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SISSEJUHATUS

Ootused kujutavad endast inimeste uskumusi tulevikusiindmuste osas ning ajendavad.
nende kditumist olevikus. Ootused soltuvad inimeste teadmistest, kogemustest,
oskustest, intuitsioonist, olemasolevast informatsioonist ja selle tdlgendamisest (Jongen
2007: 1). Ootuste roll otsuste tegemise juures on tingitud mairamatusest tuleviku osas.
Kuna tulevikku pole vdimalik tdielikult ette ennustada, tuleb inimestel luua teatud

ootused tulevikusiindmuste osas.

Ootuste uurimine on aktuaalne aga eelkdige finantsturgudel. Kuna turgudel valitseb
teadmatus tuleviku osas, siis kujunevad igal investoril teatud ootused eelseisva
majandusseisundi kohta. Seega on oluline moista, kuidas turuosalised oma ootuseid
kujundavad, kuna nende ootustel pdhinebki finantstehingute sooritamine ja
majandusagentide kditumine turgudel, mis laiemalt mojutavad finantsvarade hindade

litkumist.

Turuosaliste ootuste uurimise teeb aga raskeks asjaolu, et ootused on mittejélgitavad —
nad kujunevad iiksnes iga turuosalise mdttemaailmas ning on abstraktsed. Seega on aja
jooksul kujunenud vélja erinevaid meetodeid, mis Kirjeldavad kuidas ootused
kujunevad. Kdige tuntumad teooriad turuosaliste ootuste kujunemise kohta on
adaptiivsete ja ratsionaalsete ootuste teooriad. Antud t60s eeldatakse, et turuosaliste

ootused kujunevad finantsinstrumendi varasema hinnaliikumise pohjal.

Magistritod eesmirgiks on vilja selgitada, kas uue informatsiooni avalikustamisele
jargnev valuutakursi liikumine on seotud turuosaliste ootustega enne siindmust. Saadud
tulemustega arvestamine aitaks majandusagentidel paremini mdista turgude reaktsiooni
uuele informatsioonile ning seda silmas pidades oleks investoritel voimalik teha
paremaid jareldusi finantsvarade hinna kujunemise kohta majandusnéitajate avaldamise

jargselt. Valuutaturu muutuste jalgimiseks kasutatakse USA dollari indeksit. Antud t66



kasitluses eeldatakse, et turuosaliste ootused kujunevad siindmusele eelnenud USA
dollari indeksi véirtuse pohjal. Tods pliiab autor leida seoseid USA
makromajandusliku  indikaatori  kaudu, mis kirjeldab  t66hdive  muutust

pollumajandusvilises sektoris (NFP).

T60 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimisiilesanded:

e anda lihitilevaade majandusteooriatest, kus on arvestatud turuosaliste ootustega,

e selgitada, kuidas avaldavad ootused mdju finantsvarade hindadele,

e Kkirjeldada erinevaid ootuste kujunemise meetodeid,

e kirjeldada ootuste hindamist fundamentaalnditajate kaudu,

e analiiiisida, kuidas reageerivad turuosalised NFP niitaja avalikustamisele, vottes
arvesse nditaja tegeliku vairtuse ja konsensuse hinnangu erinevust,

e selgitada vélja, kas ootuste lisamine analiilisi annab tdpsema hinnangu USA

dollari indeksi litkumisest parast NFP néitaja avalikustamist.

Vorreldes varasemate uurimustega on itheks uudseks aspektiks antud t66 juures USA
dollari indeksi kasutamine. USA dollari indeksi puhul on tegemist Ameerika
Uhendriikide Foderaalreservi poolt loodud indeksiga, mis mdddab dollari véirtust
kokkulepitud valuutakorvi suhtes. Vastav valuutakorv koosneb kuuest valuutast,
millega USA kaubandus on kdige enam seotud. USA dollari indeksi kasutamine aitab
paremini kirjeldada just USA dollari hinnaliikumist, vdhendades valuutakursi soltuvust
ithe kindla valuuta hinnakdikumiste suhtes. See annab palju tdpsema iilevaate dollari

tugevnemisest vOi norgenemisest kui tavalise valuutapaari kasutamine.

Analiiiisi labiviimiseks kasutatakse t60s kahte tegurit. Esiteks vdetakse uurimise alla
nditaja, mis kirjeldab USA-s loodud tookohtade arvu pdllumajandusvélises sektoris.
Too kdigus analiiiisitakse detailsemalt antud néitaja tegelikke vdartusi ja konsensuse
hinnanguid.  Konsensuse  prognoosid ehk hinnangud kujunevad erinevate
finantsanaliiiitikute hinnangute keskmistena. Koik analiiiitikud teevad olemasoleva
informatsiooni ja eelduste pohjal hinnanguid, milline vdiks olla majandusniitaja
vaartus. Hinnangutest kujuneb keskmine prognoos, mida saabki lugeda turuosaliste

konsensuslikeks hinnanguteks.



Lisaks konsensuse hinnangutele kasutatakse analiiiisi ldbiviimiseks eelnevalt
kirjeldatud USA dollari indeksit. USA dollari indeksit kasutatakse, et tuua vilja
valuutaturul toimuvaid muutusi enne ja parast NFP indikaatori avalikustamist. Uurides
USA dollari indeksi varasemat hinnaliikumist, on vdimalik analiiiisi kaasata ka

turuosaliste valimistumine uue info avalikustamisele ehk ootused.

To6 koosneb kahest peatiikist. Esimene peatiikk on teoreetiline ja keskendub
uurimisiilesannetele 1-4. Esiteks annab autor liihiiilevaate majandusteooriatest, mis
toovad vilja ootuste rolli turgude toimimisel ning seejuures selgitatakse tdpsemalt,
kuidas ootused voivad finantsvarade hindasid mojutada. Samuti toob autor vilja
peamised meetodid turuosaliste ootuste kirjeldamiseks. Lisaks, kuna antud t60s
uuritakse ootuseid uue majandusnditaja avaldamise kaudu, siis kirjeldatakse viimases
alapeatiikis liihidalt varasemaid uurimusi ootuste hindamisest fundamentaalniitajate
kaudu. Kuna t66 empiirilises osas uuritakse ootuseid USA dollari indeksi kaudu, siis
keskendutakse teoreetilises osas peamiselt ndidetele ja varasematele uurimustele, mis on

viidud 1dbi valuutaturu kontekstis.

T606 teine peatiikk kirjeldab analiiiisiks kasutavate andmete kirjeldust ning autoripoolset
empiirilist analiiiisi, kus on keskendutud uurimisiilesannetele 5-6. Autori uudsus antud
to0s seisneb USA dollari indeksi kasutamises uurimaks valuutaturul toimuvaid muutusi.
Varasemad uurimused on keskendunud peamiselt iihe valuutapaari kasutamisele.
Analiitisi labiviimiseks on esiteks loodud mudel, mis kirjeldab USA dollari indeksi
muutust pdrast NFP indikaatori avaldamist, vottes arvesse tegeliku véirtuse ja
konsensuse hinnangu erinevust. Seejarel on lisatud mudelisse USA dollari indeksi
muutus enne NFP néitaja avalikustamist. Eesmérk on vélja selgitada, kas turuosaliste
ootuste lisamine analiilisi annab tidpsema iilevaate hinna litkumisest pérast niitaja
avaldamist. Selgitamaks vilja trendi, mis tekib enne ja piarast NFP nditaja
avalikustamist, uuritakse USA dollari indeksi véaartust erinevatel ajahetkedel enne ja

parast NFP indikaatori avalikustamist.

Andmed pollumajandusvilise sektori toohdive indikaatori tegelike véairtuste ja

konsensuse hinnangute kohta on saadud FXStreet andmebaasist ning USA dollari



indeksisse kuuluvate valuutade minutilised sulgemishinnad on saadud Sveitsi panga
Dukascopy andmebaasist. Andmete to6tlemiseks ja analiiiisi 1dbiviimiseks on kasutatud
statistikapaketti R.



1. FINANTSTURUOSALISTE OOTUSTE SEOS VARADE
HINDADE LIIKUMISEGA

1.1. Turuosaliste ootusi kasitlevad teooriad

Klassikalise majandusteooria kohaselt sdltuvad finantsvarade hinnad turul pakkumisest
ja noudlusest. Muutused ndudluses voi pakkumises pohjustavad omakorda muutuseid
hindades. Néiteks valuutaturul, mida kdrgem on ndudlus mingi valuuta suhtes, seda
kdrgem on selle valuuta véértus. Mida madalam on ndudlus, seda viiksema véartusega
antud valuuta on. (Shamah 2008: 683) Joonisel 1 on toodud klassikaline ndudluse ja
pakkumise mudel, mille kaudu on voimalik kirjeldada seoseid hinna ning pakkumise
vOi ndudluse muutuste vahel. Selle mudeli kohaselt, kui ndudlus ja pakkumine on
vordsed, siis on majandus tasakaalus. Nende kahe kovera 10ikepunktis (E1) on varade
jaotus koige efektiivsem ning selle kaudu on voOimalik kirjeldada turul kehtivat

tasakaaluhinda.

Pakkumine

MNoudlus

L

Joonis 1. Klassikaline ndudluse ja pakkumise mudel (autori koostatud).



Muutused ndudluses ja pakkumises on tingitud erinevatest majanduslikest, poliitilistest
vOi sotsiaalsetest teguritest. Lisaks voOivad ndudlus- ja pakkumiskdveraid (eriti
lithiajaliselt) mdjutada ka kuulujutud ja turuosaliste ootused. Muutused noudluses ja

pakkumises on pohjused, miks finantsvarade hinnad pidevalt kdiguvad. (Shamah 2008:
683)

Juba esimeste suuremate majandusteooriate tekkimise juures on ootused minginud
olulist rolli. Nii Keynes’i iildteooria, kui ka Irving Fisher’i intressi- ja
inflatsioonimédrade teooria toovad viélja ootuste olulisuse finantsturgudel. Ootused
kujutavad endast inimeste uskumusi tulevikusiindmuste osas ning ajendavad nende
kaitumist olevikus. Ootused sdltuvad inimeste teadmistest, kogemustest, oskustest,
intuitsioonist, olemasolevast informatsioonist ning selle tdlgendamisest. (Jongen 2007:
1) Finantsturgudel on turuosaliste ootused eriti olulised, kuna finantstehingute

sooritamine toimub just kujunenud ootuste pdhjal.

Kuna informatsioon ja selle tdlgendamine on ootuste itheks lahutamatuks osaks, siis
jargnevalt kirjeldatakse lihidalt, kuidas on erinevates majandusteoreetilistest
kontseptsioonides vdetud arvesse informatsiooni ja ootuste rolli finantsturgudel.
Peamised teooriad, mis Kirjeldavad turgude ja turuosaliste reageerimist infole, on

efektiivse turu hiipotees ja kditumuslik rahandus.

Eugene Fama poolt defineeritud klassikaline efektiivse turu hiipotees (efficient market
hypothesis, EMH) viidab, et ,efektiivsel turul kajastab vara hind tdielikult kogu
kéttesaadavat informatsiooni® (Fama 1970: 384). Efektiivse turu hiipotees pdhineb
juhusliku ekslemise teooria (random walk theory) alusel. Selle kohaselt kajastub uus
informatsioon hindades koheselt ning seetottu on ajal, mil uut infot turule ei tule,
hinnamuutused juhuslikud ehk séltumatud. (Fama 1970: 386-387) Fama (1970) on
sonastanud kolm eeldust, millele efektiivse turu hiipotees pShineb:

1) puuduvad tehingukulud,

2) kogu informatsioon on vordselt kéttesaadav koigile turuosalistele,

3) koikidel turuosalistel on iihine seisukoht informatsiooni mdju suhtes hindadele

ehk majandusagendid teevad otsuseid ratsionaalselt.
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Antud eelduste kohaselt on turuosalised ratsionaalsed ning hinnaliikumised turul ei ole
ennustatavad, kuna kogu teadaolev informatsioon on juba hindades kajastatud. Peamine
kriitika efektiivse turu kohta (mida mérkis ka Fama ise) toob vilja, et selliseid eeldusi
on voimalik tdita vaid hiipoteetiliselt tdiuslikult turul, kuid mitte praktikas. (Fama 1970:
387)

Viimaste aastate jooksul on hakatud iiha enam kritiseerima traditsioonilisi
majandusteooriad, mis ei suuda oma ebareaalsete eeldustega selgitada rahvusvahelistel
finantsturgudel toimuvaid laiaulatuslikke liikumisi ja anomaaliad. Antud t66 uuribki,
kas uue informatsiooni teatavaks tegemisel médngivad iihe faktorina rolli ka turuosaliste

ootused.

Uheks efektiivse turu hiipoteesi anomaaliaid selgitavaks majandusteoreetiliseks
kontseptsiooniks on kaitumuslik rahandus. Kéditumuslik rahandus on uurimussuund,
mis tihendab omavahel psiihholoogia ja majandusteaduse ning erinevalt klassikalisest
teooriast ei eeldata turgude efektiivsust ega turuosaliste ratsionaalsust. See teooria
keskendub eelkdige sotsiaalsetele ja emotsionaalsetele faktorite, et selgitada kuidas
need mdjutavad investorite finantsotsused ning panevad neid kdituma ebaratsionaalselt.
(Kirkpatrick, Dahlquist 2011: 50)

Mitmed kéditumusliku rahanduse uuringud on nididanud, et investorite otsuseid
mdjutavad kognitiivsed ehk tunnetuslikud kallutatused (cognitive bias). Psiihholoogiast
péarinev mdiste ,.kognitiivne Kkallutus“ tiahendab, et otsuseid tehes tugineb inimene
rohkem tunnetuslikele faktoritele kui reaalsetele faktidele. (Haselton et al. 2005: 725)
Kognitiivsete kallutuste olemasolu viitabki investorite ebaratsionaalsele kditumisele.
Tunnetuslike kallutuste alla kuuluvad mitmed ootustega seotud turuanomaaliad nagu
nditeks kaasamineja efekt (bandwagon effect), ootuste kallutatus (belief bias) ja soov-

ootused (wishful expectations).

Uheks kiitumusliku rahanduse osaks voib lugeda ka refleksiivsusteooriat, mis toob
samuti vilja, et turuosalised on ebaratsionaalsed ning nende otsused pohinevad vaid
osalisel turuinformatsioonil. Majandusfilosoof George Sorose poolt populariseeritud

teooria kohaselt on inimesed kui ,,motlevad® turuosalised, kes toovad oma subjektiivse
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olukorra interpreteerimisega turule ebastabiilsuse elemendi. (Soros 2003: 6)
Refleksiivsusteooria proovib selgitada, kuidas turuosaliste ootused mojutavad inimeste
otsuseid ja tegevusi. Selle teooria kohaselt on turuosaliste tegevustel kaks funktsiooni:
kognitiivne ehk tunnetuslik ning manipulatiivne ehk osalev. Kognitiivne funktsioon
selgitab, kuidas siindmused mojutavad turuosaliste otsuseid ja hinnanguid.
Manipulatiivne funktsioon on aga vastupidine, selgitades kuidas turuosaliste
kavatsused mdjutavad turul toimuvaid stindmuseid. Need kaks funktsioon iihendavad
inimeste mdtlemise ehk subjektiivse reaalsuse ning reaalse olukorra ehk objektiivse
reaalsuse. Kui need kaks funktsiooni toimuvad sama ajal, siis mojutavad nad tiksteist
vastastikuselt ja pidevalt, luues tagasiside ahela (feedback loop). (Soros 2013: 311-312)
Turgudel eksisteerivat tagasiside siisteemi on vélja toonud veel mitmed autorid nagu

Monch (2005), Hommes (2013) ja Heemeijer et al. (2009).

Oma raamatus ,,Alchemy of Finance®“ on Soros toonud lihtsa matemaatilise niite
moistmaks paremini eelnevalt kirjeldatud funktsioonide omavahelist sdltuvust. Olgu

refleksiivsus kujutatud kahe rekursiivse funktsiooni abil valemiga 1 (Soros 2003:42).

{y=f(X)

@) x = ¢y),

kus f — kognitiivne ehk tunnetuslik funktsioon,
¢ — osalev ehk manipulatiivne funktsioon.

Kui valemis 1 toodud kaks funktsiooni toimuvad iiheaegselt, siis matemaatiliselt saab

seda viljendada valemiga 2.

@) {y = fle()]

x = Q[f(0)].

Seega iihe funktsiooni sdltuv muutuja on teise funktsiooni sdltumatuks muutujaks ning
vastupidi. See muudab funktsioonid rekursiivseteks mis tdhendab, et funktsiooni
védrtust kasutatakse iseenda argumendina (Soros 2003:42). Kuigi kirjeldatud valemid
on toodud vidga lihtsustatud kujul, siis voimaldab antud matemaatiline véljendusviis

paremini visualiseerida, kuidas toimub tagasiside protsess finantsturgudel. Reaalsuses
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tuleb arvestada ka ajalise komponendi olemasoluga, seega finantsturgude kontekstis

mojutab hetkel kehtiv hind tulevast hinda ja tulevane hind mdjutab sellele jargnevat
hinda.

