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THVISTELMA

Aikaisempien tutkimusten mukaan etenkin suuret kansalliset osakemarkkinat ovat integ-
roituneet viime vuosikymmenen aikana, minka seurauksena sijoittajien hajautushyodyt
ovat heikentyneet. Tdméan tutkielman tarkoitus on tutkia ovatko Iso-Britannian, Saksan,
Suomen, Vendjan, Viron, Latvian ja Liettuan osakemarkkinat yhteisintegroituneet ja jos
ovat, niin miten tdmé vaikuttaa kansainvalisen hajauttamisen kannattavuuteen. Integraa-
tiota tutkittaessa pyritdan selvittamaan, kuinka paljon kyseisten osakemarkkinoiden in-
novaatiot vaikuttavat toisiin markkinoihin ja kuinka nopeasti n&méa innovaatiota vélitty-
vat eteenpain.

Aineistona kéytetdan kyseisten osakemarkkinoiden paivittaisid osakemarkkinaindekseja
vuosilta 1998-2007. Menetelména kéytetdan vektorivirheenkorjausmallia (VECM),
jonka avulla pystytdan selvittdmaéan, kuinka monta yhteisintegroitunutta relaatiota in-
deksien valilta voidaan loytaa pitkalla aikavalilla. Liséksi tutkielmassa kaytetdan va-
rianssikompositiota ja impulssivastefunktioita. Naiden avulla saadaan tietoa enemmaén
osakeindeksien valisesta lyhyen aikavalin dynamiikasta.

Tulosten mukaan Iso-Britannian, Saksan, Suomen, Vendjan, Viron, Latvian ja Liettuan
valilta l1oydettiin yksi yhteisintegroitunut vektori. Tamé kertoo siitd, ettd pitkalla aikava-
lilla kyseiset osakemarkkinat jakavat yhteisen stokastisen trendin ja ndin ollen kansain-
valinen hajauttaminen ei olisi kyseisille markkinoille kannattavaa. Aikaisemmat tutki-
mukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd yhteisintegroituneita vektoreita voi olla 1ahem-
méas kymmenen, joten yhden vektorin I6ytyminen ei kerro kovinkaan vahvasta integraa-
tiosta. Granger- kausaalisuustesti osoitti, ettd yksikdan osakemarkkinoista ei ole taysin
riippumaton toisista. Testin mukaan Iso-Britannia, Saksa ja Vendja olivat dominoivim-
mat markkinat ja vaikuttivat muiden osakemarkkinoiden innovaatioihin. Mielenkiintois-
ta tuloksissa oli se, ettd usein kehittyneet osakemarkkinat olivat integroituneempia kes-
kenddn kuin kehittyvien markkinoiden kanssa. Sama pati toisin péin, silla Vengja do-
minoi Baltian maita enemman kuin Iso-Britannia.

AVAINSANAT: Hajauttaminen, osakemarkkinaintegraatio, VECM






1. JOHDANTO

Tutkimukset kansainvalisistd osakemarkkinoista ovat yleensa keskittyneet kahden eri
osa-alueen tarkasteluun. Ensimmaisessé on tutkittu potentiaalisia hyotyja, joita sijoittaja
voi saada hajauttaessaan osakeportfolionsa kansainvélisesti. Tutkimuksissa on todettu,
ettd hyotyja voi saada eritoten silloin, kun hajauttamisen kohteena olevilla mailla on
matala korrelaatio keskenddn. Toisessa osa-alueessa on keskitytty tutkimaan ovatko
osakemarkkinat integroituneet vai segmentoituneet. Segmentoituneilla markkinoilla
arvopaperit ovat hinnoiteltu kotimaisiin markkinoihin vaikuttavien tekijoiden mukaan.
Integroituneilla markkinoilla arvopaperit puolestaan hinnoitellaan kansainvélisten teki-
joiden eli tekijoiden, jotka vaikuttavat monia eri osakemarkkinoita, mukaan. (Taylor &
Tonks 1989: 332.)

Useat tutkimukset kansainvélisen hajauttamisen hyodyistd perustuvat nékemykseen,
jossa osakemarkkinat ovat segmentoituneet. T&mén nakemyksen mukaan eri markkinat
ovat omia kokonaisuuksiaan, eivatk& ne ole riippuvaisia toisista markkinoista. Erilainen
lainsaadanto, erilliset poliittiset organisaatiot ja kaupankaynnin rajoitteet maiden valilla
ovat olleet todisteena markkinoiden segmentoituneisuudesta. T&mé nédkemys on johta-
nut ajatukseen siitd, ettd vertailtavien osakkeiden tuotot eri osakemarkkinoilla voisivat
poiketa toisistaan, jolloin kansainvélisestd hajauttamisesta saataisiin hyotyja. (Agmon
1972: 839.)

Muun muassa Grubelin (1968) teoreettisessa mallissa oletetaan, ett4d maailma koostuu
ainoastaan kahdesta eri maasta, A:sta ja B:std, jotka kummatkin harjoittavat itsendista
rahapolitiikkaa ja ovat aluksi taloudellisesti eristyksista toisistaan. Sijoittajan hajauttaes-
sa ndille segmentoituneille markkinoille, pystyy han alentamaan portfolionsa riskia.
Kansainvéliset hajautushyodyt tulevat siité, ettd kahteen maahan hajauttamalla sijoittaja
pystyy alentamaan portfolionsa keskihajontaa enemman verrattuna tilanteeseen, jossa
sijoittaja hajauttaisi vain yhteen maahan. Keskihajonnan alenemisen taustalla on maiden
valinen korrelaatio, joka madréd, kuinka suuria hajautushyotyja sijoittaja voi saada.
Teorian mukaan hyddyt ovat sitd suurempia mitd matalampi korrelaatio maiden valilla
on. (Grubel 1968: 1299-1301.)

Vaikka nakemys segmentoituneista markkinoista on saanut paljon huomiota osakseen,
se ei ole ainoa selitys osakemarkkinoiden luonteesta. Vaihtoehtoisen hypoteesin mukaan
eri markkinoiden hinnat k&yttaytyvat kuin olisi olemassa vain yksi integroitunut mark-
kina. Tassa monikansallisessa osakemarkkina -hypoteesissa mailla on taloudellinen
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vuorovaikutussuhde, eivatkd maat ole tdysin eristyksissa toisistaan. Koska markkinat
eivat ole enda hypoteesin mukaan segmentoituneet, heréttdd se kysymyksen siit4, voiko
sijoittaja silti saada hajautushyotyja sijoittamalla ulkomaisiin osakkeisiin. (Agmon
1972: 839.) Kysymys on aiheellinen, silla kansainvalisten osakemarkkinoiden yhdenty-
essé osaketuottojen vélisen riippuvuuden on havaittu kasvavan.

Osakemarkkinoiden integroituminen onkin ollut ndkyvéaé 1980-luvulta lahtien. Integraa-
tiolla tassé tarkoitetaan sitd, ettd saman riskitason osakkeilla on sama odotettu tuotto
huolimatta siitd, minkd maalainen arvopaperi on. Sijoittajien lisd&ntynyt tarve kayda
kauppaa maasta toiseen, tekniikan kehittyminen ja sen mahdollistamat kasvavat verkot-
tumisedut sekd rahoitusmarkkinoiden s&&ntelyn purkaminen on muiden muassa néhty
seikkoina, jotka vahvistavat paineita osakeporssien vélisen yhteistoiminnan lisdédmiseen
(Di Noia 2001: 40). Myos kehittyvien markkinoiden liberalisointi kaupank&ynnin mer-
keiss& on tuonut niitd 1&hemmas kohti globaaleja markkinoita. N&in ollen havaittu osa-
kemarkkinaintegraatio sekd aikaisemmat tutkimukset kansainvélisen hajauttamisen hy6-
dyista antavat hyvan pohjan télle tutkimusaiheelle, jota ké&sitellddn tarkemmin seuraa-
vassa kappaleessa.

1.1. Tutkielman ongelma ja lahestymistapa

Tama tutkielma kasittelee jalkimmaista osa-aluetta kansainvélisestd osakemarkkinatut-
kimuksesta eli osakemarkkinoiden integraatiota ja sen vaikutusta kansainvélisen hajaut-
tamisen kannattavuuteen. Tutkielman tarkoituksena on selvittdd VEC eli vektorivir-
heenkorjaus mallin avulla, ovatko Iso-Britannian, Saksan, Suomen, Venajan, Viron,
Latvian ja Liettuan osakemarkkinat yhteisintegroituneet. Halutaan siis tietdd, kuinka
paljon kyseiset osakemarkkinat selittdvét toistensa varianssista ja missd méaarin tietyilla
markkinoilla tapahtuvat innovaatiot siirtyvat toisille markkinoille.

Koska taloudellinen yhteistyd ja porssifuusiot ovat osakemarkkinoiden valilla lisaanty-
neet, voidaan ensinnékin odottaa, ettd jonkin asteista integraatiota ndiden osakemarkki-
noiden vélilla on havaittavissa. Toiseksi, Saksalla ja Iso-Britannialla odotetaan olevan
dominoiva vaikutus Suomeen ja Baltian maihin. Tama oletus perustuu aikaisempiin
tutkimuksiin, joidenka tulokset ovat olleet yhdenmukaisia ainakin siitd, ettd Iso-
Britannialla on muihin osakemarkkinoihin huomattava vaikutus. Lisdksi maiden valisis-
t4 vuorovaikutuksista voidaan paatelld, onko kansainvélinen hajauttaminen edelleen
kannattavaa. Jos maiden vélilla huomataan olevan paljon riippuvuutta, tdmé vaikuttaa
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negatiivisesti kansainvalisen hajauttamisen kannattavuuteen, silla eri osakemarkkinoilla
olevat hinnat kayttaytyvat talloin yhdenmukaisemmin.

Aineistona tutkielmassa kaytetadn maiden péivittéisid osakeindeksituottoja kymmenen
vuoden tutkimusperiodilta 01.01.1998-31.12.2007. Tutkimusmenetelmana kaytetédén
VEC- mallia (vector error correction model), joka soveltuu hyvin aikasarjojen mallin-
tamiseen. VEC- mallin etuna on se, ettd se ottaa huomioon muuttujien pitkan aikavalin
kayttaytymisen, jolloin pystytddn tarkkailemaan osakemarkkinoiden vuorovaikutusta
laajemmin. Taman vuoksi malli antaa realistisia kuvauksia osakemarkkinoiden sidoksis-
ta. Liséksi tutkielmassa tarkkaillaan lyhyen aikavalin dynamiikkaa.

Taman tutkielman avulla halutaan saada uutta tietoa It4&-Euroopan osakemarkkinoiden
luonteesta. Etenkin Baltian osakemarkkinat ovat mielenkiintoinen lisays tahan tutkiel-
maan, silld kyseisten markkinoiden kontribuutiota integraatioon ei ole tutkittu lahes
ollenkaan. Esimerkiksi Nielsson (2007) tutkii Pohjois- ja Baltian maiden yhteisintegroi-
tuneisuutta vuosina 1996-2006, mutta han kayttada tutkimusaineistossaan Baltian mai-
den osalta ainoastaan Viron osakeindeksid ja laajentaa tulokset koskemaan kuitenkin
kaikkia Baltian maita. Tassé tutkimuksessa aineistoa on myo¢s Latvian ja Liettuan osa-
kemarkkinoilta. Iso-Britannian ja Saksan lisddminen aineistoon puolestaan on tarkeaa,
jotta osakemarkkinaintegraation luonteesta saadaan tarkempi kuva. Liséksi kyseiset
maat ovat aiemmin osoittautuneet integraatiota ”johtaviksi” maiksi. Tamén tutkielman
aihetta kasitelld&n yksityisen sijoittajan nakokulmasta eli johtopéatdksend pyritdén to-
teamaan, mihin sijoittajien kannattaisi hajauttaa saadakseen hajautushyotyja.

1.2. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisestd osasta. Teoriaosa alkaa johdannolla,
jossa kasitelld&dn kansainvélista osakemarkkinatutkimusta ja osakemarkkinoiden integ-
roitumista yleensa. Johdannossa esitelladn myos itse tutkimusongelma, johon kuuluu
lisdksi aineiston ja tutkielmassa kaytettdvan mallin esittely. T&t4 seuraa tutkielman ku-
lun hahmottaminen. Lopuksi alakappaleissa 1.3. ja 1.4. kdyd&an l&pi aikaisempia kan-
sainvélisia tutkimuksia osakemarkkinoiden integraatiosta seka aikaisempia tutkimuksia
Suomesta.

Varsinainen teoriaosa alkaa toisessa luvussa, jossa kaydaan Iapi tarkemmin osakemark-
kinatutkimuksen ensimmadistd osaa eli kansainvélistd hajauttamista. Luvussa k&ydaan
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l&api portfolioteoriaa, ulkomaisten arvopapereiden vaikutusta kyseiseen teoriaan ja syita
matalalle korrelaatiolle. Kolmannessa luvussa kasitellddn itse aihetta eli osakemarkki-
noiden vélistd vuorovaikutusta. Luvussa tarkastellaan muun muassa seikkoja, jotka ovat
vaikuttaneet osakemarkkinoiden integroitumiseen, markkinatehokkuutta ja innovaatioi-
den levidmistd. Home bias- ilmiota kéydaén lapi kappaleessa nelja.

Tutkielman empiirinen osa alkaa luvussa viisi, jossa esitelladn aineisto ja analysoidaan
sitd tunnuslukujen, kuvioiden ja korrelaatiomatriisin avulla. Kappaleessa kuusi kdydaan
lapi tarkemmin eri menetelmid, joilla yhteisintegroituneisuutta tutkitaan, jotta tuloksia
olisi helpompi tulkita. My0os testien hypoteeseja kaydaan lapi samassa kappaleessa. Lo-
pulta kappaleessa seitsemén esitelld&n tulokset, jotka on jaettu kahteen alakappaleeseen,
Iyhyeen ja pitkadn aikavaliin, selkeyden kannalta. Pitk&n aikavélin osiossa on esitelty
esimerkiksi tulokset Johansenin yhteisintegroituneista vektoreista, kun taas lyhyen aika-
valin dynamiikasta ja osakemarkkinoiden tehokkuudesta voidaan tehdd péaatelmid im-
pulssivastefunktion avulla. Lopuksi kappaleessa kahdeksan esitelldadn loppupéatelmat ja
sovelletaan niitd kansainvélisen hajauttamisen kannattavuuteen sek& pohditaan tutkiel-
man heikkouksia ja parannusehdotuksia.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia

Osakemarkkinoiden vuorovaikutuksia on analysoitu lukuisissa tutkimuksissa. Aikai-
semmassa kirjallisuudessa, esimerkiksi Grubel (1968) ja Solnik (1974), on tyypillisesti
dokumentoitu osaketuottojen véalisid matalia korrelaatioita olettaen, ettd osakemarkkinat
ovat segmentoituneet. Solnik toteaa, ettd kansainvélisesti hajauttamalla voidaan saavut-
taa merkittavia hyotyja, silld osakkeiden hinnat kehittyvat itsendisesti eri maiden pors-
seissd, eivatkd ne ndin ollen ole riippuvaisia toisistaan. Tuoreimmissa tutkimuksissa
osaketuottojen vélisten korrelaatioiden on kuitenkin huomattu kasvavan. Monet tutki-
joista ovat pitdneet vuotta 1987 er&énlaisena virstanpylvaana sille, ettd maiden véliset
vuorovaikutukset ovat lisaantyneet, silla taloudellisiin suhteisiin alettiin tdméan jalkeen
kiinnitt44 aiempaa enemman huomiota. Ks. esim. Dickinson (2000).

Agmonin (1972) tutkimuksen tarkoituksena oli osoittaa, ettd neljén eri osakemarkkinan,
Yhdysvaltojen, Iso-Britannian, Japanin ja Saksan osakkeiden hintojen kayttdytyminen
on yhdenmukainen monikansallisen osakemarkkina- hypoteesin kanssa. Tutkimuksen
tarkoituksena ei kuitenkaan ollut hylatd nadkemystd segmentoituneista markkinoista,
vaikka Agmon kritisoikin Grubelin teoriaa kansainvélisen hajauttamisen kannattavuu-
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desta. Tulosten mukaan Saksan ja USA:n markkinoilla osakkeiden hinnat kayttaytyivéat
yhdenmukaisemmin kaikista hajauttamisen esteistd huolimatta, mutta samantapaisia
tuloksia ei kuitenkaan saatu Japanin tai Iso-Britannian osalta. Tulosten ollessa hieman
ristiriitaisia Agmon pééatyi kuitenkin siihen, ettd osakemarkkinat ovat padasiassa seg-
mentoituneet. Markkinoiden nopea reagoiminen USA:n markkinaindeksissa tapahtuviin
muutoksiin viesti kuitenkin siitd, ettd markkinoiden valilld olisi suhteita, joita voi olettaa
I6ytavan vain monikansallisilta osakemarkkinoilta. (Agmon 1972: 842, 851.)

Pari vuosikymmentd myohemmin Koch & Koch (1991) tutkivat kansainvalisten osake-
markkinoiden dynaamista riippuvuutta ja sen kehitystd vuosina 1972, 1980 ja 1987
kayttden paivittaisia osakeindekseja. Tulosten mukaan osakemarkkinoiden valinen riip-
puvuus on kasvanut vuosien varrella, mutta se on lisadntynyt eritoten maantieteellisesti
toisiaan lahelld olevien markkinoiden vélilla. On my6s tavanomaista, etta nailla markki-
noilla porssien aukioloajat menevat paéllekkain. Lisaksi huomattiin, ett4 vuodesta 1972
Japanin markkinat ovat kehittyneet enemmén johtavammaksi markkinaksi, kun taas
USA:n markkinoiden vaikutus muihin markkinoihin on pienentynyt.

Gjerde & Seettem (1995) kayttivat VAR- mallia estimoidessaan kymmenen teollisuus-
maan kausaalisuussuhteita. Mielenkiinnon kohteena tutkimuksessa oli erityisesti Eu-
rooppa, jonka vaikutusta Yhdysvaltoihin haluttiin tutkia. Empiiriset tulokset johtivat
kolmeen tarkeddn johtopadtokseen. Ensinnékin, Osakkeiden hintaindeksien vélilla on
selvasti havaittavissa yhdenmukaisuuksia. Toiseksi, USA:n markkinat ohjaavat edelleen
muita markkinoita, paitsi Italiaa, joka kayttdytyy poikkeavasti muista markkinoista.
Tama johtopadtds on myds yhdenmukainen mm. Friedmanin ja Shachmuroven (1997)
I0ydoksiin. Sekd kolmanneksi, Euroopan osakemarkkinoilla kokonaisuudessaan on hy-
vin vahdinen vaikutus kahteen maailman suurimpaan osakemarkkinaan; New Yorkiin ja
Tokioon.

