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Liihikokkuvote

T66 eesmérk on uurida noudmiseni hoiusele pakutavate intresside soltumist 6-kuulisest
euriborist ja 6-kuulise euribori swap’i méérast. Selleks uuritakse ARIMAX tiilipi mu-
delite moodustamist ja kointegratsiooni hoiuse intresside ja turuméaéarade vahel. Lisaks
moodustatakse mudelid naturaallogaritmi ja hiiperboolse siinuse poérdfunktsiooni abil

transformeeritud aegridadele.

T66 on motiveeritud krediidiasutuste vajadusest intressiriski hinnata, kus intressirisk
on ettevotte risk saada kahju intressimaarade muutumisest. Hoiuse intresside prognoo-

simine turumaééarade abil on oluline sisend intressiriski hindamise protsessi.
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Abstract

The aim of this thesis is to examine the dependence of interest offered on demand
deposits with the 6-month Euribor and the 6-month Euribor swap rate. To this end,
the formation of ARIMAX models and cointegration between deposit interest rates
and market rates are studied. In addition, models are generated for transformed time

series using the natural logarithm and the inverse hyperbolic sine function.

The thesis is motivated by the need for credit institutions to assess interest rate risk,
where interest rate risk is the company’s risk of incurring losses due to changes in
interest rates. Forecasting deposit interest rates using market rates is an important

input for the interest rate risk assessment process.
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Sissejuhatus

Krediidiasutuste tegevuse iiks osa on erinevate riskide hindamine. Riske on erinevaid,
néiteks krediidirisk, likviidsusrisk ja intressirisk. Intressirisk on risk saada kahju intres-
simddrade muutumise tagajérjel. (Casu et al., 2006) Selleks, et krediidiasutus, néiteks
pank, ei saaks oma tegevusega kahju ning halvimal juhul ei ldheks pankrotti, peab

ettevote pidevalt riske hindama ja maandama.

Intressiriski iiheks hindamise meetodiks on erinevate stressi- ja Sokistsenaariumite mo-
ju hindamine ettevotte prognoositavale tulule ja kapitalile. Intressiriski hinnatakse selle
kaudu, kuidas intressid voivad erinevate mojurite tottu muutuda ja kuidas intresside
muutused mojutavad panga kasumit ja/voi kapitali. Mojurite hulka kuuluvad finants-
turgude néitajad. (EBA, 2018)

Magistritoo eesmérk on uurida, kas ja kuidas soltuvad Eestis pakutava noudmiseni
hoiuse intressiméaérad finantsturgude néitajatest, tdpsemalt turuméédradest. Eestis te-
gutsevate krediidiasutuste pakutava noudmiseni hoiuse intresside soltumist uuritakse
6-kuulisest euribori mééarast ja 6-kuulise euribori 5-aastasest swap’i méadrast. Too tu-

lemusel valmivad mudelid hoiuse intresside kirjeldamiseks.

To66 on motiveeritud pankade vajadusest hinnata intressiriski, kus iiheks sisendiks int-
ressiriski hindamisel on turuméérade moju hoiuse intressidele. T66s uuritakse ARI-
MAX tiitipi mudeleid ja kointegratsiooni seost turumééarade ja hoiuse intresside vahel.
Aegread transformeeritakse naturaallogaritm funktsiooni ja hiiperboolse siinuse p&6rd-

funktsiooni abil.

Toos kasutatakse Euroopa Keskpanga andmelaost kittesaadavaid andmeid noudmiseni
hoiuse intresside kohta (ECB, 2022c). Lisaks Eesti-pohistele andmetele uuritakse t66s
kogu euroala andmeid. Kuna Eesti finantsturg on véike ja on osa suuremast monetaar-

siisteemist, siis see on mojutatud muutustest euroalas.

To606 esimeses peatiikis antakse iilevaade intressiriskist pangandussektoris, kirjeldatakse
t66 teema olulisusest ja t00 eesméarke. Teises peatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavaid
meetodeid: ARIMAX tiiiipi mudelid ja kointegratsiooni seos. Kolmandas peatiikis an-
takse tlilevaade hoiuse intressidest ja turumaéaaradest, mida t66s kasutatakse. Neljandas

peatiikis sobitatakse hoiuse intressidele mudelid ning analiiiisitakse tulemusi.

Andmete analiiiisimiseks ja mudelite sobitamiseks kasutati statistikatarkvara R ver-

siooni 4.1.1. T66 on vormistatud tekstitootlusprogrammi ETEX abil.



1 Motivatsioon

1.1 Intressirisk panganduses

Pangad on finantsettevotted, mis pakuvad teenusena raha hoiustamist ja laenude val-
jastamist. Lihtsustatult voib 6elda, et pangad téotavad raha vahendajatena hoiustaja-
telt laenajatele. Tanapaeval pakuvad pangad lisaks veel teisi teenuseid: investeerimine,

pensioni kogumine, maksete vahendamine jpm. (Casu et al., 2006, 1k 4)

Pankade poolt vastuvoetavad hoiused saab traditsiooniliselt jagada kaheks: tdhtajalised
hoiused ja noudmiseni hoiused. Tahtajaline hoius on hoius, millel on kindel algus- ja
loppkuupéev. Hoiustaja saab oma hoiuse uuesti kasutusele votta péarast hoiuse perioodi
loppu, mil pank maksab hoiustajale hoiuse eest kogunenud intressi summa. Tavaliselt
on tdahtajalise hoiuse periood lithike, olles monest kuust paari aastani. (Chen, 2021)
Noudmiseni hoius on hoius, mille puhul on kliendil oigus see igal ajal ehk vasta-
valt kliendi noudmisele pangast vélja viia (Chen, 2022). Enamasti maksavad pangad
klientidele nende hoiuste eest kogunenud intressi, mis arvutatakse kehtiva intressiméara
pohjal. Kéesolevas t66s uuritakse hoiuse intressimaérasid ehk intresse. Panga pohiliseks
finantseerimisallikaks on klientide hoiused (Casu et al., 2006, lk 21).

Saadud finantseeringu abil véiljastavad pangad klientidele laene, teenides nendelt int-
ressitulu. Pohilisteks laenutoodeteks on liising, krediitkaardi krediidilimiit ja erinevate
pikemate téhtaegadega laenud ettevotetele ning eraisikutele (Casu et al., 2006, lk 21,
198). Eesti pankade varade mahust moodustavad keskmiselt tile poole erinevad laenud
ettevotetele ja eraisikutele, mille tagasimaksmise tdhtaeg on hiljem kui 5 aasta pérast
(Eesti Pank, 2022b).

Pank finantseerib liihikeste tdhtaegadega hoiuste abil pikkade perioodidega laenusid.
Panga {ilesanne on tagada klientide kohene raha tagastamine, kui hoiustajad seda soo-
vivad, seejuures peab arvestama, et laenude tagasimaksmist ei saa klientidelt koheselt
nouda. (Casu et al., 2006, lk 8).

Kui moelda eraisikule, kellel on pangas hoius ja voetud kodulaen, siis raha on tema
vara ja laen on tema kohustus. Panga puhul nimetatakse enamasti hoiuseid ja laene
vastupidi, hoiused on panga kohustused klientide ees ning laenud on panga varad.

Antud t606s kasutatakse varade ja kohustuste nimetamist vastavalt panga vaatenurgale.
Intressirisk

Iga edukas ettevote peab oma tegevusega seotud riske hindama. Ka finantsasutused
peavad hindama ja arvestama erinevate riskidega. Riskide hindamine ja nende maanda-

mine on finantsasutuste jaoks iilimalt oluline osa, kuna enamik aritegevusest on seotud



erinevate vastaspooltega (erakliendid, ettevotted, teised finantsasutused) ja nendega

seotud riskidega.

Panga tegevusega seoses on mitmeid erinevaid riske: krediidi-, intressi-, likviidsus- ,
turu-, operatsioonirisk ja muud riskid. Pankade jaoks peetakse iiheks oluliseimaks ris-
kiks krediidiriski. Krediidirisk on risk, et finantsasutuse vastaspool ei suuda voi ei soovi
taita voetud lepingujérgseid kohustusi ning seeldbi kannab pank kahju. Lisaks kredii-
diriskile on pangal sama oluline oma tegevuses jilgida koiki teisi riske. Naiteks on
likviidsusrisk risk, et pangal ei ole piisavalt likviidseid vahendeid, et tiita erinevaid ko-
hustusi. Olukord, kus toimub "pangajooks” ehk paljud kliendid soovivad korraga oma

raha pangast dra viia, on pangale likviidsusrisk. (Casu et al., 2006)

Intressirisk on risk, kus turu intressiméirade ehk turuméirade! muutused moju-
vad negatiivselt panga kapitali majanduslikule vadrtusele voi kasumile (BCBS, 2016).
Intressirisk tekib panga intressiméaratundlikest instrumentidest, kus intressimaara-
tundlikud instrumendid on panga varad ja kohustused, mille puhul toimub vaértuse
timber hinnastamine kindla fikseeritud aja tagant. Enamasti on instrumentide timber
hinnastamise aluseks erinevad turumééarad, seega on intressimaératundlike instrumen-
tide puhul tekkivad tulud ja kulud soltuvad ning muutuvad vastavalt intressimaarade
muutustele (Casu et al., 2006, 1k 262).

Intressirisk jaotatakse vastavalt EBA juhendile jargmisteks osadeks (EBA, 2018):

1. iimberhindamise tdhtaja struktuuri risk (imberhindamise risk, gap risk);
2. baasrisk (basis risk);

3. valiku risk (optsionaalsusrisk, option risk).

Umberhindamise risk tuleneb panga erinevate instrumentide intressiméérade muu-
tumise téhtaegade erinevusest (EBA, 2018). Erinevate instrumentide intresside muu-
tumine erinevatel aegadel voib tdhendada olukorda, kus néiteks hoiuste intressid on
fikseeritud 12 kuuks, kuid laenude intresside iimberhindlus toimub iga 6 kuu tagant.
Sellises olukorras voivad véljastatud laenude intressid langeda, kuid varasemalt arvesse
voetud hoiuse kaasamise hind on endiselt korgel tasemel. Laenudelt saadud tulu ei kata

hoiuste kaasamisega tekkinud kulusid ning pank kannab kahju.

Baasrisk tuleneb panga erinevate instrumentide intressiméarade iimberhindamise alu-
seks olevate baasméidrade (turumédrade) erinevusest (EBA, 2018). Baasrisk voib tekki-
da, kui sarnase perioodiga instrumentidest saadavate intressitulude ja -kulude iimber-

hindlused toimuvad erinevatest turuméaarade liikumistest soltuvalt. Naiteks kodulaenu-

!Turumiirasid tutvustatakse pohjalikumalt alapeatiikis 3.2



de intresside timberhindlus toimub 6-kuulise euribori pohjal, kuid laenude finantseering

on fikseeritud aastaks likviidsete valitsuse volakirjade intressi jargi.

Valikurisk on erinevate instrumentide positsioonides sisalduvatest voimalustest tule-
nev risk (EBA, 2018). Valikurisk tekib juhtudel, kus pank v6i tema klient saab muuta
kokkulepitud rahavoogude suurust ja/voi aega. Kliendi poolt laenu ennetédhtaegne ta-
gasi maksmine voi tdhtajalise hoiuse automaatne pikendamine tdhtajani joudmisel on

panga jaoks valikuriskid.

Intressiriski puhul on tegemist olulise riskiga, kuna enamik pankade finantseeringutest
on lithikese tdhtajaga, kuid véljastatud laenud on pikkade tédhtaegadega. See tdhendab,
et pohiliselt voetakse vastu klientide noudmiseni hoiuseid, mille klient voib igal hetkel
vastavalt noudmisele pangast vilja viia, ning antakse vélja pikaajalisi laene. Seega
peavad pangad antud rahavoogude tahtaegade erinevusest tekkivat riski mootma ja

maandama.
Intressiriski mootmine

Pank haldab eraisikute ja ettevotete varasid ning omab sellega suurt vastutust. Selleks,
et pank ei muutuks maksejouetuks on pangandussektor reguleeritud Finantsinspekt-
siooni ja Euroopa Pangandusjérelevalve (European Banking Authority, EBA) poolt
(FI, 2022). Pérast viimast suurt majanduskriisi aastatel 2007 kuni 2009 loodi Basel
pangandusjirelvalve komitee (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) poolt
Basel III. See on iileilmne reeglite raamistik, mille eesmérk on tugevdada ja tohustada
regulatsioone, jarelvalvet ja riskijuhtimise protsesse panganduses (BIS, 2022). Vottes
arvesse Basel III raamistikku on EBA pankadele vilja andnud juhised eelduslikele int-
ressiriski juhtimise viisidele (EBA, 2018).

Basel III raamistiku jargi on intressirisk intressimaarade ebasoodsast muutusest tingi-
tud panga tulude ja kapitali vahenemise risk ning see tuleb tépselt kirjeldada, moota ja
jalgida (BCBS, 2016). EBA juhiste pohjal on intressirisk oluline finantsrisk pankadele
ning seda tuleb kirjeldada, moota ja jalgida pangasiseste protsesside ja metoodika abil
(EBA, 2018).

