UKRAINAN KRIISI JA OSAKEMARKKINAT IVY-MAIDEN
VENAJA-RITPPUVUUDEN KUVAAJANA

Jyviskylian yliopisto
Kauppakorkeakoulu

Pro gradu -tutkielma

2016

/ff Tekiji: Lauri Mattelmiiki
~~—

H Oppiaine: Taloustiede

JYVASKYLAN YLIOPISTO Ohjaaja: Kari Heimonen



JYVASKYLAN YLIOPISTO

Tekija

Lauri Mattelméaki

Ty6n nimi

Ukrainan kriisi ja osakemarkkinat IVY-maiden Vendji-riippuvuuden kuvaajana

Oppiaine Tyon laji
Taloustiede Pro gradu
Aika Sivumaira
Lokakuu 2016

Tiivistelmd — Abstract

Tédmin Pro Gradu —tutkielman tarkoituksena on selvittdd vuonna 2014 alkaneen Ukrai-
nan kriisin vaikutusta Kazakstanin, Ukrainan, Kirgisian ja Georgian osakemarkkinain-
deksien korrelaatiohin seké arvioida kyseisten maiden osakemarkkinoiden integroitu-
neisuutta Vendjin osakemarkkinoihin vuodesta 2007 vuoteen 2015 asti. Tutkin myds
Venijille asetettujen pakotteiden vaikutusta maaparittaisiin ehdollisiin korrelaatioihin.
Vastaavanlainen vertailu tehdddn my0s suhteessa kolmeen globaaliin osakemarkki-
naindeksiin tulosten vertaamisen mahdollistamiseksi. Saatujen tulosten perusteella on
tarkoitus myds arvioida maiden jisenyyttd Vendjd-vetoisessa Euraasian unionissa. Tut-
kimus myds paivittdd aikaisempia Vendjén ja muiden IVY-maiden rahoitusmarkkinoita
ja niiden kesindisid riippuvuuksia késittelevid tutkimuksia. Tutkimuksen analyysimene-
telmind on kaytetty kolmea erillistd ehdollisen korrelaation mallia, joiden mukaan vield
meneillddn oleva konflikti ei ole aiheuttanut aikaisempiin talouskriiseihin verrattavia
voimakkaita korrelaatioiden regiimimuutoksia. Tulosten mukaan Ukraina ja Kazakstan
ovat tarkastelumaista ainoita Vendjédn osakemarkkinoille integroituneita maita, joskin
korrelaation tila ei ole kovinkaan voimakas. Tastd syystd kyseisten maiden osalta 16y-

dettiin osittaisia viitteitd Euraasian talousunionin jisenyyden puolesta.
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1 JOHDANTO

Neuvostoliiton romahtaminen ja sosialistisen jirjestelmén kaatuminen olivat Rautavan ja
Sutelan (2000, 9) mukaan ”1900-luvun lopun merkittdvin tapaus Euroopassa”, mihin joh-
taneessa tapahtumien ketjussa ei ollut kyse endi sosialismin uudistamisesta, vaan siirtymi-
sestd kohti demokratiaa ja markkinataloutta. Ennen tdtd romahdusta kansainvilisen poliitti-
sen jérjestyksen katsottiin yleisesti olleen muodostuneen kahden suurvallan, Amerikan
Yhdysvaltojen ja Neuvostoliiton muodostamien liittokuntien ympérille. Neuvostoliitolla oli
kansainvilisessd jarjestelmdssd merkittdva rooli, ja sen kontrolli I&himpien liittolaistensa
ylitse oli erittdin merkityksellinen. Tdmaén liséksi monet nyt itsendiset valtiot olivat osana
Neuvostoliittoa itsedén. Neuvostoliitto oli myds valmis kéyttimadn sotilaallista mahtiaan

dominanssinsa varmistamiseksi, erityisesti ldhialueillaan.

Entisen Neuvostoliiton alue késittdd nykyisin monia valtioita, jotka eroavat toisistaan niin
poliittisten jirjestelmien, talouden rakenteiden, kulttuurin, etnisyyden kuin ilmastonkin
suhteen. Oikeastaan on nykyddn hyvin vaikea 16ytd4 kovinkaan montaa yhdistivaa tekijaa
maiden vililld. Yksi selvd ominaispiirre maiden vililld on kuitenkin havaittavissa, kun
tarkastellaan alueen tapahtumia sitten 1990-luvun alun jilkeen ndihin péiviin asti; maat
lukeutuvat Venijin etupiiriin ja ovat vieldkin osittain riipuvaisia vanhasta emdmaastaan.
Téstd syystd ne ovat myos alttiita Vendjilld tapahtuville muutoksille. Venijén vaikutus
kyseisiin maihin tuntuu myds taloudellisesti, silld se on merkittiva kauppakumppani ja
investoija, johtuen maantieteellisesti 14heisyydestd ja historiallisista tekijoistd. Vendjd on
sdilyttdnyt taloudellisen ja poliittisen johtoaseman Itd-Euroopassa ja Keski-Aasiassa, ja

maan pdrssi on alueen suurin. (Lucey & Voronkova 2008, 1304.)

Vladimir Putinin presidenttikaudesta l&htien Vendjian kansainvilinen rooli on 1990-luvun
alemmuuden kauden jilkeen alkanut kasvaa jélleen merkittivimmaéksi. Osana tétd kehitys-
td voidaan pitéa sité, ettd 2000-luvun alkupuolelta 1dhtien Vendja on ollut perustamassa
useita alueellisia integraatiohankkeita, joihin ei ole kuulunut lénsimaita. Ehka merkitta-
vampiana hankkeena voi pitdd vuonna 2000 perustettua Euraasian talousyhteisod, joka
muotoutui vuoden 2015 alusta ldhtien Euraasian talousunioniksi (EAEU). Vendjén integ-
useimmat eivit sisdltidneet todellisia taloudellisia integraatiopyrkimyksié. Euraasian ta-

lousunionin luomisessa ldhtokohta on ollut kuitenkin toinen, ainakin paperilla, silla talou-



dellinen yhdentyminen on unionin keskidsséd. Euraasian talousunioni voi titen muodostua
yhdeksi alueen menestyneimmaksi integraatiohankkeeksi sitten Neuvostoliiton hajoamisen
tai jaada keinotekoiseksi hankkeeksi, joka vahitellen kuihtuu kokoon aikaisempien hank-

keiden tavoin.

Rahoitusmarkkinoiden yhteisliikkeitd kehittyneiden ja kehittyvien maiden vélill4 on laajas-
ti tutkittu viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana, silld uudet avautuneet maat ovat
tarjonneet sijoittajille mahdollisuuden hyotya kehittyvien maiden talouskasvusta seka tarjo-
ta suojaa sijoitusportfolion laajemman hajauttamisen kautta. Rahoitusmarkkinoiden integ-
raatiota kisittelevissé tutkimuksissa on titen hyvin usein ldhestytty aihetta kiaytdnnon so-
vellusten, kuten hajautusstrategioiden, varojen allokaation, riskien hallinnan ja suojauksen
kautta (Markowitz 1952; Longin & Solnik 1995; Grubel & Fadner 1971). Téssé tutkimuk-
sessa otan kuitenkin toisen, hieman spekulatiivisemman ldhestymiskulman, silld yhteni
pyrkimyksenéni on tarkastella Euraasian talousunionin miellekkyytté rahoitusmarkkinoi-
den yhteisliikkeiden kautta. Tietddkseni vastaavaa tarkastelua ei ole koskaan aikaisemmin

tehty.

Tutkimuksen keskitssd on alueen merkittivin taloudellinen ja poliittinen mahtimaa, Vena-
Jj4, joka kdy télld hetkelld omaa kamppailuaan. Hiljattain Yhdysvaltojen ja Euroopan Unio-
nin asettamat pakotteet Venédjélle sen osallisuudesta Ukrainan kriisiin osuivat taloudellises-
sa mielessd Vendjin kannalta huonoon ajankohtaan. Pakotteet ovat vahingoittaneet ja vé-
henténeet ldnsimaiden ja Vendjédn vilistid kauppaa ja investointeja, mutta suurempi vaiku-
tus on ollut globaalilla 6ljyn markkinahinnan romahduksella. Esimerkiksi tammikuusta
2014 vuoden 2015 tammikuuhun, rupla menetti arvostaan yli 50 prosenttia suhteessa dolla-
riin samalla, kun dollari-noteeratun Moskovan porssin RTS-indeksi romahti yli 40 prosent-
tia. (Szczepanski 2015.) Vendja on mailman suurin 6ljyn ja toiseksi suurin kaasun vieja
(Diilger ym. 2013, 605). Benedictowin ym. (2013) seka Sutelan (2012) tutkimustulosten
mukaan Vendjé on tullut yha riippuvammaksi 6ljytuloistaan kuluvalla vuosikymmenell4, ja
on 10ydetty viitteitd mahdollisesta Hollannin taudin olemassaolosta, missd 6ljyn vienti on

syrjayttdnyt muuta tuontatoa ja vientid.

Ukrainan kriisi, joka eskaloitui kevdilla 2014 lidhes tdysimittaiseksi sodaksi Itd-Ukrainassa
sekd 6ljyn maailmanmarkkinahinnan romahdus syksylld 2014 ovat osoittaneet, etté riippu-

vuus Venédjistd kauppakumppanina tuo mukanaan merkittivia riskeji. Talloin maat, jotka



ovat Vendjén vilittomassa ldheisyydessd, omaavat yhteisti historiaa sekd kdyvét kauppaa

sen kanssa, ovat niitd maita, jotka ovat eniten alttiita Venéjin kansantalouden héiriéille.

Johnsonin ja Soenen (2003) sekéd Gelosin ja Sahayn (2001) mukaan rahoitusmarkkinoiden
integraatiolla ja kaupan intensiteelld on tapana korreloidan keskenédédn. He tutkivat maapa-
rien vilisid kauppavirtoja ja huomasivat niilld olevan positiivisen vaikutuksen maiden osa-
kemarkkinoiden yhteisliikkeisiin. Téten kauppa ja rahoitusmarkkinat ovat sidoksissa, ja
merkittdva lasku kansainvilisessd kaupassa tulisi tdlloin ndkyd myds osakemarkkinoilla.
Mikéli Euraasian unioniin liitetyt geopoliittiset tavoitteet jatetdéin huomioimatta, integraa-
tiohankkeen keskitssd on télld hetkelld maiden vélisten kaupan esteiden purkaminen ja
taten kaupan lisddminen. Vaikka yhdentymishankkeen tulevaisuus on vield hyvin epdvar-
maa, niin asetetut tavoitteet voisivat syventid maiden vélistd kaupan intensiteettid tehden
maista keskendin toisistaan riippuvaisempia. Kasvaneen keskindisen riippuvuuden luon-
teesta johtuen maat voivat reagoida eri tavalla sisdisiin ja ulkoisiin hdiridihin. Tallin on
merkityksellistd havannoida myds maiden osakemarkkioiden keskindistd riippuvuutta, silla
tdten on mahdollista saada tietoa maiden osakemarkkinoiden herkkyydesti sisiisille ja ul-
koisille shokeille. Mitd voimaakkaammin maat reagoivat ulkoisiin shokkeihin, sitd toden-
ndkodisempéd on, ettd ne pyrkivit tekemédn talouspoliittisia paédtoksid muiden jdsenmaiden

kustannuksella, milld on vaikutusta nuoren unionin tulevalle kehitykselle.

On mahdollista, ettd viimeaikaisten tapahtumien vaikutukset Vendjén taloudelle ja maan
osakemarkkinoille synnyttévit tartuntavaikutuksen, joka levidé flunssan tavoin toisiin mai-
hin ja ilmenee muilla tekijoilla selittimattoman voimakkaana korrelaationa maiden osake-
hintaindeksien vélill4. Vaikutus voi olla sitd merkittdvampi, mitd [ihempand maa sijaitsee
Venijii ja mitd voimakkaammat maan kauppasuhteet ovat Vendjan kanssa. Téstd syysté
on kiinnostava ndhdi, onko entisten Neuvostoliiton maiden osakemarkkinoiden integraatio
kokenut volatiliteetin regiimimuutoksia, ja kuinka paljon mahdollista muutoksita selittyy

luonnollisella kehityksella.

Tutkimukseni aineisto alkaa vuodesta 2007 ja paéttyy vuoteen 2015, joten se sisdltdd ha-
vainnot Ukrainan kriisin sekd 6ljyn maailmanmarkkinahinnan romahtamisen ajalta, jolloin
on mahdollista tarkastella minkélaisia vaikutuksia Vendjin taloudellisen tilanteen heiken-
tyminen vuosina 2014-2015 on aiheuttanut muille entisen Neuvostoliiton maille. Tdmén

liséksi siitd on havaittavissa, onko mahdollisesti maiden volatiliteettiregiimeissa tapahtunut



muutoksia ndiden tapahtumien seurauksena sekd nykyisen kriisin vertaamisen esimerkiksi
vuoden 2008 finanssikriisiin. Tutkimukseeni muista entisistd Neuvostoliiton maista olen
valinnut Ukrainan, Kazakstanin, Georgian ja Kirgisian. Valituista maista ainoastaan Vena-
jé ja Kazakstan kuuluvat tilla hetkelld Euraasian unioniin. Olisi ollut erittdin mielenkiin-
toista ottaa tarkasteluun myds kolmas unionimaa Valko-Vendjd, mutta pdddyin jattdméén
maan pois, silli maan osakehintaindekseji ei ollut saatavilla. Georgian osalta suunnitelmat
Euraasian unioniin liittymisesté jaddytettiin vuoden 2008 Georgian sodan jilkeen, ja Uk-
rainan osalta uuden hallituksen myoti kevailld 2014. Georgia ja Ukraina on mielestdni
hyva pitdd tarkastelussa mukana, silli molemmat maat ovat olleet Neuvostoliiton hajoami-
sen jilkeen useissa Vendjivetoisissa integraatiohankkeissa mukana. Témén lisdksi maiden
suhtautuminen Venéjdédn on ollut viimeisten 20 vuoden aikana ailahtelevaa, misté syystd en
pitdisi epiatodennidkdisend maiden arvioivan uudelleen suhtautumistaan Euraasian unioniin
tulevaisuudessa. Kirgisia liittyi vuoden 2015 alussa Euraasian unioniin. Edelld mainittujen
maiden liséksi, olen valinnut maiden joukkoon myds Suomen, jota tarkastelen lyhyesti
kuriositeettina. Muita Vendjin etupiiriin kuuluvia entisen Neuvostoliiton maita ei tarkaste-
luun otettu, silld joko maiden rahoitusmarkkinat ovat olemattomat tai niiden aineistoa ei

ole julkisesti saatavilla.

Tarkastellakseni edelldmainittujen maiden osakehintaindeksien mahdollisia yhteisliikkeitd,
tulen tarkastelemaan jokaista maata parittain Venéjin kanssa. Tavoitteenani on havainnoi-
da, ovatko Ukrainan kriisin seké 6ljyn hinnan alenemisen aiheuttamat shokit Venéjén osa-
kemarkkinoille vaikuttaneet maiden osakemarkkinoiden yhteisliikkeisiin ja reagoivatko
kohdemaat identtisesti Vendjaltd vélittyviin hdiridihin. Témén lisdksi tarkastelen vertailun
vuoksi kohdemaiden ehdollista korrelaatiota suhteessa Yhdysvaltojen, euroalueen seké
Aasian indeksethin. Tarkoituksena on tutkia, onko kohdemaiden osakemarkkinoiden korre-
laatiot kasvaneet suuriin globaaleihin indekseihin sekd Vendjén indeksiin finanssikriisin
jélkeisend aikana, ja etenkin, ovatko indeksien korrelaatiot kasvaneet Ukrainan kriisin seu-
rauksena. Tdmén liséksi saamme uutta tietoa kohdemaiden integroituneisuuden tasosta
suhteessa suuriin globaaleihin markkinoihin sekd Vendjdin; ovatko maiden rahoitusmark-
kinat integroituneemmat “itddn” vai ”ldnteen”? Tati on tirked havainnoida siitdkin syysti,
ettd monet entisen Neuvostoliiton maat ovat pyrkineet yhdentyméiin Euroopan unionin ja
Yhdysvaltojen kanssa, misté viimeisimpéni osoituksena ovat Ukrainan, Georgian sekd
Moldovan allekirjoittamat assosiaatiosopimukset EU:n kanssa. Tédssd tutkimuksessa

saamme tietoa viimeisten 9 vuoden ajalta kuinka korrelaatiot ovat maiden vililld kehitty-



neet ja mukailevatko ne myds maiden poliittisia intresseja.

Markkinoiden viliset korrelaatiot eivét ole staattisia, vaan niilld on taipumusta vaihdella
ajan kuluessa. Esimerkiksi kehittyneilld markkinoilla, kuten Euroopassa, markkinoiden
yhteisliikkeet ovat kasvaneet merkittévisti 2000-luvulla ja etenkin finanssikriisin yhtey-
dessd vuonna 2008 oli havaittavissa selvé piikki osakemarkkinoiden korrelaatioissa glo-
baalisti. Tastd syystd pyrin tutkimuksessani huomiomaan erilaisia korrelaatioon vaikuttavia
tekijoitd. Ensiksi tarkastelen markkinoiden vilisid ehdollisia korrelaatioita, jotka heilahte-
levat yksittdisten markkinoiden valittamistd varianssishokeista, korrelaatiokertoimen olles-
sa ajassa muuttumaton vakio. Tdmén jdlkeen otan huomioon ehdollisen korrelaation, joka
vaihtelee muista tekijoistd kuin varianssi-impulsseista. On yleisesti todettu, ettd spillover-
vaikutukset ja yleinen epdvarmuus taloutta kohtaan kasvavat kriisiaikoina. Tésti syysta
kiytin myos epdsymmetristd mallia huomatakseni, aiheuttavatko negatiiviset shokit posi-

titvisia shokkeja voimakkaampia vaikutuksia korrelaaatioon.

Ukrainan kriisin ollessa yhé vield kdynnissd on vaikeaa sanoa, onko mahdollinen korrelaa-
tion kasvu maiden véliaikainen piikki ennen paluuta aikaisemmalle tasolle, vai onko siir-
tyma pysyva kohti integroituneempia osakemarkkinoita, josta olisi todiste ehdollisen korre-
laation kasvu. Tdten Ukrainan kriisin lopulliset seuraukset on hahmotettavissa vasta myo-
hemmin; onko se aiheuttanut dkillistd volatiilitin tartuntaefektia, tai onko maiden rahoi-
tusmarkkinoiden keskindinen riippuvuus kasvanut kriisin seurauksena. Tdlld hetkelld kau-
pan ja ulkomaisten investointien lasku Venéjélld johtuu suurissa méérin lénsimaiden aset-
tamista pakotteista sekd 6ljyn hinnan laskusta, kahdesta asiasta, joita on hyvin vaikea en-

nustaa.

Tédmin tutkimuksen tulisi antaa kattava késitys maiden viélisestd rahoitusmarkkinoiden
yhteisliikkeen tilasta vuodesta 2007 alkaen ndihin piiviin saakka. On syyté kuitenkin huo-
mata, ettd maakorrelaatioiden médrityksessa on usein mukana epéselvid taustatekijoita,
jotka voivat luoda illuusion maiden vilisestd integraatiosta. Integraation tutkiminen ei ole
tasmallistd tiedettd, mutta antaa kuvan siitd, milld mailla on taipumus vaikuttaa toisiinsa ja

ovatko keskindiset vaikutussuhteet kasvamassa tai pienenemassa.

Tama tutkimus etenee siten, ettéd toisessa luvussa késitellddn Vendjdén ja itdiseen Euroop-
paan liittyvid keskeisié aikaisempia integraatiotutkimuksia sekéd poliittisen epdvarmuuden

vaikutuksesta integraatioon. Kolmannessa luvussa taustoitan Euraasian unionin muodos-



tumista, Venijin aikaisempia integraatiohankkeita seki integraation syvenemisté. Neljén-
nessd luvussa on lyhyesti esitelty kohdemaiden rahoitusmarkkinoiden sekd makrotalouden
tila. Viidennessé luvussa on esitetty tutkimuksessa kdytettyjen mallien teoreettista taustaa
sekd perusteltu mallien kéyttod. Kuudennessa luvussa kisitellddn tutkimuksessé kiytettyja
aineistoja. Seitseménnessi luvussa esitetdén tutkimuksen tulokset, tarkastellaan niiden luo-
tettavuutta ja viimeisessd, kahdeksannessa luvussa tehdédén johtopaitokset seka tiivistelma

tutkimuksesta.



2 RAHOITUSMARKKINOIDEN RIIPPUVUUSSUHTEITA
JA MARKKINAEPAVARMUUKSIA KASITTELEVA
EMPIIRINEN KIRJALLISUUS

Osakemarkkinaindeksien riippuvuussuhteita on tutkittu useiden vuosikymmenien saatossa.
Globalisaation kasvun sekéd 1980- ja 1990-lukujen taitteessa tapahtuneen padoman litkku-
vuuden vapautumisen ja kaupan esteiden purun myo6té kiinnostus kehittyvid talouksia koh-
taan lisddntyi. Samoihin aikoihin muodostui myo0s isoja taloudellisia ja poliittisia liittoja
kuten Maailman kauppajirjestd (WTO), Aasian ja Tyynenmeren maiden talousjérjesto
(APEC) ja Euroopan unioni (EU). Lahes ennestdin koskemattomat markkinat avautuivat
ulkomaisille sijoittajille tarjoten mahdollisuuden korkeampiin tuottoihin ja riskin kansain-
véliseen hajauttamiseen. Samalla kotimaisille sijoittajille avautui padsy kansainvilisille
markkinoille. Ndiden seurauksena kiinnostus osakemarkkinoiden integraatiota kohtaan
kasvoi. Vaikkakin kehittyneiden ja tiettyjen kehittyvien talouksien osakemarkkinoiden
integraatiota on laajalti tutkittu 1990-luvulta alkaen, on Venijén ja useiden entisten Neu-
vostoliiton maiden osakemarkkinatutkimus jdanyt pienemmaélle huomiolle. Venéjén vuo-
den 1998 talouskriisin vaikutuksia on kisitelty kirjallisuudessa jossain mairin, mutta uu-
dempia tutkimuksia Vendjilta globaaleille rahoitusmarkkinoille vélittyvistd shokeista on jo

huomattavasti vaikeampaa loytéa.

Téssd luvussa luon katsauksen osakemarkkinoiden integraatiota seké poliittista epéavar-

muuden vaikutuksia yleiselld tasolla késittelevdin aikaisempaan tutkimukseen.

2.1 Osakemarkkinoiden integraatio

Esimerkiksi yhteisliikkeitd kehittyneiden Euroopan maiden sekd Yhdysvaltojen markki-
noiden vililld tutkineet Kasa (1992) ja Blackman ym. (1994) 16ysivit todisteita korrelaati-
osta. Kuitenkin Byers ja Peel (1993) tulivat vastakkaisiin tuloksiin tutkiessaan kymmenen
vuoden aineistolla Yhdysvaltojen, Saksan, Britannian ja Hollannin osakemarkkinaindekse-
ja. DeFusco ym. (1996), Arbelaez ym. (2001), Chan ym. (2002) ja Choudhry (1997) ovat
tutkineet Eteld-Amerikan osakemarkkinoiden yhteisliikkeitd. DeFusco ym. kéyttivit Jo-
hansenin yhteisintegraatioproseduuria Yhdysvaltojen ja 13 kehittyvian markkinan valilla.

Kehittyvat markkinat jaettiin kolmeen geograafiseen padryhméén (latinalainen Amerikka,
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Kaakkois-Aasia ja Vidlimeri), joihin jokaiseen oli sijoitettu myds Yhdysvallat. Tulokset
eivdt osoittaneet yhteisintegroituvuuden merkkejd minkdén ryhmén kesken. Maiden vili-
nen korrelaatio oli alhainen ja tutkijat padttelivét alhaisen integraation takia kyseisten ke-

hittyvien maa-alueiden tarjoavan hajauttamishyotyja.

Osakemarkkinoiden integraatiota tarkastelevissa tutkimuksissa on pddosin aikaisemmin
keskitytty kehittyneiden lansimaiden osakemarkkinoiden sekd Aasian ja latinalaisen Ame-
rikan kehittyvien markkinoiden tutkimukseen, Keski- ja Itd-Euroopan seki varsinkin Kes-
ki-Aasian jdddessd huomattavasti vihemmaélle huomiolle. Vasta useiden Keski- ja Ité-
Euroopan maiden liityttyd Euroopan unioniin ja myShemmin euroalueeseen, kiinnostus on

herdnnyt myos ndiden maiden markkinoita kohtaan.

Monien Ité-Eurooppaa koskevien tutkimusten polttopisteend ovat olleet markkinaromah-
dukset (lokakuun 1987 osakemarkkinakriisi, Aasian ja Vendjdn vuoden 1997-1998 talous-
kriisit sekd vuoden 2008-2009 finanssikriisi) ja ndistd aiheutuneet kansainvélisiin osake-
markkinoihin vaikuttaneen shokit. Esimerkiksi Voronkova (2004) tutki vuoden 1998 ta-
louskriisin vaikutusta pitkdn aikavilin yhteisliitkkeeseen kolmen kehittyvian Keski-
Euroopan maan ja kehittyneiden maiden osakemarkkinoiden vililld. Hén kéytti hintaindek-
siperusteista viikkoaineistoa vuosilta 1993-2002 ja menetelména residuaaliperusteista Gre-
gory-Hansen (GH) —testid. Voronkova havaitsi [td-Euroopan markkinoiden keskindisen
integraation lisdksi olevan sidoksissa myos kehittyneiden maiden osakemarkkinoihin. Tu-
los poikkesi huomattavasti vastaavia maita koskevista aikaisemmista tutkimuksista' , joissa
Johansenin integraatioproseduuria kayttamalla ei 10ydetty merkitsevid pitkén aikavélin
yhteisliikkeitd vaan ainoastaa lyhyen aikavélin integraatiota. Voronkovan mukaan myos-
kédn vuonna 1998 tapahtuneella rakenteellisella muutoksella ei ollut integraatiota heiken-
tavaa vaikutusta, toisin kuin edelld mainituissa aikaisemmissa tutkimuksissa. (Voronkova,

2003).