Traditsioonilise ootuseid sisaldava protsessi kohaselt on voimalik finantsvara hinda
leida arvestades turu konsensuse hinnanguid mingi niitaja osas. Refleksiivne protsess
arvestab hetkel kehtivat hinnaliikumist ja vididab, et see soltub eelnevast hinnast.
Refleksiivsusteooria paremaks moistmiseks, on jirgnevalt lithidalt Kirjeldatud selle
teooria toimimist hinna liikumise protsessis tuues paralleele efektiivse turu hiipoteesiga.
Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt mojutab hinda ainult uue info, nditeks mingi
makromajandusliku néitaja, avaldamine turule. Enne indikaatori avaldamist kujunevad
kill turuosalistel ootused selle nditaja suhtes, aga kuna EMH kohaselt on
majandusagendid ratsionaalsed, siis vahepealsed muutused turgudel hinda enam ei
mojuta. Refleksiivsusteooria kohaselt on hind enne siindmust mojutatud ootustest
avaldatava nditaja osas, seega hind péarast selle nditaja avalikustamist on mdjutatud
hinnast enne siindmuse avalikustamist. Sotsiaalteadustes mdistetaksegi refleksiivsuse all
peamiselt turuosalise ja majandussiisteemi kahepoolset seost, kus mdlemad mojutavad

teineteist vastastikuselt (Umpleby 2007: 515-516).

Refleksiivsusteooria pohiidee parineb juba aastast 1928, kui sotsioloog William 1.
Thomas formuleeris teoreemi, mis sai hiljem tunduks Thomase teoreemi nime all: ,,Kui
inimesed madratlevad olukordi toelistena, siis on need ka toelised oma
tagajirgedes* 1. (Thomas&Thomas 1928: 572) Selle tsitaadiga on Thomas proovinud
tuua vélja, et inimeste arusaamad reaalsusest on subjektiivsed ning soltuvad isiku
individuaalsest olukorra moistmisest olenemata sellest kas nende tdlgendus on dige voi
mitte (Merton 1995: 380). Thomase teoreemi kohta leidub mitmeid néiteid. Naiteks
1990. aastal ei olnud mitmetel Rumeenia pankadel kdige parem finantsolukord, kuid
sellegipoolest olid nad piisavalt tegevusvoimelised. Mdne aja pdrast hakkasid levima
kuulujutud, et pangad on pankroti &ddrel. Kuna inimesed kartsid halvimat, siis

kiirustasid koik oma raha pangast vidlja votma. Kuna pangad ei olnud piisavalt

1 _If men define situations as real, they are real in their consequences*
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likviidsed, et koikidele klientidele raha vilja maksta, siis muutusid nad maksejouetuks.
Seega inimeste ennustus pankade kokkukukkumisest, muutus nende tegude tagajérjel

toeks. (Morandau & Morandau 2013: 58-59)

Thomase teoreemi arendas edasi sotsioloog Robert Merton, kes 1948. aastal vottis
kasutusele moiste ,,isetdituvad ennustused* (self-fulfilling prophecies) (Biggs 2009:
294). Mertoni definitsiooni kohaselt ,kujutab isetdituv ennustus endast alguses
situatsiooni valesti moistmist, tekitades uue kditumise, mis muudab algse vale
arusaama toeks.“ (Merton 1948: 193). Selle loogika jargi mdjutavad uskumused —
olenevalt sellest kas nad on tdesed voi valed — inimeste kditumist nii tugevalt, et nende
reaktsioonide tagajirjel voivad algsed ootused muutuda tdeseks. (Merton 1948: 195-
196)

Esialgu olid ootuseid kirjeldavad teooriad sonastatud eelkdige filosoofiliselt ning
puudusid korrektsed matemaatilised majandusmudelid. Esimene mudel, mis aga
demonstreeris noudluse ja pakkumise diinaamikat, oli nn ,dmblikuvorgu® mudel
(cobweb model). (Surro 2016: 5) 1939. aastal avaldatud mudel pdhineb pakkumise
muutumisest turul ning seda kasutatakse, et viljendada turu negatiivset tagasiside

suisteemi.

Kdige tdhtsam aspekt dmblikuvorguteooria juures on ajalise nihke arvesse vOtmine
selgitamaks hinnakdikumisi finantsturgudel. Algselt nditlikustati seda teooriat
peamiselt pdllumajanduslikus kontekstis, kus iga aasta pidid talupidajad tegema
otsuseid, mis vilja jirgmine aasta kasvatada. Seega esines ajaline nihe otsuse tegemise
ja tulemuse vahel. Talunike ootused pohinesid aga hetkeolukorra pohjal. (Tvede 2006:
167-168) Joonisel 2 on toodud klassikaline ndudluse ja pakkumise mudel
amblikvorguteooria puhul. Kui mingi vilja saagikus oli kdesoleval aastal véga halb, siis
oli turul seda toodet vdhe. Seega pakkumine vidheneb ning pakkumiskover nihkub
vasakule. Vastav hind sellel tasemel oleks p: ja kogus g:. Kuna selle toote hind oli
kdesoleval aastal korge, siis loodavad talunikud ka jargmisel aastal sellega rohkem
teenida ning otsustavad seda vilja rohkem kasvatada. Kuna talunikud suurendavad selle

vilja tootmist, siis on jargmisel aastal selle vilja pakkumine suurem Kkui varasemal
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aastal — pakkumiskdver nihkub paremale (q2) ning hind langeb (p2). Sarnane protsess
jatkub ning uueks tasakaalupunktiks saab jargmisena (ps; g3). Loppkokkuvottes on igal
aastal talupidajatel mingid ootused jargmise aasta saagikuse ja hinna suhtes. Sece
pOhjustab pidevalt nihkeid pakkumis- ja ndudluskovera mudelis ning tekkinud kuju
jargi ongi mudel saanud oma nime — amblikuvorgumudel. (Gloser-Chahoud et al. 2016:
282-283)

k

&
\ Pakkumine
pLf———1 >
|
|
bl 1
|
|
P f———f— 4
- T ! l“" Naudlus
I
- |
L !
Qg Q

Joonis 2. Amblikuvdrgu mudel (autori koostatud).

Nagu on ndha ka jooniselt 2, siis ootustega arvestamisel ei piisi turud kunagi tasakaalus.
Iga uus lahend mojutab turuosaliste ootusi tulevase tasakaalu o0sas, mis paneb nad uut

moodi kdituma. Uus kditumine muudab aga ootusi edasise tasakaalulahendi osas.

Kui muutused turul on tingitud ndudlusest, siis on tagasiside siisteem positiivne. Selle
kirjeldamiseks kasutatakse standardset finantsvarade hindamise mudelit (standard
asset-pricing model). Selle kohaselt, kui majandusagendid ootavad mingi finantsvara
hinnatdusu, siis nad hakkavad seda vara ostma — ndudlus turul suureneb. Klassikalise
ndudluse ja pakkumise mudeli kohaselt liigub noudluskdver paremale ning vara hind

touseb. (Heemeijer et al. 2009: 1052)

Positiivse ja negatiivse tagasiside siisteemi pdhjal kujunenud ootused ajendavad

majandusagentide kditumist finantsturgudel. Turuosaliste kditumisest tingitud ndudluse
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ja pakkumise muutused pohjustavadki finantsvarade hinnaliikumisi. Seega Kkui
tagasiside on negatiivne, siis hinnalitkumine tuleneb pakkumisest. Kui tootjad ootavad
hinnatdusu siis pakkumine suureneb ja hind langeb ning kui tootjad ootavad
hinnalangust siis pakkumine vdheneb ja hind tduseb. Positiivse tagasiside korral
tulenevad muutused finantsvarade hindades ndudlusest. Kui investorid ootavad
hinnatdusu, siis ndudlus suureneb ja kui investorid ootavad hinnalangust toimub
finantsvarade miiiik ning hind langeb. Amblikuvdrgu mudel ja standardne
finantsvarade hindamise mudel on kiill tisna iildised meetodid kirjeldamiseks
majandusagentide ootuste moju tasakaaluhindadele, kuid antud teooriad annavad
piisavad algteadmiseks selleks, et mdista kuidas turuosaliste ootused méngivad rolli

finantsvarade hinna kujunemises.

Magistritod esimeses alapeatiikis anti liihiiilevaade ootuste olemusest ja erinevatest
teooriatest, mis kasitlevad ootuste seost finantsturgude toimimisega. Nagu eelnevalt sai
mainitud soltuvad ootused paljudest erinevatest faktoritest nagu inimeste teadmised,
kogemused, oskused, intuitsioon ning olemasolev informatsioon. Seega on ootused
seotud ka vdga mitmete erinevate kditumusliku rahanduse teooriatega. Kiesolevas toos
on kirjeldatud vaid vordlemisi vdike osa nendest teooriatest, kus on esile tdstetud
ootuste rolli. Lahtuvalt t66 peamisest eesmargist on eelkdige oluline nédidata, et
turuosaliste ootused on iiheks teguriks, mis mdjutavad hindade ja tasakaalu kujunemist

finantsturgudel.

1.2. Turuosaliste ootuseid kirjeldavad moéodikud

1.2.1. Ootuste kirjeldamise meetodid

Péarast amblikuvorguteooria avaldamist 1939. aastal on iiha enam hakatud tdhelepanu
poorama ootuste rollile finantsturgudel. Turuosaliste ootuste uurimise teeb aga
keeruliseks asjaolu, et ootused on mittejalgitavad. Ootuseid ei ole vdimalik mdota ja
jalgida nagu teisi makromajanduslikke nditajaid, mis finantsturgusid mdjutavad, kuna
ootused kujunevad iga turuosalise peas ning on abstraktsed. Sellegipoolest leidub

praktikas peamiselt kaks ldhenemist, mida kasutatakse ootuseid kirjeldavate andmete
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leidmiseks: otsene ehk kiisitlusel pdhinev ja kaudne ehk mudelil pohinev (Svendsen

1993: 9).

Ootuste andmete kogumiseks otsesel meetodil, saadakse turuosaliste subjektiivseid
hinnanguid finantsinstrumentide oodatavate véértuste kohta kiisitluse vo&i intervjuu
kaudu. Otsese meetodi eeliseks on see, et uuringu labiviijad ei pea tegema mingeid
eeldusi ootuste kujunemise kohta. Jérelduste tegemine kéib ainult saadud
individuaalsete vastuste pohjal. See ei tdhenda, et turuosaliste ootuste kujunemine
turuosaliste vahel ei vdiks olla erinev, kuid vastuste pdhjal saadud koondhinnangu
kasutamine annab tavaliselt tulemuseks {iisna adekvaatse hinnangu turuosaliste
konsensuslikest ootustest. (Jongen 2007: 13) Andmete kogumisel kvalitatiivselt leidub
aga mitmeid puuduseid, mis vidhendavad saadud andmete usaldusvéirtust. Esiteks ei
saa kindlalt véita, et kiisitletavad on vastanud uurimiskiisimustele ausalt ja tdeparaselt.
Samuti on vdimalus, et uuringus osalevad inimesed ei saanud kiisimusest digesti aru.
(Svendsen 1993: 9) Uldiselt on aga intervjuude teel kogutud andmeid keeruline
tildistada tildkogumile, kuna on véga raske koostada piisavalt suurt valimit, mille
pohjal saaks teha piisavalt usaldusvéarseid jareldusi kdikide finantsturu osaliste ootuste

kohta.

Mudelipohisel ldhenemisviisil kasutatakse kaudseid teste formuleerimaks turuosaliste
ootuseid. Selle meetodi puhul tuleb uurijal konstrueerida mudel, kus muutujateks on
turuosaliste ootused ning seejdrel teha eeldusi nende muutujate kohta. Mudelis
tihendatakse sdnastatud hiipoteesid ja testitav teoreetiline kontseptsioon ning testitakse
neid empiiriliselt. Kuigi kaudne ldhenemine ei eelda aegandudvat andmete kogumist
nagu kisitluste meetod, on saadud tulemused mudelite kasutamise korral tihtipeale
ebamaédrased. (Svendsen 1993: 9)

To6 empiirilises osas on kasutatud kiisitlusel pdhinevat ldhenemisviisi. MudelipShine
meetod antud t66 puhul vélistati, kuna mudeli konstrueerimiseks vajalike eelduste
loomine nduab detailsemaid teadmisi ootuste kujunemisest, mis pole aga selle t66
eesmargiks. Lisaks on kiisitluste kaudu leitud turu konsensuse hinnangud erinevate

nditajate kohta kergesti kéttesaadavad.
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Saadud andmed annavad voimaluse edasi uurida, kuidas turuosalised on oma ootuseid
kujundanud. Kuna ootused on mittejilgitavad, siis on  mitmesugused
majandusteoreetilised kontseptsioonid kirjeldanud ootuste kujunemist erinevalt. Antud
to0s on ldhemalt keskendutud: ekstrapolatiivsete, staatiliste, adaptiivsete ja

ratsionaalsete ootuste teooriatele.

Enne ratsionaalsete ootuste teooria levikut oli populaarseimaks turuosaliste ootuseid
kirjeldavaks teooriaks ekstrapolatiivsete (extrapolative) ootuste teooria. Selle teooria
kohaselt moodustavad inimesed oma ootuseid ekstrapoleerides hiljutist trendi.
Ekstrapoleerimine tdhendab néhtuse lihe osa jélgimisel tehtud jédrelduste laiendamist
ndhtuse teisele osale. Seega kujunevad ekstrapolatiivsed ootused uuritava néitaja trendi
jalgimisel tehtud jérelduste pohjal. (Jongen 2007: 45) Erinevate ekstrapolatiivsete
ootuste mudelite peamiseks tunnuseks on eeldus, et turuosaliste ootused sdltuvad
uuritava nditaja ajaloolistest trendist. Ekstrapolatiivsete ootuste mudeli {ildine kuju on

toodud valemiga 3. (Svendsen 1993: 11)
(3) Vi = B1YVe-1+ BoYe—2 + -+ BuYin + €N < o,
Kus y¢ — uuritava néditaja oodatav vaértus,
Y¢—j — uuritava nditaja véértus eelneval perioodil, kusj=1, ..., n,
Bo» -, Bn — Mudeli parameetrid (8 = 0),
& — juhuslik viga.

Tehes eeldusi mudeli indeksite ja parameetrite kohta, on v&imalik luua erinevaid
ekstrapolatiivsete ootuste versioone. Koige lihtsamaks ekstrapolatiivsete ootuste
versiooniks on staatiliste ehk piisivate ootuste mudel. Antud mudeli puhul §; =1 ja
(B2, -, Bn) = (0, ...,0) ning {iildine ekstrapoleeriv mudel taandub kujule (Svendsen
1993: 11):

(4) Y = Yi-1 t &
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Staatiliste ootuste korral vordub uuritava niitaja oodatav véirtus nditaja vdirtusega
eelmisel perioodil. Finantsturgudel néditavad staatilised ootused, et investorid
prognoosivad hinnastabiilsust ehk finantsinstrumendi oodatav hind ei erine investorite
arvates hetkehinnast. Valuutaturul tdhendavad staatilised ootused, et valuuta
tugevnemist ja norgenemist ei toimu. Peamiselt kritiseeritakse staatiliste ootuste puhul
kujunenud eeldust, et inimesed ignoreerivad informatsiooni nende iimber toimuvate

muutuste kohta. (Kallianiotis 2013: 76)

Ekstrapolatiivsete ootuste iiheks tuntuimaks versiooniks on adaptiivsed (adaptive) ehk
kohanduvad ootused. Selle puhul eeldatakse, et turuosalised kohandavad oma ootusi
vastavalt tekkinud korvalekalletele ehk ootuseid korrigeeritakse vastavalt varem tehtud
prognoosiveale. (Svendsen 1993: 11-13) Seega moodustatakse adaptiivsed ootused
uuritava nditaja ajalooliste vdirtuste pohjal. Adaptiivsete ootuste mudeli kirjeldamiseks
on kirjanduses levinud mitmeid viise. Peamiselt on turuosaliste ootuseid uurivates
uurimustoddes toodud vélja kaks samavéarset vorrandit (valemid 5 ja 6) adaptiivsete
ootuste kirjeldamiseks (Svendsen 1993: 12, Gakieh 2008: 5, Mlambo 2012: 4).

(5) Vi = Vi1 + Ao —yii) &
(6) Vi = Ay + (A =Dyl + &
kus yf — uuritava nditaja oodatav véirtus perioodil t,
y¢_, — uuritava nditaja eelneva perioodi oodatav védrtus,
Y:_1 — uuritava néitaja eelneva perioodi tegelik vairtus,
A—konstant (0 <A<1),

& — Juhuslik viga.

Kuna uuritava néitaja eelneva perioodi (t-1) tegelik vaértus selgub ajahetkel t, siis on
kasutatud kirjanduses muutuja y,_, kirjeldamiseks ka tegurit y;. (Mlambo 2012: 4,
Jongen 2007: 47) Parameetri A vairtus niitab prognoosiveale kohandumise suurust.