Friedman & Shachmurove (2005) tutkivat Euroopan suurimpien osakemarkkinoiden
integraatioprosessia ennen ja jalkeen euron kayttéonoton. Tutkimuksen tarkoituksena
oli selvittad, kuinka nopeasti tapahtumat siirtyvat osakemarkkinoilta toisille, ja kuinka
paljon tietty osakemarkkina vaikuttuu muista markkinoista. Tulokset osoittivat, etté
Euron kayttoonotolla on ollut positiivinen vaikutus Euroopan osakemarkkinoiden integ-
raatioon, silla markkinoiden vaikutus toisiinsa lisd&ntyi euron kayttoonoton jalkeen.
Esimerkiksi muiden markkinoiden vaikutus Iso-Britanniaan oli aluksi vain 4 %, mutta
toisella tarkasteluperiodilla luku enemmaén kuin kaksinkertaistui. Muiden maiden vaiku-
tus Saksan osakemarkkinoihin taas nousi 35 %:sta 57 %:n. Tuloksien avulla voitiin paa-
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telld, ettd kansainvalisen hajauttamisen kannattavuus euroalueella on laskenut. Lisaksi
tulosten mukaan Iso-Britannia on Euroopan osakemarkkinoista selvasti dominoivin ja se
selittdd suuren osan toisten markkinoiden innovaatioista.

Myo6s Euroopan talous- ja rahaliiton eli EMUn vaikutusta integraatioon on tutkittu. Esi-
merkiksi Yang, Min & Li (2003) tutkivat vektorivirheenkorjaus mallilla (Vector error
correction model) ja impulssivastefunktion avulla, missd maarin tietyn markkinan hin-
tamuutoksia voidaan selittd4 toisilla markkinoilla tapahtuvilla innovaatioilla. Tulosten
mukaan suurimpien EMU- maiden integraatio on lisd&ntynyt niiden liityttyd EMUun.
My0s useimpien pienten EMU- maiden integraatio on lisaantynyt EMUn jalkeen, mutta
kolme pienintd markkinaa eli Irlanti, Belgia ja Itdvalta ovat ennemminkin eristaytyneet
muista maista EMUun liittymisen jalkeen. Syyna tdhan pidettiin sitg, ettd pienten mark-
kinoiden likviditeetti saattaa huolestuttaa kansainvalisia sijoittajia ja néin ollen muodos-
tua esteeksi heidén aktiiviselle sijoitustoiminnalleen. Tulokset osoittivat myds, ettd
EMU on vahvistanut jasenmaidensa valisié riippuvuuksia, mutta toisaalta taas heikenta-
nyt sidoksia ei-j&seniinsd, esimerkiksi Iso-Britanniaan, jotka ovat samalla maantieteelli-
selld alueella.

L&hiaikoina tutkimukset osakemarkkinaintegraatiosta ovat suuntautuneet kehittyville
markkinoille. Esimerkiksi Chenin, Firthin & Ruin (2002) tulosten mukaan Argentiinan,
Brasilian, Chilen, Kolumbian, Meksikon ja Venezuelan osakemarkkinat ovat jakaneet
ainoastaan yhden yhteisintegroituneen relaation ennen vuotta 1999, kun heidan koko
tutkimusperiodi kattoi vuodet 1995-2000. Vuoden 1999 jalkeen yhteisintegroituneisuus
ei ole kuitenkaan ollut endd merkittdvaa. Taten johtopaatoksend todettiin, etta sijoittajat
voivat edelleen saada kansainvalisia hajautushyotyja hajauttaessaan portfolionsa Latina-
laisen Amerikan markkinoille. Toisaalta tuloksiin saattoi vaikuttaa se, ettd valuuttana
kaytettiin USA:n dollaria ja tutkimusperiodi oli jaettu kolmeen alaperiodiin Aasian ja
Venéjan osakemarkkinakriisien mukaisesti.

Myos Patev (2003) tutki kehittyvien osakemarkkinoiden yhteisintegroituneisuutta Aasi-
an, Vendjan ja Brasilian markkinakriisien aikana. Liséksi Patev tutki, kuinka kriisit ovat
vaikuttaneet yhdysvaltalaisen sijoittajan portfolioon, jos se olisi ollut hajautettuna Kes-
ki- ja Itd&-Eurooppaan. Tulosten mukaan Vendjan, Puolan, Tsekin ja Unkarin valilld on
ollut integroituneisuutta ainoastaan kriisien aikana, mutta Kriisien jalkeiselld aikajaksol-
la integroituneisuus on vahentynyt, sill& yhteisintegroituneita vektoreita ei loydetty lain-
kaan. Liséksi tulokset osoittivat, ettd USA:n ja kehittyvien osakemarkkinoiden vélilla on
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ollut hintariippuvuutta myds vain kriisien aikana. Ndin ollen Keski- ja It4-Euroopan
markkinoilta 16ytyy edelleen potentiaalisia hajautushyotyjé sijoittajille.

1.4. Aikaisempia tutkimuksia Suomesta

Malkamaki, Martikainen, Perttunen ja Puttonen (1993) eivét l0ytdneet Skandinavian
osakemarkkinoiden valiltd merkittdvéad kausaalisuutta analysoidessaan Suomen, Ruot-
sin, Norjan ja Tanskan pdivittdisia osaketuottoja. Taméan selvittdmiseen Malkamaki ym.
kayttivat Granger- kausaalisuustestejd. Uutta Malkaméden ym. tutkimuksessa oli aiem-
piin verrattuna se, ettd Pohjoismaisten osakemarkkinaindeksien liséksi aineistona kay-
tettiin my0s maailman laajuista markkinaindeksid. Tulokset osoittivat, ettd yllattden
Ruotsin asema oli dominoivin, silla sen vaikutus Suomeen, Norjaan ja Tanskaan oli
merkittdvd. Muiden markkinoiden vaikutus toisiinsa jai puolestaan hyvin véhaiseksi.
Liséksi markkinaindeksilla oli huomattava vaikutus Skandinaavisiin osaketuottoihin.

Malkamaen (1992) tutkimustulokset puolestaan olivat ristiriitaisia edelliseen tutkimuk-
seen. Malkamaki tutki Suomea, Ruotsia ja niiden suurimpia kauppakumppaneita Sak-
saa, USA:ta sek& Iso-Britanniaa ja havaitsi, ettd Saksalla ja Iso-Britannialla olisi suurin
vaikutus Suomen osakemarkkinoihin eikd niinkdan Ruotsilla. Malkaméki kaytti tutki-
muksessaan rajoittamatonta VAR- mallia sekd yhteisintegroituvuuteen perustuvaa ana-
lyysiad. Nailla malleilla oli mahdollista tarkastella seka pitk&n aikavalin suhteita seka
lyhyen aikavélin dynamiikkaa samanaikaisesti. Mittauksessa kaytettiin valuuttana joko
paikallista valuuttaa, dollaria tai markkaa. Lisdksi tulosten mukaan Iso-Britannian osa-
kemarkkinat vaikuttivat Ruotsin osakemarkkinoihin enemmén kuin USA:n osakemark-
kinat. Mielenkiintoista tuloksissa oli se, ettd kauppakumppaneiden vaikutus Suomeen ja
Ruotsiin oli huomattavasti suurempi kuin Suomen ja Ruotsin keskindinen vaikutus. T&-
ma kertoo siitd, ettd maantieteelliselld sijainnilla ei valttamattd ole yhteyttd yhteisinte-
graation asteeseen, kuten aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu.

My0s muissa tutkimuksissa USA:n vaikutusta Pohjoismaihin on tutkittu. Esimerkiksi
Mathur & Subrahmanyamin (1990) tutkimuksessa havaittiin Granger- kausaalisuustes-
tillg, ettd vaikka USA:n osakemarkkinoilla on yleensa suuri vaikutus muihin markkinoi-
hin, niin kaikista Pohjoismaista ne vaikuttivat kuitenkin vain Tanskaan. Luonnollisesti
Pohjoismailla ei ollut vaikutusta USA:n suuntaan, mutta yllattavaa oli se, ett4d Suomi,
Ruotsi ja Norja eivat myoskéan ohjailleet Tanskan osakemarkkinoita. N&in ollen muu-
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toksia Tanskan osakemarkkinoilla selitti ainoastaan USA. Tutkimusperiodi kattoi vuo-
det 1974-1985.

Nielsson (2007) paivitti aikaisempia tutkimuksia Pohjoismaista lisadméalla joukkoon
Baltian osakemarkkinat Viron, Latvian ja Liettuan. Nielsson perusteli maiden valintaa
sillg, ettd niiden yhteisty0 on lisdédntynyt merkittavasti viime vuosien aikana porssien
fuusioiden kannalta. Talldin my6s kyseisten maiden integraation voisi olettaa lisaanty-
neen. Tutkimustuloksista pééatellen kansainvélisestd hajauttamisesta voidaan silti edel-
leen saada hyotyjd, silla kohteena olevien maiden osakeindeksien vélilla ei ollut suurta
riippuvuutta. On syytd huomata, ettd Nielsson ei kuitenkaan ottanut tutkimuksessaan
huomioon lainkaan Latvian tai Liettuan indeksejd, silla niita ei ollut saatavilla koko tut-
kimusperiodille. Tasté huolimatta han kuitenkin laajensi tuloksensa koskemaan kaikkia
Baltian maita.
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2. KANSAINVALINEN HAJAUTTAMINEN

Markowitzin portfolioteoria on epailemétta k&ytetyin teoria tutkittaessa hajauttamisen
vaikutusta riskin alenemiseen ja sitd kautta varmemman tuoton saavuttamiseen. Teori-
aan liittyy tuoton, keskihajonnan eli riskin ja korrelaation ké&sitteet. My6hemmin teoriaa
on laajennettu muun muassa lisddmalla siihen ulkomaiset arvopaperit, mika johti ké&sit-
teeseen kansainvalisestda hajauttamisesta. Portfolioteorian tavoitteena ei ole ratkaista
kaikkia portfolioon liittyvid ongelmallisia seikkoja, silla se olisi pelkkd mahdottomuus.
Teorian tavoitteena onkin toimia hyvané ohjenuorana sijoittajalle ja pyrkié erottamaan
seka téarkeat ei-térkeistd seikoista ettd relevantit ei-relevanteista seikoista (Markowitz
1991: 5). Hajauttamalla sijoittaja pyrkii siihen, ettd hanen portfolionsa (yhdistettyjen
arvopapereiden) riski olisi pienempi kuin siihen kuuluvien arvopapereiden yksittéiset
riskit.

2.1. Portfolioteoria

Portfolioteorian perustana on, ettd sijoittajat pyrkivat maksimoimaan portfolionsa odote-
tun tuoton tai minimoimaan kyseista tuottoa vastaavan riskin. Tuottoa ei kuitenkaan ole
helppo maaritelld, silla sen merkitys riippuu usein sijoittajan omasta riskinsietokyvysta.
Modernissa portfolioteoriassa on tapana puhua sijoittajien preferensseisté. Preferensseil-
14 tarkoitetaan juuri sitd, ettd sijoittajat valitsevat sellaisen tuoton ja riskin yhdistelmén,
josta he itse pitdvat. Kaikkia sijoittajia yhdistda kuitenkin kaksi seikkaa. Ensimmainen
on se, ettd jokainen valitsisi korkeamman tuoton matalamman sijaan. Lisaksi jokaisen
oletetaan portfolioteoriassa pyrkimaan vakaaseen tuottoon, johon liittyy mahdollisim-
man vahén epavarmuutta. Tietenkin on aina sijoittajia, joita epavarmuus kiehtoo, esi-
merkiksi vedonlydjat, mutta portfolioteoria on suunniteltu ainoastaan rationaalisesti
kayttaytyville sijoittajille. Teoria olettaa siis, ettd jokainen valitsee varmemman tuoton
epavarman sijaan. (Markowitz 1991: 6.) Portfolion tuotto ilmaistaan usein prosentteina
helpon vertailun mahdollistamiseksi ja se lasketaan yksinkertaisesti yksittaisten osak-
keiden tuottojen painotettuna keskiarvona.

Portfolion tuotolla ei ole merkitysta, ellei samalla kiinnitetd huomiota portfolion riskiin,
silld sijoituspé&atos on aina ndiden kahden kompromissi. Yksittéisistd arvopapereista
puhuessa riski eli volatiliteetti voidaan maéritelld todennakdisyytena sille, ettd sijoituk-
sen toteutunut tuotto ei vastaakaan odotettua tuottoa. Mitd enemman toteutunut tuotto
voi poiketa odotetusta tuotosta, sitd suurempi sijoitukseen liittyva riski on. (Nikkinen,
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Rothovius & Sahlstrom 2002: 28). Koko portfolion riskié ei lasketakaan painotettuna
keskiarvona kuten tuottojen tapauksessa, vaan portfolion riskiad voidaan mitata varians-
silla. Varianssi koostuu yksittaisten arvopapereiden variansseista seka nadiden vélisist
kovariansseista. Etenkin kovarianssi on tarke& termi, sill4 se mittaa kahden muuttujan
valisté riippuvuutta ja kertoo, mika on yksittdisen osakkeen kontribuutio koko portfoli-
on riskiin. N&in ollen portfolion varianssi voidaan ilmaista yhtélolla (Copeland, Weston
1983: 153, 170):

N N
(1) VAR(R,)=> > ww;o;, missa
i=1 j=1

N = osakkeiden lukumaaré portfoliossa
w; = osakkeen i maara portfoliossa

o; = arvopaperin i ja j valinen kovarianssi

Arvopapereiden valinen korrelaatio on my0ds keskeinen kasite portfolioteoriassa, silla se
mahdollistaa hajautushydtyjen saamisen. Korrelaatio on hyvin samanlainen termi kova-
rianssin kanssa, silla se kuvaa arvopapereiden tuottojen valista riippuvuutta:

_ COV(X,Y)

0,0

() Ny
y

missd COV (X,Y) on kahden arvopaperin valinen kovarianssi ja o on arvopaperin x tai
y keskihajonta (varianssin nelidjuuri). Korrelaatio voi vaihdella arvojen -1 ja +1 valilla.
Positiivinen korrelaatio viittaa siihen, ettd osakkeiden tuotot liikkkuvat samansuuntaises-
ti. Jos osakkeiden tuotot ovat tdydellisesti positiivisesti korreloituneet eli korrelaatio on
+1, hajauttaminen ei vaikuta riskin alenemiseen, koska talloin osakkeiden tuotot ovat
keskimadrin aina samat. Negatiivinen korrelaatio puolestaan viittaa siihen, ettd tuotot
liikkkuvat eri suuntiin. Niin kauan, kun korrelaatio on korkea, mutta ei taydellinen, ha-
jauttamalla voidaan alentaa portfolion riskié. (Copeland ym. 1983: 155-157.)

Sijoittaja pystyy siis vahentdmaén portfolionsa tuottoon kohdistuvaa epavarmuutta va-
litsemalla salkkuunsa sellaisia arvopapereita, joiden valilld on matala korrelaatio eli
esimerkiksi eri toimialojen arvopapereita. Riskista eroon padseminen ei kuitenkaan ole
ithan néin yksinkertaista, silla ensinndkin sijoituksiin liittyva kokonaisriski on tapana
jakaa markkinariskiin ja yrityskohtaiseen riskiin. Jako tapahtuu sen mukaan, onko riski
luonteeltaan yleinen, kaikkia arvopapereita koskeva, kuten esimerkiksi inflaatio, vai
vain tiettyd arvopaperia koskevia. Sijoittajan muodostaessa hyvin hajautetun portfolion,
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paésee hén eroon yrityskohtaisesta riskistd, mutta markkina- eli systemaattista riskié ei
Voi poistaa hajauttamalla. N&in ollen markkinariski ja& aina jaljelle olipa salkussa miten
monta arvopaperia tahansa. (Nikkinen ym. 2002: 30-31.)

My0s osakkeiden lukumadré vaikuttaa hajauttamishyotyihin. Mit4d enemman osakkeita
portfoliossa on, sitd suuremmaksi kovarianssien lukumaard muodostuu suhteessa va-
rianssien lukumé&éardan. Niinpé hyvin hajautetun salkun riski riippuu lahinng osakkeiden
valisistd kovariansseista, eiké yksittaisten osakkeiden variansseista. Jos keskimé&érdinen
kovarianssi olisi nolla, sijoittajan olisi mahdollista eliminoida koko riski pitdmalla riit-
tdvad maaraa osakkeita. Osakkeilla on kuitenkin tapana liikkua samansuuntaisesti, joten
niiden kovarianssit ovat useimmiten sidottu toisiinsa positiivisilla korrelaatiokertoimilla
(yleensa n. 0,3-0,6), mika asettaa rajan hajauttamisesta saataviin hyotyihin. Tama selit-
td44 myos sen, miksi systemaattisesta riskistd ei paase eroon hajauttamalla, oli osakkeita
miten monta tahansa. K&ytdnnossa suurin osa hajauttamishyddyistd on saatu, kun sal-
kussa on enintdan 15 osaketta. (Copeland ym. 1983: 178.)

Portfolion keskihajonta

A

»
| »

10 Osakkeiden lkm

Kuvio 1. Portfolion keskihajonnan aleneminen osakkeiden lukumaarén kasvaessa (Nikkinen
ym. 2002: 42).

Portfolio, jolla on korkein odotettu tuotto, ei yleensa ole se, jonka tuottoon kohdistuu
vahiten epadvarmuutta. Luonnollisesti korkean tuoton omaava portfolio onkin altis suu-
relle madrélle riskid ja vastaavasti todella pienen odotetun tuoton omaava portfolio on
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vahiten altis riskille. Naiden kahden daripaan valille sijoittuu useista erilaisista tuotto- ja
riski-kombinaatioista koostuvia portfolioita. Jos esimerkiksi portfoliolla A olisi korke-
ampi odotettu tuotto sekd matalampi riski kuin portfoliolla B ja se vastaisi sijoittajan
preferenssejd, olisi se selvasti parempi vaihtoehto sijoittajalle kuin B. Portfolio B voitai-
siin puolestaan eliminoida mahdollisten vaihtoehtojen joukosta, silla se tuottaisi huo-
nomman tuoton korkeammalla riskilla. Portfoliota B voitaisiin kutsua taten tehottomak-
si. Kun kaikki tehottomat portfoliot (portfoliot, jotka ovat selvasti huonompia toisiin
néhden) on eliminoitu, jaljelle jaa ainoastaan tehokkaat portfoliot. Tehokkaista portfoli-
oista ei voida osoittaa yhden portfolion paremmuutta sanomalla, ettd silld on korkeampi
odotettu tuotto ja pienempi varianssi kuin jollain toisella. (Markowitz 1991: 6.)