Vuoden 1998 talouskriisin vaikutukset olivat my6s Voronkovan ja Luceyn (2008) tutki-
muksen keskiossad. He kdyttivit useita korrelaatiomeneltemii tutkiakseen Venéjén ja muu-
tamien Itd- ja Keski-Euroopan maiden osakemarkkinoiden vilistd integraatiota. Yhtena

menetelmistd he kéyttivit dynaamisen ehdollisen korrelaation (DCC-GARCH) mallia, jolla

! Gilmore ja McManus (2002) seki Jochum ym. (1999)
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he tutkivat kriisin aiheuttamia mahdollisia vaikutuksia maiden vélisiin ehdollisiin korre-
laatiotermeihin. Tutkimustulosten mukaan Veniji on yhé suhteellisen eristaytynyt lansi-
maiden osakemarkkinoista, eikd pitkdn aikavilin yhteisliikettd havaittu talouskriisid seu-
raavalla ajanjaksolla. DCC-GARCH-mallilla Voronkova ja Lucey 16ysivit lyhyen aikava-
lin kasvua ehdollisissa korrelaatioissa kriisin aikana, mutta niin kriisid edeltdvilla kuin sitd
seuraavallakin ajanjaksolla merkittdvaa kasvua ehdollisissa korrelaatioissa ei havaittu.

(Lucey ja Voronkova 2008, 1317-1320.)

Vastaavasti Vendjdn ja Itd-Euroopan osakemarkkinoiden integraatiota ennen ja jilkeen
vuoden 1998 talouskriisin on tutkinyt myos Saleem (2009). Han kaytti tutkimuksessaan
viikohavaintoja vuosilta 1995-2007 ja kéytti usean muuttujan GARCH-BEKK-mallia.
Etenkin kriisin jélkeiselld periodilla markkinashokit vilittyivit maiden vililld, mutta edel-
tavédn periodin shokkien volatiliteettiestimaatit vilittyivit ainoastaan Vendjalta It-
Eurooppaan. Saleem myo0s havaitsi, ettd shokkien spillover-vaikutukset kasvoivat kriisin
aikana verrattuna sitd edeltavddn ajan jaksoon, mutta yhteisliike tdmén jilkeen laski 1990-
luvun puolivilin tasolle. Spillover-vaikutuksista tuli myds kriisin jidlkeen yksisuuntaisia,
silld Vendjian markkinoilta vilittyvét shokit vaikuttivat Itd-Eurooppaan, mutta ei pdinvas-
taisesti. Saleem tutki myds spillover-vaikutuksia Venijin, Euroopan kehittyneiden maiden,
Yhdysvaltojen sekd Aasian vélilli. Myos Venijin ja globaaleiden markkinoiden vélilld on
havaittavissa vastaavanlainen trendi kuin Vendjan ja Itd-Euroopan markkinoiden vélill4,
sillé kriisid edeltdvind ajankohtana spillovervaiktukset eivét olleet merkitsevid, ja voimak-
kaimmat shokit ja volatiliteetin spillover-vaikutukset ajoittuivat vuoden 1998 krii-
siajankohtaan alueiden vililld. Ainoastaan Vendjén ja Aasian vililld spillover-vaikutukset
olivat merkitsevid myos kriisin jalkeiselld periodilla. Muiden maa-aluiden osalta shokki- ja

volatiliteettivaikutukset palautuvat kriisid edeltdneille tasoille. (Saleem 2009)

Saleemin havaintoja tukevat myds Dungeyn ym. (2007) tutkimustulokset. He 10ysivét
merkittdvid Vendjaltd levidvia spillover-vaikutuksia vuoden 1998 talouskriisin aikoihin.
Néma shokit olivat heiddn mielestéén perdisin Venijin joukkolainamarkkinoilta, joista se
vélittyi maan osakemarkkinoihin. Aikaisemmassa tutkimuksessa Dungey ym. (2006) 16ysi
my0s yhteyden Venidjin ja globaaleiden markkinoiden vililld, silld tutkimuksen mukaan
suurin osa talouskriisin vaikutuksista osakemarkkinoilla kanavoitui Yhdysvaltojen osake-
markkinoista. Tdmé havainto tukee Kaminskyn ja Reinhartin (2003) véitettd, ettd rahoi-

tusmarkkinoilla syntyvét shokit levidvét yli alueellisten rajojen kohti periferiaa (, jollaisina
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my0s Vendjin markkinat téssi tilanteessa ndyttiytyvit) globaaleiden markkinoiden kautta,
kuten juuri esimerkiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden (Kaminsky & Reinhart 2003,
20-21). Luultavasti tdiméin havainnon takia Dungeyn ym. (2007) kdyttdessd monimuuttuja-
faktorimallia péivittiisille tuottohavainnoilla vuonna 1998 he havaitsivat ns. tartuntailmion
levidvén voimakkaammin Venijiltd kehittyneisiin maihin kuin esimerkiksi Itd-Euroopan
kehittyneisiin talouksiin. Kirjoittajat toteavat, ettd vaikka Saksassa ja Yhdistyneessa ku-
ningaskunnassa markkinareaktiot olivat voimakkaita vuoden 1998 talouskriisin seuraukse-

na, niin esimerkiksi Puolassa vaikutukset olivat lievid. (Dungey ym. 2007, 156-172.)

Caporale ja Spagnolo (2011) kayttavét tutkimuksessaan keskiarvoistettua VAR-GARCH-
mallia analysoidakseen yhteisriippuvuuksia pienten Keski- ja Itd-Euroopan maiden (Tsek-
ki, Unkari, Puola) ja suurempien talouksien (Iso-Britannia, Vendjd) valilld. Heidén tutki-
muksessaan kéytettdva tarkasteluajanjakso oli 1996-2008, joten se sisélsi myos ajankohdat,
jolloin kaikki kolme tutkimuksessa tarkasteltavaa kehittyvéa taloutta liittyi Euroopan unio-
niin. Tutkijat huomasivat kohdemaiden ja Vendjin vélisen ehdollisen korrelaation kasva-
van huomattavasti maiden EU-jdsenyyden myo6ti. Vastaavanlainen seuraus oli havaittavis-

sa myoOs [so-Britannian ja kohdemaiden vélilla. (Caporale ja Spagnolo 2011, 162-167.)

Vastaavanlaisiin tuloksiin paatyiviat myds Syllignakis ja Kouretas (2011), jotka kdyttivit
tutkimuksessaan viikottaista aineistoa vuosilta 1997-2009 analysoidakseen korrelaatioita
DCC-GARCH-mallilla Vendjan, Saksan ja Yhdysvaltojen seki Itd-Euroopan maiden vilil-
14. Heidédn mukaansa maantieteelliselld etdisyydelld ei ole vaikutusta keskinéiselle riippu-
vuudelle, silld kaikki tarkastelussa olleet Itd-Euroopan maat olivat vahvasti integroituneet
Saksan ja Yhdysvaltojen markkinoiden kanssa, vaikkakin dynaamiset korrelaatiot olivat
nousseet aikavililli myds kohdemaiden ja Vendjan vililld, lukuun ottamatta Tsekkid. Kir-
joittajien mukaan suurin vaikutus kasvaneisiin korrelaatioihin kohdemaiden ja Saksan seki
Yhdyvaltojen vililld oli juuri Itd-Euroopan maiden liittymiselld Euroopan unioniin. (Syl-

lignakis ja Kouretas 2011, 723-731.)

Samaisessa tutkimuksessa Syllignakis ja Kouretas (2011) tarkastelivat myos kyseisella
aikavililld olleiden kolmen talouskriisin vaikutusta korrelaatioihin. Ensimméiisend havain-
tona he esittivét, ettd Aasian ja Venijin talouskriisit vuosina 1997 ja 1998 kasvattivat mer-
kittdvasti korrelaatioita Vendjin sekd Tsekin ettd Viron vililla, mutta samanaikaisesti las-

kivat niitd suhteessa Puolaan ja Unkariin. My0s korrelaatiot Yhdysvaltojen ja Puolan, Vi-
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ron sekd Unkarin markkinoiden vélilld laskivat merkittdvésti vuosien 1997-1998 kriisien
aikana, mutta vastaavaa vaikutusta ei ollut havaittavissa Yhdysvaltojen ja Tsekin viliseen
korrelaatioon. Léhes pdinvastainen vaikutus oli Saksan ja kohdemaiden vilill4, silld korre-
laatio kasvoi Saksan ja Puolan vilill4, mutta laski Viron Unkarin ja Tsekin vélilld. Myos
2000-luvun alussa puhjenneella IT-kuplalla oli vaihtelevia seurauksia maiden vilisiin kor-
relaatioihin. Kyseisend ajankohtana Yhdysvaltojen ja Viron vilinen korrelaatio kasvoi
merkitsevasti samalla kun se laski suhteessa muihin kohdemaihin. Vastaava vaikutus oli
my0s Saksan ja kohdemaiden vililld; Saksan ja Viron vélinen korrelaatio kasvoi, mutta
muihin maihin nidhden laski. Ainoastaan Saksan ja Unkarin vilinen korrelaatio pysyi muut-
tumattomana. Korrelaatiot laskivat Venijéin ja kohdemaiden vililld lukuun ottamatta Vi-
roa, jonka korrelaatio pysyi muuttumattomana. Lopuksi, viimeisimmalld vuoden 2008 ra-
hoituskriisilld oli yksiselitteinen vaikutus maiden vilisiin korrelaatioihin, silld ne nousivat
kaikkien Itd-Euroopan kehittyvien talouksien vélilld niiden suhteessa Saksaan, Vendjddn ja

Yhdysvaltoihin vélilld. (Syllignakis ja Koreutas 2011, 727.)

Gelos ja Sahay (2001) tutkivat osake- ja valuuttamarkkinoilla vaikuttavia spillover-
vaikutuksia Venijin, Tshekin, Unkarin, Puolan, Liettuan ja Viron osakemarkkinoiden va-
lilla. He ldhestyvat aihetta valuuttamarkkinoiden kautta etsimélld ajankohtia, jolloin valti-
oilla on ollut painetta uudelleenarvioida valuuttansa arvoa, ja timin jilkeen analysoivat
ajankohdan osake- ja valuuttamarkkina-aineiston ndhdakseen 16ytyyko aineistosta alueelli-
sia yhteisliikkeitd. Tdmén jilkeen he tutkivat vaihtelevatko saadut tulokset kriisin- ja vas-
taavasti rauhallisempien periodien aikana. He tutkivat my®os, siirtyyko markkinoilla vallit-
seva volatiilisempi ajanjakso systemaattisesti toiseen tarkastelun kohteena olevaan maa-
han. Gelosin ja Sahayn tulokset tukevat myds edelld esitettyjd havaintoja. Heiddn mukaan-
sa Tshekin, Unkarin ja Puolan markkinat seuraavat vahvasti Venéjan markkinoita kriisin
aikana, mutta ei rauhallisina aikoina. Yhteni tuloksena he havaitsivat myos, ettd markkinat
reagoivat epdsymmetrisesti shokkeihin, eli negatiivisilla shokeilla on positiivisia suurempi

vaikutus. (Gelos & Sahay 2001, 72-73.)

Itd-Euroopan osakemarkkinoita ovat tutkineet myos Schotman ja Zalewska (2006). He

tarkastelivat, voiko osakemarkkinoiden korrelaatioestimaatteja parantaa ottamalla huomi-
oon epasynkronoidun kaupankéynnin. He tutkivat spillover-vaikutuksia Puolan, Unkarin,
Tsekin ja Saksan, Iso-Britannian sekd Yhdysvaltojen vililld vuosina 1994-2004. Tutkijat

toteavat, ettd kontrolloimalla maantieteellisi ja aikaeroista johtuvia tekijoitd, voidaan pois-
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taa ndiden epdsynkronoivien tekijoiden vihentdvé vaikutus korrelaatioon. Kirjoittajat kéyt-
tavit tutkimuksessaan ajallisesti vaihtelevan parametrin regressiomallia. Kaiken kaikkiaan
yhteisliike kasvoi tarkasteluperiodilla, ja etenkin vuosien 1997-1998 vilisena aikana. Tut-
kimuksessa Unkari osoittautui kaikkein alttiimmaksi globaaleille shokeille, ja Tsekkiin
niilld oli vdhiten vaikutusta. Schotman ja Zalewska huomauttavat, ettid shokkien vaikutus
on suorassa suhteessa ulkomaalaisten sijoitusten madrdan kullakin markkinoilla, joista Un-
karin markkinat sisdlsivét niitd eniten ja vastaavasti Tsekin véhiten. Vendjén kriisin aikoi-
hin vuonna 1998 maiden vilisissd korrelaatioissa on huomattavissa selked hetkellinen piik-
ki, jonka jilkeen ne palautuvat, joskin aikaisempaa korkeammalle tasolle. Tama tulos
osoittaa, ettd Vendjin kriisi olisi osittain kasvattanut korrelaatiota Keski- ja Itd-Euroopan
sekd kehittyneiden talouksien vélilld. (Schotman ja Zalewska 2006, 463-364, 491-492,
770.)

Li ja Majerowska (2008) tarkastelivat shokki- ja volatiliteetti-spillover vaikutuksia Puolan,
Unkarin, Saksan ja Yhdysvaltojen vélilld. Tutkimuksessa Saksasta levidvid shokkeja pidet-
tiin alueellisesti paikallisina ja Yhdysvalloista levidvit olisivat approksimaatio globaaleista
shokeista. GARCH-BEKK —mallia kdyttden he huomasivat globaaleiden volatiliteetti- ja
shokki-spillover vaikutusten olevan merkittivid niin Yhdysvalloista kohdemaihin, kuin
paikalliset Saksasta kyseisiin maihin. Pdinvastaisia vaikutuksia kohdemaista levidvii spil-
lover-vaikutuksia kohtaan ei tutkimuksessa havaittu olevan. (Li ja Majerowska 2008, 255-

256.)

My0s Savva ja Aslanidis (2010) tarkastelivat Tsekin, Unkarin ja Puolan yhteisintegroitu-
vuutta euroalueen kesken ennen ja jalkeen maiden liittymisen Euroopan unioniin. He kéyt-
tivit tutkimuksessan Smooth Transition Conditional Correlation GARCH-mallia (STCC-
GARCH), joka on laajennus CCC-GARCH —mallista, jota késitelldin myShemmin tdmén
tutkimuksen luvussa 5. Yhdessd STCC-GARCH-mallin kanssa he kayttiavét keskiarvoistet-
tua VAR-prosessia markkinatuottojen tutkimiseen vuosien 1997-2008 vilisend aikana.
Heidin saamansa tulokset ovat vaihtelevia, silld Tsekin ja Puolan integroituneisuus euro-
alueeseen olisi kasvanut, mutta Unkarin pysynyt samalla tasolla. Tutkijat paattelivit syyksi
Unkarin poikkevaan havaintoon maan aikasemmin tapahtuneen integraation euroalueen
maihin, miki olisi mahdollisesti tapahtunut jo ennen vuotta 1997. (Savva ja Aslanidis

2010, 350.)
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Cappiello ym. (2006) ovat tutkineet vuonna 2004 Euroopan unioniin liittyneiden Viron,
Puolan, Unkarin ja Tsekin osakemarkkinoiden yhteisliikkeitd. Tutkimuksessaan he kaytta-
vét Cappiellon ym. (2005) kehittdimaa niin sanottua comovement box” —mallia, jossa es-
timoidaan satunnaismuuttujien mahdollista yhteisliikkeiden ehdollista todenndkdisyytta.
He havaitsivat kaikien kolmen maan markkinoiden yhteisliikkeen kasvaneen euroalueeseen
liittymisen my6td. Unkarin osalta yhteisliike ei ollut tilastollisesti merkitsevad, mutta kuten
my0s Savva ja Aslanidis (2010), niin myos Cappiello ym. (2006) paittelivit sen johtuneen
Unkarin jo valmiiksi korkeasta integraation l&ht6tasosta euroalueen kanssa. (Cappiello ym.

20006, 12-13, 38-39.)

Wang ja Moore (2008) tutkivat my6s Unkarin, Puolan ja Tsekin korrelaatiota suhteessa
euroalueen 12 suurimpaan osakemarkkinaindeksiin. DCC-GARCH-mallin avulla he 16ysi-
vit, ettd vuosien 1994-2006 vilisend aikana kaikkien kolmen maan korrelaatiot euroalueen
indekseihin kasvoivat. Tdmén lisdksi korrelaatiot kasvoivat hetkellisesti huomattavasti
kriisien aikana. Wang ja Moore toteavat, ettd kasvaneet korrelaatiotasot johtuvat maiden
liittymisestd EU:hun sekd maiden rahoitussektorin kehittymisestd. (Wang ja Moore 2008,
124-131.)

Harkmann (2014) tutki parittaisia korrelaatioita Viron, Latvian, Liettuan, Tsekin, Puolan,
Unkarin, Romanian ja Bulgarian sekd Euro Stoxx 50 indeksin vililld vuodesta 2002 vuo-
teen 2012. Kayttdmalld myos DCC-GARCH-mallia, hin havaitsi, ettd [td-Euroopan mai-
den ja Euro Stoxx indeksin korrelaatio kasvoi tilastollisesti merkitsevisti vuoden 2008
finanssikriisin seké tdtd seuranneiden Kreikan pelastamiseksi asetettujen talouspoliittisten
toimien seurauksena. Harkmann ei havainnut muuta merkittdvai korrelaation kasvua aika-
periodilla, misté syystd hén paitteli hetkellisten korrelaatiopiikkien johtuvan tartunta-
efektistd (contagion). Yleisesti ottaen Keski-Euroopan maat korreloivat voimakkaammin
indeksin kanssa kuin balttian maat ja Romania sekd Bulgaria, joiden korrelaatio oli huo-
mattavasti heikompaa. Téstd huolimatta juuri Romanian ja Bulgarian korrelaatioissa oli

havaittavissa korkeimpia korrelaatiopiikkeja kriisien aikoihin. (Harkmann 2014, 63-64.)

Lisdadmalla epdsymmetrisen termin DCC-GARCH-malliin Gjika ja Horvath (2013) tutkivat
Puolan, Unkarin ja Tsekin vilistd yhteisriippuvuutta sekd maiden integraatiota Euro Stoxx
50 —indeksiin, jonka voi katsoa edustavan koko euroaluetta. Myos heiddn mukaansa vuo-

sien 2001-2011 vélilld maiden korrelaatiot kasvoivat merkittdvasti indeksiin ndhden juuri
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vuoden 2008 finanssikriisin puhkeamisen aikoihin, mutta toisin kuin Harkmannin (2014)
tutkimuksessa, he huomasivat myds kolmen maan keskindisen integraation kasvaneen.
Merkitsevad epdsymmetriaa Gjika ja Horvath havaitsivat ainoastaan Unkarin ja Puolan

vilisissd ehdollisissa korrelaatioissa. (Gjika ja Horvath 2013, 59-62.)

Tartuntavaikutukselle itsessdén ei ole kovinkaan tarkkaa maaritelméa. Osalle tutkijoista
tartuntaa ovat kaikki spillover-vaikutukset koosta riippumatta, kun taas osalle sitd ovat
ainoastaan voimakkuudeltaan ja vilitysmekanismeiltaan tietynlaiset (Forbes ja Rigobon
2002, 2223). Esimerkiksi Forbes ja Rigobon (2002) méiérittelevét tartunnan merkittavaksi
kasvuksi korrelaatiotasoissa seké korrelaation yhteisliikkeeksi maiden vililla kriisin aikana
verrattuna kriisié edeltdvdédn aikaan. Heiddn mukaansa suuret korrelaation yhteisliikkeet
maiden vililld kriisiaikana ovat vain merkki maiden vilisestd keskindisestd riippuvuudesta,
mikéli korrelaatio ei nouse samalla merkitsevésti. Tatd mééritelmad kayttden Forbes ja
Rigobon tutkivat kolmea kriisid: vuoden 1987 Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden romah-
dusta, Meksikon vuoden 1994 valuuttakriisid sekd Aasian vuoden 1997 talouskriisid. Hei-
didn mukaansa mikéén edellisisté kriiseistd ei aiheuttanut tartunta-efektid, vaan ainoastaan

keskindista riippuvuutta. (Forbes ja Rigobon 2002, 2250.)

Tartunnalle on myos toisenlaisia maaritelmid. Esimerkiksi Masson (1998) médérittelee tar-
tunnan maasta toiseen levidviksi spillover-vaikutukseksi, jota ei voi selittdd kohdemaan
makrotaloudellisilla ominaispiirteilld. Ehké selvin esimerkki téstd on sijoittajien niin sanot-
tu laumakéyttdytyminen, jolloin sijoittajat hylkdavét oman markkinainformaation ja matki-
vat markkinoiden konsensusta. Pelkistetysti, esimerkiksi kriisin puhjetessa maassa, sijoitta-
jat siirtdvat sijoituksensa ’turvaan’ toiseen maahan, jolla katsotaan olevan matalampi riski,
vaikka talouden makrotekijit pysyvat muuttumattomina. Téll6in sijoittajat ikdan kuin siir-
tavit markkinashokin maasta toiseen. (Masson 1998, 4-5.) Myo6s Bekaert ym. (2005) kéyt-
td4 tartunnasta vastaavanlaista madritelmaa; tartunta on korrelaatiotason merkittava nousu,
jota ei voi selittdd maan makrotaloudellisilla tekijoilld kriisiaikoina. Tutkimuksessa he tuli-
vat sithen tulokseen, ettd tartunta-efekti oli havaittavissa Aasian kriisin aikana, mutta toisin
kuin Forbesin ja Rigobonin (2002) tuloksissa, he eivét 16ytineet vastaavaa vaikutusta Mek-

sikon valuuttakriisin yhteydessi. (Bekaert ym. 2011, 5-6.)

Eri mééritelmien lisdksi, tartunta-efektid on myds pyritty luokittelemaan. Esimerkiksi Be-

kaert ym. (2011) jaottelevat rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan tartunnan vélityskanavan
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mukaan. Heidédn mukaansa tartunnat leviévit Yhdysvaltojen, globalisaation tai kotimaisten
markkinoiden kautta. Globalisaation kautta levidva tartunta vaikuttaa erityisesti maihin,
jotka ovat integroituneet kansainvéliseen talouteen. Kotimaisten markkinoiden tai tietyn
markkinasegmentin kautta levidva tartunta, johon myods Masson (1998) viittaa, syntyy krii-
sin seurauksena kyseisessd maassa ja johtaa tdten sijoitusten siirtymiseen toisiin maihin.
Téhin liittyy ldheisesti myos Yhdysvaltojen kautta levidvit tartunnat, jotka Bekaert ym.
(2011) ovat luokitelleet omaksi vélityskanavakseen. Hyvin integroituneena ja merkittivéna
taloutena, Yhdysvalloissa puhjenneet shokit levidvét helposti myds muihin globaaliin ta-
louteen integroituneisiin maihin. Tuorein esimerkki tistd on vuonna 2007 alkanut subpri-
me-kriisi, joka levisi nopeasti koko pankkisektorille ja synnytti maailmanlaajuisen pankki-

ja rahoituskriisin. (Bekaert ym. 2011, 8-9, 24-25.)

My0s monia muita tartunnan maéritelmié ja tutkimuksia niiden levidmismekaneista on
tehty, mutta ne eivit ole timén tutkimuksen keskiossd. Esimeriksi Dungeyn ym. (2005)
tutkimus tarjoaa hyvin laajan kuvan rahoitusmarkkinoiden tartunnan syisté ja vélityskana-
vista. Téssd tutkimuksessa kdytén kuitenkin tartunnalle Forbesin ja Rigobonin (2002) te-
kemad médritelmai, joka on sekd yksinkertainen ettd myos helppo havainnollistaa. Tama
mahdollistaa kaikkien spillover-tekijoiden sekd mahdollisten markrotaloudellisten muutos-
ten (esimerkiksi maan viennin laskun) vaikutusten tarkastelun, vaikkapa Venéjén ja koh-
demaiden véliseen korrelaatioon. Kuten Gelos ja Sahay (2001) osoittivat, kriisin aiheutta-
ma korrelaation kasvu Venijin ja tarkastelumaiden markkinoiden viélilld aiheuttaa korre-
laatioregiimeissd rakenteellisia muutoksia, joita ei voi selittdd muuksi kuin tartunnaksi

(Gelos ja Sahay 2001, 57).

2.2 Poliittinen epiAvarmuus

Maailmanpoliittisten tapahtumien vaikutus osakemarkkinoihin on kiinnostanut tutkijoita
vuosikymmenid, mutta varsinkin osakemarkkinoiden dramaattiset hintavaihtelut 1ahivuosi-
na ovat saaneet osakseen erityistd huomiota. Poliittiselle riskille ei ole mitidén yksiselitteis-
td madritelmdd, mutta on yleisesti ymmarrettdvissd odottamattomana poliittisena muutok-
sena, joka vaikuttaa oleellisesti yritysten kansalliseen tai kansainvéliseen toimintaympaéris-
toon. Kyseisid riskejd voivat olla esimerkiksi @killiset muutokset maan verolaeissa tai poli-
tiikassa, ulko- tai kotimaiset konfliktit sekd instituutioiden vahvuus. On intuitiivisesti paa-

teltdvissi, ettd vakaa poliittinen ilmapiiri turvaa korkeammat pddomavirrat verrattuna
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epdstabiiliseen poliittiseen instituutioon. Useat tutkimukset ovat todistaneet poliittisen epé-

varmuuden liittyvén 1dheisesti markkinoiden volatiliteettiin.

Chen ja Siems (2004) tutkivat terrorismin vaikutuksia kansainvilisiin osakemarkkinoihin.
Heidén mukaansa terrorismilla on huomattava vaikutus poikkeuksellisen negatiivisiin
markkinatuottoihin, joskin kehittyneet markkinat ovat joustavampia ja toipuvat nopeam-
min verrattuna kehittyviin markkinoihin. Vastaavasti Rigobon ja Sack (2004) tutkivat Ira-
kin sodan vaikutuksia Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. He estimoivat “sotauutisten”
vaikutusta OLS-regressiolla kymmenen viikon aineistolla ja huomasivat kausaliteettia uu-

tisten ja alentuneiden osakehintojen vililla.

Chau ym. (2014) kayttivat tutkimuksessaan GARCH-mallia analysoitaessa “arabikevdin”
vaikutusta Léhi-Iddn ja Pohjois-Afrikan traditionaalisten ja islamilaisten osakemarkkinoi-
den volatiliteettiin. Suurella maiden rajat ylittdneelld kansannousulla oli huomattavia sosi-
aalisia ja taloudellisia seurauksia. Poliittisella turbulenssilla oli huomattava vaikutus eten-
kin islamilaisiin osakemarkkinoihin. Heiddn 10ydoksensé tukivat aikaisempia tutkimustu-

loksia poliittisen riskin ja osakkeiden hintojen vilisesti yheydesta.

