatud eksisteerib oma hind.

Kuigi viimastel aastatel on ndudlus kulla jdrele hakanud tdusma ei ole kuld olnud varem
viga populaarne investeerimisviis. 1980 aastal oli kulla hind veidi iile 800 dollari, ning

2006 aastal oli kulla hind 750 dollari juures untsi kohta. Seega iile kahekiimne aasta oli
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kulla nominaalhind peaaegu muutumatu, enne kui hind taas tdusma hakkas (Lampinen

2007).
Noudluse kulla jédrele voime jagada kahte kategooriasse:

a. noudlus fiitisilise kulla jéarele néiteks: ehted, miindid ja elektroonika

b. ndudlus kulla, kui investeerimisvara jérele

Kulla parim omadus on see, et ta on uuendatav ehk siis, kulda on alati voimalik viia tagasi
tema algsesse olekusse. See tagab selle, et nii ehtetodstuse kuld, kui keskpanga varudes
olev kuld on turul vordviirsed (Shafiee 2009). Téanu kulla fiiiisilistele omadustele:
pehmusele, tugevusele, elastsusele, sulamistemperatuurile, vérvile — on kuld podhiline
vidrismetall, mida kasutatakse ehete tootmisel. Kuigi ldbi ajaloo ei ole see alati nii olnud,

on kulla ndudlus investeerimisvarana ja ehtetoostuses hetkel peaaegu samaviirsed.

Tabel 3. Kulla pakkumine aastatel 2010-2012, tonnides

2010 2011 2012
Kullakaevandustest 2635 2 850 2824
Umbertoddeldud 1711 1 649 1591
kuld
Pakkumine kokku 4316 4499 4415

Allikas: (www.gold.org); autori koostatud.

2010. aasta andmete pohjal oli iille 60% kaevandatud kullast kasutusel ehete- v6i mones
muus toostusharus ja 18% kullast oli paigutatud investeeringuteks, mis moodustas ainult

0,5% likviidsetest varadest maailmas (Economic Outlook 2010).

2008-2012 aastate andmete 1dikes, on investeeringutesse paigutatud juba poole rohkem

kulda ja ndudlus teistes sektorites suureneb.

Allolevalt jooniselt 12 on nidha keskmist kulla ndudlust sektorite kaupa aastatel 2008-

2010.
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5 aasta keskmine kulla noudlus sektorite
kaupa

M Investeeringud (1483 t) 36,3%
B Tehnoloogia (439 t) 10,8%
49% Ehtet66stus (2002 t) 49,0%

m Keskpanga ostud (160 t) 3,9%

Joonis 12. 2008-2010 kulla ndudlus sektorite kaupa (autori koostatud tuginedes World
Gold Council).

Suur osa ehtetoodangust ldheb Ida-ja Louna-Aasias varade kindlustamiseks, seega on

raske eristada kasutusse minevaid ehteid ja ehteid kui rahalist aktivat (Kosares 2007: 60).

Kulda tarnitakse iile terve maailma, kuid umbes 66% 2012. aasta ndudlusest tuli Ida-

Aasiast (India, Hiina, Hong Kong ja Taiwan).

India on maailma kdige suurem kulda tarbiv riik. 2006-dal aastal imporditi Indiasse 715,5
tonni kulda, 2007 aastal 769,2 tonni ja 2010 aastal 880 tonni, mis on 25,35 protsenti
rohkem kui aastal 2001 (Joshi 2012). 2012 aastal vihenes Indiasse imporditava kulla
hulk. Selline langus tulenes India ruupia norkusest ja maksupoliitika muutusest, ning

avaldas mdju ka kulla hinnale.

Tehnoloogias kasutatakse kulda enamasti elektroonikasektoris, kuid antud toorainet
kasutatakse veel ka nditeks tootmises ning meditsiinis. Kullal on erakordselt hea soojus-
jaelektrijuhtivus ning samas ka suurepérane korrosioonikindlus. Seetdttu kasutatakse ligi

kaks kolmandikku toostussektori kulla ndudlusest just elektroonika valdkonnas.

Hiljutised teadusuuringud on niidanud, et kulda saab kasutada veel paljudes teistes

toostusvaldkondades. Niiteks on tehtud avastusi, et kulda saab kasutada kataliisaatorina
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kiituseelementides ning keemilises tootlemises. Samuti on avastatud, et kulla

nanoosakesi, saab kasutada vihiravis. (World Gold Council)

1.4. Kullahinna prognoosimise voimalused

Tépne kulla hinna prognoosimine aitab ennustada tuleviku suundumusi. Selleks, et
voimalikult tidpselt ennustada kulla hinda tulevikus, tuleb majandusmudelis kasutada ka
tegureid mis omavad suurt tdhtsust kullahinna kujunemisel. Neid tegureid on autor
kajastanud t66 teoreetilises osas. Kulla hinna prognoosimiseks rakenduvad ndudlus- ja
pakkumuse mudelid limiteeritult, kuna erinevalt teistest kaupadest ja vddrismetallidest ei

tarbita kulda kunagi 16plikult dra.

Analiiiisid, mida kasutatakse tulemuste prognoosimisel rakendavad teaduslikke

meetodeid ja need koosnevad viiest osast (Solberg 1992: 5):

e probleemi piistitus;

e faktide kogumine;

e hiipoteeside formuleerimine;
e tuletamine ja prognoosimine;

e tulemuste kehtivuse ja tdpsuse testimine.

Meetodeid, millega kulla hinda v6i teisi majandusnditajaid prognoosida on viga
erinevaid. Kdige universaalsemaks prognoosimeetodite liigituseks on kvalitatiivsed ja

kvantitatiivsed meetodid (Wisniewski 1997: 6). Meetodite valimise otsustamisprotsess

Kvantitatiivme
analus
Kvalitatiivme
analuils

Joonis 13. Otsustamisprotsess (autori koostatud tuginedes Wisniewski 1997: 6 ).

nieb vilja jargmine:

Probleemi
plstitus Problnﬁn’n Otsus
analdls
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Kvantitatiivsed meetodid tuginevad matemaatilistele, statistilistele voi okonimeetrilistele
mudelitele (/bid.: 7) ehk, et meetodite sisenditeks on kvalitatiivsed andmed.
Kvalitatiivsed meetodid tuginevad kvalitatiivsetele andmetele, ehk Kkiisitlustele,

uuringutele jne

Prognoosi meetodite valik tehakse ldhtuvalt olukorrast, eesmirkidest ja andmetest, kuid

meetodite prognoosimisel tuleb 1dbi viia jirgmised etapid (Wilson; Keating 1994: 45):

eesmirkide kindlakstegemine;
e otsustada — mida prognoosida;
e ajalise moote kehtestamine;

e andmete selekteerimine;

e mudeli valimine;

e mudeli hindamine; I

e prognoosi ettevalmistamine;

e prognoosi esitlus;

e tulemuste jdlgimine.

Meetodite liigitus:

Prognoosimise
mestodid

Kvalitatiivsed Kvantitatiivsed
miestodid meetodid

Isiklik
hinmang, Delphi
mestod ajaloolins
wdrd lusturu-
uuringud jre

Tremndi

s P& hjwslikwd
prognoosivad ehk selgitavad

mudelid

miudelid

..

Keskmised ja
aegread

™

Regressicoomnanallds,
teised
Skonmnomestrilised
mudelid jine

Libisewv keskmins,
eksponentsiaalme
libisewv keskmins,
naiivme meetoad,

ARIMA muudel jre

Joonis 14. Prognoosimeetodite liigitus (autori koostatud tuginedes Wisniewski 1997:

274).
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Kvantitatiivsed meetodid jagunevad omakorda kaheks: trendi prognoosivad meetodid ja

pohjuslikud ehk selgitavad meetodid (Wheelwright, Makridakis 1985: 39-40).

Aegridade meetoditest koige lihtsam on naiivne meetod (naive method), mida tuntakse
ka random walk meetodina (Ibid.: 48). Shafiee ja Topal (2010: 178-189) on oma
uurimustoos kasutanud kulla hinna prognoosimiseks random walk teooriat, kuna usuvad
et parim viis ennustada tulevast kullahinda on liites tidnasele hinnale juhuslik muutus. See
tdhendab, et mittestatsionaarsete andmete ennustamisel ei ole iihtegi ratsionaalset seost
ajalooliste andmetega ja koik hinnamuutused soltuvad suvalisest numbrist. Random walk

teooria valem:

(1) X=X+t +aX 1+ U

kus X - on sulgemishind, ajahetkel t,
t - on kronoloogiliselt mdddetud aeg,
p - on juhuslik komponent.

Kui kulla hinna trend on téielikult ette ennustatav, siis o¢;# 0, &2# 0 ja ocz= 0, siis saab

valemit lihtsustada kujule
) X=X 140t + U

Sellist 6konomeetrilist valemit kutsutakse statsionaarse trendi protsessiks (TSP). X
keskmine on o«¢1+0cst ja see ei ole konstantne, kuid juhuslik komponent on muutumatu.
Kui «ja o vddrtused on langenud, on keskmist viga kerge leida. Seega mudelist
keskmise véiljaarvamine toob kaasa muutumatu jada. Antud uuringus leiti, et pikas
perspektiivis ei ole kullahind muutumatu. Leiti, et inflatsiooni ja kulla hinna vahel ei ole

olulist seost, kuid seos oli kulla hinna ja nafta hinna vahel.

Aegridade prognoosimisel kasutatakse erinevaid silumise mudeleid (Moving Average -
MA). Uheks lihtsamaks ja samas ka efektiivseteks trendide tuvastamise vahendiks voib
pidada libisevate keskmiste analiilisi. Libisevateks keskmisteks nimetatakse aegrea
kindlast arvust jarjestikustest elementidest leitavat keskmist, mis arvutatakse iga
vaadeldava ajaiihiku (tunni, pdeva, nddala, kuu jne) puhul viimase n ajaiithiku keskmisena

ehk mingi perioodi keskmise hinna analiilisi. Libisevate keskmiste analiilis silub
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hinnagraafiku lithiajalised kdikumised ning seeldbi annavad hea iilevaate hinnatrendist.
Mida pikema perioodi kohta on libisev keskmine arvutatud, seda paremaid signaale ta
annab, kuid seda hilinenumad need signaalid on. Tavaliselt leitakse libisevaid keskmisi
sulgemishindade baasil, kuid tihti kasutatakse ka hinnakombinatsioone. (Murphy 1999:
195-197)

Libisevate keskmiste arvutamiseks on erinevaid meetodeid. Peamiselt eristatakse kahte
erinevat libisevat keskmist: lihtne ja eksponentsiaalne libisev keskmine. Lihtne libisev
keskmine (Simple Moving Average — SMA) leitakse viimase n pédeva sulgemishindade

aritmeetilise keskmisena ehk arvestatakse iga ajaiihikut vordsena:

3) SMA = Y1t closing price

n

kus  n- pidevade arv, mis valitakse libisevate keskmiste arvutamiseks.

Lihtsat libisevat keskmist kasutatakse pohiliselt pikaajaliste voi keskmise kestvusega
trendide tuvastamiseks. Pikaajalisteks loetakse iile 200 péaevast perioodi ja keskmiseks
kestvuseks 50 pideva. Trendi poordumist ndhakse hinna ja libiseva keskmise
16ikepunktides. Lihtsat libisevat keskmist kasutatakse véga tihti, kuid tema puudusteks
loetakse, et ta arvestab hinna mdjuga kahel korral, siis kui konkreetne hind lihtsa libiseva
keskmise arvutusse kaasatakse ning siis, kui ta sealt vilja jdetakse ja ta vOtab arvesse

ainult ajavahemikku, mille pohjal keskmine arvutatakse. (Murphy 1999: 199-202)

Investeerijate ja ka paljude akadeemikute arvates on tdpseim eksponentsiaalne libisev
keskmine (Exponential Moving Average- EMA), mis arvestab rohkem uuemate

hindadega.

EMA valem on jiargmine (Elder 2002: 90-91):

4 EMA=Pt-K+EMA.(1-K),

kus  EMA- eksponentsiaalse libiseva keskmise védrtus ajahetkel t,
P, - kauplemishind ajahetkel t,

EMAt-1- eksponentsiaalse libiseva keskmise védrtus ajahetkel t-1,
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2

K - silumiskonstant, kusjuures K = ——.
paevade arv+1

EMA eeliseks SMA ees on lilhem viiteaeg, mis vdimaldab tuvastada ja reageerida

trendimuutustele varem.

Kuna libisevad keskmised on arvutatud mineviku hindade keskmisena, ei sobi nad kuigi

histi tuleviku ennustamiseks, kuid aitavad jdlgida hinnatrendi.

Aegridade mudelid on iihed vanemad prognoosimise meetodid, kuid neid kasutatakse ja
on vidga populaarsed ka tdnapdeval. Nad on tuntud kolmel pdhjusel: nad annavad
suurepdraseid prognoose, neid on suhteliselt lihtne mdista ja neid on kerge kasutada.
Mitmetest erinevatest aegridade mudelitest on kdige enam kasutatav on klassikaline

aegridade meetod. (Wilson, Keating 1994: 264)

Aegridadest on voimalik eristada kolme komponenti: trendi, sesoonsust ja juhuslikku

elementi (Wisniewski 1997: 291).
(5) D=T+S+R
kus D - aegrida,

T — trend,

S — sesoonsus,

R — juhuslik komponent.

Uheks tuntumaks keerulisema konstruktsiooniga aegridade mudeliks, mis nduab
spetsiifilisi teadmisi statistikas on ARIMA mudel. Antud mudel tugineb autoregressiivsel
integreeritud libiseval keskmisel, ehk ARIMA mudelil (autoregressive integrated moving

average model) (Wheelwright, Makridakis 1985: 27).

Prognoosimise meetodite teine tiilip on pohjuslikud meetodid (causal or explanatory
methods) ehk O0konomeetrilised mudelid. Need mudelid baseeruvad iihel v6i mitmel
muutujal, millest iiks on soltuv(ad) ja teine soltumatu(d). (Ibid.:1985: 193) Ka
pohjuslikud meetodid voivad kasutada mineviku andmeid, kuid need meetodid
vOimaldavad vilja selgitada ka faktorite moju tulemuste kujunemisel. Enim kasutatavaks

pohjuslikuks meetodiks on regressioonanaliiiis (regressioon analysis).

