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LUHIKOKKUVOTE

Magistritod eesmirk on uurida Poola (WIG30), Soome (HEX25), Itaalia (FTSEMIB),
Saksamaa (DAX), Suurbritannia (UKX) ja Ameerika Uhendriigid (SPX) aktsiaindeksid liihi-
ja pikaajalisi seoseid, rahvusvahelise diversifitseerimise mdju tootlustele ja riskidele ning

hinnata kuivord integreeritud on erinevate riikide finantsturud

Magistritod  koosneb neljast osast: esimene peatiikk annab iilevaate eelnevatest
akadeemilistest toodest aktsiaturu integratsiooni ja diversifitseerimise osas. Teine peatiikk
esitleb uurimistod metoodika ja Okonomeetrilisi mudelite kirjeldamine, samuti annab
iilevaade uuritud andmetest ja perioodidest. Kolmas peatiikk keskendub kdigepealt andmete

analiiiisile, mis sisaldab ka tulemuse tolgendust ning leidude iile arutlemist.

Uuring jagunes kolmeks perioodiks: enne kriisi, kriisi ajal ja pérast kriisi. Selle uuringu
raames kasutati Johansen kointegratsiooni testi, vektor autoregressiivset veaparandusmudelit
ning vektor autoregressiivne mudel ja selle baasil Grangeri pohjuslikkuse test. Mudelite alusel
analiilisiti Poola, Soome, Itaalia, Saksamaa, Uhendkuningriigi ja Ameerika Uhendriikide

aktsiaindeksid ning nendevahelisi seoseid.

Saadud tulemuste pohjal voib teha iildise jarelduse, et uuritud riikide 13ikes, eksisteerivad
ikka veel pikaajalised vOimalused diversifitseerimiseks. Lisaks nditavad tulemused, et
Euroopa investorite jaoks on Ameerika Uhendriikide aktsiaindeksid ning niiteks Soome ja

Poola viiksemad aktsiaindeksid portfelli hajutamisese osas tohusamad.

Votmesonad: integratsioon, diversifikatsioon, finantskriis, Johansen kointegratsioon, VECM,
Grangeri pohjuslikkus, VAR

JEL kood: L25, G32, G15, F15, C12, C32



LUHENDID

ADF — Augmented Dickey-Fuller, laiendatud Dickey - Fuller

AIC — Akaike Information Criterion, Akaike informatsioonikriteerium
KPSS — Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin

WIG30 - Poola aktsiaindeks

HEX25 - Soome aktsiaindeks

FTSEMIB - Itaalia aktsiaindeks

DAX - Saksamaa aktsiaindeks

FTSE100 - Suurbritannia aktsiaindeks

SPX - Standard and Poor's 500 aktsiaindeks

VAR — Vector Autoregressive model, vektor autoregressiivne mudel
VECM - Vector Error Correction Model, vektor autoregressiivne veaparandusmudel
ECM - Error Correction Model, veapiiarandusmudel

LR - Likelihood Ratio, tdeparasuhe



SISSEJUHATUS

Investorid iile kogu maailma otsivad pidevalt uusi investeerimisvdimalusi, mis annaks neile
vOimaluse oma investeerimisportfelle mitmekiilgsemaks muuta, pidades silmas just
riskijagamist ning kasumi maksimeerimist. Tdnapdevases globaliseerumise ajastus tidnu
rahvusvahelise kaubanduse suurenemisele on kapitalitehingute piirid eri riikide vahel
hajunud. Teenimaks investeeringutelt head kasumit ei investeeri investorid mitte ainult {ihte
turgu, vaid mitmesse erinevasse samal ajal. Tdnu globaliseerumise mdjule on tinapieval
finantsturgudel parem kapitalivoog, parem piirililese informatsiooni jaotuse, finantsreformid
ja tehnoloogia arengust. Need elemendid on suurendanud voimalust uudistele ja maailmas
toimuvatele Sokeerivatele siindmustele koheselt vastata, mis viitab ka sellele, et vélised
faktorid mojutavad aktsiaturu t66d ning erinevate riikide omavahelised sidemed borsiturgudel
vahel on saanud tugevamaks. Seega on iilemaailmselt loodud justkui véértpaberite vork ning
suurenenud on ka akadeemilise maailma, investorite ning rahvusvaheliste fondide haldurite
poolt tulev tdhelepanu borsimaailma suunas. Parem arusaamine sellest kuidas aktsiaturgude
omavaheline integratsioon tootab annab investoritele vdimaluse oma investeeringute pealt

aktsiaturgudel kokkuvottes rohkem tagasi saada.

Leidmaks alternatiivseid varasid, on investorid jérjest enam huvitunud mittetraditsioonilistest
arenevatest turgudest, mis lubasid anda suuremat tootlust. Samuti on kerkinud kiisimused, kas
eksisteerivad  tdiendavad  positiivse  diversifitseerimise ~ vOimalused  investeerides
rahvusvaheliselt. Positiivse védrtusega diversifitseerimise moiste all on moeldud seda, et
rahvusvahelised investeeringud toovad kaasa suuremaid tootlusi ja vihendab riske, mis eeldab
madalaid volatiilsuse ja valuuta riske. Positiivne diversifitseerimine on ka tdene, kui selline
investeering viib suuremale tulule samal riski tasemel voi samale tulule vaiksema riskitaseme
juures. See kaitseb investoreid suurte kahjumite eest kui iiks aktsiaturg voi valuuta turud

seisavad silmitsi kriisiga.



Empiiriliste uuringute iilevaate kokkuvottest voib 6elda, et tulemused on erinevad. Mdned
autorid arvavad, et integratsioon on tugev ja riskihajutamise voimalused puuduvad. Teised
autorid toovad vilja, et finantsintegratsioon teeb diversifitseerimis vdimalused investorile
lihtsamaks, teisest kiiljest majandus integratsioon teeb diversifitseerimine Eurotsoonis vihem

asjakohasem.

Magistritod eesmirk on uurida Poola (WIG30), Soome (HEX25), Itaalia (FTSEMIB),
Saksamaa (DAX), Suurbritannia (UKX) ja Ameerika Uhendriigid (SPX) aktsiaindeksid liihi-
ja pikaajalisi seoseid, rahvusvahelise diversifitseerimise mdju tootlustele ja riskidele ning

hinnata kuivord integreeritud on erinevate riikide finantsturud.

Uuring koosneb neljast osast: esimene peatiikk annab iilevaate eelnevatest akadeemilistest
toodest aktsiaturu integratsiooni ja diversifitseerimise osas. Teine peatiikk esitleb uurimistdo
metoodika ja Okonomeetrilisi mudelite kirjeldamine, samuti annab iilevaade uuritud
andmetest ja perioodidest. Kolmas peatiikk keskendub peamiselt andmete analiilisile, mis
sisaldab ka tulemuse tdlgendust ning leidude iile arutlemist. Neljandas ja viimasel peatiikkis

autor toob kokkuvdtte uuringu implikatsioonidest ja soovitustest edaspidiste analiiiiside osas.

Empiirilise analiiiisi protsessis kasutatakse pédevaseid sulgemishindu kuue, Euroopa
finantsinstrumendi: WIG30, HEX25, FTSEMIB, DAX, UKX, ning ithe Ameerika Uhendriiki
instrument: SPX. Uuringu vaatluse alla on vdetud andmed alates 03.01.2000 kuni 31.12.2018.
See omaltpoolt jaguneb koolmeks eraldi perioodiks, enne kriisiperiood alates 2000. aasta
jaanuarist kuni 2007. aasta juunini, kriisiperiood 2007. aasta juulist kuni 2011. aasta
detsembrini ja pdrast kriisiperiood 2011. aasta jaanuarist kuni 2018. aasta detsembrini.
Empiirilise analiiiisi protsessi jooksul on kasutatud ADF ja KPSS teste et kontrollida andmete
statsionaarsust, seejdrel viiakse 14dbi kointegratsiooni analiilis, kasutades Johanseni testi.
Viimasel analiiiisi osal kasutame Vektor Autoregressiivne Veaparandusmudel (VECM) mudel
kui kointegratsioon eksisteerib ja Granger pdhjuselikkust testi mis pohineb Vektor
autoregressiivne (VAR) mudeli peale kui kointegratsioni pole. Viidut testide tulemused
niitavad iga perioodi kohta erinevate Euroopa ja Ameerika Uhendriigid liihi- ja pikaajalisi

seoseid, ning aitavad vastata peamise uurimis kiisimustele.



Viimased probleemid, sellised nagu Hiina aktsiaturgude langus, Brexit, Donald Trumpi edu
Ameerika Uhendriikides presidendivalimistel ja Ameerika Uhendriikide ja Hiina vaheline

tariife sdda, avaldanud suure mdju ning volatiilsusele maailma aktsiaturgudel.

Kéesolev uurimus on informatiivne ja kasulik globaalsete investoritele, kes soovivad hajutada
oma portfelli geograafiliselt ning investeerida erinevatesse geograafilistesse piirkondadesse.
Samuti uuring aitab investoritele teha teadlikud otsused seoses varade ja riskijuhtimisega,

sealhulgas vara jaotamisel, portfelli diversifitseerimisel ning riskimaandamis strateegiatel.

Globaalsete védrtpaberite omavahelised sidemed on saanud suuremat tdhelepanu
akadeemiliselt maailmalt, investoritelt ja fondijuhtidel, sest aktsiaturu integratsioon on
portfelli halduses iiks olulisemaid elemente. Seega leiavad teadlased, et see uuring omab

edasise aktsiaturu integreerimise uurimise osas kindlat tahtsust.



1. FINANTSTURGUDE INTEGRATSIOON

Viimastel aastakiimnetel on finantsturud {ile maailma olnud tunnistajaks kasvavale
finantsintegratsioonile, nii riigisisesele kui ka véljaspool riigipiire toimuvale, mis on tingitud
piirangute kaotamisest, globaliseerumisest ja tehnoloogia arengust. Euroopa aktsiaturud on
niitid enam integreerunud maailma kapitaliturgudega, eriti USA kapitalituruga. See protsess
mingib olulist rolli Euroopa finantssektori arengus ja aitab kaasa majanduskasvule.
Elektroonilised maksed ja kommunikatsioonisiisteemid on oluliselt vihendanud arbitraazi
voimalusi, stimuleerides ning lihtsustades piiriiileseid kapitalivoogusid. Viimasel ajal on
Euroopa finantsintegratsioon pdevakorda liilitatud seoses hiljutise vdlakriisiga mdnedes EL
litkkmesriikides. Suureneva eelarve puudujdédgi, volataseme ja krediidireitingu alandamisega
seotud probleemid monedes Euroopa Liidu riikides on tekitanud tiha enam muret koos

kaasnevate borsikrahhidega.

Turgudevahelise integratsiooni tase on iiks peamisi kiisimusi rahvusvahelises
finantsmajanduses (Ragunathan, et al., 2007, 1167). Vaatamata sellele ei ole endiselt selget
vastust, mil médédral on Euroopa finantsturud integreerunud. Finantsintegratsiooni definitsioon
on ebaselge vOi mitmeti moistetav, kuid sellega on vdimalik niidata, kuidas riikide
finantsturud muutuvad iiha rohkem iiksteisest sdltuvaks (Xing, Abbott , 2007, 2). Eraldi on
kirjanduses vélja toodud, et integratsioon finantsturgudel on selgelt seotud majanduskasvuga,
sotsiaalmajandusliku tuluga, madalama makromajandusliku volatiilsusega ning heaolu
kasvuga (Prasad, et al., 2003, p. 5). Teisalt tdhendab suurenev finantsintegratsioon seda, et
ritklikud voi piirkondlikud vapustused, millel varem oli mujal maailmas piiratud moju, véivad
pracgu levida ja pohjustada suuri globaalseid probleeme. Nyberg (2011) mirgib, et
voimendatud riikidevaheline finantsintegratsioon nduab ulatuslikumat riigiiilest diguslikku
raamistikku selleks, et sdilitada finantsstabiilsust. Finantsturgude integratsiooni positiivne
kiilg on see, et turud on likviidsemad ja see muudab investeerimise vihem riskantseks ning

kittesaadavamaks, sest see voimaldab investoritel omandada finantsvarasid kiiremini ja miiiia
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viiksemate kuludega ning kiiremini, niipea kui neil on oma sddste vaja. Likviidsemad
Euroopa aktsiaturud parandavad {ildist ressursside jaotust, soodustades pikemaajalisi,
tulusamaid investeeringuid, mis suurendavad kasvuviljavaateid laiemas Euroopas ja igas

litkkmesriigis.

1.1. Finantsturgude integratsiooni moiste ja liigid

Kirjanduses on erinevaid kasitlusi selle kohta, mida moeldakse finantsintegratsiooni all.
Moned autorid leiavad, et turul olev teatav hulk finantsvahendeid voi teenuseid peaks olema
taielikult integreeritud, kui koigil potentsiaalsetel turul osalejatel on samad vastavad

omadused, nagu néiteks:

¢ neil on samad reeglid finantsvahendite vdi teenuste kasutamiseks;
e investoritel on iihesugune juurdepéds finantsinstrumentidele voi teenustele;

e koik investorid on turul tegutsedes vordsed (Baele, et al., 2004, 515).

Finantsturu integratsiooni definitsioon sisaldab kolme peamist eripdra. Esiteks,
finantsstruktuurid ei soltu piirkonnast. Finantsstruktuurid hdlmavad koiki finantsvahendajaid -
institutsioone voi borse — ning seda, kuidas nad on omavahel seotud rahavoogude liikumisega
majapidamiste, valitsuste ja ettevotete vahel. Teiseks, konfliktid finantsvahenduse protsessis
ehk teisisonu ligipais, kapitali investeeringud kas institutsioonide voi borsi kaudu, vodivad
plsima jddda, kui finantsintegratsioon on 1dppenud. Finantsintegratsioon on seotud
konfliktide siimmeetrilise voi astimmeetrilise mdjuga erinevatele valdkondadele. Isegi
konfliktide olemasolu korral saab mitmeid valdkondi finantsiliselt integreerida, niikaua kui
konfliktid mdjutavad neid valdkondi siimmeetriliselt. Kuid kui konfliktidel on astimmeetriline
moju, ei saa finantsintegratsiooni protsess 10puni toimuda. Kolmandaks, finantsintegratsiooni
méidratlus eristab finantsturu kahte komponenti, nimelt investeerimisvdimaluste pakkumist ja
ndudlust. Téielik integratsioon nduab vordset ligipddsu pankadele ja kauplemisele, kliiringu-
ning arveldusplatvorme nii investoritele (kus ndudlus on avatud investeerimisvdimalustele)
kui ettevotetele (pakkudes investeerimisvoimalusi, nditeks listimine), sOltumata nende
piirkonnast. Lisaks juurdepéddsu tagamisele, nduab tdielik integratsioon, et ei esineks mingit,
ainuiiksi pdritolukohal baseeruvat diskrimineerimist turul osalejate vahel. Kui struktuur

slistemaatiliselt diskrimineerib vélisinvesteeringute vOimalusi riiklike juriidiliste piirangute

11



tottu, siis see piirkond ei ole finantsiliselt integreeritud. Piirkond voib olla finantsintegreeritud
ka osaliselt. (Bacle, et al., 2004, 6)

Finantsturgude integratsiooni mdiste on tihedalt seotud ithe hinna seadusega. Uhe hinna
seadus radgib, et kui varad on identsete riskide ja tootlusega, siis tuleb need hinnata identseks
hinna poolest, olenemata sellest, kus nendega kaubeldakse. Teiste sonadega, kui ettevote
emiteerib volakirju kahes riigis voi piirkonnas, peab ta maksma sama intressimdira mdlemale
volakirjaomanikule (Jappelli, Pagano, 2009). Kui iihe hinna seadust ei tdideta, siis tekivad
arbitraazi vdimalused. Kui aga investeering ei ole diskrimineeriv, siis vdivad investorid vabalt
kasutada mis tahes arbitraazi vdimalusi, mis lakkavad seejdrel eksisteerimast, ennistades

seega lihe hinna seaduse kehtivuse.