Silld vilin, kun poliittisten kriisien vaikutusta osakkeiden hintoihin ja volatiliteettiin on
tutkittu ja siitd kirjoitettu laajasti, on poliittisten kriisien ja osakemarkkinoiden integraatio-
ta tarkasteltu huomattavasti vihemmaén. Useat todisteet kuitenkin puhuvat yhteyden puo-
lesta. Poliittisten kriisien on todistettu vaikuttavan maiden vélisiin taloudellisiin sidoksiin,
esimerkiksi suorien ulkomaisten investointien (FDI) muodossa. Enders ja Sandler (1996)
sekd Enders ym. (2006) ovat osoittaneet valtioon kohdistuvalla terrori-iskulla olevan huo-
mattava negatiivinen vaikutus maan FDI-virtoihin. Mikéli poliittiset kriisit vaikuttavat va-
hingollisesti maiden viélisiin taloudellisiin kytkoksiin, voi silld olla vaikutus myds rahoi-
tuksellisiin suhteisiin. Poliittiset kriisit voivat myds nostaa sijoittajan riskinkarttamisastetta,
minkd seurauksena sijoittaja saattaa pidattiytyé sijoittamasta kansainvélisesti (etenkin ke-
hittyvien talouksien suhteen, jossa mahdollinen poliittinen riski voi olla suurempi). Edelld

mainitut syyt voivat vaikuttaa maan divergoitumiseen kansainviélisistd osakemarkkinoista.

Frijns ym. (2011) tutkivat poliittisten kriisien vaikutusta kehittyvien maiden osakemarkki-
noiden integroitumisen asteen selittdjana. Tarkastelukohteena oli yhteensd 19 maan (Lati-

nalaisesta-Amerikasta, Aasiasta, Keski- ja Itd-Euroopasta) osakemarkkinoiden integraatio
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vuosina 1991-2006 perustuen International Crisis Behavioral —tietokantaan. CAP-mallia
kéyttden he havaitsivat tiettyjen kriisin piirteiden vahentévin integraatiota kyseisilld maan-
osilla, etenkin kriisin syttyessd, sen vakavuudessa ja mikéli kriisissd oli osallisena kehitty-

neitd valtioita, kuten Yhdysvallat.
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3 EURAASIAN UNIONI

3.1 IVY-maiden ensimmaiset askeleet kohti integraatiota

Neuvostoliitto ei ollut vield virallisesti hajonnut, kun ensimmaéinen askel kohti entisten
neuvostotasavaltojen uutta integroitumista otettiin 21. paiva joulukuuta 1991. Timén seu-
rauksena muodostui Itsendisten valtioiden yhteis6 (IVY). Ukrainan ensimmadinen presi-
dentti, Leonid Kravchuk kutsui prosessia “’sivistyneeksi eroksi”, jossa yritettiin ratkaista
useita yhteisid ongelmia Neuvostoliiton hajoamisen seurauksena. Integroitumisen alkuvai-
heessa oli taloudellisesti ajatellen tirkedd séilyttdd olemassa olevat siteet Vendjdin, joista
uudet itsendiset valtiot olivat vield 1990-luvun alussa hyvin riippuvaisia. Tdmén lisdksi
vuosina 1991-1993 mailla oli vield kéytossd yhteinen valuutta, rupla. (Wirminghaus (2012,
27.) Wirminghaus (2012, 28) on kutsunut alkuvuosien integraatiopyrkimyksid Vendja-
keskeisiksi ja ongelmaldhtdisiksi. Neuvostoliiton jilkeisessé lahentymisprosessissa oli kak-
si perustavanlaatuista ongelmaa: 1. Mailla oli kdytdnnossa yhteiset markkinat, ne olivat
keskenddn erittdin riippuvaisia toisistaan, ja jokainen maa oli erikoistunut tuottamaan tiet-
tyjé tuotteita; 2. Entisessd Neuvostoliitossa tuotetut tuotteet eivit olleet kilpailukykyisiad
alueen ulkopuolisilla, globaaleilla markkinoilla. (Guriev ja Ickes, 2000). Téten rupla-alue
ja Vendji oli luonnollisesti integraatioprosessin keskidssid 1990-luvun alun transitiovai-
heessa. Vendja-keskeisyys painottui my0s entisten Neuvostoliiton maiden hakiessa turval-
lisuuspoliittista selkdrankaa. (Wirminghaus 2012, 30; Collins 2009, 30). Transitioajalle oli
myo0s hyvin ominaista suurten taloudellisten hdirididen syntyminen, miké ajoi maat aja-
maan omia kansallisia etujaan yhteisen hyvén sijasta. Tdma oli omiaan vahvistamaan uus-

realistista voimapolitiikan vahvistumista (Wirminghaus 2012, 39).

Transitioajan jéilkeisind vuosina (1993-2003) perustettiin myds useita alueellisia integraa-
tioyhteisdja, jotka eivét siséltdneet Vendjad. Alkuvuosina taloudellinen aspekti oli integraa-
tioprosessin keskiossd. Vuonna 1993 perustettiin IVY-maiden talousunioni, jonka tarkoi-
tuksena oli ratkaista joukko taloudellisia ongelmia, jotka syntyivit, kun useat maat luopui-
vat yhteisrahana kdytetysté ruplasta. Talousunioni kuitenkin kaatui nopeasti siséisiin krii-
seihin, joihin myotivaikutti Vendjin kiristyneet ehdot energiansaannille. Integraatioproses-
sia kuitenkin yritettiin jatkaa vuonna 1994 perustetulla vapaakauppasopimuksella, jota ei
kuitenkaan missddn vaiheessa ratifioitu. Tati seurasi vuonna 1996 perustettu Euraasian
talousyhteiso (eng. EurAsEc tai EAEC), joka ratifioitiin vasta vuonna 2001. Muita yhteiso-

jé oli Keski-Aasian yhteisd, josta muotoutui vuonna 1994 Keski-Aasian talousunioni, ja
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joka kavi ldpi useita nimenmuutoksia vuoteen 2002 mennessé, jolloin viimeiseksi nimeksi
muodostui Keski-Aasian yhteistydorganisaatio (CACO). (Wirminghaus 2012, 30-41.) Kir-
jallisuudessa on mainittu useita syitd, jotka vaikuttivat Keski-Aasian maiden integroitu-
misyritysten taustalla. Néitéd olivat mm. tydvoiman maastamuutto (Zhukov ja Reznikova
2006), infrastruktuurin kehittdminen (Czako 2005), valtioiden vililld olevat kiistat veden-
kéytostd (Wirminghaus 2012) ja valtioiden rajojen médrittely seké kontrollointi (Zhalimbe-
tova ja Gleason 2001). Vuonna 1997 perustettiin demokratian ja taloudellisen kehityksen
organisaatio (GUAM), joka oli vendjdvastainen, ja jolla oli timén lisdksi vain vdhén talou-
dellista pohjaa tai poliittista agendaa (venéjavaistaisen retoriikan liséksi). (Wirminghaus

2012, 41-44.)

Maiden kansallisidentiteetin noususta ja mahdollisesta Venéja-kriittisyydestd huolimatta,
Vendja oli kuitenkin aktiivisin yhteistydsopimusten alullepanija. Vuosina 1992-2004 Ve-
ndjé allekirjoitti eri IVY-maiden kesken yhteenséd 77 kahdenvilistd sopimusta eri asioista,
joissa padpaino oli kuitenkin talouteen ja kauppaan liittyvissd sopimuksissa. (Wirminghaus
2012, 32). Taloudellisten asioiden lisdksi toinen tirked Venijin integraatiopyrkimysten
syy liittyy voimapolitiikkaan. Vinokurovin (2007, 32) mukaan Vendjan tavoitteena oli sdi-
lyttad alueellinen vaikutusvalta entisten Neuvostoliiton maiden keskelld, mitd edesauttoi,
kun Kazakstan, Kirgisia ja Tadzikistan etsivit turvaa Venédjastd Uzbekistanin alueellista
hegemoniaa vastaan. Keski-Aasian maat nikivit myos Vendjin tasapainottavana voimana
toista alueellista suurvaltaa, Kiinaa vastaan (Wirminghaus 2012, 35). Kiinan lisdksi, myos
Yhdysvallat toimi aktiivisesti Keski-Aasiassa, mikd myo0s osittain selittid Vendjan aktiivis-

ta alueellista osallistumista (Promfret 2009, 54).

3.2 Integraation syveneminen: tulliliitosta Euraasian unioniin

Entisen Neuvostoliiton maiden yhdentymistd on laajasti tutkittu valtiotieteiden ja aluetut-
kimuksen parissa. Vastaavasti taloustieteilijdt eivit ole olleet niin kiinnostuneita integraa-
tiohankkeiden toteutumisesta, koska useimmat niista eivét olleet lainkaan tekemisissa va-
kavastiotettavan taloudellisen yhdentymisen kanssa; ainoat poikkeukset olivat tutkimukset,

joissa kisiteltiin yhteisvaluutan toimivuutta entisen Neuvostoliiton alueella’.

* ks. esim. Sushko 2010 ja Archick 2011
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Vendjan, Valko-Vendjédn ja Kazakstanin vilista tulliliittoa voidaan pitdd merkittavimpéna
integraatiohankkeena Neuvostoliiton hajoamisen jdlkeisend aikana. Tulliliiton historia
juontaa juurensa 1990-luvun puoleen viliin, jolloin 29. maaliskuuta 1996 Valko-Vendja,
Kazakstan, Kirgisia ja Vendjd allekirjoittivat sopimuksen syventdikseen taloudellista ja
humanitaarista integraatiota maiden vélilld. Tdmin sopimuksen pitkén aikavélin pddmaa-
rdnd voidaan katsoa olleen Itsendisten valtioiden yhteison (IVY) maiden vilisen integraati-
on kehittyminen. Vuonna 1999 kyseiset maat allekirjoittivat sopimuksen, jossa sovittiin
tulliliiton ja yhteisen talousalueen luomisesta. Tatd seurasi lokakuun 10. vuonna 2000 alle-
kirjoitettu sopimus Euraasian talousyhteison luomiseksi, missd mukana olivat alkuperéis-
ten maiden liséksi my0s Tadzikistan. Seuraava askel integraatioprosessissa otettiin syys-
kuussa 2003, jolloin myos Ukrainan kanssa allekirjoitettiin sopimus yhteiseen talousaluee-
seen liittymisestd. Taten voi huomata, ettd edellisten ydinmaiden (Vendjd, Valko-Venéja,
Kazakstan ja Kirgisia) rinnalle otettiin uusia osallistujia, jattden integraatioprosessin kes-

kelle kolme maata, jotka myohemmin muodostivat tulliliiton. (Wirminghaus 2012, 41-48.)

Uusi askel kohti taloudellista integraatiota otettiin taas lokakuussa vuonna 2007, jolloin
Veniji, Valko-Vendji ja Kazakstan allekirjoittivat sopimuksen yhteisen tullialueen ja tulli-
liiton muodostamisesta. Tdma oli ensimmaiinen varsinainen askel, jolla pyrittiin luomaan
maiden viélisti tulliliittoa. Ukraina oli jadnyt (tai jétetty) pois maiden vilisesti integraa-
tiohankkeesta, mihin olivat syynd Ukrainan vuoden 2004 ”oranssi vallankumous” ja siitd
seuranneet poliittiset erimielisyydet Venéjin kanssa. Vuonna 2010 ndma kolme maata otti-
vat kdyttoon yhteiset tullitariffit ja 2011 poistivat maiden véliset sisdrajatarkastukset. In-
tegraatiopyrkimykset eivit kuitenkaan jadneet tdhdn, vaan tarkoituksena oli luoda jo
aiemmin sopimuksissa mainittu yhtendinen talousalue. Jo vuonna 2012 tulliliittoa hallin-
noinut komissio korvattiin Euraasian talouskomissiolla, jolloin yhtendinen talousalue saa-
tiin kdyntiin. Euraasian talousalueen luomisen tavoitteena oli perustaa myéhemmin Eu-
raasian talousunioni, mikd mainittiin vuonna 2011 kirjoitetuissa sopimuksissa. Talousunio-
ni perusteettiin vuoden 2015 alussa, jolloin uuden unionin pédétavoitteeksi asetettiin maiden
elinolojen ja taloudellisen tehokkuuden parantaminen yhteniisen talouspolitiikan avulla.
Kaytdnnossa sopimukseen sisillytettiin viisi tavoitetta; 1. Tuotteiden, pddoman, palvelui-
den ja tydvoiman vapaa liikkuvuus unionin sisdlld, 2. Luodaan edellytykset kestaville ke-
hitykselle ja talouksien rakennemuutoksille seki elinolojen paranemiselle, 3. Yhtenédinen

vero-, raha-, talous-, kauppa-, ja tullipolitiikka, 4. Yhtendisten liikenne-, energia- ja tieto-
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jérjestelmien kehittdminen 5. Yhteisen jérjestelmén kehittdminen, jolla voidaan tukea ensi-
sijaisia teollisuushankkeita ja lisété tieteellistd yhteistyotd. Yhtendinen talouspolitiikka
sekd yhteisten pelisddntdjen noudattaminen ovat keskeisessd asemassa koko projektin on-
nistumisen kannalta. (Treaty on The Eurasian Union, 18.11.2011; Isakova ja Plekhanov,
2012.) Euraasian talousunioniin liittymisessé ei ole asetettu maiden suhteen mitiin ehtoja,
vaan se on avoin uusille jisenmaille, my6s [VY-maiden ulkopuolelta. Tdhdn mennessé
Kirgisia on sopinut (2013) liittymisestidén vuoden 2015 alusta alkaen ja Tadzikistan seka
Armenia, joskin viimeksi mainittujen maiden osalta virallisia sopimuksia ei ole vield tehty.
My0s kolme osittain tunnustettua “valtiota” Ossetia, Abhasia ja Transnistria ovat ilmoitta-

neet halunsa liittyd Euraasian liittoon. (Eurasian Development Bank 2013.)

On helposti huomattavissa, ettd suunniteltu yhtendinen talousalue muistuttaa hyvin paljon
EU:ta, missa tavarat, ihmiset ja pddoma liitkkuvat vapaasti ja finanssipolitiikka hoidetaan
keskitetysti (vaikka tistd ei ole vield Euraasian liitossa kysymys). Euraasian unioni eroaa
kuitenkin EU:sta siind, ettd jalkimmaisessé, ennen taloudellista yhdentymisti, maan on
taytettiva tietyt taloudelliset kriteerit ja kynnysarvot, mikd menee poliittisen retoriikan ja
arvioiden kanssa kasi kédessd. Euraasian unioni on luotu tulliliiton pohjalta, ilman min-
kéénlaisia taloudellisten tunnuslukujen kynnysarvoja, jotka osallistuvan maan tulisi tayttaa,
mink3 liséksi, ilman mitéén taloudellisia analyyseja unioniin osallistuvien maiden keski-
ndisisté riippuvuussuhteista, eroista ja yhtéldisyyksistd, miké saattaa johtaa vakaviin on-
gelmiin tulevaisuudessa. Talld hetkelld integraation padpaino on maiden ulkomaankaupas-
sa, ja ottaen huomioon koko yhdentymishankkeen tulevaisuuden olevan vield jokseenkin
epdvarmaa, niin muutokset kansainvilisen kaupan sddnnoissd maiden vililld voivat johtaa
maiden vilisten keskindisten riippuvuussuhteiden kasvamiseen. Riippuen maiden keski-
ndisten riippuvuussuhteiden luonteesta ja kasvusta maiden taloudet voivat reagoida sisdi-

siin ja ulkoisiin shokkeihin joko pahentamalla tai lieventdmalld niiden seurauksia.

3.3 Analyysi tulliliitosta

Koska Euraasian unionin toimivuudesta kdytdnndssa ei ole saatavilla vield luotettavia tut-
kimustuloksia, sen jarkevyyttd on mahdollista analysoida edellisen integraatiohankkeen,
tulliliiton pohjalta. Gyorgy (2010) analysoi tulliliittoa Vendjin, Kazakstanin ja Valko-

Venijin vilill, ja korosti, ettd kaikki makrotaloudelliset indikaattorit todistivat tulliliiton
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olleen epétdydellinen hanke. Hinen mukaansa tulliliitossa olleet maat eivit olleet taloudel-
lisesti riittdvan monipuolisia, eikd tuontiriippuvuudessa liiton ulkopuolelle ollut havaitta-
vissa minkddnasteista laskua jasenvaltioilla. Timén lisdksi tulliliitto ei lisinnyt kauppaa
jasenvaltioiden kesken, eikd uusia kauppavirtoja ollut havaittavissa. Gyorgyn tutkimustu-
losten perusteella maiden vélinen kauppa itseasiassa laski tulliliiton seurauksena, mista
syystd hdn ennusti synkkéa tulevaisuutta tulliliiton jatkolle. My6s Amirov (2010) pédtyi
vastaavanlaisiin tuloksiin ja piti luotua tulliliittoa keinotekoisena luomuksena. Libman ja
Ushkalova (2013) analysoivat tutkimuksessa tulliliiton hyotyjé ja haittoja jasenvaltioille.
Heidén mukaansa Valko-Vendja oli ainoa, joka hydtyi tulliliitosta poistuneiden 6ljyntuon-
titullien myotd, ja titen hyvé esimerkki menestyneesté integraatiosta. Kazakstanin asema
puolestaan heikkeni, silld hydodykkeiden kauttakulku Vendjan kautta Kazakstaniin nosti
inflaatioastetta Kazakstanissa arvolisdveron vilitykselld. Venéjélle ei ollut taloudellisia

hyo6tyja eikd haittoja.

Venijilla on ollut ldhes kaikissa integraatiohankkeissa 20-vuoden aikana dominoiva rooli
ja se on my0s makrotaloudellisin- ja maantieteellisin tunnusluvuin alueen suurin valtio.
Venijin asemaa kuvastaa hyvin tulliliiton tuontitullien hy6tysuhteet (Vendja 87.97%, Ka-
zakstan 7.33% ja Valko-Veniji 4.7%) (Dreyer ja Popescu, 2014). Kuin tuurin kaupalla,
luvut vastaavat pitkdlti myOs maiden viestollistd suhdetta seké bruttokansantuotetta koko
unionista. Tdmén perusteella voisi padtelld, ettd vaikka taloudelliset aspektit ovat olleet
paperilla kaikkien integraatiohankkeiden keskiossd, niin niiden todellinen merkitys on ky-
seenalaistettavissa. On selvid, ettd integroitumishankkeiden taustalla on Venéjén pyrkimys
pitdd vaikutusvaltaansa ylla maissa, jotka Neuvostoliiton romahtamisen jélkeen alkoivat
luoda suhteita lédnteen pdin. Niin aikaisemmin tulliliiton, kuin nyt Euraasian unioninkin
tavoitteena on saada ne niyttdmédn yhtd merkittavilta, kuin ldnsimaiset esikuvansa Nato tai
EU. Vahvalla jérjestolld Vendjd voisi turvata geopoliittiset intressinsé ja téten estéé viha-
mielisiksi pitimidnsa jérjestojen levidmishankkeet omalle etupiirilleen. Viimeisimmén
integraatiohankkeen toteutuksen kannalta olisi tirkeda, ettd tavoiteltu hyddyke- ja tydvoi-
mamarkkinoiden vapauttaminen edistyy suunnitellusti, silld se jatkaisi ja vakiinnuttaisi
integraatiopyrkimyksid. Tamén seurauksena integraatiohankkeen stabiiliutta ei voisi hel-

poin perustein kyseenalaistaa.

Euraasian unioni on kuitenkin saanut jo ensimmaéisen haasteensa; 6ljyn maailmanmarkki-

nahinnan lasku. Vendjan talous nojaa ldhes pelkéstidin raakadljyn varaan, ja jos unioni kes-
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tad raakaoljyn 20-30 dollarin barrelihinnan ja siitd johtuvan Venijin ruplan arvon heiken-
tymisen ilman vakavia hdiriitd jadsenmaiden keskindisissi suhteissa, on Euraasian unionil-

le luvassa armonaikaa.
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4 VENAJAN JA KOHDEMAIDEN RAHOITUSMARKKI-
NAT SEKA MAKROTALOUS

Tassé kappaleessa késittelen Venijin ja kohdemaiden talouksien ja rahoitusmarkkinoiden
kehitystd sekd nykytilaa viimeisten 10 vuoden ajalta. Eri maiden taloudellisia ja poliittisia
suuntauksia ja kehitystd voidaan arvioida kayttaméllé lukuisia riskianalyysitarjoajien seké
luottoluokittajien tekemié raportteja. Tédllaisia ovat esimerkiksi Moody’s, Standard &

Poor’s, Emerging Europe Monitor ja Business Monitor International.

Tietyn maan maakohtaiseen riskiin on aggregoidusti kerétty kaikki sijoittamiseen ja liike-
toimintaymparistoon liittyvit riskit kyseisessd maassa. Esimerkiksi taloudelliset ja poliitti-
set riskit kuten valuuttakurssien muutokset, rahapolitiikka, ulkomainen velka ja BKT:n
kasvuvauhti, sisdllissodat ja muut vastaavat tapahtumat, jotka voisivat potentiaalisesti vai-
kuttaa liikevoittoihin seké varojen arvon kehittymiseen markkinoilla. Tastd syystd rahoi-
tusmarkkinoihin vaikuttavat riskit tulee arvioida poliittiselta-, taloudelliselta-, ja liiketoi-

mintaympériston ndkdkulmalta. (Emerging Europe Monitor, 2015)

Poliittinen luokitus on mittari maan poliittiselle vakaudelle, joka on edellytyksend vakaalle
taloudelle ja liiketoimintaympéristolle. Poliittista luokitusta méaériteltdessa, otetaan huomi-
oon muun muassa sellaisia tekijoitd kuten demokratia, korruptio, juridinen rakenne, yhteis-
kunnan tulonjako, maan suhteet ulkomaihin, ty6ttdmyys, inflaatio ja mahdolliset kotimai-

set konfliktit ja maan osallisuus kansainvilisiin konflikteihin. (Emerging Europe Monitor,

2015)

Talousluokitus mittaa, kuinka 14helld (tai kaukana) maan talous on "taydellisid” markkinoi-
ta. Luokituksessa otetaan huomioon maan BKT: n kasvuvauhti, ty6ttomyysaste, inflaatio,
reaalikorot, valuuttakurssi, talouden tasapaino, vaihtotase ja ulkomaanvelka, riippuvuus
alkutuotantosektoreista ja raaka-aineiden tuonnista, keskuspankin riippumattomuus seki

maan riippuvuus yhdesté vientisektorista. (Emerging Europe Monitor, 2015)

Olen kayttinyt riskianalyysitarjoaja Emerging Europe Monitorin luokituksia, jotka on pis-
teytetty 0-100, missé 100 pistettd kuvastaa korkeinta mahdollista riskid. Alla olevaan tau-

lukkoon 1 olen kerdnnyt Vendjdd sekd kohdemaita koskevat luokitukset:
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Taulukko 1. Kohdemaiden taloudellinen ja poliittinen riski vuonna 2015

Riskityyppi Vendja | Kazakstan | Ukraina | Georgia | Kirgisia | Globaalikeskiarvo
Poliittinen 63.8 |69.0 43.1 55.6 58.3 55.6
Taloudellinen 58.3 |55.0 43.8 41.7 32.3 41.7

(Emerging Europe Monitor, 2015)

Venijilla sekd Kazakstanissa on huomattavasti riskisemmat luokitukset verrattuna muihin
maihin ja esimerkiksi kansainvéliseen riskien keskiarvoon. Ukrainalla, Georgialla ja Kir-
gisialla riskitasot ovat ldhelld kansainvalistd keskiarvoa. Huomionarvoista on se, ettd Uk-
rainan riskiluokitus on huomattavan matala, ottaen huomioon maan viimeaikaiset poliittiset

tapahtumat.

4.1 Venija

Vendja on muuttunut merkittévisti Neuvostoliiton romahduksen jilkeen, jolloin maa siirtyi
sosiaalisesta keskusjohtoisuudesta kohti markkinataloutta. Mittavat taloudelliset uudistuk-
set kdynnistettiin 1990-luvulla, jolloin huomattava osa valtion omistamia teollisuusyrityk-
sid siirrettiin yksityiseen omistukseen, lukuun ottamatta kuitenkaan energiaan ja puolustus-
teollisuuteen liittyvid yrityksid. Vendjilla tekijdnoikeuksien suojeleminen on vieldkin

heikkoa ja valtion puuttuminen yksityiselle sektorille on yleisti. (CIA 2015.)

Veniji on yksi maailman johtavia raaka-aineiden viejid, mutta maan tuotantosektori ei
pysty kilpailemaan tuotteiden laadussa kansainvélisilld markkinoilla, misté syysti tarjonta
on suunnattu kotimaiseen kulutukseen. Venéjén riippuvuus raaka-aineiden viennistd tekee
maan taloudesta erittdin herkin niiden hintojen muutoksille. Téstd syystd Venijin talous-
kasvu- ja hintaennusteet vaihtelevat sen mukaan, mitd maailmanmarkkinahinnoista olete-
taan. Suurin osa Venijian 2000-luvun, jopa 7% vuosittaisesta talouskasvusta selittyykin
juuri raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen huimalla nousulla sekd vuoden 1998 fi-
nanssikriisin aiheuttamasta ruplan kurssin romahduksesta; eli ohimenevisté ja ainutkertai-
sista tekijoistd eikd niinkdén tietoisen kasvupolitiikan seurauksista. (Komulainen ym. 2004,

10-15.)
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Vuonna 2008 kansainvilisen finanssikriisin yhteydessd Dimitri Medvedev astui presiden-
tiksi. Ratkaisuksi Vendjdn ongelmiin valittiin talouden modernisointi, joka oli tarkoitus
toteuttaa innovaatioihin ja investointiin kannustamisella ja infrastruktuuria parantamalla.
(Korhonen ym. 2011.) Kriisi ei kuitenkaan jaényt Venijilla pitkdaikaiseksi, vaikka talous
ei palautunutkaan sitd edeltdvélle tasolle. Vuonna 2009 BKT laski 7,9 prosenttia 1&hinni
investointien ja varastosopeutusten takia, mutta devalvoituneen ruplan ansiosta tuonnin
kanssa kilpaileva tuotanto nosti kilpailukykyaan. Kohonneen 6ljyn hinnan ansiosta koko-
naistuotanto, joka oli pudonnut 10 %, kasvoi vuosina 2010-2012 yli 4% vuodessa, minka
seurauksena kovin konkreettisia uudistuksia Medvedevin suunnitelma ei saanut aikaan.
Kuitenkin jo vuonna 2012 alkoi uudelleen ilmeta talouskasvun hidastumista niin Venajalla
kuin muuallakin maailmassa. Maailmantalouden heikentyneet nikymat ja edessd mahdolli-
sesti oleva pitkdn hitaan talouskasvun vaihe on saanut Venijin keskuspankin alentamaan
kasvuennusteitaan toistuvasti. Talouskasvun tukemiseksi on investointiastetta eli kiinteiden
investointien osuutta bruttokansantuotteesta pyritty nostamaan seka julkisen- ettd yksityi-
sen sektorin investointeja kasvattamalla. Investointiasteen nopea nostaminen on kuitenkin
hankalaa, ja nykyinen 22 % investointiaste on nopeaan talouskasvuun pyrkiville maalle

liian alhainen. (Korhonen ym. 2013, 8.)