42



Mitmemoodtmeliste analiiisi meetoditeks on muuhulgas ka lineaarne regressioon ja
logistiline regressioon. Nende meetoditega moddetakse mitmete tunnuste vahelist

soltuvusstruktuuri. Mitmemootmeliste statistiliste analiitisi meetodite korral eristatakse:

e meetodeid, mis voimaldavad kontrollida tunnuste vahelisi soltuvusstruktuure;

e meetodeid, mis voimaldavad kindlaks teha mudeli struktuuri.
Tuntuimaks mitmemodtmelise analiiiisi meetodiks on regressioonanaliiiis. (Ibid.: 194)

Regressioonanaliiiis on statistiline meetod, mille tulemusel tehakse kindlaks, kuidas
sOltumatu muutuja mdjutab sdltuvat muutujat. Korraga analiiiisitakse tavaliselt mitut
muutujat. Regressioonanaliiiise on kahte tiilipi: lihtne ehk lineaarne regressioon, kus

soltumatuid muutujaid on iiks:
6) Y=a+bX
kus Y — on sdltumatu tunnus,
X - on sOltuv tunnus.
ja mitmene regressioon, kus sdltumatuid muutujaid on mitu:
(7) Y=a+bX;+bX, +b3X3+ ...+ b X,
(Ibid.: 194)

Kulla hinna ja inflatsiooni vahelist seost uurinud vietnamlased Hau Le Long, Marc J.K.
De Ceuster, Jan Annaert ja Dalina Amonhaemanon (2013: 502-511) kasutasid
regressioonanaliilisi. Nad uskusid, et Vietnami puhul toetab inflatsiooni ja kulla hinna
omavahelist suhet kaks pohjust: kultuurne taust- kuna, kullal on aasia riikides tdhtis roll
ja teiseks positiivne suhe inflatsiooni ja majanduse kasvu vahel (kui viheneb ostujoud,
viheneb ka ndudlus kulla jirele). Nad kasutasid Fisheri teooriat, mille kohaselt
nominaalne intressimddr vordub reaalse, tegeliku intressimddra ja oodatava
inflatsioonimééra liitmisega. Seega oodatav inflatsioonimééar peegeldub nominaalses
intressimiiras. See teooria iildistab nominaalse tulu mis tahes varale, mis liigub liksiihele

oodatava inflatsiooniga. Regressioonimudel négi vilja jairgmine:

(8) Rt =X +(U7Tt + €t
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kus & ja w — on konstandid,
1 — on inflatsioonimiir antud ajahetkel,
€; — on juhuslik komponent.

Antud uuringus kasutati ARIMA mudelit ja analiiiisist selgus, et kuld on hea kaitse
inflatsiooni vastu. Uks protsent inflatsiooni tdusu, tdi kaasa rohkem kui iithe protsendi

kulla hinna tdusu, kuid péris iiksiihele jareldusteni ei joutud.

Samuti kasutasid regressioonanaliiiisi Vlastakis ja Markellos (2012: 1808-1821), kui nad
uurisid informatsiooni ndudluse ja aktsiaturu volatiilsuse vahelist seost. Nende

regressioonimudel oli jirgmine:
DR=w+onr; +6¢s + & +nte + v + 0ve_y + YRV, + &
kus w — on konstant,
1 — on isikustatud informatsiooni ndudlus antud ajahetkel,
¢ — on turuga seotud informatsiooni ndudlus antud ajahetkel,
& — on ettevotetega seotud informatsiooni ndudlus antud ajahetkel,
T; — on kogu informatsiooni ndudlus antud ajahetkel,
vt — on turu kasum antud ajahetkel,
&t - on juhuslik komponent.

Antud uuringus leiti, et informatsiooni ndudlusel on oluline positiivne seos ajaloolise ja
kaudse volatiilsusega ning tehingute mahuga. Analiiiisiga jouti jdrelduseni, et
informatsiooni noudluse ning turu volatiilsuse ja aktiivsuse vahel on seos just ajal, mil

turg on ,, tdusvas trendis*.

Ka kéesoleva to6 autor otsustas hinnates t60 eesmérki regressioonanaliiiisi kasuks ja selle

tegemiseks kasutada andmetootlustarkvara SPSS Statistics.
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2. KULLA HINNALIKUMISE EMPIIRILINE KASITLUS

2.1. Metodoloogia ja andmed

On mitmeid uuringuid, mis analiiiisivad kas Google otsingumootori pdhjal on vdimalik
ennustada tuleviku trende. Askitas ja Zimmermann (2009: 107-120) leiavad oma
uuringus seoseid Google otsingusdnade ja toopuudusemdiidra vahel. Vlastakis ja
Markellos (2012: 1808-1821) vordlevad oma 2012 aasta uuringus Google otsingute ja
aktsiate kauplemise mahtu ning aktsiate tulususe volatiilsust. Samuti analiitisib Smith
(2011: 103-110) oma uuringus kuidas Google otsingute aktiivsusega on vd&imalik
ennustada valuutakursside turu volatiilsust. Kdesolev t60 jitkab sarnaste uuringute trendi
ja piiiab kindlaks teha, kas kullahinda on vdimalik ennustada teoreetilises osas toodud

mirksonade otsingute sageduste jargi.

Google Trends http://www.google.com/trends/ on alates 2004. aastast vabavarana
saadaolev Google korporatsiooni programm, mis mdddab ja seejdrel nditab kui tihti mingi
ajajooksul on teatud otsingusona Google otsingumootorisse sisestatud — seda nii
erinevates keeltes, kui ka erinevates piirkondades. Seejuures on oluline, et Google
Trendsiga on voimalik mddta vaid konkreetses keeles otsitud viljendeid. Niiteks viljend
“price of gold“ on mdddetud vaid konkreetses inglise keeles mitte aga sama sisulise
viljendiga eesti keeles (kulla hind) v6i mones muus keeles. Samuti on oluline méirata
andmete Oigeks analiiiisimiseks kindel periood. Autor valis perioodiks 01.01.2005-
31.12.2013.a. Kindel periood on oluline, kuna andmed Google Trendsis on pidevas

muutumises ja muutumatuid andmeid saab vaadelda ainult kindlat perioodi sisestades.

Andmete kogumiseks sisestas t00 autor tulenevalt teoreetilisest osast Google Trends

otsingumootorisse viis erinevat mérksona:

e Price of gold — kulla hind
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e [nflation — inflatsioon

e Currency exchange rate — valuutavahetuskurss
e Gold demand — kulla ndudlus

e Global risk — globaalne risk

Antud mirksonad on valitud ldhtuvalt t60 teoreetilises osas erinevate allikate pohjal
viljatoodud alustest, millised tegurid mdjutavad kullahinda enim. Lisaks on véljatoodud

mirksona “price of gold*, mis on teiste vordlusaluste marksonade aluseks.

Google Trendsis on mérksonad skaalal 0-st 100-ni. 100 néitab, millal on kdige enam
mirksona otsitud. Inflatsiooni mirksona on kdige enam otsitud 2008. aasta aprillis,
globaalse riski méarksona 2005. aasta septembris, 2005. aasta juulis valuutavahetuskursi
mirksona ning 2006. aasta mais on otsitud kdige enam kulla ndudluse. See niitab, et kuld
joudis ,,massidesse* ja huvi kulda investeerimise vastu tousis. Seda néitab ka kulla hinna
pidev kasv sellel perioodil. Huvitav on, et kulla hinna mérkséna on enim otsitud 2011.
aasta augustis, kusjuures sama aasta 6. septembril saavutas kullahind oma kdigiaegade
hinnatipu, makstes 1920 dollarit untsi eest. Samas on kulla hinna mirksdna sama palju
otsitud ka 2013 aasta aprillis, kuid siis oli kulla hind langustrendis. Seletatav on ka teiste
mirksonade otsingute aktiivsus. 2008. aastal otsiti inflatsiooni mirksona kodige enam,

kuna 2008 aastal oli peale majandusbuumi 16ppu inflatsiooni jirsk tdus.

Alloleval jooniselt 15. on néha, et valitud mérksdnadest on antud aastate jooksul kdige
enam otsitud inflatsiooni mérksona ja kdige vihem kulla ndudlust, mis vorreldes teiste
otsingusOnadega oli peaaegu olematu. Mairksona kulla hind on koige enam
otsingumootorisse sisestatud 2011. aastal, kuid ka 2013. aastal on antud mérksona véga
palju otsitud. Koige stabiilsemalt on otsitud ,,globaalne risk* otsingusdna, kuid

otsinguaktiivsus on olnud langevas tempos.

46



Marksdnade otsingu aktiivsus aastatel 2005-2013
(omavahelises vordluses)
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Joonis 15. Omavahelises vordluses mirksonade otsingu aktiivsus aastatel 2005-2013

(autori koostatud tuginedes Google Trendsi andmetele).

Et leida voimalikult tipne kulla hinna ennustamise mudel, koostas to60 autor veel teiste
mirksonadega mudeli. Andmed valiti pohimdottel, milliseid kullaga seotud mirksonu
otsib kulda investeerida sooviv investor antud t66 autori hinnangul internetist kdige enam.
Mirksonade valiku kriteeriumiks oli, et otsingusonad peavad olema seostatavad

teoreetilises osas viljatoodud kullahinda md&jutavate teguritega. Antud mérksdnadeks on:

e Gold -kuld

e Gold Bubble — kulla ,,mull*

e [nterest rate — intressimiir

e  Money supply — raha pakkumine
e Buying gold — kulla ost

e Gold ETF — kulla ETFid
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Marksdnade otsingu aktiivsus aastate 2005-2013 [6ikes
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Joonis 16. Mirksonade otsingu aktiivsus aastatel 2005-2013 (autori koostatud tuginedes
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Google Trendsi andmetele).

Antud jooniselt 16 on iillatuslikult ndha, et kulla mérksona otsitud kdige enam 2013.
aastal. Samas on algandmetest niha, et nii mérksonu ,,kulla ETF*, kui ka ,,kulla mull“ on
nagu ka mirksona ,.kulla hind* otsitud kdige enam 201 1. aasta augustis, ehk vastav indeks
on 100. Ka mérksonade ,,kulla ost* ja ,,.kuld* sama kuu indeksid on vastavalt 92 ja 94 ehk,
et 2011. aasta augustis, vahetult enne kulla hinna tippu joudmist, on kullahinnaga seotud
mirksdnasid otsingumootorist antud aastate 15ikes enim otsitud. Antud mirksdnadest oli
kdige enam otsitud ,kulla® mirksona, millele jidrgnesid ,raha pakkumine®,
Lintressimdar®, ,kulla ost*, ,kulla mull“ ja kdige vidhem oli otsitud ,kulla ETF*

marksona.

To6 analiiiisiks SPSS Statistics andmetootlusprogrammis on andmed toodud igakuiselt ja
iga nidalaselt liheksa aasta 10ikes aastatel 2005-2013, kui tihti on antud mérksdnu inglise
keelsena otsingumootorist otsitud. Antud ajavahemik on valitud, kuna aastast 2005 on
Google Trendsi andmed tdismahus kittesaadavad ja kulla hind oli nendel aastatel
muutuvuses, mis omakorda on heaks aluseks analiilisi onnestumiseks. Kuigi antud
informatsiooni on vdimalik otsida ka regiooniti, on autor valinud piirkonnaks kogu

maailma.

Lisaks on sisendandmetena vastavalt mudelile kasutatud London Metal Exchange (LME)

kas igakuiseid voOi iganddalasi fikseeritud kulla hindu.
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2.2.  Mudeli piistitus ja analiiiis

Mudeli piistitamise eesmérgiks on moodustada regressioonimudel kulla hinna
méadramiseks valitud Google Trends otsitud mérksdnade alusel.

Sisendandmed on olenevalt mudelist, kas igakuised voi iganddalased andmed vahemikust
01.01.2005-31.12.2013.a, kuid erinevate mudelite puhul v3ib aeg perioodi sees erineda.
Autor otsustas teha regressioonanaliiisi ja  selle tegemiseks kasutada
andmetootlustarkvara SPSS Statistics.

Autor tegi lineaarse regressioonanaliiiisi, Forward meetodiga, mille puhul lisatakse
mudelisse soltumatutest muutujatest sammhaaval koik tunnused, mis kulla hinda olulisel
médral mojutavad. Ehk alustatakse valitud tunnustest kdigepealt sellest, millel on kdige
suurem korrelatsioon kulla hinnaga ning samm-sammult lisatakse seose tugevuse alusel
jargmisi tunnuseid. Teoreetiliselt 1opetatakse tunnuste lisamine, kui jargmise tunnuse
lisamine mudelit enam oluliselt paremaks ei tee.

Soltuvaks muutujaks on antud perioodi kulla hind. Soltumatuteks muutujateks Google
Trendsi  otsingute  sageduse alusel miérksonad: kulla hind, inflatsioon,
valuutavahetuskurss, kulla ndudlus, globaalne risk.

Ehk kulla hind (Y) s6ltub kulla hinna (X;), inflatsiooni (X2), valuutavahetuskursi (X3),
kulla ndudluse (kulla pakkumise) (X4) ja globaalse riski (Xs5) mérksonade
otsimissagedusest Google otsingumootoris.

Teise mudeli sOltuvateks muutujateks on: kuld, kulla ,mull®, intressimiir, raha
pakkumine, kulla ost ja kulla ETF.

Ehk, kulla hind Y soltub kulla (Xe), kulla ,mulli“ (X7), intressiméddra (Xg), raha
pakkumise (Xo), kulla ostu (Xio) ja kulla ETF (Xi1) mirksOnade otsimissagedusest
Google otsingumootorist.

Saame formuleerida matemaatilise mudeli:

10) ¥ =f (KXo, KXoy oo 0r X)

ehk,

Okonomeetrilise mudelina:

(11) Y = By+ByXy + ByXy + oo +BpXp + 1

ja

(12) Y = Bo+BiXy ooy + BaXoeony + = oo oo 4ByX ooty + Heoa
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Endogeenne ehk soltuv muutuja on:

Y- kulla hind

Eksogeensed ehk soltumatud muutujad on Google Trendsist otsitud marksonad.