2.2. Ulkomaiset arvopaperit

Mielenkiinto kansainvalisid osakemarkkinoita kohtaan herdsi jo vuosikymmenié sitten.
Grubel (1968) oli ensimmaéinen, joka laajensi Markowitzin portfolioteoriaa kasittamaan
ulkomaiset arvopaperit. Tama oli sysays sille, ettd kansainvalisen hajauttamisen hyo6tyja
alettiin tutkia laajemmin. Kansainvélistd hajauttamista pidettiin tarkedn& aiheena myos
siksi, ettd sen katsottiin tuovan uudenlaisia taloudellisia suhteita ja hyotyja maiden valil-
le tavanomaisen vaihtokaupan rinnalle. Lisdksi ulkomaisten osakkeiden omistus lis&si
padoman liikkuvuutta maiden valilla ja sill& katsottiin olevan myds poliittisia vaikutuk-
sia. Tast4 voidaan paatell, ettd maantieteellisen hajauttamisen ei ole katsottu tuovan
hyotyja vain sijoittajille, vaan myds koko taloudelle uudenlaisen kaupankaynnin mer-
keissé. Yksittéisen sijoittajan kannalta keskeisend tutkimusaiheena on ollut, kasvaako
tuotto tai pieneneeko riski, kun portfolioon lisatdan ulkomaisia osakkeita. (Grubel 1968:
1299.)

Ulkomaisten arvopapereiden lisaédminen salkkuun toimii samoilla periaatteilla kuten eri
toimialojen arvopapereiden lisdédminen. Tavoitteena on, ettd eri maiden osakemarkki-
noiden valilld on matala korrelaatio eli tuotot eivét liiku taydellisesti yhdessa. Talloin
sijoittaja voi saada hajautushyotyjé siséllyttdessadn portfolioonsa ulkomaisia osakkeita.
Liséksi kyse on my0s siité, etta sijoittaja pystyy alentamaan portfolionsa riskid enem-
méan hajauttaessaan myds ulkomaille verrattuna tilanteeseen, jossa sijoittaja pitd4 vain
kotimaisia osakkeita.

Sellaisen portfolion, joka on hajautettu myds maantieteellisesti, riski voi olla paljon
pienempi kuin toimialakohtaisesta hajautetun portfolion riski. Yhdistettdessa sekd



21

maantieteellinen ettd toimialakohtainen hajauttaminen, portfolion kokonaisriski ei enda
pienene merkittavasti, mutta ndiden kahden kombinaatio johtaa kuitenkin kaikkein suu-
rimpiin hajautushyo6tyihin. (Solnik 1974: 92.) Yleens& ottaen sijoittajan kannattaisi si-
séallyttad 10-20 % ulkomaisia arvopapereita portfolioonsa, jotta kansainvalisesta hajaut-
tamisesta saataisiin optimaalinen hyoty. Myo6s ulkomaisille velkakirjoille pitdisi antaa
sama painoarvo, silla niilla on taipumus véhentaa korkoriskia (Jorion 1989: 53).

2.3. Valuuttakurssiriski

Samalla kun portfolioteoriaa on laajennettu kasittdmaan ulkomaiset arvopaperit, portfo-
lioon on kohdistunut my6s uusia epavarmuus tekijoitd. Kansainvaliseen hajauttamiseen
liittyvan valuuttakurssiriskin on pelatty heikentdvan hajauttamisen kannattavuutta tai
jopa kumoavan siité saatavat hyodyt kokonaan. Valuuttariskin vaikutus osakkeiden tuot-
to- ja riskiominaisuuksiin ei kuitenkaan ole yksiselitteinen asia, ja portfolion suojaami-
nen siltd onkin pitkalti sijoittajan oma paatds, joka perustuu sijoittajan riskinsietoky-
kyyn. Suojaamisen ensisijaisena tarkoituksena on poistaa valuuttakurssiriski ja siten
vahent&é koko portfolion keskihajontaa.

Sijoittajalla on kolme vaihtoehtoa siitd, miten han voi suhtautua valuuttariskiin. Ensin-
nakin, sijoittaja voi jattda portfolionsa kokonaan suojaamatta valuuttakurssiriskid vas-
taan, jolloin h&n spekuloi valuuttakursseilla ja voi saavuttaa suuriakin voittoja kurssi-
muutosten avulla. Toiseksi, sijoittaja voi paattad suojata portfolionsa valuuttariskilté ja
kayttad hyvakseen johdannaisinstrumentteja. ”Suojaajat” ovat spekuloijien vastakohta,
silla he eivat halua sijoituksena altistuvan missaan tilanteessa markkinoiden epésuotui-
sille muutoksille toisin kuin spekuloijat. (Solnik 1974: 93). Kolmantena vaihtoehtona
sijoittajalla on suojata vain osa portfoliostaan kurssimuutoksia vastaan.

Madura & Tuckerin (1992) mukaan hyodyt, joita portfolion suojaamisesta voi saada,
riippuvat suojaamisen ajankohdasta ja markkinoiden tilanteesta, silld suojaaminen vai-
kutus portfolion tuottoon voi olla joko suotuisa tai epasuotuisa. Esimerkiksi dollarin
ollessa vahva, suojaamisella oli suotuisa vaikutus tuottoon, kun taas heikon dollarin
aikaan suojaamisella oli haitallinen vaikutus tuottoon. Suojaamisen vaikutus portfolion
riskiin puolestaan oli suotuisa, kun osakemarkkinoiden ja valuuttakurssien liikkeiden
valinen kovarianssi oli 1ahell& nollaa. Haitallinen vaikutus portfolion riskiin suojaami-
sella oli silloin, kun osakehintojen ja kurssien vélinen kovarianssi oli negatiivinen. (Ma-
dura & Tucker 1992: 69, 72.)
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Portfolion suojaamista valuuttariskiltd voidaan kyseenalaistaa myos silloin, kun ulko-
maisten arvopapereiden osuus portfoliossa on pieni. Tall6in suojaaminen ei vahenna
oleellisesti koko portfolion riskia, eika siitd ndin ollen ole erityista hyotya, vaan se toi-
mii 1dhinnd arvopaperi allokoinnin taktisena tyokaluna. Valuuttariskilta suojatut portfo-
liot altistuvat vain markkinariskille ja ne ovat vaittdmatta véhemmén volatiilisia kuin
valuuttariskiltd suojaamattomat portfoliot, mutta niiden suoriutumiskyky on vaihteleva.
Portfolion suojaaminen voi johtaa joko suuriin hydtyihin tai vastaavasti menetyksiin.
Pitkalla aikavalilla menetyksilld on tosin tapana “tasapainottua” ja ne ovat loppujen
lopuksi véhdisia. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd suojaamista voidaankin pitédé hyvé-
na vaihtoehtona sijoittajille, joita kurssimuutokset huolestuttavat ja joidenka portfolios-
sa on enemman ulkomaisia arvopapereita. (Jorion 1989: 54.)

Suomi otti euron k&yttoon 1.1.2002. T&ta ennen euro oli ollut k&ytossa jo tilivaluuttana.
Euron kayttoonotto helpotti kaupankéyntid varsinkin EMU- alueella. Suomen markka
aikaan valuuttariskia on kuitenkin pidetty lahes merkityksettomana ainakin Pohjoismai-
hin hajauttaessa, silla kurssien heilahtelut eivét ole vaikuttaneet paljoa pitkén aikavalin
sijoituksiin. Tosin taytyy huomioida, etta lyhyella aikavalilla kurssimuutokset vaikutta-
vat enemmaén osakkeiden hintoihin. Valuuttariski on epdolennainen Pohjoismaissa my6s
siksi, ettd kokonaisriski koostuu pa&osin markkinariskistd. Esimerkiksi vuonna 1997
suomalaisten sijoitusten kokonaisriskistd 91-98 % koostui markkinariskisté sijoittajan
hajauttaessa Ruotsiin tai Norjaan. Valuuttakurssin merkitys riippuu kuitenkin tarkaste-
luperiodista, kuten jo aiemmin todettiin, silla kokonaisriski muuttui merkittavasti mar-
kan kellumisen myota. Talloin markkinariski kattoi endé 55 % kokonaisriskista suoma-
laisten sijoittaessa Tanskaan ja 45 % kokonaisriskisté hajautettaessa Ruotsiin. (Lilje-
blom, L6flund & Krokfors 1997: 478.)

Tyypillisesti valuutan vahvistuminen tai heikkeneminen vaikuttaa eri toimialoihin voi-
makkaammin kuin toisiin. Esimerkiksi vientiin erikoistuneet yritykset ovat alttiita kurs-
simuutoksille. N&in ollen luulisikin, ettd yritykset hinnoittelisivat valuuttakurssiriskin
osakemarkkinoille, mutta ndin ei kuitenkaan ole, sill& sijoittajat itse voivat hyvin pitkalti
poistaa sen hajauttamalla. Tama seikka liittyy portfolioteoriaan ja paatelmaan siitd, etta
sijoittajat eivat ole valmiita maksamaan preemiota yrityksille, jotka harjoittavat aktiivi-
sia suojaustoimenpiteitd valuuttariskid vastaan, jos tdmé voidaan poistaa pelkastdan ha-
jauttamisella. T&sté seuraa, ettd yritysten aktiiviset suojaustoimenpiteet eivat mydsk&an
vaikuta pddomakustannuksiin ja ettd yritysten resurssien kaytt0a suojaamiseen taytyy
selittdd muut seikat. (Jorion 1989: 363, 374.)
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2.4. Korrelaatioon vaikuttavat tekijat

Eri osakemarkkinoiden Vélill4 on usein todistettu olevan matala korrelaatio, joka on
puhunut kansainvélisen hajauttamisen kannattavuuden puolesta. HyoOtyjen on arveltu
my0s korvaavan kalliimmat transaktiokustannukset, valuuttariskin ja mahdolliset poliit-
tiset riskit, jotka ovat ominaisia ulkomaisille arvopapereille. Kovin selvé ei kuitenkaan
ole se, mist& hyddyt loppujen lopuksi tulevat. Hajauttaminen perustuu matalaan korre-
laatioon, mutta mik&an ei varmuudella selitd, mistd maiden valiset matalat korrelaatiot
voivat johtua. HajauttamishyOtyjen esiintyminen voidaan liittd4d kahteen tekijaan. Ne
voivat johtua joko hajauttamisen kohteena olevien maiden taloudellisten olosuhteiden
tai talousrakenteiden kirjavuudesta. Taloudellisilla olosuhteilla tarkoitetaan kasvuastet-
ta, korkojen vaihtelua tai esimerkiksi budjettivajetta. Talousrakenne puolestaan viittaa
siithen, millaisia toimialoja tietystd maasta I6ytyy ja tuottaako maa sellaisia hyddykkeité,
joilla k&ydaan kansainvélista kauppaa. (Griffin & Karolyi 1998: 351.)

Hyotyjen taustalla on siis yleensa ajatus siitd, ettd jos maiden talousrakenteet ovat hyvin
erilaiset, my6s maiden vélinen korrelaatio on matala. Maiden integroituessa korrelaatio
puolestaan nousee ja hajautushyddyt pienenevéat. Esimerkiksi Euroopan suurimpien
osakemarkkinoiden integraatio on lisdantynyt euron tulon jalkeen nostaen tuottojen vé-
listd korrelaatiota. Integraatiota ovat lisanneet mm. tydvoiman ja pddoman hyva liikku-
vuus, yhteinen tavoite saavuttaa hintatasapaino, valuuttariskin eliminoituminen, yhtei-
nen rahapolitiikka ja se, ettd osakemarkkinoihin voivat vaikuttaa samat makrotaloudelli-
set tekijat. Tamén seurauksena kansainvalisen hajauttamisen kannattavuus euroalueella
on merkittavéasti laskenut. (Friedman ym. 2005: 4.)

Pohjoismaihin hajauttamisen yhteydessa korrelaatioon on yleensa kiinnitetty erityisen
paljon huomiota. Syynd tdhdn on se, ettd niiden rahoitusmarkkinoita pidetddn homo-
geenising, jolloin osakkeiden hintojen oletetaan kehittyvadn samansuuntaisesti. Pohjois-
maat jakavat muun muassa melkein samanlaisen lainsaaddédnnon, kaupankéyntijarjestel-
man ja politiikkan. Huolimatta kaikista naista yhtélaisyyksistd, Pohjoismaiden tuottojen
valiset suhteet ovat kuitenkin osoittautuneet heikoiksi, mika tarkoittaa sitd, ettd hajaut-
tamisesta pohjoismaihin olisi edelleen hyotya. Tama ei kuitenkaan tue ajatusta siitg, etta
kansainvélisen hajauttamisen hyddyt perustuisivat ainoastaan erilaisen talousrakenteen
omaaviin maihin, vaan hajautushyotyjen taustalta taytyy I6ytyd muitakin tekijoita.
(Griffin ym. 1998: 370.)
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Osakeindeksien erilainen kayttaytyminen kansainvalisilla markkinoilla on kiinnostava
aihe, mutta silti joitakin epaselvia piirteitd vield esiintyy. Ensinndkin volatiliteetti on
systemaattisesti korkeampi joillakin kansallisilla osakemarkkinoilla kuin toisilla. Esi-
merkiksi Kanadassa ja Alankomaissa on matala volatiliteetti, kun taas Hong Kongissa ja
Etela-Afrikassa volatiliteetti on korkea. Toiseksi, korrelaatio on hAmmastyttdvéan matala
useampien maiden valill4, vaikka havaittavissa on taloudellista integraatiota. Liséksi
makroekonomiset tekijat eivat kykene selittdméén taysin osakkeiden hinnoissa tapahtu-
via muutoksia, vaan ainoastaan pienen osan. Roll (1992) on omalta osaltaan lisdnnyt
joukkoon muitakin selittavia tekijoitd kuin talousrakenteen, jotta kansallisten osake-
markkinaindeksien erilaista kayttdytymista voitaisiin ymmartad paremmin. Nimittdin
yksi syy tuottojen vélisiin erilaisiin korrelaatioihin voi olla tekniset toimenpiteet, joilla
indeksit rakennetaan. Jotkut markkinaindeksit koostuvat hyvin véhdisestda mé&&rasta
osakkeista (alle kolmekymmentd), kun toiset puolestaan koostuvat suuremmasta maa-
rastd. Jotkut kansalliset markkinat ovat myds keskittyneet tiettyyn teollisuuden alaan
toisten markkinoiden teollisuuden taas ollessa hyvin diversifioitunutta. Nama diversifi-
kaatioelementit selittavat osittain eroja maiden hintaindeksien k&yttdytymisessa, mutta
eivét kuitenkaan yksittdisten osakkeiden. (Roll 1992: 4, 38.)

Roll (1992) lis&4, ettd maan osakemarkkinat heijastavat sen oman talousrakenteen eri-
tyispiirteitd. Jos joku maa keskittyy vain tietynlaiseen toimialaan, sen osakemarkkinat
heijastavat vain tdhan teollisuuteen kohdistuvaa ulkopuolelta tulevaa epévarmuutta.
Erilaisilla sektoreilla kuten energia, kuljetus tai rahoitus on laajasti poikkeava vaikutus
kansallisten osakemarkkinoiden tuottoihin. Lisaksi valuuttakurssit vaikuttavat myos
tuottojen korrelaatioihin. Sellaisten maiden, jotka toimivat kiinteilld valuuttakursseilla,
osakemarkkinoiden hinnat reagoivat monetéérisiin shokkeihin, jotka tapahtuvat muilla
markkinoilla. Sen sijaan suurella osalla maista paikalliset valuuttatuotot ovat negatiivi-
sesti korreloituneet valuuttakurssin arvossa tapahtuvien muutosten kanssa. Tdma viestii
siitd, ettd tietyt tahot pyrkivat harrastamaan aktiivista valuuttakurssipolitiikkaa, jotta
globaalien shokkien vaikutus paikallisiin toimialoihin kumoutuisi. (Roll 1992: 37, 38.)

Y leisesti ottaen integraatio siis lis&a eri osakemarkkinoiden tuottojen vélista korrelaatio-
ta ja samalla pienentdd kansainvalisestd hajauttamisesta saatavia hyotyja. Taytyy kui-
tenkin huomata, ettd osakemarkkinoiden yhdentyminen on loppujen lopuksi haluttu
suunta, silla isoilla rahoitusmarkkinoilla, joilla k&ydaan paljon kauppaa, ovat osakkei-
den hinnatkin vakaammat.
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3. OSAKEMARKKINAINTEGRAATIO

Osakemarkkinoiden katsotaan olevan integroituneet, kun saman riskitason omaavilla
arvopapereilla on yhté suuri tuotto-odotus riippumatta siitd, mink& maalainen arvopaperi
on. Osakemarkkinaintegraatiolla on yht& tarkea rooli sek& kehittyneilla ettd kehittyvilla
markkinoilla. Markkinoiden ndkoékulmasta integraatiota seuraa yleensé korkeampi kor-
relaatio muiden maiden osaketuottojen kanssa sek& parempi likviditeetti ja markkinako-
ko integraatiota edeltdvaan aikaan verrattuna. Osakemarkkinaintegraatio voidaan yhdis-
t44 myos matalampiin pddomakustannuksiin, parempiin luottoluokituksiin ja taloudelli-
seen kasvuun. Kansainvalisen sijoittajan ndkokulmasta integraatio puolestaan tuo mah-
dollisuuden riskien jakamiseen ja sité kautta kansainvélisiin hajauttamishyotyihin. (Be-
kaert & Harvey 2001: 1, 39.)

Integraatioprosessin tunnistaminen on vield vaikeaa samoin kuin integroitumisasteen
mittaaminen, silld ei ole olemassa mallia, jonka avulla voitaisiin méaaritell4, milloin jo-
kin osakemarkkina siirtyy segmentoituneilta markkinoilta integroituneille markkinoille.
Yhtend virstanpylvaana on pidetty esimerkiksi kehittyvien markkinoiden vapautumista,
minkd teoriassa pitéisi johtaa kehittyvien ja kehittyneiden osakemarkkinoiden véliseen
integraatioon. Kaytannossa kehittyvien maiden liberalisoinnin johtaminen téydelliseen
integraatioon on kuitenkin epatodenndkoistd. Lisédksi markkinoiden vapautumisen on
havaittu olevan monimutkainen ja asteittainen prosessi, mika tuo oman haasteensa in-
tegraation madrittdmiseen. (Bekaert & Harvey 2002: 2, 4.)

Viime vuosina osakemarkkina tuottojen valiset korrelaatiot ovat kasvaneet. Tassa kap-
paleessa esitetadnkin syita sille, miksi osakemarkkinat ovat integroituneet ja miten eri
innovaatiot siirtyvat osakemarkkinoilta toisille. Myds tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin kayttaytymista kansainvélisilla osakemarkkinoilla selvitetdan. Jos kansainvélisilla
osakemarkkinoilla ei esiinny tehottomuutta, silloin osakeindeksien pitéisi heijastaa
kaikkea saatavilla olevaa tietoa sekd lisdksi informaatiota, joka sisdltyy ulkomaisiin
osakeindekseihin.