Venijilld jo ennestddn vallinneiden tulevaisuuden epavarmuustekijoiden joukkoon tuli
keviilld 2014 vield yksi uusi tekijd — Ukrainan kriisi. Vendjan puuttuminen Ukrainan ta-
pahtumiin aiheutti vakavan héirion Vendjén rahoitusmarkkinoilla, kun 3. maaliskuuta ve-
néldisyritysten porssiarvosta katosi 60 miljardia dollaria. Tdmaén liséksi ruplan arvo heik-
keni huomattavasti, vaikka Venijian keskuspankki nosti korkoa seka tuki ruplaa valuutta-
markkinoilla. (Rautava 2014, 5.) Venédjén taloudellisen kehityksen ministerid arvioi vuon-
na 2015 maan BKT: n kasvun rajoittuvan noin 1,5-2% vuodessa seuraavan viiden vuoden
ajan, mikéli merkittidvid rakenteellisia ja institutionaalisia uudistuksia ei tehdi. Yhdistelma,
jossa 0ljyn hinta on laskenyt edelleen, kansainvélisten pakotteiden asettaminen ja raken-
teellisten uudistusten jaddyttdminen laski Vendjdn BKT:ta lahes 4% vuonna 2015 (tauluk-

ko 2).

Ulkomaiset investoinnit

Tuoreimpien tilastojen mukaan Vendjd sai vuonna 2013 suoria ulkomaisia investointeja 94

miljardin dollarin edestd, mika kyseisend vuonna teki Vendjistd kolmanneksi kiinnosta-
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vimman sijoituskohteen maailmassa Yhdysvaltojen ja Kiinan jélkeen. On kuitenkin syyti
huomata, ettd tistd 6ljyyhtido BP:n osuus oli 57 miljardia dollaria, sen ostaessa osuuden
Rosneftistd. Investointien kuitenkin odotetaan laskevan vuodelle 2014 noin 60%, miké
johtuu Ukrainan kriisiin liittyvistd poliittisen ilmapiirin kiristymisestd, joka védhentdd ul-

komaisia investointihankkeita merkittdvésti Vendjille tulevina vuosina. (CIA 2015.)

Osakemarkkinat

Venijin porssid on perinteisesti edustanut kaksi arvopaperien vélittdjad Moscow Interbank
(MICEX) ja Russian Trading System (RTS). Venijin johtavat pankit yhdessd keskuspan-
kin kanssa perustivat vuonna 1992 MICEX:n, jossa alkuvuosina kdytiin kauppaa ainoas-
taan Yhdysvaltain dollareissa. Kaupankéynnin kohteina olivat valuutat, valtion ja yritysten
lainat, osakkeet seké johdannaiset. Vuonna 1995 perustettiin Vendjén ensimméiinen sdin-
nelty porssi RTS, johon yhdistettiin lukuisia alueellisia porssejd. Kaupankdynnin kohteena
oli taysi valikoima eri rahoitusinstrumentteja valuutoista hyddykefutuureihin. Aluksi RTS
perustettiin voittoa tavoittelemattomaksi yritykseksi, joka my6hemmin muutettiin osakeyh-
tioksi. Suurimmat osakkeenomistajat olivat suuret globaalit investointipankit kuten UBS,

Credit Suisse ja Deutsche Bank. (Annual report of Moscow Exchange 2014.)

Venijin rahoitusmarkkinat kokivat radikaaleja uudistuksia vuonna 2011, jolloin Moskovan
porssi (MOEX) perustettiin yhdistdmallad kaksi edelld mainittua arvopaperiporssid (MICEX
JA RTS) yhdeksi arvopaperipdrssiksi. Tdmén jilkeen kahden aiemman moskovalaisporssin
toimintoja yhtendistettiin ja aikaisempien yleisindeksien, ruplina méairitelly MICEX-
indeksin ja dollareina méiritellyt RTS-indeksin pohjalle rakennettiin yhdistetty 50 keskei-
simmén osakkeen yleisindeksi (MICEX-RTS —indeksi). Kevéilld 2013 Moskovan pdrssi
listautui itse porssiyhtidksi ja kerdsi 500 miljoonan dollarin rahoituksen toimintansa kehit-
tamiseen. Moskovan pdrssin tavoitteena on nousta Vendjin ja IVY-maiden johtavaksi fi-
nanssikaupan keskuksekseksi, silld vuosina 2010-2012 vain 20% venildisyritysten listau-
tumisista tapahtui Vendjdlla. Alkuvuonna 2014 Moskovan porssi oli sinne listattujen yri-
tysten osakkeiden markki-arvoltaan noin mailman 20. suurin arvovaperiporssi. (Annual

report of Moscow Exchange 2014.)



30

Taulukko 2. Vendjan talouden tunnusluvut
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4.2 Kazakstan

Neuvostoliiton aikana Kazakstan oli padosin agraariyhteiskunta, joka tuotti raaka-aineita
lahinnd Neuvostoliiton sotilasteollisuuden kayttoon. Maa itsendistyi Neuvostoliiton ro-
mahdettua vuonna 1991. Uuden valtion suurin taloudellinen haaste tuleville vuosille oli
talouden rakenteellinen muutos seké siirtyminen keskusjohtoisesta suunnitelmataloudesta
kohti markkinataloutta. Ndind vuosina Kazakstan kidynnisti useita poliittisia, taloudellisia
ja sosiaalisia uudistuksia saavuttaakseen demokraattisen tasavallan ja markkinatalousjér-
jestelmén. Vuonna 2001 Euroopan Unioni ja Yhdysvallat tunnustivat Kazakstanin omaa-
van toimivan markkinatalousjérjestelmén (ensimméisend maana IVY-maista). (World

Bank Development Indicators.)

Itsendistymisen jilkeen maan poliittinen kehitys on ollut huomattavasti vakaampaa kuin
monessa muussa entisen Neuvostoliiton maassa. Valta maassa on keskittynyt voimakkaasti
koko itsendisyyden ajan autoritddrisin ottein hallitsevalle presidentille ja hinen lahipiiril-
leen, mistd syysti poliittista kehitystd on leimannut demokratian ja ihmisoikeuksien heikko

tila. (Eklund ym. 2009,1; CIA 2015.)

Kazakstanin talous kasvoi 2000-luvulla voimakkaasti 1dhes 10% vuosivauhdilla aina glo-
baaliin talouskriisiin asti. Kasvu muodostui l&hes yksinomaan maan tirkeimpien luonnon-
varojen (6ljyn, kaasun ja metallien) viennisti, jota vauhdittivat 2000-luvun korkeat maail-
manmarkkinahinnat. Tésti syystéd kansainvélinen talouskriisi iski erittdin voimakkaasti
maan talouteen tarkeimpien vientituotteiden hinnanlaskun kautta. Kazakstanin BKT:n
voimakkaan kasvun lisdksi, my6s maan asukaskohtainen BKT kasvoi nopeasti 2000-
luvulla. Kazakstan on selkeisti kehittyneempi maa kuin suurin osa naapureistaan. Elintasoa
voidaan verrata esimerkiksi Vendjadn, Ukrainaan tai Valko-Venéjién, silld maan asukas-
kohtainen ostovoimakorjattu BKT vuonna 2014 oli 12 350 dollaria, joka on hieman Veni-
jaa alhaisempi, mutta Ukrainaa korkeampi (taulukko 3). Kasvanut varallisuus on ldhtoisin
etenkin energiasektorin rajusta kasvusta, mutta myos esimerkiksi Kazakstanin maatalouden
tehostumisesta ja ulkomaisten investointien kasvusta. Néiden lisdksi taloudelliset uudistuk-

set ovat edistdneet maan kehitystd. (Eklund ym. 2009,1; CIA 2015.)

Kazakstanin riippuvuus luonnonvarojen viennisti on tehnyt maasta hyvin herkdn niiden

hintojen muutoksille. Tésté syysté erityisesti 61jyn, mutta myds muiden luonnonvarojen
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markkinahinnat tulevatkin pitkélti maérittdméan maan talouden tulevien vuosien kasvu-
vauhdin. Pitkédn aikavilin tahtdimelld Kazakstanin haasteena on maan talouden monipuo-
listaminen 6ljysektorin ulkopuolelle, minkd maan hallitus on ottanut yhdeksi pitkén téh-

tdimen paitavoitteekseen. (Eklund ym. 2009,1; CIA 2015.)

Ulkomaiset investoinnit

Ulkomaisten investointien katsotaan olevan yksi tdrkeimmisté tekijoistd, mikd siivittdd
maan talouskasvua. Suorat ulkomaiset investoinnit ovat kasvaneet merkitsevésti maan it-
sendistymisen jdlkeen. Maailmanpankin mukaan, Kazakstan lukeutuu maailman 20 kiin-
nostavimpien maiden joukkoon ulkomaisten sijoitusten kannalta. Kazakstan on saanut
toiseksi eniten ulkomaisia investointeja IVY-maista, miké oli suurimmaksi osaksi seuraus-
ta kansallisten 6ljy- ja kaasuyritysten seka erilaisten teollisuusalojen yritysten yksityistdmi-
sestd. Vuosittainen FDI kasvoi 60% vuodesta 2006 vuoden 2007 10,6 miljardiin dollariin
maan keskuspankin mukaan. On ennakoitu, ettd maa tulee houkuttelemaan arviolta 140
miljardin dollarin edestd investointeja maan 6ljysektorille. Kazakstan oli ensimméinen
IVY-maa, joka saavutti investointitason luottoluokituksen, ja vuonna 2004 Fitch méaritteli
Kazakstanin BBB-luottoluokkaan (vakaa luokitus). (Kazakstan Investment Climate State-

ment 2015.)

Osakemarkkinat

Vuonna 1993 Kazakstanissa otettiin kdyttdon oma valuutta, tenge, jota seurasi pankkien
vélisen valuuttaporssin perustaminen. Vastaperustetun pdrssin paatehtavéksi asetettiin uu-
den kansallisen valuuttamarkkinan kehittiminen. Vuonna 1995 pdrssi rekisterditiin uudella
nimelld ”Kazakstanin pankkien vélinen valuutta- ja arvopaperiporssi” (Kazakhstan Inter-
Bank Currency and Stock Exchange), jolloin ensimmédistd kertaa myos valtion lainapaperit
tulivat kaupankdynnin kohteeksi. Seuraavana vuonna porssi uudelleenrekisterditiin nimelld
Kazakhstan Stock Exchange (KASE), josta muodostui porssin nykyinen virallinen nimi.
Rekisterdinnin yhteydessa futuurisopimusten kaupankiynti mahdollistettiin, ja vasta vuon-
na 1997 porssissé oli mahdollista kdyda kauppaa listattujen yhtididen osakkeilla. Kazaks-
tanin porssin kaupankiynti ja tuotteet olivat tarkoin kontrolloidut valtion toimesta vuoteen
2007 saakka, jolloin KASE péitettiin kaupallistaa. (Kazakstan Stock Exchange, viitattu
15.11.2015)
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Taulukko 3. Kazakstanin talouden tunnusluvut
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4.3 UKkraina

Itsendistymisensd jdlkeen vuonna 1991 Ukrainan hallitus kdynnisti useita taloudellisia uu-
distuksia, joiden tarkoituksena oli muun muassa vapauttaa hintataso ja yksityistidi valtion
omaisuutta. Uudistukset tyrehtyivit korkeaan inflaatioon ja kansalliseen vastustukseen,
minka seurauksena tuotanto tippui vuoteen 1999 mennessi 40% vuoden 1991 tasosta. Uk-
rainan taloutta ja yhteiskuntaa vaivaavat edelleen siirtymatalouksille tyypilliset ongelmat
kuten lainsdédddnnon epdvakaus ja julkisen sektorin korruptio. Poliittiset jannitteet purkau-
tuivat ensimmaéisen kerran vuonna 2004 “oranssissa vallankumouksessa”, johon syyné oli-
vat taloudellisten ja sosiaalisten uudistusten hitaus, kasvava kritiikki Ukrainan Vené;jaa
myotdilevad politiikkaa kohtaan sekd median vapauden kiristiminen, korruptio ja vaalitu-
losten manipulointi. Ukrainalle on ollut tunnusomaista poliittisen tilanteen epévakaus.
Oranssin vallankumouksen jalkeistd aikaa ovat leimanneet tiheédt henkilovaihdokset maan
johdossa ja valtakamppailut vallankumouksen avulla. Téstd viimeisimpané esimerkkiné
marraskuussa 2013 alkanut "Maidanin vallankumous”, joka kéynnistyi Ukrainan poliittisen
johdon kieltdytyessa allekirjoittamasta sovittua Ukrainan ja EU:n assosiaatiosopimusta,

mika ajoi maan kaaokseen. (CIA 2015.)

Kuten useille entisen Neuvostoliiton maille, siirtyminen kohti markkinatalousjirjestelmaé
on ollut haasteellista johtuen romahtaneesta tuottavuustasosta sekd korkeasta inflaatiosta.
Ukrainalle tdmé on ollut poikkeuksellisen vaikeaa. Ukrainan ja Puolan taloudet olivat
1990-luvun alussa saman kokoisia, mutta nykyéén Puolan talous on kaksinkertainen verrat-
tuna Ukrainan talouteen. Ukraina on bkt:lla mitattuna yksi Euroopan kéyhimmisté valtiois-
ta.

Asukasta kohden laskettu bruttokansantuote vuonna 2014 oli 2154 dollaria (taulukko 4) ja
sen arvioidaan laskeneen edellisestd vuodesta jopa 55%. Talouskasvu 2000-luvulla vuoden
2008 finanssikriisiin saakka oli erittdin nopeaa, noin 6,7%. Korkeat raaka-ainehinnat siivit-
tiviat Ukrainan talouskasvua. Suurin osa Ukrainan viennistd kohdistui Venéjélle, jonka ta-
lous kasvoi my0s voimakkaasti korkean 6ljyn hinnan ansiosta. Talouskriisin jilkeen maan

talous on supistunut noin -3.3% vuosivauhtia. (CIA 2015.)

Ukraina kérsi pahoin vuoden 2008 markkinakriisissa terdksen hinnan romahdettua. Vuonna
2009 BKT laski 15% ja maa ajautui velkasaneeraukseen. Vuonna 2010 IMF lupasi 15 mil-

jardin dollarin lainan, mikéali Ukraina tekisi uudistuksia maan energiamarkkinoilla. Ukraina
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on kuitenkin ollut vastahakoinen toteuttamaan uudistuksia, joilla olisi mahdollisia vaiku-
tuksia energian hintaan. Vuonna 2011 IMF jaddytti velkasopimuksen ja kieltdytyi jatka-
masta maksuja. Globaalin markkinakriisin jdlkeen Ukraina on kérsinyt kansainvélisten
investointien katoamisesta, jota on edesauttanut Ukrainan valuutan, hryvnian, arvon va-
joamista. Valuutan arvon laskiessa valtion velka on noussut, silld noin puolet Ukrainan
veloista on otettu ulkomaan valuutassa. Ukrainan yksi suurimmista ongelmista on myds
korruptio ja harmaa talous. Ukrainan harmaan talouden on arvioitu olevan yksi mailman

korkeimmista, noin 50% valtion BKT:sta. (CIA 2015.)

Ulkomaiset investoinnit

Kuten edelldolevasta voi todeta, Ukraina on tdlld hetkelld vaikeassa makro- ja rahatalou-
dellisessa tilanteessa. Yksi ongelma tdssd kokonaisuudessa on ulkomaisten investointien
véihyys ja niiden houkuttaminen, mité viimeaikaset tapahtumat ovat vaikeuttaneet entises-
tddn. Ukrainan ulkomaisten investointien laskevaan trendiin tuli voimakas shokki Ukrainan
kriisin seurauksena vuonna 2014, jolloin ne romahtivat 24%. Témén seurauksena ulko-
maisten investointien osuudeksi bkt:sta muodostui vain 0,6% (taulukko 4), joka on Euroo-

pan heikoin. (Kirchner ym. 2015.)

Tarkasteltaessa suorien investointien sijoittumista sektoritasolla, on huomattavissa, ettia
niiden méard on poikkeuksellisesti kohtalaisen vihéisti yleensd vientipainotteisessa teolli-
sessa tuotannossa. Vastaavasti lainan osuus ulkomaisista investoinneista on kasvanut katta-
en lahes 14%. Ulkomaisten investointien maarin laskulla oli my6s merkittava vaikutus
kokonaistuotannon méarin laskuun, joka oli -1,3% vuonna 2014, ja jonka odotetaan laske-

van vield -18,1% vuonna 2015. (Kirchner ym. 2015.)

Osakemarkkinat

Ukrainan rahoitusinfrastruktuuri on ldheisesti sidoksissa Vendjdidn. Maan kymmenesta
pOrssistd suurimmat ovat vuonna 1997 perustettu PFTS Ukraine Stock Exchange (First
Stock Trade System), josta MICEX omistaa 51% ja vuonna 2008 toimintansa aloittanut
UX (Ukrainian Exchange), josta toinen venéldinen porssi, RTS omistaa 40%. PFTS on
huomattavasti suurempi UX:44 mitattuna paivittdisen kaupankéyntivolyymin lisdksi mark-
kina-arvolla, joka PFTS:114 oli noin 102 miljardia euroa ja UX:11d 40 miljardia euroa vuon-

na 2011.
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1990-luvulla ja vield 2000-luvun alussa Ukrainan osakemarkkinat kérsivit lukuisista on-
gelmista, kuten alhaisesta likviditeetistd ja arvonkehityksestd, joka johtui ukrainalaisten
yritysten heikosta tuottavuudesta. Markkinoilta puuttui my0ds pddomaa, mikd johtui maan
sosiaalisesta ja taloudellisesta epavakaudesta sekd markkinoiden heikosta infrastruktuuris-
ta. Edelld mainittujen ongelmien liséksi, my0s vuoden 1998 finanssikriisi vaikutti Ukrai-

nan markkinoihin hyvin vahvasti. (Kirchner ym. 2015.)

Vuonna 2001 Ukrainassa kiynnistettiin viisivuotissuunnitelma rahoitusmarkkinoiden ke-
hittimiseksi, jonka tavoitteiksi asetettiin muun muassa markkinainfrastruktuurin kehitté-
minen, kansallisen talletusjérjestelmén perustaminen ja rahoitusalan ammattilaisten koulut-
taminen. 2000-luvulla, vuoteen 2008 asti, Ukrainan osakemarkkinat kehittyivét tasaisesti.
Esimerkiksi vuoteen 2006 mennessé osakkeiden markkina-arvon osuus mitattuna bkt:sta
oli 41,8%, joka oli verrattavissa Vendjin, Puolan ja Unkarin markkinoihin. Finanssikriisin
seurauksena positiivinen kasvu Ukrainan markkinoilla tyrehtyi vuonna 2008. Samana
vuonna aloittanut UX mahdollisti yksityisten henkildiden kaupankdynnin verkko-

pohjaisessa alustassa ilman rajoitteita. (Dovhal 2015.)

Yhteenvetona voi todeta, ettd Ukrainan osakemarkkinat ovat kehittyneet huomattavasti ja
viimeisten 10 vuoden aikana markkina-arvo on ldhes kymmenkertaistunut, sekd osakkei-
den lukumaird on kasvanut 1990-luvulta noin 900%. Voimakkaasta kehityksestd huolimat-
ta markkinoiden suhteellinen kasvu ei ilmennéd Ukrainan osakemarkkinoiden kehityksen
yleistd tasoa, silld maan markkinat on luokiteltu FTSE:n mukaan korkeariskisiksi, samaan

kategoriaan Kenian, Nigerian ja Vietnamin kanssa. (Dovhal 2015.)
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4.4 Kirgisia

Neuvostoliiton hajottua ja maan itsendistyttyd vuonna 1992, Kirgisian talous lamaantui
tdysin Neuvostoliiton talousvyohykkeen ja Moskovasta saatujen tukien romahdettua. It-
sendistymisen jédlkeen maa kuitenkin omaksui nopeasti uuden markkinatalousjarjestelman
ja toteutti lukuisia uudistuksia, joiden ansiosta maan talous on l&hes palautunut itsendisty-
misté edeltiville tuotannontasolle. Tehtyjen uudistusten myo6té Kirgisia sai WTO:n jéise-
nyyden ensimmaéisend [VY-maista vuonna 1998. Uudistuksista ja valtion omistuksessa
olleiden yritysten yksityistimisistd huolimatta talous on kasvanut verrattain hitaasti viime
aikoina Kirgisiassa, mihin ovat vaikuttaneet kansainvélinen talouskriisi ja 6]jyn hinnan
romahtaminen. Vuoteen 2008 BKT:n vuosittainen kasvuvauhti oli noin 8%, mutta laski
tamén jélkeen useaksi vuodeksi. BKT:n kasvun ennustetaan tulevina vuosina olevan mal-
tillista, noin 4% vuodessa (taulukko 5). Kirgisia on koyha, vuoristoinen Keski-Aasian maa,
joka on pitkélti riippuvainen luonnonvaroista, maataloudesta ja ulkomailla tydskentelevien
kansalaistensa rahaldhetyksistd. Vuonna 2011 kolmasosa kirgisialaisista eli kdyhyysrajan
alapuolella. Maatalouden tirkeimmat tuotteet ovat puuvilla, villa ja liha, joista ainoastaan

puuvilla on vientituote. (CIA 2015.)

Kirgisia on kokenut kaksi veristd vallankumousta itsendistymisen jalkeen. Ensimmaéinen,
ns. tulppaanivallankumous syttyi maaliskuussa 2005 presidentin Askar Akayevin ja hdnen
lahipiirinsd harjoittaman systemaattisen korruption seurauksena ajaen presidentin lopulta
maanpakoon. (International Crisis Group 2005, 1.) Vallankumous nosti entisen padminis-
terin Kurmanbek Bakievin uudeksi presidentiksi. Vallanvaihdos ei kuitenkaan vienyt maa-
ta parempaan suuntaan, ja viisi vuotta myohemmin huhtikuussa 2010 lisdantynyt tyytymét-
tomyys uutta johtoa kohtaan kirjistyi useina yhteenottoina Kirgisiassa. Presidentin eroa
vaatineissa mellakoissa menehtyi 81 ihmista, ja se jétti jdlkeensd yli 1000 haavoittunutta.

(Bohr 2010, 2.)

Vuoden 2010 poliittisten levottomuuksien jélkeen seurasi sarja uudistusmielisid hallituksia,
jotka ovat pyrkineet palauttamaan maan taloudellisen ja yhteiskunnallisen vakauden, pa-
rantamaan julkisen hallinnon puutteita, investointi-ilmapiirid ja ehkdiseméén korruptiota.
Vuoden 2011 vahvaa talouskasvua seurasi merkittdvé romahdus, joka johtui kullantuotan-
non ongelmista Kumtorin kaivoksessa. Kirgisian talouden riippuvuutta raaka-aineista ku-

vastaa se, ettd ilman ongelmia kullantuotannossa vuonna 2012 maan bkt olisi kasvanut
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maltilliset 3,9%, -0,4 % sijaan. Maan kaivosala muodostaa noin 26 prosenttia maan verotu-

loista, 10% bkt:sta ja noin 50% vientituloista. (CIA 2015.)

Kirgisiassa on asetettu korkeat tavoitteet elokuussa 2015 voimaan tulevalle Euraasian
unionin jisenyydelle. Uusien investointien ja kaupan kasvu on kuitenkin epavarmaa, silld
Vendjan ja Kiinan hidastuva talouskasvu, korkeat kulutushyodykkeiden hinnat ja maan

valuutan arvon voimakas heilahtelu rajoittavat talouden kasvua (CIA 2015).

Ulkomaiset investoinnit

Maa on pyrkinyt houkuttelemaan ulkomaisia investointeja monipuolistaakseen tuotantoaan
muun muassa rakentamalla uusia vesivoimaloita, mutta vaikea investointiymparistd seka
pitkéddn jatkunut kiista kanadalaisen kaivosyhtion kanssa on haitannut maan pyrkimyksia.
Helmikuussa 2015 Kirgisian parlamentti uhkasi kansallistaa yhtion paikallisen kaivoksen,

mikali sopimusta ei syntyisi médrdaikaan mennessé. (Dzyubenko 20.10.2014.)

Téstd huolimatta Kiina ja Vendjd ovat mukana useissa infrastruktuuriin liittyvissa inves-
tointihankkeissa, joihin padtyy suurin osa maan saamista ulkomaisista investoinneista.
Vuonna 2013 maahan tulleiden investointien arvo nousi 758 miljoonaan dollariin vuoden
takaisesta 293 miljoonasta dollarista, muodostaen 10,3% maan bkt:sta (taulukko 5). Kiina
oli mukana rahoittamassa vuonna 2013 muun muassa moottoritietd, kaasuputkea seki ja-
lostamoita, ja vuonna 2014 investoi 70 miljoonaa dollaria sementtitehtaan rakentamiseen.
Teollisuussektorin liséksi rahoitussektori houkuttelee suurimman osan suorista ulkomaisis-
ta investoinneista, johon ovat osallistuneet Saksa ja Iso-Britannia. (UN World Investment

Report 2014.)