Intressiriskide moju pangale tuleb hinnata kahe moodiku pohjal: panga majandusli-
ku vaartuse ehk kapitali muutuse ja kasumi muutuse pohjal. Panga majanduslikuks
vairtuseks nimetatakse panga instrumentide rahavoogude niitidispuhasvaértust. See
tdhendab, et nii varade kui ka kohustuste tuleviku rahavood diskonteeritakse olevikku
(EBA, 2018). Oluline on vaadata intressiriski hindamisel moélemaid néitajaid. Kui re-
guleerida intressiriski ainult panga kapitali vaartuse muutust jalgides, siis voib kasum
olla sealjuures ebastabiilne. (BIS, 2022)



EBA instruktsioonide kohaselt tuleb intressiriski hindamiseks luua igal panganduset-
tevottel oma arimudelile vastavad riski hindamise siisteemid. Institutsioonid peavad
hindama koiki intressiriski komponente, et kindlaks méarata konkreetsed avaldunud
riskid. (EBA, 2018)

Intressiriski hindamise osa on intressiméaéra stressi- ja Sokistsenaariumite loomine ning
nende regulaarne hindamine, riskitaluvuse ja limiitide kehtestamine. Stressi- ja Sokistse-
naariumite puhul on tegemist hiipoteetiliste olukordadega, kus turul olevad intressi-
médrad ja nende tuleviku oodatavad vaartused muutuvad vastavalt etteantud stsenaa-
riumile. Lisaks intressimadrade muutusele voetakse stsenaariumites arvesse ka muude
majanduslike néitajate mojusid. Stsenaariumite abil hinnatakse intressimadrade vola-
tiilsust, majandusliku vaartuse ning kasumi muutusi stressiolukorras. Intressimaarade
stressi- ja Sokistsenaariumite tulemuste pohjal tuleb teha ettevotte toimimiseks erine-
vaid riski juhtimise, kapitali kaasamise voi arilisi otsuseid soltuvalt varem méaaratud
riskitaluvusest ja limiitide tasemetest. (EBA, 2018)

Stsenaariumite mudelite koostamiseks on EBA juhistes vélja toodud erinevad nouded,

millest intressimééra prognoosimine peab soltuma (EBA, 2018):

1. Stsenaariumite koostamisel tuleb arvestada ettevotte tegevuse iseloomu, suurust,
keerukust ja riskiprofiili.

2. Stsenaariumid tuleb luua intressimédrade mineviku liikumisi ja simulatsioonidest
saadud tuleviku vaértuseid arvesse vottes.

3. Stsenaariumites peab kajastuma intressiméarade seos pohiliste turuméaéradega.

4. Etteantud stsenaariumeid on kuus, kuid neile voivad lisanduda jérelvalveameti

poolt konkreetsele ettevottele maaratud stsenaariumid.

Seega on stsenaariumite loomise eesmérk hinnata ettevotte majandusliku viartuse ja
kasumi muutusi erinevates olukordades. Jarelvalveametit tuleb teavitada, kui vihemalt
ithe stsenaariumi tulemusel viheneb ettevotte prognoositav majanduslik vaértus roh-
kem kui on etteantud lubatud piirméa#rad. Néiteks kui mingi stsenaariumi tagajérjel
vaheneb ettevotte majanduslik vadrtus rohkem kui 15% ettevotte omakapitali vaartu-
sest. (EBA, 2018)

Alternatiividena kasutatakse intressiriskide hindamiseks ka lihtsamaid meetode: gap
analiiiis ja duration analiiiis. Gap analiilis hindab intressitundlike varade ja kohustuste
erinevust, vottes arvesse instrumentide lepingulisi tahtaegu. Seejuures duration analiiiis
hindab intressitundlike varade ja kohustuste reaalsete tdhtaegade erinevust. (Casu et
al., 2006, 1k 291-293)



1.2 Too0 eesmark

Intressiriski mootmine ja maandamine on panga jaoks suure tahtsusega, kuid selle riski
mootmiseks moeldud mudelid on EBA juhendite jérgi kirjeldatud suunavalt ja {ildso-
naliselt. See tdhendab, et juhendites on vilja antud suunitlused ja komponendid, mida
ettevote peab intressiriski hindamisel arvesse votma, kuid tdpsed mudelid ja seosed

peab iga ettevote ise looma.

Erinevad komponendid, mida tuleb intressiméarade muutumise prognoosimises arvesse
votta, on konkreetse ettevotte driga seotud aspektid, turuméérade abil finantsturu olu-
kord, makromajanduse néitajad ja hoiuse intressimairade varasemad vaartused (EBA,
2018).

Kaéesoleva t66 eesmérk on uurida, kas ja kuidas soltuvad Eestis pakutava noudmiseni
hoiuse intressimédrad (edaspidi ka hoiuse intressid) erinevatest turumédradest. Estis
tegutsevate krediidiasutuste pakutava noudmiseni hoiuse intresside soltumist uuritakse
6-kuulisest euriborist ja 6-kuulise euribori 5-aastasest swap’i maarast. Korvale jaetakse

ettevotete spetsiifilised ja makromajanduse néaitajad ning nende moju hoiuse intressile.

To66s uuritakse koikide Eestis tegutsevate krediidiasutuste koondandmeid, et hinnata
kuidas Eestis pakutava hoiuse intressid soltuvad turuméaradest. Uurides koondand-
meid ja mitte konkreetse panga andmeid, on voimalik vihendada ettevotte spetsiifiliste
niitajate moju tulemustele. Néaiteks voib konkreetse panga hoiuse intresside muutus
olla tingitud ettevotte &rilisest otsusest kaasata rohkem hoiuseid. Kuna Eesti on osa
suuremast monetaarsiisteemist, siis vaadeldakse t66 kiigus ka Euroopa Liidu euroala

hoiuse intressimaarade soltumist turumaaradest.

To66s uuritakse, missugused turuméaarad kirjeldavad koige sobilikumalt muutusi hoiu-
se intressimadrades ning mil méaral valitud turuméadarad mojutavad hoiuse intresse.
Loppeesmaérk on luua hoiuse intresse kirjeldavad mudelid, mis voivad koosneda nii tu-
rumédrade mojust kui ka uuritava hoiuse intressi varasematest vaartustes. Koostatud
mudelid saab hiljem rakendada intressiriski stressi- ja Sokistsenaariumites, et hinnata
turumédrade koikumisest tekkivaid intressimiérade liikumisi ning kaasnevaid intressi-

riske.

T66 tulemus on huvipakkuv kogu Eesti pangandussektorile, kuna kirjeldab iildiselt Ees-
tis pakutavate hoiuste intressiméarade soltumist turuméaradest. Leitud seoseid saab
kasutada ja arvesse votta turumiaidrade muutumisest tekkivate intressiriskide hinda-
misel. Hoiuse intresside prognoosimine turuméarade abil on iiks sisend intressiriski

hindamise mudelisse.



2 Kasutatud metoodika

2.1 ARIMAX tiiiipi mudelid

Peatiikis antakse iilevaade aegridade analiiiisiga seotud moistetest ning seejarel kirjel-
datakse ARIMAX tiitipi mudelite sobitamise protsessi. Peatiikk pohineb aegrea ana-
liiisi kirjeldaval raamatul (Brockwell et al., 1991) ja loengukonspektil (Kangro, 2016),

kui ei ole viidatud teisiti.

Aegridu on pidevaid kui ka diskreetseid, kus pideva ajaga aegridade puhul toimuvad
mootmised pidevalt ja diskreetsed aegread omavad moodetud véiartusi vordsete ajava-

hemike tagant. Kéesolevas t06s uuritakse diskreetseid aegridu.

Olgu diskreetse aegrea mootmiste vaheline aeg h ning huvipakkuva suuruse Z mootmi-
sed toimuvad ajamomentidel 7; = 79+1h, kus ¢ € Z. Labi t60 tahistatkse ajamomendile
7; vastavat juhuslikku suurust Z kujuga Z; ja selle teadaolevat vaartust kujul z;, kus
teZ.

Definitsioon 2.1. Juhuslikuks protsessiks nimetatakse juhuslike suuruste peret (7;),t €
T, kus iga liige Z; on juhuslik suurus. Hulka 7" nimetatakse juhusliku protsessi indeks-
hulgaks. Kui T" on loenduv hulk, siis 6eldakse, et juhuslik protsess on diskreetse ajaga

protsess. (Pérna, 2013)

Definitsioon 2.2. Juhusliku vektori (X1, ..., X,,) jirguga kK momentideks nimetatakse

suuruseid
J— a1 [e%
m0117~~~,06m, - E(Xl gt 7Xmm)7
kus a;,7 = 1,...,m on mittenegatiivsed taisarvud ja y " a; = k.

Definitsioon 2.3. Juhuslikku protsessi (Z;),t € Z, nimetatakse (tugevalt) statsio-
naarseks, kui iga positiivse tdisarvu m ning iga taisarvu g korral on juhuslikud vektorid
(Zy,...,Zy) ning (Z14q, ..., Zm+q) sama jaotusega. Kui iga positiivse tdisarvu m ja
iga tdisarvu ¢ korral (Zy,...,Z,) ning (Zi44,- .., Zm+q) koik kuni k& jirku momendid

on vordsed, siis nimetatakse protsessi Z; k—jarku norgalt statsionaarseks.

Definitsioonist 2.3 jareldub, et juhul kui m = 1, siis teist jarku norgalt statsionaarse

protsessi korral kehtib E(Z;) = pja D(Z;) = 0%, Vt, kus u ja 0% on suvalised konstandid.

Definitsioon 2.4. Olgu (Z;),t € Z, teist jarku norgalt statsionaarne protsess, siis

funktsiooni

Y(p) = cov(Zy, Zi4p), pEL
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nimetatakse protsessi Z autokovariatsioonifunktsiooniks ning funktsiooni

Y\P
p(p) = COI“(Zt, ZH-p) = %7 pE 7

nimetatakse protsessi Z autokorrelatsioonifunktsiooniks, kus 02 = D(Z;).

Definitsioon 2.5. Olgu (Z;),t € Z ja (X;),t € Z teist jarku norgalt statsionaarsed

protsessid, siis funktsiooni

/yxz(p) - COV(Xt7 Zt+p)7 p e L
nimetatakse protsesside X ja Z ristkovariatsioonifunktsiooniks ning funktsiooni

pz=(p) = cor(Xy, Ziyp) = VUL(M, pEZ

¥z

nimetatakse protsesside X ja Z ristkorrelatsioonifunktsiooniks, kus o2 = D(Z;) ja

Definitsioon 2.6. Juhuslike suuruste X; ja X5 osakorrelatsooniks pérast suuruste

Y1, ..., Yy moju eemaldamist nimetatakse suurste X; — PX; ja Xy — PX5 vahelist kor-
relatsiooni, kus P on vihimruutude projektor suurustega Y7, ..., Y, madratud alam-
ruumile.

Definitsioon 2.7. Teist jarku norgalt statsionaarse protsessi Z k—ndat jarku osa-
autokorrelatsioonikordajaks nimetatakse suuruste Z, ja Z,_; osakorrelatsiooni pérast

suuruste Z;_q, . .., Zt—(k—l) mé&ju eemaldamist, kus Z; = Z, + p.

Definitsioon 2.8. Eeldame, et protsess A;,t € Z on tsentreeritud, mittekorreleeritud
ja teist jarku norgalt statsionaarne ning et protsess Z;,t € Z omab konstantset kesk-
vadrtust . Kasutame tihistust Z, = Z, — p, siis 1opliku arvu kordajatega lineaarsete

protsesside klassid on jargmised:

— Jarguga p autoregressiivseteks protsessideks ehk AR(p) protsessideks nimetatakse

teist jiarku norgalt statsionaarseid protsesse kujul
— p j—
Zy = Z GiZi—i + As.
i=1

— Jarguga ¢ litkkuva keskmisega protsessideks ehk MA(q) protsessideks nimetatakse

protsesse kujul

q
Zt = At - Z GiAt_i.
i=1
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— Jarguga p autoregressiivseteks ja jarguga ¢ liikuva keskmisega protsessideks ehk

ARMA (p, q) protsessideks nimetatakse protsesse kujul

P q
Zy = Z il + Ay — Z 0; A
i=1 i=1

Tihti ei vasta uuritavad aegread statsionaarsuse eeldustele, kuna keskmine on ajas
muutuv. Samas aegrea muudud voi muutude muudud on statsionaarsed read. Protsessi
Zy,t € Z muutude protsessi Z; — Z;_; voib kirjutada kujul (1 — B) - Z; ja muutude
muutude protsessi kujul (1 — B)? - Z;, kus B nimetatakse nihkeoperaatoriks: BZ; =
Zy_ 1, Vt.

Definitsioon 2.9. Juhuslikku protsessi Z;, mille d-jirku muudud W; = (1 — B)Z,
vastavad ARMA(p, ¢) protsessile nimetatakse ARIMA (p, d, q) protsessiks.

