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Tutkimuksen  tavoitteena on  l6ytdd  merkittdvimmét  l&dhteet  kehittyvien
osakemarkkinoiden korkealle volatiliteetille. Syité tarkastellaan Kkirjallisuuden pohjalta.
Tyossa osoitetaan myo6s kehittyvien osakemarkkinoiden korkea volatiliteettitaso
verrattuna teollisuusmaiden osakeindekseihin tuoreen maakohtaisen
osakemarkkinadatan  avulla.  Sen  yhteydessd tarkastellaan  samanaikaista
makrotaloudellista epévarmuutta kehittyvissd maissa. Lopuksi tutkitaan vield
viimeaikaisen likviditeettikriisin vaikutuksia eri osakemarkkinoihin.

Osakemarkkinoiden volatiliteetin tasoon vaikuttavat sek& sijoittajien kayttaytyminen
ettd talouden fundamentit. Kehittyvat osakemarkkinat reagoivat ndiden muutoksiin
vahvemmin ja herkemmin. Etenkin kehittyviin osakemarkkinoihin liittyy paljon
sijoittajien epdrationaalista k&yttdytymistd, jossa paatoksid ei tehdd talouden
fundamenttien perusteella (Noise Trading). Kehittyvien maiden kotimaiset sijoittajat
ovat kokemattomia ja kansainvéliset sijoittajat toimivat usein pikavoittojen toivossa.
Kehittyvien talouksien rakenteet ovat myds usein hauraat ja niiden makrotaloudessa
tapahtuu suuria heilahteluja. Tama lisaa edelleen niiden osakemarkkinoihin kohdistuvaa
epavarmuutta.

Nykyajan integroidussa maailmassa on vaikeaa l0ytda tarkkaa vastausta volatiliteetin
lahteelle, koska niin moni tekija vaikuttaa yhtaaikaisesti. Tulokset osoittavat kuitenkin
selvasti volatiliteettieron kehittyvien ja teollisuusmaiden osakeindeksien valilla.
Tamanhetkinen globaali luottolama on aikaansaanut usean kehittyvan osakemarkkinan
nopean romahduksen. Kansainvaliset sijoittajat ovat ryhtyneet vetdmadn pddomiaan
pois epavarmimmilta alueilta. Euroopassa ja USA:ssa muutokset ovat olleet lievempia,
vaikkakin my6s normaalia heilahtelua paljon suurempia.
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1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoita ovat vuosien varrella heilutelleet useat eri kriisit ympéari maailmaa.
On néhty 6ljykriisej, hullut vuodet, 1T-kupla ja viimeisimpéna luottolama. Buumit ja
romahdukset ovat seuranneet toisiaan. Joskus muutokset ovat olleet suuria ja toisinaan
jopa katastrofaalisia. Etenkin osakekursseihin on aina sisaltynyt riskejd ja suurta
heilahtelua. Perinteisen ajattelutavan mukaan osakemarkkinoiden tuoton vaihtelusta
kéaytetddn nimitystd random walk, jonka mukaan osakekurssien kehitystd ei voida
ennustaa. MyOhemmin  taloustieteilijit ovat  kuitenkin ~ myontaneet, ettd
osakemarkkinoiden kehitystd voidaan ennustaa jollain tasolla, mutta epdvarmuuden

olemassaolo tunnustetaan.

Osakemarkkinoiden tuoton vaihteluun eli volatiliteettiin vaikuttavat monet seikat, niin
psykologiset kuin talouden fundamentteihin liittyvat. Jo 1600-luvun Hollannissa syntyi
porssimarkkinoille spekulatiivinen osakekupla, kun tulppaanien kaupankaynti riistaytyi
késistd. Kuplan puhjettua seuraukset olivat dramaattiset ja valtion oli tultava apuun.

Tallaiset porssikeinottelulla aikaansaadut villitykset ovat romahtaneet lopulta aina.

Kehittyvien maiden talouden kasvundkymat nayttavat valoisilta, mutta niiden
osakemarkkinoilla piilee kuitenkin suurin riski. Erityisesti pienet, nuoret ja kehittyvassa
tilassa olevat osakemarkkinat ovat olleet volatiliteetiltaan korkeita. Téllaiset
osakemarkkinat ovat herk&ssa tilassa, koska niiden kehitys on vield kesken. Naiden
maiden osakekursseja ovat ravistelleet perinteisesti etenkin globaali talouden tila ja
yleistunnelma. Toki my0ds kotimaan yritysten tuloskunto ja makrotalouden fundamentit
ovat vaikuttaneet Kkursseihin. Lahihistoriaan sijoittuvien kehittyvien —maiden
osakemarkkinoiden epavarmuuden ja rahoituskriisien taustalla ovat olleet
valuuttakursseihin ja globaaleihin pddomavirtoihin liittyvat odottamattomat ongelmat
seka sijoittajien epdrationaalinen ja yllattava kayttaytyminen. Rahoituksen integraatio ja
globalisoituminen ovat sekd luoneet kasvua ettd lisdnneet Kriisiherkkyyttd etenkin

kehittyvilla markkinoilla.

Talla hetkelld paniikkia aiheuttavat Yhdysvalloissa synnytetyt subprime-lainat ja

pitkddn jatkunut porssinousu ympdari maailmaa. Osakekurssit ovat nousseet todella



nopeasti varsinkin kehittyvilla markkinoilla. Sijoittajat ovat miettineet pitéisikd pitkén
globaalin talouskasvun aikana syntyneet voitot kotiuttaa osakemarkkinoilta. Varsinkin
kehittyvilld markkinoilla osakekursseihin on ladattu suuria kasvuodotuksia, jotka ovat
nakyneet osakkeiden korkeina P/E-lukuina. Suurten odotusten my6td my6s niihin
kohdistuvat riskit kasvavat, koska etenkin murroksessa olevien kehittyvien talouksien
kéanteitd on vaikeaa ennustaa. Kun siihen liitetddn tdmanhetkinen globaali
likviditeettikriisi, ei ole yllattavad, ettd erityisesti kehittyvien osakemarkkinoiden
indeksien volatiliteetit ovat olleet ennétyskorkealla tasolla vuoden 2008
loppupuoliskolla. Globaalia talouden tilaa pidetadn epdvarmimpana sitten 1930-luvun.

Tdssa tydssa on tavoitteena esittdd syitd miksi juuri kehittyville osakemarkkinoille
sisaltyva epdvarmuus ja sitd kuvaava volatiliteetti ovat korkeat. Asiaa kasitelldan aluksi
kirjallisuuden pohjalta ja lopuksi tuoreen maakohtaisen osakeindeksi- ja makrodatan
perusteella. Teoriaosuuden aloittaa johdannon jalkeinen luku kaksi, jossa méaéaritellaan
rahoitusinstrumenttien tuotto ja riski sekad niiden vélinen yhteys. Kolmannessa luvussa
keskitytddn kehittyvien markkinoiden ominaisuuksiin ja tarkastellaan rahoituksen
integraation merkitystd. Liséksi kaydaan lapi Kiinan talouden kehityskulku puhtaasta
sosialismista markkinasosialismiin. Samalla tarkastellaan sen osakemarkkinoiden
kehitystd ja nykytilaa. Neljannesséd luvussa kasitellddn varsinaisia kehittyvien
osakemarkkinoiden ep&varmuuden lahteitd, joita mitataan luvussa kaksi késitellyn
volatiliteetin avulla. Ensin kdyd&an l&pi sijoittajien kayttaytymiseen liittyvié syitd, jonka
jalkeen  tutkitaan ~ makrotaloudellisten ~ muuttujien  vaikutusta  kehittyvien
osakemarkkinoiden korkeaan volatiliteettiin. Kiina toimii esimerkkitapauksena
kehittyvéstd taloudesta my6s luvun neljd sisélld. Luvun neljd lopussa esitetdén vield
esimerkkitapauksia kehittyvien talouksien rahoituskriiseistd historiasta. Viidennessa
luvussa tutkitaan viiden kehittyvdn maan ja viiden teollisuusmaan osakeindeksien
kehitystd vuosina 1995-2008. Indeksien volatiliteettitasoja verrataan kehittyvien ja
kehittyneiden osakemarkkinoiden valilla. Liséksi tutkitaan makrotaloudellisten
muuttujien yhteyttd osakekurssien volatiliteetteihin. Luvussa tarkastellaan my6s
tdménhetkisen  luottolaman  (subprime-kriisin)  vaikutusta  osakemarkkinoiden

heilahteluun.



2. Osakkeiden tuotto ja riskimittarit

2.1 Tuotto

Osake tarkoittaa osakeyhtiomuotoisen yrityksen liikkeelle laskemaa, tavallisesti
jalkimarkkinakelpoista rahoitusinstrumenttia. Osake-emissioilla eli liikkeellelaskuilla
yritykset kerdavat sijoittajilta oman pddoman ehtoista rahoitusta. VVastineeksi sijoittajalta
saamastaan rahasta yhti0 luovuttaa sijoittajalle osakkeen. Osake oikeuttaa
osakkeenomistajan yhtion voitonjakoon ja paatoksentekoon. Osakepadomalle voidaan
maksaa tuottoa (osinkoa), jos vieraan pddoman (laina) ehdoilla saadulle rahoitukselle on

ensin maksettu korvaus (korko).

Erilaisten rahoitusinstrumenttien eli arvopapereiden tuotto tietyll& ajanjaksolla saadaan
laskemalla yhteen hinnan muutos ja saadut kassavirrat kyseisell& periodilla. Osakkeiden

tapauksessa kassavirrat saadaan osinkoina. Osakkeen tuotto saadaan tallgin yhtalosta

P.—P,+D
HPR= t— 22 (2.1)

b

jossa HPR (holding period return) on sijoitusperiodin tuotto, Ps osakkeen paatoshinta, Py
osakkeen hinta alussa ja D osinko. (Knupfer & Puttonen, 2006, 109.)

Rahoitusmarkkinoilla odotettu tuotto ja riski riippuvat l&heisesti toisistaan. Riskien
kasvaessa sijoittajien tuottovaatimukset kasvavat. Kun rahoitusmarkkinat ovat
tasapainossa, ne madrittavat riskin ja tuoton suhteen. T&lloin tuotto-odotus on yhta suuri
kuin tuottovaatimus. Sijoittaja punnitsee eri arvopaperien tehokkuutta niiden tuotto-
odotusten ja riskien suhteen. Jos tuotto-odotus on tarpeeksi korkea riskiin verrattuna,
sijoittaja pitdd/hankkii arvopaperin. (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005, 233-254.)

Arvopaperit voidaan luokitella esim. arvopaperilajin (osake, joukkovelkakirja, riskiton
sijoitus), osaketyypin (kasvuosake, arvo-osake) tai yrityksen koon mukaan. Niihin
kohdistuvat tuotto-odotukset ja riskit eroavat toisistaan (Knipfer & Puttonen, 2006,
112). USA:n rahoitusmarkkinoiden historiaa (1926-2002) tutkimalla nd&emme, etté

riskisijoitusten tuotto on pitkalla aikavalilla ollut korkeampi kuin riskittémien



sijoitusten. Té&ssé riskittomalla sijoituksella tarkoitetaan valtion obligaatioita, koska
niiden tuotto tunnetaan ja oletetaan, ettei valtio mene konkurssiin. Korkoriskeja ei oteta
huomioon. (Ross ym., 2005, 233-254.)

Taulukko 1 USA:n eri arvopaperiluokkien keskiarvostetut tuotot vuosilta 1926—-2002
(Ross ym., 2005, 247.)

Arvopaperiluokka Tuotto (%)
Osakkeet (pienet yhtiot) 16,9
Osakkeet (suuret yhtiot) 12,2

Pitkan aikavalin yrityslainat 6,2

Valtion obligaatiot 3,8

Taulukon 1 perusteella riskittomien sijoitusten tuotto on historiallisesti ollut selvésti
heikompi kuin osakkeiden. Myos erityyppisten osakkeiden valilla 16ytyy tuottoeroja.
Pienyhtididen tuotot ovat olleet suurien yhtididen tuottoja lahes viisi prosenttiyksikka
korkeammat. Kun vertaillaan maa- tai maaryhmékohtaisia osakkeiden tuottoja ja
volatiliteetteja, kaytetddn hyvaksi osakeindeksejd. Indeksit kuvaavat osakkeiden
hintojen kehitysta tietylla alueella. Yksittaiset osakkeet otetaan niiden markkina-arvon
mukaisella painolla mukaan indeksiin. Osakeindeksit ovat yleensé aina hintaindekseja,
jolloin osinkojen vaikutusta ei lasketa mukaan indeksiin. Tuottoindekseissa osingot

huomioidaan. Tdssa tydssa kaytetdan hintaindeksejé.

2.2 Volatiliteetti

Yksi tapa mitata osakkeen riskié on laskea, kuinka paljon sen tuotto vaihtelee eli kuinka
paljon tietyn aikavéalin tuotto eroaa tuotto-odotuksesta. Jos vaihtelu on suurta, on my6s
riskitaso korkeampi. Riskitaso kuvaa siis epdvarmuutta, jota voidaan mitata tuoton
vaihtelulla eli volatiliteetilla. T&at4 epavarmuuden suuruutta on kuitenkin vaikea
maarittad, eikd yksiselitteista riskimittaria epdvarmuudelle ole olemassa. Volatiliteetti
on yksi véline, jolla rahoitusinstrumentin riskia voidaan kuvata. Se kertoo tuoton
keskihajonnan annetulla, yleensa vuoden, aikahorisontilla. Tavallisimmin volatiliteetti
lasketaan péaivatuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. (Ross
ym., 2005, 255-260.)



Volatiliteetti eli keskihajonta saadaan varianssin avulla. Tulevaisuuteen kohdistuvien

tuotto-odotusten perusteella varianssi on

2(r)=3 p.[r.~E0)F. 2.2)

s=1

jossa o?(r) on osakkeen tuoton varianssi, ps todennakéisyys tulevaisuuden tilalle s, rs
osakkeen tuotto tulevaisuudentilassa s, n tulevaisuudentilojen lukumaara ja E(r) tuoton
odotusarvo. Volatiliteetti eli keskihajonta ¢ on varianssin nelidjuuri. (Kniipfer &
Puttonen, 2006, 111.)

Yleisin tapa on kuitenkin madarittdd osakkeiden tuotto-odotuksia ja riskipitoisuutta
historiallisesta aineistosta. Kun varianssi lasketaan historiaan kohdistuvien arvojen

perusteella, saadaan se yhtélosta

i(Rt - Rj
O'Z(I’)= =1 — ’ (2.3)

jossa R; on ajanhetken t tuotto, Ron tuoton keskiarvo kyseisella aikavalilla ja n on
laskentakohteiden lukumaaré. Volatiliteetti eli keskihajonta o on varianssin nelidjuuri.
Tutkimalla vuosiin 1926-2002 perustuvaa tietoa USA:n rahoitusmarkkinoista, ndemme
Taulukon 2 avulla, miten tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa eri rahoitusinstrumenttien
kohdalla. (Ross ym., 2005, 247-257.)



Taulukko 2. USA:n eri arvopaperiluokkien vuotuiset keskiarvostetut tuotot ja
volatiliteetit vuosilta 1926—-2002 (Ross ym., 2005, 247.)

Arvopaperiluokka tuotto (%) volatiliteetti
Osakkeet (pienet yhtiot) 16,9 33,2
Osakkeet (suuret yhtiot) 12,2 20,5

Pitkan aikavélin yrityslainat 6,2 8,7
Valtion obligaatiot 3,8 3,2

Osakkeiden ja obligaatioiden volatiliteettien suuruudessa on merkittavat erot. Nama erot
johtuvat k&ytdnnossa siitd, ettd osakkeiden hinnat (tuotot) vaihtelevat paljon.
Obligaatioiden tuotot ovat taas historiallisesti olleet hyvin vakaita. Eri
arvopaperiluokkien  volatiliteettien arvot siis  poikkeavat toisistaan, jopa
kymmenkertaisesti, kuten Taulukosta 2 nahdaan. VVolatiliteetin arvot saattavat vaihdella

my0s arvopaperiluokan sisalla.

Kehittyvien markkinoiden rahoitusinstrumenttien volatiliteetit ovat historiallisesti
katsottuina olleet korkeampia kuin kehittyneiden, koska niihin kohdistuvat riskit ovat
suuremmat. Seuraavaksi (Kuva 1) vertaillalan MSCI (Morgan Stanley Capital
International) World -* ja MSCI Emerging Market? -osakeindeksien kehitysta viimeisen
viiden vuoden ajalta. Ensin mainittu kuvaa kehittyneiden maiden osakemarkkinoiden ja
jalkimmaéinen puolestaan kehittyvien osakemarkkinoiden tuottojen kehitystd. Data on
ajalta 1.1.2004-30.9.2008 ja se on kerétty vuosikvartaalien viimeisten porssipdivien
paatoskurssien mukaan. Kehittyvien osakemarkkinoiden suuremman epavarmuuden

aiheuttajia tarkastellaan tarkemmin luvussa 4.

IMSCI World-indeksi sisaltaa osakkeita Australiasta, Itavallasta, Belgiasta, Kanadasta, Tanskasta, Suomesta,
Ranskasta, Saksasta, Kreikasta, Hong Kongista, Irlannista, Italiasta, Japanista, Hollannista, Uudesta Seelannista,
Norjasta, Portugalista, Singaporesta, Espanjasta, Ruotsista, Sveitsistd, Englannista ja USA:sta.

2MSCI EM-indeksi sisaltad osakkeita Argentiinasta, Brasiliasta, Chilestd, Kiinasta, Kolumbiasta, Tsekeista,
Egyptistd, Unkarista, Intiasta, Indonesiasta, Israelista, Jordaniasta, Koreasta, Malesiasta, Meksikosta, Morokosta,
Pakistanista, Perusta, Philippiineiltd, Puolasta, Venajalt4, Etela-Afrikasta, Taiwanista, Thaimaasta, Turkista ja
Venezuelasta.
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Kuva 1 MSCI World - ja MSCI Emerging Markets -osakeindeksien kehitys 1.1.2004—
30.9.2008 (Data: www.bloomberg.com, 19.10.2008.)

Kuvasta 1 nahddan, ettd indeksien kehitys on ollut samansuuntaista tarkasteltavalla
ajanjaksolla. Molemmissa trendi on ollut nouseva vuoden 2007 loppupuolelle asti. Sen
jalkeen molemmat indeksit ovat kuitenkin k&&ntyneet laskuun. Vuoden 2004 alusta
vuoden 2007 loppuun mennessa MSCI World -indeksi nousi 53,3 %, kun MSCI EM -
indeksi nousi saman ajanjakson aikana 182,0 %. Laskutrendin aikana, vuoden 2008
ensimmaisestd kvartaalista kolmanteen kvartaaliin, vastaavat muutokset olivat -26,8 %
ja -37,8 %. MSCI EM -indeksin kehitys oli siis selvasti jyrkempi sek& lasku- etta

nousukausilla kyseisill4 ajanjaksoilla.

Alla oleva Kuva 2 kertoo kuinka tuotto on vaihdellut kolmen kuukauden jaksojen vélilla
prosentuaalisesti vuosikvartaaleittain. T&std nadhd&an sama asia, joka jo Kuvan 1
perusteella todettiin. Eli kehittyvien maiden osakeindeksin vaihtelu on selvasti
suurempaa. Sekad nousut ettd laskut ovat suurempia lahes joka tarkastelujaksolla. MSCI
World-indeksin suurimmat nousut ajoittuvat vuosien 2004 ja 2006 viimeisille
kvartaaleille sek& vuoden 2005 kolmannelle kvartaalille. Teollisuusmaiden osakekurssit
nousivat tuolloin 116 %, 78 % ja 6,1 %. Samaan aikaan kehittyvien


http://www.bloomberg.com/

osakemarkkinoiden nousut olivat 16,8 %, 16,9 % ja 17,1 %. Jyrkimmét laskut
puolestaan nahtiin vuoden 2008 kolmannella kvartaalilla. Teollisuusmaiden indeksi
laski 17,0 % ja kehittyvien 28,7 %.
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Kuva 2 MSCI World ja MSCI Emerging Market -osakeindeksien prosentuaalinen
kehitys ajanjaksolla 1.1.2004-30.9.2008 (Data: www.bloomberg.com, 19.10.2008.)

Seuraavalla sivulla olevassa Taulukossa 3 k&ydaan lapi maakohtaisten osakeindeksien
vuosittainen kehitys ajalta 1999-2007. Mukana on 12 kehittyvd4 maata Latinalaisesta
Amerikasta, Afrikasta, It4&-Euroopasta ja Aasiasta seké teollisuusmaita edustava USA:n
S&P 500 -indeksi, joka sisdltdd USA:n 500 markkina-arvoltaan suurinta yritysta.
Selvasti pienin vuosittainen volatiliteetti kohdistui USA:n osakemarkkinoita kuvaavaan
indeksiin (14,1 %). Kiinan ja Brasilian tuottojen vaihtelu oli 1dhes nelinkertaista siihen
verrattuna (55,1 % ja 55,7 %). Niiden osakemarkkinaindeksien keskimaardainen
vuosituotto oli myds lahes nelinkertainen USA:n S&P 500 -indeksiin verrattuna. Tuotto
ja riski kulkevat siis kasi kadessé kuten jo aiemmin todettiin. Vuodet 1999 ja 2003-
2007 ovat olleet nousun aikaa. Osakekurssit ovat nousseet nopeasti kaikissa

tarkasteltavissa maissa kahta poikkeusta lukuun ottamatta (Kiina 2004: -6 % ja Malesia
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2005: -1 %). Vuosina 2000-2002 osakekurssit ovat puolestaan olleet laskussa. Tamé

selittyy 1T-kuplan puhkeamisella ja sen aiheuttaman kriisin leviamisella globaalisti.

Taulukko 3 Maakohtaisten osakeindeksien vuosittainen kehitys (%) ja volatiliteetti (%)
ajalta 1999-2007 sek& keskimé&ardinen vuosikehitys (%) (L&dhde: SEB Gyllenberg.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 volatilitetti ka tuotto

Brasilia 152 -11  -11  -17 97 18 28 33 44 55,7 37
Etela-Afrikka 75 1 29 -14 9 20 44 38 16 26,2 24
Intia 67 -15  -16 3 72 11 36 40 55 33,7 28
Kiina 14 -18 8 13 152 -6 12 94 56 55,1 36
Korea 100 -51 37 -8 32 10 54 4 30 42,1 23
Malesia 39 -16 2 -7 23 14 -1 22 32 18,6 12
Meksiko 76 -26 14 -18 37 47 42 44 9 33,0 25
Puola 39 -4 -30 3 31 65 25 28 22 27,3 20
Taiwan 32 -44 17 -20 32 4 7 19 9 24,6 6
Tsekki 12 2 -21 37 63 82 32 27 34 30,8 30
Unkari 12 -22 -7 33 28 73 15 31 8 27,1 19
Vendja 137 -14 57 -4 39 3 100 49 2 51,3 41
USA 21 9 12 -22 29 11 5 16 5 14,1 10

Luvussa 5 vertaillaan tarkemmin eri maiden osakeindeksien volatiliteetteja tuoreen
paivédkohtaisen datan perusteella ja mietitddn subprime-kriisin  aiheuttaman
likviditeettiongelman leviamista kehittyville osakemarkkinoille. Samalla tarkastellaan
eri markkinoiden makrotalouden fundamenttien tilaa ja kansainvélisten sijoittajien

kayttaytymistd seké niiden vaikutusta volatiliteettiin ja pddomavirtoihin.

2.3 Markkinariski

Modernin portfolioteorian mukaan sijoittajat diversioivat eli hajauttavat sijoituksensa
useampaan eri kohteeseen, jolloin syntyy sijoitussalkkuja eli -portfolioita. Portfolio on
siis yksittaisten osakkeiden yhdistelmé. Sen kokonaisriskia voidaan kuvata volatiliteetin
avulla. Sijoituskohteen volatiliteetti ei kuitenkaan suoraan kerro sitd riskid, jonka
perusteella sijoittajat arvioivat yksittéisia osakkeita. Sijoittajia kiinnostaa se osa riskisté,
joka jaa portfolioon hyvin tehdyn hajautuksen jalkeen. Hajautettavissa olevan ns.
epésystemaattisen riskin osuus on talloin minimoitu. Jéaljelle jadvaa riskid kutsutaan
systemaattiseksi riskiksi eli markkinariskiksi. Systemaattista riskid ei pystytd
poistamaan hajauttamalla. (Knupfer & Puttonen, 2006 108-120.) Markkinariskia



aiheuttavat suhdannevaihtelut ja talouden yleinen epévakaus. Suhdannevaihtelut
puolestaan heijastuvat markkinaindekseista ja markkinaportfolion tuotosta. (Blake 1990,
292.) Markkinaindeksin perusteella voimme siis tarkkailla myos talouden tilaa.

Yksinkertaisin tapa mitata osakkeen systemaattista riskia on arvioida yksittdisen
osakkeen ja koko markkinoiden valista yhteyttd. Koko maailman markkinoiden tuottoa
kuvataan kayttaen markkinaportfoliota, joka sisaltad kaikki maailman porsseissa listatut
osakkeet. Markkinaportfoliossa kunkin osakkeen paino maaraytyy sen markkina-arvon
perusteella. Teorian mukaan riskid kaihtavien rationaalisten sijoittajien tulisi siis
muodostaa sijoitussalkkunsa samassa suhteessa markkinaportfolion kanssa. Nain riski
on hajautettu tehokkaimmin. (Blake 1990, 291-297.) Sijoittajat eivat kuitenkaan
ké&ytdnnodssa toimi nain. Yhtend syyna teorian vastaiselle kaytokselle on ns. Home Bias -

iImio, jota kasitelld&n tarkemmin luvussa 4.