Osakemarkkinat

Kirgisian porssi (KSE) perustettiin vuonna 1994 yksityisend, yleishyddyllisené organisaa-
tiona, jonka piitavoitteena oli luoda maahan tehokkaat arvopaperimarkkinat. Alkuvaihees-
sa pOrssiin listautuneita osakeyhtidita oli 34 kappaletta, ja luku kasvoi 60:een yhtioon vuo-
teen 1998 mennessd. Vuonna 2000 Kirgisian porssistd muodostettiin osakeyhti, jonka
yhdeksi osakkaaksi tuli Istanbulin pdrssi (ISE). Samana vuonna pdrssi littyi myOs Euraasi-
an federaation arvopaperiporssiin, joka yhdistda yli 20 yksittdistd markkinapaikkaa Ita-
Euroopasta Itd-Aasiaan. Vuonna 2007 KSE:lle mydnnettiin oikeus vilittdd Kirgisian valti-

on velkakirjoja. Samana vuonna pdorssi saavutti kaupankdynnissé kaikkien aikojen enni-
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tyksensd — 99 miljoonaa euroa nousten vuosituhannen alusta runsaat 60 prosenttia. Vuonna
2015 listattuja osakeyhtiditd Kirgisian porssissd oli 147 ja osakevaihdon arvo noin 76 milj.
euroa. Kirgisian porssi ei ole kuitenkaan kovin likvidi markkinapaikka, silld parhainpina-
kin vuosina kauppoja on toteutettu ainoastaan muutamia tuhansia. (Kyrgyg Stock Exchan-
ge 2015.)
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4.5 Georgia

Georgia, kuten kaikki muutkin entisen Neuvostoliiton maat, itsendistyi Neuvostoliiton ha-
jottua vuonna 1991. Georgia sijaitsee maantieteellisesti merkittavilld alueella entisen silk-
kitien varrella, jossa Eurooppa kohtaa Aasian, ja timin ansiosta maan kulttuuriperintd on

merkittdvi. Samasta syystd maa on ollut mukana useissa konflikteissa. Leudon ilmastonsa
ansiosta Georgia on merkittivd maataloustuottaja ja vie paljon hedelmii ja viinid naapuri-
maihin. Maataloustuotteiden lisédksi muita merkittivid vientituotteita ovat malmit kuten

kulta ja kupari sekéd hieman pienemmissd madrin myds koneet ja kemikaalit. (CIA 2015.)

Neuvostoliiton hajoaminen johti maan talouden romahtamiseen, mutta myds maan sisdiset
konfliktit pahensivat taloudellista tilannetta. Georgian tilanne alkoi véhitellen vakautua
vuoden 1995 jilkeen ja parani vield vuoden 2003 verettéméan vallankumouksen ns. ruusu-
vallankumouksen seurauksena. Georgia kérsii edelleen ratkaisemattomista konflikteista
Abhasiassa ja Eteld-Ossetiassa. Suhteet naapurimaahan Venéjééan ovat kyseisten kiistojen
ja Georgian Nato-pyrkimysten vuoksi huonot ja kéjistyivit elokuussa 2008, jolloin Venéja
miehitti osan Georgiasta Eteld-Ossetiassa syttyneen sodan yhteydessd. 1990-luvulla maan
suurimpana ongelmana oli ldhes krooninen energiapula, joka johtui oman séhkontuotannon
tehottomuudesta sekd Vendjan ailahtelevasta energiapolitiikasta. Energiaongelmat saatiin
kuitenkin korjattua 2000-luvun puolivéliin tultaessa, kun maan uudistetut vesivoimalat ja
uusi kaasuputki Azerbaidzanista otettiin kdyttoon. Georgian strategisesti tirkeén sijainnin
ansiosta maasta on tullut merkittdva kauttakulkualue niin kaasulle, 6ljylle kuin muillekin
tuotteille. Useita Mustalle- ja Vilimerelle suuntautuvia kaasu- ja 6ljyputkia on rakennettu
jarakennetaan. Niistd suurimman, Shah Deniz II, noin kahden miljardin dollarin investoin-
nin, on maara valmistua vuoteen 2019 mennessa. Ulkomaisten investointien korkea taso on
heijastunut positiivisesti maan talouteen, ja Georgia on yksi Itd-Euroopan nopeimmin ke-

hittyneistd maista. (CIA 2015.)

Georgian BKT kasvoi yli 10% vuosina 2005-2007 pédédosin ulkomaisten investointien ja
valtion 16yhén finanssipolitiikan ansiosta. Seuraavina vuosina kasvu kuitenkin hidastui
Vendjan kanssa kdydyn lyhyen sodan ja finanssikriisin seurauksena (taulukko 6). Talous
kuitenkin palautui osittain ennalleen vuosien 2010-2013 aikana, vaikkakaan Georgian ta-

louskasvun moottorina toimineet ulkomaiset investoinnit eivét ole palautuneet konfliktia
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edelténeelle tasolle. My0s tyottomyys on pysytellyt korkealla ja monet georgialaiset tyOs-
kentelevit ulkomailla tai oman maan virallisten tydmarkkinoiden ulkopuolella. (CIA

2015.)

Georgian itsendistymisen jilkeen maan taloutta on asteittain liberalisoitu ja ulkomaisia
investointeja houkutellaan edelleen sddnndstelyd purkamalla, verohelpoituksilla seké kor-
ruptiota vihentdmailli. Kansainvélinen valuuttarahasto ja Maailmanpankki ovat myos anta-
neet huomattavaa tukea maalle. Maan hallitus perusti vuoden 2014 alussa kuuden miljardin
dollarin pddomarahaston, jonka tarkoituksena on investoida maan turismin, maatalouden ja
infrastruktuurin kehittdimiseen. Samana vuonna Georgia allekirjoitti myds assosiaatiosopi-
muksen Euroopan unionin kanssa, jonka tarkoituksena on luoda pohjaa vapaakauppasopi-

mukselle seki alueiden véliselle viisumivapaudelle. (CIA 2015.)

Ulkomaiset investoinnit

Houkutellakseen ulkomaisia investointeja, maa tarjoaa monia vero- ja lainsdddannollisia
etuja. Néiden lisdksi korruptio on maassa historiansa alhaisimmalla tasolla, silld Transpa-
rency Internationalin luokituksessa maa sijoittui esimerkiksi ennen Italiaa ja Brasiliaa

(50/174). (Transparency International 2015.)

Ulkomaiset investoinnit romahtivat vuonna 2009 pddosin maassa kdydyn sodan seuraukse-
na, ja maa ei ole vield saavuttanut kriisid edeltdvii investointitasoa. Suorien ulkomaisten
investointien yhteenlaskettu méard vuodesta 2006 vuoteen 2014 on noin 10,5 miljardia
dollaria, ja vuonna 2014 maahan investoitiin miljardi dollaria. Suorien ulkomaisten inves-
tointien osuus bruttokansantuotteesta on kuitenkin laskenut vuodesta 2011 léhtien (tauluk-
ko 6). Tarkeimmait investoijat maahan ovat olleet Alankomaat, Yhdysvallat ja Turkki, joi-
den investointikohteet ovat pddosin sijoittuneet maan infrastruktuurin kehittdmiseen seké
kaasu- ja 6ljyputkien rakentamiseen. (Ministry of Economy and Sustainable Development

of Georgia, 2015.)

Osakemarkkinat

Georgian arvopaperiporssi (GSE) perustettiin vuonna 1999 Yhdysvaltain kehitysyhteistyo-
viraston avustuksella. Virallinen kaupank&ynti alkoi seuraavana vuonna, ja vuoteen 2004
mennessd porssiin listattujen yhtidden lukumaira oli kasvanut 277 yritykseen. Kéytdnndssa

kaikki listatut yhtiot olivat entisid valtion omistamia ja johtamia yrityksié, jotka yhtioitet-
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tiin ja yksityistettiin. Vuonna 2008 tehtiin monia merkittidvia lakimuutoksia, jotka vaikutti-
vat GSE:n toimintaan. Ndiden my®0ti eri rahoitusinstituutioille voitiin myontié lisenssoitu-
ja oikeuksia arvopaperimarkkinoilla toimimiseen ja kaupankéyntiin seka etdjésenyyksié
ulkomaisille toimijoille. Samana vuonna perustettiin myds pdrssin virallisen markkinakehi-
tyksen mittari — GSE indeksi, jonka myotd kehitysta tuli mahdolliseksi seurata péivittiin.
Vuonna 2014 listattuja yrityksid porssissd oli 128 kappaletta ja markkina-arvo noin 64 mil-
joonaa dollaria. Georgian porssin paivittdinen vaihto on noin 60 dollaria. (Georgian Stock

Exchange 2015.)
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Taulukko 6. Georgian taloutta kuvaavat tunnusluvut
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5 TUTKIMUSMENETELMAT

Téssé luvussa kisittelen tyoni kannalta keskeisiéd tutkimusmetodeja seké niiden lisdksi pa-
neudun ehdollisen volatiliteetin mallintamisen teoreettiseen taustaan. Rahoitusinstrument-
tien kuten osakeindeksien tuotoissa on havaittavissa kaksi erityispiirrettd. Ensinnikin ai-
neistoista estimoitu tuottojen regressioyhtdlon virhetermin varianssi on heteroskedastinen
(muuttuva), jolloin tuotot eivit ole normaalijakautuneita. Rahoitusinstrumenttien tuottoja
voidaan kuvata nollakeskisini aikasarjoina, mistéd syysté tuottojen vililld ei esiinny auto-
korrelaatiota. Kéytdnnossé télld tarkoitetaan aikasarjaa, jonka keskiarvo on nolla, eivitka
talloin tulevat tuotot riipu edellisen ajanjakson tuotoista. Tastd huolimatta rahoitusaikasar-
joihin liittyy my0s toinen ominaisuus, volatiliteetin kasautuminen. Télla tarkoitetaan tilan-
netta, jossa isoja muutoksia (residuaaleja) rahoitusinstrumenttien tuotoissa seuraa joukko
uusia suuria hintamuutoksia ja vastaavasti pienid muutoksia seuraa joukko pienid. Téllaisia
voimakkaamman sekd heikomman volatiliteetin jaksoja on erityisesti havaittavissa esimer-
kiksi osakemarkkinoiden tuotoissa, ja etenkin tarkasteltaessa tuottoja paivé- tai viikkotasol-
la. Edelld mainituista syistd téllaisten aineistojen analysointiin klassiset lineaariset regres-
siomallit eivit sovellu, silld niiden taustaoletuksena on tuottojen normaalijakautuneisuus.

(Brooks 2008, 386-387.)

Rahoitusinstrumenttien tuottojen aikasarjoja voidaan analysoida paremmin mallilla, jossa
sen residuaalivarianssin annetaan riippua menneisti arvoista. Kéyttdmani mallit pohjautu-
vat Englen vuonna 1982 esittelemélle ehdollisen volatiliteetin ARCH-mallille. Englen
uraauurtava tutkimus kdytdnnossd kdynnisti volatiliteetin ekonometrisen mallintamisen ja
sen kehityksen. Nykyisin on olemassa huomattava mairda ARCH-mallien yleistyksid ja
Englen (2002) mukaan ARCH-malleilla mallinnettavaa ehdollista volatiliteettia esintyy
lahes jokaisessa rahoitusmarkkinoihin liittyvéssa tuottosarjassa. Téssa tydssd padpaino
volatiliteetin mallintamisessa pohjautuu Bollerslevin (1986) kehittimén ARCH-mallin

yleistetyn muodon, GARCH-mallin muunnelmille, erityisesti DCC-GARCH-mallille.

Englen (2002) kehittimi dynaamisen ehdollisen korrelaation GARCH-malli on variaatio
monimuuttuja GARCH-mallista (MGARCH). Tami malli soveltuu rahoitusmarkkinoiden
ajassa vaihtelevan ehdollisen volatiliteetin seké volatiliteetin spillover-vaikutusten mallin-

tamiseen. DCC-malli on epélineaarinen ja se on estimoitavissa joko yleistetyn ARCH-
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mallin uskottavuusfunktiolla tai kaksivaiheisella estimointimenetelmaélld, joita késitelldan
myOhemmin tdssé luvussa. Muilla MGARCH-malliin pojautuvilla malleilla, kuten VEC,
BEKK, Cholesky factor GARCH ja jatkuvan ehdollisen korrelaation (CCC) mallilla, jota
my0s kdytdn tyossdni, voi yhtd hyvin kdyttdd ehdollisen volatiliteetin mallintamiseen, mut-
ta ndihin malleihin tulisi asettaa rajoitteita, jotta ne olisivat positiivisesti definiitteja para-
metrisoidun varianssikovarianssimatriisin suhteen. Tdémén vuoksi DCC-GARCH-malli on
huomattavasti kdytdnndllisempi verrattuna muihin MGARCH-malleihin. DCC-mallin etui-
hin kuuluu my®s estimoitavien parametrien vihyys muihin MGARCH-malleihin verrattu-
na, joissa estimoitavia parametreja on huomattavasti enemmaén ja ovat myos huomattavasti
vaikeammin selitettdvissd. Tdmain lisdksi esimerkiksi CCC-GARCH-mallin oletus korre-
laation pysyvén ajan suhteen vakiona ei ole kovinkaan realistinen. DCC-mallin etuihin voi
laskea my®s, ettd se omaa yhden muuttujan GARCH-mallin joustavuuden estimoitavien
parametrien lukumairén olessa vdhéinen korrelaatio- ja kovarianssimatriiseissa. Ndiden
ominaisuuksien ansiosta DCC-malli soveltuu hyvin osakemarkkinoiden ajassa vaihtelevien
korrelaatioiden mallintamiseen sekd on huomattavasti robustisempi verrattuna muihin kay-
tettdvissd oleviin malleihin. DCC-mallin etuihin siséltyy myos se, ettd kriisiperiodia tutkit-
taessa eksaktit pdivimaérat korrelaation tai tartunnan alkamiselle seké pédéttymiselle tule-
vat ilmi. Englen (2002) tutkiessa MGARCH-mallien soveltuvuutta, hdn havaitsi, ettd kah-
den muuttujan DCC-malli oli tarkin ja siten myos soveltuvin korrelaation dynamiikan mal-

lintamiseen. (Engle 2002; Ibragimov & Muller 2010, 453.)

5.1 Yhden muuttujan GARCH-mallit

Rahoitusaikasarjojen on empiirisesti havaittu usein sisdltdvin kaksi erityispiirrettd. En-
simméiinen ominaisuus on volatiliteetin kasautuminen, eli sarjan ehdollinen varianssi ei
pysy ajassa vakiona. Kdytdnnossi volatiliteetin kasautuminen tarkoittaa, etti isoja muutok-
sia (residuaaleja) kohde-etuuksien hinnoissa tai tuotoissa seuraa uusi joukko shokkeja eli
hintamuutoksia. Tillainen ominaisuus on helposti havaittavissa mm. osakkeiden hintasar-
joista, jotka siséltavét sekd korkean, ettd heikomman volatiliteetin jaksoja. Toinen erityis-
piirre on aineistosta estimoidun tuottojen regressioyhtdlon virhetermin varianssin heteros-
kedastisuus. Tdma tarkoittaa, ettid varianssi on ajassa muuttuva, eika tilloin noudata nor-
maalijakaumaa. Néisté syistd johtuen klassiset lineaarisen regression mallit eivit sovellu

tamén tyylisten aineistojen analysointiin, silld ne olettavat jidinndstermien, eli odottamat-
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tomien tuottojen, olevan normaalijakautuneita ja virhetermin varianssin homoskedastinen,
eli vakio. Mikaili virhetermin varianssi oletetaan homoskedastiseksi, saadut estimaatit
muodostuvat télldin harhaisiksi. Osaketuottojen jaddnnostermien varianssi on hyvin pienelld
todennikoisyydelld vakio, mistd syystd tarvitaan epdlineaarinen malli, joka ottaa huomioon
aineistossa esiintyvin autokorrelaation ja varianssin heteroskedastisuuden. Yksi tapa mal-
lintaa edelld mainittuja ominaisuuksia sisdltdvid aikasarjoja on kiyttdd ehdollisen volatili-
teetin malleja, joissa ehdoton varianssi on ajasta riippumaton vakio, mutta ehdollisen vari-
anssin sallitaan riippuvan aikaisemmista arvoistaan. (Brooks 2008, 386.) Aikaisemmin
mainittu Englen vuonna 1982 kehittdimé autoregressiivinen ehdollisen heteroskedastisuu-

den (ARCH) malli ajankohdalle ¢ voidaan kirjoittaa seuraavasti:
(D hy = wa +I1 aqu?, u,~N(Ohy)

missé h; eli ehdollinen varianssi riippuu jatkuvasta varianssiestimaatista &, joka on volati-
liteetin pitkdn aikavélin keskiarvo ja ehdoton kaikille havainnoille, seké residuaalin vari-
anssin edellisisti arvoista u?_,, joille kohdennettua painoa merkitiin o:lla. Edelli esitetty
malli on ns. ARCH (g) —malli, jossa virhetermin varianssi riippuu nelidityjen virhetermien
viiveiden miiréstd g. Malli on kdinteinen suhteessa varianssin painon ja viiveiden suhteen.
Paino vihenee lisdtesséd viiveiden lukumaiiréa, jolloin ehdollinen varianssi saavuttaa jatku-
vaa varianssiestimaattia. ARCH (1) —mallissa ajanjakson ¢ varianssi riippuu edellisen jak-
son varianssista, eli kiytdnnossd mallissa otetaan huomioon vain viimeisimmat havainnot

esimerkiksi volatiliteetista.
(2) h, = wd + au?_,;

Mallissa varianssin pitdd olla aidosti positiivinen, tilldin sen tiytyy tdyttdd ehdot w > 0 ja
o = 0. Mallin mukaan mittausperiodilla vallinnut korkea volatiliteetti kasvattaa timén péi-
véin ehdollista varianssia. Eli ajanjaksolla #-1 tapahtuessa iso muutos (shokki) saa virheter-
mi u, suuren absoluuttisen arvon, minka takia on hyvin todennékdisti, ettd myds termin

u?_,; arvo seki seuraavan residuaalin arvo on suuri. (Brooks 2008, 386-388.)
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ARCH-malleilla on kuitenkin syynsé, miksi niitd ei endd kovin usein kdytetd rahoitus-
markkinoiden volatiliteetin mallintamisessa. Mallissa ehdollinen varianssi oletetaan posi-
titviseksi. Empiirisesti on kuitenkin havaittu, ettd parametrien kasvattaminen kasvattaa
myo0s todenndkdisyyttd, ettd positiivisuusrajoite rikkoontuu. ARCH-mallien viiverakenne
on myds monimutkainen eiké ole vakiintunutta menetelmaa optimaalisen viiveméadrin

madrittamiseksi.

Autoregressiivisen ehdollisen heteroskedastisuuden malleista on kehitetty useita erilaisia
yleistettyja muotoja. Yksi kiytetyimmistd on Bollerslevevin (1986) esittelemé laajennus
GARCH-malli, joka on vdhdparemetrisempi seké viiverakenteelta joustavampi, ja siksi
helpommin ja luotettavimmin laskettavissa. Mallissa nykyisen periodin varianssi riippuu
edellisen periodin virhetermin lisdksi myos kyseisen periodin realisoituneesta varianssista.

GARCH (g,p) malli voidaan kirjoittaa muodossa
(3) ht = wo + Z?zlaiug_i + Z]-pzlﬁjht_j

GARCH-malli siséltaa jatkuvan varianssin ja ARCH-efektin lisdksi my0s edellisten pe-
riodien varianssiestimaatit painolla f;, mitd kutsutaan GARCH-efektiksi. GARCH (g,p)
mallissa lisdtddn q-maard autoregressiotermeja ARCH (q) —malliin. On kuitenkin kéytén-
ndssd havaittu, ettd mallin yksinkertaisin spesifikaatio, joka sisédltdd yhden viivistetyn
jaannostermin sekd autoregressiotermin, on usein riittdva rahoitusmarkkinatuottojen mal-
lintamisessa ja tulosten hyddyntédmisessé reaalimaailmassa. GARCH(1,1) voidaan esittda

seuraavasti
(4) he = wG + aui_; + Bhe_y,

jossa estimoitavat parametrit ovat w, o ja 8. Edellisten periodien volatiliteetin estimaatti

h;_1 muodostuu seuraavasti:
(5) he-1 = w0 + aui_, + Bh_,

Jadnnostermien viiveitd kasvattamalla aineiston ldapikdymaét shokit ovat havaittavissa, jos-

kin GARCH-mallien estimointitarkkuus heikkenee aikahorisontin kasvaessa, silld ennus-
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teilla on taipumus hakeutua kohti sarjan ehdollistamatonta varianssia (mean reversion).
(Brooks 2008, 385; 392) Mallin stationaarisuus edellyttd4, ettd pitkdn aikavélin varians-
siestimaatin tulee olla positiivinen. Talloin painojen tiytyy tayttdd ehto o + < 1, ja sarjan
shokeilla on pitkdaikaiset vaikutukset ehdolliseen varianssiin mikili painojen arvot ovat
lahelld ykkostd. Varmistaakseen ehdottoman volatiliteetin (w) positiivisuuden, ARCH ja

GARCH vaikutusten tulee olla pienempi kuin yksi

(6) w=1—a-p

Glosten ym. (1993) laajensivat GARCH (1,1) -mallia késittdméan positiivisten ja negatii-
visten shokkien epdsymmetrisid vaikutuksia aikasarjojen tuottoihin. Malliin liséttiin uusi

termi, joka reagoi negatiivisiin shokkeihin.

(7) hy = wd + au?_l + Bhe—q + Yu?—11t—1a

jossa I,_; saa arvon 1, mikili u?_; on negatiivinen ja arvon 0, jos u?_, on positiivinen.
Volatiliteetin reagoidessa voimakkaammin negatiivisen kuin positiivisen shokin jélkeen,
kerroin y on tilldin positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. (Glosten ym. 1993, 1782-

1788; Hull 2000, 372-373, 379-380.)

5.2 Monimuuttuja GARCH-mallit

Edelld esitetyt mallit ovat nk. yhden muuttujan (univariate) malleja, jotka késittelevit aino-
astaan ehdollista varianssia ja eivit siten sovellu sellaisenaan esimerkiksi kahden eri maan
rahoitusmarkkinoiden vilisten yhteyksien analysointiin. Tutkielmassani olen erityisesti
kiinnostunut estimoimaan maiden vélistd ehdollista korrelaatiota, jolloin tarkastelun koh-
teena ovat menetelmat, joissa voi hyddyntdd aikaisemmin esitettyjd ehdollisen volatiliteetin
malleja. Ehdollisen korrelaation mallit ovat monimuuttujamalleja, mika tarkoittaa, ettd
mallien estimoinnissa kaytetddn useita aikasarjoja. Tétd varten on kehitetty monimuuttaja
GARCH-malleja (M-GARCH)), joilla pyritddn mallintamaan ehdollista varianssimatriisia
H, .
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M-GARCH-mallien kayttdon liittyy kuitenkin kaksi perustavanlaatuista ongelmaa. En-
simméinen ongelma on, ettd varianssi-kovarianssimatriisin tdytyy olla aina positiivisesti
semi-definiittinen sen kaikilla aika-arvoilla, vaikka siité ei olekaan aina takeita. Tama tar-
koittaa, ettd varianssi-kovarianssimatriisi on symmetrinen suhteessa johtavaan lavistdjain
(leading diagonal) ja johtava ldvistdjd voi siséltdd ainoastaan positiivisia arvoja (varianssi
ei voi olla koskaan negatiivinen). Néiden lisdksi kahden aikasarjan vélinen kovarianssi
tulee olla sama, huolimatta niiden jérjestyksestd. Toinen ongelma liittyy estimoitavien pa-
rametrien lukumiirdén, joka kasvaa nopeasti kun malliin sisillytetdén useampia sarjoja.
Taten M-GARCH-mallin estimointi voi muodostua laskennallisesti hyvin monimutkaiseksi

ja epdkaytiannolliseksi. (Brooks 2008, 434.)

Varianssi-kovarianssi —matriiseja on mahdollista luoda kertomalla virhevektorit niiden
transponoiduilla vektoreilla siten, ettd ajankohdalle ¢, monimuuttuja varianssi-

kovarianssimatriisi x; muodostuu seuraavasti

Xe = ([Z;] [ultuZt])

u? U U
(8) xt — ( 1t 1t2 2t>

M-GARCH-malli voidaan esittdd muodossa:

) e = U+ &
&e|Qe—1 ~ N(0, Hp),

missé 7; on tuotoista muodostettu N X 1 -ulotteinen vektori ajanhetkelld ¢, u; on tuottojen
keskiarvo ja & on satunnaisvirheiden N X 1-ulotteinen vektori ajanhetkelld £. H, on N X N
—ulotteinen ehdollinen varianssi-kovarianssi matriisi. Informaatiojoukko ), _; siséltda kai-

ken saatavilla olevan informaation hetkelld 7 — 1.

Ensimméinen laajennus yhden muuttujan GARCH-malleihin oli Bollerslevin, Englen ja
Wooldridgen vuonna 1988 kehittdimia VECH-malli, jolla voi tarkastella, miten shokin vai-
kutus siirtyy osakehintaindeksistd toiseen. [dea VECH-mallin taustalla on, ettd jokainen

ehdollisen varianssi-kovarianssimatriisin H, elementti on viivastetty lineaarinen funktio
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nelididyistd satunnaisshokeista (innovaatioista), innovaatioiden ristitulosta ja elementtien
viivéastetyistd arvoista varianssi-kovarianssimatriisista H, itsestddn. Bollerslev ym. méadrit-

tivit M-GARCH VECH-mallin seuraavasti;

(10) VECH(H;) = C+ A,VECH(&;_1&{_1) + BjVECH(Ht_l),
&|Qe—1~ N (0, H),

jossa & on N X 1 innovaatiovektori, C on% N (N + 1) X 1 parametrivektori, kertoimet A;
jaB; (i,j>0) ovat% N(N+1) x % N (N + 1) parametrimatriiseita, ja VECH (-) on
toimija, joka kokoaa symmetrisen matriisin diagonaalin alaosan vektoriksi. Aiemmin mai-
nitut ongelmat kuitenkin hankaloittavat VECH-mallin soveltamista kdyténnon sovelluksis-
sa, silld mallin estimointi hankaloituu huomattavasti, kun siihen lisdtdén tutkittavia aikasar-
joja. Jopa yksinkertaisimmillaan kahden muuttujan VECH-mallissa estimoitavia paramet-

reja on 21 kappaletta. Toiseksi, mallin positiivisdefiniittisyytté ei voida taata, ellei varians-

si-kovarianssimatriisille aseteta epdlineaarisen eriarvoisuuden ehtoa.