Inimesed muudavad oma ootuseid uuritava néitaja osas, kui eelmise perioodi oodatava
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nditaja ja tegeliku viirtuse vahel leidub mingi erinevus. Uldiselt toimub
korvalekalletele kohandumisi pidevalt ning tavaliselt jadb parameetri A vaértus 0 ja 1

vahele olenevalt oodatava ja tegeliku vadrtuse erinevuse suurusest. (Gakieh 2008: 5)

Kui adaptiivsete ootustuste kujunemise juures kasutada lopmatul hulgal eelnevaid
perioode, siis on voimalik valemi teisendamiseks kasutada Koyck’i transformatsiooni.
Seda meetodit rakendatakse viiteajaga mudelite puhul ning selle kohaselt avaldavad iiha
suurema viiteajaga muutujad jarjest vdhem mdju uuritavale viartusele. (Watson,
Teelucksingh 2002: 90) Seega, kasutades Koyck’i transformatsiooni on vdimalik
ndidata, et adaptiivsed ootused on vordsed 10pmatul hulgal uuritava néditaja varasemate
perioodide tegelike véirtustega, kus iga eelnev vididrtus on geomeetriliselt kahaneva
kaaluga (valem 7). Seega, mida varasema perioodi véddrtusega on tegemist, seda

véaiksema kaaluga on see arvutusse kaasatud. (Svendsen 1993: 12-13)

@ Y=Y A=Wy e
j=0

Adaptiivsete ootuste teooria on laialdast kasutust leidnud peamiselt oma lihtsuse tottu,
kuna mudeli koostamiseks on vaja ainult uuritava niitaja ajalooliseid vaartuseid. Siiski
on antud teooria saanud ka samal pdhjusel palju kriitikat. Kuna mudel ei kasuta ootuste
leidmiseks teisi nditajaid ning soltub ainult uuritava néitaja ajaloolistest vaartustest, siis
on hakatud selle kasutamisele eelistama hoopis ratsionaalsete ootuste teooriat. (Mlambo
2012: 8-9)

Algselt John F. Muthi poolt kasutusele voetud ja hiljem Robert Lucas, Jr. poolt edasi
arendatud ratsionaalsete ootuste teooria vdidab, et inimesed kujundavad oma ootuseid
ratsionaalselt ning seega ei erine ootused mingi niitaja kohta selle niitaja tegelikust
védrtusest. Ratsionaalsete ootuste teooria kasutamiseks tuleb aga enne teha mitmeid
eelduseid turuosaliste kohta. Esiteks eeldatakse, et turuosalised moodustavad oma
ootuseid kasutades dra kogu olemasolevat ja vajalikku turuinformatsiooni. Teiseks
eeldatakse, et nad suudavad kogu seda informatsiooni efektiivselt dra kasutada.
Jareldused ja ootused, mis pdohinevad informatsiooni tootlemisel, on loogilised ja

objektiivsed. Kolmandaks eeldab ratsionaalsete ootuste hiipotees (REH), et turuosalised
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suudavad korrektselt tulevikuhindu hinnastada. See ei tdhenda aga, et koikidel
inimesetel oleksid samad ootuseid vOi hinnangud. REH eeldab, et turuosaliste
hinnangute jaotusfunktsioon {ihtib silisteemi objektiivse jaotusfunktsiooniga. See
tdhendab, et voib leiduda turuosalisi kelle hinnangud on valed, kuid tldiselt on koikide

osaliste hinnangute keskmine korrektne. (Goss 1991: 1-2)

Ratsionaalseid ootuseid ei ole aga eriti lihtne matemaatiliselt konstrueerida, kuna
valemisse ei ole voimalik kaasata koike turuosaliste poolt kasutatavat informatsiooni.
Erinevalt ekstrapolatiivsetest (sh. adaptiivsetest) ootustest, kasutatakse ratsionaalsete
ootuste kujunemise juures paljusid erinevaid muutujaid, mis uuritavat niitajat voivad
mojutada. Svendsen (1993: 15) ja Kallianiotis (2013: 79) on ratsionaalsete ootuste

kujunemist matemaatiliselt véljendanud valemiga 8.

(8) yi = E@elQey) + &,

kus yf — uuritava nditaja oodatav vaértus ajahetkel t,
Q;_, — kogu informatsioon ajahetkel t-1
(y:19Q¢-1) — uuritava néitaja véartus ajahetkel t vottes arvesse kogu informatsiooni,
& —Juhuslik viga.

Kuna ratsionaalsete ootuste teooria vdidab, et kdikide turuosaliste hinnangute keskmise
kaudu on vdimalik korrektselt uuritava néitaja vadrtust prognoosida, siis saab valemi 8

kirjutada kujule (Kallianiotis 2013: 79);

(9) Vi =Yt + &

Juhuslik viga €, tekib individuaalsetest vigadest ning pdhineb eelduslikult valge miira

protsessil. See tdhendab, et iile kdigi turuosaliste on keskmine viga null:
(10) E(e) = 0.

Kokkuvdttes eeldab ratsionaalsete ootuste hiipotees, et majandusniitajad on

moodustatud korduvate protsesside poolt. Aja jooksul Opivad turuosalised neid
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protsesse iiha paremini tundma. Kasutades dra oma teadmisi ja kogu turul leiduvat
informatsiooni (mis on uuritava niitajaga seotud), moodustavad nad ootusi erinevate
majandusnéitajate suhtes. Kogu selle protsessi tulemusena on turuosalised loonud

ootuseid, mis {ihtivad uuritava majandusnditaja tegeliku vaértusega. (Gakieh 2008: 11)

Ratsionaalsete ootuste teooriat on aga viimastel aastatel hakatud iiha enam kritiseerima.
Kriitikud on toonud vélja, et ratsionaalsete ootuste teooria ei suuda piisavalt hésti
selgitada rahvusvahelistel finantsturgudel tekkivaid laiaulatuslikke liikumisi ning
anomaaliaid. Leidub mitmeid empiirilisi uuringuid, nagu Dominguez (1986), Ito (1990),
Marsh (1999), Verschoor ja Wolff (2002), mis suudavad ratsionaalsete ootuste teooria

umber liikata.

Ito (1990) proovis oma t66s kummutada ratsionaalsete ootuste teooriat, uurides ldhemalt
turuosaliste heterogeensust ja ootusi. Selleks analiiiisis ta Jaapani Rahvusvahelise
Finantskeskuse poolt kogutud andmeid jeeni ja USA dollari valuutakursi ootuste kohta
44-1t ettevottelt 2 aasta jooksul. Tema tulemustest selgus, et turuosalised on

heterogeensed, kuna nende ootused on subjektiivsed ning moonutatud.

Samuti tdid Evans ja Honkapohja (2001) vilja, et turuosaliste ootused ei saa olla
ratsionaalsed, kuna ratsionaalsete ootuste olemasolu nduab turuosaliselt liiga palju
teadmisi. Selleks, et nad omaksid ratsionaalsed ootused, peaksid olema neil tdielikud

teadmised majanduse struktuurist ja finantsinstrumentide tulususest.

Alternatiivseks meetodiks ratsionaalsete ootuste kdrval on veel regressiivsed ootused.
Selle teooria puhul usuvad turuosalised, et uuritava niitaja vairtus liigub alati mingi
tasakaalupunkti suunas. Vorreldes adaptiivsete ootustega on regressiivsete ootuste
eeliseks teooria jirjepidevus eelkdige diinaamiliste mudelite korral, kuna muutujad
lahenevad pikema aja jooksul oma tasakaalupunktini. Regressiivsete ootuste mudel on
toodud valemiga 11. (Svendsen 1993: 13)

(11) Ve =Ye-1 — kY1 — Y1),

Kus y{ — uuritava niitaja oodatav véirtus ajahetkel t,

22



Y:_1 — uuritava nditaja vdartus eelneval perioodil,
Y/~ - uuritava néitaja tasakaalupunkt,
Kk —konstant (0 < k < 1).

Valemis 11 toodud ootused on kujunenud ajahetkel t-1. Kui uuritava néitaja vaértus
peaks ajahetkel (t-1) olema viiksem kui tasakaalupunkti véartus ehk y,_; < Y, siis
on oodata uuritava nditaja vadrtuse tousu perioodi (t-1; t) jooksul. Kui aga uuritava
nditaja vairtus ajahetkel (t-1) on suurem Kkui tasakaalupunkti véartus ehk y,_; > Y4,
siis on oodata uuritava nditaja vaartuse langust perioodi (t-1; t) jooksul. (Svendsen

1993: 14) See on tingitud niitaja pidevast litkkumisest tasakaalupunkti suunas.

Antud meetodi puhul kasutatav tasakaalupunkt kujuneb turuosaliste eelduste ja
hinnangute pdhjal. Seejuures voib tasakaalupunkt olla turuosaliste jaoks erinev.
Tasakaalupunktiks voib olla mingi ajast sOltumatu konstant, viitajaga funktsioon
uuritava nditaja ajaloolistest vaartustest voi funktsioon teiste nditajate vaartustest. Kahel
esimesel juhul sarnanevad regressiivsed ootused ekstrapolatiivsetele ootusetele.
Viimasel juhul voib leida sarnasusi ratsionaalsete ootuste teooriaga, kuid seejuures on
oluline maérkida, et regressiivsete ootuste puhul ei ole tehtud mingeid eelduseid

kasutatava informatsiooni osas. . (Svendsen 1993: 13-14)

Svendsen (1993) on oma t66s analiilisinud mitmeid varasemaid uuringuid, mis uurisid
ettevotete, tarbijate ja ekspertide ootuste kujunemist ning ootuste kujunemist
valuutaturul. Peamiselt proovisid erinevad autorid kinnitada v&i tmber liikata
ratsionaalsete vO1 ekstrapolatiivsete ootuste teooriat. Svendsen koondas erinevad
tulemused kokku ning leidis, et lihest jdreldust, kuidas tépselt turuosaliste ootused
finantsturgudel kujunevad, teha ei ole vdimalik. Niiteks tdi autor vélja, et leidus
juhtumeid, kus erinevad autorid kasutasid sama andmete kogumit, kuid joudsid oma

analiilisiga erinevate tulemusteni.

Nagu selgus ka Svendseni tulemustest, siis tihest arusaama, kuidas turuosaliste ootused
kujunevad, turul saavutatud ei ole. Peamiselt on praktikas levinud kolm meetodit

tegemaks eelduseid turuosaliste ootuste kohta — adaptiivsed, ratsionaalsed ja
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regressiivsed. Tihtipeale kasutatakse ka erinevaid modifitseeritud variante antud
meetoditest. Vihemtuntumad ootuste kirjeldamise meetodid on néditeks OLS
oppimismeetod (Bray & Savin 1986), geneetiline algoritm-Oppimine (Arifovic 1994) ja
heterogeensed ootused (Brock & Hommes 1997). Viimastel aastakiimnetel on kasutust
leidnud eelkdige ratsionaalsete ootuste teooria, kuid parast viimast suurt finantskriisi on
majandusteadlased hakanud otsima alternatiivset viisi ootuste kirjeldamiseks. Antud t66
empiirilises o0sas kasutatakse {ihte versiooni ekstrapolatiivsetest ootustest ning

eeldatakse, et ootused kujunevad varasema hinnaliikumise pohjal.

1.2.2. Ootuste hindamine makromajanduslike naitajate kaudu

Nagu varasemalt sai vidlja toodud, on turuinformatsioon ja selle tdlgendamine ootuste
tiheks lahutamatuks osaks. Praktikas analiiiisitakse ootusi peamiselt makromajanduslike
indikaatorite kaudu. Majandusnditajate kasutamine aitab vorrelda turuolukorda enne ja
pdrast nditaja avalikustamist. Seega on nende kaudu vdimalik analiiiisida, kas
hinnaliikumine pérast siindmust on mojutatud ka muudest teguritest kui uuest
informatsioonist. Iga uut infot turul voib kasitleda kui uudist, mis avaldab suuremal voi
vihemal miiral mdju finantsinstrumentide hinnale. Mitmed varasemad uurimused on
ndidanud, et hinnamuutused on mdjutatud eelkdige uudise ootamatusest ning siindmuse
erinevusest vorreldes turuosaliste ootustega. Empiiriliselt on seda tdestanud mitmed
autorid nagu Andersen et al. (2003), Ehrmann ja Fratzscher (2004) ning Faust et al.
(2003).

Andersen et al. (2003) uurisid oma t66s makromajanduslike stindmuste ja ootuste mdju
valuutakursile. Kokku oli uurimise all 41 erinevat majanduslikku néitajat ning 6
likviidsemat ~ valuutapaari. Oma analiiisis kasutasid nad Rahvusvahelise
Rahaturuinstrumentide Teenuste (International Money Market Services, MMS) andmeid
makrookonoomiliste nditajate oodatavate ja tegelike véirtuste kohta. Oodatavateks
hinnanguteks kasutasid autorid, ajavahemikus 1992-1998, iga nddal labiviidud
telefoniuuringut 40 ettevdtte juhiga, kes hindasid turule tulevaid indikaatoreid nidal
enne nende avalikustamist. Kirjeldamaks turuosaliste konsensuse ootusi kasutati t60s

kogutud hinnangute mediaanvéértusi.

24



Autorid defineerivad oma t66s maiste ,,uudis“, mida kasutatakse kirjeldamaks erinevust
majandusnéitajate tegelike ning ootuste vahel. Kuna kd&ik uuritavad indikaatorid on
erineva ihikuga, kasutatakse t66s Balduzzi et al. (2001: 526-527) eeskujul
standardiseeritud uudiseid (vt. valem 12):

Ape = Epe

(12) St =——, k=1,..,41,
Ok

kus Sy - indikaatori k uudis ajahetkel t,
Ay - indikaatori k tegelik vaartus ajahetkel t,
Ey: - indikaatori k konsensuse véirtus ajahetkel t,
0y - (Age — Ex) standardhilve.

Nende t66 tulemustest selgus, et USA makrookonoomiliste nditajate avaldamisel on
statistiliselt oluline mdju uuritavatele valuutakurssidele, kuid ainult siis kui turuosaliste
jaoks oli uudis ootamatu. Uudis on seda ootamatum, mida suurem on turuosaliste
ootuste ja nditaja tegeliku védrtuse vahe. Teadaanded, mis kirjeldasid USA majandust
positiivselt tugevdasid USA dollari véartust ja vastupidi. (Andersen et al. 2003: 48)
Lisaks kinnitasid tulemused fakti, et kdige suurem hinnakdikumine valuutaturul on
parast negatiivseid uudiseid headel aegadel. Sellises olukorras, hindavad turuosalised
majandusnditajaid positiivsemalt kui need tegelikult olid. Pérast tegelike véartuste
avalikustamist ebakindlus majandusolukorra kohta suureneb ning kasvav volatiilsus
valuutaturul toob kaasa valuutakursside suurema hinnakdikumise. (Andersen et al.
2003: 58)

Detailsemalt on analiiiisinud seoseid majanduslike fundamentaalnditajate avaldamise ja
valuutakursi muutuste vahel ka Ehrmann ja Fratzscher (2004), kes uurisid kuidas
makromajanduslikud uudised mojutavad dollari/euro vahetuskurssi perioodil 1993-
2003. Enne euro kasutusele vOtmist on analiiiisis kasutatud valuutana Saksa marka.
Kokku analiiiisisid autorid 11 euroala (Saksamaa) ning 12 Ameerika Uhendriikide

fundamentaalniitajat. Nende empiiriline analiiiis tdestas, et majanduslikel uudistel on
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statistiliselt oluline moju vahetuskursile. Tulemustest selgus, et kui uudised USA
reaalmajanduse kohta on positiivsed, toob see kaasa dollari tugevnemise ning head
uudised euroalast toovad kaasa euro/Saksa marga tugevnemise. Naiteks
pollumajandusvilise sektori toohdive kasv, positiivne SKP kasv, korgem tarbijate
usaldus ja madalam to0tusemédr toovad endaga kaasa USA dollari tugevnemise.
Vastupidine seos kehtib negatiivsete uudiste korral. Lisaks leidsid nad, et Ameerika

Uhendriikide uudistel on suurem mdju valuutakursile kui Euroala uudistel.

Mitmetest varasematest uurimustest on tulnud vélja, et iiheks olulisemaks USA
makromajanduslikuks néitajaks, mis mdjutab valuutaturgu, on loodud tdédkohtade arv
pollumajandusvilises sektoris (Nonfarm Payroll, NFP). Eelnevalt kirjeldatud Andersen
et al. (2003) uurimistoo6 tiheks uuritavaks indikaatoriks oli samuti USA t66hdive néitaja
— NFP. Autorid joudsid jéreldusele, et kui NFP indikaatori tegelik véirtus oli kdrgem
kui turuosalised ootasid, siis on see nende jaoks mirk, et majandusel ldheb hésti ning
toimub USA dollarite ost, mis viib valuuta tugevnemiseni. Kui NFP niitaja tegelik
véirtus oli madalam kui turuosalised ootasid, siis on see mark, et USA majandusel ei
lihe nii histi ning toimub USA dollarite miiiik, mis viib valuuta ndrgenemiseni. Uldine
trend oli valuutakursi kiire kohandumine, mida iseloomustas hiipe kohe pérast
teadaande véljatulekut, ning juba vdiksem liikumine parast seda. (Andersen et al. 2003:
48-49)

Analoogsele tulemusele joudsid ka Ehrmann & Fratzscher (2004). Nende t66 iiheks
uuritavaks indikaatoriks oli samuti loodud t66kohtade arv pdllumajandusvélises sektoris
ning autorite tulemused iihtivad Andersen et al. (2003) jareldustega — NFP moju
valuutakursile on statistiliselt oluline. Korge NFP vairtus tugevdab USA dollarit ning

vastupidi, madal NFP véartus ndrgendab dollarit.

Sarnaseid jareldusi voib leida ka teistest uuringutest, mis on ldbi viidud aktsia- ja
volakirjaturgudel. Makromajanduslike uudiste mdju hindadele ja kauplemismahule
volakirjaturul on uurinud Balduzzi et al. (2001). Autorid uurisid 17 erinevat teadaannet,

millest tiks oli ka NFP néiitaja avaldamine. Tulemustest selgus, et NFP indikaatori
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avaldamisel on statistiliselt oluline moju volakirjad hindadele ning vdrreldes teiste

uuritavate nditajatega, oli NFP mdju suurim.