Teised komponendid

Bi, kus i=1, 2,....... n — mudeli parameetrid

t— aeg,

t-1 — aeg nidalase nihkega,

i — juhuslik komponent.

Esiteks tegi autor korrelatsioonianaliiiisi, et niha millised tunnused korreleeruvad rohkem
ja millised vidhem.

Mudeli lihtsus voi keerukus sdltub parameetrite arvust. Mida vihem parameetreid on
mudelis, seda usaldusvéddrsemad hinnangud on vdimalik saada. Samas aga ei pruugi
selline mudel reaalsust kdige paremini kirjeldada. Keerukam ehk suurema arvu
parameetritega mudel kirjeldab reaalsust paremini, kuid seejuures viheneb parameetrite
hinnangute usaldusviirsus. Parim vOimalik mudel on viikese arvu parameetritega ja
kirjeldab reaalsust piisavalt tdpselt. Enamasti alustataksegi lihtsamate mudelite
uurimisega ja seejirel liigutakse samm-sammult keerulisemate mudelite suunas. Autor on
otsustanud kasutada mitmese regressiooni mudelit.

Loppeesmargiks on leida voimalikult tipne mudel, mille alusel prognoosida kulla hinda.

2.2.1. Teoreetilisest osast tulenevate marksonadega mudelid

Esiteks kasutati to0 teoreetilisest osast tulenevaid mirksonu. Kuna autoril oli soov teha
prognoos tuleviku kohta, siis on andmeid nihutatud. See tidhendab, et mirksdonu on
vastavalt mingi perioodi vOrra tagasi pdoratud — so, et oleks voimalik tdnaste méarksonade
jargi prognoosida kulla hinda tulevikus. Sellise mudeli puhul peab arvestama seda, et
igasugune andmete nihutamine antud kontekstis muudab mudeli ebatdpsemaks.
Sisendandmed on igakuised vahemikust 01.09.2005 — 31.12.2012.a. (kokku 88 kuu
andmed), kuid mirksona indeksitega vaadatakse korvuti jargmise kuu kulla hinda. Autor
otsustas esialgse perioodi valida ilma 2013. aastata just seetdttu, et oleks voimalik mudeli
headust hiljem kontrollida.

Esialgset perioodi on muudetud, kuna mérksona ,,gold demand* ehk kulla ndudlust ei

olnud 2005 aasta esimesel kaheksal kuul Google otsingumootoris otsingusdnana otsitud.
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Enne regressioonanaliiiisi teostamist analiilisitakse muutujaid korrelatsioonanaliiiisi abil.
Korrelatsioonikordaja abil saab moddta kahe juhusliku suuruse vahelise statistilise seose
olemasolu ja tugevust. Uuritavate suuruste vaheliste seoste olemasolu, tugevuse, suuna ja
olulisuse koostame  korrelatsioonimaatriksi.  Hea

statistilise selgitamiseks

regressioonimudeli saamiseks ei ole soovitav lisada mudelisse soltumatuid muutujaid,

mis oleks omavahel olulises korrelatsioonis.

Tabel 4. Korrelatsioonitabel

Kulla Valuuta-
Pearsoni hind Kulla Inflatsio- | vahetus- | Kulla Globaalne
korrelatsioonikordaja | USD hind on kurss noudlus | risk
Kulla hind USD 1] 0,777**| -0,547**| -0,896** | 0,538**| -0,673*%*
Kullahind 0,777** 1] -0,255*| -0,584**| 0,736**| -0,562%%*
Inflatsioon -0,547**| -0,255% 1] 0,633%* -0,017 0,469**
Valuutavahetuskurss | -0,896%* | -0,584%* | (,633%** 1] -0,327%*%* 0,674**
Kulla ndudlus 0,538** | 0,736** -0,017| -0,327** 1] -0,317**
Globaalne risk -0,673%* | -0,562%* | 0,469%*| 0,674**| -0,317** 1
Sig
Kulla hind USD 0 0 0 0 0
Kullahind 0 0,008 0 0 0
Inflatsioon 0 0,008 0 0,438 0
Valuutavahetuskurss 0 0 0 0,001 0
Kulla néudlus 0 0 0,438 0,001 0,001
Globaalne risk 0 0 0 0 0,001

Mirkus: ** on tdhistatud statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo 0,01 juures ning * on tihistatud

statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo 0,05 juures.
Allikas: autori koostatud.

Korrelatsioonikordajate tabelist selgub, et kdigi mudelisse liilitatud muutujate vahel on

statistiliselt vidga oluline ja tugev korrelatiivne seos. Pearsoni ehk lineaarne

korrelatsioonikordaja vairtus kdigub vahemikus -1 ... 0 ... 1, kus O tihendab, et seost ei
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ole ja 1 tdhistab tdielikku lineaarset seost (negatiivne poordvordelist seost). Alumine osa
(sig) nditab, kas korrelatsiooni tulemus iilemises osas on statistiliselt usaldusviirne.
Tulemust voime 95% tdendosusega pidada usaldusvéirseks, kui véartus on < 0.05.
Tulemustest jareldub, et kdik valitud mérksonad omavad kulla hinnaga mérkimisvairset
seost. Koige tugevam seos on kulla hinnal maérksonaga ,,valuutavahetuskurss®
(p=-0.896). Ehk kulla hind on seda madalam, mida rohkem on otsitud
valuutavahetuskursi marksona. Koige vidiksem seos on kulla hinnal otsinguga
winflatsioon* (p=-0.547), aga ka sellist seost vdib pidada iisna tugevaks seoseks.
Mbonevorra negatiivseks voib pidada seda, et sdoltumatud mérksdnad on ka omavahel
olulisel mééral korreleeruvad. Regressioonanaliiiisi iiheks eelduseks on, et soltumatud
mirksonad voiks omavahel olla pigem viheseotud. Kui sdltumatud muutujad on
omavahel tugevalt seotud, siis vdib nende vahel olla liialt palju iihisosa, ning seetdttu
voivad mitmed sOltumatud muutujad jadda mudelist vilja, kuna nende lisamine sisuliselt
mudelile midagi juurde ei anna.

Nagu {laltoodust voib jireldada, jdab mudelisse ainult kaks maérksona
(valuutavahetuskurss ja kulla hind).

Ulejisnud tunnuste lisamine ei oleks mudelit enam parandanud ning need on jietud
mudelist vilja. Selle pohjus suure tdendosusega ongi liialt suured omavahelised seosed
sOltumatute tunnuste vahel — neil on liialt suur tihisosa, ning kasutades juba kahte, ei anna
teised enam midagi olulist juurde.

Mudeli kirjeldatusse taseme hindamiseks kasutatakse determinatsioonikordajat ja
regressioonikordajat.

Tabel 5. Determinatsiooni- ja regressioonikordaja

Mudel R R? Reguleeritud R? | Regressiooni
standardviga

Regressioon (1) 0,896 (a) 0,803 0,800 181,0947

Regressioon (2) 0,949 (b) 0,900 0,898 129,4627

a) Valuutavahetuskurss
b) Valuutavahetuskurss, kulla hind

Allikas: autori koostatud.
Tabelist ldhtuvalt on niha, et antud mudeli determinatsioonikordaja véértus (R%) on 0,898.
R-Square (R?) on determinatsioonikordaja, mis néitab, kui suure osa kulla hinna

variatiivsusest, suudab antud mudel kirjeldada. Seega voib Oelda, et olemasolevate
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andmete pohjal on regressioonimudeli poolt kirjeldatud 90% eksogeensete muutujate
hajuvusest. Sellest vOib autor jdreldada, et tegemist on viga hea kirjeldatavuse tasemega
mudeliga. Ka Durbin-Watson, mis néitab jadkliikmete autokorrelatsiooni on antud mudeli
puhul 1,5, mille alusel saab viita, et autokorrelatsioon puudub. Teine oluline asi, mida
antud tabelist ndha voib, on prognoositava hinnangu standardviga. See on 129,46 — mis
nditab, et antud mudeli alusel arvutatud kulla hind erines olemasolevate andmete pohjal
tegelikust kulla hinnast 129,46 dollari vorra. Kui vaadata néiteks kulla hinda 2012 aastal,
mis oli ca 1700 USD, siis 129,46 USD standardviga nditab, et meie mudel eksib juba
olemasoleva andmestiku puhul 2012 numbrites ca 7%.

Autor hindab mudelit ANOV Aga, tinu millele saab vélja tuua, kas mudel on statistiliselt
oluline ning kas soltumatu muutuja mojutab statistiliselt olulisel maéadral soltuvat
muutujat. Seda nditab F-kriteerium ja olulisuse tdendosuse abil kirjeldatakse mudeli
statistilist olulisust.

Tabel 6. Mudeli statistiline olulisus

Mudel F- statistik Sig
Regressioon (1) 350,049 0,000 (a)
Regressioon (2) 384,107 0,000 (b)

a) Valuutavahetuskurss
b) Valuutavahetuskurss, Kulla hind
c¢) Séltuv muutuja: Kulla hind USD

Allikas: autori koostatud.

Mudeli statistlist olulisust kontrollitakse Fisheri F-kriteeriumi abil. Regressiooni tabelist
on niha, et F=384,107 statistiku tabuleeritud véartus vabadusastmetel n;=2 n;=85 ning
olulisuse nivool a=0,01 on Ftab=<2,39. Seega F>Ftab, jdrelikult on regressioonimudel
statistiliselt oluline ning sobib sisuliste jdrelduste tegemiseks. Statistilist olulisust nditab
ja olulisuse tdendosus Sig=0,000, mis on vidiksem olulisuse nivoost 0,01.
Regressioonanaliiiisi kvantitatiivseks tulemuseks on regressioonimudel, mis kirjeldab

statistilist seost endogeense ja eksogeensete muutujate vahel.

Tabel 7. Koefitsendi
B
Konstant 1783
GT: Valuutavahetuskurss -19,252
GT: Kullahind 9,514

Allikas: autori koostatud.
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Kulla hinna saab arvutada mudelist koefitsentide ja konstandi alusel. Saab arvutada nii
standardiseeritud kui standardiseerimata koefitsente. Autor kasutab standardiseerimata
koefitsiente.
Statistikatarkvara paketi SPSS abil koostatud Tabeli 7 jargi saadakse jargmine lineaarne
regressioonimudel:
(13) Y = [constant] + (X3 * —19,252) + (X1 * 9,514)
ehk,
(14) Y = 1783,473 + (X3 * —19,252) + (X1 * 9,514)
kus Y —kulla hind,
X3 - valuutavahetuskurss,
X1 - kulla hind (mirksona).
Ehk siis kui 2012. aasta detsembris oli GT Valuutavahetus 26 ja GT Kulla hind 46, siis
kulla hinna oodatud vairtust mudeli jargi arvutatakse jargmiselt:
1783,473 + (26 * -19,252) + (46 * 9,514) = 1720,565 USD
Tegelik hind oli 1657,50 dollarit.
Antud mudeli pohjal saab koostada graafiku, kus on kujutatud kulla tegelikku hinda ja

kulla oodatavat hinda antud mudeli jargi.
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Joonis 17. Regressioonanaliiiisi mudeli alusel koostatud graafik (autori arvutused ja
koostatud).
Graafikust on ndha, et tegelik kulla hind ja oodatav kulla hind on suhteliselt sarnases

litkkuvuses. Kdige enam erines kulla tegelik ja oodatav hind detsembris 2009 (306,23
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dollarit). Kdige enam sarnanes oodatava ja tegeliku kulla hind 2006. aasta juulis, kus
hinnad erinesid 3,13 dollarit.

Et testida mudeli headust otsustas autor mudelite kvaliteeti kontrollida 2013. aasta
andmete sissetoomisega. Seda seepirast, et mudelite viga voib olla, et algandmete periood
on lithike ja selle perioodi jooksul on hind liitkunud suuremalt jaolt ithes suunas. Seega
tuleb mudel iihesuunalise litkumise pealt, mis ei pruugi anda péris diget pilti. Algselt
pidas t606 autor voimalikuks, et probleem voib olla selles, et Google otsingud on tervikuna
selle ajaperioodi jooksul (alates 2005. aastast) oluliselt kasvanud. See, et mingi
otsingusoOna otsimiste hulk on kasvanud, ei pruugi pikemas perspektiivis tulla, mitte selle
teema aktualiseerumisest, vaid Google kui teenuse kasvust laiemas pildis. Kuna suurem
osa perioodist on nii kulla hind kui Google otsingud tervikuna olnud tdusvas trendis, siis
voib juhtuda, et on tehtud mudelid, mis tegelikult seovad kulla hinna mitte mirksonadega,
vaid Google iildise trendiga, mida on iiksikute sonade osas tegelikult keeruline hinnata.
Kuid antud oletus osutus ekslikuks, kuna Google andmetest on trend juba elimineeritud

(https://support.google.com) ja autor ise algandmetest trendi eemaldama ei pidanud.

2013. aasta andmete sissetoomisega saadi jargmine graafik:
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Joonis 18. Regressioonanaliitisi mudeli alusel koostatud graafik (autori arvutused ja

koostatud).

Kuna 2013. aasta andmete sissetoomisega ndhtus, et antud mudel tegelikult ei toota,

otsustas t00 autor teha teise mudeli, kus valitud perioodiks on 01.09.2005-31.12.2013.a,
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ning igakuiste andmete asemel on valitud iganiddalased andmed (kokku 442 nédala
andmed). Andmed on nagu esimese mudeli puhulgi nidalase nihkega. Autor muutis veel
mirksona kulla ndudlus (gold demand) kulla pakkumise (gold supply) vastu. Seda

seetottu, et antud mirksona oli 2005-2007 aastani védga vihe otsitud ja Google ise pakkus

alternatiivina vilja kulla pakkumise mérksona.