VECH-mallin kiytdnnon haasteiden takia Engle ja Kroner (1995) kehittivit BEKK-mallin,
joka on nelidity variaatio monimuuttuja GARCH-mallista. Talloin varianssi-
kovarianssimatriisista H, muodostuu positiivisesti semi-definiittinen. BEKK-mallin voi-

daan kirjoittaa seuraavasti:
(11) H, =CC'"+ A'e;_,¢{_A+ B'H,_,B,

jossa C on matriisin alakolmio ja 4 sekd B ovat N X N matriiseja. Mallilla on kuitenkin
positiivisdefiniittisyydestddn huolimatta muutamia puutteita. Ensinnikin, mallilla ei ole
mahdollista tutkia volatiliteetin dynaamisia riippuvuussuhteita korottamatta parametrien
lukuméédrii. Toiseksi, parametrit A ja B eivét suoraan mallinna volatiliteetin tai shokkien

viivéstettyjen arvojen vaikutusta. (Brooks 2008, 435.)

Toinen monimuuttuja GARCH-mallien ryhmai perustuu Bollerslevin (1990) esittelemille
jatkuvan ehdollisen korrelaation (Constant Conditional Correlation, CCC) mallille. Mallit
perustuvat ehdollisen varianssi-kovarianssimatriisin osittamiseen (decomposition) ehdolli-
seen keskihajontaan seké ehdollisiin korrelaatioihin. Namé mallit varmistamat ehdollisen
varianssi-kovarianssimatriisin ja ehdollisen korrelaatiomatriisin positiivisdefiniittisyyden.

Mallit pohjautuvat epdlineaarisiin yhdistelmiin useista yhden muuttujan GARCH-
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malleista, ja tarvittavien parametrien maaré on tilldin pienempi edellisiin malleihin verrat-
tuna. Kuten mallin nimikin implikoi, CCC-mallissa korrelaatio kahden virhetermin vélilla
oletetaan olevan ajan suhteen vakio, mutta varianssit voivat vaihdella ajassa. Ehdollisen
korrelaation mallit soveltuvat hyvin markkinoiden yhteisliikkeiden analysoimiseen kriisien
aikana, silld malleilla on havaittavissa, miten markkinoiden véliset korrelaatiot reagoivat
yhteisiin volatiliteetin muutoksiin. Ehdollisen korrelaation mallit eivit tee kuitenkaan ole-
tuksia volatiliteetin levidmisen suunnasta. Yleinen CCC-GARCH-malli voidaan esittda

muodossa:
(12) H; = D:RD; = (pij hiithjjt)»

. 1/2 1/2
D, = dlag(hlit hN/Nt )

missd D, on diagonaalinen k£ X k —muotoa oleva matriisi ehdollisesta keskihajonnasta ajan-
kohtana ¢ ja R on korrelaatiotermien matriisi, joka on vakio ajasta riippumatta ja sisaltaa
vakioiset ehdolliset korrelaatiot p;;. Termi h;;, voidaan mééritelld mind tahansa yhden
muuttujan GARCH-mallina. Mallin yksittdisten sarjojen varianssiyhtdlot voidaan méaaritel-
18 GARCH(1,1) -muodossa, jolloin jokainen matriisin D, ehdollinen varianssi voidaan

kirjoittaa muodossa:
(13) hiit = w; + aisft_l + Bihii,t—lri =1,..,N,

joka on muodoltaan sama, kuin aikaisemmin tydsséni esitelty yhtélo 11, mutta muutettu
monimuuttujamallien kanssa yhteensopivaksi. Malli sisaltdd N(N + 5)/2 -méarén estimoi-
tavia parametreja, ja kuten GARCH-BEKK-malli, on my0s positiivisesti semi-definitti, jos
kaikki ehdolliset varianssit ovat positiivisia. Ehdollisen korrelaation pysyminen ajassa va-
kiona ja varsinkin tissd tutkimuksessa kéytetylld jokseenkin epdvarmalla ajanjaksolla, on
kuitenkin hyvin vahva oletus. CCC-GARCH-mallin oletusta korrelaation sdilymisesté ajas-
sa vakiona voi kuitenkin testata Beran ja Kimin (2002) luomalla testilld, jossa nollahypo-
teesina on ehdollisen korrelaation sdilyminen vakiona ajasta riippumatta. Mikali hypoteesi
hylatddn, CCC-GARCH —malli on véérin mééritelty ja mallinnus on harhainen. Kohdemai-
den korrelaation tilaa voisi my0s paremmin tutkia vihemmaén staattisella oletuksella ja

olettaa korrelaation vaihtelevan ajassa. Englen (2002) kehitti dynaamisen ehdollisen korre-
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laation mallin (Dynamic Conditional Correlation, DCC), joka sallii ehdollisen korrelaation

virhetermien vililla. DCC-GARCH malliksi muodostuu titen
(14) H; = D(R.D,

missd D, on médritelty kuten yhtdlossd 12 ja R, on ajassa muuttuva ehdollinen korre-
laatiomatriisi muotoa k X k. (Engle 2002). DCC-mallissa estimoidaan ehdollinen varianssi-
kovarianssimatriisi kahdessa osassa. Ensiksi ehdollinen varianssi h;;; voidaan estimoida
minka tahansa GARCH-mallin avulla, jotta satunnaisshokit voidaan standardoida. Tdmén
jélkeen standardoituja satunnaisshokkeja kaytetdén estimoitaessa ajassa vaihtelevaa korre-

laatiomatriisia R; M-GARCH (p,q) —prosessilla, joka voidaan esittdd seuraavasti

(16) R, = (diath)_l/zQt(diath)_l/Z,

missd @, on symmetrinen, positiivisesti semidefiniitti £k X k£ —muotoa oleva matriisi, joka

voidaan esittdd muodossa
(17) Q=10-a- ,8)@ +ag_1&1 + [Qr_q,
&it = rit/\/ hii¢,

missd Q on k X k —muotoa oleva standardoitujen residuaalien &;, ehdoton varianssimatriisi,
« ja § ovat aidosti positiivisia parametreja, jotka toteuttavat ehdon a + f < 1. Tyoni em-
piirisessd sovelluksessa mallinnan kahden sarjan vilistd korrelaatiota kerrallaan, jolloin
Englen DCC-mallin korrelaatioyhtdld voidaan esittdd kahden aikasarjan tapauksessa muo-

dossa

(18) Pios = (1—a-p)Qiz+ause—1uzt-1+BQ1z¢-1
et ((1_“_B)Q_11+“u§,t—1+ﬁQ11,t—1)((1—a—B)Q_zz+au§'t_1+ﬁQ22_t_1)

2

joka on korrelaatioyhtdld DCC-GARCH (1,1) —mallin tapauksessa. Mallissa estimoitavat
parametrit a ja § ovat positiivisia vakioita, mistd syystd kaikki ehdolliset korrelaatiot seu-
raavat samaa dynamiikkaa. Parametreista ensimmaiinen kuvaa ARCH- ja jédlkimméainen
GARCH-vaikutusta. ARCH- ja GARCH-termit dynaamiselle korrelaatiolle kéyttaytyvat
kuten yhden muuttujan GARCH-mallissa. Kuten CCC-mallissa, suuret muutokset korrelaa-

tioissa johtuvat ainoastaan muutoksista muuttujien varianssissa.
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DCC-GARCH-malli soveltuu hyvin ehdollisten korrelaatioiden dynamiikan mallintami-
seen, se ei kuitenkaan pysty mallintamaan negatiivisten- ja positiivisten shokkien vaiku-
tuksen suuruutta ehdolliseen korrelaatioon. Ndiden epdsymmetrisen vaikutusten huomioi-
miseen Capiello ym. (2006) muokkasivat DCC-GARCH (1,1) —mallia lisddmalla sithen
termin, joka reagoi shokkeihin (vrt. Glosten ym. 1993). Epdsymmetrinen DCC-GARCH
(ADCC-GARCH) —malli voidaan kirjoittaa muodossa

(19) Qt S (é - A,QA - B,QB - G,NG) + A’Et_lé‘é_lA + B’Qt—lB + G’Tlt_ln;_lG,

missd 4, B ja G ovat diagonaalimatriiseja. Termi n merkitsee shokkia, joka saa arvon 1, jos

shokin vaikutus on negatiivinen ja arvon 0, mikéli positiivinen. Termin n, tiytyy tayttaa

ehto n, = I[e; < 0]®¢,3. Termi G on epdsymmetriakerroin. Malli on positiivisesti semide-

finiittinen, jos se tiyttdd ehdon
(20) A+ B+ 162 < 1.

Empiirisessd analyysisséni sovellan edelld esitettyja malleja maaparien ehdollisen volatili-
teetin mallintamiseen ndhdédkseni, onko Venijén ja valikoitujen Itd-Euroopan ja Keski-
Aasian maiden kohde-etuuksien tuottojen volatiliteetissa keskendin yhteisliikettd seka 16y-
tyyko sitd mahdollisesti myds tarkasteltavien maiden ja maailman suurimpien markkina-

alueiden valilla.

Tarkoituksenani on myos testata, suoriutuuko DCC-malli CCC-mallia paremmin ja vaikut-
tavatko tarkastelun kohteena olevan ajanjakson siséltdmét shokit epdsymmetrisesti kohde-
etuuksien tuottoihin. Tdmén takia estimoin maapari-indekseille CCC-, DCC- ja ADCC-
GARCH-mallit.

Engle kéyttad tutkimuksessaan DCC-GARCH —mallin parametrivektorin 6 estimoinnissa
kaksivaiheista suurimman uskottavuuden menetelmidi MLE (Maximum Likelihood Esti-
mation). On kuitenkin olemassa toinen vaihtoehtoinen tapa — QMLE (Quasi Maximum
Likelihood Estimation), joka eroaa MLE:sti jakaumaoletustensa suhteen. Suurimman us-
kottavuuden menetelmissa oletetaan estimoitavien mallien residuaalien olevan jakautunei-
ta, vaikka todellisuudessa rahoitussarjojen jakauma on usein normaalijakaumaa huipuk-

kaampi ja paksuhéntidisempi. (Bollerslev & Woolridge 1992, 148.)

*Merkki ® tarkoittaa Hadamardin tuloa
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Bollerslev ja Wooldridge (1992) osoittivat, ettd vaikka oletus normaalisuudesta todellisuu-
dessa rikkoutuukin, niin QML —estimointi on asymptoottisesti ristiriidaton menetelma, kun
prosessin ensimmaéinen ja toinen momentti (odotusarvo ja varianssi) ovat oikein méiéritel-
lyt. Menetelma antaa télloin harhattomat estimaatit, vaikka ehdollinen jakauma ei olisikaan
normaalisti jakautunut. Molemmissa menetelmissd GARCH —mallin yhtél6 spesifioidaan
ensiksi esimerkiksi kaavan 17 muotoiseksi, minki jélkeen voidaan muodostaa uskottavuus-
funktio (Likelihood Function). Uskottavuusfunktio pyritddn maksimoimaan parametrivek-
torin arvoja muuttamalla, jolloin menetelma yrittdd 16ytdd parametriarvot, jotka ovat to-
dennédko6isimmin luoneet kyseisen aikasarjan. Uskottavuusfunktio perustuu oletukselle, ettd
mallin standardoidut residuaalit ovat riippumattomia ja identtisesti jakautuneita (indepen-
dent and identically distributed, IID). Englen (2002, 342) uskottavuusfunktio voidaan kir-

joittaa kahdessa osassa muotoon
1 it—Hi 2
(21) Lr(6;) = =324 2i [log (hig) + 1],

QL. (8,16,) = =531, (log|R.| + &R '&,).

Ensimméinen osa siséltdé keskiarvo- ja volatiliteettiosien summan ja toinen korrelaatio-

osan summan. Bollerslevin ja Wooldridgen QMLE-funktio on muotoa
(22) Lr(0) = =331, (nlog(2m + loglhye| + eihiite,)).

Englen ja Sheppardin (2001) mukaan suurimman uskottavuuden menetelmén yhtené etuna
DCC-GARCH —mallia estimoitaessa, on sen osittaminen kahteen vaiheeseen, joka mahdol-
listaa monimutkaisten mallien ja useiden parametrien kiytn®. Toisaalta Caporin ja McA-
leer (2012) kritisoivat suurimman uskottavuuden menetelmin kaksivaiheista estimointia,
koska se ei antanut yhdenmukaisia tuloksia. Heiddn mukaansa QML-estimointi soveltuu
parhaiten, kun DCC-mallissa kéytettdvien parametrien méérd on pieni. Tutkimuksessa
kayttdmani mallit eivét ole laajoja, mikd mahdollistaa yksivaiheisen QML-estimoinnin

kéyton.

4 Katso esimerkiksi Bauwens & Laurent 2006, 98-99.
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Kun ehdollisen volatiliteetin mallit on estimoitu, tulee vield selvittdd ovatko mallit oikein
méidritelty ja siséltdvitko standardoidut residuaalit autokorrelaatiota. Tatd varten kiytdn
Ljungin ja Boxin (1978) kehittiméd Ljung-Box-Q —testid, joka on médritelty muotoon:

7

(23) Q" =T(T + Iy S 2,

Kaavassa 7 on havaintojen lukumiérd, T on residuaalin autokorrelaation médra viiveelld £.
Ljung-Box —testin Q —arvot seuraavat y? —jakaumaa vapausasteella m, joka on yhté suuri
kuin viiveiden lukumééri. Testin nollahypoteesina on, etti residuaalit eivit sisélld autokor-
relaatiota viiveeseen k asti. Mikili laskettu Q-testiarvo on suurempi kuin y? —jakauma va-
pausasteella m ja valitulla merkitsevyystasolla (tyypillisesti 1% tai 5%), voidaan nollahy-
poteesi hyliti, silld residuaaleissa on havaittavissa tdlloin merkittdvaa autokorrelaatiota.

(Brooks 2008, 210.)
5.3 Lineaarinen regressio

Vuoden 2013 loppupuolella alkaneet tapahtumat Ukrainassa toivat uusia jannitteita 14nsi-
maiden ja Vendjén vilisiin suhteisiin. Ukrainan tapahtumat eskaloituivat myohemmin krii-
siksi ja osittaiseksi siséllissodaksi, jonka vaikutukset jatkuvat yhi ja ovat syventéneet mai-
den vilisid jénnitteitd, joilla on niin poliittisia kuin taloudellisiakin seurauksia. Vuoden
2014 alkupuolella ldnsimaat syyttivdt Vendjan provosoineen Krimin jo ennestdin levotonta
ilmapiirid, johon vastareaktiona lansimaat asettivat Venijille pakotteita. Pakotteiden aset-
tamisen tavoitteena on aiheuttaa vakavia seurauksia Vendjén talouteen, ja ndin muuttaa

Vendjan toimintatapoja ja vihentdd Vendjan vaikutusta Ukrainassa.

Edelld mainittujen tavoitteiden saavuttamiseksi Yhdysvallat ja EU pééttivit asettaa Vena-
j4d vastaan asteittaisia pakotteita, joista ensimmadinen asetettiin 17.3.2014. Tulevien pakot-
teiden asettaminen ja niiden sisélto asetettiin ehdolliseksi riippuen siité, mikali niilld olisi
vaikutusta Vendjan toimintatapoihin Ukrainan suhteen. (Baker & McKenzie, 2014.) Tau-
lukossa 7. on kuvattu kaikkien kolmen 30.4.2015 asti asetettujen pakotekierrosten alkamis-
ajankohdat, niiden asettajamaat seké pakotteiden siséltd. Kuten taulukosta huomaa, pakot-
teita on otettu kdyttoon eri puolilla maailmaa, silld Venéjdé vastaan haluttii asettaa niin

paljon painetta kuin mahdollista.

Taulukko 7. Vendjdlle asetetut pakotteet



58

Dummy-muuttuja

Pakotteiden aset-

Pakotteiden asetta-

Pakotteiden sisilto

tamisajankohta ja
Dummyl (1. Pako- | 17.03.2014 Yhdysvallat, EU, Matkustuskiellot,
tekierros) Australia, Kanada, Yhdysvalloissa ole-
Albania, Islanti, vien varojen jaadytys
Montenegro, Mol-
dova, Japani, Ukrai-
na
Dummy?2 (2. Pako- | 28.04.2014 Yhdysvallat, EU Matkustuskiellot
tekierros) 23.07.2014 EBRD Uusien investointi-
hankkeiden jaadytys
Dummy3 (3. Pako- | 31.07.2014 Yhdysvallat, EU Kaupparajoitteita
tekierros) rahoitus-, energia-,
puolustussektorille
12.09.2014 Yhdysvallat, EU Rajoitettu padsy lai-
namarkkinoille
18.12.2014 EU Investointien jaadytys
Krimilld
16.02.2015 EU, Australia Matkustuskiellot

Kaytén lineaarista regressiota tutkiakseni pakotekierrosten kausaalisia vaikutuksia maiden

viliseen dynaamiseen ehdolliseen korrelaatioon.” Kolmea pakotekierrosta kuvaamaan olen

asettanut malliin dummy-muuttujia, joista ensimmadisen alkamisajankohta on 17.3.2014,

toisen 28.4.2014 ja viimeisen 31.7.2014. Dummy-muuttuja saa arvon 1 pakotekierroksen

aikana ja arvon 0 muulloin. Kollineaarisuuden vélttdmiseksi pakotekierrosten sisdlld kdyn-

nistettyjd lisdpakotteita ei oteta tdssd tydssd huomioon. Koska kaytén pakotekierroksia kor-

relaatiota selittdvina tekijand, estimoitavaksi lineaariseksi yhtéloksi muodostuu téllin:

(24)

pijt = W+ a;DM; ¢ + a;DMy + a3DMs o + 531 By X + Nijirs

jossa p;; . on osakemarkkinoiden tuottoindeksien ehdollinen korrelaatio maiden i ja j vilil-

14, ja joka on estimoitu DCC-mallilla. Dummy-muuttujia ovat termit DM, , ja X, on kor-

> Seuraten Wang & Mooren (2008) esimerkkid
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relaation selittdvd muuttuja. On huomattava, ettd parametrit w, oy ja By ovat eri, kuin mité

DCC-mallin spesifikaatiossa.

Riippuvan muuttujan (p;; ) eli korrelaatioestimaatin arvot tulee rajoittaa vilille [— 1, 1].
Talloin DCC-prodesuurista saadut estimaatit tulee transformoida, jotta riippuva muuttuja
kasittdisi tulosten kaikki reaaliarvot. Transformaatioon olen kiyttinyt samaa kaavaa, kuin
Otto ym. (2001) ovat tutkimuksessaan kéyttineet:

1+pijt
1-pijt

(25) Wij,t =In

Kaytédn transformoituja korrelaatioestimaatteja, jolloin estimoitavaksi lineaariyhtiloksi

muodostuu:
(26) Wij,t = w + alDMl't + azDMZI + 0{3DM3’t + nij’t

On kuitenkin hyvi huomata, ettd esimerkiksi 2. pakotekierroksen tullessa voimaan, 1. pa-
kotekierros on yhd voimassa. Vastaava tilanne on 3. pakotekierroksen osalta. Téstd syysti
edellisen yhtdlon estimointituloksia varmistaakseni, muokkaan dummy-muuttujia seuraa-

vasti:

Taulukko 8. Pakotekierrosten dummy-muuttujat

Dummy-muuttuja Aikavili

1. pakotekierros 17.3.2014 —27.4.2014
1. ja 2. pakotekierros 28.4.2014 - 16.7.2014
1., 2. ja 3. pakotekierros 17.7.2014 — 30.4.2014

Talloin estimoitaviksi lineaariyhtéldiksi muodostuu:
(27) Wije = @+ a; DMy + 14,
(28) Wij,t = w+ alDMl,t + aZDMZ,t + T’ij,t ja

(29) Wij,t = w + alDMl’t + azDMZ’t + a3DM3't + rlij't
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Lineaarisen regression kiytettdvyyteen liittyy useita tirkeitd oletuksia, joiden ollessa voi-
massa malli on tehokas ja estimaattori harhaton. Néité oletuksia ovat muun muassa otoksen
normaalijakautuneisuus, selittivien muuttujien eksogeenisuus eli selittivien muuttujien
virhetermin odotusarvo on nolla seki lineaarisuus eli esimerkiksi y:n ja x:n lineaarinen
suhde keskenddn. (Stock & Watson 2011, 231-244.) Kun ndma oletukset patevit, malli
antaa keskimédrin oikeita estimaatteja. Transformoidut DCC-estimaatit eivét ole kuiten-
kaan normaalisti jakautuneita, misti syysté saatuja tuloksia voidaan pitdd vain suuntaa an-

tavina.
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6 AINEISTON KUVAUS

Tutkimuksen aineistona olen kdyttdnyt Venijian, Suomen, Ukrainan, Yhdysvaltojen ja Aa-
sian osalta MSCI-indeksejd, jotka on kerdtty Thomson-Reuters DataStream markkinain-
formaatiopalvelusta. Aasian MSCI-indeksi (Asia Pacific) on maantieteellisesti laajin ja
kattaa 5 kehittynyttd maata (Austraalia, Hong Kong, Japani ja Singapore) sekd 8 kehittyvaa
maata (Kiina, Intia, Indonesia, Korea, Filippiinit, Taiwan ja Thaimaa). Georgian (GSE),
Kazakstanin (KASE) ja Kirgisian (KSE) osalta kyseisid indeksejé ei ollut saatavilla, vaan
ne on hankittu paikallisista porsseistd. MSCI-indekseji pidetdén yleisesti luotettavina, silla
ne ovat keskenddn vertailukelpoisia sekd antavat kattavan kokonaiskuvan maan osake-
markkinoiden kehityksestd. Maan paikallisten osakemarkkinoiden hintaindeksit eivit valt-
tadmittd omaa aivan samoja ominaisuuksia, mutta paremman aineiston puutteessa, niiti voi
pitdd my0s estimaatteina maan osakemarkkinoiden kehityksesté. Indeksit on noteerattu

paikallisissa valuutoissa lukuun ottamatta Aasian indeksid, joka on noteerattu dollareissa.

Eunin ja Shimmin (1989, 242) mukaan piivittdishavaintojen kaytto soveltuu viikottais- ja
kuukausihavaintoja paremmin markkinoiden keskindisten vaikutusten tutkimiseen, silla
jalkimmadiset eivét valttdmattd havaitse lyhyen periodin yhteisliikkeitd. Kéyttiméni aineisto
siséltdd edelld kuvattujen aikasarjojen pdivihavainnot maaliskuusta 2007 aina huhtikuun
2015 loppuun asti (14.3.2007-30.4.2015). Kyseinen aikavéli on madrdytynyt aineiston saa-
tavuuden mukaan seké tutkimusfokuksen painottumisen koskemaan viimeisimpid shokke-
ja. Jokainen aluekohtainen sarja sisdltdd 2119 havaintoa. Poikkeuksena on Kirgisia, jonka
markkinoilla kdyddan kauppaa vihén ja epdsaannollisesti. Tastd syystd kédytetyt 425 ha-
vaintoa ovat viikoittaisia (keskiviikon paatoshinnat). Ty0ssd mallinnan osakeindeksin hin-
tojen muutoksia eli tuottoja. Tuottolaskennassa kdytdn logaritmisia tuottoja, jolloin hin-
taindeksin tuotto voidaan kirjoittaa muodossa

(30) R. = log (3).

Pr_g

jossa R on indeksin logaritminen péivituotto, /og on luvun luonnollinen logaritmi ja P on
kunkin maan hintaindeksi hetkelld 7. Nimittdjédnd on hinta, jonka hetken ¢ arvosta on va-
hennetty hetken 7—/ arvo. Tétd kutsutaan myos yhden viiveen differenssiksi, joka johtaa
ensimmaisen havainnon menettdmiseen kaikilla sarjoilla. Differenssin ottaminen vdhentda

my0s epéstationaarisuusongelmaa. Aikasarjojen stationaarisuus tulee analysoida tarkan
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GARCH-mallinnuksen saamiseksi, jolloin mallinnettavien aikasarjojen tulee osoittautua
stationaarisiksi. Stationaarisuuden selvittimiseen kéytdn kahta yksikkojuuritestid: laajen-
nettua Dickey-Fuller- (Augmented Dickey-Fuller test, Dickey & Fuller 1981) ja Phillips-
Perron —testid (Phillips & Perron 1988). Molemmissa testeissd nollahypoteesina on, ettd
sarja sisdltdd yksikkojuuren eli toisin sanoen, aikasarjat ovat epistationaarisia. Testit eroa-
vat toisistaan siind, ettd ADF-testissd estimoitavaan yhtdloon lisdtiédn viivéstettyja diffe-
renssejd, kun taas PP-testi perustuu yksinkertaiseen Dickey-Fuller -regressioon, jossa testi-
suuretta korjataan niin, ettd se huomioi virhetermin mahdollisen autokorrelaatiorakenteen.
Tekemiini testien apuregressioihin on siséllytetty vakiotermi, mutta ei trenditermii®. Yk-

sikko6juuritestien tulokset on esitetty taulukossa 9.

Taulukko 9. Yksikkdjuuritestit maiden aikasarjoille. Tulos on tilastollisesti merkitseva ylittdessaan kriittisen arvon. Kriitti-
set arvot 1%(**) ja 5%(*) —tasolla jarjestyksessaan ADF-testille -3.4363; -2.8634 ja PP-testille -3.4363; -2.8634.

ADF PP (vakio, 4 viivetti)
Veniji -42.2680%* -42.1988%**
Kazakstan -46.6874** -46.7046**
Ukraina -40.4397** -40.4856**
Georgia -48.2731** -48.7742%*
Kirgisia -51.3301** -52.2541%**
Euroalue -46.5421** -46.6164**
USA -51.5492%%* -51.7864%*
Aasia -48.2606** -48.3786**
Suomi -46.6210%* -46.6860**

Kuten taulukosta voidaan havaita, sarjojen t-arvot ylittivdt molempien testien osalta niiden
kriittiset arvot 1% -merkitsevyystasolla. Télldin nollahypoteesi voidaan hylétd ja todeta

aikasarjojen olevan stationaarisia.