Yksittéisen osakkeen markkinariskia kuvataan beeta-kertoimella, joka kuvaa osakkeen
herkkyyttd markkinaportfoliossa tapahtuville muutoksille. Beeta-kerroin saadaan

yhtalosta
o-im
Bi g (2.4)

jossa B; on osakkeen i beeta-kerroin, oim on osakkeen i ja markkinaportfolion tuottojen
vélinen kovarianssi sekd o’ on markkinaportfolion tuoton varianssi. Jos beeta-kerroin

on yksi, niin osakkeen tuotto muuttuu samaa tahtia kuin markkinoiden keskimé&arédinen
tuotto. Jos kerroin on suurempi kuin yksi, osakkeen riski on suurempi ja sen tuotto
vaihtelee enemman markkinoiden tuottoon verrattuna (aggressiivinen beeta-kerroin).
Beeta-kertoimen ollessa alle yhden on kyseessd markkinaportfoliota vahériskisempi
sijoitus (defensiivinen beeta-kerroin). (Blake 1990, 291-297.) Taman perusteella riski&
rakastava sijoittaja sijoittaa aggressiivisiin osakkeisiin, kun taas riskinkaihtaja valitsee
salkkuunsa defensiivisid osakkeita. Kehittyvien talouksien osakkeet ovat aggressiivisia

osakkeita, koska ne reagoivat voimakkaasti maailmantalouden muutoksiin.
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Koska hyvin hajautetun sijoitussalkun riski riippuu ainoastaan systemaattisesta riskisté,
taytyy myos osakkeiden tuottovaatimusten mééraytya systemaattisen riskin perusteella.
Talle ajatukselle perustuu CAP-malli (Capital Asset Pricing), joka on yksi modernin
rahoitusteorian keskeisistd malleista. Sen mukaan arvopaperin odotettu tuotto saadaan

yhtélosta
E(r,)=r, +B|E(r,)-r, ], (2.5)

jossa E(r,) on yksittdisen osakkeen i tuotto-odotus, r, riskitén tuotto ja E(r,)

markkinaportfolion tuotto-odotus. CAP-malli muodostuu siis riskittdman sijoituksen
tuotosta (esim. valtion obligaatio) ja riskipreemiosta. (Kniipfer & Puttonen, 2006, 126-
128.)

ICAP-malli (International Capital Asset Pricing) on laajennettu versio CAP-mallista.
Sen mukaan sijoittajan potfolion tulee sisaltda riskitbn arvopaperi oman maan
valuutassa arvostettuna sekd markkinaportfolio osittain suojattuna valuuttariskia
vastaan. ICAP-mallin oletukset huomioivat rahoitusmarkkinoiden integraation.
Integroiduilla rahoitusmarkkinoilla eri maiden saman riskitason osakkeiden tuotto-
odotukset ovat identtiset. ICAP-mallissa markkinariski kuvastaa osakkeen herkkyytté
maailman  markkinaportfolion arvon muutoksille. Kotimarkkinaindeksit ovat
merkityksellisid vain siksi, ettd ne kuvaavat kotimarkkinoiden herkkyyttd maailman
markkinaportfolion vaihtelulle. Taysin segmentoiduilla markkinoilla hinnat asetetaan
itsendisesti joka maassa. Talloin markkinariski riippuu ainoastaan kotimarkkinoiden
muutoksista. Nykyaikana todellisuus on ndiden kahden valimuoto. Vaikka
osakemarkkinat ovat vahvasti integroituneet, sijoittajat suosivat kotimaista markkinaa
(Home Bias). Sijoittajien portfolio ei siis ole teorian mukainen maailmanlaajuisesti
hajautettu  markkinaportfolio.  Beeta-arvot  voidaankin ~ maarittdd  kotimaan
markkinaindeksistad (tai euroalueella yleiseurooppalaisista osakeindekseistd). (Butler
2000, 597-598.) Kansainvaliset yhteisliikkeet eri osakemarkkinoiden valilld on
huomioitava yhd tarkemmin portfolioiden hoidossa ja riskien mittaamisessa. Globaalisti
levidvat shokit véahentdvat kansainvalisesti saatavia hajautushyotyja. (D’Ecclesia &
Costantini, 2006.) Tassa tyossd keskitytddn kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden riskia

volatiliteetin kautta, eik& niink&&n mietitd markkinariskia ja portfolioteoriaa.
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3. Kehittyvat maat ja globalisoituminen

3.1 Kehittyvdn maan ominaisuuksia

On vaikeaa madrittdd mitk4 maat lasketaan kehittyviksi talouksiksi ja mitk& puolestaan
kehittyneiksi. Kehittyneistd maista kaytetaan yleisesti nimitystd teollisuusmaat. Vaikka
maa on rikas, ei se valttamatta tarkoita, ettd maa olisi kypséd markkinataloudellisesti.
Tallaisia maita ovat esimerkiksi monet 6ljyntuottajamaat. Vaurauden lisdksi vaaditaan
talouden peruspilareiksi vapaata markkinataloutta, ulkomaankaupan mahdollisuutta
sekd tehokasta lainsd&dant6d, jonka taustalla ovat kypsat toimielimet ja vakaat
instituutiot. Kehittyviksi markkinoiksi luetaan Vendja ja It&-Eurooppa sekd pé&éosa
Aasian, Eteld-Amerikan, Lahi-idan ja Afrikan maista. (Kolodko, 2002.)

Kaikkia maita ei voida lukea edes kehittyviksi talouksiksi. Nailla mailla on jokin
ominaisuus, joka estéé taloudellisen kehityksen. Perinteiset sosialistiset valtiot ovat yksi
tallainen ryhmé& (esim. Pohjois-Korea). Erdadt maat ovat puolestaan eristdytyneet
ulkomaailmasta (esim. Myanmar), eivatka nain pysty harjoittamaan ulkomaankauppaa.
Joissain maissa taas on niin suuria toimintahdirioita, ettei kehittyminen ole mahdollista
(esim. Afganistan). Edelld mainitut esteet on ensin murrettava, jotta pystytddn
muokkautumaan kohti markkinataloutta. (Kolodko, 2002.)

Kehittyviltd markkinoilta vaaditaan kestdvdd ja nopeaa kehitystd, jotta etumatka
kehittyneisiin maihin saataisiin kurottua kiinni. Globalisoituminen ja sitd kautta
lisdantyva maailmanlaajuinen vapaa kaupank&ynti edesauttavat tata kehityssuuntaa. Silti
vain harvat maat pystyvat toteuttamaan tallaisen pitk&aikaisen ja nopean, mutta silti
vakaan kasvun. Kolodkon (2002) mukaan se on mahdollista, jos seuraaviin asioihin

kiinnitetdan huomiota:

1. Teknologinen kehitys
- uudet tuotantotavat
- organisointi
- koulutustaso ja -systeemi (human capital).

2. Tehokas markkinataloudellinen kehikko

12



- rakenteellinen jaykkyys (konservatismi) kehityksen/kasvun esteend
- luovuus, joustavuus.
3. Poliittinen paattavaisyys
- konservatiivisuus voitettava, uskallus
- teknologian kehityksen ja vapaan markkinatalouden sopusointu

- vastakkainasettelun tuomat mahdollisuudet. (Kolodko, 2002.)

Vakaan talouskasvun edellytyksistda 10ytyy my6s toisenlaisia nakdkulmia. Rodrikin
(2008) mukaan nykyaan Kkehittyvia maita ohjeistetaan liikaa muokkaamaan
instituutioitaan suoraan kohti parhaan k&ytdnnon instituutiomalleja (best-practice
institutions”). Han argumentoi, ett4 sopivimmat instituutiot kehittyville talouksille ovat
ns. ”second-best” -instituutiot. Ne huomioivat paremmin kyseisen markkinan
ominaisuudet ja sen hallinnollisen epdonnistumisen, jota on lyhyelld aikavélilla vaikea
korjata. Han kyseenalaistaa myds ns. Washingtonin konsensuksen periaatteet, joiden
mukaan kasvun takana ovat yksityistaminen, avoimuus ja tasapainottaminen.
Esimerkiksi Kiina ja Intia, joissa kasvu on ollut nopeaa, ovat toimineet poliittisesti juuri
painvastoin. Ne ovat harjoittaneet 1990-luvulla mm. protektionismia ja

suunnitelmataloutta seka rajoittaneet yksityistamistéa (Rodrik, 2008.)

Vain osa kehittyvistd markkinoista pystyy pitk&aikaiseen vakaaseen kehitykseen. Osa ei
ehdi kehitykseen mukaan ja jotkut maat putoavat kehityksestd matkan varrella.
Kehittyvien markkinatalouksien mahdollisuuksia eron kiinnikuromiselle edesauttaa
oikea ja maltillinen kasvu-/kehitysstrategia. Ensin on pa&stava naapurimaan tasolle. Erot
maiden kasvun mahdollisuuksissa voivat johtua luonnonresursseista, mutta pééasiassa
ne liittyvat talouden toimivuuteen ja ulkomaankaupan mahdollisuuksiin. Tuotantoa on
kasvatettava edelld menevia talouksia enemman. Talouskasvun tulee olla nopeaa,
pysyvéaa ja sisasyntyistd. Tama tarkoittaa infrastruktuurin kehittdmistd, rakentamista ja
sééstamistd seka investoimista. Myo6s vakiluvun kasvu on huomioitava eli kasvu per
capita. (Kolodko, 2002.)

Nopeaan kasvuun vaaditaan tehokas tuotanto, tavaroiden kasvava kysynta ulkomailla ja
padoman virta kotimaahan. Tahan vaikuttavat my0s muiden maiden talouksien
suhdannevaihtelut. Tarvitaan siis seka sisdiset ettd ulkoiset tekijat toimimaan. Nopealle

talouskasvulle ja vakaalle sosiaaliselle kehitykselle edellytyksen& ovat:
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inhimillinen pddoma (kotimainen koulutettu tyévoima),
rahoituspéddoma (kotimainen saastaminen, taydennys ulkomailta),

kypsét toimielimet ja

A W bpoe

korkea politiikan laatu.

Kiina ja Intia ovat hyvid esimerkkejd maista, jotka ovat muokanneet talouksiaan
vakaasti ja johdonmukaisesti. Vienti vetdd ja pé&domat liikkuvat joustavasti.
Rahapolitiikka on kansallisen politiikan kdskynalainen ja menossa kohti joustavampaa
valuuttakoria. Valtio puuttuu laajasti teollisuutta ja ulkomaankauppaa koskevaan
politilkkkaan, minka johdosta rakenteelliset uudistukset ja kehityspolitiikka tuovat
tulosta. Taustalla on selked strateginen visio, jota tarpeen tullen uudistetaan. Kiinan
bruttokansantuote kasvoikin 1980-luvulla 162 % (eli n. 10 % vuodessa) ja 1990-luvulla
perati 176 %. (Kolodko, 2002.)

Kehittyvdt markkinat voidaan n&hdd myds globalisoituvina  markkinoina.
Globalisoitumisen  katsotaan  tarkoittavan  vapautumista ja  yhdistymista.
Markkinataloudellinen kehittyminen ja ulkomaanvaihto kulkevat ké&si kéadessé.
Globalisoituminen voidaan historiallisesti tarkasteltuna jakaa kolmeen suureen

vaiheeseen:

1. tutkimisen ja etsinnén vaihe (1500-1600 -luvut),
2. teollisuusvallankumouksen vaihe (1700-1800 -luvut) ja
3. tietokoneiden ja internetin vaihe (1900-2000 -luvut). (Kolodko, 2002.)

Modernilla globalisaatiolla katsotaan olevan selkeitd ominaisuuksia. Tarkein n&ista on
kaupan esteiden poistuminen rajoilta eli ulkomaankaupan vapaus. Se mahdollistaa
tavaraliikenteen virran maasta toiseen ilman rajoituksia. Tavaroiden lisaksi toinen tarke&
vapaasti liikkuva elementti on tyévoima. Globalisoitumisen edellytyksend on myos
padoman vapaa liikkuminen ylijadmasektorilta alijgdmasektorille. Lisdksi moderni
globalisoituminen vaatii teknologian ja informaation levinneisyyttd, kapitalisoitumista
ja kulttuurien harmonisointia. Globalisoituminen mahdollistaa maailman talouden

kasvamisen jatkossakin. (Kolodko, 2002.)
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Kehittyvat maat ovat talla hetkelld maailmantalouden kasvun moottoreita. Maailman
bruttokansantuotteen jakaantuminen tulee ennusteen mukaan muuttumaan merkittavasti
seuraavien vuosikymmenten aikana, kuten Kuva 3 osoittaa. Vuoteen 2050 mennessa
kehittyneiden maiden osuus maailman bruttokansantuotteesta on laskenut jo alle

puoleen.
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Kuva 3 Maailman BKT:n jakautuminen vuosina 2006 ja 2050 (Maailmantalouden
nakymét, FIM, 2007.)

Suurin potentiaali talouskasvulle on Kiinassa ja Intiassa. Ennusteen mukaan Kiinan
osuus maailman BKT:sta vuonna 2050 on 26 %, kun se vuonna 2006 oli 5,3 %. Intian
osuus tulee saman ennusteen mukaan kasvamaan myos l&hes viisinkertaiseksi. Eniten
osuuttaan menettéa euroalue, jonka osuus putoaa 22 %:sta 10 %:iin. Japanin ja USA:n
osuudet pienenevat myos selvésti. Talouskasvun lisdksi kehittyvilla markkinoilla
vaestonkasvu tullee edelleen olemaan nopeampaa kuin kehittyneissd maissa. BKT per
capita ei ndin kasva aivan samalla nopeudella verrattuna kehittyneisiin maihin kuin mit&
talouskasvuun liittyvét ennusteet antavat ymmart&a. Kehittyvien maiden kasvuun liittyy
my0s riskinsd. Vaikka ennusteet nayttavat niiden kannalta suotuisilta, voivat ké&anteet
olla nopeita ja dramaattisia kuten historia on jo opettanut. Reaalitalouteen liittyvéat
odotukset nadkyvat hyvissa ajoin osakekursseissa. Osakekurssien muutokset ennakoivat

siis talouden suhdanteita.
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3.2 Rahoituksen integraatio ja globalisoituminen

Rahoituksen globalisoitumisella ja rahoituksen integraatiolla on vahva yhteys toisiinsa.
Rahoituksen globalisoituminen on aggregaattikésite, joka viittaa kasvavaan maiden
valiseen linkitykseen rahoitusvirtojen muodossa. Rahoituksen integraatio puolestaan
tarkoittaa yksittdisen maan linkitysta kansainvalisille pddomamarkkinoille. Rahoituksen
integraatio toisin sanoen mahdollistaa rahoituksen globalisoitumisen. Tdssa ne

ymmarretddn yhtena kasitteend. (Rogoff ym., 2003, 7.)

Kehittyvien talouksien rahoituksen integroituminen on ollut nopeaa viime
vuosikymmenten aikana. Tama rahoituksen liberalisoituminen on tapahtunut etenkin
kehittyneiden ja kehittyvien maiden Vvélilla. Rahoituksen vapauttamisen ja
globalisoitumisen pitdisi teorian mukaan véhentdd makrotaloudellista heilahtelua
yksittdisen kehittyvdn maan sisdlld sekd luoda pohjaa vakaalle talouskasvulle.
Kehittyvét taloudet eivat ole kuitenkaan aina pystyneet sitd hyddyntdaméan. Vakaus ja
nopea kasvu on saavutettu vasta, kun kehittyva talous on noussut tietylle tasolle
rahoituksen integraatiossa. Se vaatii makrotaloudellisten tekijoiden vakauden liséksi
hallinnon, lainsd&dannén sek&d instituutiorakenteiden luotettavuutta ja kypsyytta.
Kattavaa empiiristd todistusta rahoituksen integraation aikaansaamasta talouskasvusta
kehittyvilla markkinoilla ei kuitenkaan ole vield olemassa, koska usein taustalla

vaikuttaa myos jokin muu tekija. (Rogoff ym., 2003, 5.)

1990-luvulta l&htien erityisesti pddomavirrat teollisuusmaista kehittyviin maihin ovat
kasvaneet nopeasti. Syind t&h&n ovat rahoituksen integraation lisaksi
osakemarkkinoiden avautuminen ja yksityistaminen (ns. pull-factors) sek& suhdanteet ja
makrotaloudelliset muutokset teollisuusmaissa (ns. push-factors). Rahoituksen
integrointi vaikuttaa suoraan kehittyvén talouden kotimaiseen sadstamisasteeseen
(kasvaa), pddoman hintaan (laskee) seka teknologian ja rahoitussektorin kehittymiseen.
Epédsuorasti se vaikuttaa riskienhallinnan tehostamiseen Iapindkyvyyden Kkautta,
tuottavuuden nousuun, makropolitiikkaan ja institutionaalisiin rakenteisiin. Rahoituksen
integraation myota kehittyvéan talouden kriisiherkkyys saattaa kuitenkin kasvaa, koska
globaalin rahoituksen wvuoksi kriisit leviavat helpommin ja nopeammin ympari

maailmaa. (Rogoff ym., 2003, 7-8.)
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3.3 Kiinan asteittaisen uudistuksen ja kasvun malli

Kuten jo edelld todettiin, on Kiina hyva esimerkki onnistuneesta talouden
kasvukehityksestd. Se on edennyt asteittain pois kommunismista ja edelleen kohti
avointa markkinataloutta. Suunnitelma uudistuksille laadittiin Maon kuoleman jalkeen
1976. Se oli kapitalismin ja sosialismin sekamalli, joka nimettiin markkinasosialismiksi
(tai sosialistiseksi markkinataloudeksi). Useimmat taloustieteilijat eivat uskoneet mallin
toimivuuteen, koska sité ei laadittu talousteorioiden mukaisesti. Mallissa ei siirrytty
suoraan markkinatalouteen, vaan sita alettiin l&hestyé vaiheittain kommunistipuolueen
johdolla. Siind yhdistettiin markkina- ja suunnitelmatalouden hyvié puolia. Uudistukset
vaikuttivat konkreettisesti teollisuuteen, omistusoikeuteen, hintojen muodostumiseen,
kaupan avaamiseen ja politiikkaan. (Nolan, 1994.) Liséksi vuonna 1978 otettiin
kayttoon Kiinan valuuttaa (RMB eli rénminbi tai CNY eli chinese yuan) koskevat
séd&dokset (Dual Track -valuuttasysteemi), joiden perusteella Kiinan valuutan k&ytto
mahdollistui kaytdnndssa vain Kkiinalaisille. Ulkomaalaiset saivat vaihtaa valuuttaa
kiinteisiin kursseihin, joissa RMB oli arvostettu todella kalliiksi. Systeemista luovuttiin
1980- ja 1990-lukujen vaihteessa. (Ronald, 2000.)

Epdilyista huolimatta Kiinan kehitys oli erittdin positiivista koko 1980-luvun ajan.
Bruttokansantuote henke& kohden kasvoi nopeaa tahtia, resurssit saatiin tehokkaampaan
kayttoon, tuottavuus nousi ja pienyritysten maard kasvoi. Liséksi kasvu nékyi myos
palveluiden, terveydenhuollon ja infrastruktuurin kehityksend. Kiinan onnistuneen
kehityksen taustalla olivat vahainen ulkomaanvelka, Taiwanin ja Hongkongin merkitys
sekd kapitalismin harjoittaminen yli 1000 vuotta aiemmin. Myds kommunistipuolueen
merkitys oli vahva. Se pystyi pitdam&éan koko taloutta ohjaksissaan, jolloin toiminta oli

taysin johdonmukaista. (Nolan, 1994.)

Kymmenen vuoden kuluttua BKT:n asukasta kohden ennustetaan kasvavan nykyisesta
1870 dollarista jo 6000 dollariin vuodessa. Kiinan talouden huima kehitys viimeisten 30
vuoden aikana on seurausta maan talousjarjestelman rajusta uudistamisesta, kuten edella
Jjo todettiin. Esimerkiksi yksityisten omistuksessa olevien yritysten aikaansaaman tulon
kokonaismaara on kasvanut l&hes nollasta 60 %:iin suhteutettuna maan
bruttokansantuotteeseen. Kiinan talous on muuttunut myds muilla talousjarjestelmén

osa-alueilla. P&atoksentekoa on hajautettu kansalaisille ja yrityksille. Taloudelliset
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kannustimet, markkinat, kilpailu ja kansainvalistyminen ovat korvanneet kéaskyvallan,
byrokratian, monopolit ja talouden eristdytyneisyyden. Kiinan talousuudistukset
todistavat oikeaksi ndkemyksen, jonka mukaan vapaampi markkinatalous ja yksilon
vapaus saavat aikaan talouden kasvun. Kiinan tdmanhetkisté talousjarjestelmad voisi
kutsua markkinasosialismiksi tai valtiokapitalismiksi. Kiinaa hallitsee toisaalta
kommunistinen puolue, toisaalta maan valtavaksi paisuneet valuuttavarannot.
Markkinavoimat ovat kasvaneet niin suuriksi, ettei niille laita loppua endé edes suuri

kommunistipuolue. (Kauppalehti, 28.5.2007.)

Vaikka Kiinan talous on kasvanut viimeiset kaksi vuosikymmentéd keskimaérin 9,5 %
vuodessa, ei sekddn ole valttynyt ongelmilta. Vuonna 1994 Meksikosta alkanut
kehittyvien maiden rahoituskriisi levisi Aasian kautta myds Kiinaan. Se aikaansai
osakekurssien romahduksen vuoden 1997 lopulla, jolloin Kiinan osakemarkkinoiden
kehitysta kuvaavan HSCE-indeksin arvo laski 69 % ajanjaksolla 15.9.1997-12.1.1998
(kts. Liite 1).

Kiina onkin edelleen kehittyvand taloutena hauraassa tilassa. Siihen liittyy useita
epavarmuuden aiheuttajia, jotka wvoivat laukaista talouden ja osakemarkkinoiden
laskukauden. Silla on vield reilusti kiinnikurottavaa teollisuusmaihin verrattuna.
Kiinassa mm. eléé vield tallakin hetkelld yhden dollarin (per pdivd) koyhyysrajan
alapuolella 100 miljoonaa ihmisté. Yhteensa Kiinassa on 1,3 mrd ihmistd, joista 650

miljoonaa eldd koyhalla maaseudulla. (Kauppalehti, 17.12.2007.)

Yksi heikko kohta Kiinan taloudessa on yritysten yksityisomistuksen ja padoman valtio-
omistuksen valinen ristiriita. Valtion omistamat pankit vaaristavat talouden resurssien
allokoitumista syrjimalla yksityisia yrityksid luotonannossaan. Valtion omistus nakyy
my0s maataloudessa, jossa viljelijat eivat pysty yhdistdmaidn maatilojaan toimintaa
tehostaakseen. Valtio seisoo kotimaisten innovaatioiden tielld, kun se syrjii
kotimarkkinoidensa yrittajia. Myds korruptio vaivaa Kiinaa. Tamé nékyy esimerkiksi
valtion omistamien pankkien s&&nndsteltyjen lainojen ja erilaisten viranomaislupien
muodossa. Korruption vahentdminen vaatii institutionaalisia uudistuksia, kuten
omistusoikeuden vahvempaa turvaa ja yksityisomistuksen lisddmistéd. Lapinakyvyyteen

ja tasa-arvoisuuteen on panostettava. (Kauppalehti, 4.6.2007.)
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Kiinan on myos satsattava enemman koulutukseen turvatakseen kestavén kehityksen.
Talla hetkelld reaalipddomaan investoidaan 43 % BKT:sta, kun osaamispddoman osuus
on vain 4,3 %. Yksi merkittdvd kehittdmiskonde on edelleen sosiaaliturva.
Teollisuusmaihin verrattuna etenkin maaseudun terveydenhuolto ja palkkaturva vaativat
parannuksia. (Kauppalehti, 4.6.2007.)

Kiina joutuu tulevaisuudessa taistelemaan myods vdeston ik&&ntymisen kanssa. Talla
hetkelld Kiinassa on 150 miljoonaa yli 60-vuotiasta, kun heitd vuonna 2050 ennustetaan
olevan 400 miljoonaa. Kiinan nopea kehittyminen on tuonut mukanaan myos suuria
ympaéristdongelmia. Kiina on tehnyt ympéristdohjelman, jonka arvoksi on arvioitu 300
mrd. dollaria. Tama& on merkittdvd mahdollisuus ulkomaisille ymparistéteknologian
viejille Kiinaan. (Kauppalehti, 28.5.2007.)

Kiinaa on tdhadn asti pidetty halvan tyévoiman ja tuotannon kehitysmaana. Pian se on
my0s johtava kulutusmaa. Kiinalaisten aggregaattikulutuksen maaran on laskettu
ohittavan amerikkalaisten kulutuksen wvuoteen 2014 mennessd. Kulutustavaroiden
kauppa kasvaa Kiinassa vuosittain 18 %. Hallitus on tukenut kotimaista kulutusta
"Holiday Economics” p&atoksellaan, jossa otettiin k&yttoon kolme “kultaista
ostosviikkoa”. Kulutusjuhlien varjopuolena on kuitenkin energian kulutuksen ja
paastdjen kasvu. Suuriin paastoleikkauksiin ei kuitenkaan ole varaa, silla Kiinan
kommunistijohto pysyy vallassa vain niin kauan kuin talouskasvu jatkuu ja kansalaiset
vaurastuvat. Sen sijaan energian saannista voi kehittyd uhka kasvulle. Vuonna 2006
Kiina kulutti 15 % maailman energiavaroista. Kiina on asettanut tavoitteekseen

vahent&é energiankulutusta 20 % vuoteen 2010 mennessa. (Kauppalehti, 11.6.2007.)

Kiinan talouskasvu on ollut erityisen nopeaa viime vuosina. Vuodenvaihteessa 2007—
2008 sen arveltiin nousevan jo Saksan ohi maailman kolmanneksi suurimmaksi
taloudeksi. Edell4 ovat endd USA ja Japani. Miljardooreja Kiinassa on USA:n jalkeen
eniten. Kehittyvistd maista Kiina on ylivoimaisesti vetovoimaisin. 80 % globaaleista
teollisuusyrityksistd aikoo investoida tuotantoaan Kiinaan seuraavan viiden vuoden
aikana. Ennen Kiinaan ja muille kehittyville markkinoille mentiin kustannusséaastojen
takia. Nykyaan yritykset lahtevat sinne myds Kiinan kotimaisen ostovoiman kasvun

houkuttelemina. Suurimpana ongelmana Kiinaan aikoville yrityksille ndhdain osaavan
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paikallisen tydvoiman loytdminen ja sen pitdminen yrityksessd palkkojen noustessa.
(Kauppalehti, Syyskuu/2007.)