Tabel 8. Korrelatsioonitabel

Pearsoni Kulla Valuuta-

korrelatsioonikorda- | hind Kulla Inflatsio- | vahetus- | Kulla Globaalne
ja USD hind on kurss pakkumine | risk

Kulla hind USD 1] 0,751**| -0,489%* | -0,869%** 0,099* -0,541%**
Kulla hind 0,751%** 1] -0,205%* | 0,555%* 0,182%* 0,401**
Inflatsioon -0,489%* | -0,205%* 1] 0,580%* 0,068 0,476**
Valuutavahetus-

kurss -0,869%* | 0,555%*| 0,580%* 1 0,040 0,589**
Kulla pakkumine 0,099* 0,182%* 0,068 0,040 1 0,130%*
Globaalne risk -0,541%* | -0,401**| 0,476**| 0,589%** 0,130%* 1

Mirkus: ** on tdhistatud statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo 0,01 juures ning * on tihistatud
statistiliselt olulised nditajad olulisuse nivoo 0,05 juures.

Allikas: autori koostatud.
Korrelatsioonanaliiiisist tuli vilja, et kdik mérksonad peale ,,kulla pakkumise* olid kulla
hinnaga korrelatsioonis. Kdige enam oli korrelatsioonis mérksona ,,valuutavahetuskurss®.

Tabel 9. Determinatsiooni- ja regressioonikordaja

Mudel R R? Reguleeritud | Regressiooni Durbin-
R? standardviga Watson

Regressioon (1) 0,869 (a) | 0,755 0,754 200,61735

Regressioon (2) 0,927 (b) | 0,859 0,859 152,22123

Regressioon (3) 0,929 (¢) | 0,863 0,862 150,63877

Regressioon (4) 0,929 (d) | 0,864 0,863 150,02335 0,657

a) Valuutavahetuskurss

b) Valuutavahetuskurss, kulla hind

¢) Valuutavahetuskurss, kulla hind, kulla pakkumine

d) Valuutavahetuskurss, kulla hind, kulla pakkumine, inflatsioon.

Allikas: autori koostatud.
Mudel kirjeldab 86% kulla hinna variatiivsusest, mis on vidga hea tulemus. Prognoosi

standardviga on 150,02 dollarit. Durbin-Watsoni kriteerium néitab, et antud mudel on
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tugevas autokorrelatsioonis ja selle alusel voib antud mudeli kahtluse alla seada.
Regressiooni eelduseks on autokorrelatsiooni puudumine. T6O autor piiidis
autokorrelatsiooni kaotada tuues mirksonade otsingute asemel sisse otsingute muutuse,
kuid antud tegevus ei andnud kahjuks oodatud tulemust. Durbin-Watsoni statistik oli kiill
ideaalildhedane (2,11), kuid mudeli kirjeldatavuse tase oli peaaegu olematu (6%). Samuti
proovis autor jooksva hinna asemel kasutada 2- ja 4 nédala libisevaid keskmisi, kuid
Durbin-Watsoni kriteeriumit oluliselt paremaks ei saanud. Visuaalsel vaatlusel puudus
mudelil heteroskedastiivsus.

Autor jitkas algse regressiooniga.

Tabel 10. Koefitsendid

B
Konstant 1611,669
GT: Valuutavahetuskurss -18,284
GT: Kullahind 13,759
GT: Kulla pakkumine 2,725
GT: Inflatsioon -1,442

Allikas: autori koostatud.
Seega saadakse mudel:
(15) Y= 1611,669 + (X3 * —18,284) + (X1 * 13,759) + (X4 * 2,725) +
(X, * —1,442)
kus X4 —kulla pakkumine,
X2 — inflatsioon.

Antud mudeli pohjal saadakse jirgmine graafik:
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Joonis 19. Regressioonanaliiiisi nr 2 alusel koostatud graafik (autori arvutused ja
koostatud).

Antud jooniselt 19 on huvitav ndha, mis on juhtunud 2013. aasta aprillis. Otsingu
aktiivsuse ja mudeli jargi oleks vdinud jareldada, et kulla hind teeb suure hiippe iiles, kuid
tegelikult oli kulla hind suhteliselt stabiilne, hakates siis langema.

2013. aasta andmete mudelisse toomisega nihakse, et tegelikus elus on kulla hinda

mojutamas selgelt mingid teised tegurid, mis on mudelist viljas.

2.2.2. Autori poolt valitud méirksonadega mudel

Autori poolt koostatud teoreetilisest osast tulenevate mirksonadega mudelitest saab
jareldada, et kulla hinda on mdjutamas mingid teised tegurid, mis olid mudelitest viljas.
Autor tiritas Google abiga leida mérksonad, mis on kiill teoreetilisest osast tulenevate
mirksonadega seotud, kuid mida voiks ,tava®“ inimene otsida, kui ta sooviks kulda
investeerida. Kui Google Trendsis vaadata otsitavat mirksona, siis programm pakub ise
erinevaid variante, mida inimesed on veel sarnaste otsingusdonadena sisestanud. Seda
populaarsuse jirjekorras. Too autor valis nende seast uued mirksonad. Nendeks
mirksonadeks on: Gold — kuld, Gold Bubble — kulla ,,mull®, Interest rate — intressiméadr,

Money supply — raha pakkumine, Buying gold — kulla ost ja Gold ETF — kulla ETFid.
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Autor valis antud mudeli algandmeteks igakuised andmed perioodil 01.01.2005-
31.12.2013. Kokku 108 kuu andmed. Nii nagu esimeses mudelis on ka antud mudelis
soltuv  muutuja ithe kuu vorra nihkes. Enne regressioonanaliiiisi teostati

korrelatsioonianaluiis:

Tabel 11. Korrelatsioonitabel

Pearsoni Kulla

korrelatsioo | hind Kulla Intressi- | Raha Kulla
nikordaja USD Kuld ,,mull* maar pakkumine | Kulla ost | ETFid
Kulla hind

USD 1{ 0,807**| 0,369%*| -0,648** 0,181 0,245% 0,614%*
Kuld 0,807** 1] 0,316%*| -0,558** 0,133] 0,264%** 0,535%*
Kulla

,,mull* 0,369** | (,316%* 1 -0,139 0,202 | 0,439%** 0,697**
Intressi-

mair -0,648%* | -0,558** -0,139 1 0,071 0,184 -0,143
Raha

pakkumine 0,181 0,133 0,202 0,071 1| 0,286** 0,334%**
Kulla ost 0,245*%| 0,264%* | (,439%* 0,184 0,286 1 0,769%**
Kulla ETFid | 0,614**| 0,535%*| 0,697%** -0,143 0,334 | 0,769%** 1

Mirkus: ** on tdhistatud statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo 0,01 juures ning * on tihistatud
statistiliselt olulised nditajad olulisuse nivoo 0,05 juures.

Allikas: autori koostatud.
Analiiiisi tulemusena leiti, et koigi mudelisse liilitatud muutujate, peale ,,raha pakkumise*

vahel on korrelatiivne seos.

Tabel 12. Determinatsiooni- ja regressioonikordaja

Mudel R R? Reguleeritud | Regressiooni Durbin-
R? standardviga Watson

Regressioon (1) 0,807 (a) | 0,651 0,647 251,21887

Regressioon (2) 0,841 (b) | 0,707 0,702 230,99569

Regressioon (3) 0,885 (c) | 0,783 0,777 199,81149

Regressioon (4) 0,891 (d) | 0,793 0,785 195,95455

Regressioon (5) 0,896 (e) | 0,802 0,793 192,63882 1,109

a) Kuld

b) Kuld, intressimair
¢) Kuld, intressiméir, kulla ETF-id

59



d) Kuld, intressiméir, kulla ETF-id, kulla ost.
e) Kuld, intressimiir, kulla ETF-id, kulla ost, kulla ,,mull*.

Allikas: autori koostatud.

Antud tabelist nieme, et regressioonimudeli poolt on kirjeldatud 79% eksogeensete
muutujate hajuvusest, mis on iisna hea niitaja. Durbin-Watsoni kriteerium on 1,109 mis
annab meile alust arvata, et napilt, kuid autokorrelatsioon puudub. Antud mudeliga

arvutatud kulla hind erineb tegelikust kulla hinnast 192,64 eurot.

Tabel 13. Koefitsendid

B
Konstant 356,315
GT: Kuld 19,559
GT: Intressiméair -10,419
GT: Kulla ETF 17,304
GT: Kulla ost -7,435
GT: Kulla ,,mull* -4,443

Allikas: autori koostatud.

Saadakse mudel:

(16) Y = 356,315 + (Xg * 19,559) + (Xg * —10,419) + (X141 * 17,304) +
(X10 * —7,435) + (X; * —4,443)

kus  Xe—kuld,
Xsg - Intressimadr,
X11— kulla ETFid,
X10 — kulla ost,
X7 —kulla ,,mull*.

Regressioonmudeli alusel saadakse jairgmine graafik:
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Joonis 20. Regressioonanaliiiisi nr 3 alusel koostatud graafik (autori arvutused ja

koostatud).

Jooniselt nr. 20 on ndha, et uute médrksdnadega regressioonanaliiiisi tulemusel loodud
mudel, annab samad tulemused, mis teoreetilisest osast tulenevate miarksonadega mudel.

Samamoodi teeb oodatav hind aprillis 2013 hiippe iiles, kuigi hind on langustrendis.

Autor piiiidis veel antud andmetega teha mudelit nddalaste andmete pinnalt, kuid mudeli
kirjeldustase tuli 63%, kullahinna erinevus tuli keskmiselt 211,20 dollarit ja Durbin-
Watsoni kriteerium néitas autokorrelatsiooni (0,568). Samuti pidi autor valima antud
mudeli ldhteperioodiks 2007 aasta mirtsi, sest médrksona kulla ,,mull* oli enne antud

kuupieva liiga vihe otsitud ning antud otsingusona indeks oli 0.

2.2.3. Sega-andmetega mudel

Et leida voimalikult ideaalne mudel, koostas autor veel kolmandate andmetega mudeli,
kus mudelisse liilitati koik 11 mérksona.

Autor valis mudeli perioodiks 01.09.2005- 31.12.2013.a. Kokku 100 kuu andmed. Esmalt
koostati korrelatsioonanaliiis mis niitas, et kulla hinnaga ei ole korrelatiivset seost
mirksonadel ,,raha pakkumine* ja ,kulla ost (vt lisa nr 4). Kdige tugevam seos oli

mirksonaga ,,valuutavahetuskurss. Mudelisse jii seitse méirksona.
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Tabel 14. Determinatsiooni- ja regressioonikordaja

Mudel R R? Reguleeritud | Regressiooni Durbin-
R? standardviga Watson

Regressioon (1) 0,869 (a) | 0,752 0,752 202,33407

Regressioon (2) 0,931 (b) | 0,864 0,864 149,97686

Regressioon (3) 0,940 (¢) | 0,883 0,879 141,46394

Regressioon (4) 0,947 (d) | 0,896 0,891 134,17442

Regressioon (5) 0,953 (e) | 0,908 0,902 127,27934

Regressioon (6) 0,957 (f) | 0916 0,910 122,27238

Regressioon (7) 0,961 (g) | 0,924 0,917 117,01601 1,607

a) Valuutavahetuskurss.
b) Valuutavahetuskurss, kuld.

¢) Valuutavahetuskurss, kuld, kulla hind.
d) Valuutavahetuskurss, kuld, kulla hind, intressiméér.

e) Valuutavahetuskurss, kuld, kulla hind, intressimair, kulla ETF-id.
f) Valuutavahetuskurss, kuld, kulla hind, intressiméér, kulla ETF-id, kulla ostmine.
g) Valuutavahetuskurss, kuld, kulla hind, intressiméér, kulla ETF-id, kulla ostmine, kulla ,,mull*.

Allikas: autori koostatud.

Tabelist nr. 14 on n#ha, et mudeli kirjeldatavuse tase on 92%, ning prognoositava

hinnangu standardviga on 117,01601. Durbin-Watsoni kriteerium on 1,607, mis néitab,

et autokorrelatsioon puudub. Samuti puudub visuaalsel vaatlusel heteroskedastiivsus.

Tabel 15. Koefitsendid

B

Konstant 987,503
GT: Valuutavahetuskurss -11,500
GT: Kuld 14,835
GT: Kulla hind 4,296
GT: Intressimair 4,161
GT: Kulla ETF 11,256
GT: Kulla ost -7,567
GT: Kulla ,,mull* -4,250

Allikas: autori koostatud.

Saadakse mudel:

(17) Y = 987,503 + (X3 * —11,500) + (X * 14,835) + (X; * 4,296) +
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Regressioonimudeli alusel saadakse jirgmine graafik:
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Joonis 21. Regressioonanaliiiisi nr 4 alusel koostatud graafik (autori arvutused ja

koostatud).

Jooniselt nr. 21 selgub, et samamoodi nagu eelmisel kolmel mudelil on ka neljanda
mudeli tulemusena selgelt ndha, et antud meetodiga on kullahinda véimalik prognoosida

vaid juhul, kui kullahinna trend on iihesuunaline.
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KOKKUVOTE

Rahandusteadlased on juba mdnda aega olnud huvitatud milline seos on hinna- ja
informatsiooni litkumise kiiruse vahel majanduses. On levinud arvamus, et volatiilsus on
proportsionaalne informatsiooni hulgaga. Magistritoo eesmérgiks oli vilja selgitada, kas

antud toekspidamine on paikapidav.