Kuviossa 1 on kuvattu jokaisen markkina-alueen kehitys viimeisen kahdeksan vuoden ai-
kana. Kuvio on logaritmisesti skaalattu, tdstd syystd indeksin sijainnilla kuviossa ei ole

merkitystd, vaan kunkin indeksin kehitykselld suhteessa itseensa.

Tuottosarjoissa ei ole havaittavissa trendid (kts. kuvio 1), joten sitd ei oteta huomioon apuregressiossa.
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Kuviosta huomaa, miten vdhén Ukrainan kriisi on vaikuttanut Vendjdn MSCI-indeksiin,
verrattuna esimerkiksi vuosien 2008-2009 globaaliin finanssikriisiin, jonka vaikutukset
ovat selvisti ndhtdvissi jokaisen indeksin osalta. Johtavat markkina-alueet, kuten Aasia,
euroalue ja Yhdysvallat ovat odotetusti olleet ajanjakson stabiileimpia. Kirgisia ei néhté-
vésti korreloi minkddn muun maan indeksin kanssa ja vuosien 2007-2010 vélisend ajan-
kohtana maan indeksissi ei juuri ole havaittavissa muutosta. Vuoden 2010 loppupuolella
markkina on selvésti aktivoitunut, mikéd saattaa johtua KSE:n saamista uusista clearing-
kauppalisensseistd, minké kerrotaan aktivoittaneen Kirgisian porssid (Kyrgyz Stock Ex-
change 2015). Kuvaajasta tehtyjad havaintoja tukevat aineiston kuvailevat tunnusluvut, jot-

ka ovat esitetty taulukossa 10.

Kuvio 1. Maiden osakemarkkinaindeksien kehitys

3125

625

125

25

———— ——— T — 7 — T T —
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

VENAJA ————  UKRAINA KIRGISIA USA ————  SUOMI
——— KAZAKSTAN GEORGIA EUROOPPA
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Taulukko 10. Tuottojen kuvailevat tunnusluvut. **=1% merkitsevyystaso

Veniiji Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Euroalue USA Aasia Suomi
Havaintojen 2119 2119 2119 2119 424 2119 2119 2119 2119
Ikm
Keskiarvo -0.01432 -0.03177 -0.06911 -0.02178 0.0554 -0.00315 0.0205 0.00018 -
0.01764
Maks. 23.95038 21.96549 21.26879 14.82049 39.4516 10.69806 11.04258 9.831316 11.5673
8
Min. -25.27868 -14.42517 -15.70263 -16.98232  -49.22535 -10.17825  -9.51373 -9.18211 -
10.1944
9
Keskihajonta  0,0232 0,02286 0,02233 0,02526 0,03980 0,01602 0,01372 0,01326 0,01982
Vinous 0.52092 0.13066 -0.03589 -0.17124 -0.11805 -0.06326 -0.33535 -0.40899 -
0.01514
Huipukkuus 22.7773 10.74913 10.82623 10.5886 44.0102 6.48292 9.89702 6.2949 3.86268
Jarque-Bera  45902.0146  10207.582 10348.872 9909.4805  171016.870 3712.1544  8687.9812  3557.6998  1318.66
ok 63%% 7% s 14 gk gk Sk 337%%
Varianssi 5.3823 5.22507 4.98704 6.3785 15.84437 2.56765 1.88159 1.75764 3.92995

**=1% merkitsevyystaso

Tunnusluvut kertovat omaa tarinaansa indeksien kehityksestd viimeisten kahdeksan vuo-
den ajalta. Venijin reunavaltioiden keskimairdinen tuotto, Kirgisiaa lukuun ottamatta, on
ollut negatiivista. Kirgisian poikkeuksellisen hyva tuotto on linjassa maan bruttokansan-
tuotteen kasvuvauhdin kanssa, joka on ollut 2010-luvulla yli 5 prosenttia. Huomionarvoista
on myos, ettd Kirgisian markkinat ovat olleet myos aikavélin volatiilisimmat. Aikavili on
ollut Ukrainan kannalta heikoin. Maan keskiméériiset tuotot ovat noin -7%, miké on mo-
nen yksittiisen tekijan summa. Ukrainan bruttokansantuotteen keskimairdinen kasvuvauhti
on ollut valittuna ajanjaksona hieman alle nolla prosenttia, miké yhdistettyné taloudellisesti
ja poliittisesti vaikeaan ajankohtaan, vastaa mielesténi hyvin maan aineiston tunnuslukuja.
Vendjan keskimdirdinen tuotto on myds negatiivinen, huolimatta finanssikriisin jélkeisesti
nopeasta toipumisesta. Vendjin tuottojakauma on kaikkein huipukkain, josta voi péétella

jakauman olevan myos paksuhintdinen.

Suurten markkina-alueiden kuten Aasian, Yhdysvaltojen ja euroalueen indeksit ovat olleet
odotetusti aikavélin vakaimmat, vaikkakin viimeksi mainittu on kehittynyt néistd huonoi-
ten. Euroalue ei ole vieldkéddn toipunut vuoden 2008 finanssikriisin jalkiseurauksista, toisin
kuin Yhdysvallat ja Aasia. Tima vaikuttaa myds osaltaan Suomen indeksin selviytymi-

seen, joka hyvin pitkélle seuraa euroalueen indeksid. Jarque-Bera —testin mukaan minkédn
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maan tuottosarja ei ole normaalisti jakautunut, vaan kaikissa sarjoissa esiintyy merkittdvaa

huipukkuutta ja paksuhédntiisyytta.

Vendjén alueellinen rooli korostuu huomattavasti tarkasteltaessa maiden tuottoindeksien
vilisid korrelaatioita, jotka on koottu taulukkoon 11. Venijin reunavaltioiden tuottoindek-
sit korreloivat voimakkaammin Venijén kuin isojen markkinoiden kanssa. Venédjén lisdksi,
huomattavaa korrelaatiota esiintyy myos maiden suhteessa Aasiaan ja euroalueeseen.
Huomionarvoista on Ukrainan asema idén ja l&nnen talouksien vilissé, silld maa korreloi
voimakkaasti Vendjan kanssa verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin tai euroalueeseen.
Reunavaltioiden keskindinen korrelaatio on myds huomattavaa. Poikkeuksena on Kirgisia,
joka korreloi vahvasti ainoastaan Yhdysvaltojen sekd heikosti euroalueen ja Aasian kanssa.

Kaikista korkein korrelaatio on euroalueen ja Aasian markkinoiden vililla.

Taulukko 11. Markkinoiden véliset keskimaaraiset korrelaatiot vuosina 2007-2015

Venija 1

Kazakstan 0,79898 1

Ukraina 0,81687 0,78193 1

Georgia 0,83303 0,56038 0,849 1

Kirgisia -0,2668 -0,47836  -0,6076 -0,276 1

Euroalue  0,84263 0,61339 0,62434 0,77417 0,05323 1

USA 0,18977 -0,08330  -0,1616 0,17134 0,75935 0,59713 1

Aasia 0,76057 0,55799 0,52610 0,67648 0,17945 095782  0,69041 1

Suomi 0,86380 0,70101 0,86026 0,89777 -0,3980 0,83870  0,15211 0,71915 1
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7 UKRAINAN KRIISIN VAIKUTUS OSAKEMARKKI-
NAINDEKSIEN RIIPPUVUUTEEN

Téssé luvussa raportoin empiirisen analyysin tulokset, jotka on tehty WinRats Pro 8.2 —
ohjelmalla kayttden BFGS-algoritmia. Testitulosten yhteenveto testisuureineen ja t-
arvoineen on esitetty taulukoissa 12-36. Ensiksi olen estimoinut CCC-, DDC- ja ADCC-
GARCH-prosessit, jotta saan ehdollisen varianssin ja korrelaation jokaisen maan tuottoin-
deksille. Jotta maiden viliset volatiliteettimuutokset ovat analysoitavissa, olen kéyttanyt
maakohtaista yhden muuttujan GARCH (1,1) —mallia. Témén jélkeen estimoin QML-
funktion prosessien parametrien suhteen varmistaakseni ehdollisen varianssin stationaari-

suuden, jolloin spillover-vaikutukset ovat hahmotettavissa.

Taulukoissa on ensin kuvattu CCC-, DCC- ja ADCC-GARCH-prosessit keskimairiisine
spillover-vaikutuksineen Venédjéltd kohdemaihin. Tdmaén jdlkeen vastaava tarkastelu on
tehty kohdemaista Vendjélle. Vendjin ja kohdemaiden vilisen tarkastelun jdlkeen seuraa
samanlainen tarkastelu Euroopan, Yhdysvaltojen, Aasian ja kohdemaiden viélilla. Tulokset
hylatddn merkityksettomind, mikali ne jaévat alle t-testin kriittisen arvon 5% riskitasolla,
joka on noin 1,96. Kaikki tilastollisesti merkitsevét kertoimet on lihavoitu ja kursivoitu.
Selkeyttddkseni ja helpottaakseni tulosten esitystéd raportoin spillover -vaikutukset ainoas-
taan muuttujien ja vakioyhtilon vililld, jattden pois mm. autoregressiiviset vaikutukset

vakioyhtdloon.

Kuvioissa 2-7 olen kuvannut maakohtaisten indeksien kehittymisti ajassa sekd maaparien
vélistd dynaamista ehdollista korrelaatiota. Lopuksi tarkastelen Vendjille asetettujen pa-
kotteiden vaikutusta maiden véliseen ehdolliseen korrelaatioon kdyttdmélld dummy-

muuttujia lineaarisessa regressioyhtilossa.

7.1 Regressiokertoimet

Taulukoihin 12-14 on kuvattu tuottosarjojen jatkuva seki ajassa muuttuva ehdollinen kor-
relaatio Vendjén ja kohdemaiden valilla. Keskimédrdinen spillover-vaikutus Vendjéltd on
positiivisesti tilastollisesti merkitseva ainoastaan Kazakstanin ja Ukrainan osalta kaikissa
kolmessa mallissa, minkd seurauksena Venijin tuottosarjoihin vaikuttavat shokit vélittyvat

myo0s Kazakstanin ja Ukrainan tuottosarjoihin. Spillover-vaikutus Kirgisian osalta tulee
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merkitseviksi epasymmetrisessi DCC-GARCH-prosessissa. Vastaavasti ARCH- ja
GARCH-parametrit ovat merkitsevid kaikissa malleissa yhté poikkeusta lukuun ottamatta,
minka perusteella voidaan todeta sarjojen olevan ehdollisesti heteroskedastisia. Varians-
siyhtdlo on myds kaikkien maiden osalta positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd, mistd
syysté tuotot ovat voimakkaasti riippuvia omista viivéstetyistd arvoistaan. Epdsymmetri-
sessd GARCH-prosessissa ARCH-shokkitermi ei ole merkitsevd Kazakstanin ja Suomen
osalta, mika voi osittain selittyéd silld, ettd erittdin merkitsevd epdsymmetrinen shokkipara-
metri kyseisessi mallissa vie osan ARCH-kertoimen selitysvoimasta. On syytd huomata,
ettd epdsymmetrinen shokkiparametri on Kirgisian osalta merkitsevisti negatiivinen, mika
implikoi negatiivisten shokkien aiheuttavan positiviisia shokkeja vihemmain heilahtelua

tuottosarjan varianssiin.

Taulukossa 12 on kuvattu tuottosarjojen jatkuva ehdollinen korrelaatio Venijin ja kohde-
maiden vililla. Keskiméérdinen spillover-vaikutus Venijiltd on positiivisesti tilastollisesti
merkitseva ainoastaan Kazakstanin ja Ukrainan osalta. Varianssiyhtdlo on kaikkien tarkas-
telun kohteena olevien maiden osalta positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé, miké indikoi
tuottojen olevan riippuvia omista viivéstetyisti arvoistaan. Kirgisian GARCH-parametri ei
ole tilastollisesti merkitsevd, miki osoittaa edellisten periodien shokkien vaikutuksen hi-
vidvin nopeasti tuottosarjasta. Ylldttden Vendjéin tuottosarja korreloi voimakkaimmin
Suomen kanssa (>0.5) ja huomattavasti vihemmain Kazakstanin ja Ukrainan kanssa. Vené-
jén tuottosarja korreloi Kirgisian osalta negatiivisesti ja Georgian kanssa korrelaatio ei ole

tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 12. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Vendjiltd kohdemaihin. Taulukossa p on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.1615 0.0668 -0.0134 0.0648 0.0016
t-stat 5.8525 3.1448 -0.6002 0.9831 0.0842
® 0.1215 0.3801 0.0802 16.7153 0.0402
t-stat 3.5324 6.7176 4.8790 2.7074 3.5034

a 0.0946 0.1733 0.0747 0.1321 0.0579
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t-stat 5.6469 8.2064 9.0525 2.2826 5.5933

B 0.8808 0.7511 0.9211 0.2226 0.9297
t-stat 38.9179 29.4556 114.5572 0.9451 77.7387
CCC 0.38404 0.3316 0.0138 -0.1106 0.5474
t-stat 20.3694 16.8951 0.5557 -3.0875 50.9453
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118

Log -8266.1989  -8353.1307  -8793.8687  -2171.6644  -7862.9023

Myo6s DCC- ja ADCC-GARCH-prosesseissa (taulukot 13 ja 14) spillover-vaikutus Venéa-
jéltd on merkitsevé vain Kazakstanin ja Ukrainan suhteen. Hieman ylldttden Suomi ei ndy-
td seuraavan merkitsevisti Vendjan markkinasyklejé tarkasteluperiodina, vaikka Veniji on
yksi merkittdvimmistd kauppakumppaneista. Spillover-vaikutus Kirgisian osalta tulee mer-
kitsevaksi epdsymmetrisessd DCC-GARCH-prosessissa. Teoreettisesti DCC-ARCH- ja
DCC-GARCH-efektien yhteenlaskettu arvo tulisi olla 1dhellé yhté, jotta voitaisiin todeta
sarjojen siséltidvin aikasidonnaista ehdollista korrelaatiota. Taulukosta 13 huomataan, etté
Kirgisia on ainoa poikkeustapaus tdssékin asiassa, silld maan osalta ei ole havaittavissa
korrelaatiota, mikd saattaa johtua maan tuottosarjan poikkeuksellisista ominaisuuksista.
Muiden maiden osalta on havaittavissa merkittivaa aikasidonnaista ehdollista korrelaatio-
ta, mikd merkitsee korrelaatioiden olevan epéstationaarisia ja muutosten olevan riippumat-

tomia yhden muuttujan GARCH-parametrista.

ADCC-GARCH-prosessissa ARCH-shokkitermi ei ole merkitsevd Kazakstanin ja Suomen
osalta, mika voi osittain selittyé silld, ettd erittdin merkitsevd epdsymmetrinen shokkipara-

metri kyseisessi mallissa vie osan ARCH-kertoimen selitysvoimasta. On syytd myds huo-

mata, ettd epdsymmetrinen shokkiparametri on Georgian osalta merkitsevisti negatiivinen,
mika implikoi negatiivisten shokkien aiheauttavan positiivisia shokkeja vihemmén heilah-
telua tuottosarjan varianssiin. Kirgisialla on huomattavan korkea shokkitermi, jolloin nega-
titvisella shokilla on erittdin suuri vaikutus maan markkinatuottojen volatiliteettiin. Ukrai-

nan hintasarjaan Vendjalta valittyvilld shokeilla ei ndyttdisi olevan tilastollista merkitsevéa
vaikutusta. Muiden maiden osalta shokkiparametri on positiivinen, jolloin ehdollinen vari-

anssi seka korrelaatio reagoi voimakkaammin negatiivisiin shokkeihin kuin positiivisiin.

Tastd syysté tuottosarjojen ehdollinen korrelaatio seké varianssi kasvavat, kun markkinoil-
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la esiintyy kuohuntaa ja epavarmempia ajanjaksoja. Myds ADCC-mallissa ARCH- ja

GARCH-efektien yhteenlaskettu arvo tulisi olla noin yksi, ja taulukon 14 mukaan tdima

toteutuu kaikkien maiden tuottosarjojen osalta. Kédytetyt mallit todistivat, ettd tuottosarjo-

jen vililla on havaittavissa aikasidonnaista ehdollista korrelaatiota ja kohdemaista etenkin

Kazakstan ja Ukraina seuraavat Vendjan markkinasykleja.

Taulukko 13. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Venajaltd kohdemaihin. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

B

t-stat

DCC-
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

Kazakstan

0.1744

10.6408

0.1483

34.4255

0.1150

8.7533

0.8599

531.6181

0.0489

11.7050

0.9303

144.6289

2118

-8335.4772

UKkraina

0.06443

2.9895

0.3360

6.4639

0.1676

8.7533

0.7689

33.1976

0.0748

3.7806

0.8717

19.2322

2118

-8335.4772

Georgia
-0.0146
1.8147
0.0796
4.5898
0.0746
9.2257
0.9213
114.2980

0.0138

1.1779

0.9524

16.2807
2118

-8792.4168

Kirgisia
-0.0199
-0.1216
16.7372
40.6510
0.1330
6.6890
0.2189
13.2382

0.0000

0.0000

0.3476

0.00000
424

-2172.5089

Suomi

0.0054

0.2627

0.0239

5.7575

0.0577

37.4650

0.9380

661.6444

0.0218

3.7515

0.9755

143.4393

2118

-7839.3264
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Taulukko 14. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Vendjalta kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.1621 0.0645 -0.0080 -0.0250 0.0069
t-stat 5.7144 2.5586 -0.4505 -1339.3391 0.3497
N 0.1065 0.3368 0.0848 16.4123 0.0209
t-stat 1.8079 2.8128 3.7289 41.2862 2.3004
a 0.0506 0.7666 0.1023 -0.0169 0.0143
t-stat 1.6816 4.4866 3.8882 -2.8825 1.8700
B 0.8914 0.7634 0.9215 0.2210 0.9487
t-stat 22.8981 15.5541 54.3904 13.5275 88.9301
Episym. 0.0781 0.0356 -0.0568 0.3120 0.0649
varianssin
ARCH-
vaikutus
t-stat 2.8575 0.7659 -2.6007 6.0689 5.0370
DCC- 0.0471 0.0836 0.0162 0.0023 0.0262
ARCH-
vaikutus
t-stat 5.1005 4.0897 1.2674 0.0454 2.9221
DCC- 0.9356 0.8546 0.9456 0.9977 0.9699
GARCH-
vaikutus
t-stat 68.8973 16.6383 16.3145 19.4075 90.4586
Havainnot 2118 2118 2118 425 2118
Log -8202.8607  -8312.8196  -8758.5935  -2158.8026  -7804.1753

Liitteessd 1 taulukoissa 32-34 on esitetty keskimdardiset spillover-vaikutukset kohdemaista
Vendjille. Tulosten mukaan spillover-vaikutukset ovat merkittivia kaikissa kolmessa mal-
lissa Kazakstanin, Ukrainan, Georgian ja Kirgisian osalta, joista ainoastaan Ukrainan vai-

kutus on positiivinen. Tdman mukaan Ukrainasta vilittyvit shokit vaikuttavat myotésykli-
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sesti Vendjin tuottosarjaan, kun taas Kazakstanin, Georgian ja Kirgisian osalta vaikutus on
vastakkainen. Tulos on sikéli mielenkiintoinen, ettd Vendjilti ei vélittynyt juuri minkdan-
laista vaikutusta Georgiaan tai Kirgisiaan taulukoiden 12-14 perusteella. On syytd myos
huomata, ettd Ukrainan poliittinen ymparistd on ollut herkka koko tarkasteluperiodin ajan,
puhumattakaan uusimmasta Ukrainan kriisistd, mill& on varmasti ollut vaikutusta Vena-
jaan, silla mailla on ollut tiiviit suhteet niin poliittisesti kuin taloudellisestikin, jolloin niis-
td aiheutuneet shokit ovat vaikuttaneet myds Vendjan tuottosarjaan. Kaikkien kolmen mal-
lin osalta yhden muuttujan GARCH-kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevié ja korrelaatiot

ovat samat kuin taulukoissa 12-14.

Ljung-Box Q —testitulokset on esitetty kaikkien regressioiden osalta taulukossa 15. Vakiin-
tunutta menetelmad optimaalisen viivemaardn madrittimiseksi Q-testissé ei ole, misté
syystéd kiytin samaa viivepituutta (8) mitd Wang ja Moore (2008) ovat kdyttineen tutki-
muksessaan. Mikdli residuaalien yhteistestistd saatu kerroin on merkitseva asetetulla 5%
merkitsevyystasolla, sisdltdvit ne télldin autokorrelaatiota. Taulukkoon 15 on koottu Veni-
jéan ja kohdemaisen viéliset Q-testiarvot. Ensimmaiselle riville on koottu jokaisten sarjojen
residuaalit ja toiselle riville nelididyt residuaalit. Vastaava esitystapa jatkuu seuraavissa
Ljung-Box Q-taulukoissa. Kédytetyt mallit poistavat autokorrelaatiota Vendjan ja kohde-
maiden vilisisti aikasarjoista kohtalaisen hyvin, sillé tilastollisesti merkitsevdd autokorre-

laatiota ei esiinny missédén sarjoissa.

Taulukko 15. Ljung-Box Q-arvot Vendjalle ja kohdemaille

Veniji- Venija- Veniji- Veniji- Veniji-
Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
LB(8) 41.5323 38.7654 39.1058 29.7689 45.6613
(0.1206) (0.0848) (0.1809) (0.5799) (0.1298)
LB%(8) 32.1019 46.9194 26.7240 22.8056 38.7654
(0.1245) (0.1286) (0.3175) (0.5313) (0.2427)

Taulukoissa 16-18 on kuvattu korrelaatiota euroalueen ja kohdemaiden viélilld. Alkaen
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spillover-vaikutuksesta, kuten edellisessé tarkastelussa, niin myds euroalueen kohdalla
Kazakstan ja Ukraina ovat euroalueelta tulevien shokkien vaikutuspiirissd, Kazakstan hy-
vin varmasti markkinoiden kokonsa ja Ukraina maantieteellisen sijaintinsa seka taloudel-
listen suhteidensa takia. Lisdnd edelld mainittuihin on vield Suomi, joka pienend euromaa-
na seuraa luonnollisesti tarkastelumaista voimakkaimmin euroalueen markkinasykleja.
Kaikki ARCH- ja GARCH-parametrit ovat tilastollisesti merkitsevié ja korreloivat euro-

alueen kanssa, Georgiaa lukuun ottamatta.

Taulukko 16. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset euroalueelta kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoi-
nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja  varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.1376 0.1113 0.0025 -0.1143 0.19667126
t-stat 4.37706 3.84930 0.09621 -1.04730 7.70875
® 0.1109 0.3403 0.0807 16.7371 0.0487
t-stat 3.4475 5.6593 4.4285 3.0665 28.9595
a 0.0865 0.1808 0.0748 0.1346 0.0499
t-stat 5.2196 7.9587 8.7909 2.2954 60.5426
B 0.8906 0.7570 0.9210 0.2190 0.9338
t-stat 41.0729 28.2943 109.3810 2.1510 1245.2653
CCC 0.3472 0.3045 0.1111 -0.1096 0.8471
t-stat 19.7043 15.3641 2.5008 -3.1493 398.5580
Havainnot 2118 2118 2118 425 2118
Log -7782.4403  -7842.9408  -8268.6048  -2017.6418  -6395.8146

DCC-ja ADCC-GARCH-prosesseissa spillover-vaikutukset ovat myos merkitsevid samo-
jen maiden osalta, joskin ne ovat hieman pienempiéd kuin CCC-prosessissa. On syytd huo-
mata, ettd spillover-vaikutus euroalueelta Ukrainaan on huomattavasti suurempi kuin tau-
lukoissa 12-14 esitetty spillover-vaikutus Vendjéltd kyseiseen maahan. Kazakstanin osalta

Vendjan vaikutus on hieman euroaluetta voimakkaampi. Molemmissa prosesseissa ARCH-
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ja GARCH-kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid, kuten CCC-prosessissa. Prosesseissa
on myds havaittavissa aikasidonnaista ehdollista korrelaatiota euroalueen ja Kazakstanin,
Ukrainan, Georgian sekd Suomen vililld, mika ei merkitsevisti poikkea kohdemaiden kor-
relaatiosta Vendjan suhteen, silld korrelaatiot ovat my0s yli arvon 0.9. ADCC-prosessissa
shokkiparametri on merkitsevd Kazakstanin, Kirgisian ja Suomen kohdalla, jolloin maiden
tuottosarjat reagoivat voimakkaammin negatiivisiin shokkeihin, joskin Suomen kohdalla
negatiivisen informaation vaikutukset ovat muita maita huomattavasti pienemmat, miké on

hieman poikkeuksellista, silld kyseessd on euromaa.