Moned autorid vdidavad, et finantsturu integratsioon on protsess, mille kaudu finantsturud
integreeruvad iiha tihedamalt teiste ritkide voi muu maailma finantsturgudega, mis viljendub
rahavoogude kasvus ja kaubeldavate finantsvarade hindade ja tootluse iihtlustamises,
erinevate riikide vahel. Mis tegelikult kinnitab, et see nduab monede voi kdikide vélismaistele
finantsasutustele kehtestatud piirangute tiihistamist teatud voi kdikides riikides (De Brouwer,
2005). Ideaalis oleksid finantsasutused vodimelised tootama voi pakkuma piiritileseid
finantsteenuseid, luues seoseid panganduse vahel, aktsiaturgudel ja teist tiilipi finantsturgudel.
Finantsintegratsioon voib tekkida isegi ilma konkreetsete kokkulepeteta. Sellised
integratsiooni vormid on nditeks vilispankade sisenemine koduturule, vilisosalus
kindlustusturul ja pensionifondes, véértpaberikaubandus vélismaal ning kodumaiste ettevotete

otselaenud rahvusvahelistel turgudel. (Baele, et al., 2004, 7)

Finantsturgude integratsioon voib tuleneda ametliku rahvusvahelise lepingu joustumisest. See
viitab kahele asjale: iiks nendest on kooskdlastatud vai iihiselt méaratud poliitilised meetmed
seoses finantshdiretega, ning teine on piiriiileste piirangute kaotamine finantstehingutele
litkkmesriikides, sealhulgas finantssiisteeme puudutava regulatsiooni iihtlustamine. Molemad
on vajalikud, et saavutada téielik piirkondlike finantsturgude ning maksude ja regulatsioonide

ithtlustamine liikmesriikide vahe (Ho, 2009, 72).

Xing ja Abbott (2007) véidavad, et finantsturgude integratsioon nditab, kuidas riikide

finantsturud muutuvad iiha enam teiste riikidega vastastikku seotuks. See tdhendab suurenevat
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véliskapitali sissevoolu ning finantsvarade hindade ja tootluse ldhenemise tendentsi erinevatel

turgudel (Xing & Abbott , 2007, 2).

Finantsintegratsioon viljendab finantsturgude seotust ja seda vOib konkreetselt jagada
kaudseks, otseseks ja tdielikuks finantsintegratsiooniks. Turu integratsiooni saab ka jagada
skaalal tdielikust seotusest kuni ideaalse segmentatsioonini. Otsest finantsintegratsiooni
moddetakse finantsvarade hélbimisega iihe hinna seadusest. Investor omab sama riskiga
kaalutud vara tootlust, kus iganes ta seda ostab. Kaudset finantsintegratsiooni voib tdlgendada
antud olukorraga, kus tulu investeeringult mingis riigis on kaudselt seotud tuluga
investeeringult vélisriigis. Tdielik finantsintegratsioon hdlmab nii otsest kui ka kaudset
integratsiooni, kus reaalne tuluméér peaks olema erinevatel turgudel sama. Kui turud ei ole
taielikult integreeritud, voib viita, et nad on segmenteeritud. Seega on segmenteerimine
integratsiooni puudumise tulemus ning voib olla tingitud néiteks suurtest tehingukuludest, mis
on seotud arbitraazi rakendamise vdimalustega voi isegi turu ebaefektiivsusega (Aggarwal, et

al., 2010).

Finantsintegratsioon hdlmab mitte ainult finantsturgude integratsiooni vdi -teenuseid, vaid
vOib esineda muudes vormides. Need ei pea olema omavahel seotud ning need ei ole
integratsiooniprotsesside edasiarenenud vormid (etapid). Integratsioon voib votta mitmeid

vorme ja erinevaid aspekte (Liebscher, et al., 2006, 10):

e Rahaline integratsioon, niiteks rahaliidu (Euroopa, Lééne- ja Kesk-Aafrikas)
voi “dollariseerimise” kaudu, nagu Ladina-Ameerika ja Kariibi mere saared.

e Kapitalikonto liberaliseerimine

e Finantsteenuste vOi infrastruktuuri alane allt66vott valismaal, néiteks
véirtpaberite noteerimine vélisborsidel.

e Vilisturule sisenemine.

e Oigusnormide lihendamine ja iihtlustamine.
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1.2. Kasu finantsturgude integratsioonist

Uuringud viitavad kolmele laialdaselt tunnustatud ja omavahel seotud kasule
finantsintegratsioonist: suuremad vdimalused riski jagamiseks ja riski hajutamiseks, kapitali
parem jaotamine investeerimisevOoimaluste vahel ja suurema kasvu potentsiaal. Mdned
uuringud votavad arvesse ka finantsarengut kui finantsintegratsiooni kasulikku tulemust

(Joonis 1.1) (Baele, et al., 2004).

Riskijaotus
Finantsturgude / Kapitali paigutamise |

integratsiooni parandamised

Majandus kasv

Finantsturgude
areng

Joonis 1.1: Finants integratsiooni eelised
Allikas: Autori poolt koostatud

Gianetti et al. (2002) niitavad, et finantsintegratsioon hdlbustab juurdepdisu
investeerimisvdimalustele ning suurendab konkurentsi kodu- ja vélismaiste finantsasutuste
vahel. See omakorda toob kaasa finantsasutuste efektiivsuse paranemise, kuna rahalised
vahendid eraldatakse tootlikele tegevustele. Lisaks suurendab finantsintegratsioon vahendatud
investeerimisvoimaluste kéttesaadavust ja selle tagajarjel majanduskasvu. Autorid vdidavad,
et integratsiooniprotsess suurendab konkurentsi vihem arenenud piirkondades ning seeldbi
tohustab nende finantssiisteeme, nditeks alandades vahenduskulusid. Pealegi peaks see
muutma nende piirkondade finantssiisteemid atraktiivsemaks, suurendades kohalike ja

vélismaiste tegijate osalemist ning aidates kaasa nende finantssiisteemide edasisele arengule.
Edison, Levine, Ricci ja Slok (2002) ja Kose, Prasad ja Terrones (2003) uurisid pdhjuslike

seoste erinevaid aspekte finantsintegratsiooni ja majanduskasvu vahel ning joudsid

jéreldusele, et finantsintegratsioon loob kasvu eeldused, ehkki erineval méaaral.
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1.2.1. Riski jagamine

Majandusteoorias prognoositakse, et finantsintegratsioon peaks hdlbustama riski jagamist.
Integratsioon suuremate turgudega voOi isegi suurte turgude moodustumine on kasulik nii

ettevottetele kui finantsturgudele ja institutsioonidele (Jappelli, Pagano, 2009).

Finantsintegratsioon annab tdiendavaid vdimalusi ettevotetele ja majapidamistele finantsriski

jagamisel ja tarbimise tasakaalustamisel mitme perioodilisel skaalal (Baele, et al., 2004).

Riskijagamise voimaluste abil on vdimalik rahastada véga riskantseid projekte, millel voivad
olla viaga korged tootlused, sest riskijagamise vdimalused suurendavad finantsturgusid ja
lubavad riskitundlikul investoril kaitsta end negatiivsete 160kide eest. Kuna finantsturud ja
institutsioonid saavad paremini hakkama krediidiriskidega, siis integratsioon suudab
korvaldada ka teatud krediidipiiranguid, millega investorid kokku puutuvad. Suurte arvude
seadus tagab viiksema haavatavasse krediidiriskide poolt, sest klientide arv kasvab.
Individuaalseid riske voib samuti vdhendada, integreerudes suuremale turule, samal ajal

hajutades portfelli.

Riskide jagamise kaudu viib finantsintegratsioon tootmise spetsialiseerumisele piirkondade
vahel. Lisaks soodustab finantsintegratsioon portfelli hajutades ja mittesiistemaatilise riski
jagamist piirkondade vahel tdiendavate finantsinstrumentide kéttesaadavuse tottu. See
voimaldab majapidamistel omada enam diversifitseeritud aktsiaportfelli, eriti hajutades osa
riigispetsiifilistest Sokkidest tulenevaid riske. Samuti voimaldab see pankadel mitmekesistada
oma laenuportfelli rahvusvahelisel tasandil. Selline mitmekesistamine peaks aitama euroala
majapidamistel tasakaalustada riigi spetsiifilisi sissetuleku 166ke, nii et kohaliku turu 166gid ei
mojutaks sissetarbimis, vaid need hajutatakse laenamise vOi investeerimisega vélismaal
(Jappelli, Pagano, 2009). Sorensen, Kalemli-Ozcan, and Yosha (2001) esitavad empiirilised
toendid selle kohta, et riski jagamine piitkondade vahel suurendab tootmise

spetsialiseerumist, mis annab kasu.

Sorensen, Kalemli-Ozcan, ja Yosha (2001) ja Kalemli-Ozcan, Papaioannou, Manganelli, ja
Peydro (2008) analiiiisisid panganduse integratsiooni, kuna pangandussiisteem, eriti euroalal,

on peamine finantskanal nii ettevdtlussektorile kui peredele (households). Nad leiavad, et
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suurem piiriiilene panganduse integratsioon suurendab tarbimisriski jagamist. Nendel
uurimistulemustel on oluline poliitiline mdju eurole. Asiimmeetrilised Sokid rahaliidus
tekitavad toodangu ja inflatsiooni erinevusi. Selliste Sokkide moju véheneb oluliselt juhul kui
riikidevaheline riski jagamine on markimisvdarne. Niivord kui riskide jagamine vdimaldab
tasakaalustada tarbimist, on see rahaliidu liikmete hulgas peamine astimmeetrilisi Sokke
neutraliseeriv mehhanism. See mehhanism vdhendab vajadust poliitilise sekkumise jérele

selliste asiimmeetriatega.

1.2.2. Parandatud kapitali jaotus ja finantsturgude areng

On iildtunnustatud tdde, et suurem finantsintegratsioon peaks vdimaldama paremat kapitali
jaotust (Levine, 1996, 695). Uhtne finantsturg elimineerib igasugused finantsvarade
kauplemist ja kapitali juurdevoolu takistavad faktorid, mis vdimaldab tdhusamalt paigutada
finantsvahendeid investeeringuteks ja tootmiseks. Lisaks on investoritel lubatud investeerida
oma raha seal, kus nad usuvad, et need vahendid on paigutatud kdige otstarbekamalt.
Tootlikumad investeerimisvoimalused muutuksid seeldbi kéttesaadavaks monedele voi
koikidele investoritele ning toimub vahendite iimberjaotamine kdige tootlikematele

investeerimisvoimalustele (Baele, et al., 2004).

Avades juurdepddsu vilisturgudele, pakub finantsintegratsioon turul osalejatele suurema
valiku finantsallikaid ja investeerimisvdoimalusi, ning voOimaldab luua sligavamaid ja
likviidsemaid turge. See voimaldab koguda ja kasutada rohkem informatsiooni ning paigutada

finantsvarasid efektiivsemalt (Kalemli-Ozcan, et al., 2008).

Finantsarengut saab  tdlgendada kui finantsinnovatsioonide, institutsionaalse ja
organisatsioonilise tdiustamise protsessi finantssiisteemis. Uhendatuna on protsessil
astimmeetrilise informatsiooni vdhendamise moju, suurendades turgude terviklikkust ja
lepingute sdlmimise vdimalusi, vdhendades tehingukulusid ning suurendades konkurentsi

(Hartmann, et al., 2007, 14).

Peamised kanalid, mille kaudu integratsiooni takistuste eemaldamine voib stimuleerida
kodumaise finantssektori arengut, on suurem konkurents koos kogenud vdi efektiivsemate

finantsvahendajatega. See konkurentsi surve surub ettevotete ja perede jaoks finantsteenuste
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hinda alla riikides, kus on vihemarenenud finantssiisteemid ning seega laiendab kohalikke

finantsturgusid (Jappelli, Pagano, 2009).

Teravam konkurents pankade vahel, vahel koos kulude kokkuhoiuga, viljendub suuremas
krediidipakkumises ja/vdi madalamalamates intressimédédrades. Teiseks voimaluseks on
ritkklike regulatsioonide tiihtlustamine (raamatupidamisstandardid, tagatisseadused, panga
jérelevalve, ettevotte juhtimine), mida nduab integratsiooniprotsess. Sedavord, kui
oigusaktide tihtlustamine soodustab ldhenemist parimatele rahvusvahelistele standarditele,
suurendab see ka kodumaise finantssektori arengut ja vélismaiste finantsvahendajate

sisenemist mahajdianud riikidesse.

Finantsarengu ja integratsiooni seos on ddrmiselt tdhtis, kuna on kindlad tdendid, et
finantsareng on seotud majanduskasvuga (Baele, et al., 2004). Finantssiisteemidel on moned

peamised eesmirgid, muuhulgas:

e Ebakindluse vidhendamine kaubanduse lihtsustamise kaudu, riskide
maandamise hajutamise ja koondamise kaudu;
e ressursside jaotamine; ning

¢ hoiuste mobiliseerimine.

Need funktsioonid vdivad mojutada majanduskasvu kapitali ja tehnoloogia akumuleerimise

kaudu (Levine, 1996).

Monedes uuringutes véidetakse, et finantsareng mdjub majanduskasvule positiivselt
(Rousseau, 2003). Leidub empiirilisi tdendeid, et finantsareng soodustab investeeringuid ja
ettevotlust kapitali iimberjaotamise kaudu. Ka uuringud majandusharude ldikes niitavad, et

finantsareng toob kaasa majanduskasvu (Jayaratne, Strahan, 1996).

Finantsintegratsioon soodustab finantsarengut, mis omakorda loob vdimalused suuremaks
majanduskasvuks. Finantsintegratsioon vdimaldab realiseerida mastaabiefekti ja suurendab
vahendite pakkumist investeerimiseks. Tegelik integratsiooniprotsess soodustab ka
konkurentsi ja turgude laienemist, mis toob kaasa finantsarengu. Finantsareng omakorda vdib

kaasa tuua efektiivsema kapitalipaigutuse, samuti kapitalikulude vihenemise.
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1.3. Finantsturgude integratsiooni kulud ja takistused

Lisaks finantsintegratsiooni vodimalikule kasule vdib see kaasa tuua mérkimisvaérseid
probleeme ja kulusid. Koos ebatiiuslike kapitaliturgudega maailmas voib integratsioon muuta
riigi tundlikumaks véliste finantslookide ja riskide suhtes. Nakkusefektiga seotud riskid, mida
toendoliselt vdimendab finantsasutuste ,heitlikkus* ja karjakditumine, vdivad tegelikult
suurendada tootmise ja tarbimise volatiilsust, selle asemel et neid riskide jagamise korral

vihendada.

Tdendoliselt ei ole finantsintegratsioonist tulenevad iilekanduva moju potentsiaalsed ohud
euroalal nii aktuaalsed ja olulised kui arengumaades, kuna riigid, kus on suhteliselt hésti
arenenud finantssiisteemid, nagu euroala, on vidhem tundlikumad finantskriisidele (Lane,

Milesi-Ferrettib, 2007).

Finantsintegratsioon riikides, kus on ndrgad institutsioonid ja poliitika, tekitab reaalselt
kapitali véljavoolu kapitali puuduse all kannatavatest riikidest paremate institutsioonidega
ritkidesse, kus on piisavalt kapitali. Seega mdned teooriad prognoosivad, et rahvusvaheline
finantsintegratsioon soodustab kasvu ainult riikides, kus on tugevad institutsioonid ja hea

poliitika (Edison, et al., 2002).

Paljud uuringud, niiteks Edison, Levine, Ricci, ja Slok (2002), Baele, Ferrando, Hordahl,
Krylova, ja Monnet (2004) ja ECB (2010), rddgivad finantsintegratsiooni suurematest
kuludest:

e korge kapitalivoogude kontsentratsioon ja véikeriikide vihene juurdepiis
rahastamisele, kas alaliselt voi kui nad seda kdige enam vajavad;

e makromajandusliku stabiilsuse kadumine;

o liihiajaliste kapitalivoogude tsiiklilisust voimendavad liikumised;

e suur kapitalivoogude volatiilsus, mis on osaliselt seotud karja- ja
nakkusefektidega;

e Vilispanga sissetungiga seotud riskid

Finantsintegratsiooni ja avatuse poolt esile kutsutud suurel kapitali sissevoolul vdivad olla

negatiivsed makromajanduslikud mdjud, muuhulgas kiire rahamassi kasv, inflatsioonisurve
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(mis tuleneb kapitali sissevoolu mojust sisetarbimisele), reaalkursi kallinemine ja
jooksevkonto puudujddk. Paindliku vahetuskursi tingimustes kipub suurenev maksebilansi
puudujddk kaasa tooma valuuta odavnemise, mis vOib 10puks viia suhteliste hindade
reguleerimiseni ja poOhjustada kaubavoogude isereguleerumist. Seevastu fikseeritud
vahetuskursi tingimustes vdivad konkurentsivdime véhenemine ja kasvav maksebilansi
tasakaalustamatus vihendada kindlustunnet seotud valuuta elujoulisusse ja jatkusuutikkusse,

dhvardades seeldbi édkilise valuutakriisi ja suureneva majanduse ebastabiilsusega.