Graham et al. (2003) analiiiisisid makromajanduslike uudiste mdju aktsiaturgudel.
Nende jareldustest selgus, et 11-st uuritud majandusteadeandest 5 mdjutasid aktsiahindu
ning iheks statistiliselt olulist mdju avaldavaks uudiseks oli t60hdive raporti

avaldamine.

Kokkuvotlikult voib oOelda, et ootused on tihedalt seotud turule tulevate uute
siindmustega. Selleks siindmuseks voib olla néiteks mingi poliitiline uudis voi lihtsalt
igakuise fundamentaalnditaja avaldamine. Majanduslikud indikaatorid annavad
majandusagentidele {ilevaate turul kehtivast olukorrast ning enne iga uudise ametlikku
avaldamist kujunevad turuosalistel teatud ootused avaldatava fundamentaalvéirtuse
kohta. Kui uudised annavad turuosalistele uut informatsiooni, siis kohandavad nad oma
ootuseid ka sellele vastavalt, mis omakorda mojutab finantsvarade hinna kujunemist
turul. Uheks usaldusviirsemaks majandusindikaatoriks Ameerika Uhendriikides on
loodud tookohtade arv pollumajandusvilises sektoris. Indikaator liigub tihedas
siinkroonis majanduse {ildse trendiga ning kajastab hésti turgude hetkeolukorda.
Seetottu piitiab autor t66 empiirilises osas analiilisida turuosaliste ootuseid just selle

nditaja kaudu.

1.3. Turuosaliste ootuste moju valuutakursile

Kuna t66 empiiriline osa pdhineb ootuste uurimisele USA dollari indeksi kaudu, siis
keskendutakse antud alapeatiikis varasematele uurimustele ootuste kujunemise kohta,
mis on libi viidud valuutaturul. Uhed esimesed autorid, kes uurisid ootuseid
valuutaturul olid Frankel ja Froot (1987), Ito (1990), Dominguez (1986) ja MacDonald
(1990). Oma uurimistoddes kasutasid nad turuosaliste ootuste uurimiseks kaudset
lahenemist — kiisitlusi, kus autorid kiisitlesid valuutaturul tegutsevate ettevotete

eksperte.

Frankel ja Froot (1987) uurisid ldhemalt, kuidas kujunesid investorite liihiajalised ja

pikaajalised ootused. Selleks votsid nad uurimise alla kolm standardset mudelit ootuste
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kujunemiseks: ekstrapolatiivsed, aditiivsed ja regressiivsed. Iga tiitibi puhul kontrolliti,
kas ootused on stabiliseeruvad voOi staatilised. Tulemustest selgus, et lithi- ja
pikaajalised ootused kujunevad iisnagi erinevalt. Liihiajaliste ootuste puhul ilmneb nn
kaasamineja efekt (bandwagon effect) ehk liikumine toimub {ildsuse arvamuse jargi. See
voib viidata lithiajaliste spekulatsioonide destabiliseerimisele. Pikaajaliste ootuste puhul
ilmneb aga hoopis vastupidine efekt - hetkeolukord turul ei ole peamine tegur, mis
mojutaks ootuste Kkujunemist. Pikemas perspektiivis on mairgata pigem ootuste

stabiliseerumist.

Samale jéreldusele on joudnud ka Ito (1990). Lisaks ratsionaalsetele ootuste
timberliikkamisele kinnitasid autori tulemused fakti, et lithiajaliste ootuse puhul esineb
kaasamineja efekt ning pikaajalised ootused on stabiliseeruvad. Samuti joudis Ito oma
t00s jareldusele, et turuosalisel on soov-ootused (wishful expectations), mis moonutavad
nende arvamust. Niiteks eksportoorid ootasid pigem koduvaluuta ndrgenemist ja
importoorid soovisid pigem koduvaluuta tugevnemist. Soov-ootused on seotud

peamiselt liigse optimismiga tuleviku suhtes.

Dominguez (1986) keskendus oma uurimuses eelkdige ratsionaalsete ootuste
timberliikkamisele. Sellegipoolest selgus tema t60 kéigus, et turuosalised ennustavad
tulevasi hetkehindade norgenemist iile, mis viib jdrelduseni, et turuosalised reageerivad

stohhastilistele Sokkidele iile.

MacDonald (1990) viis oma t6ds 1dbi analiiisi uurimaks ratsionaalsete ootuste
olemasolu kasutades lisaks traditsioonilistele meetoditele ka kointegratsioonitesti. Autor
kasutas antud testi, et selgitada vilja kas erinevate riikide valuutakursi prognooside
vahel leidub kointegratsioon. Kui selline kointegratsioon ehk seos eksisteeriks, siis
oleks voimalik kasutada teiste riikide turul olevat informatsiooni, et tipsemalt
prognoosida mingi valuutakursi liikumist. MacDonald seda aga oma andmetega
toestada ei suutnud. Siiski, sarnaselt Dominguez’le leidis autor teiste testide kaudu, et

turuosalised reageerivad juhuslikele Sokkidele iile.

Ratsionaalsuse kontrollimiseks on praktikas kasutusel mitmeid teste, mis kontrollivad

erinevaid ratsionaalsete ootuste teooria omadusi. Ortogonaalsuse omadus on piisav
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tingimus tiieliku ratsionaalsuse eksisteerimiseks. Teised ratsionaalsete ootuste teooria
omadused on kodigest tarvilikud tingimused ning testid, mis pohinevad teiste omaduste
kontrollimisel, néitavad vaid ndrga ratsionaalsuse eksisteerimist.  Téieliku
ratsionaalsuse testimiseks kontrollitakse, kas turuosalised on kasutanud dra kogu
olemasolevat ja vajalikku informatsiooni optimaalsel médiral. Tdieliku ratsionaalsuse
viljaselgitamine on aga vOimatu, sest kunagi ei ole vdimalik tiie kindlusega viita, et
kogu informatsiooni on optimaalsel mééral dra kasutatud. Selle asemel kasutatakse
praktikas norgemaid teste nagu ortogonaalsuse test ja efektiivsuse test. Mdlemad testid
kontrollivad hiipoteesipaari, mille alternatiivseks hiipoteesiks on: ootused ei ole
moodustatud ratsionaalsete ootuste hiipoteesi kohaselt. Lisaks kasutatakse praktikas ka
nihketusse testi, mille abil piiiitakse hinnata, kas leidub siistemaatiline erinevus ehk nihe

uuritavate ja oodatavate muutujate vahel. (Svendsen 1993: 17)

Tabelis 1 on kokkuvotvalt toodud vilja eeltoodud autorite tulemused valuutakursi
ootuste kujunemise osas. Uldiselt on autorid keskendunud eelkdige ratsionaalsete
ootuste teooria uurimisele. Tabelis kirjeldatud toddes on kasutatud peamiselt kolme testi
hindamaks ratsionaalsete ootuste olemasolu turuosalistel — nihketuse (unbiasedness),
ortogonaalsuse (orthogonality) ja efektiivsuse (efficiency) test. Lisaks eelmainitud
testidele leidub kirjanduses veel teisi meetodeid ratsionaalsete ootuste hindamiseks.
Koikide tabelis 1 toodud autorite to6de tulemustest selgub, et ratsionaalsete ootuste

teooria valuutaturul ei kehti.

Siiski on nii Frankel ja Froot (1987) kui ka Ito (1990) toonud vélja, et leitud
tulemustesse tuleks kindlasti suhtuda ettevaatlikkusega, kuna andmed vdivad olla
moonutatud nn ,peeso probleemi“ poolt. Termin ,peeso probleem* on vodetud
kasutusele, et kirjeldada olukorda, kus mingi ebakorrapdrane vdi ootamatu siindmus
mdjutab finantsvarade hindu. (Burnside et al. 2011: 854) Sellised siindmuseid ei ole aga
voimalik ette ndha ning nende esinemine vOib moonutada andmeid, mis on erinevate

majandusmudelite sisenditeks.
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Tabel 1. Varasemate uurimistodde tulemused valuutakursi ootuste kujunemise kohta.

Muutujad  Mudel Tulemused Selgitavad mérkused
Dominiquez | Jeen, £, REH
(1986) §aksa Mark, (U) R
Sveitsi frank (O) R Forvard-preemia (forward premium)
vs. $

Frankel ja | Jeen, £, REH
Froot (1987) | Saksa Mark, (U) R
FFR, SFR AD R 3/6

vs. $ EX Eelistatud
REG 2/6
Ito (1990) Jeen vs. $ REH
(V) R 2/6 Uhe kuu prognoos
R 2/6 Kolme kuu prognoos
R 4/6 Kuue kuu prognoos
R 6/6 Forvard-preemia
MacDonald | Jeen, £, REH
(1990) Saksa Mark, (V) R
SFRvs. $ (E) A
(0O) R Forvard-preemia

Mairkused: REH: Ratsionaalsete ootuste hiipotees, (U) Nihketus, (O) Ortogonaalsus, (E)
Efektiivsus, AD: Adaptiivsed ootused, EX: Ekstrapolatiivsed, REG: Regressiivsed
A: Vastuvdetud, R: Umber liikatud

Allikas: (Svendsen 1993: 41).

Viimasel aastatel on hakatud iiha enam keskenduma ka teistele ootuste kujunemise
meetoditele. Niiteks Branch (2004) uuris ootuseid inflatsioonile analiilisides, kas
turuosaliste ootused kujunevad VAR (Value at Risk) meetodil, adaptiivselt voi naiivselt.
Tema t60 tulemustest selgus, et turuosaliste ootused voivad aja jooksul vahetuda ning
soltuda prognoosimudeli keskmisest ruutveast. Seega saab jireldada, et ootused ei ole
ajas piisivad ning vdivad muutuda olenevalt sellest, kuidas turuosalised oma ootuseid

kujundavad.

Sarnasele tulemusele joudsid ka Prat ja Uctum (2015), kes uurisid ootuseid
valuutapaaridele JPY/USD ja GBP/USD ajavahemikus 1989-2012. Esiteks, kasutades
nihketusse testi, nditasid autorid, et ratsionaalsete ootuste teooria antud andmete puhul
ei kehti. Jargnevalt koostasid autorid mudeli, mis sisaldas nii ekstrapolatiivsete,
adaptiivste kui ka regressiivsete ootuste kujunemise mudelite komponente. Viies

analiilisi ldbi kasutades loodud mudelit selgus, et kdige paremini suudab antud mudel
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turuosaliste ootuseid kirjeldada, kui mudeli parameetrid on ajas muutuvad (vorreldes
mudeliga, kus parameetrid olid konstantsed). Nendest tulemustest on vdimalik
jareldada, et valuutaturul vodivad turuosaliste ootuste moodustamise meetodid aja

jooksul muutuda.

Kuna varasemad uurimused on ndidanud, et turuosaliste ootused valuutaturul ei ole
ratsionaalsed, siis voib sellest jareldada, et majandusagentide ootused on heterogeensed
ehk erinevad. Parast, kui ratsionaalsete ootuste teooria populaarsus vidhenes hakkasid
mitmed autorid keskenduma analiiiisile, mis uuris erinevaid turuosalisi finantsturgudel.
Kdige tuntum meetod on juba varasemalt véljatoodud autorite Frankel ja Froot (1990)
poolt loodud mudel, mille kohaselt on valuutaturul kahte tiiipi majandusagente — need,
kes kasutavad tehnilist analiilisi (chartists) ja need, kes kasutavad fundamentaalset
analiiisi (fundamentalists). Tehnilise analiilisi kasutajate ootused pohinevad eelkdige
varasemate hindade visuaalsel analiilisimisel. Jérelduste tegemiseks on vdimalik
kasutada erinevad tehnilise analiiisi indikaatoreid, niiteks inertsusindikaatorid
(momentum indicators) vai libiseva keskmise meetod (moving average) (Taylor, Allen
1992:304). Tehnilise analiilisi kasutajaid valuutaturul on detailsemalt uurinud Taylor ja
Allen (1992), kelle uurimist6d kohaselt kasutavad ligi 90% Londoni suurematest
valuutakauplejatest tehnilise analiiiisi indikaatoreid finantstehingute sooritamiseks.
Fundamentaalse analiilisi kasutajad keskenduvad oma analiiiisi ldbiviimisel eelkdige
majanduse {ildisele seisukorrale ja uurib erinevaid majandusniitajaid nagu intressimédr,

toohdivenditajad ja teised makromajanduslikud néitajad.

Frankel ja Froot (1990) uurisid tehnilise ja fundamentaalse analiilisi kasutajate
eksisteerimist turul USA dollari néitel. Nad olid votnud uurimise alla perioodi, mil USA
dollari védrtus tugevnes joudsalt nelja aasta jooksul aastatel 1981-85. Nende analiiiisi
tulemustest selgus, et lithiajaliselt loovad turuosalised prognoose ekstrapoleerides
hiljutisi trende valuutaturul. Pikemas perspektiivis langevad ootused kokku pikaajalise
tasakaalupunktiga. See tulemus pani autoreid edasi analiiiisima, millised turuosaliste
prognoosid siis turgu domineerivad. Uurides USA dollari vaartuse tugevat kasvu leidsid
nad, et analiiisitav siindmus oli tingitud sellest, et turgu hakkasid domineerima

fundamentaalse analiiiisi kasutajate asemel tehnilise analiiiisi kasutajad. Selle tulemuse
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pohjal joudsid autorid jareldusele, et muutused USA dollari véirtuses ja iildiselt
valuutakursside litkumises voivad olla tingitud sellest, milline analiiisimeetod

turuosalistes hulgas antud hetkel domineerib.

Frankel ja Froot (1990) polnud aga ainsad autorid, kes uurisid turuosaliste
heterogeensete ootuste olemasolu valuutaturul. Kui Frankel ja Froot eristasid
heterogeensete ootuste moodustamiseks kahte sorti turuosalisi - tehnilise ja
fundamentaalse analiiiisi kasutajad, siis Lyons (1991) jagas majandusagendid vastavalt
informatsiooni kéttesaadavuse pohjal teadlikuteks ja mitteteadlikuteks kasutajateks. De
Long et al. (1990) jaotasid omakorda turuosalised vastavalt nende voOimekusele

arenenud ja naiivseteks agentideks.

Uldiselt vdib varasemate uurimuste pdhjal viita, et valuutaturul ei ole turuosaliste
ootused ratsionaalsed. Seda on nididanud mitmed autorid nagu Dominiquez (1986),
Frankel ja Froot (1987), Ito (1990) ja MacDonald (1990). Ratsionaalsete ootuste teooria
timberliikkamiseks on kasutatud peamiselt nihketusse, ortogonaalsuse ja efektiivsuse
teste. Erinevate autorite analiiiisidest selgus veel, et lithiajalised on turuosaliste ootused
destabiliseerivad ning tihtipeale toimub valuutakursi lilkkumine tildsuse arvamuse jargi
(kaasamineja efekt). Vaadeldes aga ootuseid pikema aja jooksul voib jareldada, et
ootused on stabiliseeruvad. Lisaks toid mitmed autorid vélja, et {ildiselt on ootuste
kujunemise juures voimalik mérgata juhuslikele Sokkidele iilereageerimist turuosaliste

poolt.