Kiinan talouden nopea kasvu on johtanut jo talouden ylikuumenemiseen, jonka
vaikutukset alkavat nakya nyt mm. hintojen ja palkkojen nopeampana nousuna. Kiina
joutuu  yha enemman keskittymddn riskienhallintaan ja kasvun hillintaan.
Porssihnuumaan se on jo puuttunut lainsdadannon kautta kiristamalla leimaveroja ja
luomalla erilaisia rajoituksia koskien osakeomistusta. Kiinan keskuspankki on myds
pikkuhiljaa alkanut jarruttaa talouskasvua ja inflaatiota perakkaisilla koronnostoilla. Se
nosti ohjauskorkoaan kuusi kertaa vuoden 2007 aikana. Vuoden 2008 inflaation
ennustetaan kiihtyvan 6,4 %:iin eli korkeimmalle tasolleen 12 vuoteen. Kiinan
hallituksen asettama inflaatiotavoite vuodelle 2008 on 4,8 % (vuonna 2007 tavoite oli 3
%). Se on paljon korkeampi kuin esimerkiksi FED:in pitkdnajan tavoite 2,0 %.
Inflaation vastainen taistelu hillitsee samalla my0ds osakekurssien nousua. Kiinan
talouskasvu oli vuonna 2007 11,9 % eli nopeinta 13 vuoteen. Kiinan onkin loydettava
tasapaino talouskasvun ja inflaation vélille. (IMF, 10/2008.)

Talouskasvun luoma osakekurssien nopea nousu 2000-luvulla herdtti pelkoa
mahdollisen kuplan syntymisestd. Osakkeiden keskimaardinen P/E-luku eli osakkeen
markkinahinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhde oli vuonna 2007 jo yli 50, kun
teollisuusmaissa se on keskimééarin alle 20. Kiinalaisten osakkeiden hinnat alkoivat jo
ldhestyéd kehittyneiden maiden tekno-osakkeiden hintoja buumin huipulla 1990-luvun
lopussa. USA:n teknoyhtididen johtava porssi Nasdag oli vuonna 2007 yh& jaljessa
vuoden 2000 huipustaan. Yhdysvaltojen keskuspankki Fedin entinen p&gjohtaja Alan
Greenspan varoittikin vuoden 2007 toukokuussa, ettd Kiinassa on Kkehittymassé
porssikupla. Hanen mukaansa odotettavissa on huomattava korjausliike. Vuonna 1996
Greenspan varoitti teknokuplan puhkeamisesta, nelja vuotta ennen suurta romahdusta.
Nyt hdn arvioi, ettd osakkeiden hintojen putoaminen laskee kiinalaisten varallisuutta ja
heikentdd Kiinan voimakasta talouskasvua. Han lisda kuitenkin, ettd joustava globaali
talous vaimentaa laskua niin, etteivat seuraukset ole dramaattisia. Jos kiinalaiset pankit
ovat rahoittaneet osakespekulaatioita, voivat seuraukset olla merkittdvammatkin.
(Aamulehti, 30.5.2007.)
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Kiinan osakekuplaa paisuttivat kokemattomat ja tietdmattomat kiinalaissijoittajat, jotka
maksoivat osakkeista korkeita hintoja, aivan kuten japanilaiset 1980-luvulla. Monet
kiinalaiset ~ yhtiot ovat kdyttdneet listautumisissaan  hyoddyksi  sijoittajien
kokemattomuutta. Epétietoisuutta on lisénnyt Kiinalaisten yhtididen tiedottaminen ja
kirjanpito, jotka eivét ole lansimaisten standardien tasolla. Porssin ylikuumenemiseen
on vaikuttanut myGds korkea sadstamisaste ja vahvasti ylijaddmainen kauppatase. Vapaille
padomille ei ole l0ytynyt kunnon vaihtoehtoja kotimaisilta korkomarkkinoilta tai

pankkitalletuksista. Sijoittajia innosti ainoastaan osakekurssien nousu.

Lopulta Kiinan porsseihinkin levisi epdvarmuus, jota kuvastaa vuoden 2008 tammi- ja
helmikuun aikana yli 60 peruttua tai siirrettya listautumisantia. Toiset sanovat, etté
kupla on puhjennut, toiset taas nakevat syyksi kiristyneen rahapolitiikan ja USA:sta
levinneen subprime-lainojen aiheuttaman rahoituskriisin. (Kauppalehti, 12.3.2008.) Oli
miten oli, Kiinan osakemarkkinoita kuvaavan HSCE-indeksin vuoden 2007
huipputasosta on kadonnut 2/3 vuoden 2008 lokakuuhun mennessa (kts. Liite 1).

Vaikka talouskasvu on ollut nopeaa, ei siis osakekurssien suurelta heilahtelulta ole
pystytty Kiinassakaan Vvélttymaan. Rahoituksen integraation lisddminen ja
osakemarkkinoiden vapauttaminen ovat altistaneet myds Kiinan entistd enemman
maailman talouden suhdanteille sek& kansainvalisten sijoittajien odottamattomille
liikkeille. Seuraavaksi k&ydaan tarkemmin I4pi syitd, jotka aiheuttavat korkeaa

epavarmuutta ja vaihtelua nimenomaan kehittyvien maiden osakemarkkinoilla.
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4. Kehittyvien osakemarkkinoiden korkea volatiliteetti ja
sen lahteita

Eri osakemarkkinoiden kehitysta tarkkaillaan osakeindeksien avulla. Indeksit voivat olla
maakohtaisia [esim. OMXH-indeksi (Suomi), S&P-indeksi (USA)] tai usean maan
yhdistelmi& (esim. MSCI World ja MSCI Emerging Markets). Kehittyvien maiden
osakeindeksien tuoton vaihtelu on suurempaa kuin teollisuusmaiden eli kehittyvien
maiden osakeindeksien volatiliteetti on korkeampi. Volatiliteetin pysyvyys on korkealla
tasolla sekd kehittyvilld ettd kehittyneilld osakemarkkinoilla ollen kuitenkin viel&
korkeampaa kehittyneilla markkinoilla. Kehittyvien maiden osakeindeksien kehitys ja
volatiliteetti korreloivat negatiivisesti kesken&an. Eli kurssien laskiessa volatiliteetti
kasvaa ja péinvastoin. Markkinoihin kohdistuva negatiivinen shokki aiheuttaa siis
suuremman muutoksen volatiliteetin absoluuttisessa arvossa. Tdma ns. vipuvaikutus on

suurempi kehittyvill& osakemarkkinoilla. (Selguk, 2005.)

Taloudessa syntyvien shokkien vaikutus osakemarkkinoihin on siis erilainen eri
vaiheissa ja tiloissa oleviin talouksiin. Talouden suhdannevaihtelut ovatkin erittéin
suuria ja nopeita etenkin epdvakaissa talouksissa, kuten kehittyvissa maissa, jolloin
my0s tilanteen normalisointi kestdd kauemmin. Laskukaudet hidastavat talouden
kasvuprosessia. Laskukausilla makromuuttujien poikkeamat trendin alapuolelle ovat
pysyviéd ja laskukausi voi kestdd useita kuukausia, jopa vuosia kehittyvissa maissa.
Niihin kohdistuu taloudellisia ja hyvinvointiin liittyvid menetyksia, kuten tyottomyytté,
konkursseja, sijoittajien padomatappioita, kulutuksen pienenemistd ja yleista
epavarmuutta. Suhdannevaihteluiden ennakoiminen ja ymmartaminen on vélttamatonta
niiden stabiloimiseen tahtd&véan talouspolitiikan harjoittamiselle. Ennalta ehkaisy on
kuitenkin vaikeaa herkassa tilassa olevissa kehittyvissd maissa. 2000-luvulla kehittyvien
markkinoiden talouskasvu ja poérssinousu ovat molemmat olleet vuoteen 2008 asti
voimakkaita. Vuoden 2008 maailman BKT:n kasvusta kehittyvien markkinoiden osuus

tulee ennusteen mukaan olemaan n. 70 % (Maailmantalouden nakymét, FIM, 2007.)
Vaikka maailmantalous ja osakekurssit purjehtivat pitk&dan vahvassa myo6tdisessd, ovat

osakekurssien korjausliikkeet vuoden 2008 aikana olleet jyrkki& etenkin kehittyvissa

maissa. Niiden taloudellinen epédvakaus ja tulotasojen eriarvoisuus lisdantyvat talla
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hetkelld&. Teknologian kehitykselldkdan aikaansaatu taloudellinen kasvu ei siis
automaattisesti takaa vaurautta koko kansalle. (Shiller, 2003, 6-20). Uudet
riskinhallintavélineet saattavat kuitenkin mahdollistaa selviytymisen suuremmilta
ongelmilta. Niiden avulla voidaan allokoida ja vahent&d& riskeja. Riskienhallinnalla
tuleekin olemaan yhd suurempi merkitys kehittyvissé talouksissa. YKksi suurimmista
riskeistd ~ kohdistuu  osakemarkkinoiden  romahtamiseen.  Osakemarkkinoiden
tulevaisuudentilojen ennustaminen on kuitenkin vaikeaa, koska maailmantalouden koko
ja etenkin padomavirrat maasta toiseen kasvavat hurjalla vauhdilla. Epdvarmuutta
syntyy my6s makromuuttujien muutoksista, jotka nykyddn levidvat globaalisti.
(Damange & Laroque, 2006.)

Suurten teollisuusmaiden rooli nghdaankin markkinoiden suunnanndyttajing, jotka
johtavat epadvarmuutta eli volatiliteettia globaalisti osakemarkkinoille ja reaalitalouteen.
Viime vuosina on kuitenkin syntynyt useita uusia osakemarkkinoita ja kehittyvien
osakemarkkinoiden merkitys kasvaa jatkuvasti. Osakemarkkinoiden kayttaytymisté
kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden valilla on tutkittu melko vdh&n. Tsouman
(2007) tutkimuksen tulokset paljastavat merkittdvia eroja tuottojen kayttdytymisessa
teollisuusmaiden ja kehittyvien osakemarkkinoiden valilla&. Samalla niiden valilta ja
sisdltd 10ytyy riippuvuussuhteita. Tsouma osoittaa, ettd kehittyneet osakemarkkinat
kayttaytyvat  tuottojen  suhteen  yhtenevdisemmin  kuin  kehittyvat.  MyGs

osakemarkkinoiden koko- ja laatuerot ovat suuria. (Tsouma, 2007.)

Osakemarkkinoiden heilahtelua onkin erityisesti kehittyvien talouksien kohdalla
vaikeaa ennustaa. Talouden fundamenttien epévakauden lisdksi ep&varmuutta luo
sijoittajien k&yttdytymisen vaikea ennakoitavuus Kkehittyvilld osakemarkkinoilla.
Paikalliset sijoittajat ovat usein varsin kokemattomia ja porssit nuoria sek&d markkina-
arvoltaan pienid. Informaation saanti ja sen tulkinta ovat ep&dsymmetriassa etenkin
kansainvélisten ja kotimaisten sijoittajien valilld. Porssikursseilla keinottelu ja kuplien
syntyminen liittyvét laheisesti kehittyviin osakemarkkinoihin, koska pikavoittojen
tavoittelu on yleistd (ns. "Momentum Investing” ja ”Noise Trading”). Seuraavaksi
paneudutaan  juuri  tdhdn sijoittajien  ep&symmetriseen ja  irrationaaliseen
kayttaytymiseen kehittyvilla osakemarkkinoilla. Makrotalouden fundamentteihin
liittyvia vaikutuksia kehittyvien osakemarkkinoiden korkealle volatiliteetille

tarkastellaan tarkemmin kohdassa 4.2.
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4.1 Sijoittajien kayttaytyminen

Kun sijoittajat toimivat rationaalisesti osakemarkkinoilla, maaréytyvéat osakkeiden
hinnat yritystoimintaan liittyvien taloudellisten fundamenttien perusteella. Osakkeen
hinta saadaan yrityksen tulevien kassavirtojen nykyarvona. Hinnat heijastavat
markkinoille saapuvan wuuden informaation viiveettd ja tasmallisesti. Talloin
osakemarkkinat toimivat tehokkaasti. Tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden teorian loi
professori Eugene Fama 1960-luvulla. 1980- ja 90-luvuilla Faman kehittdmé&é teoriaa
alettiin haastaa teoreettisesti sekd empiiristen tutkimusten avulla. Uusien todisteiden
pohjalta on kehitetty vaihtoehtoisia nékokulmia, joissa markkinoiden ei oleteta olevan
tehokkaita.  Niiden mukaan anomalioita eli vadrentymid on olemassa
rahoitusmarkkinoilla. (Shleifer, 2000, 1-23.)

Vadrentymid aiheuttavat epdrationaaliset sijoittajat, joita on suhteellisesti paljon etenkin
kehittyvilla osakemarkkinoilla. He aiheuttavat kurssiheilahteluja, jotka puolestaan
mahdollistavat osittaisen arbitraasin eli ylisuurten voittojen tavoittamisen. Empiiristen
tutkimusten mukaan osakemarkkinoiden todellinen volatiliteetti on paljon suurempi
kuin mit4 tehokkaiden markkinoiden teorian mukainen volatiliteetti on. Syyné t&hén
ovat osakekurssien ylireagointi uutisiin ja osakekurssien heilahtelu aikoina, jolloin
markkinoille ei tule uutta informaatiota. N&iden takana ovat epérationaaliset ja
heterogeeniset sijoittajat. (Shleifer, 2000, 1-23.)

Viimeisen 15 vuoden aikana behavioral finance -kenttd on laajentunut paljon luomalla
vankkoja ydin-teorioita ja empiirisid todisteita. Osakemarkkinoiden tuoton

ennustaminen on yksi tarkeé aihealue. Siihen liittyy kolme p&é&kohtaa:

1. miksi tuottojen ennustettavuus osittain mahdollista (arbitraasin esiintyminen),

2. ennustettavuuteen liittyvien  sddnndnmukaisuuksien selittdminen  (esim.
osakkeiden hintojen alireagointi lyhyellda aikavélilla ja ylireagointi pitkalla
aikavélilla tietyn tyyppisiin uutisiin) sek&

3. yritysjohdon kayttaytyminen ja paatokset (esim. osakeostot ja myynnit).

Uudet todisteet ovat antaneet paremman ymmarryksen liittyen sek& yksittéisen ettd

institutionaalisen sijoittajan kayttdytymiseen ympari maailmaa. (Hong, 2007.)
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Eri osakemarkkinoiden tehokkuus voidaan maarittda sen perusteella miten osakkeiden
hinnat reagoivat markkinainformaatioon. Osakkeiden hinnoitteluun liittyvien
tutkimusten keskeinen tehtévé on tutkia miten odotetut tuotot ovat yhteydessé riskeihin
ja sijoittajien virhearviointeihin. Rationaaliset sijoittajat poistavat vaaristyneet hinnat,
kun taas epdrationaaliset sijoittajat tekevét painvastoin. Muun muassa tata sijoittajien
kayttaytymiseen ja tuottojen vaihteluun liittyvad yhteyttd tarkastellaan seuraavaksi.
(Hirshleifer, 2001.)

4.1.1 Porssien likviditeetti ja sijoittajien epéarationaalinen toiminta

Kuten jo aiemmin todettiin, koko maailman osakemarkkinat ovat kehittyneet nopeasti
kahden viime vuosikymmenen aikana. Taustalla ovat talouskasvu, makrotaloudellinen
tasapaino, rakenteelliset uudistukset (esim. yksityistdiminen), politiikkamuutokset,
globalisoituminen ja osakekaupan tekninen kehitys. Kun yksittdisen maan talouden
perustat Kkehittyvat, kasvaa myo6s osakkeiden vaihto. Sellaiset taloudet omaavat
likvidimmat osakemarkkinat, joilla on korkea BKT, vakaa makropolitiikka, tehokas
lainséd&dantd ja sitd kautta parempi osakkeenomistajien suoja (lapinakyvyys,
raportointitiheys) sekd vapaat ja avoimet rahoitusmarkkinat. Osakemarkkinoiden
likviditeetin perusteella voidaankin ennustaa my6s ké&énteisesti talouskasvua.
(Claessens, Kingebiel & Schmukler 2002.)

Kun paikalliset osakemarkkinat kehittyvat, padsee yrityksid my0ds kansainvalisille
rahoitusmarkkinoille eli listautumaan suuriin ulkomaisiin porsseihin. Uusi teknologia
mahdollistaa, ettd yritys voi olla listattuna sekd paikallisessa porssissa ettd suurissa
kansainvélisissa porsseissd. Porssit fuusioituvat (kuten Helsingin porssi ja OMX seka
lopulta myos OMX ja Nasdaq) ja nédin syntyvét standardit, joita kaikki noudattavat.
Jotta paikallispdrssit jaisivat henkiin, niin pienten ja kehittyvien osakemarkkinoiden
osakkeenomistajien suojelemista on parannettava. Sijoittaminen on saatava
houkuttelevammaksi esim. lainsdadannon avulla. Kun ulkomailta tulevat padomavirrat
kasvavat, lisadntyy myo6s porssiin listautuvien yritysten méérd. Kapitalisoituminen,
padoman kasautuminen ja vaihdon mé&&rd kertovat osakemarkkinoiden kehityksesta.

Kehittyvilld osakemarkkinoilla vaihto on usein pientd ja likviditeetti alhaista. Kun
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vaihtoa saadaan kasvatettua ja likviditeettia parannettua, pienenee myo6s kehittyvien

osakemarkkinoiden volatiliteetti. (Claessens ym., 2002.)

Kehittamalla paikallista osakevaihdantaa parannetaan samalla myds yhtididen
mahdollisuutta listautua ulkomailla. Sitd kautta aikaansaadaan laajempi omistajapohja,
pienemmat transaktiokustannukset ja suurempi likviditeetti. N&in syntyy jo mainittuja
porssifuusioitakin.  Kansainvélistda rahaa tarvitaan  kehittyvilld  markkinoilla
porssiyhtididen lisaksi myos pk-yrityksiin riskirahana (”Business Angels”). Pd4doman
kasaantumiseen kehittyville markkinoille liittyy mahdollisuuksien liséksi toisaalta
merkittdvat riskit. Jos esim. talouden fundamentit aiheuttavat epdvarmuutta
ulkomaalaisten sijoittajien keskuudessa, voi seurauksena olla pddomakato maasta. Naité
kriisien syntymiseen liittyvid makrotaloudellisia syit4 kdydaéan lapi tarkemmin kohdassa
4.2. (Claessens ym., 2002.)

Yksi kehittyvien osakemarkkinoiden sijoittajien kayttaytymiseen liittyva volatiliteetin
l&hde on sijoittajakannan kokemattomuus ja kehittymattomyys. Sijoittajat tarkastelevat
tilannetta vain lyhyen aikavalin tuottojen ndkodkulmasta, eivatkd perusta pé&atoksiaan
talouden fundamentteihin. T&ll6in ei ole tarpeeksi kurssien tasapainottajia eli
pitkdaikaissijoittajia, jotka tekevat sijoituspdatoksensd yritysten kassavirtoja
diskonttaamalla. Na&in ollen kehittyvilla markkinoilla pienetkin shokit voivat
aikaansaada suuria heilahteluja niiden osakekursseissa. Vaikka riskit kasvavat suuriksi,
voivat kehittyvat markkinat olla kuitenkin todellisia kultakaivoksia lyhyen tdhtdaimen
sijoittajille, koska niiden tuotto-odotukset ovat korkeita. (Pettis, 2001, 28-34.)

Osa sijoittajista toimii siis epdrationaalisesti, koska heilla on virheelliset ndkemykset
osakekurssien kehityksestd. Kehittyvien markkinoiden kokemattomat sijoittajat ovat
hyva esimerkki tallaisista toimijoista. Téallaiset ei-informoidut toimijat saavat aikaan
ylisuuria kurssiheilahteluja. Rationaaliset eli informoidut sijoittajat puolestaan
tasoittavat kurssiheiluntaa niin, ettd kurssien tasot l&hestyvat fundamenttiperusteisia
tasoja. Samalla syntyy arbitraasin mahdollisuus informoiduille sijoittajille. Toimintaa
kuvaa ilmi6 nimeltadn Noise Trading. (Shleifer, 2000, 28-36.)

Kun Noise Trading -ilmi6 esiintyy, informaatio ei heijastu tehokkaasti osakekursseihin.

Markkinat eivat siis ole tehokkaat. Varsinkin kehittyvilla osakemarkkinoilla esiintyy
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tallaista toimintaa, koska kokemattomat paikalliset sijoittajat eivat usein toimi saatavilla
olevan informaation mukaisesti kuten pitk&aikaissijoittajat. He joko prosessoivat
informaation erilailla tai eivét nde riskeja lainkaan. Noise Trading -ilmi0 voidaan nahda
my0s riskin ldhteend, jossa epdrationaaliset sijoittajat kasvattavat volatiliteettia ja
rationaaliset sijoittajat tyontavat kursseja kohti fundamentteja. (Shleifer, 2000, 28-36.)

Seuraavaksi esitetdan pelkistetty kahden periodin malli, jolla kuvataan informoidun
(arbitraasin tavoittelija) ja ei-informoidun (Noise Trader) sijoittajan kaytostd. Mallin
agentit, informoidut (a) ja ei-informoidut (n) sijoittajat, valitsevat portfolionsa
ensimmaiselld periodilla. Oletetaan, ettd on olemassa kahta pddomaa, jotka tuottavat
yht& suuren osingon. Toinen padomista on riskitdn sijoitus (s), joka tuottaa Kkiintedn
osingon (r). Riskittdbmén sijoituksen hinta (p=1) on kiinted. Toinen padomista on
riskillinen sijoitus (u), joka tuottaa siis myos kiintean osingon (r). Sen hinta vaihtelee
ajassa t(py). (Shleifer, 2000, 28-36.)

Jos molempien pddomien hinta seuraisi tarkkaan tulevien osinkojen nykyarvoa, olisi
molempien padomien hinta 1 jokaisella periodilla. Lisdksi ne olisivat téydellisia
substituutteja. Ei-informoitujen sijoittajien lasn&olo aiheuttaa kuitenkin muutoksia u:n
hintaan. Niiden m&&rdd mallissa kuvataan p:lla. Informoitujen sijoittajien m&&ard on
puolestaan 1-p. (Shleifer, 2000, 28-36.)

Molemmantyyppiset sijoittajat valitsevat alussa portfolionsa u:n ja s:n valilta niin, ettd
heidén havaitsemansa odotettu hydty maksimoituu ajassa t+1. Arbitraasin tavoittelija eli
informoitu sijoittaja havaitsee alussa (periodilla t) tarkasti riskipddoman u tuoton
jakauman ja maksimoi hyotyfunktionsa sen perusteella. Ei-informoitu sijoittaja eli
Noise Trader ei puolestaan havaitse u:n odotettua hintaa oikein (periodilla t).

Vaaristyman suuruus seuraa normaalisti jakautunutta satunnaismuuttujaa p; ~ N(p,

of,). Sen keskiarvo p” on ei-informoitujen sijoittajien keskimaarainen vaikutus ja of,

vaaristyméan varianssi. (Shleifer, 2000, 28-36.)

Molempien agenttityyppien hyoty lopussa saadaan absoluuttisen riskinkaihtajan
hyvinvointifunktiosta
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U=—e@w 4.1

jossa y on absoluuttisen riskin kaihtamiskerroin ja w agentin hyvinvointi lopussa.
Lopussa agentit muuttavat pddomansa s kulutukseksi ja myyvat omistuksensa u hinnalla
Pr+1 Ja kayttavat saamansa varallisuuden kulutukseen. Riskipddomalle u saadaan kysynta
maksimoimalla yht&ld 4.1, kun sen tuotot ovat normaalisti jakautuneet. Ndma syntyvat
suhteessa havaittuun tuotto-odotukseen ja kaantéden suhteessa tuoton varianssiin.
(Shleifer, 2000, 28-36.)

Merkitaan informoitujen sijoittajien hallussa olevaa u:n méaréa: A?.
Merkitaén ei-informoitujen sijoittajien hallussa olevaa u:n méaaraa: A .

Merkitaan rationaalisesti periodilla t odotettua u:n hintaa periodilla 2: , p, .,

Hinnan py; varianssi saadaan yhtalosta: o2 =E, {[pH1 —E (p,,)f }

Méaarat A7 ja A2 saadaan riskipddoman u nykyhinnasta p;, odotetusta hinnasta {1,

2

varianssista o, |

ja ei-informoitujen sijoittajien aiheuttamasta vaaristymasta p;

yhtaloilla

ﬂ,? — Mt Pra _(l+r)pt + P

ja 4.2
202 ) ofor) @2

a _ r+tpt+1 _(1+ r)pt
28 = 2ot ] (4.3)

Yhtéloista nahdaén, etté ei-informoitujen sijoittajien yliarvioidessa odotetun tuoton, he
hankkivat enemman riskipddomaa kuin informoidut sijoittajat. Ei-informoitujen
sijoittajien aliarvioidessa odotetun tuoton suuruuden, he puolestaan hankkivat
vahemman riskipddomaa kuin informoidut sijoittajat. Informoitu sijoittaja eli arbitraasin
tavoittelija stabiloi osakekursseja, kun taas Noise Trader aikaansaa volatiliteettia.
(Shleifer, 2000, 28-36.)

Riskipaaoman u hinnaksi p; saadaan yhtaldiden 4.2 ja 4.3 avulla johdettua’
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* * 2 2
ﬂ(Pt —-p )+MP ~(2y) H O, (4.4)

=1 )
Po=2 1+r r rl+r)

Katso tarkempi johtaminen: Liite 3.

Poikkeamat hinnasta p; johtuvat ei-informoitujen sijoittajien havaintojen vaaristymista.
Niiden keskiarvo eroaa nollasta. Kun he ovat ylioptimistisia, hinta nousee ja
painvastoin. Mitd enemman ei-informoituja sijoittajia on suhteessa informoituihin
sijoittajiin, sitd suurempaa on riskipddoman hinnan vaihtelu eli volatiliteetti.
Epérationaaliset sijoittajat saavat siis aikaan vaaristyneitd hintoja osakkeille ja samalla
osakkeiden tuoton vaihtelu suurenee. Osakemarkkinat eivét toimi talloin tehokkaasti ja
arbitraasia on mahdollista esiintya. (Shleifer, 2000, 37-42.)

Sijoittajien  ylioptimistisuus luo epdjarjestystd rahoitusvalineisiin. Osakkeiden
hintakuplat syntyvat suuresta odottamattomasta vaihdon volyymin kasvusta ja hintojen
volatiliteetista. Markkinahintojen kéyttaytymisen selittdminen kuplien aikana on
haastavaa. Markkinoilla on erityyppisia sijoittajia, jotka arvioivat osakkeiden hinnat
erilailla. Sijoittaja voi maksaa osakkeesta kovemman hinnan kuin h&nen arvionsa
tulevista osingoista on, koska han uskoo jonkun toisen sijoittajan maksavan osakkeesta
vield enemmadn. Sijoittajien heterogeeniset uskomukset synnyttdvat ja kasvattavat
buumeja. Tallaisia lyhyen aikavalin voitontavoittelijoita 10ytyy etenkin kehittyvilta
markkinoilta, joissa perinteisten fundamentteihin perustavien sijoittajien maaré on
pienempi. Buumin huipulla epérationaalisten kurssinousujen jalkeen sijoittajat voivat
tehda ylisuuria voittoja shorttaamalla eli lyhyeksi myymalla. Buumeja voidaan hillita
transaktiokustannusten (esim. vero) nostamisella, jolla lasketaan vaihdon maaraa.
(Scheinkman & Xiong, 2003.)