Protsiiklilisus voib tegelikult olla negatiivse mdjuga ning suurendada makromajanduslikku
ebastabiilsust: positiivsed Sokid vdivad meelitada ligi suuri kapitalivoogusid ja Shutada
tarbimist ja kulutamist tasemel, mis ei ole pikas perspektiivis jitkusuutlik, sundides riike
iilereguleerima, kui neid tabab Sokk. PShimdtteliselt on kaks pdhjust, mis vdivad selgitada

lithiajaliste kapitalivoogude protsiiklilist kditumist.

Esiteks, majandussSokid on reeglina ulatuslikumad ja sagedasemad arengumaades, mis néitab
nende riitkide suhteliselt kitsast tootmisbaasis ja suuremat sdltuvust peamiselt tarbekaupade
ekspordist. Uks tavaline negatiivne Sokk riikide riilhmas vdib kaasa tuua mdnede riikide
krediidivoime halvenemise, tingituna jirsust muutusest riski tajumises. See vOib viia
laenuvdtjate, kes on ainult marginaalselt krediidivoimelised, viljasurumiseni maailma

kapitaliturgudelt.

Teiseks, teabemoonutuse probleem voib pohjustada karjakditumist, kuna osaliselt
informeeritud investorid voivad kiirustades "massiliselt" tagasi vOtta oma kapitali vastusena

negatiivsele Sokile, mille majanduslik mdju riigile pole tiielikult teada.

Korge finantsintegratsiooni mdir ja avatus vdivad soodustada kapitali litkumise suurt
volatiilsust, mille iseloomulik ilming on liihiajaliste voogude suured suunamuutused, mis on
seotud spekulatiivse survega kohalikule valuutale. Liihiajaliste kapitalivoogude suurte
suunamuutuste  voimalus tekitab riski, et laenuvdtjal vdivad tekkida kulukad
likviidsusprobleemid. Mida suurem on liihiajaline volg laenava riigi rahvusvahelise reservi
suhtes, seda suurem on tema risk. Korged liihiajalised finantssiisteemi vahendatud kohustused

pdhjustavad samuti hoiuste viljavoolu ja finantskriisi riski. Uldiselt on kapitalivoogude
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volatiilsuse tase seotud nii tegelike kui tajutavate siseriiklike majanduskomponentide kui ka
vélistegurite liikumisega, nagu muutused globaalsetes intressimiirades. Igatahes toob
ratsionaalne vOi irratsionaalne karjakditumine sageli kaasa suured muutused teatud liiki

varades ning teravdab kdikumisi varade hindade ja kapitali litkumisel.

1.4. Ulevaade varasematest empiirilistest uuringutest

Aastakiimneid on  diskuteeritud finantsturgude integratsiooni middra iile nii
makrookonoomilisest kui ka finantsilisest perspektiivist. Makromajanduslikud uuringud
keskenduvad sageli intressimééra pariteedi tingimusele, kontrollimaks integratsiooni raha ja
volakirjaturgude vahel. Samuti on makromajanduslikus kirjanduses proovitud teha katseid ja
modta suuremate rahvusvaheliste turgude vahelise integratsiooni méérast tulenevat kasu.
Pohitidhelepanu on olnud suunatud riikide voimekusele riske hajutada, kuid ka sellele, kuidas
mojutab kaubandus- ja finantsintegratsioon kasvu ja tarbimise volatiilsuse vahelisi suhteid
(Prasad, et al., 2003). Uuringud on nédidanud, et finantsintegratsiooni kasv tdhendab, et riigid
on muutumas haavatavamaks makromajanduslike Sokkide poolt ning neil on kalduvus levida

ka teistele turgudele ja sektoritesse.

Finantsmajanduse uuringud on sageli suunatud sellele, kuidas rahvusvahelised investorid
tegutsevad  oma  investeerimisportfelli ~ optimeerimise  perspektiivist  ldhtuvalt.
Finantsintegratsiooni on uuritud kapitalivoogude kvantifitseerimise kaudu ning ennekdike
modtes vilismaise osaluse suurust investorite portfellides (Tesar, 1995). Nendes uuringutes
on korduvalt leidnud tugevat toetust kodumaise eelistamine, mis tdhendab, et investorid
pigem investeerivad kodumaistesse aktsiatesse, isegi kui vélisvaradesse investeerides saaks
riski efektiivsemalt hajutada. Kaks peamist pdhjust, miks selline ndhtus esineb, on, et
investorid investeerivad riikidesse ja ettevOtetesse, millest nad rohkem teavad.
Finantsintegratsiooni kasv Euroopas on aidanud kaasa kapitali suurendamisele. Lisaks viitab
see sellele, et euroala on iiks piirkondadest, kus investeerimine kodusesse varasse on langenud
kdige enam (Alsen, 2008, p. 12). Kuid Lane (2005) nditab endiselt selget euroala mdju,
mistottu investorid Euroopa Majandus- ja Rahaliidus paigutavad ebaproportsionaalselt suuri

summasid teistesse EMU riikidesse vorreldes riikidega viljaspool Euroopat (Lane, 2005).
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Finantsintegratsiooni on uuritud ka erinevate hinnamudelite abil. Akdogan (1995) leiab, et
kasutades Euroopa andmetel finantsvarade hinnamudelit (CAPM), on poliitilise ja
majandusliku integratsiooni kasv Euroopas vihendanud portfelli diversifitseerimise vdimalusi
ning et Euroopa aktsiate hinnad on kujunenud integreeritud turust, mitte iga riigi sisemistest
stisteemsetest riskiteguritest ldhtuvalt. See tulemus nditab, et koik Euroopa turud

integreeruvad tiha enam (Akdogan, 1995).

Spiegel vididab, et euro kasutuselevotmine on kaasa aidanud rahaturgude suuremale
integratsioonile ja et see on seotud valuutariskide olulise vihenemisega Euroopas. Ta usub, et
rahaliidu litkmelisus tdhendab suuremaid sanktsioone, juhul kui riigid ei tdida eeskirju, millel
on hoiatav mdju litkmesriikidele ning seega soodustab suuremat integratsiooni riikide vahel
(Spiegel, 2009). Blanchard and Giavazzi viidavad, et euroga kaasneb loomulik kasv
rahvusvahelises integratsioonis, kuna riigid saavad teiste riikide kapitaliturgudel kergemini
laenu kui oma turul. Nad usuvad, et euro kasutuselevott ja kasvav integratsioon raha ja
volakirjaturgudel kiirendab finantsintegratsiooni protsessi Euroopas (Blanchard, Giavazzi,

2002).

Worthington et al. (2003) on {iks vdhestest uuringutest, mis uurib peamiselt pikaajalisi suhteid
Euroopa aktsiaturgudel ning Euroopa Liidu mdju ja rahandusalast koosto6d. Nende analiiiis
eristab Euroopa riike, kes on votnud kasutusele euro, riikidest, mis ainult kuuluvad Euroopa
Liitu ning vordlevad nende pikaajalisi ja liihiajalisi suundumusi. Uurimuses selgitati vilja
pusivad pikaajalised seosed ja olulised lithiajalised sdltuvused riikide vahel, kes on votnud
kasutusele euro ja kes otsustasid seda mitte teha, ja diversifitseerimise voimalused voivad olla
(Worthington et al. 2003, 79-99). Soares da Fonseca (2008) leiab sarnaseid suundumusi
aastatel 2001 kuni 2005 ning juhib tdhelepanu sellele, et tihisraha kasutuselevott ei mdjuta
oluliselt integratsiooni aktsiaturgudel. Nad viidavad, et tehnoloogia areng, aktsiaturgude
liberaliseerimine ja tdrkavate turgude areng mdjutavad finantsintegratsiooni enam kui
mainitud riikidevaheline poliitiline koost6d (Soares da Fonseca 2008, 309-324). Lisaks
nditavad Worthington et al., et peamised aktsiaturud on kodige mdjukamad, kuid investoritel

on veel moned portfelli diversifitseerimisvdimalused Euroopa piirides.
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Jargnevad uuringud, eriti Rousova (2009), vaatlevad, kuidas Kesk-Euroopa riike on
mojutanud nende astumine Euroopa Liitu. Kasutades Johansen’i kointegratsiooni meetodit,
leidisid ta wvalitud riikide vahel kaks pikaajalist stohhastilist trendi, mis nditab, et
finantsintegratsioon on kasvanud pérast liitumist, samas kui enne liitumist iihist trendi ei
tuvastatud. Tulemused néditavad, et Kesk-Euroopa riigid on muutunud tihedamalt seotuks
Ladne Euroopaga, mis niitab kasvavat vastastikust mdju vana ja uue Euroopa vahel (Rousova

2009, 1-30).

Empiiriliste uuringute iilevaatest selgub, et Euroopa integreerub finantsiliselt {iha enam, ning
kapitaliturgudel on nédha tehingute arvu suurenemist. Siiski erinevad uuringud pakuvad siiski
monevorra erinevaid tulemusi, tulenevalt uuringus kasutatud meetodist ja uuritud turgudest.
Seoses kointegratsiooniga uurimusega méiérati kindlaks pikaajalised trendid Euroopa
aktsiaturgude vahel, mis nditavad, et finantsintegratsioon Euroopas suureneb. Pohjustena vdib
vélja tuua Euroopa Liidu kehtestatud eesmirgid seoses suurenenud finantsalase koostdo ja
harmoniseerimisprotsessiga. Teised uuringud seevastu véidavad, et pigem on see
globaliseerumine ja finantsturgude liberaliseerimine, mis on aidanud suurendada

integratsiooni Euroopa riikide vahel.

1.5. Kapitalituru integratsioon ja globaalne finantskriis

Integratsiooni ja finantskriisi vaheline suhe ei ole eelnevates uurimustes eriti tdhelepanu
saanud. Bekaert et al. (2011) esitlevad tabelit arenenud turgude segmentatsiooni diinaamikast,
mis nditab, et segmentatsioon (integratsioon) tdusis 2008. aasta 1dpuosas, kuid naasis
kriisieelsele tasemele 2009. aastal. See tulemus aga on vastuolus pulliturud vs. karuturud
uuringu tulemustega Pukthuanthong ja Roll (2009) poolt, mis toetab ideed, et turgudel on
komme litkuda koos just probleemsetel perioodidel. Mis puutub integratsiooni mdjusse
kriisijuhtumite osas, siis turu hapruse indeksi arendamisel leidsid Berger ja Pukthuanthong
(2012) kindlaid toendeid selle osas, et iilemaailmne finantskriisi oht on suurim siis, kui paljud
riigid puutuvad kokku iilemaailmse turu faktoritega, sest negatiivsed Sokid maailmaturule
voivad samaaegselt levida edasi ka viiksematele turgudele. Samas uurisid Bekaert et al.
(2014) globaliseerumise hiipoteesi ning leidsid, et integreeritumad riigid ei kannatanud kriisi

ajal oluliselt.
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2008. ja 2009. aastal toimunud finantskriis suurendas inimeste huvi uurida kuidas voib
finantskriis mojutada borsi integratsiooni ning rahvusvaheliste aktsiaturgude vahelisi
sidemeid. Bartram ja Bodnar (2009) toovad vélja tdendeid tugevatest seosetest ning sellest
kuidas iile kogu maailma liigub hindadega seotud informatsioon erinevate turgude vahel tinu
finantskriisi lilemaailmsusele. Volatiilsustel perioodidel suurenevat koosliikumist erinevate
aktsiaturgude vahel on tdendanud erinevad uuringud (Longin ja Solnik 1995, 2001), kuid
perioodil. Kuna finantskriis mdjutab borside omavahelist koosliikumist ning seelédbi ka
potentsiaalseid rahvusvahelisi mitmekesistamise vdimalusi, siis on oluline uurida milline on

kriisi mdju globaalse investeerimise strateegiale.

Nagu eelnevalt mainitud leidsid Bekaert et al. (2011) ning Pukthuanthong ja Roll (2009)
vastuolulisi tulemusi selle osas milline on integratsioonidiinaamika kriisiperioodidel. Bekaert
et al. (2011) leidsid, et segmenteerimine suureneb kriisiperioodidel, samas kui Pukthuanthong
ja Roll (2009) on vastupidisel arvamusel. Samas aga on vilisinvestoritel kombeks
kriisiperioodidel nende jaoks riskantsetest riikidest lahkuda ning seetdttu peaks nendel
turgude integratsioon vdhenema. Hea ndide sellest on Aasia finantskriis, kus vélismaised
fondid eemaldasid oma rahalised vahendid kriisi all kannatavatest riikidest. Lisaks sellele
saab vdita, et globaalsete faktorite suur volatiilsus ebastabiilsetel perioodidel voib tekitada
iilespoole kaldumist. Veelgi enam, kuna kriiside suurused ning alguspunkt on erinevad, siis
voivad ka integratsiooni mdjud erineda. Niiteks leiavad Bekaert et al. (2014), et nende
probleemide tulemused ei ole iihtsed. Seega puudub selge vastus kiisimusele kas integratsioon

peaks kriisiperioodidel suurenema voi vihenema.

1.6. Diversifitseerimise olemus rahvusvahelistel finantsturgudel

Rahvusvaheliste finantsinvesteeringute atraktiivsus pohineb alljargnevatel asjaoludel

(Bartram & Dufey, 2001):

e vdimalused lisakasumi teenimiseks turu segmenteerimise tottu

e osalemise vOimalused ja hea ligipéés teistel vilistele finantsturgudele

23



e finantsriskide maandamise vdimalused

e diversifitseerimine voimalused.

Moisted “diversifitseerimine” ja “diversifitseerimisefekt” viitavad korrelatsiooni ja portfelli
riski vahelistele seostele. Diversifitseerimine, mis on Markowitz’i portfelliteooria ja moodsa
portfelliteooria (MPT) nurgakiviks, on riskide vdhenemise kontseptsioon, mis tidhendab
investeeringute ~ jaotamist  erinevate  finantsturgude,  to0stusharude ja  muude
investeerimiskategooriate vahel. Lihtsustatult sarnaneb see tuntud kdnekiinuga “Ara pane
koiki mune iihte korvi”. Kui korv kukub maha, ldhevad koik munad katki. Kui panna munad
mitmesse korvi, on risk védiksem (Fabozzi, et al., 2002). Diversifitseerimist vdib saavutada
investeerides erinevatesse aktsiatesse, erinevatesse varaklassidesse (nditeks volakirjad,

kinnisvara jne.) ja/voi kaupa, nditeks kuld voi nafta (Mangram, 2013).

Antud uuring keskendub pigem finantsturgude vahelise diversifitseerimise analiilisimisele.
Investor saab sellest kasu diversifitseerides oma portfelli teistel vélisturgudel. Teguriks, mis
mojutab portfelli diversifitseerimisest saadavat kasumit ja kahjumit, on turgudevaheliste
tootluste korrelatsioon. Teiste sonadega, kui korrelatsioon on madal, siis on madalam ka
portfelli risk (soodus diversifitseeritud portfell) “ceteris paribus”. Asjaolud, mis vdivad tuua

kasu investoritele vélisturgudele investeerimisest, baseeruvad alljargneval:

e oodatavad tootlused vilisturgudel on suuremad,
e oodatavate tootluste dispersioon on vidiksem (madal volatiilsus)
e oodatavate tootluste korrelatsioonikoefitsient (sdltuvus) on vdiksem

o aktsia dividendid on kdrgemad kui investori koduturul.

Selle idee kohaselt hakkavad investorid kasutama madala korrelatsiooniga finantsturgudele
investeerimisega portfelli diversifitseerimist ning valivad véértpaberid nende niitajate alusel.
Voib viita, et kdige ratsionaalsemad investorid on riskikartlikud, seetottu eelistavad nad alati
suurele viiksemat risk, ning suurema riski votmiseks ootavad nad vastavat riskipreemiat.
Kuna negatiivse korrelatsiooni juhtumeid on erinevate turgude vahel vdga harva, teevad

investorid otsuse voimalikult viikese korrelatsiooni kasuks.