Kuna valuutaturul tegutsevate majandusagentide ootuste moodustamise protsess ei ole
ratsionaalne, siis on vdimalik eeldada, et erinevate turuosaliste poolt kujunenud ootused
on heterogeensed. Seda teadmist jdlgides on mitmed autorid jaotanud valuutaturul
tegutsevad turuosalised kaheks eeldades, et iga grupi siseselt kidib ootuste
moodustamine erinevalt. Uldiselt vdib libiviidud uuringutest jireldada, et ootused ei ole
ajas piisivad ning vdivad muutuda olenevalt sellest, kuidas turuosalised oma ootuseid
kujundavad. Seega on oluline uurida, milliste meetodite abil oleks vdimalik kirjeldada

majandusagentide ootuste kujunemist.
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Varasemad uurimused on keskendunud eelkdige ratsionaalsete, ekstrapolatiivsete,
adaptiivsete ja regressiivsete ootuste analiilisimisele. Antud t60s kasutatakse iihte
versiooni ekstrapolatiivsetest ootustest ning eeldatakse, et ootused kujunevad varasema
hinnaliikumise pohjal. Jargnevas peatiikis selgitataksegi vilja, kas sellise meetodi pohjal
loodud ootused mingivad rolli valuutakursi kujunemises. Kui tulemuste pdhjal on
voimalik antud seos leida, siis annaks see vOimaluse edasistes uurimustes kasutada

varasemat valuutakursi litkumist, et paremini hinnata turuosaliste ootuste kujunemist.
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2. POLLUMAJANDUSVALISE SEKTORI HOIVE NAITAJA
MOJU USA DOLLARI KURSILE

2.1. Andmed ja metoodika

2.1.1. Andmed

Nagu eelmises peatiikis sai vidlja toodud, kasutatakse iihe tegurina analiilisi
labiviimiseks makromajanduslikku néitajat, mis kirjeldab USA-s loodud tddkohtade
arvu pdllumajandusvilises sektoris. Antud indikaator on Ameerika Uhendriikide
Toohoivestatistika Biiroo (Bureau of Labor Statistics, BLS) poolt avaldatav néitaja, mis
kirjeldab USA-s viimase kuu jooksul loodud (v6i kaotatud) tookohtade arvu
pdllumajandusvilises sektoris. NFP indikaator avaldatakse igakuiselt Jooksva
Toohdivestatistika  Uuringu  (Current  Employment  Statistics, CES)  kaudu.
Toohdivestatistika Biliroo poolt korraldatav CES uuring annab detailse iilevaate USA
toohdive, tootundide ja palkade kohta pdllumajandusvilises sektoris. Uurimise alla on
voetud umbes 147 000 ettevotet ja valitsuse agentuuri, mis esindavad ligi 634 000
tooiiksust iile kogu USA-s. (Current Employment Statistics... 2017) CES uuring vdtab
valimi Too6tuskindlustusameti (Unemployment Insurance, Ul) maksuandmetest, kuhu
kuulub  ligi 9,7 miljonit USA ettevotet. Kuigi kodumajapidamised ja
pollumajandussektor on Ul maksuandmetesse kaasatud, siis CES raport vilistab oma
uuringust selle valdkonna tootajad. See suurendab raporti usaldusddrsust, kuna tinu
sellele vdaheneb niitaja tundlikkus to6turu hooajalisuse suhtes, mida voivad pdhjustada
faktorid nagu ilm, puhkused, koolivaheajad jne. Kuna Tod6tuskindlustusameti
maksuandmed ei sisalda koiki  toovaldkondi, niiteks religioosseid-  ja
mittetulundusorganisatsioone, siis on need vilja arvatud ka CES raportist. Lisaks
eelnimetatutele vélistab CES uuring oma andmetest vabakutselised, fiiiisilisest isikust

ettevotjad, tasustamata peretdotajad ning sdjavaelased. Jooksva Toohdivestatistika
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Uuringu igakuiseid algseid hinnanguid kohandatakse kahel korral — péarast kahe kuu

moddumist ning aasta 16pus. (Current Employment Statistics... 2017)

CES uuringu alla kuuluv NFP indikaator on iiks olulisemaid makromajanduslikke
nditajaid Ameerika Uhendriikides. Niitaja avaldatakse iga kuu esimesel reedel 8:30
New Yorgi aja jirgi ehk 12:30 GMT suveajal ning 13:30 GMT talveajal. Uheks niitaja
omaduseks on, et véirtuse leidmine pdhineb tookohtadel mitte toGtajatel. Seega
inimesed, kelle on mitu tookohta, voivad valimis kajastuda mitmekordselt. NFP
indikaatorit peetakse tiheks usaldusvaidrsemaks makromajanduslikuks néditajaks USA-s,
kuna niitaja alla kuulub ligi 80% riigi tootajaskonnast, kes moodustavad kogu
Ameerika Uhendriikide —sisemajanduse  kogutoodangu. (Current Employment
Statistics... 2017)

Kéesolevas t60s on keskendutud eelkdige NFP néitaja analiiiisimisele kuna on leitud, et
NFP indikaatori andmed liiguvad tihedalt siinkroonis majanduse iildse trendiga. Kui
nditaja kasvab, on see positiivseks signaaliks, et majandus on kasvavas trendis. (Why
Does the... 2004) Tousvast to6hoive indeksist voib jireldada, et ettevotted palkavad
rohkem t60lisi, mis omakorda viitab ettevotete finantsseisu paranemisele. Samuti
suurendavad uued too6tajad leibkonna sissetulekut, andes neile voimaluse 1dbi suuremate
kulutuste elavdada majandust veelgi. (Current Employment Statistics... 2017) Kui NFP
nditaja kahaneb siis viitab see vastupidisel vdimalikule majanduslangusele ja seega

madalamatele intressidele.

Lisaks selgub Andersen et al. (2003) uuringust, et makromajandusliku niitaja
avaldamise aeg mojutab indikaatori olulisust. Mida varem niitaja avaldatakse, seda
suurem moju sellel on vorreldes hiljem avaldatud niitajatega. Jarelikult voib NFP
indikaatorit pidada turul iiheks olulisemaks majandusniitajaks, kuna to6hdiveraport
avaldatakse kuu esimesel reedel ning seega on see iiks esimesi nditajaid, mis iga kuu

turule tuleb.

Andmed uuritava majandusnditaja tegelike ja konsensuslike véadrtuste kohta on saadud
FXStreet majandusandmete andmebaasist. Sealt on saadud niitaja véartused
ajavahemikus 01.01.2008-31.12.2016 GMT ajavoddi jargi. NFP néitajad avaldatakse
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iga kuu ning seega kuulub valimisse 9 - 12 = 108 vaatlust. NFP indeksi véértused on

toodud tuhandetes.

Joonisel 3 on toodud NFP indikaatori tegelik vdirtus ja konsensuse hinnang uuritavas
ajavahemikus. Jooniselt on ndha, et nditaja langes tugevasti 2008. aastal, kui
majanduses oli kriisiaeg. Parast 2009. aastat on indikaator tdusvas trendis ning saavutas
oma korgpunkti 2010. aasta alguses. Pérast kriisiaegset perioodi enam nii suuri tduse ja

langusi néitaja védrtuses esinenud ei ole.
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Joonis 3. NFP indikaatori tegelik védrtus ja konsensuse hinnang ajavahemikus
01.01.2008 - 31.12.2016 (autori koostatud).

Eelnevalt toodi vilja, et analiilisi ldbiviimiseks kasutatakse pollumajandusvilise sektori
toohoive niitajat. Selle indikaatori avaldamisel tekkinud prognoosivea leidmiseks
kasutatakse varasemate uurimustele tuginedes turu konsensuse prognoose enne
kindlaksméératud majandusniitaja avaldamist. Konsensuse prognoosid ehk hinnangud
kujunevad erinevate finantsanaliiiitikute hinnangute keskmisena. Selliseid hinnanguid
kasutatakse praktikas tihti, kuna vorreldes individuaalsete ootustega on konsensuse
prognoosid tihtipeale tdpsemad (Jongen 2007: 29). Turu konsensuse hinnangut

vorreldakse seejérel nditaja tegeliku védrtusega ning saadakse erinevus kahe véértuse
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vahel (vt. valem 13). Rahvusvahelises praktikas kasutatakse selle erinevuse

kirjeldamiseks maistet ,,lillatus*.
(13) St = A — Ey,
kus S; — néitaja tillatus ajahetkel t,

A; — niitaja tegelik védrtus ajahetkel t,

E; — nditaja konsensuse védrtus ajahetkel t.

Varasemad autorid Andersen et al. (2003) ja Balduzzi et al. (2001), kes on uurinud
iillatuse moju  erinevatele majandusnditajatele, on  defineerinud iillatuse
standardiseeritud kujul. Standardiseerimise kaudu on vdimalik viia tllatuse véaértused
erinevate indikaatorite puhul samale iihikule. Kuna aga antud t60s on kasutatud ainult
iihte majandusindikaatorit, siis defineeritakse {tllatus lihtsalt tegeliku viirtuse ja
konsensuse hinnangu vahena. Tavalise vahe kasutamise korral on iillatuse vairtused
sama tiihikuga mis NFP nditaja puhul ja see aitab tulemusi paremini mdista ning

tolgendada.

Uurimaks valuutaturul toimuvaid muutusid, on kasutatud t66s USA dollari indeksit
(USDX). Tegemist on Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi siisteemi poolt loodud
indeksiga, mis mddodab USA dollari viértust kokkulepitud valuutakorvi suhtes.
Valuutakorvi kasutamine annab vdimaluse paremini kirjeldada dollari hinnaliikumist,
vihendades valuutakursi soltuvust tihe kindla valuuta hinnakdikumiste suhtes. Hetkel
tegeleb dollari indeksi sdilitamise, muutmise ja jdlgimisega USA ettevdte
Intercontinental Exchange (ICE). USA dollari indeksi valuutakorv koosheb kuuest
valuutast, millega USA kaubandus on kdige enam seotud: euro, Jaapani jeen, Kanada
dollar, Inglise nael, Rootsi kroon ja Sveitsi frank. Iga valuuta on korvis kindla
osakaaluga, kuid iile poole valuutakorvist moodustab euro (vt. Tabel 2). Regulaarseid
kaalude korrigeerimisi antud nditaja puhul ei toimu ning viimane kord kui indeksit
muudeti, oli siis kui Euroopa Liit vottis lihisrahana kasutusele euro. (U.S. Dollar

Index... 2015)
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Tabel 2. USA dollari indeksisse kuuluvate valuutade osakaalud (%).

Valuuta Osakaal

Euro 57,6
Jaapani jeen 13,6
Inglise nael 11,9
Kanada dollar 9,1
Rootsi kroon 4,2
Sveitsi frank 3,6

Allikas: (U.S. Dollar Index... 2015).

Viimastel aastatel on iiha enam hakatud ICE poolset dollari indeksit kritiseerima. On
toodud vilja, et ICE dollari indeks ei kirjelda USA dollarit piisavalt hésti, kuna
valuutade osakaalud valuutakorvis on jiinud muutumatuks ning valuutakorv ei sisalda
kdiki Ameerika Uhendriikide jaoks olulisi valuutasid. Maailma iiks tihtsamaid
finantsanaliiiisi koostamise platvorme — Bloomberg — on dollari hinnaliikumise
jélgimiseks loonud oma dollari indeksi (BBDXY). Bloombergi dollari indeks on vdtnud
hindamisel arvesse kdige likviidsemaid valuutasid ning valuutasid, mis on seotud kdige
enam USA kaubandusega. (The Bloomberg Dollar... 2015) Indeksit arvutatakse ja
tasakaalustatakse imber iga aasta, et votta arvesse valuutaturul ja USA majanduses
toimunud muudatusi. Erinevalt ICE indeksist, kuulub Bloombergi dollari indeksi
valuutakorvi 10 valuutat. Bloombergi indeks votab lisaks arenenud riikidele arvesse ka
arenevaid turgusid. Bloombergi dollari indeksi valuutakorvi kuuluvad: euro, Jaapani
jeen, Kanada dollar, Mehhiko peeso, Inglise nael, Austraalia dollar, Sveitsi frank, Korea
vonn, Hiina jiiaan ja Brasiilia reaal. Vorreldes ICE indeksiga, ei ole Bloombergi indeks
domineeritud euro poolt — euro moodustab indeksist vaid 31,75%. (Ibid.) Kuna aga
ametlikuks USA dollari indeksiks on siiski ICE poolt haldav dollari indeks, siis on autor

antud t00 analuusiks kasutatud seda.

USA dollari indeks voeti esmakordselt kasutusele 1973. aastal parast Bretton Woodsi
slisteemi lagunemist. Algselt oli indeksi véartus 100 ning aja jooksul on niitaja kdrgeim
védrtus olnud 164,72, 1985. aastal, ja madalaim vééartus oli 2008. aastal, 70,69. (Dollar
Index — About...) Mida korgem on indeksi védirtus, seda tugevam on USA dollar
valuutakorvis olevate valuutade suhtes. Indeksit ajakohastatakse finantsturgude

lahtioleku aegadel ligikaudu iga 15 sekundi tagant. Kuigi USA dollari indeks ise pole
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turul kaubeldav instrument, on voimalik kaubelda USA dollari indeksi futuuride voi

optsioonidega. (U.S. Dollar Index... 2015)

USA dollari indeksi minutiliste andmete leidmiseks kasutatakse valuutakorvi kuuluvate
valuutade minutilisi andmeid, mis on saadud Dukascopy keskkonnast. Andmebaasist on
saadud euro, Jaapani jeeni, Kanada dollari, Inglise naela, Rootsi krooni ja Sveitsi frangi
iga minuti avamis-, korg-, madal- ja sulgemishind ajavahemikus 01.12.2007-
31.12.2016. USA dollari indeksi arvutamiseks on kasutatud valuutade
sulgemishindasid. Lisaks on oluline mérkida, et kuupdevad ja kellaajad on toodud
Greenwichi ajavoondi ehk GMT jargi. Indeksi arvutamiseks ja iildkasutavale kujule
viimiseks kasutatakse ICE poolt loodud valemit 14.

(14) USDX = 50,14348112 - EURUSD %576 - USDJPY°136 . GBPUSD 0119
- USDCAD®% - USDSEK 42 - USDCHF 036

Valemis 14 toodud tegurite astendaja on positiivne, kui USA dollari puhul on tegemist
alusvaluutaga ning kui USA dollar on hinnavaluuta, on astendaja negatiivne (U.S.
Dollar Index... 2015).

Uuritavas ajavahemikus on USA dollari indeks teinud 1dbi mitmeid hinnakdikumisi (vt.
Joonis 4). Indeksi madal vaartus 2008. aastal oli tingitud suurest majanduskriisist. Kuid
kdige méarkimisvadrsem on indeksi suur tous 2014. aastal, kui USA dollar tugevnes
teiste valuutakorvi kuuluvate valuutade suhtes. Dollari tugevnemine oli tingitud
peamiselt Ameerika Uhendriikide tugevast majandusolukorrast, samal ajal kui teised
riigid (nagu Euroopa riigid ja Jaapan) proovisid leida viise oma majanduse
elavdamiseks. Ootused intressimddrde tostmisest Foderaalreservi poolt, tugevdasid USA

dollari vaartust veelgi. (Ross 2014)
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Joonis 4. USA dollari indeksi graafik ajavahemikus 01.12.2007-31.12.2016 (autori
koostatud).

USA dollari indeksi kasutamine aitab paremini Kkirjeldada just USA dollari
hinnaliikumist, vdhendades valuutakursi soltuvust iihe kindla valuuta hinnakodikumiste
suhtes. See annab palju tipsema USA iilevaate dollari tugevnemisest vdi ndrgenemisest

kui tavalise valuutapaari kasutamine.

2.2.2. Metoodika

Antud t66 eesmirgiks on vilja selgitada, kas uue informatsiooni avalikustamisele
jargnev valuutakursi liikumine soltub turuosaliste ootustest enne siindmust. Seejuures
eeldatakse, et turuosaliste ootused kujunevad siindmusele eelneva USA dollari indeksi
védrtuse pohjal Toos piiliab autor leida seoseid USA makromajandusliku indikaatori
kaudu, mis kirjeldab t66hdive muutust pollumajandusvilises sektoris. Vastavalt nditaja
tegeliku védrtuse ja konsensuse prognoosi erinevusele jaotatakse {illatuse véirtused
kahte gruppi:
e ({illatus oli positiivne,

e iillatus oli negatiivne.

Seega eeldame analiiiisi osas, et turuosaliste konsensuse hinnang peegeldab ootusi ning

hind ootuste ajal peegeldab diglast hinnataset. Mida suurem on iillatuse absoluutviirtus,
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seda ebatdpsemad on olnud turuosaliste ootused mingi majandusnéitaja prognoosimisel.
Kui tegelik véértus on suurem kui konsensus, siis on iillatus positiivne ning turuosalised
el oodanud nii suurt nditaja véértust. Positiivne iillatus USA majanduse kohta tugevdab
omakorda USA dollari vaartust, kuna head uudised panevad investoreid rohkem
valuutat ostma. Kui tegelik védrtus on viiksem kui konsensus, on iillatus negatiivne ja
see nditab, et turuosalistel olid kdrgemad ootused kui reaalsuses tdeks sai. Negatiivne
iillatus viib turuosalised jdreldusele, et majandusel ldheb halvemini kui nad arvasid ning

see paneb neid dollarit miitima, mis omakorda ndrgendab valuutat.

Viltimaks valimi mahu védhenemist, ei kasutata iillatuse gruppide loomise juures
»ullatus puudub® gruppi, mille korral iillatus ei ole statistiliselt oluline. Vdimalike
kombinatsioonide vihendamine annab vdimaluse moodustada {ihtlasemad grupid ning

vihendada volatiilsust grupisiseselt.

Ootuste kaardistamiseks on kasutatud USA dollari indeksi muutust enne
majandusindikaatori NFP avalikustamist. See tegur aitab arvesse votta seda, kuidas
turuosalised nditaja avalikustamisele valmistusid. Selgitamaks vilja trendi, mis tekib
enne NFP néitaja avaldamist, uuritakse USA dollari indeksi vairtust:

e nidal enne NFP avaldamist;

e 5 pideva enne NFP avaldamist;

e 1 pédev enne NFP avaldamist;

e 5 tundi enne NFP avaldamist (kui avatakse Euroopa turud);

e tund enne NFP avaldamist;

e 15 minutit enne NFP avaldamist;

e 5 minutit enne NFP avaldamist;

e 1 minut enne NFP avaldamist.

Kursimuutuste pohjal jagatakse vaatlused kahte gruppi: indeks tugevnes enne stindmust
vOi ndrgenes enne siindmust. Kuigi on vdimalus, et indeksi muutus ei ole statistiliselt
vdga suur, siis antud to0s sellega ei arvestata, kuna uuritav valim on viike.
Kursimuutuse leidmiseks, arvutatakse USA dollari indeksi minut enne ja ajahetk k enne

vairtuse vahe, kus k = nédal, 5 pdeva, pdev, 5 tundi, 1 tund, 15 minutit vdi 5 minutit.
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Kui vahe on suurem nullist, siis loetakse kursimuutus positiivseks ehk indeks tugevnes
enne siindmust ja kui vahe on viiksem vo0i vordne nullist, loetakse kursimuutus

negatiivseks ehk indeks ndrgenes enne stindmust.

On oluline markida, et arvutustes kasutatakse just USA dollari indeksi minut enne
vaartust. Seega kui NFP niitaja avalikustatakse kell 13:30 GMT, siis minut enne vairtus
on indeksi vairtus kell 13:29 GMT. See on tingitud asjaolust, et USA dollari indeksi
arvutamise juures on kasutatud valuutakorvi valuutade sulgemishinda ning seega
ajahetk 13:29 GMT Kkirjeldab USA dollari indeksi véirtust tdpselt enne niitaja

avalikustamise hetke.