Kehittyvéat osakemarkkinat reagoivat siis enemman kansainvalisiin shokkeihin ja ovat
herkkid odottamattomille vaihdon volyymin muutoksille. Odottamaton vaihdon
volyymin kasvu tarkoittaa suurempaa volatiliteetin muutosta kuin teollisuusmaissa.
Kehittyvilla osakemarkkinoilla odotetun vaihdon volyymin ja volatiliteetin vélinen
relaatio on negatiivinen. Se kuvastaa kyseisten markkinoiden tehottomuutta. Syyna
vaihdon volyymin ja volatiliteetin valiseen dynaamisuuteen ovat sijoittajien erilaiset
odotukset ja mielipiteet. Volyymin ja volatiliteetin tason maarittdd tapa, jolla

informaatio saapuu markkinoille. Ne liikkuvat yhtaaikaisesti. (Girard & Biswas, 2007.)
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Esimerkkina Kiina:

Kiinan Shanghain porssin markkina-arvo on moninkertaistunut ja pian se kilpailee jo
samassa sarjassa Lontoon pdrssin kanssa. Kiinan padomamarkkinat alkoivat laajentua
vauhdilla, kun osakemarkkinat avattiin 1990-luvun alussa Shanghaissa ja Shenzenissa.
Padomavirtojen peléttiin kuitenkin horjuttavan markkinoita, mink& wvuoksi otettiin
kayttoon erilliset osakeluokat kotimaisille ja ulkomaisille sijoittajille. Eri luokkien
osakkeet ovat ominaisuuksiltaan muuten identtiset. Alkuperéisten séaddsten mukaan
perus- eli A-osakkeita saavat ostaa vain Kiinan Kansantasavallan kansalaiset, kun taas
B-osakkeita pystyvat hankkimaan myos ulkomaiset sijoittajat ja ne noteerataan USA:n
dollareissa. H-osakkeet ovat Hongkongissa noteerattujen kiinalaisyhtididen osakkeita.
H-osakkeet ovat luotettavampia sijoituskohteita, koska Hongkongin porssiyhtioilta
edellytetd&n kansainvélisten normien mukaista tilinpitoa ja -tarkastusta. Suurimmalle
osalle kiinalaisyhtidista B-osaketta ei noteerata lainkaan. B-osakkeisiin liittyy erilaisia
rajoitteita. B-osakkeiden maarén ei mm. sallita nousevan yli 49 %:n missédén yhtiossa.
(Fernand & Rogers, 2002.)

Rajoitusten takia A-osakkeiden hinnat ovat olleet korkeampia kuin B- tai H-osakkeiden,
vaikka kyseessa olisi saman yhtion osake. Eri osaketyyppien hintojen suhteet vuosilta
1993-1997 nakyvat tarkemmin Liitteessd 2. Arbitraasin mahdollisuus kuitenkin katoaa
rajoitteiden sisaltdmien riskien takia. Korkeamman hinnan lisdksi A-osakkeiden
volatiliteetti on ollut suurempi kuin B-osakkeiden. Shanghaissa ja Shenzenissé A-
osakkeiden hintojen paivittadinen volatiliteetti oli yli 3 % ja B-osakkeiden n. 2 %
(ajanjaksolla 15.7.1993 — 13.1.1998), vaikka kyseessd ovat siis samat osakkeet. B-
osakkeiden hintojen suhde A-osakkeisiin heikkenee edelleen, kun kyseessé on pieni tai
valtion omistama yritys. Fernand & Rogers (2002) tarkastelivat my6s miksi tuotto-
odotukset kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien vélill4 eroavat. Yhtend syynd tahén he
nakivat, ettd vaihtoehtoisena sijoitusmuotona osakkeille ovat k&ytdnndssa pelkéastaan
talletustilit, joille maksettava korko on heikompi kuin kansainvélinen korkotaso.
(Fernand & Rogers, 2002.) Nykyaan Kiinan keskuspankin ja rahoitustarkastusviraston
hyvaksymat ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat voivat ostaa A-osakkeita sek&

valtion ja yritysten liikkeelle laskemia velkakirjoja tietyin rajoituksin.
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Kiinalaisilla on siis puute sijoituskohteista. Porssille ei ole l16ytynyt haastajaa, koska
korot ovat olleet pitkaan alhaalla ja kiinteistosijoituksiin tarvittaisiin suuri alkupddoma.
Tama on yksi syy, joka on aiheuttanut nopean kurssinousun Shanghain porssissa
vuoden 2007 loppupuolelle asti. Toinen syy jyrkkdan kurssinousuun ovat
padomavirtojen rajoitukset. Ulkomainen pddoma ei péése vapaasti virtaamaan maahan,
eivatkd kiinalaiset saa sijoitettua s&astojaan ulkomaille. Kiinan hallitus on pyrkinyt

saamaan kotimaista porssihuumaa kuriin nostamalla sijoituskohteiden maaraa.

Kiinan osakepdrssien buumi on viime vuosina yllyttanyt tavallisetkin ihmiset
tyhjentdmaén pankkitilejdén ja ottamaan jopa velkarahaa ostaakseen osakkeita nopeiden
voittojen toivossa. Kiinalaiset piensijoittajat ovat tyypillisid kehittyvien maiden
sijoittajia, joiden p&atokset eivat perustu saatavilla olevaan informaatioon taloudellisista
fundamenteista. He k&yvat osakekauppaa “sijoittajahalleissa”, joissa tunnelma on kuin
bingossa. Vanhukset pelaavat elakkeitdén ja tyoldiset sdéstojaén, vaikka heidan tietonsa
rahoitus- ja osakemarkkinoista sek& sijoitustoiminnasta ovat usein varsin puutteellisia.
Vuoden 2007 aikana Kiinassa on parhaimmillaan avattu pdaivassa yli 300 000
osakesijoittamiseen tarvittavaa arvo-osuustilid. Tallainen toiminta on saanut aikaan

epéarationaalisia muutoksia osakekursseihin (Kauppalehti, 18.6.2007.)

Kiinassa hallitus on yrittanyt hillitd osakekurssien ylikuumenemista ja pd&domavirtoja.
Osakekursseihin  ovat vaikuttaneet l&hiaikoina hallituksen luomat rajoitteet
spekulatiivista kaupankayntia sekd ulkomaisten sijoittajien osakeomistusta koskien.
Kiinan valtiovarainministerio mm. kolminkertaisti osakekaupasta perittavén leimaveron
0,3 %:iin toukokuussa 2007. Talla haluttiin edistdd osakemarkkinoiden tervetta
kehitysta. Heti julkistamisen jalkeen Kiinan osakemarkkinat kaantyivat rajuun laskuun.
Romahduksen suuruus Kiinan porssi-indekseissé oli yhdessé paivéssa lahes 7 %. Suuri
ja &killinen pudotus muistutti jalleen kehittyméttoman osakemarkkinan herkkyydesté.
Alaméki levisi my0s muihin aasialaisporsseihin  ja  Eurooppaan. Kiinan
osakemarkkinoiden syoksyt vaikuttavat siis jo globaalisti. Alkuvuoden 2007 suuret
romahdukset eivat kuitenkaan ole lamaannuttaneet porssinuumaa. Hallituksen
toimenpiteilld oli ainoastaan hetkittéistd vaikutusta optimistisiin sijoittajiin. Aiemmin
toukokuussa 2007 Kiinan keskuspankki nosti korkoja jo toisen kerran alkuvuoden
aikana, tarkoituksenaan rohkaista kansalaisiaan tekeméén talletuksia osakesijoitusten
sijaan. (Aamulehti, 31.5.2007.)
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4.1.2 Taloudelliset ja poliittiset uutiset

Odottamattomat poliittiset ja taloudelliset uutiset vaikuttavat osakemarkkinoiden
volatiliteettiin ja vaihdon madrédan merkittavasti kehittyvilla osakemarkkinoilla. Siell&
uutiset ovat usein erityisen yllattavia, koska kehittyviltd mailta puuttuvat selkeét ja
lapindkyvét standardit, joita kaikki toimijat noudattaisivat ja joihin sijoittajat voisivat
luottaa. Kansainvélisten sijoittajien tuleekin huomioida nadmé& markkinakohtaiset
erityisominaisuudet tehdessadn sijoituspaatoksiaan naihin alueisiin. (Onder & Simga-
Mugan, 2006.) Globaalit huonot uutiset aiheuttavat suurempaa volatiliteettia kehittyvilla
osakemarkkinoilla verrattaessa kehittyneisiin. Lisaksi informaatioshokkien koko
vaikuttaa suhteessa enemman kehittyviin osakemarkkinoihin, koska spekulatiivisten
osakekuplien l&sndolo on todenndkdisempéé niisséd. Osakkeiden vadrinhinnoittelu on
suurinta silloin, kun informaatio on vahdistd ja vaikeasti saatavilla. Tama korostuu
pienissé yrityksissd, jotka sijaitsevat reuna-alueilla ja joiden likviditeetti on alhainen.
Tallaisia yrityksia loytyy varsinkin kehittyvilta markkinoilta. (Hirshleifer, 2001.)

Globaalit osakemarkkinoiden transaktiot ovat kasvaneet huomattavasti viime
vuosikymmenien saatossa. Kansainvéliset sijoittajat ovat kiinnostuneet yhd enemmaén
kehittyvista osakemarkkinoista ja niiden tuomasta hajautushyodystéd seka korkeista
tuotoista. Kehittyvien osakemarkkinoiden osuus maailman osakemarkkinoista nousi
vuodesta 1986 vuoteen 1995 3,7 %:sta 10,7 %:iin. Korkeampi riskipitoisuus kasvattaa
naiden markkinoiden tuottovaatimusta ja volatiliteettia. Suurempi riskitaso nakyy yhéa
enemman myos poliittiseen ja taloudelliseen informaatioon reagoinnissa kuten edell3 jo
todettiin. Onder ja Simga-Mugan (2006) tutkivat poliittisten ja taloudellisten uutisten
vaikutusta Argentiinan (Buenos Aires Stock Exchange, BASE) ja Turkin (Istanbul
Stock Exchange, ISE) osakemarkkinoihin. BASE:n markkina-arvo nousi vuoden 1990
kolmesta mrd. dollarista 170 mrd. dollariin vuoteen 2000 mennessé. ISE:n vastaava
kehitys oli 18 mrd. dollarista 114 mrd. dollariin. Vuonna 1999 ulkomaalaiset omistivat
13,4 % ISE:n markkina-arvosta. (Onder & Simga-Mugan, 2006.)

Tutkimuksessa tarkasteltavat maat ovat molemmat kéarsineet talouskriiseistd,
hyperinflaatiosta ja korkeasta poliittisesta volatiliteetista. Molempien maiden rahoitus
on liberalisoitu 1989. Onder ja Simga-Mugan (2006) tutkivat, miten nama kaksi

samantyyppistd osakemarkkinaa reagoivat taloudellisiin ja poliittisiin uutisiin
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ajanjaksolla 01.01.1995-31.12.1997. He argumentoivat, ettd kotimaiset poliittiset
uutiset ja kansainvaliset talousuutiset lisadvéat volatiliteettia néilla osakemarkkinoilla.
Osakemarkkinat reagoivat etenkin uutisiin koskien osakkeiden tuottoja, korkoja ja
vaihtokursseja. Paikallisten uutisten vaikutus volatiliteettiin oli vahvempi kuin

kansainvalisten. (Onder & Simga-Mugan, 2006.)

Poliittiset uutiset aiheuttavat suurta volatiliteettia, koska niitd on vaikeaa ennustaa.
Taloudelliset uutiset puolestaan nostavat vaihdon méaardd, joka selittyy niiden
paremmalla ennustettavuudella. Kotimaiset poliittiset uutiset aiheuttivat suurta
volatiliteettia etenkin Turkissa, jossa kotimaisten sijoittajien osuus on suhteellisesti
suurempi  kuin Argentiinassa. Kotimaiset kokemattomat sijoittajat reagoivat siis
kansainvélisia sijoittajia enemman poliittisiin uutisiin. Tallaisten piensijoittajien
keskimaaréinen osakkeen omistushorisontti oli Turkissa kahdeksan péivaa.
Kansainvéliset sijoittajat puolestaan tekevat paatoksensd pitkdaikaisvaikutteisten
talousuutisten perusteella, joita kokemattomat paikalliset sijoittajat eivat edes
valttamatta ymmarrd. Tallainen heterogeeninen kayttdytyminen laukaisee vaihdon ja

volatiliteetin tasot nousuun. (Onder & Simga-Mugan, 2006.)

4.1.3 Ajan suhteen muuttuvat sijoittajien riskiprofiilit

Shokit voivat valittyd ympari kansainvélisia osakemarkkinoita ajan suhteen muuttuvien
sijoittajien riskiprofiilien vélitykselld. Chue (2002) tutki Argentiinan, Korean ja
Meksikon kehittyvida osakemarkkinoita. Han osoitti, ett4d kun sijoittajien riskiprofiilit
vaihtelevat ajan suhteen, globaalit markkinat luovat huomattavan kasvun osaketuottojen
riippuvuussuhteessa maiden valilla. Sijoittajien riskiprofiilit eivat kuitenkaan yksinaan
luo riippuvuutta maiden osaketuottojen vélille. Lisadméalld siihen markkinoiden
yhdistyminen maailmanlaajuisesti saadaan riippuvuudet paremmin esiin. Sijoittajien
riskiprofiilien ei oleteta vaihtelevan sattumanvaraisesti, vaan vaihtelu saadaan
riskinkaihtajan  hyotyfunktion avulla. Hyo6ty maaritetdan  lisdkulutuksen eli
nykykulutuksen ja historiallisen kulutuksen liukuvan keskiarvon erotuksen kautta.
Huonoina aikoina, jolloin  kulutus on totuttua alhaisempi, sijoittajien

riskinottohalukkuus pienenee. Hyving aikoina taas riskia kaihdetaan vahemman.
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Muutokset riskinkaihtajan riskinsietotasossa puolestaan vaikuttavat padomien hintaan
stokastisen diskonttotekijan kautta. Suljetussa taloudessa varat hinnoitellaan
maakohtaisen diskonttotekijan perusteella. Suljettuun talouteen liittyva siséinen shokki
ei ndin ollen vaikuta kansainvéliseen pddoman hinnoitteluun. Avoimilla markkinoilla
sen sijaan kaytetddn yhteistd diskonttotekijad, jolloin maakohtaiset muutokset
sijoittajien riskipreferensseissa vaikuttavat padomien hintaan globaalisti. Muutokset
riskiprofiileissa lisaavéat vaihtelua sijoittajien ennakoiduissa diskonttokoroissa.
Diskonttokorkojen korkeampi volatiliteetti puolestaan luo lisd&ntyvad epdvarmuutta
osakemarkkinoiden tuotolle. Diskonttotekijan volatiliteetti lis4d my0s osaketuottojen
riippuvuussuhdetta maiden valilla. (Chue, 2002, 1053-1061.)

Chue (2002) tutki tatd riippuvuuden syntymistd nimenomaan kehittyvien
osakemarkkinoiden vélille integroiduilla markkinoilla. Tutkimuksessa esitettiin
Meksikon ja Korean sekd Meksikon ja Argentiinan valilla nahtévié riippuvuussuhteita
vuosilta 1984-1999 kerétyn aineiston perusteella. Han kaytti ajan suhteen muuttuvan
sijoittajan riskiprofiilin vaikutusta yksin&an selittdmadn osaketuottojen yhteisvaihtelua
maiden valilla. Valuuttakursseihin ja likviditeettiin liittyvia shokkeja ei huomioitu.
Tuloksena saatiin, ettd esim. Meksikon ja Korean valisten osaketuottojen korrelaatio on
olennaisesti suurempi kuin niiden vélisten tuottovaatimusten korrelaatio. Erityisesti
kehittyvien markkinoiden globalisoitumisen seurauksena niiden padomamarkkinoiden
tuotot vaihtelevat ulkomaisten shokkien vaikutuksesta suuresti. Volatiliteetti vélittyy
erityisesti  kehittyvien markkinoiden valilla. Vaikutus syntyy kansainvalisen
diskonttotekijan kautta. Samalla kuitenkin kotimaisten shokkien vaikutus kotimaan
markkinoihin véhenee eli riskid jaetaan maailmanlaajuisesti. Talloin maakohtaisen
riskin hajauttaminen vaikeutuu eli epdsystemaattista riskia siirtyy systemaattiseksi
riskiksi. (Chue, 2002, 1061-1069.) Té&ssa siis volatiliteetti kasvaa kehittyvilla

osakemarkkinoilla sijoittajien vaihtuvien preferenssien myo6ta.

4.1.4 Home Bias

Potentiaalisesta  hajautushyddystd huolimatta investoidaan usein  mieluummin
kotimaahan kuin ulkomaille. Hajauttamisen tuomia etuja ei siis joko ymmarretd tai niita

el pidetd téarkednd. 1lmiot4, jossa sijoittajat sijoittavat varojaan suurissa maarin
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kotimarkkinaansa, kutsutaan nimelld Home Bias. Home Bias -ilmion selittdminen
korkeilla transaktiokustannuksilla ei ole pitdvad, silla juuri kansainvaliset sijoittajat
kayvat tyypillisesti aktiivisesti kauppaa, jolloin transaktioita ja sitd kautta kustannuksia
syntyy paljon. Hajauttamisen tuomat edut ovat lisdksi selvésti suuremmat kuin
ulkomaisten sijoitusten transaktiokustannukset. Sijoittajat siis odottavat kotimaisten
tuottojen olevan korkeampia kuin toteutuvat tuotot. Kotimaan sijoittajat ovat
optimistisempia kotimaan markkinoita kohtaan kuin ulkomaalaiset. Tallainen
sijoittajien epdrationaalinen k&yttdytyminen vahvistaa Home Bias -ilmiotd. Lis&ksi
kansainvélisten sijoittajien sijoitukset kohdistuvat wusein niihin maihin, joiden
osakemarkkinat korreloivat eniten oman markkinan kanssa. Esimerkiksi kanadalaisten
sijoittajien ulkomaisista osakesijoituksista vuonna 1990 71 % kohdistui USA:han. Se on
kaksinkertainen CAP-mallin mukaiseen painoon verrattuna. (Tesar & Werner, 1992.)

Sijoitusten virta ulkomaille on kasvanut, kun rahoitusta on integroitu. Lisaksi kehittyvéat
maat ovat keventineet padomiin kohdistuvaa verotusta ja véhenténeet rajoituksia
padomamarkkinoihin liittyen. 1990-luvulla ulkomaiset sijoitusvirrat kehittyville
markkinoille olivat erittdin korkeita volatiliteetiltaan eli rahaa virtasi paljon sisaan ja
ulos. Sijoitukset teollisuusmaista kehittyviin maihin kasvoivat 1990-93 18,3 mrd.
dollarista 92,3 mrd. dollariin, mutta laskivat 1995 42,9 mrd. dollariin. Edell&
mainittujen toimien tulisi kuitenkin heikentdd Home Bias -ilmi6t4. Sitd on kuitenkin

vaikeaa selittdd pelk&stadn padomamarkkinoiden perusteella. (Lewis, 1998.)

Amerikkalaiset sijoittajat sijoittavat kehittyvilld markkinoilla mieluiten suuriin
yrityksiin, joilla on vdhemmén rajoitteita ulkomaisessa omistuksessa. Kehittyvien
maiden yrityksiin, jotka ovat kotimaan liséksi listattuina myos USA:ssa, ei kohdistu
lainkaan Home Bias -ilmidté. Ne esiintyvat siis amerikkalaisten sijoittajien portfolioissa
ICAP-mallin  mukaisissa painoissa. N&ihin yrityksiin sijoitetaan amerikkalaisten
toimesta neljd kertaa enemman kuin muihin kehittyvien maiden yrityksiin. Suosio
johtuu erityisesti siit4, ettd ne ovat USA:n lainsdadannon alaisina (U.S. Gaap). Se
kasvattaa yritysten l&pindkyvyyttd, joka puolestaan parantaa sijoittajasuojaa.
Latinalainen Amerikka puolestaan on suositumpi sijoituskohde amerikkalaissijoittajille
kuin kehittyvd Aasia, koska Latinalaisen Amerikan yritykset ovat suurempia,

avoimempia, velattomampia ja maksuvalmiimpia. (Edison & Warnock, 2004.)
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Home Bias -ilmi0 vaikuttaa kaikkiin globaaleihin padomavirtoihin. 1Imiosta karsivat
kuitenkin etenkin kehittyvat osakemarkkinat. Niiden likviditeetti pysyy matalampana ja
padomien hinnat korkeampina, vaikka niiden rahoitusmarkkinat on vapautettu. Tama
puolestaan lisd4 volatiliteettia kehittyvilla osakemarkkinoilla. Home Bias -ilmiota
selitetdén perinteisesti pddomavirtoihin liittyvilla rajoituksilla, transaktiokustannuksilla,
inflaatiolta  suojautumisella,  multikansallisilla  yrityksilld  ja  informaation
epasymmetrisyydelld.  Eniten  vaikutusta katsotaan olevan epasymmetriselld
informaatiolla. Siihen liittyy mm. erilaiset Kirjanpitostandardit ja lainsdddannot.
Kehittyvilla markkinoilla ndma korostuvat. Mitdén lopullista tulosta Home Bias -ilmi6n

selittamiselle ei ole kuitenkaan I6ydetty. (Babilis & Fitzgerald, 2005.)

2000-luvun aikana Home Bias -ilmid on vahentynyt merkittdvésti. USA:n omistukset
ulkomaisissa pddomissa ovat kasvaneet 40 %:sta 89 %:iin BKT:sta. Amerikkalaisten
sijoitukset kohdistuvat enemman teollisuusmaihin kuin kehittyville markkinoille.
Kehittyvien maiden osuus on kuitenkin kasvanut vuoden 1994 5 %:sta vuoden 2004 10
%:iin. Amerikkalaiset ovat ulkomaisen omistuksen noususta huolimatta hyddyntaneet
ICAP-mallin mukaisen hajautuksen heikosti. Sen mukaan vuonna 2004 amerikkalaisten
sijoituksista n. 60 % tulisi olla hajautettuna ulkomaille, koska amerikkalaisten pddomien
markkinat kattavat n. 40 % koko maailman padomista. Luku oli kuitenkin 12 %.
Erityisen suuri Home Bias -ilmid kohdistuu amerikkalaisten omistukseen kehittyvissa

maissa, etenkin Itd-Euroopassa ja Aasiassa. (Aurélio, 2006.)

Amerikkalaisille  teollisuusmaat ja kehittyvdt maat tarjoavat erityyppiset
hajautushyddyt. Teollisuusmaissa volatiliteetti eli riskitaso on pienempi, mutta
hajautuksesta saadut hyddyt jadvat pienemmiksi talouden kdanteisséd. Tdma johtuu siit,
ettd teollisuusmaiden talouden kéadnteet korreloivat keskenddn vahvasti. Vaikka
kehittyviltd markkinoilta saatava hajautushyoty on suurempi, liittyy niihin isompi riski
talouden herkan tilan vuoksi. Amerikkalaiset sijoittajat kayttavatkin nditd markkinoita
lyhyen ajan tuottojen etsimisessd. T&ma aiheuttaa korkeampaa volatiliteettia
padomavirtoihin ja sitd kautta suurempaa tuottojen heilahtelua kehittyvilla
osakemarkkinoilla. (Aurélio, 2006.)
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4.1.5 Safe Haven

Perinteisesti Safe Haven -kasite (turvasatama) yhdistetddn humanitéariseen apuun tai
hyvantekevaisyyteen. Yleensd avun kohteena ovat romuttuneet ja haavoittuvaiset
kehittyvat maat, joita teollisuusmaat auttavat kasvamaan. Myos kehittyvat maat voivat
toimia avun tarjoajina, jolloin niitd k&aytetddn terroristien, huumeiden viljelyn ja
rikollisuuden turvasatamina. (Francois & Sud, 2006.) Tassa Safe Haven -kasitteelld
tarkoitetaan vaihtoehtoista markkinaa tai sijoituskohdetta, jolla saadaan aikaiseksi

positiivista tuottoa epdvarmassakin tilanteessa.

Yhdysvaltojen dollaria on pidetty turvasatamana silloin, kun muiden maiden
vaihtokursseihin kohdistuu epévarmuutta. Talldin USA:han virtaa padomia ja dollari
vahvistuu. Turvasataman tarve kohdistuu etenkin kehittyville markkinoille, koska siella
valuuttakursseihin ja talouteen kohdistuva ep&varmuus on suurinta. (Doroodian &
Caporale, 2000.) Dollarin lisdksi turvasatamina pidetddn perinteisesti suurten
teollisuusmaiden valtion obligaatioita sek& kultaa. Té&ménhetkisen luottolaman
aiheuttama osakekursseihin kohdistuva epdvarmuus on kasvattanut ulkomaisten
nettosijoitusten maarad USA:n pitkiin valtion viitelainoihin. Nettosijoitusten maara
nousi elokuun 21 mrd. dollarista syyskuun 66 mrd. dollariin, kun osakekurssit tippuivat

Wall Streetilld samaan aikaan 9 % kuukausitasolla. (www.kauppalehti.fi, 18.11.2008.)

Parhaassa kunnossa olevien kehittyvien maiden osakemarkkinoiden odotettiin kuitenkin
olevan turvasatamia maailman talouden ké&&nteille. Siind ne eivat kuitenkaan ole
onnistuneet, vaikka niiden talouden fundamentit (inflaatio, velkaisuus, valuuttareservit,
vaihtotaseen ylijadmd), kotimainen kysyntd ja yritysten voitot ovat parantuneet.
Kehittyvat markkinat eivat ole pystyneet olemaan immuuneja talouden laskulle muualla
maailmassa. Téallakin hetkelld, kun riskit ovat likviditeettikriisin myotd kasvaneet,
pyritdédn kehittyvien markkinoiden sijoituksista pddsemain mahdollisimman nopeasti
eroon. (www.moneyweek.com, 26.9.2008.) Epdvarmoissa tilanteissa, joissa etsitaan
turvasatamina toimivia sijoituskohteita, kehittyvat markkinat ovatkin usein kérsineet
eniten. Padomavirrat ovat liikkkuneet teollisuusmaihin. Etenkin USA:han padomavirta on
ollut aina suurta epavarmoina aikoina ja samalla dollari on vahvistunut.
Tamanhetkisessakin kriisissa yhdysvaltain dollari on vahvistunut 2008 elokuun alusta

merkittdvasti esim. puntaa ja euroa vastaan (www.kauppalehti.fi). Vuoden 2008
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alkupuoliskolla Brasilia ja Vendja toimivat hetkellisesti turvasatamina muiden maiden
osakemarkkinoiden laskiessa (katso Liite 1), koska ne ovat raaka-ainerikkaita
markkinoita ja raaka-aineiden hinta oli vield alkuvuoden aikana nousussa.