Kui andmetele ei sobi madalat jarku ARIMA tiilipi mudelid, leiduvad iiksikud nullist
erinevad korget jarku auto— voi osaautokorrelatsioonid, siis on voimalik moodustada
osalisi ARIMA mudeleid.

Definitsioon 2.10. Osalisteks ARIMA tiilipi mudeliteks nimetatakse ARIMA(p, d, q)
tiitipi mudeleid, kus ainult osa kordajatest ¢, ..., ¢, ja/voi by, ..., 8, on nullist erinevad

ja seal hulgas ¢, ja 0,.

Lisaks aegrea minevikuvéartustele voib esineda olukord, kus aegrea tuleviku véaartusi
saab kirjeldada mingi muu aegrea vairtustega X, ..., X,,. Sellisel juhul saab sobitada

lineaarse mudeli ARIMA tiiiipi vigadega.

Definitsioon 2.11. ARIMAX mudeliks nimetatakse mitmese lineaarse regressiooni

mudelit kujul
Zy = o+ ZﬂiXi(t) + €,
i=1

kus vead ¢, vastavad mingile ARIMA tiiiipi protsessile.

2.2 Mudelite hindamine

Mudelite sobitamisele eelneb aegridade statsionaarsuse kontrollimine. Aegrida on teist
jarku norgalt statsionaarne, kui aegrea vaatlustel on sama keskvaartus ja dispersioon.
Kui see tingimus ei ole taidetud, loetakse aegrida mittestatsionaarseks. Aegrea stat-

sionaarsust saab kontrollida aegrea graafiku vaatluse teel ja naiteks Phillips—Perroni
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ithikjuure testi abil, kus testi alternatiivse hiipoteesi jargi iihikjuurt ei leidu ehk aeg-
rida on statsionaarne. Kui aegrida osutub mittestatsionaarseks, saab uurida aegrea

muutusid voi muutude muutusid.

Sobiva ARMA (p, ¢) mudeli valimisel lahtutakse jargmistest omadustest:

— Autoregressiivse AR(p) protsessi korral on osaautokorrelatsioonikordajad vordsed
nulliga alates jargust p + 1.

— Liikuva keskmise MA(q) protsessi korral on autokorrelatsioonikordajad vordsed
nulliga alates jargust q + 1.

— Autoregressiivse litkuva keskmise ARMA (p, ¢) protsessi korral on osaautokorre-
latsioonikordajad ja autokorrelatsioonikordajad vordsed nulliga alates vastavalt

jargust p 4+ 1 ja jargust g + 1.

ARIMAX tiiiipi mudelid leitakse eelvalgendamise meetodil. Eelvalgendamise protsess

on jargmine:

1. Sobitatakse ARIMA tiilipi mudel vilise aegrea X; jaoks ning leitakse mudeli
jaagid A,.

2. Samade kordajatega mudel sobitatakse ka aegrea Z, jaoks ja leitakse mudeli jaa-
gid C;.

3. Seejarel leitakse jadkide A; ja C; vahelised ristkorrelatsioonid. Kui leiduvad posi-
tiivsed ristkorrelatsioonid, siis kasutatakse vastava nihkega regressorrea X; véar-

tuseid reale Z; lineaarse regressioonimudeli hindamisel.

Koostatud mudeli sobivust hinnatakse iithesammuliste prognoosivigade soltumatuse
kontrollimisega. Prognoosivigade soltumatust hinnatakse t66s kahel viisil: mudeli stan-

dardiseeritud jaakide korrelatsiooni graafikute pohjal ja Ljung-Box testi abil.

Soltumatute sama jaotusega juhuslike suurustega protsessi korral on autokorrelatsioo-
nide hinnangud r(p) ja osaautokorrelatsioonide hinnangud a(p), p > 0 asiimptootiliselt
normaaljaotusega, keskviartusega ligikaudu —% ja standardhélbega \/Lﬁ, kus N on aeg-
reas olevate vaatluste arv. Sellest lahtuvalt peaks piisavalt suure NV ja iga p > 0 korral

nii autokorrelatsioonide hinnangud r(p) kui ka osaautokorrelatsioonide hinnangud a(p)

jadma 95% toenaosusega vahemikku [—% — % — —i— w].
Ljung-Box testi abil hinnatakse jadkide autokorrelatsioonide komplekti ry, ..., r,, eri-

nevust nullist. Ljung-Box testi teststatistik avaldub kujul

m

Q=

N p’

p=1
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kus N on aegreas olevate vaatluste arv. Teststatistik on soltumatute jadkide korral

astimptootiliselt y?—jaotusega, vabadusastmetega m.

Sobivate mudelite vélja valimiseks vorreldakse Akaike informatsiooni kriteeriumit (Akaike
information criterion, AIC)

AIC = 2k — 2In(L),

kus k& on mudelis kasutatud parameetrite arv ja In(L) on aegrea vaatlustele vastav loga-
ritmiline toepéara. Eelistatakse viaiksema AIC vadrtusega mudelit. Oluliseks erinevuseks

loetakse, kui kahe mudeli AIC véaértus erineb rohkem kui 2 vorra.

AIC ei sobi erinevate alusandmetega koostatud mudelite vordlemiseks. Nende vordle-
miseks kasutatakse prognoosivigade jargmisi néitajaid:
~ keskmine absoluutne viga (mean absolute deviation) MAD = 3" | |z — Z];

— keskmine ruutviga (mean square error) MSE = £ 377" | (2, — %)%

— ruutkeskmine viga (root mean square error) RMSE = \/% Yo (z — %)%

kus z; aegrea tegelik viartus ajamomendil ¢, Z; aegrea prognoositud vidrtus ajamo-

mendil 7 ning n on prognoositud aegrea véadrtuste arv.

2.3 Kointegratsioon

Enamasti on uuritavad aegread mittestatsionaarsed, seetottu ei saa seoste hindamiseks
kasutada aegridade korrelatsioone ja iildjuhul ei ole regressioonimudeli kasutamine ri-
dadevahelise seose kirjeldamiseks korrektne. See tdhendab, et ARIMA tiitipi mudeli
sobitamiseks tuleb uurida néiteks aegrea statsionaarseid muute, millega voib minna
osa informatsioonist kaduma. Engle et al. on vélja pakkunud kahe mittestatsionaarse
aegrea vahelise seose uurimiseks kointegratsiooni. Kointegratsiooni voib kirjeldada kui

pikaajalise seose olemasolu mittestatsionaarsete aegridade vahel.

Peatiikk pohineb kointegratsiooni kirjeldaval artiklil “Co-integration and error correc-

tion: representation, estimation, and testing” (Engle et al., 1987).

Definitsioon 2.12. Aegrida Z;,t € Z on integreeritud d-jarku, Z; ~ I(d), kui (1 —

B)?- Z; on statsionaarne protsess, kus B tihistab nihkeoperaatorit.
Olgu aegread Z; ~ I(d) ja X; ~ I(d) sellised, et nende lineaarkombinatsioon

Yi =72 + aXy,
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kus o € R, on samuti integreeritud d—jarku. Samas voib leiduda olukord, kus Y; ~
I(d—1b),d >b> 0. Sellisel juhul 6eldakse, et aegread Z; ja X; on kointegreeritud ja «

on kointegratsiooni parameeter.

Selle iseloomustamiseks vaadatakse néidet, kus d = b = 1. Olgu aegread X; ja Z;

molemad 1-jarku integreeritud kujul
t
X, = Z W;, kust =1,2,...T ja Wy ~ N(1,1) on séltumatud ja
j=1

Zi =X+ Y, kust=1,2,...T jaY; ~ N(0,1) on soltumatud ning

omavahel on soltumatud W; ja Y;Vi, j. On néha, et acgread X, ja Z; liiguvad ajas koos
ning statsionaarne protsess Y; iseloomustab kahe mittestatsionaarse aegrea vahelist

erinevust.

Kuigi kdesolevas t00s uuritakse kointegratsiooni kahe aegrea vahel, siis on voimalik
kointegratsiooni olemasolu ka rohkem kui kahe aegrea vahel. Jargnevalt antakse koin-

tegratsiooni definitsioon iildisel kujul.

Definitsioon 2.13. Vektori (n x 1) o, t € Z liikmed on kointegreeritud jarku d, b, kui

1. koik 2, ~ I(d),d > 0,i=1,...n,
2. leidub vektor a # 0 nii, et y; = a’x; ~ I(d — b),b > 0.

Vektorit v nimetatakse kointegratsiooni vektoriks.

(D - -
— —  B-kuuline eurbor

7o) — 12-kuuline euribor
— Erinevus

<

[ab]

.aQ

o

[ ]

T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Aasta

Joonis 2.1. 6-kuuline ja 12-kuuline euribor ning nende erinevus (andmete allikas:

Bloomberg Terminal)
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On néha, et 6-kuulise ja 12-kuulise euribori vaartused muutuvad ajas sarnaselt, mille
jargi voib arvata, et kaks aegrida on omavahel kointegreeritud ning nende vahe protsess

on statsionaarne (joonis 2.1).

Kointegratsiooni seose olemasolu kontrollimiseks on olemas erinevaid teste. Levinu-
mad on Engle-Grangeri test lineaarse mudeli jaakliikmete statsionaarsuse testimiseks
ja Johanseni test vektor autoregressiivse (VAR) mudeli ja selle koefitsientide maat-
riksi astaku suuruse testimiseks (Johansen, 1991). Toos kasutatakse Johanseni testi?

kointegratsiooni uurimiseks.
Johanseni testi liithitilevaade

Johanseni testist antakse lithiiilevaade tuginedes artiklile (Johansen, 1991). Johanseni

test voimaldab uurida kointegratsiooni kahe voi enama aegrea vahel.

Johanseni testimise protsessi esimene samm on p-jarku VAR mudeli moodustamine
Yt:u+A1'Yt71+---+Ap'Yt7p+€t7 (1)

kus Y; on (n x 1)-vektor uuritavate aegridade vddrtustest ajahetkel ¢, g on (n x 1)-
vektor aegridade keskmistest, A; on (n x n)-maatriks ja sisaldab kordajaid aegridade
vaartustele ajahetkel t — ¢, &, vigade protsess, n on aegridade arv, mille vahel kointeg-
ratsiooni testitakse.
Valemi 1 saab esitada ka jargmisel maatrikskujul:

p—1

AY,=p+ IV, + ) TiAY i + e,

=1

kus AY, =Y, —-Y, 1, IIjaTl;on (nx n)-maatriksid kujul

sziji—I, T, =— zp: A,

j=i+1

Kui koefitsientide maatriksi IT astak on suurem kui 0, 0 < rank(Il) := r < n, siis on

astaku suurus r kointegreeritud seoste arv aegridade vahel.

Johanseni test leiab maatriksile II omavéirtused ja omavektorid ning toepéra suhte
testi abil leiab maatriksi astaku. Astaku suurust hakkatakse hindama r = 0 kuni r =
n—1, kus nullhiipoteesi korral jaddakse astaku suuruse r = 0 juurde ehk kointegreeritud

seost ei ole. Astaku vadrtust testitakse toeparasuhte testi abil, kus teststatistik on kujul

LR(ro,ro +1) = =T'In(1 — A1), @)

2T66s kasutatakse kointegratsiooni testimiseks statistikatarkvara R paketi urca Johanseni testi kiisuga

ca.jo.
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kus A, +1 on IT omavaértused, 7" on aegridades olevate véartuste arv. Statistiku véér-
tuse abil testitakse hiipoteeside paari, kus Hy : rank(II) = ry ja H; : rank(II) = ro+ 1.

Lisaks leiab Johanseni test maatriksi omavaartused ja omavektorid. Kui varasemalt on
leitud, et maatriksi astak oli suurem kui 0 ehk leidub kointegratsioon aegridade vahel,
siis iga positiivse omavadrtuse omavektori abil saab moodustada lineaarkombinatsiooni,
mis vastab statsionaarsele reale ja iseloomustab kointegratsiooni. Kui kahe aegrea vahel

on kointegratsioon, siis seda saab kirjutada kujul
Y1t = €1+ €Yo + Wy,

kus y1+ ja y2, on aegread, e; ja ey on omavektori liikmed ning w; on statsionaarne

protsess.

2.4 Aegridade transformeerimine

Aegridade transformeerimiseks kasutatakse logaritmfunktsiooni ja hiiperboolse siinuse
podrdfunktsiooni. Aegridade transformeerimise eesmérk on iihtlustada aegrea vadrtusi

erinevate perioodide vahel ning vihendada iiksikute suurte koikumiste olemasolu.

Logaritm teisendust kasutatakse t66s kujul
Y =In(c+ Xy),
kus X; on originaalne aegrida ja ¢ € R on nihkeparameeter.

Nihkeparameeter on oluline, kuna hoiuse intresside ja turuméirade aegread omavad
ka negatiivseid vaédrtused. See tdhendab, et enne logaritmi votmist, tuleb vaartused

nihutada, et need oleks koik positiivsed.