3.1. Syita osakemarkkinoiden integroitumiselle

Osakemarkkinaintegraation tutkimisen liséksi rinnalle on noussut toinen tarked tutki-

musaihe, nimittain se, miksi kansalliset indeksit liikkuvat samansuuntaisesti. Syyt integ-
roitumiseen voidaan oikeastaan jakaa kahteen eri luokkaan: Integraatio johtuu joko
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makrotaloudellisista tekijoistd kuten koroista tai se voi johtua rahoitusmarkkinoiden
globalisaatiosta. Makrotaloudellisia tekijoita tutkittaessa on tarked erotella se, ovatko
hintaliikkeet seurausta kotimaan fundamenteista vai kansainvalisistd makrotekijoist,
jotka luonnollisesti vaikuttavat edelleen kansallisiin osakemarkkinoihin. Rahoitusmark-
kinoiden globalisaatiosta puhuttaessa viitataan useimmiten kaupank&ynnin vapautumi-
seen ja sijoittajien pyrkimykseen hajauttaa kansainvélisesti, mutta muita syita integroi-
tumiseen on raportoitu hyvin vahan. (Dickinson 2000: 262.)

Merkittavin integraatiota lisdava tekija viimeisen vuosikymmenen aikana on ollut tekni-
nen kehitys. Tietojenkasittelyyn ja kommunikaatioon liittyvien kustannusten vahenemi-
nen on mahdollistanut rahoitusinnovaatioiden yh& nopeamman kehityksen ja kayttoon-
oton. Tekninen kehitys on myds nopeuttanut ja lisdnnyt uutisten levidmistd yli osake-
markkinoiden. Tekninen kehitys ja osakemarkkinoiden innovaatiot olivat merkittava
taustatekija jo 1970- luvun alussa, kun kansainvélisten pddomaliikkeiden vapauttaminen
ké&ynnistyi teollistuneissa maissa. Voimakas sééntely havaittiin tehottomaksi, silla rahoi-
tusinnovaatiot mahdollistivat sen kiertdmisen. Tdma johti osittain kansallisten osake-
markkinoiden sééntelyn asteittaiseen purkamiseen. Myds Suomen rahoitusmarkkinoilla
1980-luvun alkuun asti vallinnut mé&ra- ja hintasaantely purettiin asteittain 1980-luvun
kuluessa. (Koskenkyld 2002: 12-13.)

Osakemarkkinoiden kansainvélistyminen on ollut etenkin nakyvaa Euroopassa. Ensin-
nakin Euroopan talous- ja rahaliitto on lisdnnyt jasenmaiden taloudellista vuorovaiku-
tusta ja toiseksi euron kayttoonotto tilivaluuttana 1.1.1999 on syventényt t4t4 vuorovai-
kutusta edelleen. EMUn yhtend pd&maarénd on hintavakaus maiden vélilla, minka toi-
votaan johtavan talouksien aktiivisuuteen ja sen toivotaan myds poistavan taloudellista
epéatasa-arvoisuutta. Toisaalta EMUn jdsenmaiden yhteistyon lisadnnyttyd, yhteistyo ei-
jasenmaiden kanssa saattaa heiketd, mik& voi vaikuttaa olennaisesti osakemarkkinainte-
graatioon. Kansainvalistymiseen liittyvid tekijoitd ovat edelleen muun muassa globali-
soituminen, ja siihen liittyva yritysten kansainvélistyminen, vdeston ikaantyminen ja
osakesijoituksia koskevien asenteiden muuttuminen sekd yksityisen varallisuuden kas-
vu. EMU on vahvistanut kaikkia nditd kansainvélisia trendejé ja toisaalta suoraan pois-
tanut valuuttakurssiriskin euroalueen siséltd (Koskenkyld 2002: 73). Y leisesti voidaan-
kin todeta, ettd erilaiset liitot, unionit ja yhteistyd ovat lisanneet rahoitusmarkkinoiden
integraatiota ainakin jasenmaiden valilla.

Kehittyvien markkinoiden tuotot ovat olleet historiallisesti hyvin volatiilisia, mutta nii-
den matala korrelaatio kehittyneiden markkinoiden kanssa on puoltanut niiden siséllyt-
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tamista portfolioon. Kehittyvien markkinoiden asteittainen vapauttaminen kaupankayn-
nin merkeissa on kuitenkin johtanut osaltaan siihen, ettd myods kehittyvéat osakemarkki-
nat ovat liikkuneet I&hemmés kohti globaaleja markkinoita. Vapautuneilla osakemark-
kinoilla tarkoitetaan sitd, ettd ulkomaiset sijoittajat voivat ilman rajoituksia ostaa tai
myyda kotimaisia osakkeita samoin kuin kotimainen sijoittaja voi ostaa ja myyda ulko-
maisia osakkeita. Kuten jo aiemmin todettu, osakemarkkinoiden liberalisointi ei kuiten-
kaan valttdmatta tarkoita sitd, ettd markkinat integroituvat. (Bekaert ym. 2002: 15.)

3.2. Innovaatioiden leviaminen

Koska kansainvaliset osakemarkkinat ovat yhteisintegroituneet viime vuosien aikana,
ovat niiden vuorovaikutussuhteet mygs lisddntyneet. Se, miten eri innovaatiot tai shokit
kulkeutuvat osakemarkkinoilta toisille, on tarke&dd markkinatehokkuuden kannalta. Sho-
kit voivat levité eri tavoin riippuen osakemarkkinoiden pdorssien aukioloajoista ja siité,
milla aikavythykkeelld tarkastelussa oleva maa sijaitsee.

Innovaatioiden levidmista on aiemmin verrattu meteorologisiin kasitteisiin: meteoriitti-
sateeseen ja lampd0aaltoihin. LAmpodaalto- teoriassa oletetaan, ettd hairididen l&hteet joh-
tuvat muutoksista maakohtaisissa fundamenteissa. Talloin shokit eivat kulkeudu toisille
markkinoilla, vaan ne ovat maakohtaisia lisaten vain kyseisen maan volatiliteettia. Esi-
merkiksi volatiilista pdivdd New Yorkin porssissé seuraa luultavasti toinen volatiilinen
paivd New Yorkissa, mutta volatiliteetti ei kulkeudu esimerkiksi Tokion porssiin. (Eng-
le, Ito & Lin 1990: 526.)

Meteoriittisade- teoria on lampoaalto- teorian vastakohta ja sill4 tarkoitetaan, etta shokit
eivat ja4 maiden sisélle, vaan ne kulkeutuvat osakemarkkinoilta toisille. T&t4 ei estd
markkinoiden eri aukioloajat, vaan reaktioilla on tapana jatkua pérssin sulkeuduttua ja
ilmetd monia tunteja myohemmin toisilla maantieteellisesti kaukana olevilla markki-
noilla, jotka avautuvat myéhemmin. Meteoriittisadetta on havainnollistettu esimerkilla
rahan tarjonnan tiedotuksella. Jos tiedotuksen jalkeen kaikki eivét jaa samaa nakokul-
maa rahan tarjonnan tarkoituksesta, kaupankdyntiin menee muutama tunti, jotta néke-
mykset, ja siten my0ds indeksit, tasoittuvat. Yksi tulkinta meteoriittisateesta voi olla se,
ettd markkinat eivét ole tehokkaat. (Engle ym. 1990: 526-527.)

Meteoriittisade- teoriaa ei ehkd voida soveltaa, jos markkinat eivét olekaan avoinna tay-
sin eri aikoina, vaan niiden aukioloajoissa on paallekkaisyyksia. Talloin voidaan kéyttaa
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ké&sikranaatti- teoriaa, jonka mukaan innovaatiot heijastuvat suoraan useille markkinoil-
le, eivatkd niink&an sarjamaisesti. Jotta markkinat olisivat tehokkaat, jokaisen maan
pitéisi reagoida globaaleihin uutisiin nopeasti ja samanaikaisesti. (Friedman ym. 1997:
258.) Integroituneiden maiden valilta ei saisi l10ytya systemaattisesti viivastettyja hin-
tasopeutumisia, jotka olisivat tarpeeksi pitki& tai isoja, jotta niit4 voisi hyddyntaa (Koch
ym. 1991: 231).

3.3. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Maurice Kendall (1953) oli yksi ensimmaisista tutkijoista, joka yritti ennustaa aikasarjo-
jen kayttaytymistd, jotta talouden tilannetta pystyttaisiin ennustamaan paremmin. Ken-
dall tutki etenkin osakkeiden hinta-aikasarjoja ja havaitsi yllatyksekseen, ettd hinnat
eivat ndyttdneet seuraavaan mitdan ennustettavissa olevaa kaavaa. Hinnat nousivat tai
laskivat yhtd todenndkdisesti menneestd hintakehityksestd huolimatta. Tdméa johti aja-
tukseen siitd, ettd osakemarkkinoita hallitsisi arvaamaton markkinapsykologia tai eldi-
melliset henget”. Vasta mydhemmin teoria markkinoiden irrationaalisuudesta kumottiin
ja hintojen satunnaiskulun huomattiin viittaavan ennemminkin hyvin toimiviin tai te-
hokkaisiin osakemarkkinoihin. (Bodie, Kane & Marcus 2002: 340.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osaketuotot noudattavat satunnaiskul-
kua (random walk). Satunnaiskululla tarkoitetaan sitd, ettd osakkeiden hintamuutokset
ovat riippumattomia toisistaan ja ettd hinnat nousevat tai laskevat vain, jos markkinoille
tulee uutta, ennustamatonta informaatiota. N&in ollen my6sk&an hintamuutoksia ei voi-
da ennustaa. Osaketuottojen satunnaiskulku on seurausta joukosta rationaalisia sijoitta-
jia, jotka Kilpailevat parhaista sijoituskohteista. Sijoittajat yrittévat etsid relevanttia tie-
toa, jonka perusteella he voisivat tehdd myynti- tai ostopadtoksid. Tamé puolestaan joh-
taa siihen, ettd osakkeet myds hinnoitellaan rationaalisesti ja ne heijastavat kaikkea
olemassa olevaa informaatiota. Jos osakkeiden hinnat olisivat ennustettavissa, markki-
nat olisivat tehottomat, silld sijoittajat pystyisivét ansaitsemaan tavallista parempia tuot-
toja. Siispd havaintoa siitd, ettd osakkeet heijastavat kaikkea saatavissa olevaa tietoa,
voidaan nimitta4 tehokkaaksi markkina hypoteesiksi. (Bodie ym. 2002: 341.)

Kirjallisuudessa markkinatehokkuus on jaettu kolmeen eri asteeseen sen perusteella,
millaista tietoa arvopapereiden hinnat heijastavat. Ensimmaisessé asteessa hinnat heijas-
tavat kaiken sen tiedon, joka sisaltyy arvopaperin aiempaan hintakehitykseen. Tallgin
osakemarkkinoita kutsutaan heikosti tehokkaiksi. Jos markkinat ovat tehokkaat heikolla
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tavalla, sijoittajien on mahdotonta ansaita tavallista parempia tuottoja seuraamalla tietyn
arvopaperin aikaisempia tuottoja, silla hinnat seuraavat satunnaiskdvelya. Keskivahva
markkinatehokkuus puolestaan tarkoittaa sité, ett4 arvopapereiden hinnat eivat ainoas-
taan heijasta aikaisempia hintoja, vaan kaikkea julkaistua informaatiota. N&in ollen ar-
vopaperin hintoihin sisaltyy tieto aikaisemmista tuotoista, tilinpaatoksista, fuusioista tai
osakeanneista. Keskivahvassa tehokkuudessa arvopapereiden hinnat sopeutuvat valit-
tomasti uuteen julkiseen tietoon, kun se julkaistaan. Lopulta vahvat ehdot tayttavéssa
tehokkuudessa arvopapereiden hinnat heijastavat kaikkea, seké julkista etta julkaisema-
tonta, informaatiota. Yleensa markkinoiden on havaittu olevan tehokkaat keskivahvalla
asteella. (Fama 1970: 385.) Kuviossa 2 on yhtendiselld viivalla havainnollistettu osak-
keen hinnan tehokas reaktio uuteen informaatioon. Katkoviiva puolestaan kuvaa mark-
kinoiden tehottomuutta, jolloin hinnan reaktio on hidas ja markkinaosapuolten ennustet-
tavissa.

Hinta

Aika

Kuvio 2. Osakkeen hintareduktio (Nikkinen ym. 2002: 81).

Tehokkailla osakemarkkinoilla on kuitenkin havaittu joitakin pitk&dn aikavalin poik-
keamia, joita kutsutaan anomalioiksi. Markkinoiden ollessa tehokkaat, tallaisten poik-
keamien tulisi kadota hyvin nopeasti ainakin niiden keksimisen jalkeen, mutta néin ei
kuitenkaan aina ole. Anomaliat ovat saaneet laajan hyvaksynnan tutkijoiden parissa ja
sijoittajat pystyvat taten ansaitsemaan korkeampia tuottoja kuin normaalisti, jos he kéyt-
tavat anomalioita hyvakseen. Tunnetuimpia fundamentaalisia anomalioita ovat vuoden-
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aika ja viikonpaivdaanomaliat, kokoanomalia tai esimerkiksi P/E- (price/earnings) ano-
malia.

Taylor & Tonks (1989) véittivat, ettd jos osakemarkkinoiden vélill4 on yhteisintegroitu-
neisuutta, tdma johtaisi markkinoiden tehottomuuteen. Tehottomuus johtuu siitd, ettd
kahden muuttujan ollessa yhteisintegroituneet niill4 on virheen korjaava mekanismi eli
aikaisempien osakemarkkinaindeksien avulla pystyttéisiin ennustamaan tulevia indekse-
ja. Nain ollen kansainvélinen hajauttaminenkaan ei olisi kannattavaa pitkalla aikavalilla.
Askettaisessa kirjallisuudessa on joka tapauksessa hylatty viite siité, ettd kansainvaliset
osakemarkkinat eivat olisi tehokkaat. Yhteisintegroituvuutta tutkittaessa on yleensa ha-
vainnollistettu impulssivastefunktioiden avulla, ettd informaatio siirtyy nopeasti osake-
markkinoilta toisille, joten osakkeiden hinnat reagoivat valittomasti toisilla markkinoilla
tapahtuviin hintamuutoksiin. Liséksi kaikki innovaatioiden vaikutukset h&viavéat enin-
td&n kolmen kaupankéyntipéivan kuluttua. Suurin osa haviaa jopa péivén tai parin kulut-
tua (Friedman ym. 1997: 265). Né&in ollen hypoteesi tehokkaista markkinoista pitaa
paikkansa my6s yhteisintegroituneiden osakemarkkinoiden valilla.
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4, HOME BIAS- ILMIO

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa kansainvalisen hajauttamisen kannattavuudesta
on todettu, ettd sijoittajan on mahdollista saada potentiaalista hy6tyd, jos han hajauttaa
portfolionsa kansainvélisesti. Lisaksi valuuttakurssiriskill& ei ole havaittu olevan suurta
merkitysta ulkomaille sijoittaessa, silla systemaattinen riski on paljon merkitsevampi.
Néista seikoista huolimatta sijoittajat tyytyvat usein vain kotimaisiin osakkeisiin. Tdma
ilmio tunnetaan nimelld home bias ja se tarkoittaa, ettd sijoittajat sijoittavat suuria méaa-
rid kotimaisiin osakkeisiin vélittdmattd mahdollisista kansainvalisen hajauttamisen hy6-
dyistd. Tassa kappaleessa késitelld&dn sek& psykologisia ettd institutionaalisia tekijoit,
joilla voidaan selittdd home bias- ilmiot4d. Koska home bias liitetddn kansainvélisiin ra-
hoitusmarkkinoihin, my0s osakemarkkinaintegraation vaikutusta kyseiseen ilmi6on
tarkastellaan.

Sijoittajien kotimaan suosimista voidaan havainnollistaa silla, ettd suurin osa eri osake-
markkinoiden osakkeista on itse kotimaisten sijoittajien hallussa. Esimerkiksi Yhdysval-
talaisista osakkeista 92,2 % on kotimaisten sijoittajien hallussa. Vastaavat luvut muille
maille ovat: Japani 95,7 %, Iso-Britannia 92 %, Saksa 79 % ja Ranska 89,4 %. Sijoitta-
jien ulkomaisiin osakkeisiin sijoitetut maarat jaavat siis hyvin vahéisiksi. Se puolestaan
on tavanomaista, ettd osakemarkkinoilla, joiden osuus kaikkien osakemarkkinoiden vo-
lyymista pieni, hajautetaan herkemmin ulkomaisiin osakkeisiin kuin suurilla markki-
noilla, esimerkiksi Japanissa tai Yhdysvalloissa. (French & Poterba 1991: 222.) Tama
johtuu luonnollisesti siit4, etté pienilla markkinoilla sijoittajilla ei ole paljoa valinnanva-
raa kotimaisissa osakkeissa, joten he hajauttavat mielellddn my6s kansainvélisiin sijoi-
tuskohteisiin.

Porssisaation tekeman kotitalouksien sadstamistutkimuksen mukaan Suomessa osakkei-
ta omistaa noin 621 600 kotitaloutta. Yleensa ottaen kotimaisia osakkeenomistajia pide-
taan tarkeind suomalaisten yhtididen rahoittajina, sill4 usein ne ovat kansainvalisessé
mittakaavassa liian pienid ja niiden osakkeiden vaihto liian v&haistd, jotta ne kiinnostai-
sivat ulkomaalaisia sijoittajia. Osakkeita omistavista kotitalouksista 17 % omistaa ul-
komaisia osakkeita. Nama osakkeet ovat yleensd ruotsalaisia, esimerkiksi Teliasonera
tai Nordea. Tutkimukseen vastaajista suurin osa pitad nditd yhtioita kuitenkin suomalai-
sina. 12 % vastaajista omisti puolestaan USA:n osakkeita, 5 % Saksan ja ainoastaan 2 %
Tanskan osakkeita. (Suomen porssisaatié 2005.)
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4.1. Psykologiset tekijat

Behavioristinen rahoitusteoria tutkii psykologisten tekijoiden vaikutusta sijoittajien
kayttdytymiseen ja sen seurauksia osakkeiden hintoihin, tuottoihin tai resurssien allo-
koimiseen. Tutkimukset ovat usein keskittyneet etenkin sijoittajien rationaaliseen kayt-
taytymiseen tai ennemminkin sen puuttumiseen.