(www.economist.com, 14.9.2008.)

4.2 Makrotaloudelliset syyt korkeaan volatiliteettiin kehittyvilla
markkinoilla

Edellisessa luvussa mietittiin miten kehittyviin maihin sijoittavien paikallisten tai
ulkomaisten sijoittajien epdrationaalinen kaytos lisad kehittyvien osakemarkkinoiden
volatiliteettia. Seuraavaksi tarkastellaan miten ja mitka talouden fundamentit vaikuttavat
kehittyvien osakemarkkinoiden volatiliteettiin. Ongelmat liittyvat l&heisesti toisiinsa

ollen hieman paéllekkaisiékin.

Sijoittajien toimintaan osakemarkkinoilla vaikuttavat makrotalouden vaihtelu sek&
kotimaassa ettd globaalisti. Naihin muutoksiin tai shokkeihin kehittyvien maiden herkat
osakemarkkinaindeksit reagoivat kansainvalisten ja kotimaisten sijoittajien toimien
kautta. Kuten edelld jo todettiin, shokkeihin reagoidaan erilailla erityyppisten sijoittajien
toimesta. Siksi onkin vaikeaa mé&arittad tarkasti, miten ja milld suuruudella erilaiset
talouden fundamentit, kuten makromuuttujat, vaikuttavat tuottojen vaihteluun.
Seuraavaksi tarkastellaan mm. padomanliikkeiden, ulkomaankaupan, korkotasojen,
inflaation, velkaantumisen ja rahoituksen integraation vaikutuksia erityisesti kehittyvien

maiden osakemarkkinoiden volatiliteettiin.

4.2.1 Kehittyvien maiden taloussuhdanteet ja fundamentit

Kehittyvien maiden taloussuhdanteet sisaltdvat vahvasti vastasyklisid vaihtotaseita,
kulutuksen volatiliteettia (ylittdd tulojen volatiliteetin) ja yhtdkkisid padomavirtojen
pysahdyksid. Kehittyvat taloudet ovat nopean kasvun vaiheessa ja samalla epévakaassa
tilassa. Epdvakaisuutta aiheuttaa poikkeaminen trendikasvusta. Naille talouksille
tunnusomaista ovat suuri volatiliteetti kasvutrendin ympérilla sek& vaihtotaseiden

nopeat kaannokset. Syyt niihin liittyvdt mm. suuriin muutoksiin finanssi-, raha- ja
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vaihtopolitiikassa. Talouden kehityksen random walk -termi on selvésti suurempi
kehittyvilla markkina-alueilla. Kehittyvat taloudet ajautuvat shokkien takia stokastiseen
trendiin, mikd ndkyy mm. niiden korkotasojen suurena vaihteluna, kulutusbuumien ja
jatti-inflaatioiden  vuorotteluna sek& padomavirtojen ja nettoviennin  jyrkking
vaihteluina. (Aguair & Gopinath, 2007.)

Makrotalouden  epdvarmuus  n&kyy  korkeana  volatiliteettina  kehittyvilla
osakemarkkinoilla. Kehittyneiden ja kehittyvien osakemarkkinoiden volatiliteetin
ldhteet ovat samat, mutta vaikutuksen voimakkuus on erisuuruinen. Kehittyvat
osakemarkkinat reagoivat herkemmin ja enemmadn muutoksiin makrotaloudessa.
Maakohtaisesti volatiliteetin lahteet eroavat hiukan. Kehittyvien maiden valiset
maakohtaiset erot markkinoiden rakenteessa ja olosuhteissa ovat sen sijaan usein suuria.
Erot liittyvat korkotasoon, inflaatioon, vaihtokursseihin seka raha- ja finanssipolitiikan
rooleihin. (Caner & Onder, 2005.)

Osakemarkkinoiden tuottojen vaihtelu selittyy osittain osinkojen ja korkojen tasolla.
Vaikutus on kuitenkin erisuuruinen eri kehitysasteella olevissa maissa. Osingot eivét
vaikuta volatiliteettiin kehittyvilla osakemarkkinoilla niin paljon kuin kehittyneilld,
koska kehittyvien osakemarkkinoiden tehokkuus on alhaisempi. Tdma tarkoittaa sité,
ettd osakkeiden hinnat reagoivat osinkoihin hitaammin kehittyvilla osakemarkkinoilla.
Osingon irtoaminen ei siis heijastu hintaan suoraviivaisesti. Rahapolitiikan ja
vaihtokurssien merkitys on suuri. Liian vahva valuuttakurssi ja korkeat reaalikorot
lisaavat volatiliteettia. (Caner & Onder, 2005.)

Caner & Onder (2005) tutkivat osinkojen, kulutuksen, korkotason (valtion 3 kuukauden
obligaatioista), inflaation ja vaihtokurssin vaikutusta osakeindeksien volatiliteettiin 17
kehittyvassd maassa sekd USA:ssa ja Japanissa 1980-luvun lopulta 2000-luvun alkuun.
Tulokset osoittivat, ettd kehittyvien maiden osakeindeksien volatiliteetti on vahintaan
kaksinkertainen (paitsi Chilessd ja Singaporessa n. 1,5 kertainen) maailman
markkinaportfolioon verrattuna (MSCI World). Suurinta tuoton vaihtelu oli Ita-
Euroopassa, etenkin Vendjalla ja Turkissa. Vendjalla kuukausittainen péaivétuotoista
laskettu keskimé&&rdinen volatiliteetti nousi 23,8 %:iin, kun se markkinaportfoliossa oli
4,1 %. Osinkojen tasojen vaikutus volatiliteettiin oli kehittyvilla mailla keskimaarin 43

%, kun vastaavat arvot USA:ssa ja Japanissa olivat 84 % ja 93 %. Mitd suurempi on
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osinkotuottojen ja volatiliteetin yhteys, sitd kehittyneempi osakemarkkina on kyseessé.
Alhaisin yhteys oli Vengjalla ja Tsekissd (molemmissa 5 %). Edellisen periodin tuotto
selittdd keskiméarin 47 % volatiliteetista kehittyvilla osakemarkkinoilla, kun se
kehittyneilld osakemarkkinoilla selittdd ainoastaan keskimadrin 11 %. Ta&ma kertoo
my0s osaltaan kehittyvien osakemarkkinoiden tehottomuudesta. Lyhyet korot selittavat
3,7 %, inflaatio 3,1 % ja vaihtokurssit 3,2 % tuoton vaihtelusta kehittyvilla
osakemarkkinoilla. VVastaavat arvot USA:ssa ja Japanissa olivat molemmissa kaikki alle
0,5 % tasolla. Makrotason muuttujien vaikutus volatiliteettiin on siis selvasti suurempi
kehittyvilld osakemarkkinoilla. Makrotalouden muutokset aiheuttavat merkittavasti
korkeampaa epévarmuutta kehittyvien maiden sisall4 niiden osakekursseihin. (Caner &
Onder, 2005.)

Tarkeimmaét volatiliteetin lahteet ovat siis osinkotuotto ja edellisten periodien tuotot.
Ominaisuuksilla, joihin voidaan vaikuttaa vaihto- ja rahapolitiikalla (korot, inflaatio,
vaihtokurssit), on selvasti suurempi vaikutus kehittyvien osakemarkkinoiden
volatiliteettiin. Erityisesti ns. siirtymévaiheen talouksille eli vahiten kehittyneille maille
(tdssa mm. Vendja, Brasilia, Unkari) korkojen ja vaihtokurssien merkitys korostuu.
Vengjalla lyhyet korot selittdvat 10,3 %, inflaatio 10,5 % ja vaihtokurssit 13,7 %
osakkeiden tuoton vaihtelusta. (Caner & Onder, 2005.)

Esimerkki: Kiina

Kiihtyva inflaatio on ongelma, joka monesti liittyy kehittyviin talouksiin, niin my6s
lopulta Kiinaan. Hinnat pysyivét kurissa 2006 vuoden viimeiseen neljannekseen asti.
Marraskuussa 2007 kuluttajahintojen nousu oli kuitenkin suurinta 11 vuoteen (6,9 %).
Sianliha, joka on ylivoimainen ykkonen kiinalaisten ruokapdydéssd, on kallistunut
vuodessa 56 %. Viljelysmaata ei ole endd tarpeeksi ruokkimaan koko kansaa.
Kaupungistuminen ja teollisuuspuistot ovat vieneet talonpoikien elinkeinon. Kasvavat
elintasoerot luovat paineita maan johdolle. My6s muut hinnat ovat nousseet viimeisen
vuoden aikana: asunnot 9,5 %, polttoaineet ja sahko 4,5 %, metalli 8,5 % sek& palkat
kuumimmilla aloilla 15-30 %. Jos hintojen nousu on rakenteellinen ongelma, saattaa se
heijastua laajemminkin talouteen. Kiinan keskuspankki pystyisi koronnostolla
jaédhdyttamaan buumia. Tarvetta koronnostolle ei ole kuitenkaan ollut, koska inflaatio

on pysynyt vuoteen 2006 asti 3 %:n tuntumassa, joka on kehittyvélle taloudelle vahan.
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Liséksi Kiinan keskuspankilla on véhemmén itsendisyytta kuin ldnsimaissa. Kiinan
hallitus ei ole halunnut jadhdyttda talouskasvua korkoa nostamalla. (Kauppalehti,
17.12.2007.)

Inflaation nousuun Kiinassa vuonna 2007 liittyy samanaikainen osakemarkkinoiden
volatiliteetin kasvu (kts. Kuva 8). On kuitenkin vaikeaa osoittaa, ettd syyné tahan olisi
ainoastaan inflaation nousu. Vield 1990-luvun puolivalissg inflaatio laukkasi Kiinassa
yli 10 %:ssa. Samaan aikaan se oli Brasiliassa 66 % ja Vengjalla 198 %. Tallaiset
nopeat makrotaloudelliset muutokset ovat tyypillisia kehittyville maille. Tuoretta
makrodataa ja sen vaikutusta osakekurssien volatiliteettiin tarkastellaan enemman

luvussa b5.

4.2.2 Sisdisen paaomarakenteen ja politiikan merkitys

Pettis (2001) argumentoi kuitenkin, ettd kriisit eivat syntyisi virheellisen
talouspolitiikan, ylisuurten padomavirtojen, ulkomaisten sijoittajien irrationaalisuuden

tai vaarin hoidettujen valuuttajérjestelmien takia, vaan ne syntyvét, koska

a) kehittyvien markkinoiden lainanottajat ja investoijat ovat jatkuvasti aliarvioineet
kehittyvien rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden suuruuden ja l&hteen ja/tai

b) lainanottajat ja investoijat ovat sallineet ja jopa rohkaisseet paattéjia asettamaan
padomarakenteita, jotka systemaattisesti pahentavat epdvarmuutta eli

volatiliteettia.

Kansainvalisessa rahoituksessa on Pettisin  (2001) “yhteyskatkos” yritysten
rahoitusasiantuntijoiden ja taloustieteilijoiden vélilla. Rahoituksen asiantuntijat
madrittdvat yritysten p&&domarakenteeseen kohdistuvaa markkinariskid, kun taas
taloustieteilijat yrittdvat ymmartdd pitk&aikaisten prosessien kehittymista ja
toimintaperiaatteita, jotka ajavat koko taloutta. Kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan
tarvitaan molempien tahojen nakemyksid yhdessa. Keskeistd onkin hallita ulkoisten
markkinoiden vaikutuksen mé&ard taloudellisen kokonaisuuden siséisiin toimintoihin
padomarakenteen kautta. Yksittdiset yritykset altistuvat niiden pa&omarakenteisiin

kohdistuville riskeille samaan tapaan kuin kokonaiset valtiot. Mik& tahansa
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taloudellisen kokonaisuuden pad&domarakenne voidaan nédhda ns. volatiliteettikoneena eli
epavarmuuden lahteend. (Pettis, 2001, XI-XVII.)

Hyvin hoidetut yritykset pyrkivat vahentdmain padomarakenteeseensa kohdistuvia
riskeja suojautumalla (hedging) esim. eri valuuttojen avulla. Suojautuminen voidaan
toteuttaa laatimalla rahoituskustannusten summa niin, ettd ulkoisten shokkien vaikutus
tuloihin ja pddoma-arvoihin on tasoitettu samojen shokkien vaikutuksella
rahoituskustannuksiin. Vastaavasti riskid voidaan lisata tarkoituksella jattamalla
suojaaminen tekemattd, joka nostaa volatiliteettia. Nain aikaansaadaan toisaalta myos

potentiaali suurempiin voittoihin. (Pettis, 2001, XI-XVII.)

Padomarakenteen vaikutuksella volatiliteettiin eli ep&dvarmuuteen on erityisen suuri
merkitys kehittyvilld markkinoilla. Niiden pienet markkinat ovat vaikutuksen alaisena
suurten talouksien (esim. USA) makrotalouden vaihteluille. 1990-luvulla kehittyvien
markkinoiden (Latinalaisessa Amerikassa, Itd-Euroopassa, Aasiassa) epédvakaat
padomarakenteet altistuivat ulkoisille shokeille ja sitd kautta kriiseille. Samalla maiden
talouspolitiikka karsi. (Pettis, 2001, XI-XVI1.)

Pettis (2001) tutki miten volatiliteetti siirtyy kehittyville markkinoille ja miten sita
voidaan ennustaa. Tutkimuksensa perusteella han pyrkii tuomaan esille miten
poliittisten  pd4ttdjien tulisi toimia suojautuakseen volatiliteetiltd tai ainakin
pienentddkseen sitd. Tutkimuksen p&&dmuuttujina ovat velkaantuneisuus, vienti ja sen
volatiliteetti sekd padomarakenne. Pettis (2001) osoitti tutkimuksessaan, etta
finanssikriisit aiheutuvat lahes aina huonosti hoidetusta padomarakenteesta. Ulkoisten
shokkien aiheuttaman volatiliteetin  suuruus riippuu  siis maan  sisaisesta
padomarakenteesta. Han argumentoi, ettd kun likviditeetti maailmantaloudessa laskee,
kuten loppujen lopuksi tulee kdymaén, pddomarakenteiden haavoittuvaisuus realisoituu
kehittyvilla markkinoilla. Kehittyvat maat kohtaavat yha suurempia kriisejd, jotka eivéat
korjaannu yhtd nopeasti kuin 1990-luvulla johtuen globaalista likviditeettipulasta.
Pahimpana skenaariona h&n nédkee pitkdaikaisen laman, jonka kokoluokkaa voidaan
verrata 1930- ja 1980-lukujen suuriin lamoihin. (Pettis, 2001, XI-XVII).

Pettisin (2001) mukaan ongelmana ei siis ole itse shokki, vaan se miten shokki valittyy

reaalitalouteen. Ongelman ydin on yritysten rahoitus, ei niink&&n talousjérjestelma.
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1990-luvun kehittyvien markkinoiden kriisien aiheuttamien ongelmien suuruus riippui
siit4, miten paikallinen/kansallinen pddomarakenne pakotti koti- ja ulkomaiset toimijat

reagoimaan alkuperdiseen shokkiin. (Pettis, 2001, 19-21.)

Yritykset eri maissa eivat ole taysin vertailukelpoisia, mutta niiden perustehtdavana on
aina maksimoida omistajien voitto. Useimmissa yrityksissa pitkdn ajan kasvu on asia,
johon panostetaan eniten. Toiminnan keskipisteeseen painottuvat investoinnit,
tuottavuus, laatu ja markkinointi. Yritysten taseiden oikean puolen hoitoon tulisi
kiinnittdd yh& enemmén huomiota, jotta laajat rahoituskriisit valtettéisiin. On siis
suunniteltava yha tarkemmin miten toiminta rahoitetaan ja miten yrityksen operaatiot
sidotaan markkinariskiin. Tarkeimpind asioina ovat yrityksen suojeleminen konkurssilta
ja rahoituksen saannin hairioiltd. Rahoituspaéllikon roolina on rakentaa pddomarakenne,
joka minimoi epdvarmuuden. Kun mietitddn asiaa kokonaisen kehittyvan valtion
nakokulmasta, tulee maan keskuspankin johdon rakentaa vakaa padomarakenne, joka
sallii kasvupolitiikan kayttoonoton. Pddomarakenteen tulee olla sellainen, jolla hallitus
voi uskottavasti toteuttaa uudistuspolitiikkansa ja kerdtd rahoitusta rahoittaakseen
toimensa. Jos talous romahtaa tulee tutkia padomarakenteen hyvyyttd, ei niink&an
kasvupolitiikan linjauksia. (Pettis, 2001, 22—-24.)

Joidenkin Kkriisien on katsottu syntyvén ns. poliittisten shokkien takia. Ne syntyvat, kun
tehdadn muutoksia esim. raha-/finanssipolitiikassa, teollisuutta koskevassa politiikassa
tai ulkomaankauppaan liittyvissa s&adoksissa. Politiikalla saadaan n&in aikaan
muutoksia makrotaloudellisissa muuttujissa kuten inflaatiossa, vaihtokursseissa tai
koroissa. Esimerkki poliittisesti synnytetystd shokista rahataloudessa on USA:n
korkojen nousu 1980-luvun alussa. Se sai alkunsa USA:n keskuspankin (FED)
asettamista rahapoliittisista tavoitteista 1970-luvun lopussa. FED:in harjoittama tiukka
rahapolitiikka levisi nopeasti maailmanlaajuisena korkojen nousuna. Tatd rahapoliittista
muutosta seurasi US dollarin vahvistuminen, mik& lopulta johti dollarin romahtamiseen
1985. Nama tapahtumat aikaansaivat rahoitusongelmia etenkin kehittyville
markkinoille.  Téllaiset rahatalouteen luodut shokit ovat vaikutusajaltaan
lyhytaikaisempia kuin reaalitalouteen liittyvét shokit, jotka aiheuttavat ongelmia mm.
tyottémyyden kasvuna ja aggregaattikysynnan laskuna. (Oxelheim & Wihlborg, 2005,
9-22))
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4.2.3 Ulkoiset shokit avoimessa taloudessa

Kehittyvien rahoitusmarkkinoiden kriisien syntyyn ja laajuuteen vaikuttaa useita niin
maan sisdisia kuin ulkoisia tekijoitd. Na&ita hairidita aikaansaavia tekijoita kutsutaan
usein sisaisiksi tai ulkoisiksi shokeiksi. Kriisit voivat syntyd yhden tai useamman
shokin kautta. Niiden laajuus riippuu seka shokista ja shokin suuruudesta ettd maan
talouden fundamenteista, joihin shokki iskeytyy. Seuraavaksi k&ydaan lapi erityyppisié
ulkoisia kriisien aiheuttajia avoimessa taloudessa sekd teoreettinen malli, jonka

perusteella kriisien laajuutta ja ajankohtaa voidaan ennustaa.

Avoimessa taloudessa padomat ja hyodykkeet virtaavat kahden maan vélilla vapaasti.
Vaihtotaseen ja padomataseen avulla maaritetddn maksutase, joka kuvaa kansantalouden
ulkoista tasapainoa. Maksutaseen méaéritelmé on identiteetti, jonka mukaan maksutase
on aina tasapainossa. Kiintedn valuuttakurssin tapauksessa mahdollisen vaihto- ja
padomataseen yhteenlasketun yli- tai alijgdman kompensoi samansuuruinen, mutta
erimerkkinen muutos valuuttavarannossa. Tamé hoidetaan keskuspankin toimesta
ostamalla (vaihto- ja pddomataseen summan ollessa positiivinen) tai myymalla (vaihto-
ja paddomataseen summan ollessa negatiivinen) ulkomaanvaluuttaa. Sama identiteetti
patee myos silloin, kun valuuttakurssi on joustava eli kelluva. Tallgin keskuspankin ei
tarvitse intervenoida, vaan valuuttakurssin arvo sopeutuu tasolle, jolla valuuttavarannon
muutos on nolla. (Krugman & Obstfeld, 2003, 307-316.)

Valuuttavaranto kuvaa ulkomaisen valuutan méérda kotimaisessa keskuspankissa. Jos
maan valuuttakurssi on Kkiinted, se tarvitsee suuret valuuttavarannot, jotta maan
keskuspankki pystyy tasapainottamaan valuuttamarkkinat ja sailyttdméan valuutan
vaihdettavuuden. Kiinted kurssi voidaan muuttaa devalvoimalla (heikentdmalld) tai
revalvoimalla (vahvistamalla) kotimaan valuutta. VVastakohtana kiinteille kursseille ovat
kelluvat kurssit, joissa valuutan arvo madraytyy valuutan kysynndn ja tarjonnan
mukaan. Né&iden valimuotona on tiettyjen raja-arvojen sisélla vaihteleva valuuttakurssi,
jota keskuspankki pitdd valuuttavarannon avulla kurissa. (Krugman & Obstfeld, 2003,
307-316.)
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Nimellinen vaihtokurssi € kertoo kuinka monta kotimaan rahayksikkoéa yksi ulkomainen
rahayksikkd maksaa. Reaalinen valuuttakurssi E puolestaan kuvaa mika maiden valinen

hintasuhde on yhdessa valuutassa mitattuna:

E=8P—, (45)

missé ¢ on nimellinen vaihtokurssi, P on kotimaan hintataso kotimaan valuutassa ja P~
ulkomaan hintataso ulkomaan valuutassa. Reaalisen valuuttakurssin arvon noustessa
reaalinen valuuttakurssi heikkenee. Se voi johtua kotimaisen valuutan heikkenemisesté
suhteessa ulkomaan valuuttaan, jolloin ulkomaiset hyodykkeet kallistuvat suhteessa
kotimaisiin. Td&ma saa aikaan viennin kasvun ja tuonnin supistumisen, joka puolestaan
voi aiheuttaa vaihtotaseen ylijgdman (viennin ollessa suurempi kuin tuonti). Reaalisen
vaihtokurssin kasvu eli heikkeneminen voi syntyd myos kotimaan hintatason laskiessa
tai noustessa vahemman kuin ulkomainen hintataso. Avoimessa taloudessa
valuuttakurssit ja padomavirrat ovat vahvasti kytkoksissé toisiinsa. (Krugman &
Obstfeld, 2003, 324-331.)

Kehittyvien talouksien finanssikriisien mittakaavojen pelatddn suurenevan globaalin
avoimen talouden seurauksena syntyvien kasvavien padomavirtojen takia (Pettis, 2001,
187). Namé koko talouteen liittyvat ongelmat heijastuvat myds osakemarkkinoihin. Jo
1990-luvulla  koettiin  useita yllattdvia kehittyvien markkinoiden talouksien
romahduksia, jotka n&kyivat osakemarkkinoilla jyrkkind kurssilaskuina. Kriisit
syntyivat valuutta- ja pankkikriisien muodossa. Niissé ilmeni monia yhtenevéisyyksia.
Kriiseja edelsi usein maahan sisdén virtaavan padoman nopea kasvu, velkaantumisen

lisddntyminen ja yhtdkkinen pddomakato maasta. (Komulainen, 2004, 9-32.)

Kehittyvien markkinoiden toimintaympadristod on merkittdvasti muuttanut rahoituksen
vapauttaminen. T&std on seurannut suuri p&domavirta kehittyviin talouksiin.
Tarkoituksena on ollut hakea tuottopotentiaali kehittyviltd markkinoilta, joissa
kasvuodotukset ovat suuria. Vuosien 1984-89 vuosittainen nettopadomavirta kehittyviin
maihin oli 15 mrd. dollaria. Vuosina 1990-95 se oli jo 150 mrd. dollaria ja vuonna 1996
perdti 260 mrd. dollaria. Téllaiset p4doman liikehdinndt ovat olennaisia mittareita, kun

ennakoidaan rahoituskriiseja ja niiden syvyytta. Kriiseihin liittyy nykyaan paljon lyhyen
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aikavélin lainarahaa, jolla talous ja sen kasvu rahoitetaan. Talloin korttitalon

romahtaminen tapahtuu erityisen herkésti. (Komulainen, 2004, 9-32.)

Nykyaikaiset rahoitusmarkkinat ovat globaalisti yhteen sidotut eli kun yhdessa paikassa
rytisee, niin kaikkialla reagoidaan siihen. Kehittyviin markkinoihin kohdistuvat riskit
eivat liityk&an ainoastaan niiden sisdisten fundamenttien kehitykseen, vaan
epavarmuutta luo myos kansainvalinen talouden ja rahoitusmarkkinoiden tila ja sen
kehitys. Useat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd kehittyvien maiden valuutta-
ja pankkikriisien taustalla vaikuttaa maan talouden siséisen tilan lisdksi kansainvélinen
likviditeettitilanne. (Komulainen, 2004, 9-32.) Etenkin suurten finanssikeskuksien,
kuten New York, Lontoo ja Tokio, ongelmat heijastuvat nopeasti maailmanlaajuisesti.
Globaalin likviditeetin heikkenemisellda on merkittdvd vaikutus etenkin kehittyvien
valtioiden kypsyméattoméan pankkisektoriin. Pankit joutuvat purkamaan sijoituksiaan
saadakseen likvidid rahaa tallettajille, jolloin ndiden pddomien arvot laskevat.
Kansainvdliset likviditeettiongelmat saattavat johtaa ndin kehittyvien maiden pankkien
maksukyvyttomyyteen. (Pettis, 2001, 22—-24.)