Votmaks arvesse nii indeksi muutust enne siindmust kui ka tillatust, jagatakse koik 108
vaatlust gruppidesse olenevalt iillatuse ja kursimuutuse grupist. See teeb kokku 4
erinevat gruppi:

e positiivne iillatus ja indeks tugevnes enne stindmust;

e positiivne tllatus ja indeks ndrgenes enne siindmust;

e negatiivne iillatus ja indeks tugevnes enne siindmust;

e negatiivne iillatus ja indeks ndrgenes enne stindmust.

Tegemaks kindlaks, kas turuosaliste ootused avaldavad valuutaturgudele moju,
uuritakse milline on USA dollari indeksi reaktsioon:

e 1 minut parast NFP avaldamist;

e 5 minutit parast NFP avaldamist;

e 15 minutit parast NFP avaldamist;

e tund pérast NFP avaldamist;

e 8 tundi parast NFP avaldamist (enne turgude sulgemist);

e 3 péeva parast NFP avaldamist (kui valuutaturud uuesti avatakse);

e 5 pideva pdrast NFP avaldamist;

e 1 nédal parast NFP avaldamist;

Empiirilises osas on keskendutud tootluste keskvairtuste vordlemisele erinevate

valimite korral. Koigepealt koostatakse mudel, kus leitakse USA dollari indeksi tootlus
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arvestades ainult tllatuse moju. Seega on algne valim grupeeritud vastavalt iillatuse
vadrtustele. Selleks, et arvestada lisaks iillatusele ka turuosaliste ootustega, jagatakse
tillatuse grupid omakorda alamvalimiteks, vottes arvesse ka kursimuutust enne NFP

nditaja avalikustamist.

Eesmdrk on vilja selgitada, kas ootuste lisamine mudelisse pohjustab erinevusi
tulemustes. Selleks kontrollitakse, kas keskvairtused alamvalimite puhul on vordsed voi
statistiliselt erinevad. Omavahel vdrreldakse gruppe ,,positiivne iillatus ja enne
tugevnes® ja ,,positiivne illatus ja enne ndrgenes ning ,negatiivne iillatus ja enne
tugevnes™ ja ,negatiivne {illatus ja enne ndrgenes. Kahe valimi keskvédrtuste

vordlemiseks on koige sobivamaks meetodiks t-test.

T-testi iiheks eelduseks on andmete normaaljaotus. Normaaljaotuse kontrollimiseks
kasutatakse Shapiro-Wilk’i testi, mille nullhiipoteesiks on, et andmed on
normaaljaotusega. Lisades 1-4 on toodud p-védartused iga alamvalimi korral. Kui p >
0,05, siis jdddakse nullhiipoteesi juurde. Tulemustest on ndha, et leidub kombinatsioone
(tabelis toodud vérvilisena), mille puhul on nullhiipotees kummutatud. Lisaks p-
vaartustele on toodud qg-plot graafikud kombinatsioonide jaoks, kus nullhiipotees ei
kehtinud. Joonistelt on ndha, et enamustel juhtudel on jaotustel kerged sabad paremal.
Kuna tegemist on {isna véikeste valimitega ja védga suuri korvalekaldeid
normaaljaotusest pole, ecldame selle t660 kontekstis, et kasutatavad andmed on

normaaljaotusega.

Teiseks tuleb t-testi puhul maéirata, kas valimite puhul on tegemist vordsete vdi
ebavordsete dispersioonidega. Klassikaline test dispersioonide vordsuse kontrollimiseks
on F-test. Eelduseks F-testi puhul on valimite normaaljaotust mis eelnevalt sai
Kinnitatud. F-testi nullhiipoteesiks on, et valimid on vordsete dispersioonidega. Kui p >
0,05, siis jaddakse nullhiipoteesi juurde. Lisades 5-6 on toodud F-testi tulemused
kontrollimaks vastavate valimite dispersioonide vordsust positiivsete ja negatiivsete
iillatuste korral. Tabelitest on niha, et leidub kombinatsioone, kus nullhiipotees on

kummutatud. Kuna uuritavate valimite puhul ei ole tegemist viga suurte valimitega

43



ning vorreldavate valimite mahud on erinevad, eeldab autor selle t66 puhul, et valimid

ei ole vordsete dispersioonidega.

Eelnevale tuginedes kasutatakse analiiiisi ldbiviimiseks Welch-Satterthwaite’i t-testi
erinevate varieeruvustega valimite korral. Antud test eeldab valimite soltumatust ja

normaaljaotust, mis said eelnevalt tdestatud.

2.2. USA dollari indeksi ja pollumajandusvalise sektori hoive
naitaja ullatuse modelleerimine

2.2.1. Pollumajandusvalise sektori hoive naitaja lillatuse analiius

Kasutades eelnevas peatiikis viljatoodud valemit 13, on leitud NFP niitaja tllatuse
véirtused. Ullatus oli positiivne 55% juhtudest ehk 59 vaatluse korral olid turuosalised
ootused madalamad kui NFP niitaja tegelik vaértus. 45% korral (49 vaatlust) oli aga

tillatus negatiivne ehk konsensuse ootus oli korgem, kui tegelik vaartus.

Koige positiivsem iillatus leidis aset 2009. aasta juunikuus, kus tegeliku ja konsensuse
védrtuste erinevus oli 199 (tegelik vaértus oli -322 ning konsensuse véaartus oli -521).
(vt. Tabel 3) Sellel hetkel oli tegemist iilemaailmse majanduskriisiaegse perioodiga ning
NFP véirtus oli pidevalt negatiivne. See tdhendas, et jdi tookohti jérjest vihemaks ning
tootus Ameerika suurenes. Suur positiivne iillatus néitab, et turuosalised olid sellel ajal
eriti negatiivselt meelestatud ning ootasid veelgi suuremat niitaja langust, kui tegelikult

toeks sai.

Tabel 3. NFP indeksi tegeliku, konsensuse ja iillatuse kirjeldatavad statistikud
(tuhandetes).

Tegelik  Konsensus  Ullatus

Keskviirtus 69,63 71,41 -1,78
Miinimum -699 -658 -259
Maksimum 433 502 199
Standardhilve 229,76 209,81 76,16

Allikas: Autori koostatud.

Kdige suurem negatiivne iillatus leidis aset vaid moni kuu enne kdige positiivsemat

tillatust — 2008. aasta detsembrikuus, kui iillatuse védrtus oli -259 (tegelik véértus oli -
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584 ja konsensuse vadrus oli -325). Sellel hetkel oli tegemist samuti kriisiaegse
perioodiga. Kuna eelnevatel kuudel vottis USA valitsus kasutusele erinevaid meetmeid
kriisi leevendamiseks, siis oodati ka NFP nditajast positiivsemat tulemust Kkui

tegelikkuses toeks sai.

2.2.2. USA dollari indeksi reaktsioon lillatusele

Teooria titleb, et kui iillatus tegeliku ja konsensuse vahel on positiivne, siis valuutakurss
tugevneb ja kui negatiivne, siis valuutakurss norgeneb. Positiivne iillatus tdhendab, et
tegelik vairtus on suurem, kui konsensuse hinnang ehk turuosalised on olnud
negatiivsemalt meelestatud, kui oli tegelik tulemus. Negatiivse iillatuse puhul on
indikaatori tegelik vaartus halvem kui turuosalised ootasid. Tabelis 4 on toodud USA
dollari indeksi tootlus erinevatel ajaperioodidel parast majandusnditaja NFP avaldamist.
Kui tootlus on negatiivne, siis USA dollari indeks norgenes ning kui tootlus on

positiivne, siis tugevnes.

Tabel 4. Ullatuse jirgi grupeeritud USA dollari indeksi tootlus vaadeldavatel
ajahetkedel parast NFP niitaja avalikustamist (%).

Ajahetk péarast
1 min  5min 15 min 1h 8h 3p 5p nddal Keskmine
+  Neg. -0,11 -0,12 -009 -0,10 -0,07 0,04 003 -003 -0,06
= Pos. 011 014 019 019 0214 014 012 0,16 0,15

Allikas: Autori koostatud.

Tabelist 4 on ndha, et negatiivse iillatuse korral, kuni 8 tundi hiljem, dollari vaértus

ndrgeneb. Selle aja jooksul on keskmine tootlus _0'11_0'12_05'09_0'10_0'07 = —0,10%.

Lisas 7 toodud tabelites on ndha ka tootluste usaldusintervallid 95% usaldusnivoo
juures. Usaldusvahemik tootlusele kuni 8 tundi hiljem on -0,19% ... -0,01%. Seega vdib
jareldada, et 95% tdendosusega jadb USA dollari indeksi tootlus 8 tunni jooksul, parast
NFP néitaja avalikustamist, vahemikku -0,19%...-0,01%. Kuna negatiivne tootlus
tahendab dollari ndrgenemist, siis vidhemalt 95% tdendosusega on USA dollari indeksi
véadrtus, 8 tunni jooksul pdrast NFP nditaja avalikustamist, ndrgem kui siindmuse

toimumise hetkel.
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Positiivse iillatuse puhul on ndha USA dollari tugevnemist terve nédala jooksul ning
tootlus selle aja jooksul on 0,15%. Usaldusvahemik tootlusele on 0,02%...0,27%. Seega
95% tdendosusega on USA dollari indeksi védrtus nddala jooksul pdrast NFP néitaja

avalikustamist tugevam kui stindmuse toimumise hetkel.

Seega on niha, et uuritavad andmed on kooskdlas teooriaga ja varasemate uurimustega
selles valdkonnas. Negatiivse tillatuse puhul on mirgata indeksi norgenemise trendi
kuni 8 tundi parast NFP niitaja avalikustamist. Pdrast turgude avamist, 3 paeva hiljem,
on indeksi véartus stabiliseerunud. Positiivse tillatuse puhul on nidha aga USA dollari
tugevnemist terve nidala jooksul. Sellest voib jédreldada, et iillatuse efekti mdju on

lithiajalisem negatiivsete tlillatuste puhul.

2.2.3. USA dollari indeksi reaktsioon turuosaliste ootustele

Jargnevalt lisatakse analiilisi turuosaliste ootused kasutades USA dollari indeksi
muutust enne NFP nditaja avalikustamist. Selle kaudu uuritakse, kas varasem
valuutakursi lilkumine avaldab moju USA dollari indeksi vaértuse leidmisele
sindmusejéargselt. Teoreetilises osas toodi vélja, et ootused kujundavad inimeste
kéitumist ning inimesed kéituvad nii, et nad tulevikus saaksid kdige rohkem kasu. USA
dollari indeksi tugevnemine enne niitaja avalikustamist tdhendab, et turuosalised
panustasid dollari védrtuse tugevnemisele tulevikus. Noudlus dollari vastu suures ning
dollari védrtus kasvas. Vastupidine kehtib kui USA dollari indeks enne niitaja
avalikustamist norgeneb. See tdhendab, et turuosalised panustasid dollari véértuse
ndrgenemisele tulevikus - pakkumine dollari vastu suurenes ning dollari véirtus

norgenes.

Peatiiki 2.2. kohaselt, votmaks arvesse nii indeksi muutust enne siindmust kui ka
illatust, jagatakse koik vaatlused neljaks grupiks olenevalt iillatuse ja kursimuutuse
grupist:

e positiivne Ullatus ja indeks tugevnes enne stindmust,

e posititvne iillatus ja indeks ndrgenes enne stindmust,

e negatiivne iillatus ja indeks tugevnes enne stindmust,

e negatiivne iillatus ja indeks ndrgenes enne stindmust.
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Jargnevalt on toodud vidlja USA dollari indeksi tootlused péarast NFP niitaja
avalikustamist iga grupi puhul. Tabelite read kujutavad kursimuutuse arvutamise
ajahetke enne siindmuse toimumist ning veerud kujutavad tootluse arvutamise ajahetke
parast NFP indikaatori avalikustamist. Kokku on uuritud 56 kombinatsiooni iga grupi
jaoks. Igas tabelis on tootlus erinevate kombinatsioonide puhul toodud virviliselt
vastavalt sellele, kui suure tootlusega oli tegemist. Mida positiivsem on tootlus seda
rohelisem on vastav lahtri virvus ning mida negatiivsem on tootlus seda punasem on
vastava lahtri viarvus. Varvide kasutamine tabelite juures aitab paremini eristada trende

ja seaduspirasusi.

Tabelis 5 on toodud vilja USA dollari indeksi tootlus parast NFP avalikustamist, kui
tillatus oli positiivne ning indeks tugevnes vastav ajahetk enne siindmust. Tabelist on
voimalik ndha, et koigil vaadeldavatel ajahetkedel oli tootlus pédrast siindmuse
toimumist positiivne. Turuosaliste ootuste mdju arvesse vottes aga iihest trendi méargata
ei ole. Antud grupis on mérgata korgemat tootlust siis, kui votta arvesse USA dollari
indeksi tugevnemist 5 tundi enne siindmuse toimumist. Uldiselt viiga suuri valuutakursi

muutusi siindmusejérgselt mérgata ei ole.

Tabel 5. Grupi ,,positiivne illatus ja indeks tugevnes vastav ajahetk enne siindmust*
tootlus pérast NFP niitaja avalikustamist (%).

Ajahetk pérast
1min 5min 15min 1h 8h 3p 5p néddal Keskm.
1 nidal 011 o014 021 018 010 001 007 011 0,12
@ 5 péeva 012 015 021 023 014 014 011 0,17 0,16
& | pdev 013 018 024 020 016 010 0,17 0,22 0,17
é 5 tundi 009 o011 o017 017 017 014 029 027 0,18
% 1 tund 012 013 019 020 015 009 004 0,03 0,12

15 minutit 0,11 0,13 0,17 0,16 0,13 0,16 0,20 0,10 0,14
5 minutit 0,10 0,11 0,21 0,19 0,11 0,14 0,10 0,04 0,12
Allikas: Autori koostatud.

Tabel 6 kirjeldab USA dollari indeksi tootlust, kui iillatus oli positiivne, kuid indeks
ndrgenes Vastav ajahetk enne siindmust. Sarnaselt eelnevale tabelile, ei ole méirgata ka
antud tabeli puhul selget trendi, et ootused avaldaksid mdju indeksi litkumisele pérast

NFP néitaja avaldamist. Sellegipoolest on tootlus iile uuritavate perioodide {iildiselt
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positiivne. Kdige suuremat tootlust on saadud, kui on voetud arvesse USA dollari
indeksi norgenemist 1 tund enne stiindmuse toimumist. Analoogselt tabelile 5, ei ole ka

selle grupi puhul mérgata védga suuri valuutakursi kdikumisi siindmusejéargselt.

Tabel 6. Grupi ,,positiivne iillatus ja indeks ndrgenes vastav ajahetk enne siindmust*
tootlus parast NFP nditaja avalikustamist (%).

Ajahetk péarast
1Imin 5min 15 min 1h 8h 3p 5p niddal Keskm.
1 nédal 00 013 017 021 017 027 017 0,22 0,18
@ 5 pieva 009 o012 o016 024 013 015 0,13 0,16 0,14
& 1 piev 008 008 012 018 010 020 0,05 0,09 0,11
é 5 tundi 0,13 017 021 022 0,09 0,14 -009 0,04 0,11
% 1 tund 009 1015 019 019 012 021 022 034 0,19

15 minutit 0,10 0,15 0,20 0,21 0,14 0,13 0,06 0,21 0,15
5 minutit 0,12 0,16 0,17 0,19 0,15 0,14 0,14 0,27 0,17
Allikas: Autori koostatud.

Tabelis 7 on toodud USA dollari indeksi tootlus, kui iillatus oli negatiivne ning indeks
tugevnes vastav ajahetk enne NFP indikaatori avaldamist. Vorreldes kahe eelneva
tabeliga, on antud tabeli puhul mérgata tildiselt negatiivset tootlust. See on kooskdlas
negatiivse iillatuse tulemustega. Koige mairkimisvddrsem on aga indeksi suur
negatiivne tootlus vottes arvesse indeksi tugevnemist 5 tundi enne NFP niitaja

avaldamist.

Tabel 7. Grupi ,,negatiivne iillatus ja indeks tugevnes vastav ajahetk enne stindmust*
tootlus parast NFP niitaja avalikustamist (%).

Ajahetk pérast
1min 5min 15 min 1h 8h 3p 5p nadal Keskm.
1 nédal -0,15 -0,14 -0,13 -0,20 -0,21 -0,16 -0,21 -0,27 -0,18
@ 5 pieva -0,14 -013 -012 -0,14 -0,11 -0,04 -0,04 -0,17 -0,11
& 1 piev -0,13 -0,13 -0,14 -0,17 -0,13 -0,07 -0,05 -0,12 -0,12
é 5 tundi -0,17 -025 -025 -033 -022 -022 -041 -0,90 -0,34
E‘ 1 tund -0, -0,19 -0,17 -0,19 -0,22 -0,02 0,09 -0,14 -0,11
< 15 minutit -025 -0,30 -0,28 -0,27 -0,18 -0,09 0,03 0,08 -0,16
5 minutit -0,25 -0,30 -0,28 -0,25 -0,17 -0,03 05 0,12 -0,13

Allikas: Autori koostatud.
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Tabel 8 kirjeldab USA dollari indeksi tootlust kui iillatus oli negatiivne ja indeks
ndrgenes vastav ajahetk enne NFP niitaja avaldamist. Antud tabeli puhul on mérgata
indeksi suuremat kdikumist stindmusejargselt. Siiski ei paista tabelist tihest trendi, mis

votaks arvesse ootuste moju.