Teiseks, kasutatakse aegridadel hiiperboolse siinuse poérdfunktsiooni (inverse hyperbo-
lic sine, IHS, asinh). Enamasti kasutatakse erinevate majanduse andmete transformee-
rimiseks logaritmfunktsiooni, kuid logaritmfunktsiooni ei saa kasutada mittepositiiv-
sete vaartuste korral. Seega, kui aegrida sisaldab ka mittepositiivseid vaartuseid, siis
tuleb hinnata sobiv nihe ning andmed enne teisendust nihutada. Uheks alternatiiviks

andmete teisendamisel on hiiperboolse siinuse ehk asinh-funktsiooni kasutamine.

Hiiperboolse siinuse poordfunktsioon on méiratud piirkonnas R — R ja on té-
histatud jargmiselt
y = asinh(z).
Lisaks saab néidata, et asinh-funktsiooni on véimalik avaldada valemi y = asinh(x) =
In(z + /22 + 1) kujul. Hiiperboolse siinuse definitsioonist saadakse
def e —eY

y = asinh(z) = = =sinh(y) =z = 5
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Avaldades eelmise tulemuse viimasest valemist e, saame ruutvorrandi kujul
(€¥)? — 2we¥ —1 =0,

millel leidub ainult {iks sobiv lahend €Y = x + v 22 + 1, kuna e¥ > 0 ja Va2 + 1 > x.

Seega saadakse

y=In(zx+va2+1).

Kui x — o0, siis asinh(z) =~ In(2z). See tdhendab, et suurte véértuste korral kditub
asinh-funktsioon kui logaritmfunktsioon. Joonisel 2.2 on toodud erinevate vairtuste-
ga logaritm- ja asinh-funktsioonid. Hiiperpoolse siinuse poérdfunktsioon on méaratud

piirkonnas (—oo, 00) ja kditub stimmeetriliselt nullpunkti timber.

Teisendus

//_,— log
2 004 __,__,__/—/—’f — asinh, theta=0,1
=

— asinh, theta=2
— asinh, theta=10

P
n

o

Joonis 2.2. Logaritmfunktsioon ja asinh-funktsioon skaalaparameetrite 0, 1,2 ja 10

korral

Asinh-transformatsiooni tulemus soltub skaalast, kus esialgsed védrtused paiknevad.
Nullpunkti timber kéditub funktsioon rohkem lineaarselt ning suuremate véartuste kor-
ral logaritmfunktsiooni sarnaselt. Kirjanduses soovitatakse lisada aegrea transformee-
rimisel ka skaalaparameeter, et aegrida teisenduse tagajirjel sobivale kujule saada (Ai-
hounton et al., 2021). Kéesolevas t66s valitakse skaalaparameeter eraldi uuritavale aeg-
reale ehk hoiuse intressiméérale ja vilisele mojutajale ehk turumédrale ning seejarel

kasutatakse transformeeritud aegridu ARIMAX mudelite leidmisel:
7, = asinh(0, - Z;) ja X, = asinh(0, - X3),

kus Z;, X; on vastavalt hoiuse intress ja turuméar ajahetkel ¢, Zt ja Xt on transfor-

meeritud aegread ajahetkel ¢ ning 6, ja 6, on skaalaparameetrid.
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3 Andmed

3.1 Hoiuse intressid

Eestis pakutava noudmiseni hoiuse intresside uurimiseks kasutatakse Euroopa Kesk-
panga (ECB) poolt kogutud néudmiseni hoiuse intresside véaéartuseid. ECB avalikustab
ja teeb tasuta kittesaadavaks koostatud ametliku finantsstatistika oma statistika and-
mebaasides (ECB, 2022d). Kuigi ECB statistika keskendub rohkem euroala riikidele,
siis andmeid kogutakse ja analiiiisitakse koikide Euroopa Liidu riikide kohta (ECB,
2022a).

T60s kasutatakse ECB poolt kogutud ja viljastatud noudmiseni hoiuse intresside koon-
dandmeid Eesti ja euroala riikide rahandusasutuste kohta, millest on vilja arvatud

keskpangad ja rahaturufondid. Rahandusasutusteks (monetary financial institution,
MFI) loetakse (ECB, 2022b):

1. Euroopa Liidu riikide keskpangad ja ECB;
2. krediidiasutused, muud finantsinstitutsioonid ja e-raha asutused;

3. rahaturufondid.
Neli uuritavat noudmiseni hoiuse intresside aegrida on jargmised:

1. Eesti noudmiseni hoiuse intressimadrad mittefinantsettevotetele (Estonian non-
financial institutions, edaspidi ka EE NF) (MIR.M.EE.B.L21.A.R.A.2240.EUR.N,
ECB, 2022¢).

2. Eesti noudmiseni hoiuse intressiméédrad kodumajapidamistele (FEstonian house-
holds, EE HH) (MIR.M.EE.B.L21.A.R.A.2250.EUR.N, ECB, 2022c).

3. Euroala riikide noudmiseni hoiuse intressimidrad mittefinantsettevotetele (euro
area non-financial institutions, EU NF) (MIR.M.U2.B.L21.A.R.A.2240.EUR.N,ECB,
2022c).

4. Euroala riikide ndudmiseni hoiuse intressimairad kodumajapidamistele (euro area
non-financial institutions, EU HH) (MIR.M.U2.B.L21.A.R.A.2250.EUR.N, ECB,
2022c).

Eesti intresside andmed on 2003. aasta martsist kuni 2021. aasta detsembrini ja eu-
roala riikide intresside andmed on 2000. aasta jaanuarist kuni 2021. aasta detsembrini.
Intresside andmed on kuise sammuga ning kahe erineva kliendigrupi loikes. Hoiuse
intresside andmed on eraldi kodumajapidamistele ja mittefinantsettevotetele pakutava

hoiuse intressi kohta. Kodumajapidamiste all moistetakse nii iiksikisikuid, leibkondi
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kui ka fiiiisilisest isikust ettevotjaid. Lisaks arvestatakse kodumajapidamiste hulka ko-
dumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta mittetulundusiihingud ja sihtasutused.
Mittefinantsettevotete alla kuuluvad institutsioonilised liksused, mille eesmérk on toota

kaupu ja/voi osutada mittefinantsteenuseid. (Eesti Pank, 2022a)

Kuni aastani 2009 on hoiuse intresside vaédrtused olnud suuremad ja volatiilsemad

vorreldes perioodiga alates aastast 2010 (joonis 3.1).

Hoiuse tldp
— EEMNF

%

— EEHH
— EUNF
— EUHH

2002 2008 2010 2014 2018 2022
Aasta

Joonis 3.1. Eesti ja euroala noudmiseni hoiuse intressid mittefinantsettevotete (NF)

ja kodumajapidamiste (HH) l6ikes

3.2 Turumaarad

Lisaks muudele eeldustele on EBA juhiste jargi hoiuse intressi kditumise modelleeri-
misel vaja arvestada turumédrade mdjuga hoiuse intressile (EBA, 2018). Kuna juhised
ei suuna konkreetset turuméaéara kasutama, annab kéesolev alapeatiikk iilevaate magist-

ritoo raames uuritavatest turumaaradest.
Euribor

Euribor on lithend inglise keelsest véljendist euro interbank offered rate ja see iseloo-
mustab keskmist intressimééra, millega erinevad euroala pangad iiksteiselt raha lae-
navad. Tanapédeval on olemas viie erineva tédhtajaga euribori maarasid: 1-nddalase ja
1-, 3-, 6- ning 12-kuulise tdhtajaga. Euribori peetakse iiheks oluliseimaks turumaéraks
Euroopa rahaturul, sest see on aluseks mitmete rahaturu instrumentide hinnastamisel,

néiteks intressimééra swap-tehingud ja kodulaenud. (Hayes, 2022)
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T66s keskendutakse ainult 6-kuulise téhtajaga euribori (edaspidi euribor) abil hoiu-
se intressidele mudeli leidmisele. Kuna erinevate tdhtaegadega euribori vaartused on
erinevad, kuid muutused méarade liikumises on sarnased, siis loetakse kiesolevas t60s

piisavaks kasutada ainult {ihe tdhtajaga euribori (joonis 3.2).

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Aasta Aasta

Tahtaeg B-kuuline — 12-kuuline Tahtaeg — 1-aastane — 2-aastane — 3-aastane — S-aastane

Joonis 3.2. Euribori (vasakul) ja euribori swap’i méérad (paremal) erinevate

tahtaegade loikes

Swap’i maar

Kui euribori maarade puhul on tegemist kuni iiheaastase tahtajaga turumaéradega, siis
pikemate tdhtaegadega turumédrade moju uurimiseks vaadeldakse 6-kuulise euribori
swap’i méaarasid.

Swap ehk swap-tehing on tuletistehing, mille kdigus tehingu osapooled vahetavad oma-
vahel tuleviku rahavoogusid, kusjuures intressiméara swap’i puhul vahetavad osapooled
tuleviku intressimaksete rahavoogusid. Intressiméaéra swap on vahend, mida kasutatak-
se intressimédra riski maandamiseks. Naiteks on voimalik ujuva intressiméédraga mak-
sete rahavood vahetada fikseeritud intressimaéraga maksete rahavoo vastu ning swap’i

médr on intressimédr, mida peab maksma ujuva intressimééra asemel. (Casu et al.,
2006, 1k 241)

Swap’i madrad iseloomustavad pikemate tdhtaegadega intressimédrasid kui euribori
tahtajad. Néiteks on 6-kuulise euribori intressi swap-tehingutel tdhtajad iihest aastast
kuni 30 aastani (investing.com, 2022). T66s uuritakse ainult 5-aastase intressi swap’i
médra moju hoiuse intressidele samal pohjusel, mis on kirjeldatud euribori kohta (joonis
3.2). Viieks aastaks fikseeritud intressimédra vastu 6-kuulist euribori nimetatakse 6-
kuulise euribori 5-aastaseks intressi swap’i méadraks (Casu et al., 2006, lk 243). T606s
kasutatakse edaspidi 6-kuulise euribori 5-aastase intressi swap’i méara tahistamiseks

lihendit eusa.
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Euribori ja eusa aegread on molemad kuise sammuga, kus iga kuu turuméara vaartus
on kuu viimase toopéaeva loppseis. Turuméédrade info on saadud Bloombergi Termi-
nalist ning kasutatud on andmeid perioodil 2000. aasta jaanuarist kuni 2021. aasta

detsembrini.
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4 Sobitatud mudelid

Peatiikis leitakse hoiuse intressidele sobivad ARIMAX tiilipi mudelid, kus uuritavad
aegread on originaalkujul, logaritmitud voi asinh-transformeeritud. Lisaks ARIMAX

tiilipi mudelitele vaadeldakse hoiuse intresside ja turuméaérade vahelist kointegratsiooni.

T66 eesmérk on uurida, kas ja kuidas soltuvad Eestis pakutava noudmiseni hoiuse int-
ressiméarad turumaéaédradest. Eesti finantsturg on véike ning maailmas toimuvate muu-
tuste moju ei pruugi otseselt ja oluliselt hoiuse intressidesse iile kanduda. Eesmérk on
moodustada hoiuse intresse kirjeldavad mudelid, kus olulisel kohal oleks véline regres-
sorrida oma eelnevate vaartustega. Mudeleid, kus osutuvad oluliseks ainult aegrea enda
eelmised vddrtused ning vélise regressorrea eelmised vadrtused oluliseks ei osutu (ARI-
MA tiilipi mudelid intresside aegreale), t66s sobilikeks mudeliteks ei loeta. T66 kiigus
soovitakse aegridade analiilisimise teel aru saada, kas hoiuste intresside modelleerimine

turumééarade abil on korrektne ja seosed on statistiliselt olulised.

Mudelid moodustatakse koik aegridadele, mille vaatlused ulatuvad kuni 2019. aasta
detsembrini k.a. Ulejadinud kahte aastat kasutatakse hiljem alapeatiikis 4.5 sobilike

mudelite omavaheliseks vordlemiseks.

[gale noudmiseni hoiuse intresside aegreale sobitatakse mudel nii 6-kuulise euribori

(lithend euribor) kui ka 5-aastase 6-kuulise euribori swap’i mééra (lithend eusa) abil.

4.1 ARIMAX tiilipi mudelid transformeerimata aegridadele
4.1.1 Aegridade statsionaarsus

Esmalt tuleb veenduda aegridade statsionaarsuses. Kui aegrida ei ole statsionaarne, siis
diferentsitakse aegrida, kuni tekkinud aegrida on statsionaarne. Stasionaarsuse kontrol-
limiseks kasutatakse Phillips-Perron iihikjuure testi, kus alternatiivse hiipoteesi vastu

votmiine tdhendab, et aegrida on statsionaarne.
Turumaarade statsionaarsus

Turumédrad ei ole statsionaarsed, kuna keskmine on ajas muutuv (joonis 3.2). See-
ga voetakse turumaééradest esimest jarku diferents. Jooniselt 4.1 on ndha, et euribori
muutude vaartustes on 2009.aastal iiks eristuv vaartus, kui euribor langes 0,8 protsen-
dipunkti vorra. Euribori muutude varieeruvus on viiksem péarast 2012. aastat. Eusa
muudud on iihtlasema varieeruvusega ja konstantse keskmisega, kuid 2013. aastast

muutude suurused vahenevad.
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Joonis 4.1. Euribori (vasakul) ja eusa (paremal) diferentsitud aegread

Tabelis 1 on vilja toodud Phillips-Perroni testi olulisuse toendosused turumaarade ja

nende muutude statsionaarsuse kontrollimiseks. Saab 6elda, et kumbki turuméér ei ole

statsionaarne, kuid nende iihekordsed diferentsid on.