Likviditeetti- ja luototusbuumien aikana kehittyvat rahoitusmarkkinat hyotyvét eniten,
koska niiden tuottopotentiaali on suurin (suuret beeta-arvot), jolloin niihin virtaa paljon
padomia ulkomailta. Mutta kun k&nnds tapahtuu, ne myds Kkarsivat eniten.
Ekspansiivinen rahapolitilkka lisdd likviditeettid ja aiheuttaa buumeja, koska
rahanmé&ara taloudessa kasvaa. Kun kehittyneen maan likviditeetti kasvaa, reaalikorot
laskevat ja kotimaisilla osakemarkkinoille tulee enemman sijoittajia. Tallgin
padomatkin ovat entista likvidimpid ja osakemarkkinoiden volatiliteetti laskee. Alkaa
paine loytad tuottoisampia markkinoita. Se johtaa siihen, ettd raha alkaa virrata
kehittyville markkinoille ja pikkuhiljaa niihin liittyvia riskejé aletaan aliarvioida. Pienet
markkinat reagoivat néihin suuriin pddomavirtoihin nopeasti, mink& seurauksena niiden
valuutta alkaa vahvistua (jos kéytossa kelluvat kurssit) ja reaalitalous kasvaa. Syntyy
noste, jolloin paddomien arvot nousevat ja BKT:n kasvu kiihtyy kehittyvéassa valtiossa.
Kehittyvien valtioiden vienti kasvaa, mutta tuonti kasvaa vield enemmén. Niiden
pankkisektori alkaa laajentua ja luotonanto kasvaa. Vahva valuuttakurssi, paaomien
hinnannousu sek& BKT:n ja ulkomaankaupan kasvu saavat aikaan uskon, ettd oma
talouspolitiikka toimii. Tamén jalkeen poliittinen ja muu toiminta rakennetaan sen

varaan, ettd maan talouden kasvu ja sisdan tulevat padomavirrat ovat pysyvid. Lopulta,
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muutaman hyvéan vuoden jéalkeen, likviditeetti loppuu joko inflaatiopaineiden, luotto-
ongelmien tai pankkikriisin my6td. Kun rahantarjonta kehittyvaén talouteen loppuu,
ongelmat kasaantuvat. Volatiliteetti eli epdvarmuus kasvaa, kun padomien hinnat
laskevat. Lopulta finanssipolitiikkaa kiristetdan (kontraktiivista finanssipolitiikkaa) ja
firmat alkavat karsia kulujaan. BKT:n kasvu alkaa hidastua ja poliittinen
tyytymattomyys kasvaa. Pddomaa alkaa virrata ulos ja paikalliset markkinat romahtavat.
(Pettis, 2001, 42-46.)

Vuosina 1995-2001 toistakymmentd kehittyvd& maata koki talouskriisin. Kriisit olivat
suuruusluokaltaan aikaisempia suurempia. Monet ovat tutkineet talouskriisien syitd,
mutta vain harvat keskittyneet pelkkiin kehittyviin maihin ja erottaneet ajan ennen ja
jalkeen rahoituksen liberalisoinnin. Komulainen (2004) osoitti, ettd perinteiset muuttujat
kuten tyottomyys, inflaatio ja velkaantuneisuus (yksityisen sektorin velkaantuneisuus ja
pankkien ulkomaanvelka) selittdvat rahoituskriisejd melko hyvin. Kriisien
todenndkoisyyttd nostavat lisaksi vaihtotaseen alijadman kasvu, M2 raha-aggregaatin
kasvu suhteessa maan valuuttareserveihin ja yliarvostettu kotimaan reaalinen
valuuttakurssi. H&nen tutkimuksestaan kavi ilmi, ettd valuuttakriisit esiintyvat usein
pankkikriisien yhteydessd, jota myds Kaminskyn & Reinhartin (1999) esittama ns.
kaksois-kriisi -vaitos tukee. (Komulainen, 2004, 141-145.)

Komulaisen (2004) tutkimus osoitti myos, ettd globaalien rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen jalkeen epdvarmuus on kasvanut ja muuttunut. Liberalisointi tapahtui
useimmissa maissa 1980-luvun lopussa tai 1990-luvun alussa. Ennen rahoituksen
vapauttamista suurimmat tekijat kriiseissad olivat tyottomyys, vaihtotaseen alijadma,
USA:n korkeat korot, pankkien ulkomaan velka ja julkisen sektorin velkaantuneisuus.
Liberalisoinnin jalkeen vaihtotaseen alijgdman kasvun ja inflaation merkitys vaheni.
Sen sijaan yksityisen sektorin velkaantumisesta tuli suuri tekija. Ennen liberalisointia se
vahensi  kriisin  todenndkoisyyttda ja liberalisoinnin jalkeen yksityisen sektorin
velkaantuminen kasvatti Kkriisin todennakdisyyttd. Rahoituksen vapautumisen myota
tutkimuksen kohteena olleissa maissa yksityinen velkaantuneisuus kasvoi 16 %:sta 29
%:iin (suhteutettuna bruttokansantuotteeseen). Liberalisoinnin jalkeen kelluvien ja
sidottujen valuuttakurssien valimuoto, jossa kurssi pidetddn tiettyjen rajojen sisalla,
kasvatti rahoituskriisin todenn&koisyyttad entisestddn. Tutkimuksessa oli mukana 31
kehittyvad maata vuosilta 1980-2001. (Komulainen, 2004, 150-153).
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Kriisien taustalla olevat syyt ilmenevat pikkuhiljaa muodostuen lopulta paniikiksi.
Tyypillisessa kehittyvassa taloudessa pddomavirtojen vapaus maahan julistetaan nelja ja
puoli vuotta ennen finanssikriisid. Tamén jalkeen yksityisen ja julkisen sektorin
velkaantuneisuus alkaa kasvaa. Valuuttakurssi muuttuu yh& haavoittuvammaksi, jos se
on rajoitettu. Kaksi vuotta ennen kriisia kotimainen rahoitussektori liberalisoidaan.
Viimeisten kuukausien aikana ennen kriisid maan velkaantuneisuus kasvaa pisteeseen,
jossa sijoittajat alkavat epéilla kehittyvédn maan talousjarjestelman kestavyyttd. P4doman
ulosvirta velkainstrumenteista ja maasta kdynnistyy. Samaan aikaan yleensd huomataan
pankkikriisien mahdollisuus likviditeetin katoamisena. Viimeinen piste ennen
romahdusta voi olla koronnosto USA:ssa tai toisen kehittyvdn maan ongelmat.
(Komulainen, 2004, 154-155).

Vaikka kehittyvien rahoitusmarkkinoiden epavarmuutta on vaikeaa ennustaa, voidaan
rahoituskriiseja kuitenkin jollain tasolla ennustaa ja perustella teoreettisten mallien
avulla. Seuraavaksi esitelldadn ns. ensimmaisen sukupolven malli, joka selittdd rahoitus-
Ivaluuttakriisien syntyd kehittyvissa talouksissa. Tama Komulaisen (2004) esittama
malli perustuu Floodin ja Garberin (1984) luomaan teoriaan. Malliin liittyy neljé

perusyhtéloa:

% = a, —a, (i) (rahan reaalinen tarjonta/kysyntd) o, >0, a, >0 (4.6)
P=P'S (ostovoimapariteetti) (4.7)
i=i +§ (korkopariteetti) (4.8)
M=D+R (rahan tarjonta) 4.9

Ensimmaisestéd yhtdlosta 4.2 saadaan rahan reaalisen kysynnén ja tarjonnan tasapaino
(M = rahantarjonta eli rahanmaara taloudessa, P = kotimainen hintataso). Toinen yht&lo
4.7 kuvaa ostovoimapariteetin eli kuinka vaihtokurssi reagoi hintatason muutoksiin eri
maiden vélilla (P” = ulkomaan hintataso ja S = vaihtokurssi, ulkomaisen valuutan
yksikkohinta kotimaan valuutassa mitattuna). Korkopariteetista, jota yhtélo 4.8 kuvaa,

saadaan selville miten korkojen muutos eri maiden valilla vaikuttaa vaihtokurssiin (i =
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kotimaan korkotaso, i” = ulkomaan korkotaso, S = vaihtokurssin muutos). Viimeinen
yhtélo 4.9 antaa rahantarjonnan eli rahanmééran taloudessa (M = rahan tarjonta, D =
kotimaisen julkisen ja yksityisen sektorin luotonmadré, R = ulkomaanvaluuttamaaraiset

reservit).

Yhtélon 4.9 perusteella nd&emme, ettd kotimaisen luototuksen lisddntyminen aikaansaa
valuuttareservin supistumisen, kun rahanmaara on vakio tietylla aikavélilla. Merkitédén

reservien vahentymistd —u:114, jolloin

R=—u. (4.10)

Tama aiheuttaa lopulta reservien ehtymisen. Muutoksen aikana korot ovat nousseet,
joka on aiheuttanut erillisen rahankysynnan laskun. Valuuttakurssin arvostustason
heikentyminen taas saisi aikaan myyntitappion sijoittajille, joten spekulatiivinen shokki
syntyy hetked aikaisemmin. Sijoittajat siis ennakoivat muutosta. Td&mé& puolestaan
heikentdd valuuttakurssia edelleen, joka synnyttdd uuden spekulatiivisen shokin taas
hetke& aikaisemmin jne.. Kulkemalla tarpeeksi aikaa takaperin saamme selville hadirion
suuruuden kokonaisuudessaan. Se on yhtd suuri kuin reservien muutoksen Kriittinen

kohta AR, jossa sijoittajat arvioivat shokin realisoituvan:

oy —ayl

AR = %M (4.11)

Asettamalla reservit nollaksi voimme laskea yhtdlostd 4.6 vaihtokurssin, joka
tasapainottaa rahoitusmarkkinat shokin jalkeen:

-k

= ar , D (4.12)
(ao — oyl ) Qo — oyl

Olettamalla, ettd a=oa,-a,i° >0 ja P" =1 sekd lisadmalla hairion suuruuden,

voidaan hdirion ajoitus maarittad yhtalosta 4.10:
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T :[RO —“l“jl. (413)

[Yhtéldiden tarkempi johtaminen Flood & Garber (1984)]

Kriisin ajoittuminen riippuu siis kotimaisen luototuksen kasvusta p ja alkuperdisista
reserveistd Ro. Mallin vahvuutena on, ettd sen avulla voidaan méérittdd odottamaton
spekulatiivinen héirid ja valuuttareservien ehtyminen, vaikka talouden kayttdytyminen
ja fundamentit kehittyvat odotusten mukaisesti. Komulainen (2004) osoittaa lisaksi, ett&
lisadmalla malliin riskipreemion, malli selittdd paremmin viimeaikaisten kriisien kokoa,
ajoituksia ja syitd. Riskipreemio méaaraytyy julkisen sektorin velkaantumisasteesta. Jos
velkaantumisaste on alhainen, voidaan kriiseja siirtdd ottamalla ulkomaan velkaa.
Ensimmaisen sukupolven mallit olettavat maan talouden fundamentit heikoiksi, joka
lisdd epavarmuutta etenkin Kkiinteiden valuuttakurssien tapauksissa. Mallin avulla
voidaankin kuvata hyvin kehittyvien markkinoiden taloudentiloja. (Komulainen, 2004,
33-46.)

Ensimmaisen sukupolven mallien vanheneminen ilmeni viimeistd&n vuosille 1992-93
ajoittuvien EMS (European Monetary System) -kriisien jdlkeen. Valuutan
devalvointiodotukset nostivat kustannuksia vaihtokurssin pitdmisestd kiintednd. Korot
l&htivat nousuun ja tyottomyys kasvoi. Syntyi itsedén toteuttavia kriisejd. Uudet (toisen
sukupolven) mallit huomioivat itseddn toteuttavat kriisit. Jeanne (1999) esitti toisen
sukupolven teorian, jossa han k&ytti kahden periodin mallia. Tuloksena saatiin, ettd
valuuttakriisi (devalvointi) syntyy, jos yksityinen sektori odottaa sen syntyvéan. Mallin
perusteella pienikin muutos talouden fundamenteissa voi viedd harmaalle alueelle, jossa

itsedén toteuttava kriisi on mahdollinen.

Esimerkki: Kiina

Kiinalla on erittdin avoin talous. Silld on paljon vientid ja tuontia. Kiinalla on
vaihtotaseen alijddma Japanin ja Saksan suhteen, joilta se tuo komponentteja ym.

Ylijadma syntyy etenkin USA:n kaupasta. Kiinan kasvu onkin pitkalti riippuvainen

viennistd ja ulkomaisesta teknologiasta, mika ei pitk&lla aikavalilla ole terve perusta.
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Kiinaa ravistellaan ulkoisesti sen valuuttapolitiikan vuoksi. Kiinan valuutta (RMB) on
ollut pitkaan tiukasti sidoksissa U.S. dollariin, eikd se todennadkoisesti aio laajentaa
merkittdvasti valuuttakoriaan ainakaan vield, koska Kiina on halunnut korostaa
itsendistd paatdsvaltaansa Pekingin olympialaisten alla vuonna 2008. (Talouselama,
30.3.2007.) Kiinan keskuspankki on kuitenkin ilmoittanut, ettei se aio endé kasvattaa
dollarimaaraistd valuuttavarantoaan, joka on nykyéaéan yli kymmenen kertaa suurempi

kuin Aasian talouskriisien aikana vuonna 1998.

Yksi uhka, joka néyttelee suurta roolia maailmanmarkkinoilla, ovatkin USA:n ja Kiinan
kauppasuhteet. USA:n kaupan vaje eli vaihtotaseen alijagdgmé Kiinan kaupassa on
luisunut 2000-luvulla l&hes nelinkertaiseksi ja oli vuonna 2006 jo 233 mrd. dollaria.
Tama on johtanut siihen, ettd USA on jo alkanut harjoittaa protektionismia Kiinaa
vastaan. Protektionismi on suuri vaara rahoitusmarkkinoille. Se horjuttaa
maailmankauppaa ja kiihdyttdd USA:n inflaatiota. USA perustelee protektionismin
Kiinan valuutan aliarvostuksella ja tukiaisilla viennille, johon on pakko puuttua. Ainoa
tapa kilpailla Kiinan kanssa tall4 hetkelld on siirtdd valmistusta Kiinaan. Kiina kuitenkin
puolestaan rahoittaa Yhdysvaltojen vajeet ostamalla amerikkalaisia korkopapereita
(esim. dollarimdaraisia valtionlainoja) ja tukemalla ndin USA:n kulutusjuhlia. Kiina on
USA:n suurin velkoja (toisena on Japani). Sill4 oli USA:n viitelainapapereita vuoden
2008 lopulla 585 mrd. dollarilla (www.kauppalehti.fi, 18.11.2008). Jos Kiina kostoksi
protektionismille alkaa hylkid amerikkalaisia valtionlainoja, voi se tulla vield
kallitmmaksi USA:lle. (Kauppalehti, 3.4.2007.)

Yksi ongelma Kiinalle tulee olemaan USA:n talouden jaahtyminen subprime-kriisin
vuoksi. Miten kdy Kiinan viennin, jos USA ajautuu pitkaaikaiseen lamaan, 6ljyn hinta
nousee ja dollari heikkenee suhteessa Kiinan valuuttaan? N&ma spekuloinnit ovat jo
nakyneet Shanghain osakeporssissd, jossa osakkeiden arvosta on kadonnut 2/3. Vuonna
2007 osakeindeksi oli parhaimmillaan 6000 pisteessd, kun se 10.11.2008 oli jo alle 2000
pistettd (www.kauppalehti.fi, 11.11.2008).

Kiinan tuottavuus on my6s kasvanut suhteessa USA:han, mutta sen reaalinen
valuuttakurssi  on pysynyt samalla tasolla. Kiinan tuotteet ovat halpoja
yhdysvaltalaisille. HBS (Harrod, Balassa & Samuelsson) -vaikutus, jonka mukaan

tuottavuuserot maiden valilla vaikuttavat reaalisiin valuuttakursseihin, ei siis toimi
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Kiinan kohdalla. Inflaation kiihtyessa Kiina heikentd4 samalla automaattisesti nimellista
valuuttakurssiaan suhteessa dollariin, jolloin reaalinen valuuttakurssi ei muutu. Kiina
pyrkii siis pitdméén reaalisen valuuttakurssin vakaana suhteessa USA:n inflaatioon ja
dollariin. Yksi syy tah&n on Kiinan heikosti toimiva pankkijarjestelmd. USA:n
keskuspankin FED:in avulla se pystyy ndin pitdmaan kiinni vakaasta inflaatiotasosta.
Kiinted valuuttakurssi estdd kuitenkin rahapolitiikan tehokkaan kayton. N&in reagointi
mahdollisiin shokkeihin on hidasta. Kiina joutuu tulevaisuudessa ottamaan yhé&
enemman huomioon myo6s euron. Jossain vaiheessa HBS alkaa kuitenkin toimia ja
Kiinan valuutta sitd kautta vahvistua. Kiinalla on myos erittdin korkea sééstdmisaste
suhteessa korkeaan ma&radn kotimaisia investointeja. Teorian mukaan kiinalaisten tulisi
velkaantua, mutta ndin ei ole, koska he sdastavat. Taustalla vaikuttavat epataydelliset
padomamarkkinat. Kysymys kuuluukin: Kuinka kauan Kiina voi jatkaa

ulkopolitiikkaansa nykyiselld toimintamallillaan?

4.2.4 Globaalit paaomavirrat: uhka vai mahdollisuus?

Kehittyvien osakemarkkinoiden korkeat tuotto-odotukset houkuttelevat kansainvalisia
sijoittajia. Suuret p&domavirrat kehittyvddn maahan eivat vélttamatta ole pelkdstéén
positiivinen asia sen kannalta. Ongelmat syntyvat, kun p&&omat katoavat
odottamattomasti. T&ssd kohtaa kehittyvien maiden poliittiset paattajat kohtaavat
vaikean kysymyksen. Houkutellaanko kansainvélisia sijoittajia vai ei? Heidan on
huomioitava ominaisuudet, jotka vaikuttavat &killisiin pddomien ulosvirtauksiin.
Swanson & Lin (2003) tutkivat yhdysvaltalaisten sijoittajien padomaliikkeitd ja niiden
vaikutuksia kahdeksaan suurimpaan kehittyvd&dn Aasian maahan 1988-2002. He

testasivat menneiden tuottojen ja informaation vaikutusta pdaomavirtoihin.

Kansainvélisten sijoittajien ns. pikavoittojen saalistaminen eli sijoittaminen edellisten
periodien tuottojen perusteella vaaristdd osakekursseja ja saa ne kauas
fundamenttiperusteisista tasoista. Tallaisten ylisuurten tuottojen syntyminen houkuttelee
paljon p&iomia kehittyviin maihin. Etenkin suurten kansainvalisten sijoittajien
toiminnan vaikutus korostuu pienilld kehittyvilla markkinoilla. P&&omavirtoihin

vaikuttaa my0s informaatio talouden fundamenttien nakymistd. Korkean volatiliteetin
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tulisi véhent&dd padomavirtoja sisdén ja kasvattaa ulosvirtoja, olettaen, etté sijoittajat
ovat riskinkaihtajia. (Swanson & Lin, 2003.)

Swanson & Lin (2003) osoittavat, ettd informaation vaikutus paddomavirtoihin USA:sta
kehittyville markkinoille ja sitd kautta ndiden osakemarkkinoiden tuottoihin on
suurempi kuin edellisten periodien tuotto. Pddomavirrat siséan vaikuttivat positiivisesti
tuottoihin. P&4omien ulosvirtoja ei pystytty kuitenkaan selittdmadn tuottojen tai
volatiliteetin kautta. Poliittiset p&attajat eivat siis pysty vaikuttamaan pédomien

ulosvirtaan tuottojen kautta. (Swanson & Lin, 2003.)

Hallinnolla, lainsd&ddanndlla ja institutionaalisella rakenteella on suuri vaikutus
padomavirtojen volatiliteettiin  ja maan kriisiherkkyyteen. Institutionaalisen ja
makrotaloudellisen rungon tulee olla kunnossa ennen kuin rahoituksen integraatio tulee
ajankohtaiseksi kehittyvissa maissa. N&ain sen avulla aikaansaadaan pysyvampi
makrotaloudellinen tasapaino ja vakaa kasvu. Tdllainen taso saavutetaan vasta tietyssa
integraation vaiheessa. Itse rahoituksen integrointi helpottaa instituutioiden
kehittdmistd. Kattavaa mallia rahoituksen integraation tason ja vakaan talouskasvun
véliselle yhteydelle on kuitenkin vaikeaa l0ytdd. Vaikka rahoituksen integrointi teorian
mukaan edistdd maan talouskasvua, ei voida kuitenkaan osoittaa, ettd se olisi ainoa
tekijd kasvuun. Rahoituksen liberalisoinnilla ei siis ndhdd olevan suoraa relaatiota
talouskasvuun, kuten vaihtokaupan avaamisella on jo l6ydetty olevan. (Rogoff ym.,
2003, 5-8.)

Kehittyvdn maan instituutioiden laatu (lapindkyvyys, korruption karsiminen, hyva
hallintotapa) mé&&rdd kansainvélisten sijoittajien kiinnostuksen tason sen yrityksié
kohtaan. Samalla se vaikuttaa maan haavoittuvaisuuteen. Kehittyvien talouksien
kriiseistd ja globaaleista laskusuhdanteista huolimatta viimeisten 20 vuoden aikana
padomia on virrannut yhd enemman Kkehittyville markkinoille. Kansainvélisten
padomavirtojen ominaisuudet eroavat volatiliteettitasoiltaan eri sijoitusmuotojen valilla.
Pankkilainat ja portfoliosijoitukset (passiiviset sijoitukset) ovat volatiliteetiltaan selvasti
korkeampia kuin suorat sijoitukset (aktiiviset sijoitukset). P4domavirtojen rakenteella on

siis merkitys kehittyvan maan haavoittuvuuteen. (Rogoff ym., 2003, 7-8.)
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Rahoituksen globalisointi tuo mukanaan monia ongelmia kehittyville markkinoille. Yksi
epatasapainoa aiheuttava tekijd on kansainvalisten sijoittajien taipumus harjoittaa
Iyhytjanteistd sijoittamista, jolla haetaan pikavoittoja. N&ma lyhyen aikavélin
kansainvéliset sijoittajat aiheuttavat yhdessa kotimaisten lyhytaikaisten sijoittajien
kanssa spekulatiivisia hyokkayksia kehittyvien maiden osakekursseihin. Hyokkaykset
aiheuttavat heilahtelua, jotka eivat perustu taloudellisiin tai poliittisiin fundamentteihin.
Ongelma tarttuu ndin kansainvélisten sijoittajien mukana, kun he alkavat vetda
padomiaan pois. (Rogoff ym., 2003, 9-12.) Epadvarmuutta lisdavia tekijoita globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla ovat myds maan velan m&ard ja luonne. Etenkin lyhytaikaisen
ulkoisen velan sek& ulkomaan valuutassa madritetyn velan osuuden kasvu lis&a riskié.
Volatiliteettia lis4d my6s pankin ottolainojen madran kasvu suhteessa suoriin
investointeihin sek& Kkiinted valuuttakurssi, valtion budjettivaje ja pankkisektorin
kehittyméattomyys. (Rogoff ym., 2003, 49-50.)

Rahoituksen globalisoinnin tuoma hyoty nakyy siis kasvuna ja makrotaloudellisena
vakautena, jonka yksi tarkeimmistd ominaisuuksista on kulutuksen volatiliteetin
pieneneminen. Namé hyodyt toteutuvat kuitenkin vasta tietyssa integraation vaiheessa.
Kasvu ja vakaus saadaan esille tehokkaammin pitkdjanteisen makropolitiikan, hyvén

hallintotavan ja kypsien instituutioiden avulla. (Rogoff ym., 2003, 9-12.)

Rahoituksen integraation tasoa voidaan mitata padomavirtoihin liittyvien rajoitusten ja
padomavirtojen suuruuksien (suhteutettuna BKT:hen) avulla. Vaikka pddomavirrat
liberalisoidaan, ei integraatiota valttdmatta synny, jos pddomaa ei liiku maasta toiseen
(esim. Afrikka). Ja vaikka pddomavirtoja ei ole liberalisoitu, voi integraatio olla
olemassa (esim. Latinalainen Amerikka). Kehittyvien maiden rahoituksen integraation
taso ei ole viel4 teollisuusmaiden tasolla, vaikka kehitys on ollut nopeaa etenkin 1990-
luvulla. Padomavirrat ovat levinneet epatasaisesti kehittyviin maihin. Kehittyvat maat
voidaankin jakaa pidemmalle ja lyhyemmaélle integroituneisiin maihin. Jako on tehty

padomavirtojen suuruuden (suhteessa BKT:hen) mukaan. (Rogof ym., 2003, 12-13.)

Viimeisen 10 vuoden trendi on ollut pddomavirtojen kasvu teollisuusmaista kehittyviin
maihin. Etenkin suorien sijoitusten ja portfoliosijoitusten méara on kasvanut. Syyna
tdhadn ovat etenkin pidemmalle integroituneiden kehittyvien maiden politiikan ja

talouden kehitys seké muutokset globaaleissa rahoitusmarkkinoissa.
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Osakemarkkinoiden vapauttamisella ja yksityistamisella on ollut my6s suuri merkitys.
Kehittyvat markkinat ovat tulleet yh& houkuttelevammiksi kansainvalisille
institutionaalisille sijoittajille. Yksittdisetkin piensijoittajat paasevat néille markkinoille
sijoitusrahastojen kautta. Vaikka kansainvéliset sijoittajat laittavat vain murto-osan
sijoituksistaan néaille markkinoille, on se iso osa kehittyvien osakemarkkinoiden
kokonaispddomasta. Erilaiset rahastot (esim. eldkerahastot) omistavat keskimadrin 5-15
% kehittyvien osakemarkkinoiden pddomasta. Teollisuusmaiden védeston ikaantyminen
lisdd padaomien virtaa kehittyviin maihin korkeampien tuottojen peréssa. Tama johtuu
ikdantymisen aiheuttamasta sadstamisasteen noususta teollisuusmaissa ja sen

aikaansaamasta padomatuottojen laskusta. (Rogoff ym., 2003, 13-22.)

Kun katsotaan tarpeeksi pitkaa ajanjaksoa, I6ydetddn positiivinen yhteys rahoituksen
integraatiolle ja talouden kehitykselle. Lyhyella aikavalilla volatiliteetti voi olla suurta.
1970-99 kehittyvilld markkinoilla pidemmalle integroituneiden maiden talouskasvu oli
selvasti nopeampaa. Talouskasvuun vaikutti kuitenkin myds muita tekijoita, joten sitd ei
voida suoraan yhdist&é rahoituksen integraation tasoon. Vuonna 1980-2000 nopeimmin
kasvaneet kehittyvat maat olivat Kiina 392 % (BKT:n kasvu per capita), Korea 234 % ja
Singapore 156 %. Kiinan kasvu ollut todella nopeaa, vaikka rahoituksen liberalisointi
toteutettiin kyseiselld ajanjaksolla vain osittain. Hitaimmin kasvoivat Haiti -40 % ja
Nigeria -38 %. Naiden maiden rahoituksen integroinnin taso on matala. (Rogoff ym.,
2003, 26-36.)