Teoreetilises osas defineeriti ja iseloomustati kulda, kui finantsturu instrumenti ldbi
erinevate vastavasisuliste materjalide ja teemakohase kirjanduse. Teoreetilise osa
esimeses alapeatiikis tutvustati kulla, kui varaklassi omapéra teiste varaklasside suhtes.
Leiti, et varaklasse vOib jagada materiaalseteks ja mittemateriaalseteks. Toodi vilja
kolme tiitipi riske, mis iseloomustavad finantsvarasid: krediidirisk, likviidsusrisk ja
tururisk. Leiti, et kulda voib pidada muuhulgas toorainete varaklassi kuuluvaks, kuid
toodi vilja ka kulla kui iseseisva varaklassi voimalikkus. Teises alapeatiikis selgitati
erinevaid kulda investeerimise viise ja kohta investeerimise portfellis. Leiti, et kuna
erinevate varaklasside vahel on korrelatsioon viiksem kui ithe varaklassi sees, siis on
investoril soovitatav riskide hajutamiseks valida oma investeerimisportfelli erinevaid
varaklasse. Toodi vilja erinevad kulda investeerimise voimalused, milleks oli fiiisiline
kuld, borsil kaubeldavad fondid ehk ETFid, indeksaktsiad (nt. AMEX ja GDX), kulda
kaevandavate ettevotete aktsiad, futuurid ja optsioonid, kullasertifikaadid ning
kullakontod. Jouti jareldusele, et fiiiisilise kulla eeliseks on see, et ta on ainelisel kujul
olemas ja teda saab realiseerida iikskdik millises valuutas ning seega pole ohtu
investeeringu valuuta devalveerumisele. Samuti pidas autor oluliseks investeeringukulla
maksustamisega seotut. Niiteks Eestis (aga ka nt. Belgias ja Sveitsis) ei pea investor kulla
ostu- ja miiiigihinna vahelt tulumaksu tasuma. See on otsene maksueelis teiste
varaklasside voorandamise ees. Samuti toodi vilja suurimad kulda kaevandavad riigid ja
ettevotted, milledeks on vastavalt Hiina ja Austraalia ning Barric Gold ja Newmont

Mining. Leiti, et kulla hind ja kaevandavate ettevotete aktsiate hinnad ei pruugi olla
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omavahel korreleeruvad, ning antud aktsiatesse investeerimisel on lootust ka kapitali
kasvutulule ja dividendidele. Autor podras tdhelepanu kullauntsi miiiigi- ja omahinna
vahelisele teemale ning toi vilja, et kulla hind turul ei pruugi sdltuda tema omahinnast,
kuna kulda ei saa 1oplikult dra tarbida. Kolmandas alapeatiikis toodi vilja kulla hinda
enim mojutavad tegurid ja anti llevaade olemasolevatest samateemalistest
uurimustdddest. Kulla hinda mdjutavaid tegureid on mitmeid. Autor valis nendest vilja
neli pohilist tegurit: inflatsioon, valuutakursi moju, globaalse riski ja kulla ndudluse ning
pakkumise, kuna antud méarksonad sobisid kdige enam t60 eesmérgi tditmisega. Ehk, et
antud mirksonu oli Google otsingumootorist enim otsitud ja neid oli voimalik omavahel
vorrelda. Antud alapeatiikis tutvustas autor kullastandardi perioodi, ning selgitas Bretton-
Woodsi (1944-1971) siisteemi. Autor t0i vélja, et erinevate uuringute autorid peavad just
inflatsiooni enim kullahinda mdgjutavaks teguriks, sest oluline ei ole palju kulla unts
maksab, vaid palju ta mingil ajahetkel viirt on. Samuti toodi vilja, et ajalooliselt on kulla
hind ja USA dollar liitkunud vastupidises suunas ning, et kuld on olnud hea kaitse torgete
vastu finantssiisteemis. Vaadeldi kulla ndudlust ja leiti et see jaguneb kaheks: ndudlus
fiiiisilise kulla jarele (ehted, miindid jne) ja ndudlus kulla, kui investeerimisvara jérele.
Neljandas alapeatiikis kirjeldati erinevaid kulla hinna prognoosimise voimalusi. Toodi
vilja prognoosimeetodite liigitus: kvalitatiivsed ja kvantitatiivsed meetodid, ning enim
kasutatavad meetodid: naiivne meetod, libisevad keskmised, okonomeetrilised mudelid

jne.

Teise peatiiki esimeses alapeatiikis toodi vilja analiilisi mairksonad ja nende
otsinguaktiivsused, ning tutvustati Google Trendsi programmi. Leiti, et Google Trendsis
on mirksonad skaalal 0-100, mis néitab millal on mirksona kdige enam otsitud. Analiiiisi
mirksonadeks valiti: kulla hind, inflatsioon, valuutavahetuskurss, kulla noudlus,
globaalne risk ja kuld, kulla ,,mull®, intressimiir, raha pakkumine, kulla ost ja kulla
ETFid. Teises alapeatiikis piistitati mudelid ja teostati analiiiis selgitamaks kulla hinna
kujunemist erinevate teoreetilises osas viljatoodud mérksonade abil, mille andmed saadi
Google Trends programmist. Otsiti seoseid kulla hinna ja kulla hinda mdjutavate tegurite
vahel, tehes seda kasutati SPSS Statistics andmetdotlusprogrammi. Et hinnata tulevast
kullahinda, koostas autor regressioonmudelid. Mudeli sisendandmed olid igakuised voi

iganddalased otsingusonad erinevatel perioodidel. Lisaks teoreetilisest osast tulenevatele
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mirksonadele, koostas autor mudeli ka enda poolt leitud méirksonadele ja otsides ideaalset

mudelit koostati veel mudel, mis sisaldas endas koiki 11-st mérksona.

Selgitati vilja, kas on véimalik kulla hinna liitkumist ennustada kasutades selleks Google
Trends vabavara. Regressioonanaliilisi alusel saadi véljundiks mudel, mis andis
kullahinnale mingi oodatava véértuse olukorras, kus olid teada sdltumatud muutujad ehk
mirksonad. Autor koostas neli mudelit, millel olid erinevad perioodid voi erinevad
mirksonad. Koikides mudelites on sdltuva muutuja ehk kulla hinna andmed liikatud iihe
kuu vorra edasi, kuna antud tegevus aitab paremini prognoosida tuleviku hinda. Koigi
mudelite usaldusviirsus oli korge, vastavalt 95%, 86%, 79% ja 92%. Neljanda mudeli
pinnalt, kus olid kd&ik 11-st mirksdna saab jareldada, et kdige suurem seos antud
mirksonadest oli valuutakursi otsingusonal. Mida vihem otsiti antud otsingusona, seda
suurem oli kullahind. Antud teguritest peeti teemakohases kirjanduses koige enam
kullahinda mdjutavaks inflatsiooni. Kuid nagu Shafiee (2010: 178-189), kes otsis oma
2010. aasta uuringus seost kullahinna, inflatsiooni ja nafta hinna vahel ei leidnud ka
kiesoleva t60 autor oma uuringus sellele viitele kinnitust. Neljast otsitavast teoreetilisest
osast tulenevast mirksonast oli inflatsioonil antud kontekstis koige ndrgem seos
kullahinnaga. Uheteistkiimnest mirksdnast oli kdige viiksem seos kulla hinnaga

ullatuslikult miarksonal ,,kulla ost®.

Antud mudelite tulemusena leidis autor, et nende mudelite pdhjal on vdimalik kulla hinna
trende prognoosida, kuid vaid sellisel juhul, kui kulla hinna trend on tihesuunaline. Autor
kontrollis esimese mudeli headust lisades mudelisse 2013. aasta. 2013. aastal oli kulla
hind teiste aastatega vorreldes teise trendiga ja antud andmete sissetoomisega négi autor,
et tegelikus elus on kulla hinda modjutamas selgelt mingid teised tegurid, mis olid antud

mudelitest viljas.

Kokkuvdétteks voib tddeda, et Google otsingumootoris informatsiooni liikumise ja kulla
hinna liitkumise vahel on olemas seos, kuid selle pohjal investeerimisotsuste tegemine
vOib olla ekslik. On olemas palju erinevaid tegureid, mis kulla hinda md&jutavad ja koigi

tegurite hindamine ja antud mudelitesse toomine oleks vdoimatu.

To66 edasiarendusena pakub autor vélja erinevate meetodite rakendamise ja keerulisema

konstruktsiooniga mudelite kasutamise.
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Lisa 1. Kulla kasutusalad aastatel 2011 ja 2012

|[Koguses | 2011] 2012 |Rahas | 2011| 2012
tonnides Miljonit USD

Ehtetoostus 1972,1 1908,1 Ehtetoostus 99641 102384
Tehnoloogiasektor 452,9 4283 Tehnoloogiasektor 22885 22978
Elektroonikasektor 319,9 302,7 Elektroonikasektor 16164 16240
Teised toOstus- Teised toOstus-

sektorid 89,6 85,7 sektorid 4529 4597
Hambaravi t60stus 434 39,9 Hambaravi t60stus 2192 2141
Investeeringud 1700,5 1534.6 Investeeringud 85916 82347
Kogu kangide ja Kogu kangide ja

miintide ndudlus 15154 1255,6 miintide noudlus 76566 67374
Kangide ndudlus 1182,4 941,1 Kangide ndudlus 59742 50498
Ametlikult kdibel Ametlikult kdibel

olevad miindid 2452 201,1 olevad miindid 12388 10790
Medaljonid/ miindid 87,8 1134 Medaljonid/ miindid 4436 6086
Borsil kaubeldavad Borsil kaubeldavad

fondid ja muu sarnane  185,1 279 fondid ja muu sarnane 9350 14973
Avaliku sektori ostu« 456,8 534,6 Avaliku sektori ostud 23081 28684
Kulla noudlus kokkuy 4582,3( 4405,6 Kulla noudlus kokku 231523 236393

Kulla hind
(London pm fix

USD/oz)

1571,5] 1669

Allikas: (www.gold.org); autori koostatud.
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1327,58

1376,25

1270,43

1291,41

1302,95

1743,87

1604,32

1360,64

1528,34

1528,27

1429,55

1470,86

1253,26

2030,86

1575,56

1053,65
936,64
924,54
988,03
799,04
946,81
977,99

1203,25

1040,00

1256,27

1284,22

1064,88

1252,39

1154,68

1134,07

1331,30

1131,21

1309,72

1241,57

1381,43

1326,60

1416,62

1488,78

1396,53

1393,30

1288,68

1414,05

1528,83

1407,62

1477,52

2091,46

1803,57

1766,24

1650,72

1707,82

1649,40

1553,09

1558,63

1552,06

1416,90

1435,98

1446,48

1786,80

1712,15

1582,15

1708,15

1735,10

1634,46

1664,32

1451,76

2121,80

1738,81

20%
13%
23%

8%
0%
6%
11%
19%
13%
8%
28%
16%
12%
1%
-5%
-11%
7%
4%
-4%
2%
3%
7%
9%
9%
-1%
-6%
7%
-9%
-12%
-16%
2%
8%
0%
-4%
17%
-4%
-5%
-4%
-8%
-11%
7%
-8%
-11%
-10%
-5%
-3%
4%
-3%
2%
-5%
31%
14%

14%
-4%
-11%
-5%
-21%
-8%
-4%
20%
-9%
9%
14%
-13%
5%
-4%
-11%
24%
7%
7%
-3%
3%
-6%
-6%
-3%
-3%
-9%
-16%
-10%
0%
7%
-6%
27%
4%
-4%
-16%
-5%
-16%
-22%
-21%
-17%
-21%
-19%
-19%
3%
-10%
-21%
-11%
-8%
-14%
7%
-22%
40%
12%

12%
1%
5%
1%

-15%

-1%
2%
20%
2%
5%
18%
2%
12%
3%
-4%
8%
-8%
10%
0%
5%
2%
2%
6%
5%
2%
-9%
-8%
0%
-5%
-9%
15%
9%
4%
-6%
12%
-5%
-9%
7%
7%
-12%
-10%
-10%
6%
-4%
-8%
-1%

5%
2%

5%
-9%
46%
24%



201306
201307
201308
201309
201310
201311
201312

1242,80
1315,00
1392,30
1290,80
1306,80
1229,50
1204,50

1498,61
1556,36
1374,03
1364,74
1422,50
1442,20
1451,49
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1448,17
1436,92
1456,04
1368,19
1326,80
1318,44
1437,79

1617,75
1650,54
1564,98
1497,23
1485,04
1484,52
1554,69

21%
18%
-1%

6%

9%
17%
21%

17%
9%
5%
6%
2%
7%

19%

30%
26%
12%
16%
14%
21%
29%



Lisa 3. Mudeli 2 algandmed ja tulemused

Mudeli
hinna
erinevus
Tegelik kulla  Qodatav: tegelikust Kulla Globaalne
hind Mudel2 % Kullahind Inflatsioon  Valuutavahetuskurss noéudlus risk
2.01.2005 422,2 -41,019 -110% 10 75 92 0 59
9.01.2005 422,5 258,8 -39% 8 77 82 0 73
16.01.2005 423,3 -100,2 -124% 6 84 100 0 81
23.01.2005 426,8 241,8 -43% 10 83 84 0 50
30.01.2005 415,9 342,5 -18% 7 84 77 0 100
6.02.2005 418,9 3819 -9% 9 80 76 0 77
13.02.2005 427,1 258,8 -39% 8 82 82 55 62
20.02.2005 434,3 144,2 -67% 6 90 87 55 52
27.02.2005 4335 409,2 -6% 8 83 74 55 95
6.03.2005 443,7 214,5 -52% 11 85 86 0 75
13.03.2005 437,2 465,6 7% 8 79 71 0 55
20.03.2005 425,2 50,2 -88% 6 86 92 0 90
27.03.2005 427,2 306,7 -28% 9 79 80 0 57
3.04.2005 425,2 335,8 -21% 10 77 79 0 63
10.04.2005 424,6 257 -39% 6 88 81 62 70
17.04.2005 434,6 240 -45% 8 88 83 51 79
24.04.2005 435,7 438,3 1% 9 95 73 51 96
1.05.2005 425,2 428 1% 8 84 73 0 64
8.05.2005 420,0 351 -16% 6 75 76 0 71
15.05.2005 418,0 267,3 -36% 7 77 81 0 79
22.05.2005 418,3 219,4 -48% 6 71 83 0 43
29.05.2005 423,6 70,8 -83% 8 61 92 0 54
5.06.2005 422,6 361,3 -14% 7 69 76 0 74
12.06.2005 437,5 436,5 0% 7 65 72 0 75
19.06.2005 440,6 286,1 -35% 7 66 80 0 62
26.06.2005 432,6 246,7 -43% 5 53 81 0 62
3.07.2005 424,4 210,9 -50% 7 54 84 0 58
10.07.2005 418,4 77,5 -81% 5 63 90 0 47
17.07.2005 425,0 31,4 -93% 6 57 93 96 80
24.07.2005 429,0 69 -84% 6 58 91 64 69
31.07.2005 438,3 438,3 0% 9 58 73 64 88
7.08.2005 447,3 286,1 -36% 7 59 80 64 67
14.08.2005 439,7 428 -3% 8 67 73 48 64
21.08.2005 436,8 240 -45% 8 53 83 48 68
28.08.2005 443,6 515,3 16% 11 67 70 48 46
4.09.2005 448,3 192,1 -57% 7 62 85 48 77
11.09.2005 457,2 465,6 2% 8 66 71 48 83
18.09.2005 462,7 187,2 -60% 12 73 88 49 67
25.09.2005 473,3 515,3 9% 11 75 70 47 80
2.10.2005 472,7 308,5 -35% 11 80 81 47 95
9.10.2005 466,0 522 12% 8 87 68 41 48
16.10.2005 462,9 590,5 28% 11 84 66 41 59
23.10.2005 470,8 609,3 29% 11 80 65 41 56
30.10.2005 460,5 665,7 45% 11 82 62 44 32
6.11.2005 466,8 710 52% 8 72 58 47 83
13.11.2005 485,9 590,5 22% 11 79 66 60 63
20.11.2005 495,9 655,4 32% 10 78 62 50 59
27.11.2005 502,5 506,8 1% 12 84 71 50 47
4.12.2005 525,5 642 22% 16 84 66 55 80
11.12.2005 507,0 563,2 11% 12 82 68 60 54
18.12.2005 500,0 496,5 -1% 11 54 71 65 56
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25.12.2005
1.01.2006
8.01.2006