Muud selgitused rahvusvahelise portfelli diversifitseerimise kohta pdhinevad td0stuse

diversifitseerimise argumentidel. Uuring néitab, et erinevad riigid, erineva tootmisstruktuuriga
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voivad pakkuda piisavat riski hajutamise kasu (Gerard, et al., 2002). Selle tagavad
ritkidevahelised erinevad to0stuse proportsioonid, millega vdib olla seletatav erinev
volatiilsus monedes toostusharudes. Lisaks mdjutab riigi faktor, nagu intressimdira kasv,

rahvusvahelisi diversifitseerimisstrateegiaid (ibid., 2002).

Diversifitseerimise eesmirk on maksimeerida kasumit ja minimiseerida riski, investeerides
erinevatesse varadesse, mis reageerivad erinevalt iihele ja samale slindmusele. Kui varade
vaheline korrelatsioon on ebatdiuslik (positiivne, negatiivne), siis on tulemuseks
diversifitseerimisefekt. See on oluline ja efektiivne riskide maandamisstrateegia, sest riski
vihendamine voOib anda sama tootluse (Hight, 2010). Seega, iga teadlik investor on
"riskikartlik" ja hakkab teatud mééral diversifitseerima oma portfelli (Mangram, 2013).
Lisaks vOib investor leida madalama oodatava riski iga oodatava kasumitaseme jaoks
rahvusvaheliselt diversifitseeritud portfelli voimaluste hulgast igas punktis efektiivse portfelli

(Mushtaq, Syed Ali, 2014, 242).

1.6.1. Diversifitseerimisega seotud riskid

Markowitz (1952) leiab, et diversifitseerimine ei saa téielikult vélistada koiki riske ning nagu
varem mainitud, puutuvad investorid kokku kahte liiki riskidega: siisteemne ja
mittesiisteemne risk. Mittesiisteemne risk on mikrotasandi riski vorm, mis konkreetselt
mojutab iihte vara voi kitsa grupi varasi. Siisteemne risk on makrotasandi riski vorm, mis

mojutab suurt hulka varasid iihel voi teisel mééaral

Analiiiisides riske, mis on seotud investeerimisega turuindeksitesse erinevatesse, vaatame iile
tahtsamad siisteemsed riskid. Produktiivsuse praktikas on rahvusvahelise portfelli
diversifitseerimisel samuti takistused, kuna portfelli diversifitseerimine on seotud
védrtpaberite investeeringuga rahvusvahelisel tasandil. See probleem tekib eelkdige siis, kui
vOetakse arvesse reaalses maailmas valitsevaid tingimusi. Esiteks on olemas kahte sorti riske,
mis vOivad modjutada investeerimistegevust vilisturgudel - see on valuutarisk ja riigi risk.
Teiseks, investorid puutuvad kokku nelja piiranguga, mis vdivad negatiivselt mojutada (voi
monikord positiivselt) rahvusvahelise portfelli diversifitseerimist. Need on maksustamine,

vélisvaluuta kontroll, kapitalituru regulatsioon, tehingukulud ja vélismaa aktsiaturu tundmine.

25



Asjaolu, et rahvusvahelise portfelli diversifitseerimine on seotud vélisvdértpaberitega, mis on
emiteeritud ja kaubeldavad erinevates suverdédnsetes poliitilistes jurisdiktsioonides, tekitab

riigi (poliitiline) risk. Uldiselt voib riigiriski iseloomustada jargmiselt:

e kapitali sissevoolu vdi viljavoolu piirangud,
e juhtimis- ja ettevotete tegevuse piirangud ja

o valitsuse poliitika juhtimise kontrolli iile (Bartram, Dufey, 2001).

Lisaks vodivad riigi poliitiline stabiilsus ja majandusliku arengu tingimused mojutada ettevotte
aktsiahinnariski voi dividendide krediidiriski. Lisaks on veel iiks kiisimus, mis on seotud
aruandluse standardiga, kuna erinevates riikides, eriti arengumaades, on kasutusel erinevad
aruandlusstandardid. Vaatamata nendele riskidele niitavad paljud empiirilised uuringud, et
kombineerides madala ja korge poliitilise riskiga vaartpabereid, on vdimalik saada suuremat

kasu (Chong, et al., 2003).

Vilja voib tuua ka muud portfelli diversifitseerimise probleemid. Nagu varem arutatud,
diversifitseerimisega ei saa vdhendada siisteemset riski. Samuti on Sokkide ajal, kui toimub
globaalne hinnalangus, siis diversifitseerimise kaudu on raske riske maandada, mida just

kdige rohkem vaja oleks.

Paradoks on ka see, et finantsintegratsioon vidhendab diversifitseerimise vOimalusi. Kui
finantsintegratsioon muudab diversifitseerimise voimalused lihtsamaks eurotsoonis, muudab
majanduslik integratsioon omakorda diversifitseerimise eurotsoonis vdhem asjakohaseks

(Adjaoute, Danthine, 2003, p. 31).

1.6.2. Rahvusvahelist diversifitseerimise kisitlevad empiirilised uuringud

Rahvusvahelise portfelli diversifitseerimise eelised on alati olnud vaidluskiisimuseks
finantsalases  kirjanduses ja uuringutes. Pooldajad vididavad, et rahvusvaheline
diversifikatsioon aitab investoritel védhendada investeerimisriske ja sdilitada oodatavat
tootlust. Selle teooria vastased omakorda véidavad, et rahvusvahelisel diversifikatsioonil pole
mingit majanduslikku pdhjendust. Samuti on paljudes uuringutes analiitisitud, kas

potentsiaalsed tootlused diversifitseerimise tulemusel erinevad aja jooksul. Esimesed
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uuringud vOimaliku kasu saamiseks rahvusvahelise diversifikatsiooni kaudu viidi lébi

1970ndatel aastatel (Shawky, et al., 1997, 309).

Driessen ja Laeven (2007) uurisid, kuidas erineb rahvusvahelise portfelli diversifitseerimine
erinevates riikides kohaliku investori vaatenurgast. Tulemused niitavad, et suurimat kasu
vélisriikidesse investeerimisest saavad investorid arengumaades, juhul kui valuutariske on
piititud maandada. Lisaks on diversifikatsiooni kasu suurem, kui investeeringuid on tehtud

koduturust viljapool (Driessen, Laevenb, 2007).

Coeurdacier ja Guibaud (2011) uurisid rahvusvahelist diversifikatsiooni tdnapdeval. Nad
leidsid pérast paljude tegurite kontrollimist, et investorid paigutavad oma varad turgudele, mis
pakuvad paremaid diversifitseerimisvdimalusi ning investeerivad vélisfinantsturgudele, mis

pakuvad paremaid diverfitseerimise vdoimalusi (Coeurdacier, Guibaudb, 2011).

Kai Li, Asani Sarkarb ja Zhenyu Wang (2003) néitasid oma uuringus, et finantsintegratsioon
vihendab kuid ei elimineeri diversifikatsioonivdimalusi arenevatele turgudele investeerides,
kus kehtivad liihiajalise miiiigi piirangud (Li, et al., 2003). Autorid uurisid Kesk-ja Ida-
Euroopa aktsiaturgudel investeerimisega seotud kiisimusi. Tulemused néitasid, et
diversifitseerimise vOimalused on olemas ja tulemused on suurepdrased, isegi finantskriisi
ajal. Samuti toestasid autorid, et geograafiline diversifitseerimine andis paremaid tulemusi kui

diversifitseerimine todstusharude vahel (Middleton, et al., 2008).

Uuring lithiajalistest seostest USA, Suurbritannia, Prantsusmaa, Saksamaa ja Jaapani
aktsiaturul eesmirgiga hinnata rahvusvahelise portfelli diversifikatsiooni ning aktsiaturgude
vastastikuse soltuvuse stabiilsust pirast eksogeenne Sokki andis tulemuseks, et kuigi turgude
omavaheline sOltuvus on suur, jddb siiski ruumi ka rahvusvahelise portfelli
mitmekesistamisele. Lisaks annab uurimus vastandlikke tulemusi hiipoteesi kohta, et
rahvusvaheliste turgude korrelatsioon muutub pirast eksogeenset Sokki (Rezayat, Yavas,

2000).

Kokkuvotteks voib peale empiiriliste uuringute iilevaadet delda, et tulemused on oluliselt

erinevad ja sOltuvad valitud turgudest, perioodidest, vaatluste perioodilisusest ning valitud
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metoodikast. Tegelikult jadvad empiiriliste uuringute jareldused monevorra ebaselgeks ja
vastuoluliseks, kuna statistiline tdendusmaterjal kointegratsiooni kohta on monedel turgudel

olemas, samal ajal kui teiste kohta see puudub.
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2. METOODIKA JA ANDMED

Selles osas antakse iilevaade kasutatud mudelitest, tehtud 6konomeetria testidest, muutujate

valikust ning andmete allikatest.

Uurimus protsessis tehakse rida teste. Esialgu kontrollitakse muutujate statsionaarsust. Selleks
valiti kaks testi: Laiendatud Dickey-Fuller (ADF) test ja Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS) test. Andmete statsionaarsuse kontrollimiseks valiti just need testid, sest nad hésti
tdiendavad tiksteist, ja koos annavad statistilised olulised tulemused. Kui aegread on I(1) ADF
testi puhul ja I(0) KPSS testi puhul saame rakendada kointegratsiooni testi. Kointegratsiooni
kontrollimiseks oli valitud ja rakendatud Johansen kointegratsiooni test. Testi tulemusena
saame teada kas aktsiaindeksite vahel on pikaajalised suhted. Johansen kointegratsiooni testi
valiku pohimdte seisneb selles, et test voimaldab hinnata korraga mitu kointegratsiooni seost,
ja sobib hésti autori poolt valitud andmete analiiiisiks. Kui kointegratsioon andmetes
eksisteerib, kasutatakse vektor autoregressiivne veaparandusmudel (VECM), et hinnata
pikaajalist seost muutujate vahel ja liihiajalist diinaamikat. Kui koinetgratiooni pole,
kasutatakse vektor autoregressiivne mudel (VAR) ja selle baasil Grangeri metoodikal
pohinevat pohjuslikkuse modelleerimist, et uurida muutujate vastastiku seost ja teha kindlaks,

kas iiks muutuja on kasulik et prognoosida teise muutuja diinaamikat.

Kointegratsiooni uurimine on antud t60s oluline kahel pdhjusel. Esiteks, kui kaks vdi enam
turgu on kointegreeritud, saab 6elda, et nad jagavad pikas perspektiivis iihist stohhastilist
trendi. Selline tulemus néitab, et aktsiaturud on muutunud voi saavad iiha enam integreeritud
turuks ja seega nditaksid suuremat finantsintegratsiooni. Vastasel juhul kipuvad aktsiaturud
iiksteisest kaugenema, mis niitab, et turud on iseseisvad ning pole mdjutatud niiteks samade
makromajanduslike trendide poolt. Teiseks nditab leitud kointegratsioon, et aktsiaturgudel on
ithine pikaajaline trend, kuid vdivad lithiajaliselt voivad sellest siiski esineda kdrvalekalded.

See tdhendab omakorda, et portfelli diversifikatsiooni kasu, mis pdhineb liihiajalisel
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korrelatsioonil ja geograafilise laienemise strateegial, vdib investori jaoks pikemas

perspektiivis kaduda.

2.1. Andmete statsionaarsuse testimine

Kointegratsiooni analiilisi rakendamise eelduseks on see, et uuritavad mittestatsionaarsed
muutujad on integreeritud samas jirjekorras. Kui mitu muutujat on integreeritud jérjekorda
I(d), siis neil on iihine integratsiooni jark I(d-1). Muutujad, mis on integreeritud jark I(0) on
ndrgalt statsionaarsed. See on olulise tahtsusega, et teha usaldusvéirseid statistilisi jareldusi ja
seega viltida pseudoressiooniga seotud probleeme. Selleks, et mddta finants integratsiooni
méiira, tuleb rakendada kointegratsiooni analiilisi, kuid esmalt peab méidrama valitud
aktsitaturgude integreerituse tase. Kdige tunnustatumad andmete statsionaarsuse mddtmise

test on laiendatud Dickey ja Fulleri (1979) ja Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin testid.

ADF test eeldab nullhiipoteesina, et muutuja aegrida on integreeritud ning seega ka mitte-
statsionaarne. Tépsemalt on null ja alternatiivne hiipotees formuleeritud jirgmiselt eeldades

esimest jarku integreeritud protsessi I(1): Hy: Y, ~I(1) vs Hy: Y;~1(0).

Kui arvutatud teststatistiku véértused on {iile kriitiline véértus ja seega kummutavad null-
hiipoteesi, kasitletakse uurimise all olevat muutujat kui statsionaarset. Kui null-hiipoteesi ei
saa kummutada, eeldatakse, et muutuja on integreeritud jirjekorda I(1). Teoreetiliselt 1ahtub
kdige vihem piiravat laiendatud Dickey ja Fulleri test lihtsast regressioonist, mis sisaldab

tritvimisvoimalust ja ajatrendi. Testi rakendatav vOrrand ndeb vilja jirgmine:
AY, = a + Bt +yY,_q + X, pidY, g + & (1)

Kus Y; tdhistab valitud aktsiaturgusid valitud ajaperioodil t, AY; = Y; —Y;_;, a on konstant,
mis vastab vdimalikule triivile, f mdddab voimaliku deterministliku ajatrendi olemasolu,

K piAY,_; on Y, viitajaga ja & on jigid, mis tihistab miira protsessi. Erilise huvi all on
koefitsient y ja ADF test, mis mdoddab y t-vdidrtuse. Test on iihepoolne, kus hiipoteesid

véljenduvad jargmiselt: null-hiipotees on HO: y = 0, alternatiivne H1: y < 0 ehk 1(0), kusjuures
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kehtib seos, et Y = (1-®). Testi kriitilised vdirtused on arvutatud (Kwiatkowski, et al., 1992)

poolt.

Statsionaarsuse lisatesti arendasid vilja ka Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS).
Testimaks nullhiipoteesi statsionaarsust alternatiivse tihikjuure suhtes, arendasid Kwiatkowski
et al. (1992) vilja efektiivse testmeetodi, mida tihti nimetatakse KPSS-ks, sellega iiritatakse
selgeks teha, kas majanduslikul aegreal esineb iihikjuur. (Nielsen, 2005) tugines arusaamale,
et paljud aegread on trendid ning vdivad olla kas deterministliku trendiga (ajutise mojuga
Sokid), stohhastilised trendid voi tihikjuured (pilisiva mdjuga Sokid). Seepdrast on oluline

tuvastada, milline trend aegrajal esineb — see on KPSS testmeetodi loomise eeldus.

Pohimotteliselt viiakse KPSS test 1dbi selleks, et tuvastada, kas aegrada on statsionaarne nii
keskmise kui lineaarse trendi juures vOi on aegrada mittestatsionaarne, sest sellel esineb
ihikjuur. Aegraja statistilised omadused on muuhulgas dispersioon ja keskmised véértused,
mis on aja jooksul teadaolevad konstantsed véédrtused. KPSS testitav nullhiipotees on see, et
andmed on statsionaarsed, alternatiivhiipoteesiks on, andmed ei ole statsionaarsed

(Kwiatkowski, et al., 1992).