Kansainvalisen rahoituksen integraation tulisi siis vahentdd makrotaloudellista
volatiliteettia riskin hajautuksen kautta. Usein pddomavirtojen liberalisointi kuitenkin
lisdd haavoittuvaisuutta kriiseille, koska sen avulla reaalitalouden ja rahoituksen shokit
tarttuvat yli rajojen. Rahoituksen lisdantyvan globalisoitumisen katsotaankin olevan
yksi syy kriisien levidmiselle ympari maailmaa. Akkindiset padomakadot kehittyvilta
rahoitusmarkkinoilta aiheuttavat rahoitus- ja valuuttakriisejd, joihin etenkin kehittyvat
osakemarkkinat reagoivat voimakkaasti. Pankkisektorin ongelmat edeltavat yleensa
valuuttakriiseja. Pankkien velkaantuneisuus ja rahoituksen liberalisointi korostavat
ongelmia.  Rahoituskriisit  kuuluvat luonnollisina  ominaisuuksina rahoituksen
globalisoitumiseen, kuten taloussuhdanteet markkinatalouteen. Kriisit tekevat kuitenkin
enemman tuhoa. Kriisien aiheuttamat taantumat ovat syvempia ja pidempia kehittyvilla
markkinoilla. (Rogoff ym., 2003, 37-44.)
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4.2.5 Taloussuhdanteiden ja osakekurssien volatiliteetin levidminen
yli rajojen

Rahoituksen integraation kautta taloussuhdanteet ja muut shokit kanavoituvat
teollisuusmaista  kehittyviin ~ maihin.  Teollisuusmaiden  taloussuhdanteet ja
makromuuttujat vaikuttavat erilailla eri kehittyvien maiden rahoitusvalineisiin.
Esimerkiksi suorat sijoitukset kehittyville markkinoille korreloivat positiivisesti USA:n
taloussuhdanteiden kanssa, kun taas pankkilainaukset ndihin maihin Kkorreloivat
negatiivisesti. Portfoliosijoitukset kehittyville markkinoille korreloivat puolestaan
negatiivisesti USA:n korkojen ja tuotannon kanssa. Kehittyvdn maan haavoittuvaisuus
riippuu siis myods ulkomaisten rahoitusinstrumenttien rakenteesta. (Rogoff ym., 2003,
45-50.)

Osakemarkkinat liikkkuvat samansuuntaisesti globaalisti. Osakekuplat syntyvét
herkimmin kehittyville osakemarkkinoille. Ulkoiset shokit voivat valittyd maan
reaalitalouteen osakemarkkinoiden vélitykselld. Rahoituksen integraatio lisda ndin
kanavia reaalitalouden shokkien levidmiselle maasta toiseen. (Rogoff ym., 2003, 45—
50.)

Ongelmien tartuntatyyppeja on olemassa kahta tyyppié: fundamentteihin perustuvaa ja
puhdasta tartuntaa. Fundamenttiperusteinen tartunta syntyy reaalitalouden tai
rahoituksen vélitykselld. Maan talouden fundamenttien ollessa heikolla tasolla,
kriisiherkkyys kasvaa, koska ulkomaisten kriisien vuoksi kansainvéliset sijoittajat
punnitsevat riskej&d uudestaan ja tasapainottavat portfolioitaan. Puhdas tartunta syntyy
sijoittajien vaikeasti ymmarrettdvan kurssikeinottelun kautta, joka johtaa suuriin ja
yllattaviin pddomavirtoihin. T&hén liittyy my0s jo aiemmin mainittu informaation
epasymmetria. Puhtaaseen tartuntaan ei voida vaikuttaa politiikalla lyhyelld aikavalilla.
Rahoituksen integraation kautta taloussuhdanteet ja muut shokit kanavoituvat

teollisuusmaista kehittyviin maihin. (Rogoff ym., 2003, 45-50.)

Johtavat markkina-alueet ovat suuressa roolissa suunnannayttdjind koko globaalille
taloudelle. Niiden kautta valittyvat seké nousu- etté laskusuhdanteet. USA:n vaikutukset
globaalin talouden ja osakemarkkinoiden kehitykseen ovat merkittdvéat. Tsouma (2007)

osoittaa, ettd USA:n osakemarkkinoiden tuotot heijastuvat kaikkiin teollisuusmaihin
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sekd suurimpaan osaan kehittyvista maista. Teollisuusmaiden osakemarkkinoiden tuotot
liikkuvat yhtenevdisemmin Kkuin kehittyvien maiden. Tamé selittyy sillg, etté
teollisuusmaiden maakohtaiset erot talouden laadussa ovat pienempid. Eri kehittyvét
osakemarkkinat reagoivat erisuuruisesti kansainvéliseen informaatioon. Niiss
korostuvat maakohtaiset erot talouden fundamenteissa. Tsouman (2007) mukaan myds
tuoton vaihtelussa oli samanaikaisuutta ja tartuntaa eri osakemarkkinoiden valilla.
Korrelaatio volatiliteeteissa 10ytyi esim. USA:n ja Aasian kriisin vélille 1997.
Tutkimuksessa kaytiin l&pi 21 teollisuusmaan ja 20 kehittyvdn maan osakeindeksien
kehitysta ajalta 16.04.1991-29.11.2001. (Tsouma, 2007.)

Korrelaatio osakemarkkinoiden kehityksen vélilla on kasvanut etenkin 1980-luvun
loppupuolelta lahtien kasvaneen rahoituksen globaalin liberalisoinnin vaikutuksesta.
Choudhry (2004) tutki kolmea vihollissuhteessa olevaa maaparia ja niiden
osakemarkkinoiden kehityksen korrelaatiota (Intia-Pakistan, Israel-Jordan ja Kreikka-
Turkki) sekd USA:n vaikutusta ndaihin maihin ajalta 01.01.1991-30.06.2001. Tutkimus
késitteli siis tuottojen ja volatiliteetin siirtymista kehittyvasta osakemarkkinasta toiseen
sekd ison teollisuusmaan vaikutuksen niihin. Choudhry (2004) I0ysi tartuntaa seka
vihamielisten maiden osakemarkkinoiden tuottojen ja volatiliteettin vélilta ettd USA:sta
kehittyville osakemarkkinoille siirtyvad tuottojen vaihtelua. Tartunnan syyksi riittaa
kaupankdynti maiden valilla, rahamarkkinoiden yhdentyminen ja politiikan
yhteensovittaminen. (Choudhry, 2004.) 1990-luvun puolivéliin ajoittuvan laajan useita
kehittyvid maita koskevan kriisin aikaansai ongelmien tartunta kehittyvastda maasta
toiseen. Seuraavaksi kdydaan tarkemmin lapi tdméan kriisin synty ja levidminen. Toisena

esimerkkitapauksena tarkastellaan muinaiseen Roomaan liittyvéé rahoituskriisia.

4.2.6 Kehittyvien maiden talouskriiseja historiassa

Kehittyvien maiden Kkriiseille 10ytyy paljon yhtaldaisyyksid. 1990-luvun puolivalista
alkava aikakausi sisélsi usean kehittyvan markkinan romahduksen. Kriisien sarja sai
alkunsa Meksikosta (joulukuussa 1994) ja tarttui lopulta muualle Latinalaiseen
Amerikkaan ja Aasiaan. Kaikki kehittyvat maat eivat kuitenkaan joutuneet samaan
kriisiin osallisiksi. Sachs, Tornell & Velasco (1996) tutkivat mitkd syyt johtivat

kriiseihin ja miksi tietyt maat niiltd valttyivat. He esittavat kolme tekijad, joiden
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perusteella maéaritetddn valtion haavoittuvaisuus kriiseille. Naméa tekijat ovat
vaihtokurssi, pankkisysteemin taso ja valuuttavarannot. Sachs ym. (1996) mukaan
alhaiset valuuttareservit, heikko pankkisysteemi ja valuutan reaalinen vahvistuminen

lisddvat epavarmuutta ja kriisien todennékoisyytté.

Kehittyvéat valtiot reagoivat eri tavoin Kriiseihin. Paniikkiin reagoidaan yleensa
devalvoimalla valuutta. N&in saadaan elvytettyd vientid, jonka avulla vaihtotase
tasapainottuu. Toinen keino reagoida ongelmiin on taantuman luominen. Sen
seurauksena kehittyvan talouden liikepankit kuitenkin likviditeettiongelmien myo6ta
kaatuisivat. ~ Toteutettava  politilkka riippuu  maan  hallituksesta ja  sen
toimintaperiaatteista. (Sachs ym., 1996.)

Jo ajanlaskumme alussa Roomassa nahtiin ongelmia rahoitusmarkkinoilla. Talloin kriisi
sai alkunsa likviditeettiolosuhteiden muutoksesta, joka johtui liiallisesta luototuksesta
kiintedd omaisuutta (tdss4 maata) vastaan. Lainaaminen kasvoi nopeasti rahan synnyn
myo0td, jonka seurauksena myo6s kulutus kasvoi. Tavaraa alettiin tuoda yh&d enemman
ulkomailta ja samaan aikaan kulta ja hopea virtasivat ulos Roomasta. Hallinto alkoi
huolestua tilanteesta ja loi uudet saadokset koskien lainanantoa. Suojellakseen itseddn
kiintedn omaisuuden hintojen romahdukselta Rooman senaatti méaérasi, ettd 2/3
lainatuista summista tulee investoida Roomaan. Toivottiin, ettd sen avulla lainojen
takausten arvot nousisivat. Siind ei kuitenkaan onnistuttu ja ndin maiden arvot
romahtivat ja roskalainoista tuli arvottomia. Jo Kkiristyneet taloudelliset olosuhteet
(vaihtotaseen alijgdma) Kiristyivat entisestddn. Lopulta Rooman keisari joutui
kayttdamaadn omia rahavarojaan, jotta kriisi saatiin kuriin. Muinaisessa Roomassa
syntyneessé likviditeettikriisissd n&hd&an paljon yhtélaisyyksia nykyajan ongelmiin.
(Pettis, 2001, 16-19.)

Meksikossa puolestaan alkoi odottamaton talouskriisi 20.12.1994, kun Meksikon
hallitus joutui devalvoimaan pesoa 13 %. Kiriisi aikaansai yleista levottomuutta
kehittyville markkinoille ja varoja alettiin vetdd pois myds muista kehittyvistd maista.
Meksikon Kkriisi aiheutti lopulta yleisen paniikin, joka tunnetaan maailmalla tequila
efektind. (Sachs ym., 1996.)
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Peso oli aiemmin sidottuna US dollariin niin, ettd sen annettiin liikkua tietyn
vaihteluvélin sisélld. Valuuttakurssin vaihtelua séételi Meksikon keskuspankki (Banco
de Meksico) valuuttareserviensd avulla. Devalvointi jouduttiin lopulta toteuttamaan,
kun pankin valuuttareservit kutistuivat 30 mrd. dollarista 10 mrd. dollariin. Syyn&
reservien ehtymiseen olivat hermostuneet sijoittajat, jotka myivat pesomaaraisia
sijoituksiaan. Paniikin ja hermostuneisuuden syntyminen johtui Meksikon hallituksen
lupauksen pettdmisesté pitad peson arvo tietyn vaihteluvélin sisalla. (Pettis, 2001, 3—
16.)

Hermostunutta aikaa Meksikossa edelsi hurmio-kausi, jolloin ulkomaista p&&domaa
virtasi maahan. Pddomavirtojen taustalla oli 1993 syntynyt (astui voimaan 1.1.1994)
NAFTA (North American Free Trade Agreement). Epdvarmuus sai alkunsa, kun peso
alkoi vuosien 1993-94 vaihteessa olla liian vahva. Ongelmat kasaantuivat USA:n
nostaessa korkotasoaan vuoden 1994 aikana, mik& laski pddomavirtojen maadréé
Meksikoon. Seurauksena ndille tapahtumille peso siis jouduttiin devalvoimaan.
Devalvoinnin seurauksena yritysten ja valtion dollarimaaraisten velkojen kustannukset
kasvoivat. Syntyi yhd enemman epdvarmuutta sijoittajien keskuudessa. Keskuspankin
oli lopulta pakko siirtyd kelluvaan valuuttakurssiin. Tamén seurauksena peson
heikkeneminen jatkui ja korot alkoivat nousta niin, ettd pesomadréiset lainat olivat
lopulta kalliimpia kuin dollarimaé&réiset devalvoinnista huolimatta. Tuloksena kulutus ja
osakekurssit romahtivat. Syntyi lama. USA joutui elvyttdméan tilannetta useiden
kymmenien mrd. dollarien talousavuilla, jotta tilanne ei riistaytyisi kasista. Tilanne oli
kuitenkin niin paha, ettd se levisi aluksi koko Latinalaiseen Amerikkaan. Pian Kriisi
ulottui jo Aasiaan, jossa esimerkiksi Thaimaa joutui devalvoimaan valuuttansa, bahtin
1997. Kehittyvien markkinoiden kriisin vaikutukset nakyivat laskuina myés USA:n ja
Euroopan porsseissa (Pettis, 2001, 3-16.)
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5. Osakeindeksien kehitys 1995-2008

(Tarkastelussa: 5 teollisuusmaata ja 5 kehittyvad maata)

Aluksi tarkastellaan maiden osakeindeksien kehitystd ajanjaksolla 1995-2008 ja
verrataan volatiliteettitasoja kehittyvien maiden ja teollisuusmaiden vélilla. Sen jalkeen
peilataan samojen maiden makrotaloudellista kehitystd niiden osakekurssien
heilahteluun. Lopuksi mietitd&n vield subprime-kriisin vaikutusta volatiliteetin tasoon

teollisuusmaissa ja kehittyvissa maissa.

5.1 Kehittyvien ja kehittyneiden maiden osakeindeksien ja
makrotalouden tarkastelua

Kehittyvista osakemarkkinoista tutkitaan Brasilian, Vendjan, Intian, Kiinan ja Meksikon
osakeindeksien kehitystd ja verrataan niitd kehittyneiden maiden USA:n, Japanin,
Saksan, Englannin ja Suomen indeksien kehitykseen. Mukana ovat lisdksi
osakeindeksit, jotka kuvaavat Euroopan ja koko maailman osakekurssien kehitysta.
Tutkimuksessa kdytetddn aineistona péivittdisid indeksien péaatdstasoja aikavélilta
1.1.1995-22.10.2008 (Vendajan RTS-osakeindeksin arvot alkaen 9.10.1997).

Taulukko 4 Maakohtaisien osakeindeksien seka Eurooppaa ja maailmaa kuvaavien
osakeindeksien ominaisuuksia ajalta 1.1.1995-22.10.2008 (Data: SEB Gyllenberg.)

paivittainen vuosittainen suurin suurin
volatiliteetti (%) volatiliteetti (%) péaivatuotto (%) vuosituotto (%) paivanousu (%) paivalasku (%)

Kiina 2,48 39,21 0,043 10,75 18,22 -16,18
Intia 1,65 26,09 0,041 10,25 8,30 -12,24
Brasilia 2,41 38,11 0,093 23,25 33,41 -15,82
Venaja 3,37 53,28 0,046 11,50 28,02 -33,70
Meksiko 1,64 25,93 0,075 18,75 12,92 -13,34
USA 1,16 18,34 0,028 7,00 11,58 -9,03
Japani 1,33 21,03 -0,008 -2,00 13,73 -9,52
Suomi 1,57 24,82 0,038 9,50 9,73 -8,52
Saksa 1,52 24,03 0,034 8,50 11,40 -8,49
Englanti 1,17 18,50 0,015 3,75 8,84 -8,85
Eurooppa 1,40 22,14 0,028 7,00 11,00 -7,88
Maailma 0,90 14,23 0,017 4,25 9,52 -7,06
g o-(r)vuotuinen = o-(r)paivittéiinen XN 250 . - ..
[Muuntoyhtélot: , jossa o = volatiliteetti ja r = tuotto]
I’vuotuinen = I’pé:iivit'[éiinen x 250

(Knlpfer & Puttonen, 2006, 112.)

Y114 olevasta Taulukosta 4 n&emme kuinka paljon volatiliteettitasot eroavat toisistaan
eri maissa. Volatiliteetit ovat olleet selvasti korkeammalla tasolla kehittyvilla
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osakemarkkinoilla. Etenkin Vengjan (RTS-indeksin vuosittainen volatiliteetti 53,3 %),
Kiinan (HSCE-indeksi 39,2 %) ja Brasilian (Bovespa-indeksi 38,1 %) indeksien kehitys
on vaihdellut suuresti. Vakainta kehitys on ollut suurimmissa ja vanhimmissa
finanssikeskuksissa USA:n New Yorkissa (S&P-indeksi 18,3 %), Englannin Lontoossa
(FTSE-indeksi 18,5 %) sek& Japanin Tokiossa (Nikkei-indeksi 21,0 %). Suurin
paivanousu on nghty Brasiliassa, jossa Bovespa-indeksi nousi 15.1.1999 huimat 33,4 %.
Suurin pudotus tapahtui Venajalla, kun RTS-indeksi syoksyi 6.10.2008 33,7 %. Koko
maailman osakemarkkinoita kuvaavan MSCI World indeksin kehitys on ollut

tarkasteluajanjaksolla vakainta, kuten ICAP-mallin mukainen teoriakin olettaa.

Yksi ominaisuus, jonka teorian perusteella pitdisi vaikuttaa volatiliteettiin, on
osakemarkkinan koko. Mit4 pienempi osakemarkkinan koko on, sitd alhaisempi on
yleensa sen likviditeetti ja ndin ollen volatiliteetinkin pitdisi olla korkeammalla tasolla.
Kun verrataan esim. kahta teollisuusmaata Suomea ja Englantia n&hdaan, etta
volatiliteetti on selvasti suurempi pienemman osakemarkkinan tapauksessa eli Suomen
osakemarkkinan kehitysta kuvaavassa OMXH25-indeksissé kuin FTSE-indeksissa.
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Kuva 4 Osakeindeksien vuosittaiset volatiliteetit ja tuotot 1.1.1995-22.10.2008 (Data:
SEB Gyllenberg.)

Kuten aiemmin jo todettiin tuotto ja volatiliteetti kulkevat kési k&dessa. Taulukosta 4 ja
ylla olevasta Kuvasta 4 nd&emme, ettd kaikkien viiden kehittyvdn maan osakeindeksien
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vuosituotto on korkeampi kuin kehittyneiden maiden. Suomen ja Saksan indeksien
tuotot ja volatiliteetit ovat korkeampia kuin USA:n, Japanin ja Englannin. Tuotoissa
silmiinpistavéé on Latinalaisen Amerikan maiden erityisen korkeat tuotot seka Japanin

pitkaan kestanyt talouden jaghmettyminen.

Syita néihin kehittyvien maiden osakeindeksien suurempiin volatiliteettitasoihin etsitdan
seuraavaksi makrodatan avulla. Makrotaloudellisten muuttujien kehitystd verrataan
osakeindeksien liikkeisiin. Taulukossa 5 tarkastellaan maiden BKT:eiden vuosittaisia
muutoksia vuosilta 1990-2008.

Taulukko 5 Bruttokansantuotteen kehitys 1990-2009 (vuodet 2008 ja 2009 ennusteita)
(Lahde: IMF raportti 10/08.)

BKT:n kasvu (%) Brasilia Kiina Intia  Venaja Meksiko Suomi Saksa Japani Englanti USA

1990 -4,2 3,8 6,1 ei 51 0,1 57 52 0,8 19
1991 1 9,2 21 ei 4,2 -6,2 5,0 34 -1,4 -0,2
1992 -0,5 14,2 4,4 ei 3,6 -3,7 2,3 1,0 0,1 3,3
1993 4,9 14,0 4,9 -8,7 2,0 -0,9 -0,8 0,2 2,2 2,7
1994 5,9 13,1 6,2 -12,7 4,4 3,6 2,6 11 4,3 4,0
1995 4,2 10,9 74 -4,1 -6,2 3,9 1.8 2,0 3,0 2,5
1996 2,2 10,0 7,6 -3,6 52 3,7 1,0 2,7 2,9 3,7
1997 3,4 9,3 47 14 6,8 6,1 1,7 1,6 3,3 4,5
1998 0 7,8 6 -5,3 4,9 52 2,0 -2,0 3,6 4,2
1999 0,3 7,6 7,1 6,4 3,9 3,9 1,9 0,1 35 4,5
2000 4,3 8,4 55 10,0 6,6 50 3,2 2,9 3,9 3,7
2001 1,3 8,3 3,9 51 -0,2 2,6 1,2 0,2 2,5 0,8
2002 2,7 9,1 4,6 4,7 0,8 1,6 0,0 0,3 2,1 1,6
2003 11 10,0 6,9 7,3 1,7 1,8 -0,2 14 2,8 2,5
2004 57 10,1 7,9 7,2 4,0 3,7 1,2 2,7 2,8 3,6
2005 3,2 10,4 9,1 6,4 3,1 2,8 0,8 19 2,1 2,9
2006 3,8 11,6 9,8 74 4,9 4,9 3,0 2,4 2,8 2,8
2007 54 11,9 9,3 8,1 3,2 4,5 2,5 2,1 3,0 2,0
2008e 5,2 9,7 7,9 7 2,1 2,5 1,9 0,7 1 1,6
2009e 3,5 9,3 6,9 55 1,8 1,6 0,0 0,5 -0,1 0,1

Suurten teollisuusmaiden BKT:n kehitys on ollut selvasti vakaampaa kuin kehittyvien
maiden. Suomessa néhtiin BKT:n supistumista vuosina 1991-1993, jonka jélkeen kasvu
on ollut melko vakaata. Suomalaisia osakekursseja kuvaavan OMXH25-indeksin
nousukehitys on my6s ollut vakaata ja nousujohteista vuosina 1994-1999 (Liite 1).
Etenkin Vendjan BKT on vaihdellut paljon. Syyna ovat Neuvostoliiton hajoamisen

62



jalkeiset lamavuodet 1990-luvun alkupuoliskolla, josta kurssi saatiin k&&nnettyd vasta
2000-luvun taitteessa. Ongelmat talouskasvussa ovat heijastuneet myds Vengjan
osakemarkkinoille ja ndkyvat suurena osakekurssien volatiliteettina. Kiinan talouskasvu
on ollut poikkeuksellisen nopeaa ja vakaata. Ainoastaan kehittyvien markkinoiden
kriisin leviaminen 1990-luvun loppupuolella on hidastanut sen talouskasvua. Kiinan
talouskasvun nopeus laski 1,5 % vuonna 1998 vuoteen 1997 verrattuna. Samaan aikaan
vuoden 1997 loppupuolella alkoi Kiinan osakekurssien romahdus (Liite 1). Toinen
nopean ja vakaan kasvun valtio tarkasteluajanjaksolla on Intia, joka onnistuikin
saastymaan osakekurssien romahdukselta 1990-luvun lopussa (Liite 1). Vuosien 1997-
1998 ongelmat nékyvét sen sijaan Vengjan ja Brasilian porsseissd jyrkkind laskuina
(Liite 1).

Taulukko 6 Inflaation kehitys vuosilta 1990-2009 (vuodet 2008 ja 2009 ennusteita)
(Lahde: IMF raportti 10/08.)

Inflaatio (%) Brasilia Kiina Intia  Venaja Meksiko Suomi Saksa Japani Englanti USA
1990 2947,7 3,1 9,0 ei 26,7 5,0 2,7 3,1 7,0 54
1991 477,4 34 13,9 ei 22,7 4,2 3,5 3,4 7.4 4,2
1992 1022,5 6,4 11,8 ei 15,5 2,9 5,0 1,6 4,3 3,0
1993 1927,4 14,7 6,4 874,6 9,8 2,2 4,5 13 25 3,0
1994 2075,8 24,1 10,2 307,6 7,0 11 2,7 0,6 21 2,6
1995 66,0 17,1 10,2 197,5 35,0 1,0 1,7 -0,1 2,6 2,8
1996 16,0 8,3 9,0 47,7 34,4 1,1 1,2 0,1 24 29
1997 6,9 2,8 7,2 14,8 20,6 1,2 1,5 1,9 1,8 23
1998 3,2 -0,8 13,2 27,7 15,9 1,4 0,6 0,6 1,6 15
1999 49 -1,4 47 85,7 16,6 1,3 0,6 -0,3 1,3 2,2
2000 7,1 0,4 4,0 20,8 9,5 3,0 1,4 -0,8 0,9 34
2001 6,8 0,7 3,8 21,5 6,4 2,7 1,9 -0,7 1,2 2,8
2002 8,4 -0,8 4,3 15,8 5,0 2 1,4 -0,9 1,3 1,6
2003 14,8 1,2 3,8 13,7 4,5 1,3 1,0 -0,3 14 23
2004 6,6 39 3,8 10,9 4,7 0,1 1,8 0,0 1,3 2,7
2005 6,9 1,8 4,2 12,7 4,0 0,8 1,9 -0,3 2,0 3,4
2006 4,2 15 6,2 9,7 3,6 1,3 1,8 0,3 2,3 3,2
2007 3,6 4,8 6,4 9,0 4,0 1,6 2,3 0,0 2,3 29
2008e 57 6,4 7.9 14,0 4,9 3,9 2,9 1,6 3,8 4,2
2009e 5,1 4,3 6,7 12,0 4,2 2,5 1,4 0,9 2,9 1,8

Inflaatio on ollut merkittdv& ongelma erityisesti Brasilian taloudessa. Sielld kérsittiin
1990-alkupuoliskon hyperinflaatiosta. Korkeimmillaan inflaatio oli 2075,8 % vuonna
1994. Korkeasta inflaatiosta on karsinyt myos Vendja, jossa vield 2000-luvun alussakin
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oltiin yli 20 %:n vauhdissa. Tallainen makrotaloudellinen epavarmuus ei voi olla
nakyméttd maiden osakeindekseissa. Kehittyvien maiden inflaatiot ovat laskeneet
selkeasti tultaessa uudelle vuosituhannelle. Teollisuusmaissa inflaatio on vakaata
nousten vain muutaman kerran yli 5 %:n (Englannissa 1990 ja 1991 sekda USA:ssa
1990). Japani on ké&rsinyt sitkeéstd deflaatiosta vuosina 1999-2003 ja 2005.

Maiden keskuspankkien ohjauskorkojen muutokset kertovat osaltaan talouden tilasta.
Talouden ylikuumenemista ja korkeita inflaatiotasoja joudutaan taltuttamaan korkojen
noston avulla. Brasilian hyperinflaation kautta sen ohjauskorkoa on jouduttu pitdmaan
pitkaan korkealla tasolla kuten alla oleva Kuva 5 osoittaa. Korkeat korot aiheuttavat
lisddntyvad epdvarmuutta koskien  yritysten investointeja ja sitd kautta
osakemarkkinoiden kehitykselle.
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Kuva 5 USA:n, Japanin ja Brasilian korkotasojen kehitys ajalta 1.1.1996-1.11.2008
(Data: www.federalreserve.gov, www.boj.or.jp, www.bcb.gov.br.)