15.01.2006

22.01.2006

29.01.2006
5.02.2006

12.02.2006

19.02.2006

26.02.2006
5.03.2006

12.03.2006

19.03.2006

26.03.2006
2.04.2006
9.04.2006

16.04.2006

23.04.2006

30.04.2006
7.05.2006

14.05.2006

21.05.2006

28.05.2006
4.06.2006

11.06.2006

18.06.2006

25.06.2006
2.07.2006
9.07.2006

16.07.2006

23.07.2006

30.07.2006
6.08.2006

13.08.2006

20.08.2006

27.08.2006
3.09.2006

10.09.2006

17.09.2006

24.09.2006
1.10.2006
8.10.2006

15.10.2006

22.10.2006

29.10.2006
5.11.2006

12.11.2006

19.11.2006

26.11.2006
3.12.2006

10.12.2006

17.12.2006

24.12.2006

31.12.2006
7.01.2007

14.01.2007

21.01.2007

28.01.2007
4.02.2007

513,0
535,3
548,3
567,3
561,8
569,0
557,0
551,7
554,2
565,0
535,0
552,8
556,8
582,0
589,8
593,0
623,5
644,0
678,0
725,0
651,5
642,3
632,3
616,0
574,0
579,6
613,5
631,5
663,3
634,0
637,1
652,3
644,5
613,9
621,3
621,1
610,0
573,6
589,0
599,3
560,8
586,1
596,6
596,3
622,8
629,3
620,5
639,5
648,8
637,4
623,8
620,5
632,0
609,5
619,8
629,0
645,5
645,7
664,5

686,3
734,2
677,8
612,9
537,7
734,2
537,7
684,5
676
621,4
496,5
582
609,3
506,8
517,1
565
560,1
512,2
558,3
375,7
609,8
493,4
700,2
529,2
531
619,6
715,4
4231
734,2
725,7
594,1
4231
619,6
646,9
845,2
768,2
805,8
761,5
797,3
872,5
826,4
899,8
843,4
814,3
722,1
747,6
834,9
795,5
805,8
617,8
843,4
788,8
1014,4
864
833,1
768,2
749,4
797,3
776,7

34%
37%
24%
8%
-4%
29%
-3%
24%
22%
10%
-7%
5%
9%
-13%
-12%
-5%
-10%
-20%
-18%
-48%
-6%
-23%
11%
-14%
-7%
7%
17%
-33%
11%
14%
-7%
-35%
-4%
5%
36%
24%
32%
33%
35%
46%
47%
54%
41%
37%
16%
19%
35%
24%
24%
-3%
35%
27%
61%
42%
34%
22%
16%
23%
17%

81

13
14
14
15
15
14
15
11
12
14
11
12
11
12
13
14
19
18
17
23
22
18
18
16
18
12
14
13
14
15
15
13
12
11
12
10
10
13
11
11
12
10
10

11

11

10
10
10
12
12
12

10
10
11

48
64
68
75
74
71
72
68
71
73
79
75
78
75
74
70
79
85
85
77
82
69
66
70
69
61
57
51
56
58
57
60
52
54
55
54
59
61
62
63
66
64
65
61
68
68
71
63
76
76
67
54
40
55
66
89
70
70
68

62
60
63
67
71
60
71
61
62
66
71
67
65
71
71
69
72
74
71
84
71
75
64
72
73
65
61
76
60
61
68
76
65
63
53
56
54
58
55
51
54
49
52
53
59
56
53
54
54
64
52
56
44
52
52
56
57
55
55

49
49
43
43
36
71
100
38
38
38
37
43
44
45
46
35
54
39
34
61
32
43
53
43
43
36
38
40
42
44
46
42
32
36
43
36
36
35
43
51
42
41
46
32
29
39
38
39
33
33
25
30
26
26
26
40
26
32
25

63
71
65
57
71
62
63
68
58
57
63
50
42
47
67
45
74
62
67
64
65
56
53
57
70
49
57
46
47
51
50
27
39
66
56
61
63
48
57
45
55
40
41
51
53
43
52
45
64
65
57
70
48
48
52
62
51
81
58



11.02.2007
18.02.2007
25.02.2007
4.03.2007
11.03.2007
18.03.2007
25.03.2007
1.04.2007
8.04.2007
15.04.2007
22.04.2007
29.04.2007
6.05.2007
13.05.2007
20.05.2007
27.05.2007
3.06.2007
10.06.2007
17.06.2007
24.06.2007
1.07.2007
8.07.2007
15.07.2007
22.07.2007
29.07.2007
5.08.2007
12.08.2007
19.08.2007
26.08.2007
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9.09.2007
16.09.2007
23.09.2007
30.09.2007
7.10.2007
14.10.2007
21.10.2007
28.10.2007
4.11.2007
11.11.2007
18.11.2007
25.11.2007
2.12.2007
9.12.2007
16.12.2007
23.12.2007
30.12.2007
6.01.2008
13.01.2008
20.01.2008
27.01.2008
3.02.2008
10.02.2008
17.02.2008
24.02.2008
2.03.2008
9.03.2008
16.03.2008
23.03.2008

665,1
683,0
651,9
652,3
653,2
656,3
661,8
673,5
681,8
691,4
677,5
688,8
669,0
657,0
655,3
666,5
655,3
653,1
652,9
650,5
648,8
666,5
681,6
660,5
670,5
668,5
657,5
660,9
672,0
701,0
716,4
737,0
743,0
737,0
749,5
763,0
779,2
796,5
831,5
789,8
815,3
783,5
792,5
789,5
810,5
833,8
855,0
891,0
882,0
918,3
914,8
916,3
912,5
943,0
971,5
972,5
1003,5
925,8
934,3

1022,9
817,9
836,7
853,7
759,7
795,5
785,2
795,5
814,3
703,3
737,3
645,1

710
843,4
843,4
691,2
663,9
720,3
728,8
841,6
708,2

693
730,6
672,4
682,7
682,7
701,5

787
699,7
966,5
853,7
698,4
696,6
761,5
834,9
826,4
826,4
679,6
860,9
754,8
717,2
804,5
725,7
865,8
959,8

1099,9
925,8
825,1

1014,9
931,2
929,4
888,2

924
942,8
852,4
835,4
963,9
909,8
869,9

54%
20%
28%
31%
16%
21%
19%
18%
19%
2%
9%
-6%
6%
28%
29%
4%
1%
10%
12%
29%
9%
4%
7%
2%
2%
2%
7%
19%
4%
38%
19%
-5%
-6%
3%
11%
8%
6%
-15%
4%
-4%
-12%
3%
-8%
10%
18%
32%
8%
-7%
15%
1%
2%
-3%
1%
0%
-12%
-14%
-4%
-2%
-7%
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69
70
70
71
67
73
66
66
64
76
77
70
66
67
64
57
57
60
53
59
50
57
54
53
49
52
55
51
54
52
63
74
66
66
70
69
66
71
71
81
79
86
87
80
65
38
62
78
83
83
80
78
70
81
88
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89
83
79

43
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54
52
57
54
54
54
53
60
56
62
58
52
52
59
61
58
57
51
57
60
58
60
60
60
59
55
58
46
52
63
62
58
53
54
54
64
56
60
62
59
61
53
48
40
52
59
50
55
54
54
51
50
57
59
56
66
61

27
35
43
44
24
35
46
44
42
36
38
28
39
48
36
36
30
21
34
29
26
26
38
43
32
40
33
36
36
40
35
39
33
52
38
34
41
36
28
46
33
44
53
31
39
23
26
30
44
42
48
26
34
29
55
49
48
38
35

41
61
53
55
47
43
55
33
49
37
53
64
42
54
63
43
39
55
51
43
55
44
38
52
44
34
49
41
50
32
67
51
63
59
44
57
50
41
48
41
62
63
53
50
56
37
53
53
58
60
45
51
54
42
33
39
48
48
55



30.03.2008
6.04.2008
13.04.2008
20.04.2008
27.04.2008
4.05.2008
11.05.2008
18.05.2008
25.05.2008
1.06.2008
8.06.2008
15.06.2008
22.06.2008
29.06.2008
6.07.2008
13.07.2008
20.07.2008
27.07.2008
3.08.2008
10.08.2008
17.08.2008
24.08.2008
31.08.2008
7.09.2008
14.09.2008
21.09.2008
28.09.2008
5.10.2008
12.10.2008
19.10.2008
26.10.2008
2.11.2008
9.11.2008
16.11.2008
23.11.2008
30.11.2008
7.12.2008
14.12.2008
21.12.2008
28.12.2008
4.01.2009
11.01.2009
18.01.2009
25.01.2009
1.02.2009
8.02.2009
15.02.2009
22.02.2009
1.03.2009
8.03.2009
15.03.2009
22.03.2009
29.03.2009
5.04.2009
12.04.2009
19.04.2009
26.04.2009
3.05.2009
10.05.2009

905,5
927,8
908,8
891,5
853,5
876,0
897,0
927,5
885,8
890,5
866,0
907,5
919,5
931,3
962,8
959,8
920,5
912,5
852,5
786,5
824,0
833,0
808,5
750,3
869,0
902,0
828,0
900,5
784,5
712,5
730,8
735,3
747,5
774,5
814,5
749,0
826,5
835,8
843,5
874,5
847,3
833,8
875,8
919,5
913,0
935,5
989,0
952,0
936,0
928,0
954,0
924,0
905,0
880,5
870,5
907,5
884,5
907,0
929,5

905,7
883,3
816,6
760,2
891,8
833,6
898,5
794,2
879,7
748,1
794,2
831,8
842,1
871,2
917,3
929,4
823,3
859,1
1021,6
770,5
950
907
783,9
814,8
1022,6
1006,9
1060,2
710,2
716,4
620,6
523
695,3
799,6
839
789,3
960,3
862,7
890
1019,8
1013,1
731,1
925,8
908,8
1014,9
996,1
1035,5
1145,2
1097,3
1088,8
1014,9
950
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1031,9
1088,3
1057,4
992,5
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980,4
1093,2
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-5%
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-15%
4%
-5%
0%
-14%
-1%
-16%
-8%
-8%
-8%
-6%
-5%
-3%
-11%
-6%
20%
-2%
15%
9%
-3%
9%
18%
12%
28%
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-9%
-13%
-28%
-5%
7%
8%
-3%
28%
4%
6%
21%
16%
-14%
11%
4%
10%
9%
11%
16%
15%
16%
9%
0%
8%
14%
24%
21%
9%
24%
8%
18%
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18
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50
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33
46
36
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36
47
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32
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49
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38
29
52
41
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41
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49
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51
34
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53
54
31
39
34

51
46
53
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53
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44
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47
51
47
38
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35
46
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52
31
49
49
52
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58
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17.05.2009
24.05.2009
31.05.2009

7.06.2009
14.06.2009
21.06.2009
28.06.2009

5.07.2009
12.07.2009
19.07.2009
26.07.2009

2.08.2009

9.08.2009
16.08.2009
23.08.2009
30.08.2009

6.09.2009
13.09.2009
20.09.2009
27.09.2009

4.10.2009
11.10.2009
18.10.2009
25.10.2009

1.11.2009

8.11.2009
15.11.2009
22.11.2009
29.11.2009

6.12.2009
13.12.2009
20.12.2009
27.12.2009

3.01.2010
10.01.2010
17.01.2010
24.01.2010
31.01.2010

7.02.2010
14.02.2010
21.02.2010
28.02.2010

7.03.2010
14.03.2010
21.03.2010
28.03.2010

4.04.2010
11.04.2010
18.04.2010
25.04.2010

2.05.2010

9.05.2010
16.05.2010
23.05.2010
30.05.2010

6.06.2010
13.06.2010
20.06.2010
27.06.2010

959,8

975,5

962,0

937,3

935,3

942,0

932,5

913,0

937,5

951,5

939,0

956,0

953,5

952,5

955,5

989,0
1008,3
1012,0

991,5
1003,5
1051,5
1047,5
1061,8
1.040,0
1096,8
1104,0
1140,0
1166,5
1190,3
1124,0
1104,5
1085,3
1087,5
1126,8
1128,0
1084,0
1078,5
1058,0
1082,0
1112,8
1108,3
1135,0
1106,3
1105,5
1096,5
1123,5
1152,5
1151,5
1139,5
1179,3
1202,3
1236,5
1179,8
1207,5
1203,5
1220,0
1256,0
1254,0
1201,5

992,5
1028,3
891,8
963,4
936,1
942,8
999,2
1028,3
1002,8
982,2
896,7
963,4
1047,1
1048,9
1055,6
1105,3
1138
1081,6
1079,8
1115,6
1168,9
1141,6
1107,1
1153,2
1194,4
1252,6
1218,6
1293,8
1220,4
1275
1292
1343
1315,7
1223,5
1201,1
1155
1161,7
1144,7
1124,1
1247,2
1180,5
1161,7
1132,6
1122,3
1112
1047,1
1074,4
1132,6
1082,9
1018
1021,6
1083,4
1035,5
1023,4
1048,9
1050,7
1172
1105,3
1048,9