Tabel 1. Turuméérade Phillips-Perroni testi olulisuse toendosused

Turumaar P Statsionaarne
Euribor 0,519 ei
Diferentsitud euribor 0,01 jah

Eusa 0,3687 ei
Diferentsitud eusa 0,01 jah

Hoiuse intresside statsionaarsus

Hoiuse intresside statsionaarsust kontrollitakse Phillips-Perron testiga ning olulisuse

toendosused on toodud tabelis 2. Hoiuse intresside aegread ei ole statsionaarsed, kuid

hoiuse intresside esimesed muudud on.

Tabel 2. Hoiuse intresside Phillips-Perron testi olulisuse toenaosused

Hoiuse intressid P Statsionaarne
Eesti kodumajapidamiste 0,56334 el
Diferentsitud Eesti kodumajapidamiste 0,01 jah
Eesti mittefinantsettevotete 0,678 ei
Diferentsitud Eesti mittefinantsettevotete 0,01 jah
Euroala kodumajapidamiste hoiuse intress 0,634 el
Diferentsitud euroala kodumajapidamiste 0,01 jah
Euroala mittefinantsettevotete 0,5945 el
Diferentsitud euroala mittefinantsettevotete 0,01 jah
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Koikidele aegridadele leitakse ARIMAX tiiiipi mudelid nende statsionaarsetele muutu-

dele ning regressorreana kasutatakse turuméaarade muute.

4.1.2 Mudelite leidmine

Koik ARIMAX tiilipi mudelid sobitatakse eelvalgendamise meetodil, mis on kirjelda-
tud alapeatiikis 2.2. Esmalt leitakse regressorridadele, euribori ja eusa muutudele so-
biv ARMA mudel. Euribori autokorrelatsiooni- ja osaautokorrelatsioonikordajate jargi
paistavad jooniselt 4.2 autokorrelatsioonid 1 kuni 4 ja osaautokorrelatsioon 1 piiridest
véljas. Sobivaid mudeleid otsitakse AR(1) ja ARMA(1,1) mudelite hulgast. Molemad
mudelid sobivad Ljung-Box testi olulisuse toendosuste jargi, mis on suuremad vair-
tusest 0,05. AIC ehk Akaike informatsiooni kriteeriumi véartused on AR(1) mudelil
-316,18 ja ARMA(1,1) mudelil -317,62. Kuna erinevus on kahest ithikust véiksem, siis
valitakse sobivaks mudeliks lihtsam ehk AR(1).
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Joonis 4.2. Euribori muutude autokorrelatsioonikordajad (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonikordajad (paremal)

Joonisel 4.3 on néha valitud AR(1) mudeli standardiseeritud jadgid ja Ljung-Box testi
olulisuse toendosused erinevate autokorrelatsiooni komplektide rq, ..., r, korral. Mu-
deli jasgid tunduvad olevat soltumatud vaartustega piirkonnast (-4,4), kus uuritava
perioodi esimeses osas on jaagid suuremad ja teises pooles viiksemad. Ljung-Box testi
olulisuse toendosused on koik suuremad vadrtusest 0.05, seega saab jaada nullhiipoteesi

juurde, et mudeli jadgid on soltumatud. Mudel AR(1) euribori muutudele on sobilik.
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Joonis 4.3. AR(1) mudeli standardiseeritud jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi

olulisuse toendosused (paremal)

Eusa muutudele sobitatakse samuti ARMA mudel. Jooniselt 4.4 v6ib nullist erinevaks
lugeda esimese ja kolmanda auto- ja osaautokorrelatsiooni. AIC véértuse jargi osutub
koige paremaks mudeliks MA(3), mille AIC on madalaim, -140,56. Lisaks proovitakse
mudeleid AR(1), AR(2), AR(3) ja MA(1), MA(2), kuid kéigi AIC véirtused on rohkem

kui kahe tihiku vorra suuremad.
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Joonis 4.4. Eusa muutude autokorrelatsioonikordajad (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonikordajad (paremal)

Lisas 1 joonisel L1.1 on toodud eusa muutude mudeli MA(3) standardiseeritud jaa-
kide ja Ljung-Box testi olulisuse toenéosused. Joonistelt paistab, et mudeli jaagid on
soltumatud, mida kinnitavad Ljung-Box testi olulisuse toenéosused, mis on suuremad

vadrtusest 0.05. Kuna mudeli jadgid on soltumatud, siis on mudel MA(3) eusa muutu-

dele sobilik.

Edasi jatkatakse eelvalgendamise protsessi ning koikidele hoiuse intressidele sobitatakse
ARIMAX tiitipi mudel. Turuméirade muutudele leitud ARMA mudelit rakendatakse
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hoiuse intresside aegridadel. Saadud turuméaéarade ja hoiuse intresside ARIMA mudelite
jadkide ristkorrelatsioone uurides valitakse sobivad turumaéaédrade eelnevad vaartused,
mida kasutatakse lineaarse mudeli loomisel. Viimase sammuna sobitatakse lineaarse

mudeli jadkidele ARIMA tiitipi mudel jédkide auto- ja osaautokorrelatsioonide pohjal.
Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress ja euribor

Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intressi muutudele rakendatakse AR(1)
mudelit ning uuritakse ristkorrelatsioone euribori muutude mudeliga. Jooniselt 4.5 on
naha, et suurimad ristkorrelatsioonid vastavad samale hetkele ja nihetele 3 ning 10.
Kuna t66 eesmérk on teada saada, kuidas soltuvad hoiuse intressid turumaéaaradest, et
saadud tulemust kasutada intressiriski hindamise stsenaariumanaliiiisis, siis mudelisse

kaasatakse turumaéra vaartused ka samal aja hetkel.
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Joonis 4.5. Mudelite jaédkide ristkorrelatsioonid

Tulemuseks on lineaarne mudel kujul

Z,=0,5337- X, +0,0651 - X,_3 +0,1244X,_10,
kus Z, ja X, tahistavad vastavalt hoiuse intressimédra ja euribori ajahetkel ¢, Z, =
Zy— Zi1 ja Xt =X, — X,

Edasi vaadatakse saadud lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioone. Joo-
niselt 4.6 ilmneb, et mitmed korgemat jarku korrelatsioonid on piiridest véljas. AIC

jargi osutub mudeli jédkidele parimaks mudeliks MA(S):
Zy =0,5621 - X, +0,0858 - X;_3+0,1011 - X;_1 + &4, (3)
kus e, on MA(8) protsess kujul
g =A; —0.2426 - A;_1 +0.0474 - A;_5 + 0.0201 - A;_3+0.0124 - A;_4

(4)
+0.1475 - A5 + 0.0466 - A¢_g + 0.0780 - A7 +0.1699 - A;_s.
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Saadud ARIMAX mudeli jadgid tunduvad soltumatud ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused suuremad olulisuse nivoost 0,05 (joonis 4.7).
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Joonis 4.7. ARIMAX mudeli (3) - (4) standardiseeritud jéédgid (vasakul) ja

Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)

Kirjeldatud protsessi ARIMAX tiiiipi mudeli moodustamiseks Eesti mittefinantsettevo-
tete noudmiseni hoiuse intressile kasutatakse koikide hoiuse intresside ja turumaéaéarade
kombinatsiooniga ARIMAX tiitipi mudelite leidmiseks. Detailselt protsesse ei kirjelda-
ta, kuid vajalikud joonised otsuste langetamiseks ja mudeli sobivuse kontrollimiseks on
toodud Lisas 1.

Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress ja eusa

Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intressi muutudele rakendatakse MA (3)
mudelit ning uuritakse ristkorrelatsioone eusa muutude mudeliga. Jooniselt 4.8 on néha,
et suurimad ristkorrelatsioonid vastavad nihetele 1, 2 ja 3. Saadud lineaarse mudeli
jadkide auto- ja osakorrelatsioonide pohjal joutakse mudelini kujul (Lisa 1 joonised
L1.2,L1.3):
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Z,=0,1582- X, 14+ 0,0859 - X; 5+ 0,1843 - X, 5 + &,

kus Z; ja X, tihistavad vastavalt hoiuse intressimiéra ja eusa méiira ajahetkel ¢, Z, =
Zy—Zi 1, Xy = X, — X4_1 jae on AR(3) protsess kujul

gt — —0, 0638 - Wtfl + O, 1715 - Wt72 + 0, 1789 - Wtfg + At, (5)

kus W, = Z, — 0,1582 - X,_1 + 0,0859 - X, o + 0, 1843 - X,_s.
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Joonis 4.8. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Eesti kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Eesti kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intressi muutude mudelite ja euribori
muutude AR(1) ning eusa muutude MA(3) mudelite jadkide vahel ei ilmnenud suurte
vaartustega ristkorrelatsioone, mille jargi turuméaidrade muutudega ARIMAX mudeleid

moodustada (joonis 4.9).
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Joonis 4.9. Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja euribori (vasakul)

voi eusa (paremal) muutude mudelite jadkide ristkorrelatsioonid
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Seega ei leidu sobilikku ARIMAX mudelit Eesti kodumajapidamistele pakutava noud-

miseni hoiuse intresside muutudele, kus regressorreaks on euribori voi eusa muudud.

Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress

Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intressi muutude ja euribori muu-
tude AR(1) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad samale hetkele ja
nihetele 1, 2, 3, 5 ning 11 (joonis 4.10). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaauto-
korrelatsioonide graafikul on paljud korget jarku kordajad piiridest véljas. Sobilikuks
mudeliks jadkidele osutub MA(7) ning 16plik mudel on kujul (Lisa 1 joonised L1.4,L.1.5):

Z, = 01274 - X; +0.1240 - X;_; + 0.0535 - X;_o + 0.0290 - X, 3

) ] (6)
+0.0515 - X;_5 + 0.0286 - X;_11 + &4,

kus Z, ja X, tahistavad vastavalt hoiuse intressimédra ja euribori ajahetkel ¢, Z, =
Zy—Zi1, X, = X, — X,_1 jae on MA(7) protsess.
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Joonis 4.10. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intressi muutude ja eusa muutude
MA(3) mudelite jaidkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad nihetele 1, 2, 3, 4, 5 ja
11 (joonis 4.11). Lineaarse mudeli korrelogrammidelt paistab, et mudeli jaékidele sobib
MA(3) mudel (Lisa 1 joonised L1.6,L.1.7). Sobilik ARIMAX mudel on kujul

Z,=0,0462 - X;_1 +0,0548 - X;_5 4+ 0,0594 - X; 5+ 0,0491 - X, 4 + 0,0442 - X,_5
+0.0406 - X;_11 + &4,

kus Z; ja X; tahistavad vastavalt hoiuse intressimééra ja eusa méaar ajahetkel t, Z, =
Zy—Zi1, X, = X, — Xi_1 jae on MA(3) protsess.
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Joonis 4.11. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intressi muutude ja euribori muutude
AR(1) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad samale hetkele ja nihete-
le 1, 2, 4 ning 6 (joonis 4.12). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioonide
graafikult eristuvad nullist nii autokorrelatsioon kui ka osaautokorrelatsioon jarku 2.
Lineaarse mudeli jaédkidele sobitatud AR(2) protsessi AIC véértus on -1286,02 ja MA(2)
protsessi AIC véartus on -1285,41. Kuna mudelid AIC vaértuselt oluliselt ei erine, siis
valitakse AR(2) (Lisa 1 joonised L1.8, L1.9). Sobilik ARIMAX mudel on kujul:

Z, = 0,0467 - X; +0,0635 - X, +0,0445 - X;_ 5+ 0,0461 - X;_4 4+ 0,0263 - X;_¢ + &1,

kus Z; ja X, tdhistavad vastavalt hoiuse intressimééra ja euribori mééara ajahetkel t,
Ziv=0—Z1, Xo = X; — X;_1 ja e on AR(2) protsess.

03

0.2

PylP)
00 0
|
:
e

-0.1

-0.2

Joonis 4.12. Mudelite jaakide ristkorrelatsioonid
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Euroala kodumajapidamiste ndudmiseni hoiuse intressi muutude ja eusa muutude MA(3)
mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad nihetele 1, 2, 3, 4 ja 6 (joo-

nis 4.13). Lineaarse mudeli jaikide auto- ja osaautokorrelatsioonide graafiku jérgi so-

bivad jadkidele MA(4), AR(2) voi ARMA(1,1) mudelid. Sobilikuks osutusid AR(3)

(AIC= —1153,11), ARMA(1,1) (AIC= —1152,7) ja MA(4) (AIC= —1153,12). Kuna

mudelid AIC véartuselt oluliselt ei erine, siis valitakse AR(3) (Lisa 1 joonised L1.10,

L1.11). Sobilik ARIMAX mudel on kujul:

Z,=0,232- X, 1 +0,0364 - X, +0,0284 - X;_ 5+ 0,0358 - X;_4 40,0215 - X, ¢ + &,

kus Z, ja X, tahistavad vastavalt hoiuse intressimééra ja eusa méiira ajahetkel ¢, Z, =
Zi—Zi 1, X, = X, — X,_1 jag on AR(3) protsess.
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Joonis 4.13. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

4.2 ARIMAX tiilipi mudelid logaritmitud aegridadele

FEuribori ja hoiuse intresside aegridade puhul on mérgata, et aegrea muudud oma-
vad aastatel 2000 kuni 2010 suuremaid koikumisi ja alates 2010. aastast on muutude
varieeruvus viiksem (Lisas 2 joonised 4.1, L2.1, L.2.2). Néivalt kahe erineva perioodi
ilmnemise tottu transformeeritakse aegread, et eemaldada suured erandlikud vaartused

aegridadest.