Kuten Kuva 5 kertoo, on Brasilian keskuspankki joutunut pitdmaan ohjauskorkoaan
poikkeuksellisen korkealla sitkedn inflaation wvuoksi. Vuonna 1998 se oli
huipputasollaan 38 %:ssa. Viime vuosina Brasilian inflaatiota on saatu hillittya ja
korkotasokin on pudonnut maltillisemmalle tasolle. USA:n keskuspankki FED on
liikuttanut ohjauskorkoaan tasaisesti 1-5 %:n valilla&. Euroopan keskuspankki on
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puolestaan pitdnyt ohjauskorkonsa 2-5 %:n valissé vuosina 1999-2008 (www.ech.en,
3.10.2008). Tavoitteena FED:Ila ja EKP:lla on n. 2 %:n vakaa inflaation kehitys, kun
kaikilla tarkasteltavilla kehittyvillda mailla inflaatio oli vuonna 2007 vahintaan
kaksinkertainen siihen nahden.

Taulukko 7 Vaihtotaseen kehitys vuosilta 1990-2009 (vuodet 2008 ja 2009 ennusteita)
(Lahde: IMF raportti 10/08.)

Vaihtotase/BKT (%) Brasilia Kiina Intia  Venaja Meksiko Suomi Saksa Japani Englanti USA

1990 -0,7 31 -2,5 ei -2,8 -5,0 2,9 14 -3,8 -1,4
1991 -0,3 3,2 -1,6 ei -4,7 -5,3 -1,3 2,0 -1,8 0,0
1992 14 1,3 -1,2 -1,4 -6,7 -4,6 -1,1 3,0 -2,1 -0,8
1993 -0,1 -1,9 -0,6 14 -5,3 -1,3 -0,9 3,0 -1,9 -1,3
1994 -0,3 14 -0,5 2,8 -6,4 11 -1,4 2,7 -1,0 -1,7
1995 -2,4 0,2 -1,6 2,2 -0,5 4,1 -1,2 2,1 -1,2 -1,5
1996 -2,8 0,8 -1,7 2,8 -0,7 4,0 -0,6 14 -0,8 -1,6
1997 -3,5 3,9 -0,7 0,0 -1,8 5,6 -0,5 2,3 -0,1 -1,7
1998 -4,0 31 -1,7 0,1 -3,5 5,6 -0,7 31 -0,4 -2,4
1999 -4,3 1,4 -0,7 12,6 -2,7 59 -1,3 2,6 -2,4 -3,2
2000 -3,8 1,7 -1,0 18,0 -3,0 8,1 -1,7 2,6 -2,6 -4,2
2001 -4,2 1,3 0,3 111 -2,6 8,6 0,0 21 -2,1 -3,8
2002 -15 2,4 1,4 8,4 -2,0 8,8 2,0 2,9 -1,7 -4,4
2003 0,8 2,8 15 8,2 -1,2 51 2,0 3,2 -1,6 -4,8
2004 1,8 3,6 0,1 10,1 -0,9 6,5 4,7 3,7 -2,1 -5,3
2005 1,6 7,2 -1,3 11,0 -0,6 3,6 52 3,6 -2,6 -5,9
2006 1,3 9,4 -1,1 9,5 -0,2 4,6 6,1 3,9 -3,4 -6,0
2007 0,1 11,3 -1,4 59 -0,6 4,6 7,6 4,8 -3,8 -5,3
2008e -1,8 9,5 -2,8 6,5 -1,4 34 7,3 4,0 -3,6 -4,6
2009e -2,0 9,2 -3,1 3,4 -2,2 2,9 6,8 3.7 -34 -3,3

Kiina ja Vengja ovat pitkadn olleet erittdin vientivetoisia talouksia (Taulukko 7).
Vuonna 2006 molempien vaihtotaseen ylijagdmaé oli lahes 10 % BKT:sta. My6ds Suomen
vaihtotase on ollut reilusti ylijgdmdinen viime vuosina. Teollisuusmaista USA:n ja
Englannin  vaihtotaseet ovat olleet melko tasaisesti alijgdmaisia  koko
tarkasteluajankohdan ajan. Kiinan ja Brasilian vaihtotaseiden ennustetaan heikkenevén
ldhivuosina. Se véhentdd niiden keinoja talouden tukemiseen mahdollisia kriiseja
vastaan. Kiinan tilannetta parantaa sille jo kerddntyneet massiiviset valuuttavarannot.
Heikko vaihtotase ja alijg@mainen julkinen talous siis lisddvét herkkyyttd globaaleille
kriiseille. Kehittyvien maiden ongelmana onkin tilanne, jossa vienti alkaa tyrehtya.

Talloin niiden sisdisen kulutuksen taso ei valttamatta riitd korvaamaan viennin laskua.
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Kehittyvien talouksien makromuuttujien epdvakaus heijastuu siis osakemarkkinoille ja
nékyy korkeana volatiliteettina. Tarkasteltavista maista etenkin Brasilian ja Venajan
taloudet ovat olleet makrotaloudellisesti epdvakaassa tilassa. Suurten teollisuusmaiden

talouden tasainen kehitys ja kypséat rakenteet nakyvat stabiileina makromuuttujina.

5.2 Subprime-kriisin vaikutus osakeindeksien
volatiliteettitasoihin

Vuoden 2008 aikana osakemarkkinoiden volatiliteetti on ollut poikkeuksellisen
korkealla tasolla ympari maailman. Kursseja on heilutellut USA:n subprime-lainoista
liilkkeelle  lahtenyt  rahoituskriisi, joka on levinnyt  maailmanlaajuiseksi
likviditeettikriisiksi. Keskuspankit ovat joutuneet pumppaamaan valtavia maaria
likviditeettia markkinoille, jotta pankkijarjestelméat eivat romahtaisi. Liséksi kaikki
keskeisimmat keskuspankit ovat laskeneet ohjauskorkojaan vuoden 2008 aikana

vahintaan kertaalleen.

Kriisin juuret ulottuvat aina 2000-luvun alkuun, jolloin USA:n keskuspankki FED laski
IT-buumin puhjettua korkotasoaan jyrk&sti. Tama aiheutti asuntojen kysynnédn ja
hintojen nousun. Pian markkinoille syntyi subprime-lainoja, joiden kokonaismé&ara
kohosi satoihin miljardeihin dollareihin. Asuntokuplan puhjettua lainojen riskit alkoivat
realisoitua. Kriisi puhkesi vuoden 2007 puolivélin jalkeen ja on saanut Wall Streetilla
aikaan suurinta tuhoa sitten 1930-luvun jéristysten. Useita finanssialan jattilaisia on
kaatunut nurin tai valtioiden syliin ympari maailman. Koko globaali finanssijérjestelmé
on kyseenalaistettu. Kriisi on levinnyt nopeasti USA:sta Eurooppaan ja kehittyviin

maihin.

Lokakuussa 2008, kun maailman keskuspankit laskivat yhtdaikaisesti korkotasojaan ja
pumppasivat lisad likviditeettid markkinoille, lahtivat osakekurssit nopeaan nousuun
maailmanlaajuisesti. Nousu ei kuitenkaan pitdnyt pitkalle, kun uutisia synkista
makrotalouden luvuista tuli samaan aikaan markkinoille. USA:n ja Euroopan
taantumauutiset saivat kurssit jélleen jyrkk&&n laskuun ympdri maailmaa. Etenkin
kehittyvien maiden osakkeista lahdettiin karkuun ja turvauduttiin U.S. dollari- ja

Japanin jenipohjaisiin sijoituksiin.
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Yksi maailman osakemarkkinoiden seuratuimmista volatiliteetin mittareista on VIX-
indeksi. Se kertoo kuinka suureksi Standard & Poor’s 500 -indeksiin (sisaltdd USA:n
500 markkina-arvoltaan suurinta yritystd, jotka toimivat hyvin globaalisti) kohdistuva
epavarmuus eli volatiliteettitaso arvioidaan l&hitulevaisuudessa. VIX-indeksin arvo
lasketaan S&P 500 -indeksifutuureihin perustuvien osto- ja myyntioptioiden hinnoista ja
se esitetddn vuositason volatiliteettina. Sen edellinen huippupiste oli vuonna 2002,
jolloin se nousi 45 %:iin IT-pdrssikuplan puhjettua. Vuoden 2007 alkupuoliskolla
indeksin arvo vaihteli 10-12 %:n valilla, kunnes se pomppasi lokakuussa 2007 20
%:1in. Tama ennakoi jo epdvarmuuden kasvua maailmantaloudessa, ja voimistuvaa
volatiliteettia erityisesti herkilld osakemarkkinoilla kehittyvissd maissa. Historiallisesti
katsottuna pitk&n nousukauden jélkeen volatiliteetti on usein noussut jyrkasti. T&ma ei

kuitenkaan valttamatta tarkoita, etta osakekurssit olisivat aina romahtaneet.
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Kuva 6 Vix -indeksin kehitys 10/2007-10/2008 (Data: www.bloomberg.com,
27.10.2008.)

Kuvasta 6 ndhddan kuinka jyrkk& vix-indeksin nousu on ollut syksylla 2008. Nyt
indeksi on Kivunnut jo lahes 80 pisteeseen (24.10.2008 79,13 pistettd). Se kertoo aika
paljon tdman hetken kriisin syvyydesta. (www.bloomberg.com, 27.10.2008.)

67


http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/

Kehittyvien osakemarkkinoiden volatiliteetti on ollut teollisuusmaita vield selvésti
korkeammalla tasolla myds vuoden 2008 aikana. Sijoittajat ovat imeneet likviditeettia
nailtd reuna-alueilta. Kehittyville osakemarkkinoille valtava epdvarmuus on levinnyt

siis erityisen suurena kurssiheilahteluna, jossa yleistrendi on ollut jyrkka lasku.

Viimeisen viiden vuoden aikana suurin kasvutarina maailman osakemarkkinoilla on
nahty ns. BRIC-maissa (Brasilia, Vengj4, Intia, Kiina). Kaikilla n&ill4 on suuri véesto ja
nopea talouskasvu. Ne ovat heréttdneet myos suurta huomiota sijoittajien keskuudessa.
Kehittyvid maita kuvaava MSCI Emerging Market Index, jossa BRIC-maiden paino on
merkittdva, nousi vuonna 2007 40 %. Se on suuri nousu, koska likviditeettikriisi oli jo
esilla. Vuoden 2008 aikana kurssit ovat laskeneet erityisesti kehittyvilla markkinoilla
dramaattisesti. BRIC-maista Brasilian osakemarkkinoita kuvaava Bovespa-indeksi on
laskenut aikavélilla 2.1.-22.10.2008 38 %, Ven&djan RTS-indeksi 66 %, Intian NSE
Nifty-indeksi 50 % ja Kiinan HSCE-indeksi 58 %. Samaan aikaan USA:n
osakemarkkinoita seuraava S&P-indeksi on laskenut vain 34 %, vaikka itse subprime-

kriisi on siell& syntynyt.

Epédvarmuutta luo kehittyviin markkinoihin tall4 hetkelld etenkin niiden vientivetoisuus,
raaka-aineiden hintojen muutokset ja vahva dollari. USA:n ja EU-alueen ajautuminen
taantumaan vaikuttaisi merkittavasti kehittyvien maiden vientivetoiseen talouteen.
My0s rahoituksen integraation vaikutukset nakyvat, kun sijoittajien riskien alasajo on
aiheuttanut  kaukaisten ulkomaisten sijoitusten aggressiivisen myynnin. Kun
sijoitusriskida  pienennetdan, tuttujen kotimarkkinayritysten painoarvo kasvaa
portfolioissa. My0s osakkeiden likviditeetin merkitys epévarmuuden kasvaessa
korostuu. Omistukset siirtyvat paremman likviditeetin omaaviin teollisuusmaiden
osakkeisiin. Usein velkavivuilla toimivien kansainvélisten sijoittajien pakkomyynnit
vaikuttavat myos osakekursseihin. Talloin rahaongelmissa oleville sijoittajille yritysten
tuloksentekokyvyn merkitys katoaa sijoituspédatoksia tehtdessd. (Kauppalehti,
14.11.2008.)

Seuraavaksi tutkitaan volatiliteetin  kehitystd USA:n, Kiinan ja Vendjan
osakeindekseissd vuosina 2005-2008. Seuraavalla sivulla olevasta Kuvasta 7 ndhdéaan
miten jyrkk& osakeindeksien lasku on ollut ndissa maissa. Vastaavan ajanjakson

volatiliteettitasojen muutokset nghddan Kuvasta 8.
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Kuva 8 Kolmen kuukauden jaksoilta laskettujen péivavolatiliteettien kehitys USA:n,
Kiinan ja Vendjan osakeindekseissé ajalla 1.1.2005-22.10.2008 (Data: SEB
Gyllenberg.)

Osakeindeksien volatiliteetti on noussut jyrkasti vuoden 2008 alusta lahtien.
Volatiliteetti on vahintdan kaksinkertaistunut kaikissa indekseissa verrattaessa jaksoja
1.4-30.6 ja 1.7-22.10 toisiinsa. Vendgjalla volatiliteetti on noussut perati viisi
prosenttiyksikkod ja Kiinassakin 2,2 prosenttiyksikkdd. USA:ssa péivittdinen

volatiliteetti on kasvanut vajaat kaksi prosenttiyksikkoé.

Finanssikriisi on heiluttanut siis etenkin Vengjan suhteellisesti pientd osakemarkkinaa.
Vengjan osakemarkkinoilla on syksyn aikana vallinnut pahimmillaan tdysi kaaos ja
kaupanké&ynti on jouduttu lopettamaan useaan kertaan. Valilla sulkemisen syyné on ollut
kurssien romahdus ja valilla hurja noste. Yksi syy tahédn on osakemarkkinoiden pieni
koko. Rahavirta pois osakemarkkinoilta on suhteessa paljon korkeampi kuin
kehittyneissd teollisuusmaissa. Ulkomaiset sijoittajat heiluttavat kursseja vetamalla
sijoituksiaan kehittyviltd markkinoilta. Taman liséksi venélaisten sijoitusrahastojen
osakkeiden pakkomyynnit kiihdyttavat alaméked. Vendjan laki ndet séatelee rahastojen
sijoitussalkkujen koostumusta. Yhten& syynd nopeaan pudotukseen voidaan nahda myos

sijoittajien kokemattomuus ja panikointi. (Talouselama, 7.11.2008.)
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Vengjalla talous ja porssikehitys nojaavat vahvasti 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen kehitykseen. Oljyn hinta on laskenut heinakuun yli 140 dollarin huipusta alle
55 euroon marraskuussa (www.kauppalehti.fi, 14.11.2008). Vendjan talous karsii myods
toisesta shokista. Ulkomaiset rahoitusvirrat ovat loppuneet venélaisiltéd yrityksilta ja
pankeilta dakillisesti. Vendjan talouden nopeaa kasvua yllapitanyt rahoitusldéhde on
umpeutunut l&dhes kokonaan. Vaikka kotimainen valtion luoma rahoitus alkaisikin

toimia, olisi se ulkomaista rahoitusta kalliimpaa. (Talouselamd, 7.11.2008.)

Ruplien vaihto dollareiksi on myo6s kiihtynyt. Nyt peldtddn ruplan devalvaatiota.
Vengjan keskuspankin valuuttavaranto onkin pudonnut syyskuun lopun 550 mrd.
dollarista lokakuun lopun 480 mrd. dollariin, kun se on tukenut ruplaa. Kun Vendjan
tilanteeseen lisatadn vield sen markkinoihin aina liittyva poliittinen riski, ei

kurssiromahdusta tarvitse pitad yllattavana. (Talouselamd, 7.11.2008.)

Kiinaa auttaa vahva vaihtotase ja suuret valuuttavarannot. Kauppaylijddman
vaurastuttamana se on talla hetkelld yksi maailmantalouden tarkeimmistd tekijoista.
Kiinalla on resursseja pitdd yll& talouskasvuaan kotimaisen kysynnan avulla, vaikka
vienti putoaisikin. Kiinan vahvat taloussiteet USA:n kanssa kuitenkin aiheuttavat sille
ongelmia. USA:n taantuma ja sitd kautta kysynndn lasku ovat aiheuttaneet jo
konkurssiaallon etenkin Kiinan eteldosiin sekd rannikkoseudulle. Lisdksi sadat
miljoonat kiinalaiset ovat pdrssiromahduksen myo6tda tehneet henkilokohtaisia
konkursseja, koska siellé tavallisesti kaikki varat sijoitetaan osakkeisiin. (Talouselama,
14.11.2008.)
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6. Lopuksi

Kehittyvien osakemarkkinoiden korkean volatiliteetin |&hteend ovat sijoittajien
epérationaalinen kéyttdytyminen ja talouden fundamenttien epévakaus. Kehittyvat
osakemarkkinat reagoivat epdvarmuuden ja odottamattoman toiminnan vuoksi
vahvemmin ja herkemmin kuin kehittyneet osakemarkkinat. Kehittyneiden maiden
taloussuhdanteet ja kriisit heijastuvat myos yha enemman kehittyvien maiden talouksiin
rahoituksen globalisoitumisen kautta. Rahoituksen integroiminen aiheuttaa liséksi
kriisien tarttumista kehittyvastd maasta toiseen kehittyvadn maahan.

Padomien virta on kasvanut etenkin kehittyneistd maista kehittyviin maihin. Se luo
mahdollisuuksia talouskasvulle, mutta aiheuttaa samalla kasvavaa epé&varmuutta.
Suurten padomavirtojen yllattavat liikkeet voivat aiheuttaa merkittdvad tuhoa
kehittyvissd maissa ja niiden osakemarkkinoissa (esim. Meksiko & tequila efekti).
Ongelmat syntyvadt, kun padomia aletaan vetdd pois. Syynd ovat usein globaalit

likviditeettiongelmat.

Etenkin kehittyviin osakemarkkinoihin liittyy paljon sijoittajien epérationaalista
kayttaytymistd, jossa padtoksia ei tehdd talouden fundamenttien perusteella (Noise
Trading). Kehittyvien maiden kotimaiset sijoittajat ovat usein varsin kokemattomia ja
Iyhyen aikavalin sijoittajia, jotka eivat tee sijoituspdatoksiaan diskonttaamalla yritysten
kassavirtoja. Liséksi kehittyvilla osakemarkkinoilla toimivat kansainvaliset sijoittajat
hakevat usein pikavoittoja. Namé aikaansaavat sen, ettd osakkeiden arvostukset

karkaavat kauas fundamenttiperusteisista tasoista ja volatiliteetti kasvaa.

Kehittyvien talouksien rakenteet ovat myos usein hauraat ja niiden makrotaloudessa
tapahtuu suuria heilahteluja. Tdma lisda edelleen niiden osakemarkkinoihin kohdistuvaa
epavarmuutta. Tunnusomaista kehittyville talouksille ovat poikkeamat trendikasvusta,
vaihtotaseiden nopeat k&&nnokset, korkotasojen suuri vaihtelu, jatti-inflaatiot ja
padomavirtojen vaihtelu. Niiden finanssi-, raha- ja vaihtopolitiikassa joudutaan siis

tekemaan suuria muutoksia, jotka heijastuvat myos osakemarkkinoille.
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Aikaisempien tutkimusten mukaan epdvarmuutta kehittyvillda markkinoilla aiheuttavat
siis seka maan sisdiset ettd ulkoiset tekijat. Kriisien syntyyn ja voimakkuuteen vaikuttaa
kotimainen ja globaali talouden tila sekd sijoittajien k&yttaytyminen globaalisti.
Maailmalta  levidvien  ongelmien  merkitys on  kasvanut  merkittévéasti
padomamarkkinoiden  vapauduttua. = Ongelmat  tarttuvat  herkasti  etenkin
kehittymattomiin talouksiin, joiden talouden perusteet ja p&&omarakenteet ovat
haavoittuvassa tilassa. Kriisit esiintyvat lopulta yleensa likviditeetti- ja valuuttakriisien
muodossa ja aiheuttavat usein osakekurssien romahduksen. Kehittyvien markkinoiden
kriiseja ja osakemarkkinoiden romahduksia on jélkeenpéin yritetty tarkemmin selitt&é
eri muuttujien perusteella. Yksiselitteistd vastausta ongelmien ennustamiseen ja

ennaltaehkaisemiseen ei ole kuitenkaan 10ydetty.

Ratkaisevaa onkin miten tallaisiin ongelmiin on varauduttu. Historiasta oppimisen
ohella on Iloydettdvd oikeat sopeuttamisvélineet tulevaisuuteen kohdistuvien
uudentyyppisten kriisien nopeampaan hallitsemiseen. Monesti kriisit ovat olleet ja
tulevat varmasti yhd enemmén olemaan odottamattomia taloudessa tapahtuvien suurten
ja yhtd aikaa nopeiden muutosten myo6t4. Taloussuhdanteiden ja erilaisten shokkien

syklit tulevatkin luultavasti lyhenemadn tulevaisuudessa.

Nykyajan integroidussa maailmassa on vaikeaa 10yt&a tarkkaa vastausta volatiliteetin
l&hteille, koska niin moni tekija vaikuttaa yhtdaikaisesti. Tulokset osoittavat kuitenkin
selvasti volatiliteettieron kehittyvien ja teollisuusmaiden osakeindeksien vélilla. Talla
hetkella maailmanlaajuista paniikkia rahoitusmarkkinoilla on aiheuttanut USA:n
subprime-lainoista syntynyt likviditeettikriisi. Markkinahermoilun vuoksi pankkien
valisten  lainojen  kustannukset ovat nousseet ja luottamus  velallisten
takaisinmaksukykyyn on heikentynyt. Globaalin likviditeetin odottamaton Kiristyminen
on aiheuttanut ongelmia erityisesti kehittyville markkinoille, koska kansainvaliset
sijoittajat ovat ryhtyneet kotiuttamaan pddomiaan. Luottolama onkin aikaansaanut usean
kehittyvan osakemarkkinan nopean romahduksen. Euroopassa ja USA:ssa muutokset

ovat olleet lievempi, vaikkakin myos sielld normaalia heilahtelua paljon suurempia.

Jotta kehittyvien osakemarkkinoiden volatiliteettia saadaan pienennettyd, tulisi keskittya
yhd enemmén sijoittajien suojaan ja lapindkyvyyteen. Yritysten tulisi panostaa

tarkempaan ja avoimeen tiedottamiseen. Tahén péastdan luomalla kirjanpitostandardit,
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jotka edellyttavat lapindkyvad toimintaa ja tihedd raportointia. Nain markkinoille
saadaan lisda pitk&aikaissijoittajia (rationaalisia toimijoita) ja sitd kautta likviditeetti

kasvaa ja volatiliteetti laskee.

Kehittyvien osakemarkkinoiden kursseihin on siis ladattuna vuoden 2008 lopulla todella
synkkid reaalitalouden muutoksia. Onkin mielenkiintoista n&hdd mit&d niiden
reaalitaloudessa tulee l&dhivuosina tapahtumaan. Suurten finanssikeskusten (kuten New
Yorkin, Lontoon ja Tokion) toiminta ja kehitys tulevat varmasti korostumaan
suunnanndyttgjind, kun mietitddn kuinka nopeasti osakemarkkinat saadaan jalleen
globaalisti nousuun. Erityinen mielenkiinto kohdistuu kehittyvien markkinoiden
osakekursseihin, koska viimeaikainen kurssipudotus on ollut niiss& merkittdvan suuri.
Missa vaiheessa kurssit kaantyvat jalleen nousuun, kuinka jyrkk&nd nousu toteutuu ja
mikd saa kurssit k&&ntymadan? Jad nahtdvaksi synnyttdvatkd osakekurssien nousun
rationaaliset pitkaaikaissijoittajat taloudellisten fundamenttien perusteella vai saavatko

ei-informoidut lyhyen aikavalin sijoittajat aikaan uuden spekulatiivisen kuplan.
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Liitteet

Liite 1. Osakeindeksien kehitys 1995-2008
(Data: SEB Gyllenberg)
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Liite 2: Kiinan eri osakelajien suhteellinen hintavertailu

Ulkomaalaisille tarkoitettujen osakkeiden (Shanghaissa ja Shenzhenissé B-osakkeet,
Hongkongissa H-osakkeet) suhteelliset hinnat verrattaessa kiinalaisille tarkoitettujen A-
osakkeiden hintoihin (Fernald & Rogers, 2002.)
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Liite 3: Riskipadoman hinnan p; johtaminen
(Shleifer, 2000, 36-37)

Riskipadoman u hinnaksi p; saadaan yhtaléiden 4.2 ja 4.3 (s. 30) avulla

* * 2 2
pt:“u(pt—p )+up Y (4.4)
1+r r r(l+r)

Tarkempi johtaminen valivaiheineen:

Jotta tasapainohinnat saadaan madritettyd, on huomioitava, ettd vanhat agentit myyvét
omistuksensa, joten nuorten agenttien kysynnédn taytyy olla tasapainossa tarjonnan
kanssa. Yhtélot 4.2 ja 4.3 (s. 30) osoittavat, ettd

1
1+r

2

Py [r+t Pra — 27(t Op.. )+ HPy ] (1)

Yhtalo 1 ilmaisee riskipddoman hinnan periodilla t periodin t ei-informoitujen
sijoittajien vadristymafunktion p;, parametrien r ja y sek& seuraavan periodin
hintajakauman pw1 avulla. Huomioimalla, ettd tasapainossa (steady-state) pi1:n jakauma
on identtinen pi:n jakauman kanssa, voidaan seuraavan periodin riskipddoman hinta

eliminoida yhtélosta. Talloin saadaan, etté

o =1+ u(/it+—rp )+ u/rJ —Z—ry(tff?ﬁ)- @)

Tarkastelemalla yhtdloa 2 ndemme, ettd vain yhtalon toinen termi on muuttuva. Termit
r, p jay ovat vakioita ja seuraavan periodin hinnan varianssi on muuttumaton funktio

ei-informoitujen sijoittajien vaaristyman p; vakion varianssista. Eli

2 __2
2 2 H O,

o, =0, = . 3
t Pes1 Pri1 (1+ r)z

Lopullinen hintafunktion muoto (yhtalo 4.4) saadaan siis pelkkien eksogeenisten

parametrien avulla.
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