3%
5%
-7%
3%
0%
0%
7%
13%
7%
3%
-5%
1%
10%
10%
10%
12%
13%
7%
9%
11%
11%
9%
4%
11%
9%
13%
7%
11%
3%
13%
17%
24%
21%
9%
6%
7%
8%
8%
4%
12%
7%
2%
2%
2%
1%
-7%
-7%
-2%
-5%
-14%
-15%
-12%
-12%
-15%
-13%
-14%
-7%
-12%
-13%

84

19
17
22
18
19
16
16
17
20
18
17
18
17
19
16
19
24
24
22
20
27
28
21
20
24
26
30
30
32
30
28
22
23
25
21
22
19
21
19
20
19
19
18
17
16
17
16
18
15
16
20
26
25
22
19
21
20
19
19

57
57
59
57
57
48
45
48
47
46
44
46
45
49
46
49
51
55
55
53
59
61
57
58
54
60
62
57
59
60
59
36
38
52
57
62
64
63
59
60
58
63
60
61
62
55
57
61
63
62
62
68
67
52
51
49
45
45
43

49
46
56
50
52
50
47
46
49
49
53
50
45
46
44
43
44
47
46
43
44
46
44
41
41
39
43
39
44
40
38
32
34
40
39
42
40
42
42
36
39
40
41
41
41
45
43
41
42
46
48
48
50
49
46
47
40
43
46

31
32
36
23
16
25
41
42
28
38
36
34
35
37
21
37
38
40
30
37
42
31
42
42
56
56
48
55
39
52
28
30
24
35
43
46
32
31
33
39
46
45
35
39
37
45
33
38
36
46
35
40
40
40
43
31
31
28
24

47
46
35
41
49
56
36
44
42
42
39
49
35
33
39
35
39
41
37
45
55
50
39
47
48
64
51
43
39
47
48
24
23
39
49
42
39
53
41
41
50
49
42
64
56
49
55
52
53
46
54
59
58
47
52
53
60
49
45



4.07.2010
11.07.2010
18.07.2010
25.07.2010

1.08.2010

8.08.2010
15.08.2010
22.08.2010
29.08.2010

5.09.2010
12.09.2010
19.09.2010
26.09.2010

3.10.2010
10.10.2010
17.10.2010
24.10.2010
31.10.2010

7.11.2010
14.11.2010
21.11.2010
28.11.2010

5.12.2010
12.12.2010
19.12.2010
26.12.2010

2.01.2011

9.01.2011
16.01.2011
23.01.2011
30.01.2011

6.02.2011
13.02.2011
20.02.2011
27.02.2011

6.03.2011
13.03.2011
20.03.2011
27.03.2011

3.04.2011
10.04.2011
17.04.2011
24.04.2011

1.05.2011

8.05.2011
15.05.2011
22.05.2011
29.05.2011

5.06.2011
12.06.2011
19.06.2011
26.06.2011

3.07.2011
10.07.2011
17.07.2011
24.07.2011
31.07.2011

7.08.2011
14.08.2011

1208,8
1189,3
1190,5
1169,0
1207,8
1214,3
1223,5
1235,0
1240,5
1246,5
1274,0
1297,0
1316,3
1341,5
1367,5
1322,5
1346,8
1395,5
1388,5
1342,5
1355,0
1403,5
1375,3
1368,5
1373,5
1405,5
1367,0
1367,0
1343,5
1319,0
1355,0
1364,0
1383,5
1402,5
1427,0
1411,5
1420,0
1436,0
1418,0
1469,5
1476,8
1504,0
1535,5
1486,5
1505,8
1490,8
1533,0
1540,0
1529,3
1537,5
1514,8
1483,0
1541,5
1587,0
1602,0
1628,5
1658,8
1736,0
1.848,0

1153,2
1134,4
1124,1
1144,7
1134,4
1163,5
1182,3
1209,6
1180,5
1247,2
1240,5
1319,3
1279,9

1292
1254,4
1319,3
1307,2
1387,8
1418,7
1396,3
1344,8

1386
1433,9
1450,9
1486,7
1490,3
1391,4
1319,3
1415,1
1356,9
1413,3

1386
1356,9
1339,9
1321,1
1300,5
1281,7
1317,5
1307,2
1273,2
1281,7
1382,9
1336,8
1328,3
1302,3
1281,7
1271,4
1317,5
1279,9
1242,3
1281,7
1225,3
1261,1
1305,9
1311,3
1263,4
1359,7
1687,5
1614,9

-5%
-5%
-6%
-2%
-6%
-4%
-3%
-2%
-5%
0%
-3%
2%
-3%
-4%
-8%
0%
-3%
-1%
2%
4%
-1%
-1%
4%
6%
8%
6%
2%
-3%
5%
3%
4%
2%
-2%
-4%
-7%
-8%
-10%
-8%
-8%
-13%
-13%
-8%
-13%
-11%
-14%
-14%
-17%
-14%
-16%
-19%
-15%
-17%
-18%
-18%
-18%
-22%
-18%
-3%
-13%

85

20
20
19
21
20
21
21
20
19
20
23
27
25
28
28
27
24
30
33
29
24
28
29
27
25
29
34
27
29
27
27
28
27
29
29
27
27
25
24
28
27
35
36
37
29
27
26
25
25
25
27
27
25
33
39
38
51
81
63

40
45
44
44
43
45
44
45
43
46
51
53
58
56
61
57
59
65
74
71
58
61
67
63
44
42
59
64
68
68
67
68
74
65
68
65
60
65
63
70
70
65
69
66
66
65
59
50
51
56
53
50
49
53
49
52
54
61
54

41
42
42
42
42
41
40
38
39
36
38
36
37
38
40
36
35
34
34
33
33
33
31
29
26
28
36
36
32
34
31
33
34
36
37
37
38
35
35
39
38
37
40
41
38
38
38
35
37
39
38
41
38
40
43
45
47
46
40

30
34
30
33
34
34
33
41
34
40
40
38
39
44
43
35
49
33
56
46
33
44
55
56
43
41
37
49
39
38
43
49
43
37
48
35
34
36
47
44
48
39
40
47
44
46
36
40
35
43
45
39
35
49
44
40
42
55
51

44
42
52
54
53
52
43
45
37
50
51
53
50
39
50
46
46
48
54
40
48
35
35
41
37
28
36
48
52
48
40
48
46
41
46
46
44
53
41
49
45
45
36
37
54
51
44
43
47
40
38
40
37
41
32
35
36
36
40



21.08.2011
28.08.2011
4.09.2011
11.09.2011
18.09.2011
25.09.2011
2.10.2011
9.10.2011
16.10.2011
23.10.2011
30.10.2011
6.11.2011
13.11.2011
20.11.2011
27.11.2011
4.12.2011
11.12.2011
18.12.2011
25.12.2011
1.01.2012
8.01.2012
15.01.2012
22.01.2012
29.01.2012
5.02.2012
12.02.2012
19.02.2012
26.02.2012
4.03.2012
11.03.2012
18.03.2012
25.03.2012
1.04.2012
8.04.2012
15.04.2012
22.04.2012
29.04.2012
6.05.2012
13.05.2012
20.05.2012
27.05.2012
3.06.2012
10.06.2012
17.06.2012
24.06.2012
1.07.2012
8.07.2012
15.07.2012
22.07.2012
29.07.2012
5.08.2012
12.08.2012
19.08.2012
26.08.2012
2.09.2012
9.09.2012
16.09.2012
23.09.2012
30.09.2012

1788,0
1875,3
1851,0
1794,0
1689,0
1620,0
1652,0
1678,0
1642,5
1741,0
1749,0
1773,0
1719,0
1688,5
1747,0
1709,0
1594,0
1606,5
1531,0
1616,5
1635,5
1653,0
1726,0
1734,0
1711,5
1723,0
1777,5
1707,0
1687,5
1658,0
1664,0
1662,5
1631,0
1666,5
1641,5
1663,5
1643,8
1583,0
1589,5
1569,5
1606,0
1576,5
1627,3
1565,5
1598,5
1587,0
1595,5
1576,3
1618,3
1602,0
1618,5
1614,8
1667,0
1648,5
1728,0
1775,5
1784,5
1776,0
1784,0

1645,8
1597,4
1556,2
1479,2
1436,7
1606,4
1489,5
1425,9
1559,3
1600,5
1557,5
1615,7
1511,4
1555,7
1538,7

1489

1532
1632,7
1690,9

1566
1572,7
1552,1
1524,8
1516,3

1506
1533,3
1514,5
1495,7
1475,1
1533,3
1473,3
1404,8

1480
1450,9

1403
1356,9
1327,8
1300,5
1254,4
1271,4
1254,4
1339,9
1356,9
1321,1
1273,2
1290,2
1300,5
1319,3
1339,9
1350,2
1377,5
1387,8
1375,7
1367,2
1454,5
1456,3
1493,9
1425,4
1444,2

-8%
-15%
-16%
-18%
-15%

-1%
-10%
-15%

-5%

-8%
-11%

-9%
-12%

-8%
-12%
-13%

-4%

2%

10%

-3%

-4%

-6%
-12%
-13%
-12%
-11%
-15%
-12%
-13%

-8%
-11%
-16%

-9%
-13%
-15%
-18%
-19%
-18%
-21%
-19%
-22%
-15%
-17%
-16%
-20%
-19%
-18%
-16%
-17%
-16%
-15%
-14%
-17%
-17%
-16%
-18%
-16%
-20%
-19%

86

66
54
50
48
53
64
49
41
43
47
41
43
42
39
41
38
44
41
43
40
37
35
36
37
36
35
35
35
33
35
31
28
28
27
26
27
26
27
28
26
28
29
27
29
28
26
27
27
29
30
29
30
27
28
31
33
33
30
30

52
49
53
60
59
57
57
60
65
58
60
61
64
58
66
61
62
45
37
49
57
58
56
55
55
56
56
57
56
57
57
58
49
53
58
59
58
57
53
53
47
46
49
45
42
39
42
43
42
41
41
42
43
45
49
56
58
56
55

40
36
36
39
44
41
39
38
32
32
31
29
34
30
32
33
34
27
25
30
28
28
30
31
31
29
30
31
31
29
30
32
28
29
31
34
35
37
40
38
40
36
34
37
39
37
37
36
36
36
34
34
33
34
31
32
30
32
31

47
48
44
45
47
48
43
42
39
50
41
43
34
43
43
52
54
46
42
38
46
43
43
43
38
43
46
49
48
45
40
44
32
36
45
49
50
53
36
45
43
50
39
38
44
39
42
41
41
43
44
42
40
49
43
52
39
38
42

31
31
35
40
37
43
51
42
51
46
49
47
42
45
50
43
47
32
25
35
49
35
51
42
50
43
47
46
46
42
45
45
41
41
49
45
36
45
40
42
35
35
33
36
41
33
37
43
32
37
37
35
37
39
34
40
45
41
37



7.10.2012
14.10.2012
21.10.2012
28.10.2012

4.11.2012
11.11.2012
18.11.2012
25.11.2012

2.12.2012

9.12.2012
16.12.2012
23.12.2012
30.12.2012

6.01.2013
13.01.2013
20.01.2013
27.01.2013

3.02.2013
10.02.2013
17.02.2013
24.02.2013

3.03.2013
10.03.2013
17.03.2013
24.03.2013
31.03.2013

7.04.2013
14.04.2013
21.04.2013
28.04.2013

5.05.2013
12.05.2013
19.05.2013
26.05.2013

2.06.2013

9.06.2013
16.06.2013
23.06.2013
30.06.2013

7.07.2013
14.07.2013
21.07.2013
28.07.2013

4.08.2013
11.08.2013
18.08.2013
25.08.2013

1.09.2013

8.09.2013
15.09.2013
22.09.2013
29.09.2013

6.10.2013
13.10.2013
20.10.2013
27.10.2013

3.11.2013
10.11.2013
17.11.2013

1766,8
1737,0
1716,0
1685,0
1738,3
1713,5
1734,5
1726,0
1701,5
1696,3
1651,5
1657,5
1648,0
1657,5
1688,5
1660,0
1669,0
1668,3
1612,3
1576,5
1582,3
1581,8
1595,5
1607,8
1598,3
1568,0
1535,5
1405,5
1471,5
1469,3
1426,5
1368,8
1390,3
1394,5
1386,0
1391,3
1295,3
1192,0
1212,8
1279,8
1295,8
1331,0
1309,3
1309,0
1369,3
1377,5
1394,8
1387,0
1318,5
1349,3
1341,0
1309,8
1265,5
1316,5
1347,8
1306,8
1285,5
1287,3
1246,3

1413,3

1480
1538,2
1505,5
1569,1
1567,3
1526,1
1461,2
1546,7
1517,6
1517,6
1611,6
1615,2
1459,4
1536,4
1507,3
1498,8
1469,7
1450,9
1529,7
1423,6

1403
1411,5
1421,8
1401,2
1392,7
1433,9
2165,2
1747,8
1545,4
1454,5
1476,9
1495,7
1404,8
1327,8
1300,5

1352
1465,3
1422,3
1458,1
1418,7
1408,4
1350,2
1339,9
1360,5
1287,1
1222,2
1227,1
1300,5
1331,4
1271,4
1235,6
1310,8
1425,4
1338,1
1413,3
1344,8
1290,2
1319,3

-20%
-15%
-10%
-11%
-10%
-9%
-12%
-15%
-9%
-11%
-8%
-3%
-2%
-12%
-9%
-9%
-10%
-12%
-10%
-3%
-10%
-11%
-12%
-12%
-12%
-11%
-7%
54%
19%
5%
2%
8%
8%
1%
-4%
-7%
4%
23%
17%
14%
9%
6%
3%
2%
-1%
-7%
-12%
-12%
-1%
-1%
-5%
-6%
4%
8%
-1%
8%
5%
0%
6%