Tabel 8. Grupi ,,negatiivne iillatus ja indeks ndorgenes vastav ajahetk enne siindmust*
tootlus parast NFP nditaja avalikustamist (%).

Ajahetk péarast
1 min 5min 15 min 1h 8h 3p 5p nadal Keskm.
1 nidal -006 -009 -003 002 010 027 032 0,25 0,10
@ 5pieva -0,07 -0,10 -0,05 -0,03 -0,02 015 013 0,16 0,02
& 1 piev -008 -0,10 -002 -001 000 0,17 013 0,07 0,02
é 5 tundi -008 -005 000 002 001 017 026 042 0,09
ﬁ 1 tund -0,06 -005 -001 -001 -0,02 0,09 -003 0,07 0,00
< 15 minutit -0,03 -0,02 001 -001 -001 010 0,03 -0,10 0,00
5 minutit -0,02 -001 004 -001 -001 008 -005 -0,13 -0,01

Allikas: Autori koostatud.

Jargnevalt selgitatakse vilja, kas hinnaliikumisel enne siindmust on statistiliselt oluline
mdju USA dollari indeksile. Selleks kontrollitakse, kas tootluste keskvairtused parast
stindmuse toimumist on erinevad vastavate positiivsete ja negatiivsete alamgruppide
puhul. Kui arvestada kursimuutusega enne siindmust on positiivsete iillatustega valimite
keskvéartused erinevad, Siis vOib véita et turuosaliste ootustega arvestamisel on
voimalik tdpsemalt kirjeldada USA dollari indeksi tootlust pérast siindmuse toimumist.

Sama jareldus kehtib ka negatiivsete tillatustega andmete puhul.

Keskvéirtuste vordsuse kontrollimiseks kasutatakse Welch’i t-testi  erinevate
varieeruvustega valimite korral. Otsuse langetamiseks on esitatud kahepoolsed
hiipoteesid:

Hy: puq = Uy, keskviirtused on vordsed,

Hi:pq # u,, keskvéirtused on erinevad

ning kus p, kirjeldab keskvéartust grupis, kus USA dollari indeks tugevnes enne
stindmust ja u, kirjeldab keskvéartust grupis, kus USA dollari indeks ndrgenes enne

sundmust.
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Sisukas hiipotees voetakse vastu siis, kui testi p-vadrtus on vdiksem kui olulisuse nivoo

a. Antud t66 puhul olulisuse nivoo a = 0,05.

Tabelis 9 on toodud Welch’i t-testi tulemused, uurimaks keskvadrtuste vordsust
gruppides ,,positiivne iillatus ja enne tugevnes® ning ,positiivne fillatus ja enne
ndrgenes®. Kuna koik p-véirtused on suuremad kui olulisuse nivoo a = 0,05, siis kehtib
koikide kombinatsioonide puhul nullhiipotees ehk keskvadrtused on vordsed. Seega,
olenemata sellest, kas positiivse iillatuse puhul USA dollari indeks tugevnes voi
ndrgenes enne NFP niditaja avaldamist, indeksi tootlused pirast siindmust ei ole
statistiliselt erinevad. See tdhendab, et positiivse iillatuse puhul valuutakursi liitkumine
enne NFP indikaatori avaldamist ei mojuta USA dollari indeksi liikumist

siindmusejérgselt.

Tabel 9. Welch’i t-testi p-vdirtused positiivsete gruppide jaoks.

Ajahetk péarast

Imin  5min 15 min 1h 8h 3p 5p nidal

1 nadal 0,93 0,89 0,63 0,78 0,63 0,13 0,67 0,72

@ 5 pieva 0,73 0,69 0,54 0,45 0,96 0,95 0,94 0,97
& 1 pidev 0,41 0,27 0,14 0,87 0,69 0,57 0,61 0,68
% 5 tundi 0,58 0,54 0,65 0,60 0,62 0,96 0,11 0,47
ﬁ 1 tund 0,70 0,89 0,93 0,92 0,89 0,47 0,49 0,34
< 15 minutit 0,92 0,82 0,70 0,61 0,95 0,87 0,55 0,72
5 minutit 0,80 0,54 0,67 0,96 0,79 0,99 0,88 0,43

Allikas: Autori koostatud.

Tabelis 10 on toodud Welch’i t-testi tulemused, uurimaks kas keskvéairtused on vordsed
gruppides ,,negatiivne illatus ja enne tugevnes ning ,negatiivne {illatus ja enne
ndrgenes*. Tabelis on toodud vérvilisena véirtused, mille puhul p < a. Seega leidub
kombinatsioone, mille puhul saab votta vastu sisuka hiipoteesi — keskvéirtused on
erinevad. Ulejidsnud kombinatsioonide puhul, kus p > a, tuleb jdida nullhiipoteesi

juurde — keskvaartused ei ole erinevad.
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Tabel 10. Welch’i t-testi p-vairtused negatiivsete gruppide jaoks.

Ajahetk parast

Imin 5min 15 min 1h 8h 3p 5p nidal

1 nédal 0,25 0,59 0,33 0,08 006 0,03 006 0,16

@ 5 péeva 0,31 0,79 0,52 040 061 036 053 0,36
& 1 piev 0,51 0,77 0,26 019 041 0,24 052 0,63
é 5 tundi 0,22 0,03 0,02 0,00 0,14 0,09 0,01 0,00
_'§ 1 tund 0,22 0,14 0,13 0,16 052 0,60 066 0,57
< 15 minutit 0,01 0,00 0,01 0,03 025 0,28 099 0,64
5 minutit 0,00 0,00 0,00 0,06 033 059 049 0,53

Allikas: Autori koostatud.

Tabelist 10 selgub, et leidub 13 kombinatsiooni 56-st, mille puhul saab viita, et
keskvéirtused gruppides ,,negatiivne iillatus ja enne tugevnes ning ,,negatiivne iillatus
ja enne norgenes™ on erinevad. See tdhendab, et negatiivsete illatuste korral méngivad
turuosaliste ootused rolli USA dollari indeksi liikkumises pérast siindmuse toimumist.
Seega arvestades dollari véirtust enne NFP niitaja avalikustamist on voimalik
tapsemalt hinnata USA dollari indeksi liikumist pérast siindmuse toimumist, Kui
stindmuse iillatus oli negatiivne. Kuigi leidub kombinatsioone mille korral saab viita, et
ootused mojutavad USA dollari indeksi tootluse kujunemist, siis on see efekt tdheldatav

vaid véga liihiajaliselt, valdavalt 5—15 minuti timber.

Kokkuvotvalt saab viita, et positiivse iillatuse korral statistiliselt olulisel maééaral
erinevusi vorreldes ootuse mittearvestamisega ei tuvastatud. Erinevalt positiivsest
iillatusest leidus negatiivse iillatuse puhul kombinatsioone, mille korral turuosaliste
ootused méngisid statistiliselt olulist rolli. Siiski oli ootuste mdju USA dollari indeksi
tootlusele, parast NFP niitaja avalikustamist, tisna lithiajaline. Peamiselt oli mirgata

ootuste moju 515 minuti imber pérast stindmuse toimumist.

2.3. Tulemused ja jareldused

Antud t60 tulemustest selgus, et uue informatsiooni avalikustamisele jargneva
valuutakursi liikumise puhul leidub kombinatsioone, mille puhul saab véita, et USA
dollari indeksi liikumine sdltub eelnevast valuutakursi liikumisest. See jareldus kehtib

aga ainult juhul kui illatus oli negatiivne. Kui illatus oli positiivne, siis valuutakursi
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muutust stindmusejargselt antud andmetega tdestada ei olnud vdimalik. Kuna
tulemusest selgus, et ootused on olulised liihiajaliselt, siis v3ib jéreldada, et pikaajaliselt

on informatsioon turul korrektselt hinnastatud.

Antud t66 tulemustest selgus, et statistiliselt olulisi jareldusi saab teha ainult negatiivse
iillatuse korral. See on kooskodlas teooriaga ja varasemate uurimustega, mis on viidud
1abi uurimaks siindmuste ja ootuste moju. Mitmed varasemad uurimused on toonud
vdlja, et inimeste Ulheks psiihholoogiliseks eriparaks on reageerida negatiivsete
stindmustele tugevamalt kui positiivsetele. Tulenevalt sellest on finantsturgudel
negatiivsete uudiste jargselt ka suurem volatiilsus. See selgitab ka USA dollari indeksi
vaartuse suuremat koikumist parast negatiivse uudise toimumist, Kui positiivse tillatuse

puhul.

Tabelis 11 on toodud statistiliselt oluliste kombinatsioonide vordlus. Tabel sisaldab
vaartuseid ainult negatiivse tllatuse alamgruppidest, kuna positiivse iillatuse puhul ei
olnud voimalik tdestada, et USA dollari indeksi tootlused siindmusejargselt oleksid
statistiliselt olulised. Tabelist on ndha, et kui iillatus oli negatiivne ja dollari indeks enne
NFP néitaja avalikustamist tugevnes, siis slindmusejdrgselt oli tootlus kdikide
véljatoodud kombinatsioonide puhul negatiivne. See tdhendab, et USA dollari indeks
ndrgenes pérast uue info avalikustamist. Kui illatus oli negatiivne ja USA dollari
indeks enne NFP niitaja avalikustamist norgenes, siis siindmusejargselt on margata
peamiselt nullildhedast tootlust. Siiski leidus nende kombinatsiooni puhul ka paar
erandjuhtumit, mille korral oli tootlus teiste viirtustega vorreldes iisna kdrge. Uldiselt
on tabelis 11 vilja toodud kombinatsioonide puhul viarvigamma pdhjal voimalik néha,
et tootlus oli suurem sellistel juhtudel, kus USA dollari indeks oli enne siindmust

ndrgenenud.

Tabel 11. Negatiivse illatuse alamgruppide puhul statistiliselt oluliste
kombinatsioonide USA dollari indeksi tootluste vordlus.

Ajahetk enne Ajahetk piarast Enne tugevnes Enne norgenes

nédal 3 pdeva -0,21 0,32
5 tundi 5 min -0,25 -0,05
5 tundi 15 min -0,25 0,00
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5 tundi 1 tund -0,33 0,02
5 tundi 5 pdeva -0,41 0,26
5 tundi néadal -0,90 0,42
15 min 1 min -0,25 -0,03
15 min 5 min -0,30 -0,02
15 min 15 min -0,28 0,01
15 min 1 tund -0,27 -0,01
5 min 1 min -0,25 -0,02
5 min 5 min -0,30 -0,01
5 min 15 min -0,28 0,04

Allikas: Autori koostatud.

Nendest tulemustest saab vilja lugeda, et kui iillatus oli negatiivne ja USA dollari
indeks tugevnes enne stindmust, siis turuosaliste ootused erinesid tegelikust tulemusest.
Pérast NFP indikaatori avalikustamist hinnastati valuutakurss iimber ning kuna tillatus
oli negatiivne, siis USA dollari indeks norgenes. Vastupidisel juhul aga, kui iillatus oli
negatiivne ja valuutakurss enne siindmust ndrgenes, siis erilist muutust dollari vdirtuses
mairgata ei ole. Sellest saab jareldada, et turuosalised olid juba varem negatiivse iillatuse

fundamentaalselt sisse hinnastanud.

Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt mojutab valuutakurssi ainult uus info. Enne uue
informatsiooni avaldamist kujunevad turuosalistel ootused selle nditaja suhtes, mis
antud t6ds on kirjeldatud konsensuse hinnangutena. Kuna EMH kohaselt on
majandusagendid ratsionaalsed, siis vahepealsed muutused turgudel valuutakurssi enam
mojutada ei tohiks. Seega NFP konsensuse hinnangud, mis avaldatakse enne niitaja
tegelikku vairtust, on EMH kohaselt moodustatud ratsionaalselt ning peaksid olema
mojutatud vaid uuest informatsioonist selle niitaja osas. Antud t60 toestas aga, et USA
dollari indeksi védrtus parast NFP néditaja avalikustamist soltub lisaks ka valuutakursi
liikumisest enne siindmust. Seega on nendest tulemustest voimalik jéreldada, et leidub
olukordi, kus turud ei ole efektiivsed, kuna USA dollari indeksi muutused ei ole

juhuslikud vaid on mdjutatud valuutakursi varasemast lilkumisest.

Uuele informatsioonile reageerimine antud analiilisi puhul sarnaneb rohkem
refleksiivsusteooriaga ja tagasiside ahelaga, kuna t66 tulemuste kohaselt sdltuvad

ootused NFP nditaja osas varasemast hinnaliikumisest enne niitaja avalikustamist.
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Seega USA dollari indeks enne NFP indikaatori avalikustamist on mdjutatud hetkelisest
USA dollari indeksi vadrtusest. USA dollari indeks parast NFP avalikustamist on
mojutatud omakorda USA dollari indeksi véértusest enne siindmust. Seega, teatud
olukordades mojutavad valuutakursi muutused siindmuse eelselt USA dollari indeksi

vaartust siindmuse jargselt.

Uldiselt selgus antud magistritoé tulemustest, et negatiivse iillatuse puhul leidub
kombinatsioone, mille korral majandusagentide ootused méngivad liihiajaliselt
statistiliselt olulist rolli. Seega, kuna USA dollari indeksi véirtuse tugevnemine voi
ndrgenemine on statistiliselt olulisel mééaral erinev olukorraga, kus seda ei arvestata, siis
saabki viita, et USA dollari indeks peale NFP niitaja avalikustamist on seotud indeksi
hinnalitkumisega enne stindmust. Siiski tuleb eelnevate tulemuste ja jarelduste juures
arvestada, et need kehtivad vaid antud seades ja andmetega ning neid ei saa iildistada

teistele turgudele.

Saadud tulemustega arvestamine aitaks majandusagentidel paremini mdista turgude
reaktsiooni uuele informatsioonile ning seda silmas pidades oleks investoritel vdimalik
teha paremaid jareldusi finantsvarade hinna kujunemise kohta majandusniitajate
avaldamise jargselt. Kuna antud t66 pdhines valuutakursi muutuste uurimisele, siis on
antud tulemustega vdimalik teha tdpsemaid hinnanguid eelkdige valuutakursside
lilkumise kohta majandusindikaatorite avaldamise jargselt. Siiski, on kindlasti veel
tegureid, mis voivad USA dollari indeksi védértust mdjutada lisaks siindmuse {illatusele
ja turuosaliste ootustele. Nendeks voivad olla teised indikaatorid, turuosaliste erinev
tdlgendus vo1 muu info. Kdiki neid faktoreid tuleks edasistes uurimustest 1dhemalt

analiusida.
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KOKKUVOTE

Ootused maéngivad olulist rolli iga tegevuse juures, mis on seotud médramatusega
tuleviku osas. Eriti aktuaalne on ootuste uurimine aga finantsturgudel. See on tingitud
asjaolust, et koikide finantstehingute sooritamine on seotud riskiga. Tehingutega
kaasnev risk tulenebki sellest, et turuosalistel ei ole véimalik tdielikult ette ennustada
milline on majandusseisund tulevikus. Seega on oluline mdista, kuidas turuosalised oma
ootuseid kujundavad, kuna nende ootustel pdhinebki finantstehingute sooritamine ja
investorite kéitumine turgudel, mis laiemalt mdjutavad ka finantsvarade hindade

litkumist.

Kéesolevas magistritoos uuriti, millist rolli médngivad turuosaliste ootused valuutakursi
litkumisele stindmusejargselt. Ootuste kujunemise kohta on aja jooksul vélja kujunenud
mitmeid erinevaid meetodeid, kuid antud t66s eeldati, et turuosaliste ootused kujunevad
finantsinstrumendi varasema liikumise pohjal. T66 esimeses osas toodi iilevaade
erinevatest teoreetilisest kasitlustest, mis on seotud turuosaliste ootustega. TOO teises
osas kasutati USA dollari indeksit ning pdllumajandusvilise sektori to6hdive nditajat, et
hinnata USA dollari indeksi tootlust siindmusejargselt vottes arvesse ka dollari indeksi

muutust enne sindmust.

Analiitisi 1abiviimiseks on autor kasutanud USA dollari indeksi minutilisi andmeid, mis
on leitud antud indeksisse kuuluvate valuutapaaride minutiliste sulgemishindade pohjal.
Uurimaks, milline on USA dollari indeksi viairtus enne ja pérast uue informatsiooni
avaldamist, kasutatakse pollumajandusvélise sektori to6hdive nditajat. Selleks on

kogutud andmed antud niitaja tegelike védrtuste ja konsensuse hinnangute kohta.

T66 empiirilises osas kasutas autor turuosaliste ootuste uurimiseks kahte mudelit.
Esiteks teostati analiilis vottes arvesse ainult stindmuse iillatuse mdju USA dollari

indeksile. Tulemustest selgus, et kui {illatus oli negatiivne, siis USA dollar indeks
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ndrgenes ja kui tillatus oli positiivne, siis USA dollari indeks tugevnes. Need tulemused
on kooskolas teooriaga ning nende abil on vdimalik paremini mdista, kuidas

reageerivad finantsturgudel hinnad informatsioonile.