Nii nagu on ndidanud Kwiatkowski et al. (1992), olgu y;, t =1,2,...,T, statsionaarsuse
uurimiseks jdlgitav aegrida. KPSS test, mis pdhineb lineaarsel regressioonil, vaatleb aegrida
kolmest komponendist koosnevana, st deterministlik trend, juhusliku ekslemise ja

statsionaarse veaga:

Ye=St+ e+ & (2)
1, on juhuslik ekslemine, defineeritud kui:

e = T+ U 3)

kus u, on iid (0,02) ja algviirtus r, on kui fikseeritud, toimides 1dikepunktina. Samuti
tahendab o, = 0 kdigest statsionaarsuse hiipoteesi. Samuti eeldati, et & on trendi suhtes
statsionaarse nullhiipoteesi y, korral statsionaarne. Mudeli erijuht (1) on valim & = 0, kus

nullhiipoteesi y, korral on valim statsionaarne tasemel 7, mitte trendi timber.
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Pohimotteliselt tihendab KPSSi kasutamine iihikjuure testi puhul, et H, on statsionaarne ja
H, on iihikjuur. Vordlevalt on voimalik laiendatud Dickey-Fuller (ADF) testi samuti kasutada
ithikjuurtesti teostamiseks, kuid see erineb KPSS testi poolest selle vorra, et H, on iihikjuur ja

H, on statsionaarne. (Shin & Schmidt, 1992)

2.2. Johansen kointegratsiooni test

Testimaks, kas muutujad on kointegreeritud voi mitte, on olemas kolm pdhilist meetodit,
Engle-Granger’i kaheastmeline meetod, Engle’i ja Yoo kolmeastmeline meetod ja Johansen’i
protseduur (Brooks 2008). Sjo (2008) jiargi on Johanseni kointegratsioonitest teistest
meetoditest parem, kuna sellel on kdik soovitud statistilised omadused, kuigi samas on teada,
et testimeetodi nodrkuseks on selle tuginemine asiimptootilistele omadustele. See ndrkus
tadhendab, et Johanseni kointegratsioonitest on tundlik piiratud valimites esinevatele
spetsifikatsioonivigadele. Kéesolevas uuringus kasutatakse Johansen’i kointegratsioonitesti
mddtmaks kointegratsiooni suhet. Johansen’i kointegratsiooni test voimaldab leida ka mittu

kointegratsiooni seost, mis annab suure eelise Granger’i testiga vorreldes.

Kointegratsioon tekib aegridade vahel siis, kui liksikud aegread on diferentseerimise jarel
statsionaarsed, kuid ka siis, kui nende tasemete lineaarne kombinatsioon on statsionaarne
(Anoruo, Ramchander, 2014). Aegridade kointegreerumist on vdimalik hinnata mitmel eri
viisil, Johanseni suurim tOepdra testimis- ja hindamisstrateegia toetab voOimalust
hinnanguliselt paika panna koik kointegratsioonivektorid, eriti siis, kui esineb rohkem kui
kaks muutujat (Dwyer, 2015). Seepdrast on Johanseni meetod Okonomeetrias saanud

standardtestiks (Turner 2007).

(Dwyer, 2015) niitas, et Johanseni test on laiendatud Dickey-Fulleri testi mitmemuutujaliseks
iildistuseks, sest see vaatleb peamiselt iihikjuurte muutujate lineaarseid kombinatsioone.
Tépselt nii nagu Dickey-Fulleri testi puhul, ei rakendu standardne astimptootiline jaotus siis,
kui tihikjuurte esinemine on tuvastatud. Veel enam, Johanseni test vdimaldab rohkem kui {iht

kointegratsiooni seosed (see tdhendab, et Johanseni test on laialdasemalt rakenduv kui Engle-
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Grangeri test) ja tulemuseks on kaks tdepdrasuhe statistilist testi, nimelt maksimaalse

omavéirtuse (1-max) test ja jiljetest (A-trace) (Anoruo, Ramchander 2014).

Mbolemad Johanseni testid on tdendosussuhte testid ja modlemad neist testidest testivad
nullhiipoteesi, mille korral ei esine kointegratsiooni, alternatiivhiipoteesiks on see, et esineb
kointegratsioon. Siiski on mdlemal testil erinev alternatiivhiipotees (Dwyer 2015), jiljetest
nimelt testib nullhiipoteesi, mille korral on » kointegratsioonivektorit, alternatiivhiipoteesiks
on, et esineb n kointegratsioonivektorit (» = 0, niitab seda, et statsionaarsete muutujate vahel
ei esine seost). Samas maksimaalse omavéartuse test testib nullhiipoteesi, mille korral esineb r
kointegratsioonivektorit, seejuures on alternatiivhiipoteesiks, et esineb (r + 1)

kointegratsioonivektorit (Ssekuma 2011).

Sjo (2008) jargi on Johansen need kaks testi, nimelt 4 — max (ehk maksimaalse omavéartuse

testi) ja jéljetesti tuletanud. Maksimaalse omavédartuse test on konstrueeritud nii:
Amax(r, 7 +1) = =Tin(1 — A;44) (%)

kus T on valimi suurus ja 4; on suurim kanooniline korrelatsioon. Nullhiipotees on see, et
eksisteerivad vaid r kointegratsioonivektorit, samas alternatiivse hiipoteesi puhul eksisteerib
rohkem kui r kointegratsioonivektoreid. Maksimaalse omaviértuse test on konstrueeritud

nagur =0,1,2,...,p—2,p — 1.
Atrace(r) = =T Z7=r+1 In(1- Aj) 4)

kus T on valimi suurus ja A; on suurim kanooniline korrelatsioon. Kui nullhiipotees on 4; = 0,
siis ainult esimesed r omavairtust ei ole null. On leitud, et A — trace on parem test, sest see on
vihem mojutatud asiimmeetriast ja liigsest jirsakusest. Seepdrast tasub otsustused teha
jéljetestile tuginedes. Veel enam, jéljetesti on voimalik reguleerida vabadusastmete sutes, see
voib olla oluline viikeste valimite analiiisimisel. Samuti on viidatud sellele, et T tasub

jéljestatistikas asendada vairtusega T — nk.
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2.3. Vektor autoregressiivne veaparandusmudel

Vektor autoregressiivne veaparandusmudel (VECM) kisitlemiseks on vajalik vektor
autoregressiivse (VAR) mudeli kontseptsiooni lithikirjeldus, sest tegemist on mudeliga, millel
pohineb VECM. VAR-mudelit kasutatakse peamiselt raamistikuna, mis kirjeldab adekvaatselt
teadaolevalt diinaamilisi omavahelisi seoseid statsionaarsete muutujate vahel. Matemaatiliselt,

kui votta kahe aegrea muutujad a; ja b;, luuakse VAR alljargnevalt kirjeldatu alusel:
ar= C+ Ajae + Apa;_ 1 + v (6)
b, = C+ Ayb,_y + Apby + Vv (7)

Nagu néitas Arabi & Abdalla (2014), teostatakse iga eespoolse vorrandi (6) ja (7), kui a ja b
on statsionaarsed) hindamine vdhimruutude kasutamisega. Enamgi veel: kui a ja b ei ole
statsionaarsed tasemetel, vaid differentsides (st I(1)), oleks VAR-mudeli rakendamine seotud
ainult aegrea liihiajaliste seeriad reaktsioonidega. Selleks on vaja votta esimene differents ja
seejarel hinnata vastavalt alljirgnevatele valemitele (8) ja (9), samuti vahimruutude
kasutamise kaudu. Kui aga a ja b on I(1) ja kointegreeritud, siis tuleb VAR-i muuta, mille
tulemuseks on VECM-i kasutuselevott ja kasutamine. Seega on VECM kasutatav VAR-
mudeli erijuhuna, kui muutujad on oma differentsides statsionaarsed ja kointegreeritud, ning

see holmab ka muutujate pikaajalisi reaktsioone.
Aa, = CAb,_y + ApAa,_; + vi° (8)
Ab, = CAb._y + AyAae_y + )P 9)

Vektor autoregressiivne veaparandusmudel (VECM) saab rakendada aegridade analiiiisi
puhul, mis lihtsamalt 6eldes kujutab endast modifitseeritud VAR-mudelit, mida kasutatakse
just siis, kui kahe voi enama aegrea vahel on selgelt niha kointegratsiooni olemasolu. See on
tavaliselt sobitatud mittestatsionaarsete muutujate esimeste differentsidega, mille jarel
lisatakse viit-veaparandusliige (Baum 2013). Lisaks selgus veel, et veaparandusliige kahe
muutujaga stsenaariumis on viitjadkliige, mis saadakse tasemetel iihe aegrea kointegreerimise
regressioonist teise suhtes. Mitme muutujaga stsenaariumis on veaparandusliikmete vektori

kointegratsiooni seose pikkus vdi kointegratsioonivektorite vahel vordne (Baum 2013).
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Hassan, et al (2011) kahaselt, arvestades I (1) c-i VAR (p), jéttes korvale konstandi ja

deterministlikud trendi, nagu on niha valemis:

Cik = B1Cr—q + -+ BpCip + € (10)
vormi Cp = Cy_; + ACy veakorrektsiooni esitus on allpool:

AC, = TC_q + X} B ACk; + € (11)

Kui vahel on tuvastatud kointegratsioon, siis teame, et nende vahel on pikaajaline
tasakaaluseos, mistdttu rakendame VECM-i kointegreeritud seeria lithiajaliste seeriate

hindamiseks.

VECM-is nditab kointegratsiooniastak kointegratsioonivektorite arvu. Naiteks kahe astak
nditab, et kahe mittestatsionaarse muutuja lineaarselt soltumatut kombinatsiooni on
statsionaarsed. ECM-i negatiivne ja statistiliselt oluline koefitsient (st et-1 eespoolsetes
vorrandites) nditab, et lithiajalised kdikumised sdltumatute muutujate ja soltuva muutuja vahel
pohjustavad muutujate vahel stabiilse pikaajalise suhte ning selle alusel on vdimalik hinnata

korrektsiooni kiirust.

2.4. Grangeri pohjuslikkuse test

Engle & Granger (1987) niitavad, et kointegratsiooni tuvastamise korral peab olema olemas
pohjuslik seos muutujate vahel vihemalt iihes suunas. Ometi ei suuda Johanseni test eristada
seostatus. Seetdttu kasutame finantsintegratsiooni ja aktsiaturgude iiksteist mojutavate tegurite

tdiendavaks uurimiseks Grangeri pohjuslikkuse testi.

Grangeri pohjuslikkuse test on meetod, millega mairatletakse, kas aegrida on teise aegrea
ennustamisel oluline (Granger, 1969). Grangeri standardne pohjuslikkuse test (Granger, 1988)
proovib méidratleda, kas ihe muutuja varasemate véértuste abil saab ennustada teise muutuja
muutusi. Miératlus viidab, et tingimusliku jaotuse korral ei anna Yt viitvddrtused mingit

teavet Xt muutuste kohta viljaspool Xt enda pakutuvd viitvdirtusi (Green, 2003). Peaksime
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arvestama asjaoluga, et Grangeri pdhjuslikkuse meetodiga mdddetakse {ihe muutuja antud
teavet teise muutuja viimase vadrtuse selgitamiseks. Lisaks sellele véidab see, et muutuja Y
on Grangeri pdhjuslikkusega seotud muutuja X suhted, kui muutuja X aitab ennustada
muutuja Y védrtust. Sellisel juhul tdhendab see, et muutuja X viitvddrtused on muutuja Y

selgitamisel statistiliselt olulised.

Grangeri pohjuslikkuse test nduab, et aegrida oleks statsionaarne, mittestatsionaarsed aegred
peaksid olema diferentseeritud; statsionaarsuse saavutamiseks selles uuringus pohineb

Grangeri pohjuslikkuse test jirgmistel VAR-mudeli vorranditel:
Y, =ao+ X5, aiYeq + 25 BiXey t & (12)

kus Y selles uuringus on riigi aktsiaturu indeks ja X teise riigi aktsiaturu indeks, "a" on

konstant ja "e" on jdékliige, mis peab ilmutama valget miira.

Kéesolevas to0s kasutatakse Grangeri pohjuslikkust selleks, et maédratleda lithiajaline
pohjuslik seos Euroopa aktsiaturgude vahel. See meetod on informatiivne ja kasulik
globaalsetele investoritele, aidates nendele teha teadlikud otsused, seoses varade valikuga ja

riskijuhtimisega —ning diversifitseerimis voimalustega.

2.5. Andmed

Empiirilise  analiilisi  protsessis kasutame pdeva sulgemishindu kuue Euroopa
finantsinstrumendi: WIG30, HEX25, FTSEMIB, DAX, UKX, ning {iiks Ameerika
Uhendriikide instrumendi SPX, kohta. Tiielik analiiiisi vaatlusperiood algab 03.01.2000 ja
kestab kuni 31.12.2018. See omaltpoolt jaguneb kolmeks eraldi perioodiks, enne
kriisiperioodi alates 2000. aasta jaanuarist kuni 2007. aasta juunini, kriisiperioodil 2007. aasta
juulist kuni 2011. aasta detsembrini ja pdrast kriisiperioodi 2011. aasta jaanuarist kuni 2018
aasta detsembrini. Teave kasutatud finantsinstrumentide kohta on esitatud tabelis 3.4. Koik
andmed saadi Bloomberg Terminal andmebaasist. Selles uuringus vélditakse tihisvaluuta
aktsia indeksite kohandamist. Analiiiisis kasutatakse indeksi sisemist valuutat, mistottu

vélditakse riikide vahetuskursside koikumise ja spekuleerimise moju. Indeksi
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sulgemishindade standardiseerimiseks logaritmiti algandmed, ja koik testid viidi 1dbi

logaritmitud hinnainfoga.

Tabel 3.4. Finantsinstrumendid

Riik Kood Bloomberg Ticket Esindaja Region
varaklassi
Poola WIG30 WIG30 Index Aktsiaindeks Ida-Euroopa
Soome HEX25 HEX25 Index Aktsiaindeks Pohja-Euroopas
Itaalia FTSEMIB | FTSEMIB Index Aktsiaindeks Louna-Euroopa
Saksamaa DAX DAX Index Aktsiaindeks Léédne-Euroopa
Suurbritannia FTSE 100 UKX Index Aktsiaindeks Lééne-Euroopa
Ameerika Uhendriigid SPX SPX Index | Aktsiaindeks | Ameerika Uhendriigid

Allikas: Bloomberg; Autori koostatud

Konkreetsed finantsinstrumendid valiti nende suurima likviidsuse tottu teatavates
piirkondades. Kdik on kaubeldavad finantsinstrumendid futuuridena ja bdrsil noteeritud
fondina (ETF), ning esindavad hésti konkreetsete piirkondade varaklasse. Uuringusse
valitiPohja-Euroopa regioonis Rootsi asemel Soome, kuna Soome on rohkem seotud Eesti
majandus ja kdige tdhtsam valuuta kontekstis, mis teeb analiiiisi tulemused Eesti investori
jaoks potentsiaalselt atraktiivsemaks. Siiski eelistavad investorid paremat investorite kaitset ja
voimekamaid finantsturge, eriti kriisiperioodide ajal ning neid omadusi vdime leida just

arenenud turgudelt.

Joonis 3.1-3.8 illustreerib valitud finantsinstrumentide igapdevaseid hinnamuutusi ja tootlust
alates 03.01.2000 kuni 31.12.2018. Iga finantsinstrumendi tootlus arvutatakse protsendina

paevaste sulgemishindade logaritmitud erinevusest, arvutusprotsess on esitatud valemis 13:

Pt

R, =In (P

) * 100% (13)

t—1

Valitud periood on teadustdo jaoks vdga atraktiivne, sest vaatlusperiood hdlmab kolme suurt

finantskriisi.
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Joonis 3.1: DAX péeva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori koostatud
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Joonis 3.2: WIG30 pieva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori kostatud
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Joonis 3.3: FTSEMIB péeva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori koostatud
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HEX25 Indeks

HEX25 Tootlus
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Joonis 3.4: HEX25 péeva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori koostatud
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Joonis 3.5: SPX péeva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori koostatud
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Joonis 3.6: UKX péeva sulgemishind ja tootlus allates 03.01.2000 kuni 31.12.2018
Allikas: Bloomberg; Autori koostatud

Viimastel aastatel on juhtunud nii mitmeidki siindmuseid, mis on globaalseid aktsiaturge viga

suurelt

mdjutanud. 2015.aastal

toimus

Hiinas

borsikrahh, mille mdjud maailma

aktsiaturgudele olid kohutavad. 2015.augustis langes Shanghai komposiitindeks mone

nddalaga 8,5% ning Hiina aktsiate langus viis omakorda aktsiate languseni kogu Aasias,
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Euroopas ja Ameerika Uhendriikides. Londoni borsi FTSE 100 indeksi puhul ja NYSE bérsi
puhul langes véirtus umbes 74 miljardi naela vorra. Lisaks sellele langes Dow Jones

Industrial Average indeks rohkem kui 1000 punkti vorra.