Sijoittajat tuntevat itsensa keskimaaraista patevimmiksi arvioidessaan kotimaisten osak-
keiden tuotto-odotuksia kuin ulkomaisten. Toisin sanoen he olettavat tietdmyksensé ja
ennustekykynsd kotimaisista osakkeista olevan parempia. Tdma voidaan tulkita epa-
varmuuden asteena, joka liittyy ulkomaisiin osakkeisiin. Silld, perustuuko patevyyden
tunne todelliseen asiantuntijuuteen vai ei, ei ole kuitenkaan suurta vaikutusta sijoittajien
paatoksentekoon. Paatoksentekoteoriaa tutkittaessa on nimittéin havaittu, ettd ihmisten
tunne omasta patevyydesta vaikuttaa suuresti heidan preferensseihinsa. (Kilka & Weber
2000: 177-178.) Vaikka sijoittajat ovat optimistisempia kotimaisia osakkeita kohtaan,
tuotto-odotukset vaihtelevat systemaattisesti myds ryhmittain. Esimerkiksi Yhdysvalta-
laisilla ja Japanilaisilla saattaa olla erilainen kasitys Dow Jonesin tai Nikkein kehityk-
sestd. Sijoittajilla on tapana myos lisaté riskia ulkomaisiin osakkeisiin sen sijaan, etté he
ottaisivat huomioon pelkastaan osakkeen historiallisen volatiliteetin. Tdma johtuu siita,
etta he eivat tunne ulkomaisia osakkeita yhta hyvin kuin kotimaisia. (French ym. 1991:
225.)

Tuttuuden tunne on itse asiassa juuri yksi tekija, joka selittdd home bias- ilmi6té. Yritys
voidaan luokitella tutuksi kielen, kulttuurin tai esimerkiksi sijainnin perusteella, sill&
sijoittajat useimmiten pitévat, myyvaét tai ostavat sellaisten yritysten osakkeita, joidenka
sijainti on lahelld heitd. Etdisyyden vaikutus on pienempi sellaisille yrityksille, jotka
ovat kansallisesti hyvin tunnettuja tai jos sijoittajalla on jo ennestd&dn hyvin hajautettu
portfolio. On myos tyypillistd, ettd yhtion toimitusjohtajalla on samanlainen kulttuuri-
tausta kuin sijoittajalla ja ettd yhtion vuosittaiset raportit julkaistaan sijoittajan omalla
aidinkielelld. Tdma johtaa mielenkiintoiseen ajatukseen siitd, etté jos yritykset julkaisi-
sivat raporttinsa useammalla kielell&, pystyisivat ne vetoamaan suurempaan yleisoon ja
houkuttelemaan laajemman sijoittajakannan. Kulttuurin, Kkielen ja etéisyyden selitys-
voimaa taytyy kuitenkin tulkita varoen, silla jos sijoittajien osakesalkut ovat jo valmiik-
si huonosti hajautettuja, kotimaan suosiminen vaikuttaa hyvin vahan salkun lopulliseen
riskiprofiiliin. Jos salkussa puolestaan on paljon osakkeita, mutta sijoittaja on keskitty-
nyt tiettyihin osakkeisiin kulttuurin, kielen tai sijainnin perusteella, silloin nailla teki-
jOill& on suurempi vaikutus riskiprofiiliin. (Grinblatt & Keloharju 2001: 1053, 1071.)
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Muita tekijoita, joilla on yksilolliselld tasolla yhteys sijoittajien kotimaan suosimiseen,
ovat esimerkiksi ik&, sukupuoli, nettovarallisuus, ammatti ja tietoisuus riskeista. Esi-
merkiksi miehill& on tapana tulla kotimaakeskeisemmiksi, kun he vanhenevat, mutta
naisilla ei. Varallisuus vaikuttaa puolestaan negatiivisesti kotimaakeskeisyyteen, silla
mit& korkeammat nettotulot yksilolla on sitd suuremmalla todennékdisyydelld han ha-
jauttaa myos ulkomaille. Kolmantena, sijoittaja suosii vahemman kotimaataan, jos hén
tyoskentelee yksityiselld sektorilla tai on yksityisyrittdja verrattuna julkisella sektorilla
tyoskentelevadn. Neljantend, sijoittaja suosii myds silloin kotimaisia arvopapereita, jos
sijoitettava rahamé&érd on pieni tai hdn sijoittaa vain pieneen mééraan osakkeita. Aiem-
mat riskiset sijoitukset puolestaan vaikuttavat vahentévésti kotimaakeskeisyyteen. Siis-
pé tyypillinen kotimaataan suosiva yksilé on toimeentuleva vanhempi mies, joka tekee
toita julkisella sektorilla ja jolla ei ole ollut muita riskisid omistuksia. (Karlsson & Nor-
den 2007: 4.) Nama selittavat tekijat, varsinkin ik& ja tyopaikka, ovat kuitenkin yleis-
tyksié ja niistd puuttuu "vakuuttavuus"”. N&in ollen tuskin varmuudella voidaan todeta,
ettd tulokset pitavat paikkansa eika nailla tekijoilld voida mydskaan selittda sijoittajien
kotimaakeskeisyyttd maailmanlaajuisesti.

Behavioristista rahoitustutkimusta voidaan kritisoida siit4, ettd se on tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesia vastaan. Sijoittajien epdrationaalista kayttaytymista voitaisiin en-
nemminkin pitd4d kokoelmana anomalioita (eik& todellisena tutkimusalana), jotka en-
nemmin tai myéhemmin kumoutuvat markkinoilla tai niit4 voitaisiin selittdd markkinoi-
den mikrostruktuurilla. Yksiliden ja yhteison kotimaan suosimisen vélill4 on kuitenkin
tarked ero: siind, missa tehokkaat markkinat voivat kumota yhden sijoittajan poikkeavan
kayttaytymisen, yhteisOllinen k&yttdytyminen voi ajaa markkinat kauemmas “oikeasta
hinnasta”.

4.2. Institutionaaliset rajoitteet

Pelkat psykologiset tekijat ei ainoastaan selité sitd, miksi ulkomaisten osakkeiden osuus
sijoittajien portfoliossa on vahainen. Niiden lisdksi on olemassa institutionaalisia teki-
JOité hidastamassa hajauttamista kotimaan ulkopuolelle. Institutionaaliset tekijat voidaan
jakaa neljdan eri ryhmaan. Ensinndkin, sijoittajat voivat hajauttaa kotimaisiin osakkei-
siin, silla he haluavat suojautua inflaatiota vastaan. Toiseksi, sijoittajat voivat valtella
ulkomaisia osakkeita, silla he altistuisivat suorille kustannuksille kuten veroille. Kol-
mantena, sijoittajille on voitu kotimaassa asettaa ulkomaan kaupank&yntid koskevia
rajoitteita ja neljas tekija, jolla voi olla vaikutus kotimaakeskeisyyteen, on tiedon epéa-
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symmetrisyys. Epdsymmetrisyys voi perustua joko tosi- tai ndenndistietoon kotimaisten
ja ulkomaisten sijoittajien vélilla. (Cooper & Kaplanis 1994: 56.)

Inflaatioriskiltd suojautuminen selityksend osakesijoittamisen kotimaakeskeisyydelle
olisi vakuuttavaa vain, jos osakkeiden tuotot olisivat liitetty tiiviisti kotimaan inflaatios-
sa tapahtuviin odottamattomiin muutoksiin tai sijoittajalla olisi erittdin matala riskin-
sietokyky. Nain ollen sijoittajat eri maissa pyrkisivat suojautumaan inflaatiota vastaan
hajauttamalla osakeportfolionsa kotimaahan, mik& puolestaan johtaisi home bias- ilmi-
66n. Osakkeiden tuottojen ja inflaation valilla on kuitenkin havaittu negatiivinen korre-
laatio, joten pyrkimys suojautua inflaatiota vastaan ei ainakaan ndy osaketuottojen kéyt-
taytymisessd. Tdméa kertoo siitd, ettd kotimaakeskeisyyttd ei valttamatta voida liittaa
sijoittajien pyrkimykseen suojautua kotimaan inflaatiota vastaan. Home bias- ilmioté ei
voida myoskaan selittdd sijoittajien pyrkimyksend suojautua valuuttakurssissa tapahtu-
via muutoksia vastaan, sill4 kyseisia muutoksia vastaan voidaan suojautua muilla in-
strumenteilla. (Cooper ym. 1994: 45, 47.)

Toinen kansainvalisen osakesijoittamisen piirre, joka voi aiheuttaa kotimaakeskeisyytt4,
ovat erilaiset kulut, jotka liitetddn ulkomaisiin sijoituksiin kuten osinkojen verotuskay-
tanto tai transaktiokustannukset. Verotus tai korkeammat transaktiokustannukset eivét
kuitenkaan kykene selittimaan home bias- ilmioté kokonaan, silla hajautushyodyt ovat
yleensa suurempia kuin kansainvéliseen hajauttamiseen liittyvat kustannukset. (Cooper
ym. 1994: 51.) Lisaksi etenkin Euroopan alueella on pyritty sijoittajan kannalta helpot-
tamaan kansainvélistd osakekauppaa esimerkiksi poistamalla toimeksiantoihin liittyvia
selvitysmaksuja.

Eri markkinoilla voi olla my0s institutionaalisia rajoitteita siitd, montako prosenttia ul-
komaisia osakkeita portfolioon saa siséltdd. Esimerkiksi vuonna 1991 Ranskassa sijoit-
taja sai pitdéd enintd&dn 20 % ulkomaisia osakkeita, kun taas Japanissa vakuutusyhtiot
eivat saaneet pitdd 30 % enempdd ulkomaisia arvopapereita. Ulkomaisten osakkeiden
maaré sijoittajien portfolioissa jaad kuitenkin paljon ndiden rajoitteiden alapuolelle.
(French ym. 1991: 224-225.) Tutkimusten kannalta kaupank&ynnin rajoitteita on ollut
my0s vaikea mitata (samoin kuin tiedon epasymmetrisyyttd), silla ne eivét ole maaréalli-
sid kuten palkkiot. Kaupan esteitd on my6s ahkerasti purettu kehittyneilld osakemarkki-
noilla viime vuosikymmening, eik& niiden pitdisi johtaa ulkomaankaupan vahenemi-
seen. Poliittisella riskill4 taas ei useinkaan ole ollut merkitysté sijoittajan kotimaakes-
keisyydelle, silld se koskee 1&hinna kehittyvia osakemarkkinoita. (Kilka ym. 2000: 176).
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4.3. Integraatio ja kotimaakeskeisyys

Kuten kansainvalisilla osakemarkkinoilla yleensd my6s home bias- ilmitssa on havaittu
uusia trendejd. Kotimaakeskeisyyden vahenemiseen ovat lahiaikoina vaikuttaneet esi-
merkiksi internet, rahastot ja kehittyvat osakemarkkinat. Internet on vaikuttanut eri mai-
den sijoittajien véalill& olevaan tiedon epasymmetrisyyteen, joka on ollut yksi yksimieli-
semmisté selityksistd kotimaakeskeisyydelle. Internet itsessaan ei valttamatta selité ko-
timaakeskeisyyden véhenemistd, mutta se tarjoaa hyvén mittarin kommunikoinnissa ja
tiedon saatavuudessa sekd kaytossa tapahtuville muutoksille, mik& voi edistdd kansain-
valista hajauttamista. Rahastot ja uudet markkinat sijoituskohteina ovat myos tehneet
sijoittajille mahdolliseksi kansainvalisen hajauttamisen epasuoralla tavalla. Tiedon saa-
tavuuden ja rahastosijoittamisen yh& lisd&ntyessé tulevaisuudessa, home bias- ilmion
voidaan odottaa heikkenevan. (Amadi 2004: 7-8.)

Kotimaakeskeisyyteen on vaikuttanut my6s uusien yritysten tulo markkinoille. Ei-
yhdysvaltalaisia sijoitusyhtididen mééara on noussut 5700:sta vuonna 2000 melkein
10 000:een vuonna 2006. Vuosittainen kasvuvauhti on taten ollut noin 12.5 %, kun taas
yhdysvaltalaiset yritykset ovat kasvaneet 5 % vuositahtia. Kaiken kaikkiaan ei-
yhdysvaltalaisten osakkeiden osuus koko maailman osakemarkkinoista on kasvanut,
mika on johtanut Yhdysvalloissa home bias- ilmién pienenemiseen ja myos siihen, etté
yritykset ovat aktiivisesti laajentaneet toimintaansa yli rajojen hyddyntéakseen globali-
saation tuomat edut. (Braming 2007.) Sama koskee muitakin kuin yhdysvaltalaisia yri-
tyksig, silla yha useammin yritykset toimivat kansainvalisessé ymparist0ssd menestyak-
seen paremmin. Yritysmaailman kansainvélistymiselld on pelédtty olevan myds negatii-
vinen vaikutus sijoittajien haluun hajauttaa ulkomaille, sill& on arveltu, ettd hajauttamal-
la pelkastadn kansainvalisesti toimiviin yrityksiin, sijoittaja voisi saavuttaa samat hyo-
dyt (Errunza, Hogan & Huang 1999: 2076).

Kansainvéliseen hajauttamiseen verrattavia hyotyja voidaan saavuttaa myds muilla ta-
voilla kuin sisallyttdmall portfolioon suoraan ulkomaisia osakkeita. On esitetty, ettd jos
kotimaisista osakkeista muodostettu portfolio pystyy jéljittelemaan ulkomaisia markKki-
naindeksejd, talla pystytddn saavuttamaan samat hyddyt kuin kansainvaliselld hajautta-
misella. Hyodyt perustuvat siihen, ettd portfolion ja ulkomaisen indeksin tuotot korre-
loivat mahdollisimman l&heisesti toistensa kanssa. (Errunza ym. 1999: 2076-2077).
Tama kertoo siitd, etta sijoittajan ei tarvitse vélttamatta siséllyttad salkkuunsa ulkomai-
sia arvopapereita, silld hén voi saavuttaa samat hyddyt myos muillakin keinoilla. T&sta
huolimatta sijoittajien taytyy olla tietoisia ulkoiselle riskille altistumisesta. Lisaksi ul-
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komaisten indeksien ja kotimaisten sijoitusportfolioiden valinen korrelaatio vaihtelee
ajoittain, ottaen huomioon kansalliset ja poliittiset tapahtumat yhta lailla kuin erilaisten
kaupan esteiden purun.
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5. AINEISTO

Suurin osa tutkielmaan valituista osakemarkkinoista on ollut huomattavan kehityksen
alla viime vuosikymmenen ajan. Aivan osakekaupankaynnin aloittamisesta ollaan tultu
pitkdlle ja tallakin hetkelld eri maiden porssit pyrkivét yhtendistimain kaytantojaan
helpottaakseen kansainvalista sijoitustoimintaa. Iso-Britannian osakemarkkinat perustet-
tiin jo vuonna 1801 ja ne ovat nykyddn yksi maailman suurimmista ja tehokkaimmista
markkinoista. Saksan osakemarkkinat ovat puolestaan maailman kuudenneksi suurim-
mat markkina-arvolla mitattuna.

Vendjan osakemarkkinat perustettiin vasta vuonna 1993. Vendjan osakemarkkinat ovat
olleet melko heikot ja vaihdoltaan hyvin véahaiset. Ongelmana on koettu etenkin tar-
keimpien yritysten vapaasti vaihdettavien osakkeiden véahyys ja toisaalta se, ettd porssi-
listalla ei ole tarpeeksi eri toimialojen yrityksia, vaan l&hinnd suuria perusteollisuuden
yrityksid. Venéjan osakemarkkinoiden integraatio muiden markkinoiden kanssa on ollut
vaihtelevaa, mutta viiveaikoina integraatiossa on ollut havaittavissa positiivinen suunta.
Integraatioon ovat vaikuttaneet markkinakriisit ja 6ljyn hinta. (Stanislav 2005: 5, 8.)

Suomen ja Baltian osakemarkkinat ovat tehneet paljon yhteisty6ta jo pidemman aikaa.
Ensimmdinen virallisempi yhteistyon muoto oli NOREX allianssi, joka perustettiin
1998. NOREXin tarkoituksena oli harmonisoida pdrssien vélisia sdantoja ja yllapitaé
yhteisty6td. My6hemmin vuonna 2001 Helsingin porssi osti itselleen Tallinnan ja Riian
porssit. Kun siitd vield pari vuotta myohemmin Helsingin ja Tukholman pdrssit fuusioi-
tuivat, tuli Tallinnan ja Riian porsseistd automaattisesti osa uutta OMX ryhmaa. Vuonna
2004 joukkoon liittyi vielad Vilnan porssi. Nykyddn OMX ryhma omistaa ja operoi seit-
semaa eri porssia Pohjoismaissa ja Baltiassa seké kehittad jatkuvasti kaupankéyntijarjes-
telmi&. Kaikki Pohjoismaiset ja Baltian porssit ovat edelleen osa NOREX allianssia.

Helmikuusta 2008 lahtien OMX ryhma on ollut osa yhdysvaltalaista teknologiaporssia
NASDAQia kovan tarjouskilpailun jalkeen, jolloin sen nimi muutettiin jalleen
NASDAQ OMX Groupiksi. Nykyddn NASDAQ OMX Group toimii porttina Pohjois-
maiden ja Baltian rahoitusmarkkinoille. Keskittyneellda kaupankaynnilld on etunsa, silla
se tuo nakyvyyttd isompien porssien joukkoon ja parantaa likviditeettid. Eri maiden
porssien yhtendistdminen pyritddn toteuttamaan samankaltaistamalla kaupankayntijar-
jestelmid ja yhtendistamélla lista- ja indeksirakennetta. Sijoittajille porssien yhdentymi-
nen tarkoittaa laajempaa valikoimaa arvopapereissa ja keskitettyd markkinainformaatio-
ta.