Esmalt vaadeldakse aegridade transformeerimist naturaallogaritmi abil. Hoiuse intres-
sid ja turumadrade véddrtused voivad olla negatiivseid. Seetottu tuleb aegread enne
logaritmi votmist nihutada. Nihke suuruseks valitakse t66s 0,6, kuna vahim negatiiv-
ne vaartus leidub euribori aegreas, —0,546. Kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse

intressidel nihkeparameetrit ei kasutata, kuna aegread ei oma negatiivseid viartuseid.
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Eesti ja euroala mittefinantsettevotete hoiuste intressid, euribori ning eusa turumésrad

transformeeritakse jargmiselt:

W, = In(0.6 + Z,),

Eesti ja euroala kodumajapidamiste hoiuste intressid transformeeritakse jargmiselt:

Wt = ln(Zt),

kus Z,; tahistab esialgse aegrea vairtust ajamomendil .

Kodumajapidamistele pakutava hoiuse intressi puhul eeldatakse, et pankadel ei ole
pohjust ega soovi hoiuse intressi kodumajapidamiste alla kuuluvatele klientidele (ehk
fiitisilised isikud ja mittetulundusiihingud) negatiivseks méérata. Antud tiiiipi klientide
hoiused on panga jaoks likviidsemad ja olulisemad ning nende negatiivselt hinnastamine

voib kaasa tuua klientide pahameele ja panga maine kahju (BCBS, 2013).

Transformeeritud turumééarad ja hoiuse intressid ei ole statsionaarsed, kuid nende esi-
mest jarku diferentsid on (Lisa 3 tabel L3.1).

Eelvalgendamise protsessi esimene samm on regressorridadele ARMA tiilipi mudeli
sobitamine. Logaritmitud euribori muutudele sobib AR(1) tiilipi mudel ja logaritmitud

eusa muutudele sobib MA(4) tiitipi mudel.

Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intress ja euribor

Logaritmitud Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja logaritmitud eu-
ribori muutude AR(1) mudelite jadkide ainus suur ristkorrelatsioon vastab samale aja-
hetkele (joonis 4.14). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioonide graafiku
jérgi proovitakse MA(2) ja AR(2) tiilipi mudeleid (Lisa 1 joonised L1.12, 1.1.13). Sobi-
likuks osutus MA(2) tiiiipi protsess lineaarse mudeli jadkidele. Loplik ARIMAX mudel

on kujul:
W, =0,3425 .Y, + &,

kus W, = W, — W,_; on logaritmitud hoiuse intressi muut ja Y,=Y,—Y,; on logarit-

mitud euribori muut, &; on mudeli jadkide MA(2) protsess:

Er = At — O, 1167 - At—l + 0, 2331 - At_g.
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Joonis 4.14. Mudelite jaakide ristkorrelatsioonid

Eesti kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress ja euribor

Logaritmitud Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja logaritmitud euri-
bori muutude AR(1) mudelite jadkide iihele ristkorrelatsioonile, mis loetakse piiridest
véljas olevaks, vastab nihkele 3 (joonise 4.15). Kuna lineaarse mudeli jaékide auto-
ja osaautokorrelatsioonide graafikul ei leidu suuri korrelatsioone, siis on 16plik mudel
kujul (Lisa 1 joonised L1.14, L1.15):

W, = 0,5742Y;, (7)

kus W, = W, — W,_; on logaritmitud hoiuse intressi muut ja Y,=Y,— Y, on logarit-

mitud euribori muut.
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Joonis 4.15. Mudelite jaakide ristkorrelatsioonid

Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress ja euribor

Logaritmitud euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja logaritmitud
euribori muutude AR(1) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad samale
ajahetkele ja nihetele 1,2,3 ning 5 (joonis 4.16). Lineaarse mudeli jaékide auto- ja
osaautokorrelatsioonide graafiku jérgi voiks sobida mudelid MA(3) (AIC=-1226,96)
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voi AR(4) (AIC=-1223,43). Sobilikuks osutub MA(3) ning 16plik ARIMAX mudel on
kujul (Lisa 1 joonised L1.16, L1.17):

W, =0,1272-Y, +0,0886 - Y;_; + 0,0752 - Y;_o + 0, 0618 - Y;_5 + 0,1150 - Y;_5 + &4,

kus Wt = W; — W,_1 on logaritmitud hoiuse intressi muut ja }7} =Y, — Y, 1 on logarit-

mitud euribori muut, £, on mudeli jadkide MA(3) protsess.
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Joonis 4.16. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress ja euribor
Logaritmitud euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja logaritmitud eu-
ribori muutude AR(1) mudelite jéékide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad samale
ajahetkele ja nihetele 1,2 ning 4 (joonis 4.17). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osa-
autokorrelatsioonide graafiku jérgi proovitakse mudeleid MA(4) voi AR(1). Sobilikuks
osutub AR(1) (Lisa 1 joonised L1.18, L1.19):

W, = 0,0666 - Y; +0,0937 - Y,_1 + 0,0615 - Y;_5 + 0,1040 - Y;_4 + &,

kus Wt = W; — W,_1 on logaritmitud hoiuse intressi muut ja }7,5 =Y, —Y,_1 on logarit-

mitud euribori muut, £, on mudeli jadkide AR(1) protsess.
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Joonis 4.17. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid
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Hoiuse intressid ja eusa

Logaritmitud hoiuse intressi muutude MA(4) mudelite jadkide ja logaritmitud eusa
muutude MA (4) mudeli jaékide vahel ei ilmnenud suurte viédrtustega ristkorrelatsioone,
mille jargi turumédradega lineaarseid mudeleid moodustada (Lisa 1 joonised 1.1.20,
L1.21). Seega sobilikke ARIMAX mudeleid logaritmitud eusa muutudega moodustada
ei onnestunud. T66 autor arvab, et kui pohjalikumalt nihkeparameetrit valida, siis voib

jouda sobiva mudelini, kuid kdesoleva t66 jooksul sellele ei keskenduta.

4.3 ARIMAX tiilipi mudelid asinh-transformeeritud aegrida-
dele

Naturaallogaritmi kasutatakse tihti erinevate majandusandmete tranformeerimiseks,
kuid logaritmida ei saa mittepositiivseid vdédrtuseid. Seega nautraallogaritmi kasuta-
miseks tuleb valida sobiv nihe. Uheks alternatiiviks on kasutada hiiperpoolse siinuse

poordfunktsiooni ehk asinh-transformatsiooni.

Asinh-transformatsiooni kasutamisel on oluline roll skaalal, kus transformeeritavad
vaartused asuvad. Asinh-funktsioon kditub nullpunkti timber lineaarselt ja suurema-

te vaartuste korral sarnaneb logaritmfunktsioonile.

Hoiuse intressid ja turumédrad transformeeritakse jargnevalt:
W; = asinh(6 - Z;),

kus 6 on valitud skaalaparameeter ja Z; on esialgne aegrea vaartus ajahetkel . Hoiuse
intresside puhul on skaalaparameeter = 10 ja turumaérade skaalaparameeter on = 0, 1.
To66s ei keskendutud pohjalikumalt skaalaparameetri valikule ning skaalaparameetrid

on valitud parima voimaliku transformatsiooni saavutamiseks.

Transformeeritud turumééarad ja hoiuse intressid ei ole statsionaarsed, kuid nende esi-
mest jarku diferentsid on (Lisa 3 tabel L3.2). Edasi moodustatakse transformeeritud
aegridade muutudele ARIMAX mudelid, kus eelvalgendamise protsessi esimese sam-
muna moodustati transformeeritud euribori muutudele AR(1) ja transformeeritud eusa
muutudele MA(3) mudel.

Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress

Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja asinh-teisen-
dusega euribori muutude AR(1) mudelite jaékide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad
samale ajahetkele ja nihetele 3, 5 ning 10 (joonis 4.18). Lineaarse mudeli jaékide auto-

ja osaautokorrelatsioonide graafiku jérgi sobitatakse mudeleid MA(2) ja AR(1), kus
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sobilikuks osutub 16puks MA(1) (Lisa 1 joonised L1.22,1.1.23):
W, =3,8071 - Y; +2,0660 - Y;_3 + 0,5948 - Y;_10 + &4,
kus £, on AR(1) protsess kujul
er = —0,5830 - Vi_y + A, kus V; = W, — 3,8071 - Y; — 2,0660 - Y;_3 — 0,5948 - Y;_10

ja kus W, =W, —W,_; on asinh-teisendusega hoiuse intressi muut, Y,=Y,—Y,_; on

asinh-teisendusega euribori muut.
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Joonis 4.18. Mudelite jaakide ristkorrelatsioonid

Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja asinh-teisen-
dusega eusa muutude MA(3) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad
nihetele 1, 3 ja 5 (joonis 4.19). Saadud lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokor-
relatsioonide graafiku jargi proovitakse mudeleid MA(2) voi AR(1). Sobilikuks osutub
AR(1). Saadakse ARIMAX mudel kujul (Lisa 1 joonised L1.24,1.1.25):

W, =1,9408 - Y,_; + 2,3290Y,_5 + 1,6392 - Y;_5 + &, (8)

kus &, on AR(1) protsess ning Wt = W, — W,_; on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; =Y, — Y,_; on asinh-teisendusega eusa muut.
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Joonis 4.19. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid
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Eesti kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Asinh-teisendusega Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja asinh-teisendu-
sega euribori muutude mudelite jéakidel ei ilmnenud suurte vadrtustega ristkorrelat-
sioone, mille pohjal lineaarset mudelit moodustada (joonis 4.20). Seega sobilikku ARI-

MAX mudelit ei saa moodustada.
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Joonis 4.20. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Asinh-teisendusega Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja asinh-teisendu-
sega eusa muutude MA(3) mudelite jadkide suurim ristkorrelatsioon vastab nihkele 3
(joonis 4.21). Saadud lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioonide graa-
fiku jargi proovitakse mudeleid MA(1) (AIC=-253,83) voi AR(1) (AIC=-253,76), kus
sobilikud on molemad ja valitakse AR(1). Loplik ARIMAX mudel on kujul (Lisa 1
joonised L.1.26, 1.1.27):

W, = 1,6220Y;_3 + ¢, (9)

kus &, on AR(1) protsess ning Wt = W, — W,_; on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; =Y, — Y,_; on asinh-teisendusega eusa muut.
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Joonis 4.21. Mudelite jaakide ristkorrelatsioonid
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Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress

Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja asinh-
teisendusega euribori muutude AR(1) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid
vastavad samale ajahetkele ja nihetele 1, 3 ning 5 (joonis 4.22). Lineaarse mudeli jaa-
kide auto- ja osaautokorrelatsioonide graafiku pohjal sobitatakse mudeleid MA(3) voi
AR(3). Sobilikuks osutub AR(3) ning 16plik ARIMAX mudel on kujul (Lisa 1 joonised
L1.28,1.1.29):

W, =0,2698 Y, +0,1703 - Y;_; 40,1521 - Y,_5 + 0,1457 - Y,_5 + &,

kus &, on AR(3) protsess ning Wt = W, — W,_1 on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; = Y; — Y,_; on asinh-teisendusega euribori muut.
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Joonis 4.22. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi muutude ja asinh-
teisendusega eusa muutude MA(3) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vas-
tavad nihetele 2,3,4,5,6 ning 11(joonis 4.23). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osa-
autokorrelatsioonide graafiku jérgi proovitakse mudeleid MA(7) voi AR(3). Sobilikuks
osutub AR(3) ja eusa muutude eelmistest vaartustest ei ole olulised 6. ja 11. Loplik
ARIMAX mudel on kujul (Lisa 1 joonised L1.30,1.1.31):

W, =0,3636-Y,_o+0,3824 - Y, 3+ 0,34 - Y,_4, + 0,3952 - Y;_5 + &,

kus £, on AR(3) protsess ning Wt = W, — W,_; on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; = Y; — Y;_; on asinh-teisendusega eusa muut.
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Joonis 4.23. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja asinh-teisen-
dusega euribori muutude AR(1) mudelite jaékide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad
nihetele 1, 4 ja 6 (joonis 4.24). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioo-
nide graafiku jargi tuleb kaasata korget jarku védrtuseid ARMA mudeli leidmiseks.
Loplik mudel on kujul (Lisa 1 joonised L.1.32,1.1.33):