Veel enam 2016. juuni 16pul Sokeeris maailma uudis Brexitist, mis tdhendas seda, et britid
hiiletasid Euroopa Liidust lahkumise kasuks. Nii Saksamaa kui ka Ameerika Uhendriigid on
Uhendkuningriikide iihed suurimad #ripartnerid. Suurbritannia otsus lahkuda Euroopa Liidust
pdhjustas globaalses majanduses ning ohustas Ameerika Uhendriikidega kaubanduses ja
investeeringutes rohkemat kui triljonit dollarit. Saksamaa suurim aktsiahinnaindeks (DAX)
langes 1000 punkti vorra, samas kui Uhendriikide Dow Jones indeks langes 611 punkti vdi
3,4% ning peatus 24. juunil 17400 peal, misjirel langes sellele jirgneval borsipdeval 17140
voi 360 punkti peale. Brexit on mdjutanud ka Aasia borsiturgu. Jaapani aktsiaturg Nikkei 225
langes 7,92%, Hang Seng aktsiahinnaindeks langes 2,92% ning Singapuri Straits Times
langes Brexiti uudisele jargnenud pédeval 1,30%. Lisaks Brexitile avaldas globaalsetele
turgudele iilisuurt mdju ka Donald Trumpi vdidutsemine Ameerika Uhendriikide
presidendivalimistel 2016.aastal. Ulemaailmsed finantsturud langesid peale valimistulemuste
selgumist koheselt, kuid naasid oma tavapirasesse olekusse iisna kiiresti. Néiteks langes Dow
Jones keskmine 0,30%, kuid kasvas siis 0,40%. Veelgi enam, enamus aktsiahinnaindekseid

iile kogu Aasia sulgesid sel pieval uksed olles languses.

Valitud finantsinstrumentide kirjeldav statistika on toodut tabelis 4.1, kus rSPX, rWIG300,
rHEX25, rFTSEMIB, rDAX, rUKX esindavad informatsiooni vastavate tootluse kohta. Nagu
on ndha tabelis, kdik finantsvarade keskmine tootlus ja mediaan on praktiliselt null, isegi
rFTSEMIB ja rUKX veidi negatiivne. Sellised néitajad osaliselt voib pdhjendata {ilemaailmse
kriisi ja teise faktori moju tottu. Tulu standarthdlve oli kdikidel finantsinsrumentide puhul
suhteliselt madal, voib tuua vilja rSPX ja rUKX kus eksisteerib kdige madalam néitaja, mis
tdhendab madalam volatiilsust ja seetdttu ka madalam risk investeerides nende indeksite.
Samuti autor tahab vélja tuua, et rDAX tulu standarthidlve on umbes sama niitajaga rWIG30,
rHEX25 ja rFTSEMIB. Tabelis on nidha et asiimmeetriakordaja on negatiivne koikidel

finantsinstrumentidel, mis on tavapirane finants andmete hulgas.
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Tabel 3.1. Hinna tootluse kirjeldav statistika perioodil 03.01.2000 - 31.12.2018

Std.

- Mean | median | Minimum | Maximum Dev skewnes | kurtosis | haare
rSPX 0,0001 0,0002 -0,0947 0,1096 | 0,0119 | -0,2181 8,9267 | 0,0099
rWIG30 0,0000 | 0,0000 -0,0898 0,0768 | 0,0141 | -0,1728 2,8618 | 0,0144
rHEX25 0,0000 | 10,0000 -0,0891 0,0929 | 0,0146 | -0,1468 3,8428 | 0,0144
rFTSEMIB | -0,0002 | 0,0000 -0,1333 0,1087 | 0,0150 | -0,2105 5,2491 | 0,0145
rDAX 0,0000 | 0,0004 -0,0887 0,1080 | 0,0146 | -0,0478 47389 | 0,0137
rUKX -0,0000 | 0,0000 -0,0927 0,0938 | 0,0116 | -0,1618 6,6495 | 0,0109

Allikas: Autori arvutused

Joonisel 3.1-3.6 on esitatud véértpaberite valitud fondiindeksite hindade liikumine. Graafikult
on niha, et indeksitel on moningaid iihiseid liikumisi. Ulemaailmne finantskriis ja eriti 2008.
aasta septembrile jargnenud periood sundis indekseid liikkuma modda sarnast trajektoori.
Koikide analiiiisitavate riikide turud olid 2007. aasta jooksul korgseisus, kuid langustendents
algas 2008. aastal, kui USA substandardne kriis hakkas levima ka teistesse riikidesse,

sealhulgas Euroopa turule.

Tabel 3.2. Hinna tootluse korrelatsioon 03.01.2000 - 31.12.2018

- rSPX rWIG30 rHEX25 | rFTSEMIB rDAX rUKX
rSPX - 0.3308 0.4731 0.5156 0.5917 0.5277
rWIG30 0.3308 - 0.5440 0.4928 0.5050 0.5079
rHEX25 0.4731 0.5440 - 0.7299 0.7364 0.7441
rFTSEMIB 0.5156 0.4928 0.7299 - 0.8167 0.7851
rDAX 0.5917 0.5050 0.7364 0.8167 - 0.8086
rUKX 0.5277 0.5079 0.7441 0.7851 0.8086 -

Allikas: Autori arvutused

Et teha kindlaks véartpaberite valitud indeksite ithine litkumine kogu uuringu ajal, arvutas
autor pérast graafilist analiilisi vélja korrelatsioonid. Tabelis 3.2 on toodud korrelatsioonitesti
tulemused. Testimiseks voeti aluseks valitud indeksite tootlused. Koik testimisel saadud
koefitsiendid on tunnistatud statistiliselt oluliseks. Kdige korgemat korrelatsiooni tdheldati
indeksite DAX ja FTSE vahel, mis oli 0.8167. Samuti oli iipris kdrge korrelatsioon indeksite
DAX ja UKX vahel, mis oli 0.8086. See tdhendab, et {ihe muutuja muutus toob kaasa teise
muutuja positiivse muutuse. Kdige madalamat korrelatsiooni tdheldati indeksite SPX ja

WIG30 vahel, mis oli 0.3308. Vdrreldes teisi indekseid jddb korrelatsioonikoefitsient
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pohiliselt tasemele 0.49-0.45. Korrelatsioonitulemused rohutavad {iihe regiooni maade

tugevaid tihiseid litkumisi.

Kuigi korrelatsioon on muutujate {ihise liikumise arvestamise hea moodus, pole see siiski
taipne selleks, et saaks teha jdreldusi integratsioonist ja portfelli diversifikatsiooni
voimalustest. Korrelatsioonitestiga ei saa vilja selgitada muutujatevaheliste seoste tugevust
ning diinaamikat, kuid see aitab luua {ildist muljet fonditurgude iihistest litkumistest. Turgude
integratsiooni ja portfelli diversifikatsiooni voimaluste iiksikasjalikumaks analiiiisiks tehti

Johanseni kointegratsioonitest.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSE

See peatiikk on jagatud viieks osaks, kus autor esitab mudelite liihikirjelduse, ning toob vélja

saadud tulemused ja jareldused.

3.1. Andmete statsionaarsuse testimise tulemused

Andmed statsionaarsuse kontrollimiseks valiti kaks testi. Laiendatud Dickey-Fuller (ADF)
test, mis omakorda on laiendatud Dickey-Fuller (1979) test, ja Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin (KPSS) test. Molemad testid hésti tdiendavad tiksteist. Vastavalt Kwiatkowski
(1992) ADF-i testi iihikjuure olemasolu vastab nullhiipoteesile ja klassikalises testis
aktsepteeritakse nullhiipotees, kui ei ole kindlaid tdendeid selle vastu. Seega ei peeta ADF-i
testi asjakohaste alternatiivide suhtes vidga tugevaks. Seevastu KPSS test pdhineb
nullhiipoteesil, kus muutujad on statsionaarsed.
ADF test:

e HO: Muutujad ei ole statsionaarsed

e HI: Alternatiiv, muutujad on statsionaarsed
KPSS test:

e HO: Muutujad on statsionaarsed

e HI: Alternatiiv, muutujad ei ole statsionaarsed
Kui t-statistiku védrtus on suurem kui kriitiline véértus sama olulisustdendosuse juures,
liikkame tagasi nullhiipotees ja aktsepteerime alternatiivset hiipoteesi, sest muutujal puudub

iiksikjuur. Samuti absoluutne véértus peab olema negatiivne.
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Tabel 4.3. Laiendatud Dickey-Fuller (ADF) tulemused (konstant ja trend)

- Esimene periood Teine periood Kolmas periood
Tase Tootluse Tase Tootluse Tase Tootluse
ADF ADF ADF ADF ADF ADF
Indeks t-statistika | t-statistika | t-statistika | t-statistika | t-statistika t-statistika
WIG30 Indeks -1,532 -42 968* -1,706 -32,421% -2,243 -40,610*
HEX25 Indeks -1,947 -42 266* -1,737 -33,841% 2,743 -41,798*
FTSEMIB Indeks -1,076 -45,603* -2,023 34,004* -2,403 -46,032*
DAX Indeks -0,729 -46,186* -2,012 34,195% -2,226 -43,001*
UKX Indeks -1,608 -46,567* -2,217 35,752%* -3,047 43,320%*
SPX Indeks -1,677 -45,652* -1,910 39,149* -1,858 42,621*

Kriitilised véértused: olulisusnivoo 0.01 - 3,960 ja olulisusnivool 0.05 - 3,410Allikas: Autori

arvutused

Laiendatud Dickey-Fuller (ADF) testi tulemused toodud tabelis 4.3. Testid nditavad, et iga

perioodi jooksul t-statistik logaritmitud andmetega (ignoreerides miinus mirk andmetes) on

korduvalt vaiksem kui statistiku kriitiline vaartus 5%-lisel olulisusnivool. Saadud tulemuste

jérgi ei saa kummutada nullhiipoteesi, ning peame jidma nullhiipoteesi juurde, mille kohaselt

logaritmitud andmed ei ole statsionaarsed. Kasutades testi indeksite tootlusega, autor leiab, et

tulemused lubavad kummutada nullhiipoteesi, ja aktsepteerida alternatiivse hiipoteesi, kuna

tootluse andmete pohjal leitud t-statistik on oluliselt kdrgem kriitilist vadrtust, mis viitab

andmete statsionaarsusele.

Tabel 4.4. Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) tulemused (konstant ja trend)

- Esimene preiood Teine periood Kolmas periood
Tase Tootluse Tase Tootluse Tase Tootluse
KPSS KPSS KPSS KPSS KPSS KPSS
Indeks t-statistik t-statistik t-statistik t-statistik | t-statistik | t-statistik
WIG30 Indeks 5,110%* 0,0408 3,110* 0,1480 2,150* 0,0567
HEX25 Indeks 5,430* 0,0487 3,060* 0,1370 2,470* 0,0291
FTSEMIB Indeks 5,710%* 0,0647 2,890* 0,0945 2,430* 0,0426
DAX Indeks 5,590* 0,0631 2,940* 0,0898 2,740%* 0,0367
UKX Indeks 5,780* 0,0382 2,890* 0,0657 1,500* 0,3600
SPX Indeks 5,130* 0,0375 3,320* 0,0746 2,600%* 0,0365

Kriitilised véértused: olulisusnivoo 0.01 - 0,216 ja olulisusnivool 0.05 - 0,146
Allikas: Autori arvutused

Et olla kindel andmete statsionaarsusest ja andmete kasutamise vdimalusest, autor tegi lisaks

Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin

test

(KPSS).
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logaritmitud andmetega saame kummutada nullhiipoteesi ja aktsepteerida alternatiivse
hiipoteesi, ehk andmed ei ole statsionaarsed. Tootluse andmete pdhjal, testi tulemuse jérgi

saame aga jadda nullhiipoteesi juurde, ehk andmed on statsionaarsed.

Pérast kahe testi sooritamist saime samad tulemused, et muutujad ei ole statsionaarsed, kuid

leiti, et on statsionaarsed kui kasutada muutujad tootluse Dbaasil (kasutatud

olulisustdendosusega 5%), mis vastavad meie eesmérkidele.

3.2. Viitaja valikukriteeriumi testi tulemused

Tabelis 4.5-4.7 on toodut viitaegade valikukriteeriumi testi tulemused. Teostati Toepéarasuhte
test (LR) test, et kindlaks méérata sobiv viitaegade arv jargmistele testidele, nagu Johansen
kointegratsiooni test, vektor autoregressiivne veaparandusmudel ja vektor autoregressiivne

mudel. Viitaegade arv miidratakse Akaike informatsioonikriteerium (AIC) pohjal. Otsuse

tegemisel tuginetakse jargmistele pShimotetele:

Praktiliselt valik pdhineb AIC kriteeriumi jargi

Tabel 4.5. viitaja valikukriteeriumid, perioodil 2000-2007

Me peaksime valima viitaja, mis pohineb vdiksemal vairtusel

Peaksime valima viitaja, mida pakutakse enamikule kriteeriumile

Viitaja arv | loglik p(LR) | AIC BIC HQC

Esimene preiood

1 37653.08256 -38.575469 -38.455380 -38.531318

2 37968.83717 0.00000 -38.862397 | -38.639374* -38.780403*

3 38029.02028 0.00000 -38.887200 -38.561243 -38.767362

4 38077.29003 0.00000 | -38.899785* -38.470894 -38.742103

5 38101.58693 0.07835 -38.887781 -38.355956 -38.692256

Teine periood

1 21925.39383 -37.375566 -37.193879 -37.307043

2 22179.24711 0.00000 -37.747647 | -37.410227* -37.620390*

3 22244.69510 0.00000 | -37.797942%* -37.304791 -37.611952

4 22276.19518 0.00354 -37.790257 -37.141373 -37.545532
Kolmas periood

1 38203.68259 -41.889882 -41.762921 -41.843045

2 38395.29542 0.00000 | -42.060697* | -41.824913* -41.973714*

3 38421.29996 0.04103 -42.049726 -41.705117 -41.922595

Allikas: Autori arvutused
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Testide tulemused néitasid, et iga perioodi kohta, tuleviku testide jaoks, autor kasutab
erinevate viitajate arv. Nagu on toodud tabelis 4.5, esimese perioodi jaoks kasutatakse viitaja
arv 4, teise perioodi jaoks kasutatakse viitaja arv 3, ning kolmanda perioodi jaoks kasutatakse

viitaja arv 2.

3.3. Johansen kointegratsiooni testi tulemused

Kéesolevas uurimistdos kasutatakse muutujate seoste hindamiseks Johanseni kointegratsiooni
testi. Kointegratsioonivektorite olemasolu kontrolliks kasutatakse mittestatsionaarseid

logaritmitud andmeid.

Johansen kointegratsiooni tulemused on toodut tabelis 4.8-4.10. Kui jdlje statistiku (voi
maksimaalse Statistiku) vairtus on kriitilisest vddrtusest vdiksem, peaksime ndustuma null
hiipoteesiga, mis ei sisalda kointegreerimist.

e HO: Muutuja vahel kointegratsioon puudub

e HI: Alternatiiv, Muutujate vahel on kointegratsioon

Tabel 4.8. Johanseni kointegration testi tulemused, perioodil 2000-2007

H1 HO Atrace Kriitiline vaartus 5% Amax Kriitiline vaartus 5%
r=0 r>0 153.1696 94.15 88.2804 39.37
r<l r>1 64.8892* 68.52 | 28.2322% 33.46
r<? r>2 36.6571 4721 16.4748 27.07
r<3 r>3 20.1822 29.68 11.2333 20.97
r<4 r>4 8.9490 15.41 8.3108 14.07
r<5 r>6 0.6381 3.76 0.6381 3.76

Kriitilised véirtused: * nditavad 5% kriitiline vaartus
Allikas: Autori arvutused

Tabelis 4.8 on toodud kriisieelne periood 2000 — 2007 aasta. Kuna jilg statistika (vOi
maksimaalse omavéirtuse statistika) on suurem kui 5% kriitilisest vddrtusest maksimaalse
vaartuse 0 puhul, tdhendab see, et kummutame nullhiipoteesi ja aktsepteerime alternatiivse
hiipoteesi, ehk et indeksite vahel eksisteerib kointegratsioon. Tulemused niitavad, et
sisteemis on 1 kointegratsiooni vorrand (tdhistatud térniga). See tdhendab, et muutujad

liiguvad pikaajaliselt koos, mida saavad kinnitada mdlemad testid, sest mdlemad pakuvad
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sama otsuse. Kriisieelsel perioodil iihe kointegratsioonivektori olemasolu vidhendab
investorite pikaajalise diversifikatsiooni eeliseid. Saadud tulemuste jargi saame rakendada

seetottu vektor-veaparandusmudelit.