38

5.1. Osakemarkkinaindeksit

Aineisto koostuu seitsemastd eri osakemarkkinasta, jotka ovat: Iso-Britannia, Saksa,
Suomi, Vendja, Viro, Latvia ja Liettua sekd ndiden péivittéisista osakemarkkinaindek-
seistd, jotka ovat vastaavasti FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange), DAX (Deut-
sche Aktien Xchange), OMX Helsinki, RST (Russian Trading System), OMX Tallinna,
Nomura Latvia ja Nomura Liettua. Indekseiksi valittiin jokaiselta osakemarkkinalta
“suosituimmat” tai kdytetyimmat indeksit. Valintaan vaikutti my6s tutkimusperiodi,
silld indeksit piti olla saatavina ajalta 1.1.1998-31.12.2007. Kaikki indeksit ovat hin-
taindekseja ja ne ovat perdisin Thomson Financial tietokannasta. Indeksien kuvaukset
I0ytyvat taulukosta 1. Yleista kdytdntda noudattaen osakeindeksit muutetaan logaritmi-
siksi tuotoiksi:

3) f, =In(R) ~In(R,_,), miss4

P, = osakkeen hinta hetkella t
P,_, = osakkeen hinta hetkella t-1
In = luonnollinen logaritmi

Syy logaritmi muutokseen on se, etté logaritmiset eli jatkuva-aikaiset tuotot ovat yleen-
s& normaalisemmin jakautuneita. T&mé& johtuu siit4, ettd logaritmiset tuotot voivat saada
myos alle -100 prosentin arvoja toisin kuin esimerkiksi prosentuaaliset tuotot. Lisaksi
normaalijakautuneisuus johtuu myos siitd, ettd logaritmiset tuotot ovat symmetrisié
(\Vaihekoski 2002: 193). Jokaisen maan data on ilmaistu paikallisena valuuttana: Suomi
(EUR), Viro (EEK), Latvia (LVL), Liettua (LTL), Saksa (EUR), Iso-Britannia (GBP) ja
Vengja (RUB). Kuten monissa aikaisemmissa tutkimuksissa osakemarkkinaintegraatios-
ta esim. Nielsson (2007) ja Yang ym. (2003), t&ssé tutkimuksessa valuuttoja ei muuteta
samaan valuuttaan, silla tdmé& voisi edesauttaa sitd, ettd indeksien valilta 16ydetéan riip-
puvuussuhteita.

Aineistossa olevat osakemarkkinat on lisaksi pyritty valitsemaan siten, ett4 ne operoisi-
vat samalla aikavythykkeelld, joten niiden porssien kaupank&yntiajat olisivat suurin
piirtein samat (Ks. liite 3). Jos osakemarkkinoilla olisi paljon eroavaisuuksia kaupan-
kéyntiajoissa, muutokset paivittaisissd indekseissd eivat vélttdmatta ehtisi heijastua
muille osakemarkkinoille samana kaupank&yntipéivand. Testattaessa yhteisintegroitu-
neisuutta téllainen epasynkroninen data voi epésuorasti vaikuttaa tuloksiin. Toinen seik-
ka, mika voi vaikuttaa tuloksiin yhteisintegroituvuudesta, on indeksien erilaiset toimi-
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alapainot. FTSE 100 indeksi eroaa muista indekseista siten, ettd huomattavan suuri osa
siind listatuista yrityksista toimii rahoitusalalla. Rahoitusalan jalkeen tulevat kulutusta-
vara- ja teollisuusyritykset. DAX indeksi puolestaan on hyvin teollisuuspainotteinen,
kun taas OMX Helsinki indeksissa on paljon IT- alan yrityksia teollisuuden liséksi. Ve-
najan osakemarkkinat edustavat suppeasti perusteollisuutta eik& esimerkiksi kulutusta-
varateollisuutta tai IT- alaa ole niink&&n edustettuna. Viron, Latvian ja Liettuan indeksi-
en toimialapainot ovat puolestaan kulutustavara- ja péivittaistavarateollisuudessa. Balti-
an markkinat ovat siten defensiivisemmat verrattuna esimerkiksi Suomeen tai Saksaan,
jotka edustavat enemman raskasta teollisuutta.

Taulukko 1. Hintaindeksien kuvailu.

Osakemarkkina Symboli Valuutta Kuvaus hintaindeksistéd

Suomi HEXINDX EUR*  OMX Helsinki yleisindeksi kasittaa kaikki Helsin-
gin porssissa listatut osakkeet.

Viro ESTALSE EEK OMX Tallinna kasittad kaikki Tallinnan porssissa
listatut osakkeet.

Latvia NMLATVL LVL Nomura pankin laskema indeksi.

Liettua NMLITHL LTL Nomura pankin laskema indeksi.

Venija RSRTSIN  RUB Koostuu 50 likvideimmasta venéldisesta osakkeesta,
jotka ovat listattu RTS porssissd Moskovassa.

Saksa DAXINDX EUR*  Deutsche Aktien Xchange on blue chip osakkeista

koostuva osakeindeksi, joka koostuu 30 Frankfurtin
porssissa noteerattavasta saksalaisesta yrityksesta.

Iso-Britannia FTSE100 GBP Lontoon kaytetyin indeksi. Indeksi koostuu
100 suurimmasta listatusta yhtiosta.

* Suomi ja Saksa ottivat euron kdyttoon kateisrahana 1.1.2002. Tatd ennen kummallakin
oli valuuttana markka, FIM ja DEM, vastaavasti

5.2. Aineiston analysointi

Taulukossa 2 on esitetty logaritmisille tuotoille kuvailevat tunnusluvut kolmen desimaa-
lin tarkkuudella. Keskiarvojen perusteella voidaan havaita, ettd Vengjalla on ollut kes-
kim&é&rin korkeimmat tuotot vuosien 1998-2007 valilla verrattuna muihin markkinoihin.
Toisaalta Vengjan tuottoihin liittyy myos korkea keskihajonta (0.026), joka kuvaa riski-
syyttd. Suomen tuottoihin liittyva keskihajonta on toiseksi korkein (0.021) ja muiden
osakemarkkinoiden keskihajonnat vaihtelevat 0.009-0.017 valill4, Liettuan tuottojen
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ollessa riskittomimpid. Kaikkien osakemarkkinoiden mediaanit ovat positiivisia kertoen
siitd, ettd tuotot ovat enimmakseen olleet positiivisia. Mediaanit ovat lahella myds kes-

kiarvoja, joten aineisto on tassa mielessé edustava, silla suuria &ariarvoja ei ole olemas-
sa.

Vinous kuvaa logaritmisten tuottojen jakaumaa. Sen sanotaan olevan vino, jos suuri osa
tuottojen arvoista poikkeaa keskiarvosta ollen sitd suurempia tai pienempid. Tallgin
jakauma on epdsymmetrinen. Taulukosta 2 havaitaan, ettd jokaisen osakemarkkinan
jakauma on vino vasemmalle, silld arvot ovat negatiivisia. Latvian, Liettuan, Venajan ja
Suomen logaritmiset tuotot poikkeavat eniten nollasta (symmetrisesta jakaumasta).
Huipukkuus puolestaan kuvaa jakauman muotoa. Normaalijakauman huipukkuuskerroin
on noin kolme. Koska kaikilla tuottosarjoilla kertoimet ylittavat merkittavasti normaali-
jakauman arvon, ovat niiden jakaumien huiput terévid. Latvian (19.393) ja Viron
(17.462) tuottojen jakaumien huiput ovat terdvimmat. Jarque- Bera on testi tuottojen
normaalijakaumalle ja se perustuu vinouden ja huipukkuuden tunnuslukuihin. Taulukos-
ta 2 nahdaan, ettd logaritmisten tuottojen jakaumat ovat epasymmetrisid Iso-
Britannialla, Saksalla, Suomella, Vengjalla, Virolla, Latvialla ja Liettualla.

Taulukko 2. Kuvailevat tunnusluvut logaritmisille tuotoille.

Iso-B. Saksa Suomi Vendja Viro Latvia Liettua

Keskiarvo <0.001 <0.001 <0.001 0.001 <0.001 <0.001 <0.001
Mediaani <0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 <0.001 <0.001
Maksimi 0.059 0.076 0.146 0.156 0.120 0.106 0.068
Minimi -0.059 -0.089 -0.174 -0.188 -0.131 -0.154 -0.095
Keskihajonta ~ 0.011 0.015 0.021 0.026 0.015 0.017 0.009
Vinous -0.188 -0.176 -0.443 -0.466 -0.283 -1.045 -0.402
Huipukkuus 5.666 5.851 9.625 9.517 17.462 19.393 12.122
Jarque-Bera  787.233  896.293  4852.708 4708.043 22751.990 29664.990 9108.918
Havaintoja 2607 2607 2607 2607 2607 2607 2607

Hintasarjojen kuvaajat jokaiselle osakemarkkinalle voidaan nahd4 kuviosta 3. Kuvaajis-
ta voidaan havaita, ettd ainakin Vendjan, Viron ja Liettuan indeksien valill4 on ollut
selvad yhdenmukaisuutta periodin aikana. Samanlainen trendi voidaan nahda myos Iso-
Britannian, Saksan ja Suomen indeksien valilla. Kuvioiden perusteella ndyttaa silta, etta
kehittyvét ja kehittyneet osakemarkkinat olisivat integroituneet keskendén, mutta naiden
kahden ryhman valill integraatio ei olisi yht& vahvaa.
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Kuvio 3. Hintasarjojen kuvaajat.
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Sama padtelmd osakemarkkinoiden integraatiosta voidaan tehda taulukon 3 perusteella,
jossa on esitetty hintasarjojen korrelaatio. 1so-Britannian, Saksan ja Suomen valilla on
selvasti korkea korrelaatio, kun taas Vendjalla on korkea korrelaatio Viron, Latvian ja
Liettuan kanssa. Esimerkiksi Suomella ei ole laheskdan yht& korkeaa korrelaatiota Vi-
ron (0.170), Latvian (0.079) tai Liettuan (0.177) kuin Saksan (0.818) kanssa. Korkein
korrelaatio on Viron ja Liettuan vélill4 (0.975) ja matalin korrelaatio Suomen ja Latvian
valilla (0.079). Liitteend on lisaksi taulukko logaritmisten tuottosarjojen vélisista korre-
laatioista (Liite 1).

Taulukko 3. Hintasarjojen korrelaatio.

Iso-Britannia Saksa Suomi Venéja Viro Latvia Liettua
Iso-Britannia -
Saksa 0.912 -
Suomi 0.667 0.818 -
Venéja 0.243 0.402 0.228 -
Viro 0.208 0.340 0.170 0.950 -
Latvia 0.120 0.266 0.079 0.928 0.952 -
Liettua 0.271 0.379 0.177 0.923 0.975 0.926 -
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6. MENETELMA

Koska vektorivirheenkorjausmallin kaytto vaatii, ettd aikasarjojen stationdarisyys taytyy
ensiksi testata sekd lisaksi méaaritella yhteisintegroituvien vektoreiden maard, k&ydaan
testeihin liittyvaa teoriaa 1&pi hieman laajemmin. Tamé helpottaa my6hemmin tuloksien
tulkintaa.

6.1. Aikasarjojen stationaarisyys

Aikasarjojen tulisi olla station&arisia, jotta testaaminen olisi luotettavaa. Useimmiten
testaamisen alussa kuitenkin oletetaan, ettd data on epéstationdarista ja etta yhteisinte-
groituneet vektorit taytyy talloin 10ytd4 harhaanjohtavan testauksen valttamiseksi. Sta-
tionadriset ja epdstationddriset muuttujat eroavat toisistaan siten, ettd epdastationaariset
sisaltavat stokastisen eli satunnaisen trendin, kun taas stationadriset muuttujat sisaltavéat
deterministisen eli kiintedn trendin. Epdstationdarisyyden poistamiseksi aikasarjat
yleensd differenssoidaan niin monta kertaa, ettd niistd tulee stationdarisia (talloin ai-
kasarjojen sanotaan olevan integroituneet astetta I(d)). Heikkoutena differenssoimisessa
on se, ettd se saattaa poistaa myos pitk&n aikavélin informaation. Onkin térkead, ettd
kaikki informaatio pystytddn sailyttdméan aikasarjoissa samalla, kun niista puhdistetaan
epastationaarisyys ja erotellaan relevantit tekijat irrelevanteista. (Harris 1995: 6.)

Aikasarjojen stationdarisyytta voidaan testata yksikkojuuritestilld. Jos muuttuja sisaltaa
yksikkdjuuren, se on epastationdérinen ja voi antaa valheellisen kuvan muuttujien ta-
loudellisesta riippuvuussuhteesta. Toisin sanoen muuttujat saattavat olla vain tilapaisesti
korreloituneet eikd niiden valilla olekaan merkityksellista kausaliteettisuhdetta. (Harris
1995: 27.) Yksikkojuuritesteja on monia erilaisia esimerkiksi PP (Phillips-Perron),
Dickey-Fuller tai laajennettu Dickey-Fullerin testi, mutta mik&an néisté ei ole osoittau-
tunut ylivoimaiseksi. Yksikkojuuritestien heikkoutena on niiden heikko voima ja koon
vaaristyneisyys. Testit hylkadvat helposti nollahypoteesin epdstationdarisyydestd, vaik-
ka nollahypoteesi olisikin tosi ja painvastoin. (Maddala & Kim 1998: 100).

Tassé tutkielmassa yksikkojuuritestiksi on valittu laajennettu Dickey-Fuller (ADF) testi,
joka on nimensd mukaisesti jatkoa perinteiselle Dickey-Fuller testille. Perinteinen DF
testi olettaa, ettd muuttuja y, seuraa AR(1) prosessia. Jos y, seuraakin prosessia AR(p),
virhetermi autokorreloituu. Laajennettu DF testissa onkin se etu, ettd se ottaa huomion
my6s AR(p) prosessia seuraavat muuttujat lisadmalla perinteiseen DF testiin viivastetty-
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ja termeja. DF testi on esitetty tasomuodossa kaavassa 4 ja ensimmaisessa differenssisséa
kaavassa 5. (Harris 1995: 32, 37.)

p-1
(4) AY, =a+yt+y ™y + D WAy +
i=1
2 = 2
(5) A%y, :a+l//*Ayt—l+zl//i*A Yii t &

i=1

Naissé yhtaloissd o on vakio,y,w jay, ovatkertoimiaja pon virhetermi. Laajennetun
DF testin nollahypoteesi on, ettd aikasarjalla on yksikkdjuuri eli 1(1) ja vastahypoteesina
on, etté aikasarja on stationdérinen 1(0) eli:

Hy:w*=0
H, :y*<0

Nollahypoteesi hylatéan, jos t-arvo on pienempi kuin laajennetun DF testin Kkriittinen
arvo. Té&ssé tutkielmassa kaytetddn MacKinnonin (1996) koostamia kriittisid arvoja.
(Hill 2001: 344.)

Aikasarjojen stationdarisyyden tutkimisen liséksi yhteisintegroituvuusanalyysi edellyt-
taa, ettd VAR- mallille méaritellddn viivemaara. Paivittéisten aikasarjojen analysoinnis-
sa tdma saattaa nousta haasteeksi, silla viiveiden méaéra tulisi valita siten, ettd mallin
residuaalit ovat autokorreloimattomia (Gjerde & Sattem 1995: 168). Jos viivemaara on
lilan pitkd, estimaateista saattaa puolestaan tulla epatarkkoja. Tamén vuoksi viiveméaara
valitaankin usein hieman mielivaltaisesti (Friedman ym. 2005: 10). T&ssa tutkielmassa
VAR- mallille spesifioidaan viivemaara kayttden apuna Akaiken ja Schwarzin infor-
maatiokriteerid, jotka mittaavat mallin hyvyytta.

Tyypillisesti tilastollisen mallin hyvyyttd voidaan arvioida selitysasteilla R? ja R?Z,
mutta tassa tapauksessa kyseiset mittarit ovat riittdmattomid. Akaiken informaatio kri-
teeri (Akaike's Information Criterion) on muotoa:

SSE, , 2(n+2)

(6) AIC =In
T-N T-N
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jossa In on luonnollinen logaritmi, SSE neliosumma, T on otannan koko ja N maksimi-
viiveiden maara. Schwarzin kriteeri (Schwarz's Criterion) voidaan puolestaan ilmaista
yhtélolla:

SSE, _ (n+2)In(T —N)

7 SC =1In
T-N T-N

Kummallekin yhtalolle (6 ja 7) yritetddn 10ytaa viivemaara n*, joka minimoi kriteerin.
Vasen puoli yhtalosté kertoo, ettd kun viiveitd lisatdan, SSE pienenee. Tdman johdosta
oikeaa puolta yhtalosta kutsutaan “rangaistusfunktioksi”, joka rankaisee aina yhden yli-
madréisen viiveen lisddmisesta. (Hill 2001: 326.)

6.2. Johansenin yhteisintegroituvuus

Nyrkkisd&dntonad voidaan pitaa sité, ettd epastationaarisia aikasarjoja ei saa sisaltaa reg-
ressioon, silld& muuten siit4 tulisi harhainen. Saantdon on kuitenkin poikkeus, silla jos
aikasarjat ovat yhteisintegroituneet, sarjat x, ja y, jakavat samanlaisen stokastisen tren-
din ja niiden virhetermi w, on stationdarinen tarkoittaen, etta aikasarjat eivat loittone
toisistaan koskaan liian kauas. Yhteisintegroituneilla muuttujilla on siis pitk&n aikavélin
tasapainotilanne ja ainoastaan virhetermi, jota voidaan kutsua tasapainovirheeksi, ku-
vastaa lyhyen aikavalin poikkeamia pitkan aikavélin tasapainotilasta. (Hill 2001: 346.)

Jotta aikasarjat olisivat yhteisintegroituneet, niilla taytyy olla vertailtavat pitkan aikava-
lin ominaisuudet. Jos sarja on differenssoitu d kertaa, jotta siitd on saatu stationaarinen,
sen sanotaan olevan integroitunut astetta d, merkittyna 1(d). Minka tahansa kahden sar-
jan lineaarikombinaatio x, ja y, muodostetaan ja havaitaan, etta ne ovat integroituneet
eri astetta d, otetaan loppu tulemassa huomioon korkeampi integroituneisuusaste naisté
kahdesta. Esimerkiksi jos y, ~ 1(1) ja X, ~ 1(0), silloin namé kaksi sarjaa eivat voi olla
yhteisintegroituneet, silla 1(0) sarjalla on vakioinen keskiarvo, kun taas (1) ajelehtii yli
ajan. Tamén seurauksena sarjojen virhetermi ( ¢, = (y, —ax,) ~ (1)) ei olisi stabiili yli
ajan. Yhteisintegroituneisuus vaatii, ettd vy, ja x,:n kaikki komponentit ovat I1(d) ja on
olemassa vektori B siten, ettd [u, =(y, —BX)~1(d—-Db)], jossa b > 0, talldin
Y, Ja X, ovat yhteisintegroituneet astetta (d,b). Eli jos y, ja X, olisivat kummatkin as-
tetta 1(1) ja u, ~ 1(0), silloin aikasarjat olisivat yhteisintegroituneet astetta CI(1,1).
(Harris 1995: 21).
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Y hteisintegroituneiden vektorien maaré voidaan 10ytd4 Johansenin testin avulla. Mene-
telman tarkoituksena on méaaritelld, ovatko epéstationédériset aikasarjat yhteisintegroitu-
neet vai eivat. Yhteisintegroituneet vektorit muodostavat perustan VEC mallin esti-
moinnille. Ajatellaan ensin VAR- mallia z;, jossa on k viivetta:

(8) 2, =AzZ  +...+AZ  + U, t=1,2,..,T.