W, =1,27-Y,_1 40,8050 - ;4 + 0,3794 - Y;_¢ + &4,

kus £, on AR(9) protsess ning Wt = W, — W,_1 on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; = Y; — Y;_; on asinh-teisendusega euribori muut.
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Joonis 4.24. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi muutude ja asinh-teisen-
dusega eusa muutude MA(3) mudelite jadkide suurimad ristkorrelatsioonid vastavad
nihetele 2, 3, 4 ja 6 (joonis 4.25). Lineaarse mudeli jadkide auto- ja osaautokorrelatsioo-

nide graafiku jirgi tuleb kaasata korget jirku ARMA liikmeid sobiva mudeli leidmiseks.
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Loplik mudel on kujul (Lisa 1 joonised 1.1.34,1.1.35):
W, =0,4293 - Y, 5 +0,2501Y;_5 + 0,4544 - Y,_4 + 0,3426 - Yi_g + &,  (10)

kus &, on AR(3) protsess ning W, = W, — W,_; on asinh-teisendusega hoiuse intressi

muut, Y; = Y; — Y,_; on asinh-teisendusega eusa muut.
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Joonis 4.25. Mudelite jadkide ristkorrelatsioonid

4.4 Kointegratsioon

T66 on motiveeritud krediidiasutuse vajadusest hoiuse intressiriski hinnata turumaéa-
rade abil. Uheks voimaluseks hoiuse intressi ja turuméira vahelise seose uurimiseks on
vaadata kointegratsiooni. Kui kahe aegrea vahel leidub kointegratsioon, siis on voimalik
leitud seose abil hinnata erinevaid stressi- ja Sokistsenaariumeid ning seeldbi hinnata
intressiriski pangas. Definitsioon 2.13 jéargi voib kointegratsioon leiduda kahe mitte-
statsionaarse aegrea vahel. Varasemast on teada, et hoiuse intressid ja turuméirad on

mittestatsionaarsed aegread (tabel 2).

Hoiuse intressi ja turuméira vahelise kointegratsiooni leidmise protsess on jéargmine:

1. Aegridadele hinnatakse automaatse varselect kisu abil R-i paketist vars opti-
maalseim p vadrtus, mida kasutatakse vektorautoregressiivse mudeli puhul.

2. Saadud p vaartust kasutatakse Johanseni testi parameetri & vairtusena. Johan-
seni testi kdsuga ca.jo kasutatakse R-1 paketist urca. Johanseni testi tulemusena

saadakse nullhiipoteesi kontrollimiseks toeparasuhte testi teststatistiku vaértus:

— Hj : kointegratsiooni seost ei leidu,

— H, : leidub vahemalt {iks kointegreeritud seos.

3. Kui vastu voetakse alternatiivne hiipotees, siis Johanseni testi tulemusest saa-

dakse kointegratsiooni vektor ja sellega kointegratsiooni seos.
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4. Tekkinud mudeli jaakide statsionaarsust kontrollitakse iihikjuure testi abil.

Eesti mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress

Tabelis 3 on toodud koik Johanseni testi teststatistikute véartused. Selgub, et Ees-
ti mittefinantsettevotete (EE NF) noudmiseni hoiuse intressil puudub kointegratsioon
euribori ja eusa turumaaraga. Kuna saadud teststatistiku vadrtused on vaiksemad krii-

tilisest vadrtusest, jadadakse nullhiipoteesi juurde.
Eesti kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Eesti kodumajapidamiste (EE HH) ndudmiseni hoiuse intressil ja euriboril leidub koin-
tegratsioon. Kuna saadud teststatistiku vaartus on suurem kriitilisest viartusest, voe-

takse vastu alternatiivne hiipotees. Kointegratsioon kahe aegrea vahel on
Zt = O, 234 . Xt + 0,024 ‘f‘(x}t,

kus w; on mudeli statsionaarsed jaagid, Z; ja X; on vastavalt hoiuse intress ja euri-
bor ajahetkel t. Seejarel sobitatakse lineaarne mudel ning mudeli jadkidele ARIMA
tiilipi protsess autokorrelatsioonikordajate ja osaautokorrelatsioonikordajate graafiku
abil (joonis 4.26). Loplik sobilik mudel ARIMA tiiiipi vigadega on kujul (Lisa 1 joonis
L1.36):

Zy = 10,2258 - X; + &4, (11)

kus £, on AR(7) tiiiipi protsess.
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Joonis 4.26. Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH) ja euribori lineaarse

mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)

Euroala mittefinantsettevotete noudmiseni hoiuse intress

Euroala mittefinantsettevotete (EU NF) noudmiseni hoiuse intressil leidub kointegrat-

sioon molema turumaéaéraga:
Z; =0,382- X4 + 0,137+ wy; ja Z;=0,323-Y, +0,0723 + way,
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kus Z; on hoiuse intress, X; on euribor ja Y; on eusa maér ajahetkel ¢; wi; ja wy on
mudelite statsionaarsed jadgid. Molema lineaarse mudeli jadkidele sobitatakse ARIMA

tiilipi protsess ning saadakse tulemuseks (Lisa 1 joonised 1.1.37, 1.1.38, .1.39):
Z, = 0,1542 - X, + 0, 4775 + 1, (12)

kus €1, on AR(4) tiiiipi protsess. Euroala mittefinantsettevotete néudmiseni hoiuse
intressi ja eusa méédra sobivates ARIMAX mudelites ei olnud turuméér statistiliselt

oluline. Sobibiva mudelini ei joutud.

Tabel 3. Johanseni testi teststatistikud ja kointegratsiooni olemasolu, kui testide

kriitiline véértus on 15,67 (v = 0,05)

Turumaar Hoiuse Teststatistiku Kointegratsioon

intress vaartus
EE NF 5,24 el

) EE HH 16,58 jah

euribor
EU NF 16,40 jah
EU HH 15,88 jah
EE NF 11,74 el
EE HH 9,61 el
eusa

EU NF 17,35 jah
EU HH 15,26 jah*

Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intress

Euroala kodumajapidamiste (EU HH) noudmiseni hoiuse intressil leidub kointegrat-

sioon eusa maaraga olulisuse nivool 0,1, mille korral teststatistiku vaartus on 13,75:
Z;=10,239- X, + 0,122 4+ wy;  ja  Z;=0,235-Y, 40,035 4 way,

kus Z; on hoiuse intress, X; on euribor ja Y; on eusa maér ajahetkel ¢; wi; ja ws; on
mudelite statsionaarsed jadgid. Molema lineaarse mudeli jadkidele sobitatakse ARIMA

tiilipi protsess ning saadakse tulemuseks (Lisa 1 joonised 1.1.40, L1.41, L1.42):
Zy =0,0628 - X; +0,4762 4 €14 (13)

kus 1, on AR(4) tiilipi protsess. Euroala kodumajapidamiste noudmiseni hoiuse intres-
si ja eusa méaara sobivates ARIMAX mudelites ei olnud turuméér statistiliselt oluline.

Sobiva mudelini ei joutud.
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4.5 Tulemuste vordlemine

Eelmiste alapeatiikkide jooksul hinnatud sobilikke mudeleid vorreldakse erinevate kri-
teeriumite alusel, et jouda arusaamale, missuguste mudelite tulemus on parim. Mude-
leid vorreldakse prognoosivigade ruutkeskmise vea ja keskmise absoluutse vea pohjal®.
Lisaks arutletakse loplike mudelite lihtsuse ning mudelite jadkide ARIMA tiilipi prot-

sessi keerukuse iile parima mudeli valimisel.

Tabel 4. Hoiuse intresside muutude ARIMAX tiitipi mudelite prognoosivigade

néitajate viartused erinevate turumaéaédrade ja transformatsioonide korral

Hoiuse Regressorrida Transfor- RMSE MSE MAD

intress X, matsioon
euribor 0,030577 0,000935 0,017848
eusa 0,019199 0,000369 0,011557
euribor logaritm 0,045483 0,002069 0,034140
EE NF .
eusa logaritm - - -
euribor asinh 0,004122 0,000020 0,002928
eusa asinh 0,003260 0,000010 0,002185
euribor - - -
eusa - - -
euribor logaritm 0,069247 0,004795 0,063745
EE HH .
eusa logaritm - - -
euribor asinh - - -
eusa asinh 0,002296 0,000010 0,001491
euribor 0,020252 0,000410 0,012582
eusa 0,005534 0,000030 0,003659
euribor logaritm 0,023144 0,000536 0,018803
EU NF .
eusa logaritm - - -
euribor asinh 0,003389 0,000001 0,002302
eusa asinh 0,002650 0,000001 0,001860
euribor 0,006493 0,000040 0,003939
eusa 0,004276 0,000020 0,002716
euribor logaritm 0,008282 0,000070 0,005467
EU HH .
eusa logaritm - - -
euribor asinh 0,006091 0,000040 0,004251
eusa asinh 0,005036 0,000030 0,003435

3Prognoosivigade niitajad on kirjeldatud alapeatiikis 2.2
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Koikide mudelite valimisel kasutati intressiméarade ja turuméaarade aegridu 2019. aas-
ta detsembrini. Aegridade véartusi perioodil 2020. aasta jaanuarist kuni 2021. aasta
detsemberini kasutati varasemate andmete pohjal sobitatud mudelite ihesammuliseks
prognoosimiseks ning prognoosivigade naitajate arvutamiseks. Koik transformeeritud
mudelite prognoosivead on transformeeritud tagasi algsele kujule. ARIMAX tiiiipi mu-
delite prognoosivigade niitajad on toodud tabelis 4. Kui sobiliku mudelini ei joutud,

siis on tabelis néitajate vaartused puudu.

Koige vahem sobilikke mudeleid moodustati Eesti kodumajapidamistele pakutava noud-
miseni hoiuse intressidele, kus kuuest erinevast ARIMAX tiitipi mudeli kombinatsiooni-
st jouti kahe sobiliku mudelini. ARIMAX tiiiipi mudelite moodustamisega, kus kasutati
vélise regressorreana logaritmitud 6-kuulist euribori (euribor) voi asinh-teisendusega
6-kuulise euribori 5-aastast intressi swap’i médra (eusa), jouti sobilike mudeliteni. Lo-
garitmitud eusa madraga ei joutud tihegi hoiuse intressi ARIMAX mudeliga sobiliku

mudelini. See voib olla tingitud eusa méédrale ebasobivast nihkeparameetri valikust.

Nii ruutkeskmise vea kui ka keskmise absoluutse vea jargi on iga hoiuse intressi jaoks
sobitatud mudelitest parim sama ARIMAX tiitipi mudel. Eesti kodumajapidamiste (EE
HH) ja mittefinantsettevotete (EE NF) hoiuse intresside jaoks on parimad ARIMAX
tiiipi mudelid hoiuse intresside muutudele, kus hoiuse intressid ja véline regressorri-
da eusa on asinh-teisendusega. Euroala mittefinantsettevotete (EU NF) noudmiseni
hoiuse intressidele sobitatud ARIMAX tiilipi mudelitest on parim asinh-teisendusega
euribori abil moodustatud mudel. Euroala kodumajapidamiste (EU HH) hoiuse intres-
sidele sobitatud ARIMAX tiilipi mudelitest on parim transformeerimata eusa mééra

abil moodustatud mudel.

Mudeleid vorreldakse selle jargi, kui palju on mudelisse kaasatud vilise regressorrea

eelnevaid vadrtuseid ning missugune on mudeli jadkide ARIMA protsess.

Leitud ARIMAX mudelid sisaldavad turumédrade muutude eelmisi védrtuseid kuni 6
voi kuni 11 kuud tagasi. Ainult Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressidele moodus-
tatud mudelitesse osutus kaasatuks ainult iiks vélise regressorrea nihutatud véairtus,
mudelid on kirjeldatud valemites (7) ja (9).

Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intresside erinevates ARIMAX mudelites on esin-
datud regressorridade muutude vaartused samal ajahetkel ja nihetel 1, 2, 3, 5 ning
10. Parimaks mudeliks kirjeldama Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intresside muute
on mudel aegridade asinh-teisendusega, kus regressorreaks on eusa méaér (mudeli kuju
valemis (8)). Mudelis on asinh-teisendatud eusa esimest, kolmandat ja viiendat jarku

muut ning mudeli jidke kirjeldab AR(1) tiiiipi protsess.

Euroala mittefinantsettevotetele pakutava hoiuse intresside parimaks mudeliks mude-
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li liikmete arvu jargi sobivad autori hinnangul koik mudelid peale transformeerimata
euriboriga saadud ARIMAX mudeli, mille kuju on valemis (6). Transformeerimata euri-
boriga saadud mudelis on mudeli jaédkide protsess MA(7) tiitipi. Euroala mittefinants-
ettevotete hoiuse intressi teiste mudelite mudeli jadgid on madalamat jairku ARMA
protsessid. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intresside erinevates ARIMAX mu-
delites on esindatud regressorridade muutude vaértused samal ajahetkel ja nihetel 1,
2, 3, 5 ning 11.