Kaks jargmist perioodi, kriisi ja kriisidirgne, nditavad vastandlikke tulemusi. Globaalne

on esitatud tabelis 4.9 ja 4.10.

Tabel 4.9. Johansen kointegration testi tulemused, perioodil 2007-2011

H1 HO Atrace Critical value 5% Amax critical value 5%
r=0 r>0 83.9973* 94.15 35.6743* 39.37
r<li r>1 48.3230 68.52 20.9024 33.46
r<? r>2 27.4206 47.21 16.9982 27.07
r<3 r>3 10.4224 29.68 6.5853 20.97
r<4 r >4 3.8372 15.41 3.8359 14.07
r<5 r>6 0.0013 3.76 0.0013 3.76

Kriitilised véartused: * néitavad 5% kriitiline vaértus

Allikas: Autori arvutused

Autoril ei dnnestunud kummutama ei jélg statistika ega maksimaalse omavédrtuse statistika
nullhiipoteesi, isegi 10% kriitilise vdédrtusega (tabelis on tulemused esitatud 5% kriitilise
vadrtusega). Muutujatevahelise kointegratsiooni puudumise nullhiipoteesi aktsepteerimine
nditab, et aastatel 2007-2011 ja 2012-2018 polnud valitud indeksite pikaajalist tihist litkumist.
Kointegratsioonivektorite puudumine riikide seas réhutab seda fakti, et riikidel tervikuna pole
pikaajalisi suhteid, kuid turgude vahel vdivad olla liihiajalised seeriad. Samas vdib sellise

tulemuse pdhjuseks olla ka eelneva analiiiisiga vorreldes oluliselt lithemad aegread.

Tabel 4.10. Johansen kointegration testi tulemused, perioodil 2011-2018

Hl HO Atrace Critical value 5% Amax critical value 5%
r=0 r>0 92.0231* 94.15 31.5885% 39.37
r<1 r>1 60.4344 68.52 23.5025 33.46
r<2 r>2 36.9319 47.21 17.7679 27.07
r<3 r>3 19.1640 29.68 10.2427 20.97
r<4 r>4 8.9213 15.41 6.0780 14.07
r<5 r>6 2.8433 3.76 2.8433 3.76

Kriitilised véirtused: * nditavad 5% kriitiline vaartus
Allikas: Autori arvutused
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Kriisi perioodi tulemused niitasid kointegratsiooni puudumine, aga autor ei saa aktsepteerida
riskide hajutamise ja portfelli diversifikatsioni voimalused, sest tdendoliselt kui kdik turud
kaotavad kiiresti védrtus, siis hajutamise vdimalused samuti vdhenevad véikse
institutsionaalsete investori jaoks. Saadud tulemused voivad olla kasulikud investoritele kellel
on reeglite jargi kindlalt méaédratud véairtpaberi portfelli osakaalud varaklasside 1dikes. See
tottu nditeks pensioni fondijuhil tuginedes tulemustele peale, avaneb vdimalus hajutada oma

portfell et saada vahem hinna liikumise tekkitud kahjum.

Globaalsed investorid voidavad olulisel méaéral vaid siis, kui riikidevaheline {ihine liikkumine
on minimaalsel tasemel. Pikaajalises perspektiivis loovad valitud indeksid eelised portfelli
diversifikatsiooniks. Kuna muutujad ei ole kointegreeritud ja neil ei ole pikaajalist seost, siis
rakendame seetdttu teise ja kolmanda perioodi puhul VAR-mudelit ja Grangeri pohjuslikkuse

testi.

Samuti mirgib autor, et tinu aastatel 2007-2011 tehtud lisatestile, kui valimist eemaldati USA
indeks SPX ja jéeti analiiiisiks ainult Euroopa riikide aktsiaindeksid, leiti Euroopa indeksite
vaheline kointegratsioon, mis kinnitas, et on olemas pikaajaline seeriad ja hindade iihine
litkumine. See vaib tdhendada, et USA turg reageerib ja taastub pidrast finantskriisi kiiremini,
mistottu puudusid tdielikult valimi korral pikaajalised seeriad. Sama lisatest tehti aastate
2012-2018 kohta, kuid indeksi SPX eemaldamine valimist tulemust ei mdjutanud.
Lisatestimisel kasutati sedasama valikukriteeriumi testi. Tulemused néitasid, et Euroopa
turgude vahel on kointegratsioon, kui vdhendada viitaja numbrit iihe vorra. Lisaanaliiiis

nditab, et Euroopa turud on integreeritud ning et diversifikatsiooni vdimalused on véhenenud.

Kui valimist oli eemaldatud SPX, nditas lisatest véértpaberite Euroopa indeksite vahelise
kointegratsiooni tugevnemist samuti kriisieelsel ajal aastatel 2000-2007. Tulemused néitasid,
et indeks SPX annab kaalukaid vdimalusi portfelli diversifikatsiooniks, vdhendades {ihtlasi

investeerimisriske ja lisatulu saamise voimalust. Testide tulemused on toodud lisas 1.
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3.4. Vektor autoregressiivne veaparandusmudeli tulemused

Aktsiaturgude vahelise seose paremaks moistmiseks jétkatakse analiilisi pikaajaliste ja
liihiajaliste VECM-mudelite viljatodtamisega. Antud mudelit saab kasutada perioodide peal
Johanseni testi pohjal tuvastatud kointegratsiooni seosega. Johanseni kointegratsiooni test
tuvastab kointegratsiooni vektori olemasolu, sest pikaajaliste seoste tuvastamine muutuvate

vahel. Siiski on voimalik, et lithiajalises perspektiivis tekib ebavordsus.

2007 — 2011 aastate kriisiperioodil teostatud ja kontrollitud Grangeri pohjuslikkuse test ei
ndidanud statistiliselt olulisi tulemusi, mistottu otsustas autor vdhendada Johanseni testi
viitajate arvu muutes sellega muutujad nihete suhtes natuke tundlikumaks. Tulemused néitasid

ndrka kointegratsiooni, mille jérel teostati VECM-mudeli. Tulemused on esitatud Lisa 2.

Tuginedes varasematele ja tdiendavatele testide tulemustele, voetakse VECM-mudeli
testimise aluseks kriisieelse perioodi aastad 2000-2007 ja kriisiperioodi aastad 2007-2011.
Muutujate VECM-mudeli hindamine annab 10pptulemused indeksite vaheliste pikaajaliste
suhete tuvastamiseks. Saadud andmed on statistiliselt olulised kogu valimi kohta. VECM
mudeli rakendamisel mdlema perioodi kohta vdeti sdltuvaks muutujaks DAX indeks.
Pikaajalise seeria VECM mudeli tulemused on toodud Lisa 3. Kuna véirtused on olemuselt
negatiivsed ja enamikul juhtudel statistiliselt olulised, voime kinnitada, et muutujate vahel on

pikaajaline pdhjuslik seos, mis kinnitab Johanseni testi tulemusi.
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Tabel 4.11 Vektor-veaparandusmudeli tulemused short-run, perioodil 2000-2007

- SPX WIG30 HEX25 FTSEMIB DAX UKX
123.58%%% | 203.61%** | 134.64%** | [10.70%** | 288.00%**
SPX - (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)
3.70 7.11% 0.72 1.55 0.19
WIG30 (0.2958) ] (0.0684) (0.8685) 0.6711) | (0.9784)
3.31 10.23%* 15.79%* 3.49 7.18*
HEX25 (0.3467) | (0.0167) - (0.0013) (0.3219) | (0.0664)
421 0.83 5.93 451 10.14%*
FTSEMIB (0.2396) | (0.8433) (0.1148) ] (02112) | (0.0174)
9.67%* 2.11 4.41 8.61%* 12.62%*
DAX (0.0216) (0.5506) (0.2201) (0.0350) - (0.0055)
2.05 4.93 3.15 11.94%* 4.01
UKX (0.5622) (0.1770) (0.3688) (0.0076) (0.2601) ]

Kriitilised véaértused: *** 1%, ** niitavad 5% ning *10% kriitiline vairtus
Allikas: Autori arvutused

VECM-mudeli lithiajalised seeria tulemused nditasid USA turu valitsevat staatust nii enne
kriisi kui ka kriisi ajal. Tulemused on toodud tabelis 4.11 ja 4.12. Analiiiisides ainult Euroopa
indekseid, voib mirkida DAX tugevat moju kapitaliseerimise seisukohalt suurtele Itaalia
FTSEMIB ja Suurbritannia UKX kriisieelsel perioodil. Ent vdiksematele Poola ja Soome
turgudele ei tuvastatud DAX poolset moju. Valitud perioodil leiti ka liihiajalised kahepoolsed
mdjud UKX ja FTSEMIB indeksite vahel. Autor tahab mérkida, et Soome turul on tugev
mdju Poola indeksile ja ndork mdju Itaalia indeksile. Joonisel 4.1 visualiseeritakse saadud

tulemusi.

Joonis 4.1: Vektor-veaparandusmudeli tulemused, perioodil 2000-2007
Allikas: Autori koostatud
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Tabel 4.12 Vektor-veaparandusmudeli tulemused short-run, perioodil 2007-2011

- SPX WIG30 HEX25 FTSEMIB DAX UKX
72.12%%% | Q7.54%%% | Q3 38%*% | g0 7gkk | |7] 6O***
SPX - (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.0000)
1.69 0.00 0.55 0.04 0.05
WIG30 (0.1934) ] (0.9484) (0.4595) (0.8479) (0.8177)
0.76 6.20%* 1.83 0.66 0.86
HEX25 (0.3848) (0.0128) - (0.1756) (0.4171) (0.3535)
0.39 6.23 2.89% 4.17%* 5.68%*
FTSEMIB (0.5317) (0.0126) (0.0893) ] (0.0411) (0.0171)
77155 6.98%* 0.01 0.48 0.00
DAX (0.0055) (0.0082) (0.9107) (0.4876) - (0.9729)
0.00 0.2 0.11 1.46 1.79
UKX (0.9938) (0.6518) (0.7359) (0.2265) (0.1814) ]

Kriitilised véaértused: *** 1%, ** niitavad 5% ning *10% kriitiline vairtus
Allikas: Autori arvutused

Kriisiperiood niitab iseloomulikke tulemusi. SPX ja DAX vahel on endiselt kahesuunaline
seos, ent DA moju Euroopa indeksitele on mirgatavalt vihenenud. Pérast saadud tulemusi
taheldati FTSEMIB mdju Euroopa suurematele indeksitele. See on seletatav kiireima
reageerimisega kriisile ja lilemaailmsetele turuSokkidele. Samuti soovib autor mérkida, et
kahe analiiisitud perioodi viltel ei ndita WIG30 ja UKX indeksid olulist mdju teistele

Euroopa indeksitele. Joonisel 4.2 visualiseeritakse saadud tulemusi.

Joonis 4.2: Vektor-veaparandusmudeli tulemused, perioodil 2007-2011
Allikas: Autori koostatud
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3.5. Granger pohjuslikkuse testi tulemused

Kointegratsiooni analiiiisi viimaseks sammuks on kuue aktsiaturu lithiajaliste seoste uurimine
kasutades selleks Grangeri pohjuslikkuse testi. Kuna pérast viimast, 2012 - 2018 aastate
kriisiperioodi kointegratsiooni ei tuvastatud, hinnatakse seost vorrandis VAR-mudeli abil.
Grangeri pohjuslikkuse testi (1969) teostatakse, et kontrollida "kas endogeenset muutujat

(kindla riigi indeksi tootlus) saab kidsitada eksogeensena."

Tabel 4.11. Granger testi tulemused, perioodil 2012-2018

SPX Chi-sq df Prob. WIG30 Chi-sq df Prob.

WIG30 0.32845 2 0.849 SPX 55.384%* 2| 0.000
HEX25 1.0397 2 0.595 HEX25 0.40665 2| 0.816
FTSEMIB 2.4695 2 0.291 FTSEMIB 0.64108 2| 0.726
DAX 1.8296 2 0.401 DAX 0.51851 2| 0772
UKX 0.76507 2 0.682 UKX 5.231* 2| 0.073
Koik 6.732 10 0.750 Koik 71.874 10 | 0.000
HEX25 Chi-sq df Prob. FTSEMIB Chi-sq df Prob.

SPX 133.49%**x* 2 0.000 SPX 47.981%** 2| 0.000
WIG30 29167 2 0.233 WIG30 2.0364 2| 036l
FTSEMIB 2.6618 2 0.264 HEX25 1.8181 2| 0.403
DAX 1.8811 2 0.390 DAX 4.204 2| 0.122
UKX 1.995 2 0.369 UKX 6.4691** 2| 0.039
Koik 154.87 10 0.000 Koik 57.893 10 | 0.000
DAX Chi-sq df Prob. UKX Chi-sq df Prob.

SPX 97.433 %% 2 0.000 SPX 172.18*** 2| 0.000
WIG30 1.8762 2 0.391 WIG30 1.4361 2| 0.488
HEX25 0.0772 2 0.962 HEX25 1.8042 2| 0.406
FTSEMIB 1.6432 2 0.440 FTSEMIB 4.3364 2] 0.114
UKX 6.0823** 2 0.048 DAX 2.545 2| 0.280
Koik 102.44 10 0.000 Koik 1793 10 | 0.000

Kriitilised véaértused: *** 1%, ** niitavad 5% ning *10% kriitiline vairtus

Allikas: Autori arvutused

Tuginedes tabeli 4.13 empiirilistele tulemustele néditab Grangeri pdhjuslikkus testi USA turu
juhtivat rolli globaalsel areenil. Aastatel 2012-2018 tulenevad liihiajalised (pohjuslikkuse
lithiajalised kanalid) USA turu muutustest ja osutavad vdga suurt moju kdikidele analiitisitud
Euroopa aktsiaindeksitel, 1% kriitilise véértuse taseme juures. Need seosed on koikidel

juhtudel tihesuunalised. USA turu domineeriv positsioon maailma aktsiaturul on samuti
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kooskdlas varasemate uuringutega. Analiitisitud perioodi kohta avastati ka UKX indeksi suur
mdju suurtele DAX ja FTSEMIB indeksitele. Arvestades arenenud turgude siigavust
kapitalisatsiooni ja kdibe ning otsese viliskapitali sissevoolu osas, ndivad saadud tulemused

olevat usutavad argumendid.

Et lihtsam arusaada saadut tulemused joonisel 4.3 ilustreeritud indeksite vahelised suhted.

WIG30 *——=_

FTSEMIB

HEX25 <—__—~

Joonis 4.3: Granger testi tulemused, perioodil 2011-2018
Allikas: Autori koostatud

Aktsiaturgude WIG30 ja HEX25 vahelised liihiajalised pdhjuse-tagajirje seosed ei ndidanud
olulist moju teistele turgudele. See tulemus on tdenioliselt seotud aktsiaturgude viikese
kapitaliseerimisega ja madala likviidsusega. Tulemused niitasid ka seda, et kuigi Saksamaa

turg on kiill Euroopa suurim majandus, ei ole tema aktsiaturul suurt mdju naaberturgudele.

3.6. Jireldused

Rakendatud metoodika ja iilaltoodud statistiliste tulemuste pohjal annab t66 empiiriline osa
uuringule mitmeid kasulikke tulemusi. Autori poolt saadud tulemused kattuvad osaliselt
eelnevalt sarnast hinnangut 14bi viinud teadlaste tulemustega. Tulemi erinevust saab seletada

erineva valimi ja analiiiisiperioodiga.

Empiirilise analiiiisi eesmirk oli analiiisida Euroopa riikide ja Ameeria Uhendriikide
aktsiaturgude {ihist muutumist pikas ja lithiajalises perspektiivis ning uurida
integratsiooniprotsessi diinaamikat ja portfelli diversifikatsiooni vdimalust valitud muutujate

vahel.
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Uuring jagunes kolmeks perioodiks: enne kriisi, kriisi ajal ja pérast kriisi. Ulemaailmne
finantskriis sobib eriti histi teadusuuringuteks kahel pdhjusel. Esiteks muudab kriisi tohutu
ulatus selle sobivaks eesmérgiks integratsiooni diinaamika ja integratsiooni vdimalike
tagajdrgede kontrollimiseks. Teiseks oli kriis tdiesti ainulaadne ja kapitaliturgude vahel
suhteliselt slinkroniseeritud. Seetdttu voib antud perioodi uurimiseks kasutada globaalset
turgude valimit viltides suuresti kriisi ajastamisega seotud probleeme ja vdimalikke korval

toimeid, saavutades seeldbi huvitavaid tulemusi ja vdimalust nende vordlemiseks.