Mallissa z, on (nx1) matriisi ja Ax on (nxn) kerroinmatriisi. Yhtalo 8 voidaan edel-
leen kirjoittaa vektorivirheenkorjausmuotoon:
k-1

©) Az = zriA Zy i HIzZe o + g,
i—1

jossa (nxn) matriisi I = —Z';:M A; kuvastaa lyhyen aikavalin dynamiikkaa
ja
(nxn) matriisi IT = Z:(Zl A, — | kuvastaa pitkan aikavalin vaikutusta.

Na&in ollen vektorivirheen korjausmuoto sisaltad sekéd lyhyen- ettd pitkén aikavalin so-
peutumiskyvyn z, :n muutoksiin. Sama voidaan havaita yhtalosta IT=qaf’, jossa o
edustaa sopeutumiskerroinmatriisia ja havainnollistaa nopeutta, jolla epétasapainoon
sopeudutaan. S on puolestaan pitkan aikavalin kerroinmatriisi. Johansenin menetelman
tarkoituksena on 16yt&a yhteisintegroituneiden vektoreiden maard tutkimalla [T matriisin
rankkia (rank) eli 16ytda lineaarisesti riippumattomien sarakkeiden maara kyseisesta
matriisista. Jos r = n, IT matriisilla on téysi rankki (full rank) ja kaikki muuttujat ovat
integroituneet astetta 1(0). Jos IT matriisin rankki puolestaan olisi nolla, ei pitkan aika-
valin station&érisia relaatioita olisi olemassa lainkaan. Useimmiten matriisilla on kui-
tenkin pienentynyt rankki (reduced rank) eli yhteisintegroituneita vektoreita on olemas-
sar<(n-1) kappaletta. (Harris 1995: 77,78.)

Johansenin testissé yhteisintegroituneiden relaatioiden maaréé r voidaan tarkastella kah-
della eri testilld: Trace- ja suurimman ominaisarvon (maximum eigenvalue) —testilla.
N&m4 testit voidaan esittd4d matemaattisesti muodossa:

(10) () = T Y- )

i=r+1
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ja
(11) A (rr+)=-TIh(l-4,,),

joissa r on yhteisintegroituneiden relaatioiden lukumaéaré ja A; on estimoitu arvo i:nelle
ominaisarvolle [] matriisista. Mitd suurempi A;:n arvo on sit suuremmaksi ja negatiivi-
semmaksi In(1- ;) ja talloin myds t-arvot kasvavat. Ayace testin nollahypoteesi on, ettd
yhteisintegroituneiden relaatioiden lukumaard < r ja vastahypoteesina on, ettd yhteisin-
tegroituneiden relaatioiden lukumaard > r. R:n arvoa ei ole ennalta méé&ratty. Testaus
suoritetaan sarjoittain oletuksena nollahypoteesi, r = 0,1,2... ja viimeisend k — 1. K&y-
tannossa siis aluksi testataan nollahypoteesi r = 0 eli yhteisintegroituneita vektoreita ei
ole lainkaan. Jos nollahypoteesi ei ole tosi, siirrytddn testaamaan seuraavaa nollahypo-
teesia r = 1. Nain edet&d&n kunnes nollahypoteesia ei endd hylata. Aqace testin nollahypo-
teesit ovat lisdksi esitetty taulukossa numero 4. (Brooks 2002: 405.)

Taulukko 4. Trace testin hypoteesit.

Ho:r=0 Hyi:0<r<k
Hp:r=1 Hi:l<r<k
Hpy:r=2 Hi:2<r<k
Ho:r=k-1 Hi:r=k

Amax testi puolestaan johtaa erilliset testit jokaiselle ominaisarvolle. Nollahypoteesia
“yhteisintegroituneita vektoreita on maaré r” testataan vastahypoteesia ”yhteisintegroi-
tuneita vektoreita on r + 1” vastaan. Kiriittiset arvot testeille on mééritellyt Johansen ja
Juselius (1990) sekd Osterwald-Lenum (1992). Nollahypoteesi voidaan hylatd, jos Atrace
Ja Amax arvot ovat suurempia kuin méaaritelty kriittinen arvo. (Brooks 2002: 405.)

Ennen yhteisintegroituneiden vektorien testausta taytyy kuitenkin spesifioida datan de-
terministiset trendit. Aikasarjoilla voi olla sek& deterministinen ettd stokastinen trendi.
Trendien maéarittdminen ei ole aivan yksiselitteistd. Eviews ohjelmassa on maéritelty
viisi erilaista trendi spesifikaatiota, joista spesifikaatiota 1 tai 5 kaytetd&dn harvemmin.
Karkeana ohjeena voidaan sanoa, ettd spesifikaatiota 2 tulisi kéyttad, jos yksikaan sar-
joista ei sisalla trendid. Jos aikasarjat ndyttavat olevan stokastisia, talloin tulisi kayttaa
spesifikaatiota numero 3. Jos osa sarjoista puolestaan on trendi stationadrisia, olisi hyvé
kayttaa spesifikaatiota numero 4. (Eviews kayttdopas.) Toisena vaihtoehtona on kayttéa
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niin kutsuttua Pantula periaatetta, jonka avulla trendit voidaan spesifioida. Pantula peri-
aatteen mukaan kaikki kolme spesifikaatiota 2, 3 ja 4 testataan rajoitetuimmasta (r = 0 ja
malli 2) mallista véhiten rajoitettuun (r = k=1 ja malli 4) malliin. Mallit testataan jarjes-
tyksessa ja testaaminen lopetetaan, kun nollahypoteesia ei ensimmaisen kerran hylata
(Harris 1995: 97).

6.3. Granger- kausaalisuus ja impulssivastefunktiot

Yhteisintegoituneet vektorit kertovat siitd, kuinka monta yhteistad stokastista trendia
esimerkiksi eri osakemarkkinoiden hinnat jakavat pitk&lla aikavalilla. Lyhytta aikavélia
voidaan puolestaan tarkastella kausaalisuustestilld. Kausaalisuustestit, kuten Granger-
kausaalisuustesti, pyrkivét selittdmaan aiheuttavatko muutokset muuttujassa X muutok-
set muuttujassa Y ja péinvastoin. Jos X aiheuttaa vain Y:n, mutta ei toisin péin, tallgin
kausaalisuus on yksisuuntaista. Téallaisessa tilanteessa muuttujaa X voidaan pitad ekso-
geenisena. Luonnollisesti kausaalisuus on kaksinsuuntaista, kun seka X ettd Y aiheutta-
vat toisensa. Kummankin osakemarkkinan viiveet ovat télloin tilastollisesti merkitsevia.
Tilanteessa, jossa kummatkaan muuttujat eivét aiheuta toisiaan, voidaan sanoa, etta X ja
Y ovat riippumattomia toisistaan. Kausaalisuus kasitteend on hieman harhaanjohtava,
silla Granger- kausaalisuudella tarkoitetaan korrelaatiota tietyn muuttujan nykyisen ja
muiden muuttujien edesmenneiden arvojen valilla eika sité, etta liikkeet tietyssa muuttu-
jassa aiheuttaisivat toisten muuttujien liikkkeet. N&in ollen kausaalisuustestilla voidaan
tutkia, mitkd muuttujat tietyssé mallissa vaikuttavat muiden muuttujien tulevaisuuden
arvoihin. Testin heikkoutena voidaan pitéa sité, etta se ei kerro, onko muuttujan vaiku-
tus toisiin muuttujiin positiivinen vai negatiivinen eli muuttujien valisen riippuvuuden
etumerkki ei selvid testissa. Testi ei myodsk&én kerro, kuinka kauan tietyn muuttujan
vaikutus kestaa. (Brooks 2003: 339.)

Muuttujien vaikutuksen kestoa voidaankin tarkemmin tutkia generalisoiduilla impulssi-
vastefunktiolla (generalized impulse response analysis), joka kuvaa jokaisen muuttujan
reaktiota toisiin muuttujiin. Nama impulssivastefunktiot kuvastavat lyhyen aikavalin
kausaalisuutta osakemarkkinoiden valilla ja niiden etuna on tavallisiin ortogonaalisiin
impulssivastefunktioihin se, ettd muuttujien jarjestykselld yhtélossa ei ole merkitysta.
Tama on hyodyllisté etenkin tutkimuksissa, joissa muuttujien jarjestamiselle ei ole tark-
koja ohjeita, vaan jarjestys joudutaan péattelemddn usein hieman mielivaltaisesti.
(Nielsson 2007: 16.)
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7. TULOKSET

Tulokset ovat jaettu kahteen eri osioon: pitkén aikavalin yhteisintegroituvuuteen ja ly-
hyen aikavélin dynamiikkaan. Ensimmaiseen liittyy yhteisintegroituneiden vektoreiden
tutkiminen ja jalkimmaiseen varianssikompositio ja impulssivastefunktiot. Lyhyessa
aikavélissa on kyse péivista ja sen tutkiminen on tarkeda markkinatehokkuuden kannal-
ta. Pitk&ssa aikavélissé on puolestaan kyse vuosista, jolloin tulokset kertovat enemman
osakemarkkinoiden valisestd integraatiosta. Kaikki testit on suoritettu Eviews 5.1. oh-
jelmalla.

7.1. Pitkan aikavalin yhteisintegroituvuus

Osakemarkkinoiden hintasarjoille tehtiin yksikkojuuritesti niiden epdastationadrisyyden
selvittamiseksi. Yksikkojuuritestind kaytettiin laajennettua Dickey-Fuller testid ja aluksi
testattiin tasomuuttujat ilman trendid. Taulukosta 5 kdy ilmi, ettd jokaisen hintasarjan
kohdalla nollahypoteesia aikasarjojen epéstationdérisyydesta ei voida hylatd 1 % mer-
kitsevyystasolla. Hintasarjat sisaltavat siis yksikkéjuuren ja ovat integroituneet astetta
1(1). Yhteisintegroituneiden vektoreiden etsimist4 voidaan taten pitad perusteltuna. Hin-
tasarjojen epéstationaarisyyden varmistamiseksi testattiin yksikkdjuuren olemassaoloa
myos 1. differenssissd. Tulosten mukaan nollahypoteesi voidaan nyt hyl&té ja sarjat ovat
stationadrisia, silla t-arvot alittavat kriittisen arvon 1 % merkitsevyystasolla. Koska
kaikki sarjat ovat integroituneet samaa astetta, on yhteisintegroituneiden vektoreiden
I6ytdminen helpompaa.

Taulukko 5. Laajennettu Dickey- Fuller -testi hintasarjoille.

Taso 1. differenssi
Iso-Britannia -1,220 -23,600
Saksa -0,583 -21,989
Suomi -1,851 -8,394
Venaja 2,119 -10,819
Viro -0,028 -8,802
Latvia -0,547 -11,323
Liettua 0,802 -9,885

MacKinnon (1996) 1 % kriittinen arvo on -3,43 ja 5 % kriittinen arvo on -2,86 ilman trendié.
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Ennen Johansenin yhteisintegroituvuustestid hintasarjojen VAR- mallille mé&ariteltiin
viivemaara perustuen Akaiken ja Schwarzin informaatiokriteeriin sek& residuaalien au-
tokorreloimattomuuteen. Tulosten mukaan Akaiken informaatiokriteeri ehdotti neljaa
viivettd ja Schwarzin kriteeri kahta viivettad (Taulukko 6). Taman jalkeen residuaalien
autokorrelaatiota tutkittiin vield LM- testilla. Viivemadréksi péatettiin valita lopulta
viisi, silla talla viiveellda LM- testin nollahypoteesi residuaalien autokorreloituneisuudes-
ta voitiin hylatd. Suurempi viivemadrd takaa myos sen, ettd kaikki tarked informaatio
siséltyy analyysiin.

Taulukko 6. VAR- mallille spesifioitu viivemaara.

Viive Akaike Schwarz LM- arvo (p-arvo)

0 96.36 96.38

1 59.29 59.41* 68.37 (0.0351)
2 59.19 59.42 73.82 (0.0125)
3 59.20 59.55 111.03 (0.0000)
4 59.19* 59.65 76.60 (0.0071)
5 59.19 59.76 62.45 (0.0939)
6 59.21 59.89 76.49(0.0072)

7 59.21 60.01 76.02 (0008)

8 59.23 60.13 50.31 (0.4215)

*Qsoittaa kriteerin valitseman viivemaaran

Taulukosta 7 voidaan n&hda osakemarkkinoiden yhteisintegroituneisuuden tulokset.
Testissé kaytettiin trendi spesifikaatiota kaksi. Aluksi nollahypoteesi siit4, ettd yhteisin-
tegroituneita vektoreita ei ole, voitiin hylatd, Sill Ayace jJa Amax testien arvot ylittivat kriit-
tiset arvot. Kumpienkin testien mukaan osakemarkkinoiden valilla on ainoastaan yksi
yhteisintegroitunut vektori 5 % merkitsevyystasolla tarkoittaen sité, ettd osakemarkki-
noiden hinnat jakavat yhteisen stokastisen trendin pitkélla aikavalilld. N&in ollen kan-
sainvalistd hajauttamista kyseisille osakemarkkinoille voidaan kyseenalaistaa pidem-
malla aikavalilla. Yksi yhteisintegroitunut relaatio ei kuitenkaan viesti kovinkaan vah-
vasta integraation asteesta, silld yhteisintegroituneita vektoreita on loydetty jopa kah-
deksan. Toisaalta tdman tutkielman tulokset ovat yhdenmukaiset aiempiin tuloksiin,
joissa Pohjois- tai Baltian maat ovat olleet mukana. Esimerkiksi Nielsson (2007) 10ysi
0-2 vektoria eri ajanjaksoilla, kun taas Malkamaki ym. (1992) eivét loytaneet yhteisin-
tegroituneita vektoreita lainkaan. Kriittiset arvot ovat maéarittdneet Osterwald-Lenum
(1992).
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Taulukko 7. Trace- ja Max-Eigenvalue -testi hintasarjoille.

Kriittinen arvo Kriittinen

Yhteisintegroituneiden Trace Max-Eigen (5%) arvo (5% )
vektoreiden lukumaéra Eigenvalue Statistic Statistic Trace Max-Eigen
r=0* 0.0217 143.06 57.03 1317 46.45
r=1 0.0146 86.03 38.42 102.14 40.30
r=2 0.0078 47.61 20.38 76.07 34.4
r=3 0.0041 27.24 10.65 53.12 28.14
r=4 0.0033 16.59 8.48 34.91 22
r=5 0.0027 8.11 6.99 19.96 15.67
r=6 0.0004 1.12 1.12 9.24 9.24

* Trace ja Max-Eigenvalue testi osoittavat yhden yhteisintegroituneen vektorin 5 % kriittisell& arvolla.

7.2. Lyhyen aikavalin dynamiikka

Granger- kausaalisuustesti on yksinkertainen tapa varmistaa, vaikuttavatko jonkun osa-
kemarkkinan innovaatiot toisiin osakemarkkinoihin lyhyell& aikavalilla. Nolla hypoteesi
"X ei aiheuta Y:td” eli X ei sisélla sellaista informaatiota, jonka avulla Y:ta voitaisiin
ennustaa, hylatdan, jos valittu merkitsevyystaso (tdssa 5 %) on pienempi kuin p-arvo.
Vastahypoteesi on télloin "X aiheuttaa Y:n”. Taulukossa 8 on tulokset Grangerin kau-
saalisuustestille, jonka viivepituudeksi valittiin viisi pdivaa informaatiokriteereihin ja
autokorreloimattomuuteen perustuen. F-testin arvoista huomataan, ettd yksikaan osake-
markkinoista ei ole taysin riippumaton toisista. Ensinnadkin rivejé tarkastelemalla havai-
taan, ettd Iso-Britannian tuottoihin vaikuttaa eniten Saksa. Saksaa puolestaan selittaa
Vengja, ja Suomea seka Iso-Britannia, Saksa ettd Vendja. Vendjan osakemarkkinoihin
puolestaan vaikuttavat Iso-Britannian ja viron innovaatiot. Liettua on ainut markkina,
jota selittavat kaikki toiset osakemarkkinat. Kolumneja tarkastelemalla, voidaan havaita,
ettd kaikkein hallitsevimmat markkinat ovat Iso-Britannia, Saksa ja yllattden Vendja,
sill4 ne vaikuttavat useimpien markkinoiden tuottoihin. Liettua on ainut markkina, jonka
innovaatiot eivat vaikuta lainkaan toisiin osakemarkkinoihin. Koska kaikki osakemark-
kinat vaikuttuvat jossain mé&éarin toistensa viivastetyista tuotoista, voidaan niiden tuot-
tosarjoja kayttad VEC- mallin spesifioimisessa. Kausaalisuustesti tehtiin myos hintasar-
joille, joiden tulokset ovat liitteend (Ks. liite 2). F-testin kdytdssa on kuitenkin syyté
huomata, ettd se ei kerro kuinka paljon osakemarkkinat vaikuttavat toisiinsa. Taten on-
kin luonnollista jatkaa analyysia varianssikompositiolla.
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Taulukko 8. Granger- kausaalisuustesti logaritmisille tuotoille.
Selittdva osakemarkkina

Selitettdvd  Iso-Britannia Saksa Suomi Vendji Viro Latvia Liettua
Iso-Britannia - 4.79* 0.44 1.80 0.73 1.28 0.58
Saksa 1.79 - 1.20 2.30* 1.99 1.52 0.74
Suomi 3.66* 9.49* - 1.84 0.36 2.02 1.23
Venaja 2.59* 0.89 131 - 2.24* 0.94 0.87
Viro 4.83* 9.88* 4.49* 14.47* - 0.83 0.40
Latvia 0.65 1.14 0.65 7.66* 2.85* - 2.39
Liettua 5.22* 5.81* 3.47* 7.04* 5.89* 3.13* -

* Tilastollisesti merkittava 5 % merkitsevyystasolla, Hy X ei aiheuta Y:t&” hylataan.

Varianssikompositio kuvaa tietyn osakemarkkinan vaikutusta toisen osakemarkkinan
varianssiin. Muuttujien jarjestys on tarkeé varianssikompositiossa, silla tulokset saatta-
vat muuttua sitd mukaan kuin osakemarkkinoiden jarjestystd muutetaan. T&ssa tutkiel-
massa on noudatettu k&ytantod, jossa ensimmaiseksi laitetaan ne osakemarkkinat, joiden
odotetaan vaikuttavan muihin ja viimeiseksi ne, joilla ei odoteta olevan suurta vaikutus-
ta muihin markkinoihin. Lisé&ksi residuaaleille on estimoitu korrelaatiomatriisi (Tauluk-
ko 9), jonka perusteella lopullinen jarjestys voidaan paattéa siten, ettd korkean korrelaa-
tion omaavat osakemarkkinat laitetaan vierekkain. Residuaalit ovat se osa tuottoa, jota
kaikkien osakemarkkinoiden viivastetyt tuotot ei selitd.