Ka euroala kodumajapidamistele pakutava hoiuse intresside parimaks mudeliks mudeli
lilkmete arvu jérgi sobivad enamik mudeleid peale iihe. Asinh-transformeeritud ARI-
MAX mudel euribori mééraga mudelis on mudeli jadkide protsess AR(9), mille kuju on
valemis (10). Euroala kodumajapidamiste hoiuse intresside erinevates ARIMAX mu-
delites on esindatud regressorridade muutude vaértused samal ajahetkel ja nihetel 1,
2, 3, 4 ning 6.

Tabel 5. Hoiuse intresside ARIMAX tiilipi mudelite prognoosivigade néitajate

vaartused erinevate turumaéaarade korral

Hoiuse intress Turumaiar RMSE MSE MAD

EE NF euribor - - -

EE HH euribor 0,025651 0,000658 0,023324
EU NF euribor 0,012385 0,000153 0,008812
EU HH euribor 0,006125 0,000038 0,003738

T66s moodustati ARIMAX tiitipi mudelid hoiuste intresside ja turuméérade vahel,
kus leidus kointegratsiooni seos. Sobilike mudeliteni jouti euribori abil, eusa méairaga

ARIMAX mudelid sobilikuks ei osutunud voi ei leidunud kointegratsiooni.

Hoiuse intresside ARIMAX tiiiipi mudelid sisaldavad euribori véartust samal ajahetkel
ning mudeli jadkidele sobitati ARIMA tiiiipi protsess. Koinetgratsiooni seose abil leitud
hoiuse intresside ARIMAX tiitipi mudelid ei ole koige paremate prognoosivigade néi-
tajatega vorreldes hoiuse intresside muutudele moodustatud mudelitega (tabelid 4, 5).
Samas ei ole leitud mudelid prognoosivigade néiitajate jargi koige ebatédpsemad. Antud
mudelite (mudelite kujud on valemites (11),(12),(13)) puhul on kasutatud transformee-
rimata kujul intresside ja turuméérade aegridu, mis muudavad nad lihtsasti interpre-

teeritavaks.
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Kokkuvote

Kaesoleva magistritoo eesmérk on uurida, kas ja kuidas soltuvad Eestis pakutava noud-
miseni hoiuse intressimédrad 6-kuulisest euriborist ja 6-kuulise euribori 5-aastasest
swap’i madrast. Toos uuriti hoiuse intresside muutudele ARIMAX tiiiipi mudelite so-
bitamist, kus uuritavad aegread on originaalkujul, logaritmitud ja teisendatud asinh-
funktsiooni abil. Lisaks vaadeldi hoiuse intresside ja turuméérade vahelist kointegrat-

siooni.

T66s uuriti Euroopa Keskpanga poolt kogutud ja avalikustatud kuiseid koondandmeid
Eesti ning euroala noudmiseni hoiuse intressimédrade kohta 2000. aastast kuni 2021.
aasta lopuni. Intressiméérasid uuriti kodumajapidamistele ja mittefinantsettevotetele
pakutavate hoiuste kohta eraldi. ARIMAx mudelite koostamisel kasutati regressorrida-

dena 6-kuulise euribori méara ja 6-kuulise euribori 5-aastast swap’i maara.

T66 esimeses peatiikis anti liihitilevaade panga olemusest, intressiriskist pangas ja selle
mootmisest ning t66 olulisusest. Teises peatiikis kirjeldati t60s kasutatud meetodeid,
protsesse ja mudelite sobivuse néitajaid. Kolmandas peatiikis anti {ilevaade uuritava-
test hoiuse intressiméaradest ja turumaéradest. Neljandas peatiikis kirjeldati pohja-
likumalt mudelite moodustaimst, toodi vélja sobilikud mudelid ning vorreldi saadud

prognoosivigade néitajaid.

T66 tulemusel leiti hoiuse intressidele sobivad ARIMAX tiilipi mudelid nii intressidele
kui ka intresside muutudele. Hoiuse intressidele moodustatud ARIMAX mudelid leiti

kointegratsiooni abil.

Parimaks ARIMAX mudeliks prognoosivigade néitajate pohjal osutus asinh-teisendusega
ARIMAX tiiiipi mudel nii Eesti mittefinantsettevotete kui ka kodumajapidamiste hoiu-
se intresside muutudele. Koikidele hoiuse intresside muutudele oli voimalik moodustada
sobilik ARIMAX tiiiipi mudel, kuid koige keerulisem oli sobivat mudelit leida Eesti ko-
dumajapidamiste hoiuse intresside muutudele. Erinevates mudelites osutusid oluliseks

turuméaarade muudud, mis vastasid samale ajahetkele ning nihetele 1 kuni 6, 10 ja 11.

To66 tulemusel saab oelda, et Eestis pakutavate noudmiseni hoiuse intresside kirjelda-
miseks sobivad ARIMAX tiilipi mudelid nii 6-kuulise euribori kui ka 6-kuulise euribori

b-aaastase swap’i midraga.

T66 autor soovib tdnada t66 juhendajat Raul Kangrot abistava tagasiside ja kaasa-

motlemise eest.
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Lisa 1. Lineaarsete mudelite ja ARIMAX mudelite graafikud
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Joonis L1.1. Eusa muutude MA(3) tiilipi mudeli standardiseeritud jasagid (vasakul)

ja Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.2. Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE NF) ja eusa muutude

lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.3. Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE NF) ja eusa muutude
ARIMAX mudeli standardiseeritud jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused (paremal)
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Joonis L1.4. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja euribori

muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.5. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja euribori
muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jasgid (vasakul) ja Ljung-Box testi

olulisuse toéendosused (paremal)

52



10

= 3
o —
o
E < 2 3
= Pt © S S|
QH 777777777777777777777777777777777777777777777777777 s \‘ | | S _\
- R | L ] | |
e L LT S
T T T T T < T T T T
0 5 10 15 20 5 10 15 20
p P

Joonis L1.6. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja eusa

muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.7. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja eusa
muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jasgid (vasakul) ja Ljung-Box testi

olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.8. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja euribori

muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.9. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja euribori
muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi

olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.10. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja eusa muutude

lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.11. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja eusa muutude
ARIMAX mudeli standardiseeritud jaagid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused (paremal)

o4



o _
w
g LR e G| TEEEETEEEEET PR R TP R PP ETERE PR ERRPR PR
o | _
= )
E < s 5]
= o ® \ | ‘ 1 |
o | o ‘ ‘ ‘ |
o =
__________________________________________________________ =
= t L ‘ | | T | [ = L |
_____ I e O e I
T T T T T ;I T T T T
0 5 10 15 20 5 10 15 20
p P

Joonis L1.12. Logaritmitud Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE NF) ja
logaritmitud euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.13. Logaritmitud Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE NF) ja
logaritmitud euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jéégid (vasakul) ja

Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.14. Logaritmitud Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH) ja
logaritmitud euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.15. Logaritmitud Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH) ja
logaritmitud euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jéégid (vasakul) ja

Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.16. Logaritmitud euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF)
ja logaritmitud euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)

1.0

Cgp000
ooooco 00°%%0 0002040
o w o @
o o o
o
hel
©
o 4 2 5
£
o
o T o 7
v o
™
I e
o b
24
T T T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 0 5 10 15 20 25 30
Aasta m

Joonis L1.17. Logaritmitud euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF)
ja logaritmitud euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jasagid (vasakul)

ja Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.18. Logaritmitud euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja
logaritmitud euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.19. Logaritmitud euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja
logaritmitud euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jéégid (vasakul) ja

Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.20. Logaritmitud Eesti kodumajapidamiste (vasakul) ja
mittefinantsettevotete (paremal) hoiuse intressi muutude ja logaritmitud eusa

muutude MA(4) mudelite jadkide ristkorrelatsioonid
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Joonis L1.21. Logaritmitud euroala kodumajapidamiste (vasakul) ja
mittefinantsettevotete (paremal) hoiuse intressi muutude ja logaritmitud eusa

muutude MA (4) mudelite jadkide ristkorrelatsioonid
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Joonis L1.22. Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE
NF) ja asinh-teisendusega euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.23. Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE
NF) ja asinh-teisendusega euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud

jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse tdendosused (paremal)
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Joonis L1.24. Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE
NF) ja asinh-teisendusega eusa muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.25. Asinh-teisendusega Eesti mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EE
NF) ja asinh-teisendusega eusa muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jéagid

(vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse téendosused (paremal)
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Joonis L1.26. Asinh-teisendusega Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH)
ja asinh-teisendusega eusa muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal
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Joonis L1.27. Asinh-teisendusega Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH)
ja asinh-teisendusega eusa muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jaagid

(vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.28. Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU
NF) ja asinh-teisendusega euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.29. Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU
NF) ja asinh-teisendusega euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud

jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse tdendosused (paremal)
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Joonis L1.30. Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU
NF) ja asinh-teisendusega eusa muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.31. Asinh-teisendusega euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU
NF) ja asinh-teisendusega eusa muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jéagid

(vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse téendosused (paremal)

64



(=T -
w
o _| — -
{=] L O P S DO DO |
e | -
{=]
s g | ‘ ‘
a < _ a2 o |
i : | L L L
o 7 (=
________________________________________________________ b=y
o | ‘ T' L " }‘ ‘ | | 1 | | ‘ 2
o \
_____ I [ 6
T T T T T g T T T T
0 5 10 15 20 5 10 15 20
P p

Joonis L1.32. Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU
HH) ja asinh-teisendusega euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.33. Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU
HH) ja asinh-teisendusega euribori muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud

jadgid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse tdendosused (paremal)
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Joonis L1.34. Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU
HH) ja asinh-teisendusega euribori muutude lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja

osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.35. Asinh-teisendusega euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU
HH) ja asinh-teisendusega eusa muutude ARIMAX mudeli standardiseeritud jadgid

(vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse toendosused (paremal)
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Joonis L1.36. Eesti kodumajapidamiste hoiuse intressi (EE HH) ja euribori
ARIMAX mudeli standardiseeritud jaagid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused (paremal)
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Joonis L1.37. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja euribori

lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.38. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja euribori
ARIMAX mudeli standardiseeritud jaagid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused (paremal)
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Joonis L1.39. Euroala mittefinantsettevotete hoiuse intressi (EU NF) ja eusa

lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.40. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja euribori

lineaarse mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Joonis L1.41. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja euribori
ARIMAX mudeli standardiseeritud jaagid (vasakul) ja Ljung-Box testi olulisuse

toendosused (paremal)
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Joonis L1.42. Euroala kodumajapidamiste hoiuse intressi (EU HH) ja eusa lineaarse

mudeli auto- (vasakul) ja osaautokorrelatsioonid (paremal)
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Lisa 2. Hoiuse intresside muudud
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Joonis L2.1. Eestis pakutavate kodumajapidamiste (vasakul) ja

mittefinantsettevotete (paremal) néudmiseni hoiuse intressi muudud

Muudud
Muudud

0.1

0.05
0.0

0.004
-0.1

-0.054
-0.2

-0.104
-03

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
Aasta Aasta

Joonis L2.2. Euroalas pakutavate kodumajapidamiste (vasakul) ja

mittefinantsettevotete (paremal) néudmiseni hoiuse intressi muudud
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Lisa 3. Transformeeritud aegridade statsionaarsus

Tabel L3.1. Logaritmitud ja nihutatud turuméérade ja hoiuse intresside

Phillips-Perroni testi olulisuse toendosused

Transformeeritud aegrida P Statsionaarne
Logaritmitud euribor 0,7471 Ei
Diferentsitud logaritmitud euribor 0,01 Jah
Logaritmitud eusa 0,0894 Ei
Diferentsitud logaritmitud eusa 0,01 Jah
Logaritmitud EE HH 0,6594 Ei
Diferentsitud logaritmitud EE HH 0,01 Jah
Logaritmitud EE NF 0,7971 Ei
Diferentsitud logaritmitud EE NF 0,01 Jah
Logaritmitud EU HH 0,7458 Ei
Diferentsitud logaritmitud EU HH 0,01 Jah
Logaritmitud EU NF 0,7316 Ei
Diferentsitud logaritmitud EU NF 0,01 Jah

Tabel L3.2. Hiiperboolse siinuse poérdfunktsiooniga transformeeritud turumaéérade

ja hoiuse intresside Phillips-Perroni testi olulisuse toendosused

Transformeeritud aegrida p Statsionaarne
asinh(euribor) 0,6016 Ei
Diferentsitud asinh(euribor) 0,01 Jah
asinh(eusa) 0,3959 Ei
Diferentsitud asinh(eusa) 0,01 Jah
asinh(EE HH) 0,8142 Ei
Diferentsitud asinh(EE HH) 0,01 Jah
asinh(EE NF) 0,835 Ei
Diferentsitud asinh(EE NF) 0,01 Jah
asinh(EU HH) 0,9149 Ei
Diferentsitud asinh(EU HH) 0,01 Jah
asinh(EU NF) 0,8937 Ei

Diferentsitud asinh(EU NF) 0,01

Jah
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