Johanseni kointegratsiooni testi pdhjal saadi erinevad tulemused. Leiti, et kriisieelsel perioodil
esines kointegratsioon, samuti esines ndrka kointegratsiooni kriisi ajal. Nende tulemuste
pohjal voib jareldada, et analiilisitud perioodidel vdheneb turu integratsioon jérk-jargult, mis
voimaldab pikaajalisel investoril saada kasu oma portfelli hajutamiseks. Ka Kai Li, Asani
Sarkarb ja Zhenyu Wang, kes uurisid Kesk- ja Ida Euroopa riike, tulid oma uuringutes
sarnastele jdreldustele. Nende wuuring néditas, et portfelli hajutamise vdimalused on
elluviidavad, ka kriisi ajal. Ent vaadeldes ka teiste autorite uuringuid, voib 6elda, et mitte kdik
autorid ei tulnud samale jareldusele, mis viitab sellele, et tulemused soltuvad suuresti valitud

aktisaturgudest ja uuringuperioodist.

Johanseni testi tdiendav analiilis, kus valimist eemaldati USA aktsiaindeks, niitas Euroopa
indeksite hulgas tugevat kointegratsiooni koefitsiendi suurenemist. Need tulemused viitavad
sellele, et Ameerika Uhendriigid mingivad olulist rolli véirtpaberiportfelli aktsiate valiku iile
otsustamisel aidates seeldbi vdhendada riske ja anda diversifikatsiooni positiivse tulemuse.

kointegratsiooni, mis annab samuti pikas perspektiivis diversifikatsiooni vdimaluse.

Kointegratsiooni testi tulemuste pdhjal oli vdimalik liihiajaliste ajaperioodide uurimiseks
jagada testid VECM ja Grangeri testideks. VECM pikaajalised tulemused kinnitasid
Johanseni testi tulemusi, muutujate vahel on kriisikesel perioodil ja kriisiperioodil
pikaajalised tihised liitkumised. Liihiajaline test néitas oodatult, et USA aktsiaindeks mdjutab

tugevalt Euroopa aktsiaindeksi ja on koigi muutujate jaoks eksogeenne. Antud tugev
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domineerimine vOib olla tingitud turu erinevatest avamisaegadest ja seetdttu voib

globaalsetele stindmustele avaldatav moju olla erinev.

Euroopa turgude vaheliste suhete osas voime jareldada saadud tulemuste pohjal, et Saksamaa
aktsiaindeksil on lithiajalises perspektiivis iisna tugev iihepoolne mdju Itaalia ja
Uhendkuningriigi aktsiaindeksile ning kahepoolne mdju USA aktsiaindeksiga. Siiski kaotab
turg kriisi ajal oma mdju. Kriisi ajal nieme mdningat Itaalia aktsiaindeksi moju teistele
turgudele. Seda vOib seletada finantskriisi tugeva mojuga antud indeksiga ja kriisile

reageerimise valulikkusega.

Teostatud Grangeri pdhjuslikkuse test néitas sarnast domineerimist USA aktsiaindeksi puhul.
Euroopa indeksite peale selle perioodi jooksul mdjutas Uhendkuningriigi aktsiaindeks. Seega
ei leitud analiiisitud perioodi véltel Euroopa turul véirtpaberite absoluutset domineerivat
aktsiaindeksit. Samuti ei tdheldanud autor Poola ja Soome vahelisi tugevaid liihiajalisi
seoseid, mille pohjal voib jireldada, et vdhem likviidsed arenevad turud ei ole seotud

lithiajaliste seostega suurte arenenud aktsiaturgudega.

Asjaolu, et pdrast kriisi vihenes pohjuse-tagajérje seos, nditas et valitud aktsiaturud on
muutunud tShusamaks. Seda tuleks tdlgendada siiski moningase ettevaatusega, kuna
eksisteerib teatud riskipreemia, mis vilistab teiste turgude prognoosivatusse, sest

kasumlikkuse puhul ei arvestata riske.

Saadud tulemuste pohjal voib teha iildise jarelduse, et kombineerivate riikide vahel, mis ei ole
ithinenud, eksisteerivad ikka veel pikaajalised vdimalused diversifitseerida oma portfelli.
Seega néitavad tulemused, et Euroopa investorite jaoks on USA turg ning Soome ja Poola

viiksemad arenenud turud portfelli hajutamisese osas tdhusamad.

Vaatamata ldbiviidud analiiiisile ja tehtud jareldustele usub autor, et antud teemal on edasiseks
uurimiseks suur potentsiaal. Edasised uuringud vdivad holmata ka teisi riike, nditeks BRICS
riikke. Uuring aitab leida vdimalusi Euroopa investorite portfelli diversifitseerida arenevate

turgudega. Teema on asjakohane, kuna paljud analiilitikud ennustavad majanduskasvu
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peaaegu koigis BRICS riihma riikides. Samuti ka GARCH mudelite kasutamisele tulevaste

hinnamuutuste prognoosimiseks annab suur védrt edasiseks uurimiseks.
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KOKKUVOTTE

Investorid iile kogu maailma otsivad pidevalt uusi investeerimisvdimalusi, mis annaks neile
vOimaluse oma investeerimisportfelle mitmekiilgsemaks muuta, pidades silmas just
riskijagamist ning kasumi maksimeerimist. Tdnapdevases globaliseerumise ajastus tidnu
rahvusvahelise kaubanduse suurenemisele on kapitalitehingute piirid eri riikide vahel
hajunud. Teenimaks investeeringutelt head kasumit ei investeeri investorid mitte ainult {ihte
turgu, vaid mitmesse erinevasse samal ajal. Seepdrast on kerkinud kiisimused, kas

eksisteerivad tdiendavad riskide hajutamise voimalused investeerides rahvusvaheliselt.

Samuti vOib esile tdsta viimastel aastatel liles kerkinud probleemid, sellised nagu Hiina
aktsiaturgude  langus, Brexit, Donald Trumpi edu Ameerika Uhendriikides
presidendivalimistel ja Ameerika Uhendriikide ja Hiina vaheline tariife sdda, mis on

avaldanud suurt mdju volatiilsusele maailma aktsiaturgudel.

Magistritod eesmirk oli uurida Poola, Soome, Itaalia, Saksamaa, Suurbritannia ja Ameerika
Uhendriikide aktsiaturgu liihi- ja pikaajalisi seoseid, rahvusvahelise diversifitseerimise mdju

tootlustele ja riskidele ning hinnata kuivdrd integreeritud on erinevate riikide finantsturud.

Uuring jagunes kolmeks perioodiks: enne kriisi, kriisi ajal ja pérast kriisi. Et saavutada
vastused médratud kiisimuste peale, oli tehtud ridateste. Esialgu kontrolliti muutujate
statsionaarsus laiendatud Dickey- Fuller’i ja Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin testi
kaudu, seejérel oli kontrollitud pikaajalised suhted muutujate vahel Johanseni testi kaudu,
ning liihiajalised suhted kontrolliti Vektor-veaparandusmudeli ja Grangeri pohjuslikkuse testi
kaudu. Selline metoodika oli valitud eelmiste sarnaste uuringute pdhjal, mis on toodut t60s

teooria o0sas.
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Saadud tulemuste pdhjal voib teha tildise jarelduse, et et uuritud riikide 16ikes, eksisteerivad
ikka veel pikaajalised voimalused diversifitseerimiseks, eksisteerivad ikka veel pikaajalised
voimalusedportfelli riskide hajutamiseks. Seega niitavad tulemused, et Euroopa investorite
jaoks on USA turg ning Soome ja Poola véiksemad arenenud turud portfelli hajutamisese osas

téhusamad.

Kéesolev uurimus on informatiivne ja kasulik globaalsete investoritele, kes soovivad hajutada
oma portfelli geograafiliselt ning investeerida erinevatesse geograafilistesse piirkondadesse.
Samuti uuring aitab investoritele teha teadlikud otsused seoses varade ja riskijuhtimisega,

sealhulgas vara jaotamisel, portfelli diversifitseerimisel ning riskimaandamis strateegiatel.

Vaatamata ldbiviidud analiiiisile ja tehtud jareldustele usub autor, et antud teemal on edasiseks
uurimiseks suur potentsiaal. Edasised uuringud vdivad holmata ka teisi riike, nditeks BRICS
rilke. Uuring aitaks leida parimaid vodimalusi Euroopa investorite portfellide
diversifitseerimiseks arenevatel turgudel. Teema on asjakohane, kuna paljud analiiiitikud
ennustavad majanduskasvu peaaegu koigis BRICS riihma riikides. Samuti ka GARCH tiiiipi
mudelite kasutamine tulevaste hinnamuutuste ja volatiilsuse prognoosimiseks oleks

vOimalikuks tdiendavaks uurimisvaldkonnaks tulevikus
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SUMMARY

EUROPEAN STOCK MARKET INTEGRATION AND INTERNATIONAL
PORTFOLIO DIVERSIFICATION OPPORTUNITIES

Alexander Grigoriev

Investors worldwide are constantly looking for new investment opportunities, which would
allow them to diversify their portfolios, particularly from the perspective of distribution of
risks and maximisation of profit. In modern times of globalisation, with increase in
international trade, the limits for securities transactions have expanded. In order to receive a
good return, investors will invest their funds in several markets worldwide. Thanks to
globalisation, movement of capital in today’s markets has improved, as did tools for exchange
of information, financial reforms and technology in trade. These elements have facilitated for
immediate reaction to news and events worldwide, which also suggests that outside factors
have an effect on stock market and that ties between international stock markets have become
stronger. A better understanding of how integration works on the stock market will allow

investors an opportunity to receive greater profit on their investments.

In search for alternative assets, investors are looking more and more towards unconventional
developing markets, which promise higher returns. There has also been a question of whether
there are opportunities for greater diversification through investment worldwide.
Diversification means international markets produce higher profits and decrease the risks,
which implies less volatility. This protects investors from high losses in case one of the stock

markets falls into crisis.

The following research is informative and profitable for global long-term investor, who

wishes to diversify his portfolio by spreading his assets geographically across several

63



countries. In addition, the research can assist the investors in making informed decisions in

spreading the assets, risk management and hedging.

Today the issue is very topical due to recent issues with the stock markets, such as fall of
Chinese market in 2015, Brexit, Donald Trump’s presidential victory, as well as trade
relations between China and the USA. All these events have had significant effect on the

world’s stock exchanges and have increased their volatility.

Considering the issues mentioned above, the aim of empirical analysis is so to investigate
joint movements of stock markets of the USA and those of the European countries in long and
short-term, as well as to assess the dynamics of integration process and opportunities for

diversification of portfolios between the chosen variables.

Several tests are implemented throughout the research. Firstly, stationarity of the variables is
examined. For this purpose, two tests were applied: The Augmented Dickey—Fuller (ADF)
test and the Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) test. These tests were selected in
combination because they efficiently supplement each other in checking for stationarity,
mainly due to the fact that they check different hypothesises. If variables in regression model
are not stationary, one cannot accept and rely on future tests results. Therefore, by initial
testing of stationarity one can avoid incorrect regression. For the purposes of assessment of
cointegration, Johansen test was selected as it allows for analysis of several variables at the
same time. Test results will assist in understanding whether there are long-run relationships
between the analysed variables. In case cointegration is identified, the next step is to use the
Vector Error Correction Mode (VECM). Alternatively, if no cointegration is identified, the
next steps is the implementation of Granger Casuality test based on Vector Autoregression
(VAR). The last two tests allow to identify short-run relationship between the variable and

detect whether one variable is helpful in forecasting the other.

The research was split into three periods: prior to the crisis, during the crisis and post-crisis.
The world financial crisis is most suitable for this research due to the two main reasons.
Firstly, the great scale of the crisis makes it the most suitable case study for examining the

dynamics of integration and possible consequences of it. Secondly, the crisis was absolutely
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unique and relatively synchronised between the capital markets. Therefore, for the purpose of
analysing this time period one can use global market sampling while significantly avoiding
the issues related to the time-frame of the crisis and possible side effects, while receiving

interesting results and an opportunity to compare them.

Based on the results, it may be concluded that long-run opportunities of diversification still
exist between the combining countries, which are not joint. Therefore, the results suggest that
for the purpose of diversification of portfolio of European investors, the USA and small

markets of Finland and Poland are most effective.

In spite of the conducted analysis and conclusions made, the author is of view that there is
great potential for broader research of this topic. Further research may involve additional
countries, such as members of the BRICS. The research would assist in finding opportunities
for diversification of portfolio of European investor in emerging markets. This issue is
relevant, as many analysts forecast growth in economy of most BRICS countries. In addition,

the use of GARCH model for the purpose of forecasting the future movement of prices.
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LISAD

Lisa 1

Johansen kointegration testi tulemused ilma SPX, perioodil 2000-2007

Hl1 HO Atrace Critical value 5% Amax critical value 5%

r=0 r>0 128.1023 68.52 78.9859 33.46
r<1 r>1 49.1164 47.21 27.3128 27.07
r<2 r>2 21.8036* 29.68 11.2896* 20.97
r<3 r>3 10.5140 15.41 9.3087 14.07
r<4 r>5 1.2053 3.76 1.2053 3.76

Kriitilised véértused: * néitavad 5% kriitiline véartus; kasutatud viitaja 4

Allikas: Autori arvutused

Johansen kointegration testi tulemused ilma SPX, perioodil 2007-2011

HI1 HO Atrace Critical value 5% Anax critical value 5%

=0 r >0 69.5920 68.52 37.6050 33.46
r<l r>1 31.9869* 4721 17.8183 27.07
r<?2 r>2 14.1686 29.68 10.6324 20.97
r<3 r >3 3.5362 15.41 3.5237 14.07
r<4 r>5 0.0125 3.76 0.0125 3.76

Kriitilised véértused: * néitavad 5% kriitiline véartus; kasutatud viitaja 3

Allikas: Autori arvutused
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Johansen kointegration testi tulemused ilma SPX, perioodil 2012-2018

H1 HO Atrace Critical value 5% Anax critical value 5%

r=0 r>0 68.4399%* 68.52 28.0292* 33.46
r<1 r>1 40.4107 47.21 16.7953 27.07
r<2 r>2 23.6153 29.68 10.3334 20.97
r<3 r>3 13.2819 15.41 9.7954 14.07
r<4 r>5 3.4864 3.76 3.4864 3.76

Kriitilised véértused: * néitavad 5% kriitiline véartus; kasutatud viitaja 2

Allikas: Autori arvutused

Lisa 2

Johansen kointegration testi tulemused, perioodil 2007-2011

Hl1 HO Atrace Critical value 5% Amax critical value 5%
r=0 r>0 97.7082 94.15 43.6778 39.37
r<l r>1 54.0304* 68.52 23.7649* 33.46
r<?2 r>2 30.2656 47.21 18.7824 27.07
r<3 r>3 11.4831 29.68 8.0523 20.97
r<4 r >4 3.4308 15.41 3.3970 14.07
r<5 r>6 0.0338 3.76 0.0338 3.76

Kriitilised véértused: * néitavad 5% kriitiline véartus (viitaja arv 2)

Allikas: Autori arvutused

Lisa 3

Vektor autoregressiivne veaparandusmudel tulemused, perioodil 2000-2007 ja 2007-2011

Esimene preiood

Teine periood

Indeks Coef. cel Prob. Coef. Cel Prob.

rDAX -0.0156992* 0.000 -0.0405161%* 0.000
rSPX -0.0015628 0.583 -0.0435882* 0.000
rWIG30 -0.0154067* 0.000 -0.009497 0.240
rHEX25 -0.008739* 0.012 -0.0440102* 0.000
rFTSEMIB -0.012224 0.000 -0.0398841* 0.000
rUKX 0.0028844 0.279 -0.0357411* 0.000

Allikas: Autori arvutused
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