Taulukosta 9 ndhdaan, ettd suurimpien osakemarkkinoiden residuaalien vélinen korre-

laatio on korkea, mik& saattaa vaikeuttaa varianssikomposition péaatelmia. Iso-
Britannian ja Saksan vélinen korrelaatio on korkein (0.767), kun taas Saksan ja Suomen

Taulukko 9. Residuaalien korrelaatiomatriisi tuotoille.

Iso-Britannia Saksa Suomi Vendja Viro Latvia Liettua
Iso-Britannia -
Saksa 0.767 -
Suomi 0.578 0.590 -
Venéja 0.331 0.285 0.294 -
Viro 0.116 0.123 0.172 0.145 -
Latvia 0.036 0.014 0.040 0.033 0.091 -
Liettua 0.075 0.039 0.042 0.071 0.132 0.063 -

valinen korrelaatio (0.590) on melkein yhta korkea kuin Iso-Britannian ja Suomen kor-
relaatio (0.578). Tastd voidaan paatelld, ettd suurimmat osakemarkkinat olisivat integ-
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roituneet keskenaan, silla esimerkiksi Iso-Britannian ja muiden markkinoiden korrelaa-
tio on huomattavasti pienempi. Pienin residuaalien korrelaatio on Saksan ja Latvian
valilld (0.014). Naiden tulosten perusteella varianssikomposition jarjestyksessa paady-
t4&n seuraavaan: Iso-Britannia, Saksa, Suomi, VVengja, Viro, Latvia ja Liettua.

Taulukossa 10 on raportoitu osakemarkkinoiden 5, 10 ja 15 pdivan varianssit prosent-
teina, jotka kuvaavat, kuinka suuren osan selitettdvan osakemarkkinan varianssista ko-
lumnissa olevat markkinat selittdvat. Taulukosta nadhdaan ensinnékin, ettd yksikaan
markkina ei ole taysin eristaytynyt toisista, lukuun ottamatta Iso-Britanniaa, jonka inno-
vaatiota selittdvat ldhes 100 % sen omasta varianssista. 15 paivan ajanjaksolla Viro,
Latvia ja Liettua selittdvat omasta varianssistaan noin 85 %, 90 % ja 69 % vastaavasti,
kun taas Saksalle, Suomelle ja Vendjalle luvut ovat 41 %, 62 % ja 84 %. Tama kertoo
siitd, ettd Iso-Britannia ja Latvia vaikuttuvat vahiten toisista osakemarkkinoista, kun
taas Saksa ja Suomi ovat herkempid muiden maiden innovaatioille. Taulukosta havai-
taan myos, ettd Iso-Britannian vaikutus muihin osakemarkkinoihin on suurin, silla
FTSE 100 selittdd 59 % Saksan varianssista, 29 % Suomen, 15 % Vengjéan ja 6 % Viron
varianssista. Latviaan ja Liettuaan vaikuttavat eniten Vengjalta ja Virosta tulevat shokit.
Saksan innovaatiot puolestaan vaikuttavat eniten Suomeen (9 %), kun taas Suomen vai-
kutus muiden osakemarkkinoiden varianssiin jaa hyvin pieneksi. Vengja vaikutus mui-
hin osakemarkkinoihin on yllattden Suomea suurempi, silla sielté tuleviin shokkeihin
reagoi Viro (7 %), Latvia (3 %) ja Liettua (7 %).

Taulukosta 10 voidaan tutkia lahemmin my6s markkinoiden kausaalisuutta. Osake-
markkinoiden valinen kaksisuuntainen kausaalisuus on hyvin vahéista, mutta yksisuun-
tainen kausaalisuus on sitdkin ilmeisempé&d. Tulosten mukaan Iso-Britannialla nayttaa
olevan dominoiva rooli muihin osakemarkkinoihin ndhden ja se on siksi eksogeenisin
markkina.

Varianssikompositiosta voi huomata myos, ettd suurimmat osakemarkkinat ovat integ-
roituneet toisten suurten markkinoiden kanssa enemmaén kuin pienempien markkinoiden
kanssa. Esimerkiksi Saksan ja Suomen varianssia selittdd eniten Iso-Britannia. Myos
vastaavasti pienimmét osakemarkkinat, Viro, Latvia ja Liettua, ovat integroituneet kes-
kenddn enemman kuin suurten markkinoiden kanssa. Venéjaa voidaan ehk& pitda va-
liinputoajana, sillda se selittdd enemman pienempien markkinoiden varianssia, mutta
vaikuttuu kuitenkin Iso-Britannian innovaatioista. Sijoittajan kannalta tdma tarkoittaa
sitd, ettd hénen kannattaisi siséllyttad portfolioonsa sekd suurten ettd pienten osake-
markkinoiden arvopapereita.
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Taulukko 10. Varianssikompositio.

Selitettava Selittava osakemarkkina
osakemarkkina

Periodi Iso-Britannia  Saksa Suomi  Vendjd Viro Latvia Liettua

Iso-Britannia 5 99.60 0.15 0.06 0.01 0.06 0.10 0.02
10 99.45 0.15 0.08 0.03 0.10 0.18 0.02
15 99.43 0.16 0.08 0.03 0.10 0.18 0.02
Saksa 5 57.72 42.06 0.03 0.02 0.02 0.08 0.08
10 58.38 41.25 0.02 0.02 0.01 0.14 0.18
15 58.57 41.00 0.02 0.02 0.01 0.16 0.21
Suomi 5 28.45 7.95 63.30 0.02 0.09 0.03 0.15
10 28.77 8.71 62.11 0.02 0.15 0.03 0.20
15 28.78 9.01 61.76 0.03 0.16 0.02 0.24
Vendja 5 13.42 0.51 0.01 85.95 0.01 0.07 0.03
10 14.42 0.58 0.01 84.80 0.01 0.16 0.02
15 14.79 0.59 0.01 84.35 0.01 0.22 0.02
Viro 5 5.27 0.88 0.11 6.65 87.02 0.02 0.04
10 6.07 1.11 0.09 7.36 85.25 0.04 0.08
15 6.18 1.21 0.08 7.44 84.96 0.03 0.11
Latvia 5 0.91 0.02 0.02 1.72 2.99 94.33 0.01
10 1.20 0.10 0.01 2.51 4.66 91.51 0.01
15 1.25 0.17 0.01 2.76 6.07 89.70 0.03
Liettua 5 1.97 0.24 0.04 4.66 12.10 0.93 80.05
10 2.77 0.34 0.04 6.55 16.66 0.94 72.71
15 2.95 0.43 0.05 7.11 19.25 0.74 69.48

Iso-Britannian, Saksan, Suomen, Vengjan, Viron, Latvian ja Liettuan reaktioita toistensa
indekseihin, kun ne muuttuvat yhden keskihajontayksikon, on tutkittu lahemmin genera-
lisoitujen impulssivastefunktioiden avulla (Ks. liitteet 4-10). Impulssianalyysi on tehty
kayttden tuottoindekseja eika hintaindekseja, silla tuottoindeksit kuvaavat paremmin ja
yhdenvertaisemmin osakemarkkinoiden reaktioita. Funktioista huomataan ensinnékin,
ettd shokkien kesto on pitka, silla osakeindeksit eivét palaudu heti laht6tasoilleen. Toi-
saalta reaktiot ovat kuitenkin hyvin pienid. Merkityksellisend reaktiona voidaan pitda
niitg, jotka ylittavat 0.20 keskihajontayksikkoa (Nielsson 2007: 20). Tuloksista voidaan
huomata, ettd yhdenk&an osakemarkkinan reaktiot eivat ole merkityksellisid 20 péivan
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aikana, jos kaytetdan edelld mainittua rajoitetta. Suomen reaktio Iso-Britannian ja Sak-
san shokkeihin on korkein (n. 0.013), kun markkinoiden reaktioita niiden omiin shok-
keihin ei oteta huomioon. Tdman lisdksi Saksa reagoi jonkin verran Iso-Britanniasta ja
Suomesta tuleviin shokkeihin. Vendjan, Viron, Latvian ja Liettuan indeksimuutokset
eivat aiheuta reaktioita muissa osakemarkkinoissa eik& niilld ole suurta vaikutusta
my0skaan toisiinsa. Useimmista funktioista huomataan myds, ettd shokin siirtyminen
toisen osakemarkkinan indeksiin tapahtuu noin neljan tai viiden péivan kuluttua. Voi-
makkain reaktio on ohi jo parissa paivassg, jos jokin osakemarkkina yleensa reagoi toi-
seen markkinaan. T&std voimme péaatelld, ettd informaatio valittyy Iso-Britannian, Sak-
san, Suomen, Vengjan, Viron, Latvian ja Liettuan valilla tehokkaasti.
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8. LOPPUPAATELMAT

Monet tutkimukset ovat osoittaneet, ett osakemarkkinaintegraatio on lisééntynyt. Integ-
roitumisen syind ovat olleet mm. kaupank&ynnin esteiden purku, teknologia ja erilaiset
taloudelliset yhteistyokuviot maiden valilla. Integraatio on tuonut mukanaan lukuisia
hyOtyja, mutta sen haittapuolena voidaan pita4 sita, etté sijoittajan hyoty kansainvélises-
t4 hajauttamisesta on alentunut, silld osakemarkkinoiden vélinen korrelaatio on kasvanut
integraation myota.

Tutkielman tarkoitus oli selvittdd, ovatko Iso-Britannian, Saksan, Suomen, Vengjan,
Viron, Latvian ja Liettuan osakemarkkinat yhteisintegroituneet ja jos ovat, niin miten
tdmé vaikuttaa kansainvélisen hajauttamisen kannattavuuteen. Kyseiset osakemarkkinat
tutkielmaan valittiin siksi, ettd Itd-Euroopan osakemarkkinoiden kontribuutiota integraa-
tioon on tutkittu vahemman. Iso-Britannia ja Saksa valittiin tutkimukseen, koska ne
antavat paremman kuvan osakemarkkinoiden vélisesta integraatiosta. Osakemarkkinain-
tegraatiota tutkittiin seka pitkalla etta lyhyelld aikavalilla. Pitk&n aikavélin integraatiota
tutkittiin mm. etsimalla yhteisintegroituneita vektoreita Johansenin menetelman avulla.
Lyhyen aikavélin dynamiikkaa tutkittiin puolestaan Granger- kausaalisuustestilld ja im-
pulssivastefunktioilla. Integraation tutkiminen on térke&d, jotta sijoittajat pystyisivat
hyotymaan maantieteellisestd hajauttamisesta.

Alussa jokaisen osakemarkkinan aikasarjojen huomattiin olevan integroituneita astetta
1(1). Taman vuoksi oli perusteltua jatkaa testausta yhteisintegroituvuudesta. Aikasarjo-
jen sama integroituneisuusaste helpotti myds jatkoanalyysia ja teki tuloksista osittain
luotettavammat. Tulosten mukaan yhteisintegroituneita vektoreita 10ydettiin ainoastaan
yksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd Iso-Britannia, Saksa, Suomi, Venaja, Viro, Latvia ja Liet-
tua jakavat yhden stokastisen trendin pitkalla aikavalilla eli kansainvélinen hajauttami-
nen ei valttdmatta olisi kannattavaa. Kun tuloksia verrataan aikaisemmin tehtyihin tut-
kimuksiin, huomataan kuitenkin, ettd yhteisintegroituneita vektoreita voi olla esimerkik-
si laAhemmads kymmenen. Téaten integroituneisuus Kyseisten osakemarkkinoiden vélilla ei
ole kovin vahvaa ja sijoittajan ndkokulmasta kansainvélinen hajauttaminen on yha pe-
rusteltua.

Iso-Britannian, Saksan, Suomen, Vendjan, Viron, Latvian ja Liettuan osakemarkkinoi-
den integraatiosta voidaan yleisesti todeta, ett4 kehittyneet osakemarkkinat ovat integ-
roituneet keskenadn enemman kuin kehittyvien osakemarkkinoiden kanssa. Sama pétee
toisin pdin, silla Vendjd, Viro, Latvia ja Liettua ovat integroituneet keskendan enemmén
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kuin kehittyvien markkinoiden kanssa. Nain ollen innovaatiot eivét kulkeudu kovin her-
késti kehittyviltd osakemarkkinoilta kehittyville. Sijoittajan kannalta tdma tarkoittaa
sitd, ettd hanen kannattaisi siséllyttad portfolioonsa sekd suurten ettd pienten osake-
markkinoiden arvopapereita, silld ndiden kahden ryhman markkinoilla on keskendan
matala korrelaatio.

Granger- kausaalisuustestin mukaan yksikdan osakemarkkinoista ei ollut taysin riippu-
maton toisista markkinoista. Osakemarkkinoiden joukosta erottui kuitenkin selvasti do-
minoivat markkinat, joita olivat 1so-Britannia, Saksa ja Vengja. Vendja dominoi lahinna
Baltian maita ja nousi siksi dominoivaksi, kun taas Iso-Britannia dominoi kehittyneitd
markkinoita. Sit4, miksi kehittyvat ja kehittyneet markkinat nayttavat olevan integroitu-
neita enemman keskendédn kuin toistensa kanssa, ei varsinaisesti tassa tutkielmassa tut-
kittu. Syin& kuitenkin voitaisiin pitad esimerkiksi kaupank&ynnin rajoitteiden purkamis-
ta ja teknologian kehittymistd, mik& on ollut kehittyneissé maissa ehka voimakkaampaa
kuin kehittyvissa maissa.

Tutkielmassa haasteeksi nousi osakemarkkinaindeksien valinta. Iso-Britannia, Saksa,
Suomi, Vengj4, Viro, Latvia ja Liettua ovat hyvin erilaisia osakemarkkinoita ja taten
samankaltaisia indeksejé oli vaikea 16ytéa kyseisiltd markkinoilta. Tutkimusperiodi ra-
joitti myos sitd, ettd Latvian ja Liettuan osalta ei voitu kayttdd OMX Groupin indeksejé,
vaan péadyttiin valitsemaan Nomura pankin yllapitamia indeksejd. Muun muassa Esa
Mangeloja, joka Kkirjoitti vaitoskirjansa Pohjoismaiden integroitumisesta, kommentoi
indeksivalintaa seuraavasti:

”...padasiallisena aineistona tutkimuksissa, on totuttu kayttdmaan kokonaisindek-
sejé (kuten HEX-yleisindeksi Suomessa). Kun ndita yleisindekseja sitten kayte-
tdan kansainvalisissé vertailuissa, ja&& huomioimatta tarkeitd periaatteellisia on-
gelmia. Kunkin yleisindeksin muodostamismenetelmat, ja erityisesti toimialojen
painorakenteet, eroavat toisistaan ratkaisevasti. Tutkimuskohteena ei siten ole-
kaan kansallisia osakemarkkinoita, vaan pikemminkin erilaisia toimialoja ja tek-
nisia indeksien laskentakaytantoja.”

Indeksien valinnan jaddessd ongelmalliseksi, tutkimuksen pohjalta voidaan kuitenkin
todeta, ettd heikon yhteisintegroituvuuden vuoksi sijoittajat hyotyvat edelleen kansain-
valisestd hajauttamisesta. Hajauttaminen on kuitenkin haasteellisempaa kuin aikaisem-
min globalisaation vuoksi ja siksi osakemarkkinaintegraation tutkiminen on jatkossakin
tarkeaa.
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LIITE 1. Logaritmisten tuottosarjojen korrelaatio.
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Iso-Britannia Saksa Suomi Venéja Viro Latvia Liettua
Iso-Britannia -
Saksa 0.748 -
Suomi 0.607 0.598 -
Venaja 0.329 0.297 0.302 -
Viro 0.141 0.134 0.181 0.174 -
Latvia 0.032 0.026 0.049 0.062 0.112 -
Liettua 0.050 0.042 0.039 0.092 0.175 0.107 -
LIITE 2. Grangerin kausaalisuustesti hintasarjoille.

Selittdva osakemarkkina

Selitettdva Iso-Britannia  Saksa Suomi Vendja Viro Latvia Liettua
Iso-Britannia - 1.80 0.93 0.71 0.98 0.55 0.83
Saksa 2.35* - 0.81 1.25 1.08 0.97 1.77
Suomi 4.37* 7.32* - 0.45 0.42 0.44 0.98
Venaja 1.50 0.96 0.23 - 1.30 1.15 1.60
Viro 4.20* 5.41* 1.42 5.95* - 111 2.99*
Latvia 1.58 1.42 0.70 3.38* 7.19* - 2.33*
Liettua 3.11* 2.62* 0.81 7.01* 10.83* 2.94* -

* Tilastollisesti merkittava 5 % merkitsevyystasolla, Hy "X ei aiheuta Y:t4” hyl4t&an.

LIITE 3. Pdrssien aukioloajat.

Osakemarkkina

Paikallinen aika

Greenwich Mean Time

Iso- Britannia
Saksa

Suomi
Venija

Viro

Latvia
Liettua

08.00-16.30 WET
09.00-17.30 CET
10.00-18.30 EET
10.30-18.00 MSK
10.00-14.00 EET
10.00-14.00 EET
10.00-14.00 EET

08.00-16.30
08.00-16.30
08.00-16.30
07.30-15.00
08.00-12.00
08.00-12.00
08.00-12.00

Lahde: www.fese.be (Federation of European Securities Exchanges)
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LIITE 4. Impulssivastefunktio Iso-Britannialle.

Iso-Britannian reaktio Iso-Britanniaan

Response to Generalized One S.D. Innovations

Iso-Britannian reaktio Saksaan

Iso-Britannian reaktio Suomeen
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Iso-Britannian reaktio Liettuaan
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LIITE 5. Impulssivastefunktio Saksalle.

Saksan reaktio Iso-Britanniaan

Response to Generalized One S.D. Innovations

Saksan reaktio Saksaan
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Saksan reaktio Liettuaan
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Saksan reaktio Suomeen
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Saksanreaktio Latviaan
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LIITE 6. Impulssivastefunktio Suomelle.

Suomen reaktio Iso-Britanniaan

Response to Generalized One S.D. Innovations

Suomen reaktio Saksaan
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LIITE 7. Impulssivastefunktio Vengjélle.

Vendajanreaktio Iso-Britanniaan

Response to Generalized One S.D. Innovations

Vendajanreaktio Saksaan

Vené&janreaktio Suomeen
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LIITE 8. Impulssivastefunktio Virolle.

Viron reaktio Iso-Britanniaan

Response to Generalized One S.D. Innovations
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Viron reaktio Suomeen
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LIITE 9. Impulssivastefunktio Latvialle.

Response to Generalized One S.D. Innovations

Latvian reaktio Iso-Britanniaan

Latvian reaktio Saksaan

Latvian reaktio Suomeen
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LIITE 10. Impulssivastefunktio Liettualle.
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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