87

27
28
30
25
33
31
27
28
29
28
28
28
32
26
28
27
28
27
27
31
28
26
25
26
24
25
29
100
54
38
31
35
35
28
26
27
32
43
37
35
33
32
30
29
31
33
34
29
27
30
26
28
28
30
27
27
24
26
27

55
55
51
48
52
53
50
53
55
57
46
33
41
52
52
52
55
52
54
53
54
56
56
55
48
50
54
59
58
57
52
54
47
45
44
45
44
42
38
41
43
41
42
40
42
42
44
44
47
49
50
49
51
51
50
50
53
57
56

31
28
26
25
26
25
25
29
25
26
26
21
23
28
25
26
27
28
29
27
31
31
30
30
30
31
31
31
28
30
31
32
31
32
35
37
37
37
36
33
34
34
36
36
36
41
45
42
37
37
38
41
37
32
35
31
33
37
36

50
41
41
35
36
48
45
39
42
50
53
41
45
40
43
41
41
43
40
41
46
49
43
48
47
39
47
50
50
47
46
45
48
41
43
42
37
36
41
35
40
51
38
33
45
48
47
47
49
44
40
45
43
45
46
36
38
42
45

42
46
41
36
37
45
37
38
36
37
31
13
25
38
38
48
37
37
40
41
36
46
44
41
38
42
38
42
48
44
35
46
42
35
34
37
30
33
34
36
38
34
35
30
36
36
37
34
34
34
41
42
45
41
43
36
46
40
46



24.11.2013
1.12.2013
8.12.2013

15.12.2013

22.12.2013

29.12.2013

1253,0
1233,0
1232,0
1195,3
1214,5
12345

1382,4
1327,8
1346,6
1375,7
1450,9
1404,8

10%
8%
9%

15%

19%

14%

88

24
26
26
27
27
28

49
56
57
52
38
39

31
35
34
33
29
32

41
47
39
48
38
34

37
42
34
34
18
21



Lisa 4. Mudeli 4 korrelatsioonitabel
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GT GT: GT:
GT GT Raha GT GT: Valuuta | Kulla GT:
Kuld GT Kulla | Intressi | pakku Kulla | GT Kulla | GT: Kulla | Inflatsio | vahetus | ndudlu | Globaal
USD Kuld .mull” maar mine ost ETF hind on kurss S ne risk
Kuld USD Pearson 816(** | .463(* - . . -l wny | 49607 | o
Correlation 1 ) )| 596(%) 175 153 | .605(**) | .718(**) 531(") .869(**) ) .620(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 103 156 .000 .000 .000 .000 .000 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT Kuld Pearson " 493(* - 312(** . . - wxy | 900" | x
Corrolation 816(*) 1 )| a70() .084 ) B04(**) | .645(**) 389(*") B45(**) ) 483(*%)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 439 .003 .000 .000 .000 .000 .000 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT Kulla ,mull* Pearson wxy | -493(*" ) A419(™ . ey | . | wny | 280" | .
Corrolation 463(*) ) 1 207 186 ) T44(%) | B71(**) | -.236(%) | -.395(**) ) 293(*%)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .053 .083 .000 .000 .000 .027 .000 .008 .006
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT Intressimd&r  Pearson i - 317(*
Correlation 596(*") 4700 | -.207 1 143 | - ) -097 | -.228(*) | .496(**) | .554(**) | -.104 | .251(*)
' )
Sig. (2-tailed) .000 .000 .053 .185 .003 .369 .033 .000 .000 .336 .018
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT Raha Pearson 75| 084 | .186  .143 1| ST 3300 195| -043| -151 199 |  -.150
pakkumine Correlation )
Sig. (2-tailed) .103 439 .083 .185 .003 .002 .068 692 160 .064 163
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT Kulla ost Pearson B312(** | .419(** o | 3170 o . ) 359(* | "
Correlation 153 ) ) 317(*%) ) 1| .739(*) 264(%) .068 .064 ) .283(**)
Sig. (2-tailed) .156 .003 .000 .003 .003 .000 .013 527 553 .001 .008
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100




GT Kulla ETF Pearson ony | BO4(** | 7440 ) .330(** | .739(** o | w | oy | 4570 | "
Correlation .605(**) ) ) .097 ) ) 1 518(**) | -.241(%) | -.459(**) ) .390(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .369 .002 .000 .000 .024 .000 .000 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT: Kulla hind Pearson wxy | 645" | 371( | N . . ) o | wxy | 7367 | -
Correlation 718(*%) ) ) .228(%) 195 | .264(*) | .518(*%) 1| -.255(*) | -.584(**) ) 562(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .033 .068 .013 .000 016 .000 .000 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT: Inflatsioon Pearson ) - )
Correlation 531() .389(* 236() A496(**) | -.043 068 | -.241( -.255(%) 1] .633(**) | -.017 | .469(**)
) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .027 .000 692 527 .024 .016 .000 877 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT: Pearson ) - - -
Valuutavahetusk ~ Correlation 869(*) B45(** | .395(** | 554(**) | -.151 -064 | -459(**) | -584(**) | .633(**) 1| .327(* | .674(*")
urss ’ ) ) )
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .160 .553 .000 .000 .000 .002 .000
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT: Kulla Pearson on | 500(** | .280(** ) .359(* o o ) ) o ) "
nBudius Correlation 496(*%) ) ) 104 199 ) A57(**) | .736(*%) 017 | -.327(*%) 1] -.317(*)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .008 .336 .064 .001 .000 .000 877 .002 .003
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GT: Globaalne Pearson i - - - -
risk Correlation 620() A483(** | 293(** | 251(*) | -.150| .283(** | -.390(**) | -.562(**) | .469(**) | .674(**) | .317(** 1
' ) ) ) )
Sig. (2-tailed) .000 .000 .006 .018 163 .008 .000 .000 .000 .000 .003
N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Mirkus: ** on tdhistatud statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo 0,01 juures ning * on tihistatud statistiliselt olulised niitajad olulisuse nivoo
0,05 juures.

Allikas: autori koostatud
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SUMMARY

ANALYSIS OF PRICE CHANGES IN INVESTMENT GOLD WITH THE HELP OF
GOOGLE TRENDS FREEWARE

Katlin Lainet

As information is the most valuable asset on financial markets, the author chose “Analysis
of Price Changes in Investment Gold with the Help of Google Trends Freeware” as the

subject of her Master’s thesis.

Gold is an asset which has captured people’s imaginations for thousands of years, and its
appeal remains unchanged today. Unlike many other riches, gold is durable, easily
transportable and acceptable all over the world. Demand for gold comes not only from
the jewellery industry but also many other branches, such as electronics and the space and
medical industries. Although gold has not played a central role in the economic system
since the collapse of the Bretton Woods system in 1971, its value has remained the same
in many Asian countries and it still has important symbolic value. Gold-related
transactions have become very topical in recent years. Ways of investing in gold, such as
bars, coins, stocks, funds, futures and operations, have become more and more popular.
The price of gold plays an important part in the world economy, because it is often directly
related to the price of other assets. For example, the correlation between gold and stock
is usually negative, as investors buy more stocks during a boom and more gold during a
crisis. At the same time, the correlation between the prices of oil and gold is positive.
Many countries’ central banks, operators of funds and also citizens have invested in gold
because they believe that it will provide protection against inflation and economic
uncertainty. Considering the importance of gold on the market and its low correlation

with the stock market, predicting changes in the gold price is very important for investors.
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Financial scientists and financiers are interested in whether there is a connection between

the speed of information availability and price change on the market.

According to Internet use statistics (www.internetworldstat.com), as at 30 June 2012 there
were ca 2.5 billion Internet users in the world, which is around 35% of the global
population. Google’s search engine (www.google.com) is the most popular of its kind:
every month approx. six billion searches are made all over the world, giving Google 65%

of all searches.

The author of this Master’s thesis set it as her goal to analyse the factors influencing the
price of gold and at the same time to forecast whether Google Trends freeware could help

one predict the price of gold by using these factors as keywords.
The author established the following research tasks for the study:

e defining gold as an instrument on the financial market and characterising it
through different materials and literature on investment gold;

e highlighting factors that affect the price of gold and giving an overview of existing
studies on the same topic;

e conducting correlation and regression analyses in order to explain how the price
of gold changes by using Google Trends and keywords that could theoretically
affect the price of gold, and finding connections between the price of gold and the
factors that affect it; and

e explaining the results of the correlation and regression analyses and identifying

and analysing the keywords of the factors that affect the price of gold.

Due to the goal of the study, the criteria for selecting data for it are quality and
comparability. The London Metal Exchange’s (LME) fixed gold prices and Google
Trends data are used to conduct the empirical analysis for the thesis. As Google Trends
data has been available since 2004, the author chose the period 2005-2013, with fixed

end-of-week or end-of-month data being used in the analysis.

The author relied on different types of literary sources when writing the thesis. In the
theoretical part, scientific articles and thematic literature from databases such as EBSCO,

ELSEVIER, ScienceDirect and Cato are used. The primary scientific articles are from
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periodicals: the Journal of Economics and Business, the Journal of International Money

and Finance and the Cato Journal.

The thesis is divided into two chapters, the first of which focuses on the initial two
research tasks, describing the theoretical aspects of influencing the price of gold. The

second part focuses on the final two research tasks, consisting of the empirical analysis.

In the theoretical part, gold is defined and characterised as an instrument on the financial
market through materials and literature on the subject. The first subchapter introduces
gold and its characteristics compared to other asset classes. It is found that assets can be
divided into material and immaterial. Three types of financial asset risks are highlighted:
credit risk, liquidity risk and market risk. It is found that gold can be considered to belong
to the class of raw materials, although the possibility of gold being an independent asset
is also highlighted. In the second subchapter, different ways of investing in gold and its
place in the investment portfolio are explained. It is found that as the correlation between
different assets is smaller than within the same asset class, the investor is advised to
choose different asset classes for their investment portfolio. Different ways of investing
in gold — such as exchange-traded funds or ETFs, index-shares (e.g. AMEX and GDX),
stocks of gold-mining companies, futures and options, gold certificates and gold
investment accounts — are mentioned. It is seen that the advantage of physical gold is that
it exists materially and can be cashed in for any currency without any danger of the
investment currency devaluating. At the same time, the author considers everything
related to the taxing of investment gold important. In Estonia, for example (but also in
e.g. Belgium and Switzerland), an investor does not have to pay taxes on the difference
between the purchase and sales price. This is a clear taxation advantage compared to other
asset classes. The biggest countries and companies mining gold are highlighted: China
and Australia; and Barric Gold and Newmont Mining. It is seen that the price of gold and
companies’ stock prices may not correlate and that when investing in stocks one also has
hope of capital gains and dividends. The author pays attention to the topic of the
difference between the sales and cost price of gold ounces and points out that the gold
price on the market does not depend on its cost price, as gold cannot be completely
consumed. The third subchapter identifies the factors that influence the price of gold most

and presents an overview of studies on the same topic. There are many factors affecting
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the price of gold. The author selects four of the main factors: inflation; the currency
exchange rate; global risk; and demand for gold and supply, as these keywords are best
suited to the purpose of the thesis. That means that these keywords are used most in
Google searches and it is possible to compare the results. In the subchapter in question,
the author introduces the period of the gold standard and explains the Bretton Woods
system (1944-1971). The author points out that the authors of different studies see
inflation as the main influencing factor because it is not how much an ounce of gold costs
that is important, but how much it is worth at any given moment. It is also pointed out
that historically the price of gold and the US dollar have moved in different directions
and that gold has provided effective protection again failures in the financial system.
Demand for gold is studied and it is found that it can be divided in two: demand for
physical gold (jewellery, coins etc.) and demand for gold as an investment asset. The
fourth subchapter of the first chapter highlights different ways of predicting the price of
gold. A division of prediction methods is given (qualitative and quantitative) and the most
used methods are identified (the naive method, moving averages, econometric models

etc.).

The first subchapter of the second chapter provides keywords and their search popularity
and introduces the Google Trends software. It is found that Google Trends offers
keywords with a scale of 0-100, which shows when a keyword is searched for most. The
keywords chosen for the study were: price of gold; inflation; currency exchange rate;
demand for gold; global risk and gold; gold “bubble”; interest rate; money supply; buying
gold; and gold ETFs. The second subchapter establishes models and analyses changes in
the gold price with the help of the keywords suggested in the theoretical part with data
from Google Trends. Connections between the price of gold and factors that influence it
are searched for using SPSS Statistics data-processing software. The author composes
regression models in order to evaluate the price of gold in the future. The model’s input
data are monthly or weekly search keywords from different time periods. In addition to
keywords from the theoretical part, the author compiles a model using her own keywords

and, in search of a perfect model, a model with 11 keywords is made.

It is determined whether changes in the price of gold can be predicted using Google

Trends freeware; in order to do this, a regression analysis is conducted. Based on this
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analysis, a model is made presenting the expected price of gold in a situation where
independent variables, i.e. keywords, are known. The author puts together four models,
all of which include different periods or keywords. In all of the models, the dependent
variable, which is the price of gold, is pushed one month forward, as this makes it better
able to predict the future price. The reliability of all models is high: 95%, 86%, 79% and
92% respectively. Based on the fourth model, which includes all 11 keywords, one might
say that of the given keywords, “currency exchange rate” has the greatest correlation. The
less it is searched for, the higher the price of gold. Of these factors, literature suggests
inflation as the one influencing the gold price the most. But like Shafiee (2010: 178-189),
who searched for a connection between the price of gold, inflation and the price of oil,
the author of this thesis has not found evidence supporting this claim. Of the four
keywords from the theoretical part, inflation had the weakest connection to the price of
gold in this context. Of the keywords, “buying gold” surprisingly has the weakest

connection to the gold price.

As a result of these models, the author sees that the price of gold can only be predicted
using the models if the trend in the gold price is unilateral. The author checks the quality
of the first model by adding the year 2013, during which the price of gold displayed a
different trend. By introducing this data, the author sees that in real life the price of gold

is clearly affected by other factors which are not in the model.

In conclusion, it can be said that there is a connection between data moving in Google’s
search engine and changes in the price of gold, but that making investment decisions on
this basis could be unsafe. There are a lot of different factors that influence the price of
gold and evaluating all of them — and including them all in the models — would be

impossible.
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