Jargnevalt lisati analiitisi USA dollari indeksi muutus enne NFP niitaja avalikustamist.
Selle abil on vdimalik analiilisi kaasata ka turuosaliste valimistumine uue info
avalikustamisele ehk ootused majandusniitaja suhtes. Kasutades Welchi t-testi selgus,
et pollumajandusviélise sektori to6hoive indikaatori avalikustamisele jdrgneva
valuutakursi liikumise puhul leidub kombinatsioone, mille puhul saab viita, et USA
dollari indeksi litkumine sdltub eelnevast valuutakursi litkumisest. Siiski oli voimalik
antud jéreldust tdestada vaid nendel juhtudel, kus iillatus oli negatiivne. Positiivse
iillatuse korral ei olnud v&imalik tuvastada statistilist erinevust USA dollari indeksi

védrtuse vahel enne ja péarast stindmust.

Kui illatus oli negatiivne ja USA dollari indeks tugevnes enne siindmust, siis
statistiliselt oluliste kombinatsioonide puhul oli indeksi tootlus siindmusejargselt
negatiivne. See nditab, et turuosaliste ootused erinesid tegelikust vdértusest ning parast
NFP néitaja avalikustamist toimus valuutakursi {imber hinnastamine. Sarnaselt teooria
osas Vviljatoodud seaduspérasusele kui tllatus on negatiivne, siis toimub USA dollari
indeksi ndrgenemine kuna majandusolukord ei ole nii soodne kui turuosalised ootasid.
Vastupidisel juhul aga, kui illatus on negatiivne ja valuutakurss enne stindmust
norgenes, siis erilist muutust USA dollari indeksi védartuses mérgata ei ole. Sellest saab
jareldada, et turuosalised olid juba varem negatiivse iillatuse fundamentaalselt sisse
hinnastanud. Statistiliselt oluliste kombinatsioonide puhul v3is margata, et ootused on
olulised eelkdige lithiajaliselt. Peamiselt oli mirgata ootuste moju 5 — 15 minuti iimber
pérast siindmuse toimumist. Seega saab jireldada, et pikaajaliselt on informatsioon turul

korrektselt hinnastatud.

Saadud tulemuste kohaselt leidub valuutaturul olukordi, kus turg ei ole efektiivne. Kui
turul kehtiks efektiivse turu hiipotees, siis turuosaliste poolt moodustatud konsensuse
hinnangud, mis avaldatakse enne nditaja tegelikku vairtust, peaksid olema mdjutatud

vaid uuest informatsioonist. Antud t66 aga tdestas, et USA dollari indeksi véértus parast
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NFP niitaja avalikustamist soltus ka valuutakursi liikkumisest enne siindmust. See
tulemus on kooskdlas rohkem refleksiivsusteooriaga ja tagasiside ahelaga, mille
kohaselt on hind enne siindmust md&jutatud majandusagentide ootustest avaldatava
nditaja osas, kuid hind pédrast selle niitaja avalikustamist on mojutatud hinnast enne

sindmuse avalikustamist.

Turuosaliste ootuste uurimine just finantsturgude kontekstis on oluline, kuna ootuste
pohjal  toimub investorite kéitumine turgudel. Modistes paremini, kuidas
majandusagendid oma tehinguid sooritavad on vdimalik teha ka tdpsemaid jareldusi
hinnaliikumiste kohta finantsturgudel. Antud t66 analiiiis viidi 1dbi kasutades USA
dollari indeksit, seega arvestades kdesoleva magistritoé tulemusi, on voimalik teha
paremaid jireldusi valuutakursside liikkumise kohta majandusniitajate avaldamise

jargselt.

Antud t66 peamiseks piiranguks oli vdike valimimaht. Sisukamate jérelduste tegemiseks
tuleks suurendada valimimahtu, kuna esialgse valimi grupeerimine muudab valimimahu
alamvalimites véikseks. Lisaks oleks suurema valimimahu korral vdimalik arvesse votta
ka gruppe, kus muutused ei olnud statistiliselt olulised. Samuti on lisaks siindmuse
tillatusele ja turuosaliste ootustele kindlasti veel mitmeid tegureid, mis valuutaturul
hinnalitkumist mojutavad. Nendeks voivad olla teised indikaatorid, turuosaliste erinev
tdlgendus voi muu info. Seega on kdesoleva t66 tulemusi voimalik mitmel moel edasi
arendada. Huvitavaks edasiarenduseks oleks veel ldbi viia sarnane analiiiis, mis votaks
uurimise alla ka teisi turuosaliste ootuseid Kirjeldavaid meetodeid lisaks varasema

hinnaliikumisele.
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LISAD

Lisa 1. Normaaljaotuse kontrollimine grupis ,,positiivne iillatus ja enne tugevnes

1 min

1 nadal 0,33

@ 5 péeva 0,35

S 1 pidev 0,06

% 5tundi 0,16

& 1tund 0,04
<

15 minutit 0,28
5 minutit 0,62

Allikas: autori koostatud.

1 tund enne, 1 min pérast

5 min
0,75
0,68
0,39
0,74
0,80
0,95
0,51

Ajahetk pérast

15 min 1h 8h
0,89 043 0,82
082 052 099
053 0,37 0,30
083 0,73 0,62
0,86 0,10 0,14
0,67 099 044
0,22 048 0,97

3p
0,15
033
0,88
0,08
011
0,36
0,73

5p
045
0,25
0,69
0,15
0,72
0,53
043

15 min enne, nidal pérast

nadal
0,20
0,10
0,29
0,49
0,53
0,04
0,06

0.005 0.010

0.000

-0.005

norm quantiles

Allikas: Autori koostatud.
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Lisa 2. Normaaljaotuse kontrollimine grupis ,,positiivne iillatus ja enne ndrgenes*

1 min

1 néddal 0,02

@ 5péeva 0,02
& 1 piev 0,91
% 5 tundi 0,10
S ltund 0,20
< 15 minutit 0,01
5 minutit 0,00

Allikas: autori koostatud

1 nidal enne, 1 min pérast

5 min
0,82
0,75

0,3
0,86
0,91
0,95
0,17

Ajahetk péarast
15 min 1h 8h 3p 5p nédal
044 081 060 043 086 0,26
049 03 087 08 092 0,33
022 038 070 032 05 0,22
021 020 063 031 060 0,04
05 050 054 017 068 0,34
056 019 099 048 062 0,36
0,18 014 041 036 0,72 0,68

5 pdeva enne, 1 min pérast

0004 0.008
|

0.000

-0.004

norm quantiles

15 min enne, 1 min pérast

norm quantiles

5 min enne, 1 min péarast

0.006 0.010
I 1
=]

0.002
I

norm quantiles

5 tundi enne, nidal pirast

-0.002

norm quantiles
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Lisa 2 jarg

0.00 001 002 003

-0.02

norm quantiles

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 3.

Ajahetk enne

Allikas:

Normaaljaotuse kontrollimine grupis ,,negatiivne iillatus ja enne tugevnes*

1 min
1 nédal 0,92
5 paeva 0,62
1 paev 0,20
5 tundi 0,15
1 tund 0,09
15 minutit 0,34
5 minutit 0,05

Autori koostatud.

5 min enne, 3 pdeva péarast

5 min
0,70
0,73
0,16
0,70
0,13
0,29
0,50

Ajahetk parast

15 min 1h 8h
047 040 0,27
025 0,18 0,69
066 086 0,09
066 0,18 041
0,14 0,13 091
011 0,25 0,54
081 019 054

3p
0,38
0,91
0,26
0,72
0,52
0,56
0,03

5p nidal
0,25 0,36
0,09 0,62
096 0,59
099 0,10
0,06 0,58
091 0,68
0,04 0,70

5 min enne, 5 pieva parast

0.010
|

0.000
|

-0.010
1

=]
003
1

002

0.01

-001 000

Allikas:

norm quantiles

Autori koostatud.
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Lisa 4. Normaaljaotuse kontrollimine grupis ,,negatiivne iillatus ja enne ndrgenes*

Ajahetk parast
1min 5min 15 min 1lh 8h 3p 5p nadal
1 néadal 0,06 0,26 069 037 087 013 0,02 0,55
@ 5pieva 0,27 0,26 081 023 041 068 061 041
& 1piev 020 012 0,78 006 083 083 0,08 0,10
é 5 tundi 019 0,10 023 018 041 084 034 037
_'§ 1 tund 037 038 047 039 022 065 084 0,06
< 15 minutit 042 0,33 090 053 065 054 053 024
5 minutit 019 0114 079 035 018 015 094 0,02
Allikas: Autori koostatud.
1 nédal enne, 5 paeva pérast 5 min enne, nddal pérast

©
a -
o
o
o -
o
o -
a

o
o -
=]

[=]
=]

norm quantiles norm quantiles

Allikas: Autori koostatud.
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Lisa 5. Dispersioonide vordsuse kontrollimine positiivseid iillatusi sisaldavate

gruppide vahel

1 min
1 nadal 0,31
@ 5 paeva 0,66
& 1psev 0,02
= Stundi 0,90
s ltund 0,30

<

15 minutit 0,25
5 minutit 0,04

Allikas: Autori koostatud.

5 min
0,90
0,67
0,78
0,84
0,04
0,89
0,43

15 min
0,86
0,36
0,25
0,95
0,05
0,84
0,92

68

Ajahetk parast

1h 8h
0,14 0,38
0,20 0,62
0,59 0,66
0,80 0,57
0,13 0,42
0,78 0,29
0,83 0,32

3p
0,54
0,90
0,63
0,50
0,63
0,24
0,60

5p
0,28
0,74
0,20
0,97
0,01
0,15
0,17

nadal
0,05
0,43
0,31
0,70
0,00
0,09
0,00



Lisa 6. Dispersioonide vordsuse kontrollimine negatiivseid iillatusi sisaldavate
gruppide vahel

Ajahetk parast
Imin  5min 15 min 1h 8h 3p 5p néidal
1 nadal 0,40 0,39 0,75 0,77 0,34 0,78 0,58 0,78
5 pdeva 0,38 0,85 0,90 0,79 0,05 0,79 0,62 0,39
1 paev 0,30 0,66 0,77 0,88 0,72 0,92 0,66 0,38
5 tundi 0,79 0,34 0,81 0,01 0,21 0,31 0,39 0,79
1 tund 0,05 0,05 0,26 0,12 0,61 0,55 0,89 0,18
15 minutit 0,42 0,88 0,76 0,10 0,02 0,01 0,08 0,92
5 minutit 0,84 0,80 0,90 0,80 0,89 0,19 0,61 0,37

Allikas: Autori koostatud

Ajahetk enne
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Lisa 7. Ullatuse jirgi grupeeritud dollari indeksi tootluse usalduspiirid pirast NFP

nditaja avalikustamist

Ullatuse jirgi grupeeritud dollari indeksi tootluse alumised usalduspiirid pirast NFP

nditaja avalikustamist (%)

Ajahetk parast
Imin 5min 15 min 1h 8h 1p
= Neg. -0,17 -0,19 -0,17 -0,20 -0,20 -0,13
= Pos. 0,05 0,07 0,12 0,10 0,01 0,00

Allikas: Autori koostatud.

3p nadal Keskm.
-0,19 -0,34 -0,20
-0,07  -0,09 0,02

Ullatuse jirgi grupeeritud dollari indeksi tootluse iilemised usalduspiirid pérast NFP

nditaja avalikustamist (%).

Ajahetk parast
Imin  5min 15 min 1h 8h 1p
— Neg. -0,05 -0,04 0,00 000 006 0,20
= Pos. 0,17 0,21 026 028 026 0,28

Allikas: Autori koostatud.
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3p nadal Keskm.
0,25 0,27 0,09
0,31 0,41 0,27



SUMMARY

THE ROLE OF EXPECTATIONS IN DETERMING THE FOREIGN EXCHANGE
RATE FOLLOWING AN ECONOMIC EVENT IN THE EXAMPLE OF THE
NONFARM PAYROLL INDICATOR

Kétlin Protsin

Expectations are part of people’s subjective mind and induce their behaviour in the
present. Expectations depend upon person’s knowledge, experience, skills, intuition,
existing information and interpreting it (Jongen 2007: 1). The importance of
expectations is coming from the uncertainty of the future. Since it is not possible to
fully predict the future, people have to create certain expectations on what is going to

happen in the future.

Researching expectations is especially relevant in the financial markets. Since in the
financial markets there is an uncertainty for the future, every investor creates his or her
own beliefs about the future state of the economy. Therefore it is important to
understand how market participants create their expectations. The expectations are the
base on which agents make their financial decisions and act in markets and this more

generally affects the overall prices of financial instruments.

Unfortunately studying expectations is difficult, because expectations are unobservable
— they are formed only in the mind of every individual and are abstract. Therefore over
time there has been developed many methods on how participants’ expectations are

formed. The most important theories about how people form their expectations are
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adaptive and rational expectation theories. In this thesis it is assumed that market
participants form their expectations based on financial instrument’s previous price

movement.

The aim of this master thesis is to explain, if the movement of foreign exchange rate
after some new market information depends upon the previous price movement of the
foreign exchange rate. The results of this thesis could help the investors to better
understand the reaction of the markets after new information. Overall taking into
account the results of this thesis, investors can make better conclusions of the financial
assets’ price development after new information is published. For this analysis the
author uses U.S. dollar index to follow the price movements in the foreign exchange
market. In this thesis it is assumed that market participants form their expectations
based on financial instrument’s previous price movement. Also, for pinpointing the new

market information, U.S. nonfarm payroll indicator is used.

To achieve the aim of the paper, following objectives are set:

e give an overview of different economic theories where expectations have been
taken into account,

e explain how expectations influence the prices of financial instruments,

e describe the methods of forming expectations,

e describe how to evaluate expectations using fundamental indicators,

e analyse how market participants react after the nonfarm payroll indicator is
published using the difference of the actual value and consensus estimate of the
indicator,

e analyse if adding expectations to the analysis gives a more precise estimation of

the U.S. dollar index movement after the nonfarm payroll indicator is published.

To understand how expectations are part of the foreign exchange rate movement, the
first part of the thesis describes different theories and methods with take into account
the role of beliefs. During several years there has been developed different methods on
how expectations are formed. In this thesis it is assumed that beliefs are formed using

the previous price movement of the instrument. In the second part of the paper the
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author uses the U.S. dollar index and the nonfarm payroll indicator to evaluate the role
of expectations in the movement of U.S. dollar index after the announcement of the

nonfarm payroll indicator.

For the analysis the author uses U.S. dollar index minute data which has been calculated
using the currency pairs that the U.S. dollar index currency basket consists of. To
evaluate the changes of the index before and after some economic events, the author

uses nonfarm payroll indicator’s actual value and consensus estimations.

In the empirical part of the paper there was created two models. Firstly author analysed
the U.S. dollar index movement taking into account only how unexpected the event
was. These results showed that if the surprise was negative then the U.S. dollar index
depreciated and if the surprise was positive then the U.S. dollar index appreciated.
These results are compatible with the theory and using these outcomes it is better to

understand the price movement of financial instruments after some new information.

For the second model, the previous movement of U.S. dollar index was added to the
analysis. This allows to involve expectations into the analysis. The research was
conducted using Welch t-test. The results of the test indicated that there are
combinations where U.S. dollar index movement after the announcement of nonfarm
payroll indicator depends on the previous price movement of the U.S. dollar index.
Although these results apply only when the surprise was negative. If the surprise was

positive then this kind of relation could not be statistically confirmed.

When the surprise was negative and the U.S. dollar index appreciated before the event
then for the statistically significant combinations the return of U.S. dollar index after the
event was negative. This indicates that the expectations of market agents were different
from the actual value of the indicator and after the announcement the exchange rate was
adjusted. This is compatible with the theory that when the surprise is negative, U.S.
dollar index depreciates since the economic situation was not as favourable as the
market participants assumed. For the other occasion when the surprise was negative but

the U.S. dollar index depreciated before the event then not much change in the value of
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the U.S. dollar index could not be seen. This allows to conclude that market agents had
already adjusted for the negative surprise before the event.

Analysing the combinations where expectations where statistically important it is
recognised that beliefs are important only for short term. This allows to conclude that in

long-term the information is already correctly adjusted.

The results of this thesis indicate that there are occasions where markets are not
effective. If the markets followed the efficient market hypothesis then the consensus
estimators which are published before the actual results should be affected only by some
new information. This paper showed that the value of the U.S. dollar index after the
announcement of the nonfarm payroll indicator depends also from the previous
movement of the exchange rate. These results are more compatible with the reflexivity
theory and feedback loops according to which the price before an event depends on the
expectations of the market participants and the price after an event depends on the price

before the announcement.

Researching the expectations of market participants is important especially in the
context of financial markets since beliefs influence how investors act in the markets.
The understanding on how participants make their financial decisions gives a better
knowledge on how prices move. Since this paper analysed expectations in the context of
U.S. dollar index, the results allow investors to make better assumptions on foreign

exchange rate movements after the announcement of macroeconomic indicators.

The main limitation for this thesis was the small sample size. To make more substantial
conclusions the sample size should be enlarged since after grouping the initial sample,
the size of the sub-groups becomes even smaller. In addition, the bigger sample size
would also allow to take into account the groups where differences were not statistically
important. Furthermore there are also other factors that can influence the foreign
exchange rate in addition to surprise of an event and the expectations of the market
participants. These can be other indicators, different interpretations or some other info.
Therefore the results of this thesis can be developed in many different ways. One very

interesting development could be to use similar analysis which would take into account
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also other methods on how market agents form their expectations in addition to the

previous price movement.
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