Taulukko 17. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset euroalueelta kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoi-
nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.1484 0.1145 0.0060 -0.0632 0.1652
t-stat 6.38059 4.00831 0.22122 -0.2090 6.5375
N 0.1285 0.3183 0.0802 10.8504 0.0284
t-stat 35.3505 5.9523 4.5598 28.3156 21.1325
a 0.1003 0.1808 0.0747 0.1944 0.0476
t-stat 45.8211 8.3880 8.9465 5.5329 71.3259
B 0.8767 0.7636 0.9211 0.3706 0.9475
t-stat 610.6482 31.5346 108.5312 18.9657 1693.7467
DCC- 0.0437 0.0239 0.0256 0.4066 0.0117
ARCH-
vaikutus
t-stat 5.7531 3.4241 1.2239 1.6847 14.3161
DCC- 0.9260 0.9662 0.9056 0.0000 0.9830
GARCH-
vaikutus
t-stat 75.4829 97.4416 8.9873 0.0000 856.1755
Havainnot 2118 2118 2118 425 2118
Log -7758.7319  -7826.7938  -8266.6283  -799.3728 -6380.1368
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Taulukko 18. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset euroalueelta kohdemaihin. Taulukossa u on keskiarvoi-

nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

B

t-stat
Epasym.
varianssin

ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

Kazakstan

0.1444

4.6702

0.1079

3.6351

0.0510

3.3296

0.8928

41.8926

0.0718

4.2439

0.0419

5.0935

0.9299

71.2831
2118

-7716.8947

UKkraina

0.1179

4.2601

0.3253

5.7410

0.1613

7.1353

0.7587

29.9152

0.0460

1.5963

0.0260

3.5072

0.9614

86.8230

2118

-7788.2050

Georgia
0.0074
0.2769
0.0851
4.1781
0.1027
11.8033
0.9214
126.5837

-0.0573

-9.3899

0.0231

1.0994

0.9249

9.9609
2118

-8216.9526

Kirgisia
-0.0385
-0.1844
16.3964
41.2140
-0.0171
-2.9613
0.2214
13.5210

0.3087

6.0779

0.0000

0.0000

0.4109

0.0000
425

-9054.2133

Suomi

0.1548

5.5999

0.0310

7.6194

0.0329

6.4330

0.9472

543.7735

0.0275

2.2055

0.0129

5.7005

0.9805

251.6891

2118

-6354.7384

Taulukoiden 35-37 (esitetty liitteessd 1) mukaan Ukrainasta, Georgiasta ja Kirgisiasta on

havaittavissa spillover-vaikutusta euroalueeseen, joskin ainoastaan Ukrainan kohdalla tima

on ollut positiivista. Tdmén mukaan euroalue seuraa, ainakin jossakin méarin Ukrainan
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markkinoiden suhdanteita. Tama voi selittyd esimerkiksi sillé, ettd Eurooppa on hyvin riip-
puvainen Ukrainan kautta tuodusta kaasusta, silld jopa 80% Euroopassa kéytetystd kaasus-
ta tuodaan Ukrainan kautta. Ukrainassa on tarkasteluperiodilla vallinnut myos hyvin epa-
vakaat olot, jotka ovat vilittyneet ja epdsuoraan esimerkiksi Venéjin kautta Eurooppaan.
Hyvina esimerkkind uusin Ukrainan kriisi. Kirgisian ja Georgian negatiivinen spillover-
vaikutus on hieman vaikeammin selitettdvissd. Kdytdndnnossa tdima tarkoittaa, ettd euro-
alue reagoi péinvastaisesti kyseisesten markkina-alueiden suhdanteisiin. Maat sijaitsevat
kaukana euroalueesta ja niiden merkitsevyys euroalueen markkinoihin védhiinen, silld esi-
merkiksi Georgia ei korreloi euroalueen kanssa. Shokkiparametrit ovat kaikkien maiden
osalta merkitsevié seké positiivisia ja GARCH-kertoimet ovat odotetusti merkitsevié kaik-

kien maiden osalta. Korrelaatiokertoimet ovat samat kuin taulukoissa 16-18.

Euroalueen ja kohdemaiden viliset Ljung-Box Q-testitulokset on esitetty taulukossa 19.
Ainoastaan euroalueen ja Georgian sarjassa ilmenee autokorrelaatiota, jolloin havainnot
riippuvat edellisistd arvoistaan. Tdma kuitenkin poistuu nelididyn residuaalin osalta, minka
ansioista voi todeta mallien poistavan hyvin autokorrelaation myds kyseisten maiden véli-

sisté sarjoista.

Taulukko 19. Ljung-Box Q-arvot euroalueelle ja kohdemaille

Euroalue - Euroalue - Euroalue - Euroalue - Euroalue -
Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
LB(8) 39.6674 67.6706 48.8231 37.8218 41.5709
(0.0708) (0.2337) (0.0289) (0.2206) (0.1198)
LB%(8) 54.7212 72.2278 31.9471 33.7603 39.1410
(0.0604) (0.3197) (0.4694) (0.3824) (0.1799)

Kazakstan, Ukraina ja Suomi seuraavat merkitsevisti Yhdysvaltojen markkinasykleja.
Spillover —vaikutusten suuruus ei ole poikkeuksellista, silld maat, jotka ovat integroituneet
kansainvilisille rahoitusmarkkinoille, seuraavat luonnollisesti maailman suurinta ja merkit-
tavintd markkina-aluetta. Taulukon 20 GARCH-parametrit ovat tilastollisesti merkitsevii,
Kirgisiaa lukuun ottamatta. Georgian osalta varianssiyhtdlo ei ole merkitsevd, minkd mu-

kaan edellisten periodien tuotot eivét riippuisi viivdstetyistd arvoistaan. Maat korreloivat




jatkuvan ehdollisen korrelaation mallissa Yhdysvaltojen kanssa.
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Taulukko 20. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Yhdysvalloista kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoi-

nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

p

t-stat
CCC
t-stat
Havainnot

Log

Kazakstan

0.4049

9.3379

0.0959

1.0889

0.0841

2.0179

0.8964

15.0735

0.2083

8.5741

2118

-7315.5394

UKkraina

0.2613

7.4110

0.2989

2.3256

0.1786

3.2058

0.7687

11.7834

0.2103

8.2742

2118

-7842.9408

Georgia
0.0216
0.5319
0.0801
1.4608
0.0746
3.0397
0.9212
34.4107
0.0026
1.2618
2118

-7757.0563

Kirgisia
-0.1133
-1.3304
16.7823
29174
0.1354
2.4380
0.2169
1.1239
-0.0925
-2.4555
424

-1988.9339

Suomi

0.4687

18.8027

0.0317

10.4515

0.0719

42.0086

0.9199

608.7951

0.5363

57.2302

2118

-6774.4223

Taulukoiden 21 ja 22 DCC- ja ADCC-GARCH —spesifikaatiossa spillover-vaikutukset

eivdt muutu merkitsevésti edellisestd taulukosta. Ainoa poikkeus on ADCC-mallin spillo-

ver-vaikutus Yhdysvalloista my6s Georgiaan. Spillover-vaikutukset Yhdysvalloista ovat

odotetusti suuria ja huomattavasti suurempia verrattuna euroalueen tai Vendjin spillover-

vaikutuksiin. Kaikki ARCH- ja GARCH-parametrit ovat tilastollisesti merkitsevid mo-

lemmissa prosesseissa. Aikasidonnaista ehdollista korrelaatiota on havaittavissa DCC-

prosessissa Kazakstanin, Ukrainan, Suomen sekd Georgian kanssa, joskin viimeksi maini-

tun korrelaatio on huomattavasti pienempi. Shokkiparametrit ovat merkitsevid muiden

maiden, paitsi Ukrainan kohdalla.

Taulukko 21. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Yhdysvalloista kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoi-

nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.



t-stat

t-stat

t-stat
B
t-stat

DCC-
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

Kazakstan

0.4084

10.7613

0.0963

3.7196

0.0864

6.1121

0.8949

50.7167

0.0227

2.4366

0.9319

34.3495

2118

-7311.1428

UKkraina

0.2605

8.8945

0.2974

37.0772

0.1779

40.9018

0.7689

275.7070

0.0054

0.2874

0.9880

94.6596

2118

-7364.3546

Georgia
0.0222
0.7490
0.0802
26.3190
0.0746
55.0903
0.9212
947.3707

0.0192

0.7261

0.6748

2.9127
2118

-7756.8121

Kirgisia
-0.1136
-0.6522
16.9474
40.5160
0.1416
6.8997
0.2107
12.7360

0.3199

1.6830

0.0000

0.0000
424

-1988.4059
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Suomi

0.4658

15.7725

0.0237

4.0916

0.0680

16.4165

0.9271

198.2149

0.0096

7.0246

0.9877

564.6574

2118

-6753.2902

Taulukko 22. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Yhdysvalloista kohdemaihin. Taulukossa u on keskiar-
voinen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

Kazakstan

0.4170

13.1874

0.0835

28.4256

0.0372

20.6798

UKkraina

0.2634

8.8782

0.0222

6.7877

0.1592

8.9317

Georgia
0.0374
35.8519
-0.0394
-34.5569
0.1497

48.5331

Kirgisia
-0.1057
-0.6269
15.9285
40.9212
-0.0192

-2.4569

Suomi

0.4637

17.6571

0.0222

4.0903

0.0207

8.6762



B

t-stat
Epasym.
varianssin

ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

0.9067

591.1843

0.0785

21.4217

0.0225

3.2580

0.9356

46.0138

2118

-7245.0931

0.7707

37.4879

0.0397

1.7734

0.0073

1.3473

0.9880

94.6596

2118

-7306.3977

0.9778

158.4345

0.0672

4.9817

0.0081

0.2791

0.6904

4.2144
2118

-7744.4403

0.2452

14.9842

0.2915

6.0759

0.3741

1.8751

0.0000

0.0000

424

-1964.7910
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0.9370

1283.9746

0.0724

34.6477

0.0110

5.2566

0.9840

268.8927

2118

-6688.7899

Tarkasteltaessa spillover-vaikutuksia taulukoissa 38-40 (esitetty liitteessd 1) huomataan,

ettd kohdemaista Yhdysvaltoihin ei esiinny spillover-vaikutuksia, mik& on ymmarrettavaa,

kun ottaa huomioon kohdemaiden markkinoiden koon ja aseman kansainvilisilld rahoi-

tusmarkkinoilla. ARCH- ja GARCH-parametrit ovat merkitsevié kaikkien kohdemaiden

osalta ja korrelaatiokertoimet ovat samat kuin taulukoissa 20-22.

Yhdysvaltojen ja kohdemaiden vilisessd Ljung-Box Q-testissd voidaan todeta mallien

poistaneen autokorrelaation sarjojen standardoiduista residuaaleista (taulukko 23).

Taulukko 23. Ljung-Box Q-arvot Yhdysvalloille ja kohdemaille

Yhdysvallat | Yhdysvallat | Yhdysvallat | Yhdysvallat | Yhdysvallat

- Kazakstan | - Ukraina - Georgia - Kirgisia - Suomi
LB(8) 53.9414 43.3543 39.1058 35.4350 38.4508

(0.1739) (0.0868) (0.1809) (0.3094) (0.0902)
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LB*(8) 39.1682 37.3683 26.7241 34.2594 35.1500

(0.0969) (0.1739) (0.3175) (0.0802) (0.0662)

Taulukosta 24 ei ole havaittavissa minkdénlaisia spillover-vaikutuksia Aasiasta kohdemai-
hin. Tamé on hieman yllattdvaa, silld kiyttdméni Aasian markkinoiden tuottosarja kasittaa
useita isoja ja voimakkaasti kasvaneita markkina-alueita, minka takia voisi olettaa alueen
suhdannesyklien vaikuttavan esimerkiksi Keski-Aasian maihin Kazakstaniin ja Kirgisiaan.
Varianssiparametrit ovat merkitsevid annetulla 5% merkitsevyystasolla, misti syysté tuot-
tosarjat ovat riippuvia omista viivéstetyistd arvoistaan. Tdmén perusteella voi myds sanoa,
ettd kohdemaiden tuotot liikkuvat saman suuntaisesti; kaikki laskevat tai nousevat yhdessa.
ARCH- ja GARCH-parametrit ovat my0s tilastollisesti merkitsevid, Kirgisiaa lukuun otta-
matta. Jatkuvaa korrelaatiota on havaittavissa kaikkien kohdemaiden osalta. Kirgisian,

Georgian ja Aasian vilinen ehdollinen korrelaatio CCC-GARCH-mallissa on negatiivinen.

Taulukko 24. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Aasiasta kohdemaihin. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.0623 -0.0072 0.0119 -0.1847 -0.0109
t-stat 1.5013 -0.2135 0.3798 -1.1491 -0.3011
N 0.1478 0.3277 0.0806 16.6484 0.0291
t-stat 3.8448 5.9228 4.4593 2.9322 4.5631
a 0.1027 0.1848 0.0747 0.1372 0.0662
t-stat 5.7287 7.8398 9.1237 2.5205 19.6554
B 0.8666 0.7585 0.9210 0.2190 0.9266
t-stat 36.9265 29.7094 112.8664 1.1075 179.3450
CCC 0.2669 0.2126 -0.0884 -0.0914 0.3564
t-stat 13.1051 9.8798 -2.3829 -2.4401 24.5628
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118
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Log -7484.3695 -7535.5281  -7917.0374  -2025.8789  -7033.5060

Taulukoiden 25-26 DCC- ja ADCC-GARCH-prosesseissa ei ole my0skiin havaittavissa,
ettd kohdemaat seuraisivat Aasian suhdannesykleji. GARCH-parametrit ovat molemmissa
prosesseissa merkitsevid, lukuun ottamatta Kirgisiaa DCC-GARCH-prosessissa. Molem-
missa prosesseissa on my0s havaittavissa ehdollista korrelaatiota Aasian ja kaikkien koh-
demaiden vilill4, toisin kuin misséén aikaisemmassa tarkastelussa. Korrelaatiot ovat jopa
suurempia kuin Yhdysvaltojen, euroalueen ja Venéjin vélilla tehdyissé tarkasteluissa. Ai-
noastaan ehdollinen korrelaatio Venijin ja Ukrainan vélilld on suurempaa DCC- ja
ADCC-prosesseissa. Tdmi on ehka selitettévissé vertailussa kiytetylld Aasian tuottoindek-
sin laajuudella, miké on sisdll6ltdén monipuolisin ja maantieteellisesti laajin. Matalimmat
korrelaatiot ovat Kirgisian ja Georgian osalla, jolloin DCC-GARCH —kerroin on noin 0,8.
Kyseisten maiden osalta DCC-ARCH-kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd, miké selittii-
si maaparien vililld olevan pitkén aikavélin korrelaatiota. ADCC-prosessissa tosin korre-
laatiokertoimet hieman laskevat. Shokkiparametri on positiivisesti tilastollisesti merkitseva

kaikkien muiden, paitsi Ukrainan kohdalla.

Taulukko 25. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Aasiasta kohdemaihin. Taulukossa w on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.0559 -0.0050 0.0105 -0.1742 -0.0104
t-stat 1.7575 -0.1612 0.3386 -1.4044 -0.3768
N 0.1087 0.3156 0.0811 16.6976 0.0262
t-stat 4.3134 6.0560 11.2442 5.7600 8.0628
a 0.0959 0.1831 0.0751 0.1355 0.0665
t-stat 6.8532 8.0871 16.7062 3.1555 35.1348
B 0.8864 0.7634 0.9206 0.2164 0.9281
t-stat 53.4928 32.2307 489.9404 1.8586 601.2665
DCC- 0.0171 0.0115 0.0302 0.0459 0.0135

ARCH-
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vaikutus

t-stat 11.9373 2.0289 1.7670 0.6929 3.1069
DCC- 0.9794 0.9859 0.8813 0.8566 0.9674
GARCH-

vaikutus

t-stat 35.1953 131.1093 11.8433 3.9288 77.6382
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118

Log -7481.3874 -7519.5198 -7914.9069 -2025.4311 -7029.8883

Taulukko 26. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset Aasiasta kohdemaihin. Taulukossa p on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u 0.0373 -0.0064 0.0088 -0.1442 -0.0304
t-stat 0.9771 -0.2097 0.2808 -1.0990 -0.8829
® 0.0201 0.3153 0.0241 14.8410 0.0250
t-stat 3.7662 5.6063 4.0346 40.4274 3.9462
a 0.0165 0.1663 0.0182 -0.0181 0.0109
t-stat 1.4497 7.0231 1.4858 -1.9426 6.6318
B 0.9186 0.7619 0.9050 0.2887 0.9396
t-stat 81.3398 30.2602 68.1850 18.1056 386.1003
Episym. 0.0996 0.0371 0.1160 0.2750 0.0859
varianssin
ARCH-
vaikutus
t-stat 5.9390 1.2870 6.2023 5.7229 10.4856
DCC- 0.0187 0.0132 0.0315 0.0464 0.0163
ARCH-
vaikutus
t-stat 2.9773 1.5095 1.5127 0.9372 3.5366
DCC- 0.9770 0.9828 0.8816 0.8251 0.9628

GARCH-



vaikutus

t-stat

Havainnot

Log

102.4655

2118

-7452.1444

75.2790

2118

-7501.0408

10.9533

2118

-7884.7322

4.6207

424

-2005.5306
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95.0782
2118

-6992.5479

Taulukoissa 41-43 (esitetty liitteessd 1) on kuvattu spillover-vaikutukset ja ehdolliset kor-

relaatiot kohdemaista Aasiaan. Nihtdvésti ainoastaan Ukrainasta olisi positiivisia spillover-

vaikutuksia Aasiaan. Tdma suhde on hyvin vaikeasti selitettdvissd, mutta asiaa voi speku-

loida Ukrainan Veniji-suhteiden tulehtumisella, silld niin Kiina kuin Japani ovat myonté-

neet useita lainoja Ukrainalle tarkasteluperiodin aikana. (Yatsenuk 4.12.2015; Terrazono

6.7.2015.) Talloin Ukrainan kiristynyt poliittinen ilmapiiri on kasvattanut riskitasoa ja ta-

ten on voinut vaikuttaa negatiivisesti Aasian alueen markkinoihin. GARCH-parametrit

ovat kaikissa malleissa merkitsevid ja korrelaatiokertoimet samat kuin taulukoissa 24-26.

Kéytetyt mallit poistavat suurimmaksi osaksi autokorrelaatiota myds Aasian ja kohdemai-

den vilisistd sarjoista (taulukko 27). Autokorrelaatiota jad ainoastaa Aasian ja Kirgisian

vélisiin regressioihin.

Taulukko 27. Ljung-Box Q-arvot Aasian indeksille ja kohdemaille

Aasia - Aasia - Aasia - Aasia - Aasia -
Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
LB(8) 38.4508 40.2610 41.1310 27.1905 34.1970
(0.0902) (0.1499) (0.1293) (0.0394) (0.1739)
LB*(8) 33.6426 35.1500 39.6905 30.5221 30.3820
(0.0902) (0.0662) (0.0704) (0.0116) (0.0949)

Cappiellon ym. (2006) tutkimuksessa epdsymmetrinen DCC-GARCH -malli sopi empiiri-

seen aineistoon symmetristi DCC-GARCH-mallia paremmin. Tdhdn perustuen, kun tar-

kastellaan tuottosarjojen vilistd korrelaatiorakennetta, on ehki jarkevampéd keskittyd epé-
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symmetriseen malliin. Kootusti voi siis sanoa, etti kdytetyt mallit auttoivat [0ytdméaan tuot-
tosarjojen vilisen korrelaatiorakenteen. Taulukoiden 12-27 tulosten mukaan maiden viélis-
ten tuottosarjojen korrelaatio ei ole ajassa vakio, lukuun ottamatta maaparien Yhdysvallat-
Kirgisia seké euroalue-Kirgisia vilisti korrelaatiota, joka néyttdisi olevan ajan suhteen
muuttumaton. Tdmén lisdksi, korrelaatioiden vélilld on havaittavissa epdsymmetrisyytta,
jolloin positiivisilla ja negatiivisilla shokeilla on suuruudeltaan erilainen vaikutus instru-

menttien viliseen korrelaatioon.

7.2 Varianssin kehittyminen

Kuten edelli esitetyistd taulukoista huomattiin, maaparien volatiliteetin varianssi seka kor-
relaatio on ollut aikasidonnaista, tosin muutamin poikkeuksin. Varianssin kdyttdytyminen
tulee parhaiten ilmi kuvaajista, jotka esittelen seuraavaksi. Tuottosarjojen heteroskedasti-
nen varianssi on kuvattu jokaiselle maalle erikseen, mikéd pohjautuu kunkin maan yhden

muuttujan GARCH-kertoimien painoille.

Kuviossa 2 on kuvattu Vendjan ja kohdemaiden markkinakohtainen volatiliteetti. Vendjan
tuottosarjassa on havaittavissa yksi selvd korkeamman volatilisuuden ajanjakso, joka ajoit-
tuu finanssikriisin puhkeamiseen vuosina 2008-2009. Toinen selvé varianssihuippu erot-
tautuu Ukrainan kriisin eskaloitumisen ajankohtaan alkuvuoteen 2014, mika tosin on huo-
mattavasti vaatimattomampi. Ottaen huomioon merkittdvien epdsymmetristen vaikutusten
olemassaolon, kyseiset ajanjaksot ovat todennékoisesti tuottaneet negatiivisesti vinoutunei-

ta tuottoja.

Kuvio 2. Maaindeksien GARCH-markkinavolatiliteetti

Venajan markkinavolatiliteetti Kazakstanin markkinavolatiliteetti
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Ukrainan markkinavolatiliteetti Georgian markkinavolatiliteetti
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Kazakstanin tuottosarjan volatiliteetissa on havaittavissa selvdi klusteroitumista vuosien
2008-2009 aikoihin, silld suuria muutoksia volatiliteetissa on seurannut joukko pienid ja
suuria muutoksia. Toinen korkea varianssipiikki on muodostunut vuonna 2010, mille ei
16ydy selvidi selitystd. Se on voinut johtua muun muassa naapurimaassa Kirgisiassa huhti-
kuussa 2010 alkaneesta vallankumouksesta, jossa maa kévi ldhelld sotatilaa. Tdmi on hy-
vin luultavasti luonut painetta myos Kazakstanin markkinoille. Tdmaén liséksi myds vuo-

desta 2013 alkaen on havaittavissa volatiilisuuden nousua.

Ukrainan hintasarjassa on havaittavissa volatiliteettihuippuja melkeinpa tasaisin véliajoin.
Selvimmiksi korkeamman volatiliteetin ajanjaksoiksi erottuvat vuodet 2007, finanssikriisin
vuodet 2008-2009 ja vuodesta 2013 tarkasteluperiodin loppuun. Ukrainassa volatiilisem-
mat ajanjaksot ajoittuvat poliittisten kriisien yhteyteen, joista ainoastaan globaalin finans-
sikriisin seuraukset poikkeavat. Vuoden 2007 poliittinen kriisi kesti huhtikuusta heinidkuu-
hun, jolloin Ukrainan hallituksen ja opposition viliset erimielisyydet johtivat sithen, ettd
maassa pidettiin YK:n avustuksella ennenaikaiset vaalit. Myos seuraavana vuonna 2008
Ukrainan parlamentti ajautui sisdisiin kriiseihin ja hajosi, mihin suurimpana syyni oli eri
puolueiden viliset vastakkaiset suhtautumiset Vendjan ja Georgian véliseen sotaan. Poliit-
tinen epdvarmuus ei tdimankaén jilkeen laantunut, vaan vuonna 2013 kdynnistynyt tapah-

tumien sarja johti lopulta vuoden 2014 vieldkin meineilldéin olevaan Ukrainan kriisiin.

Georgian markkinat ovat olleet tarkasteluperiodilla erittdin volatiiliset. Selvda kasautumis-
ta on huomattavissa kahdella ajanjaksolla, vuosina 2008-2011 sekd 2012-2015. Samoin
kuin Ukrainassa, my0s Georgiassa poliittinen ilmapiiri on ollut hyvin epdvarma. Elokuussa

vuonna 2008 Vendjan kanssa kdydyn alle viikon mittaisen sodan jilkeen Georgiassa on




85

pidetty massaprotesteja hallintoa ja presidenttid vastaan vuosina 2009, 2011 ja 2012. On
hieman epdvarmaa, missd méérin nima ovat vaikuttaneet Georgian tuottosarjan volatiili-
suuteen, mutta on hyvin todenndkoistd, ettd globaali finanssikriisi sekd kohonnut poliitti-
nen epdvarmuus ovat molemmat vaikuttaneet yhdessa. Kuten taulukoista 12-14 voi huoma-
ta, Georgia korreloi voimakkaasti niin Venijin kuin euroalueen kanssa. Tamén liséksi on
huomattava, ettd epdsymmetrinen vaikutus on Venéjin ja Georgian vililld merkittdvasti
negatiivinen. Talloin Georgian volatiilisempi ajanjakso liittyisi myoOnteisesti Vendjalta va-
littyvdin positiiviseen shokkiin, kuten Venidjan markkinoiden kasvuun. Toisaalta euroalu-
eelta vilittyvd epAdsymmetrinen parametri on tilastollisesti merkitsevésti positiivinen, jonka
seurauksena negatiivisilla shokeilla on suurempi vaikutus Georgian volatiliteettiin. On kui-
tenkin epdvarmaa, mika tai mitka tekijat ovat vaikuttaneet Georgian vuonna 2012 alkanee-
seen ddrimmaisen volatiilisuuden periodiin, silld niin Vendjén kuin euroalueen volatiliteetti
on ollut tuona ajanjaksona kohtalaisen maltillista. Poliittinen ilmapiiri vuoden 2012 jilkeen
on Georgiassa rauhoittunut, mutta on hyvin todennikdisté, ettd Ukrainan kriisilld on ollut
vaikutusta myds Georgiaan, jolla on viiledt suhteet Vendjddn ja ldhihistoriassa kédyty sota

sitd vastaan.

Kirgisian kuvaaja on poikkeuksellinen, sillda markkinoilla on tarkasteluperiodilla kayty
hyvin viahén kauppaa. Tastd syystd markkinat reagoivat hyvinkin pieniin muutoksiin. Mi-
tadn selvaa volatiliteetin klusteroitumista ei ole Kirgisian tuottosarjassa havaittavissa, ja
huomionarvoista on esimerkiksi globaalin finanssikriisin olematon vaikutus. Vuonna 2010
tapahtuneen vallankumouksen aikoihin on havaittavissa hieman korkeampaa volatiliteettia.
Suurin yksittidinen volatiliteettipiikki ajoittuu euroalueen pankkikriisin aikoihin vuosille
2011-2012, mika on sikili mielenkiintoista, ettd euroalueelta ei ollut tuloksista péétellen
havaittavissa olevaa spillover-vaikutusta Kirgisiaan. Vuodesta 2012 alkaen on havaittavis-
sa aktivoitumisen merkkejd, mikd on huomattavissa muun muassa kuviosta 2. Vuonna
2014 erottuu selvisti yksittdinen volatiliteettipiikki, joka luultavasti on seurausta Ukrainan

kriisista.

Viimeisend kohdemaista, Suomen tuottosarjassa esiintyy kaksi selvéda volatiliteetin kluste-
roitumisajankohtaa. Kuviosta erottuu selkeidsti kansainvélisen finanssikriisin vaikutus
maan volatiliteettiin vuosina 2008-2009 seké euroalueen pankkikriisin vaikutus 2011-
2012. Néiden valistd on havaittavissa yksittdinen volatiliteettipiikki vuonna 2010, joka on

luultavasti aiheutunut EU:n ja IMF:n aloittamista euroalueen kriisimaiden tukipakettioh-
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jelmista. Loppuvuodesta on havaittavissa volatiilisuudessa lievdi nousua johtuen Ukrainan

kriisin vaikutuksista (Euroopan komisso 12.12.2014).

Kuviossa 3 on kuvattu kolmen vertailuindeksin markkinavolatiliteetit. Euroalueen volatili-
teettikuvaaja vastaa hyvin paljon edellé kisiteltyd Suomen volatiliteettikuvaajaa, josta erot-
tuvat volatiilisemmat periodit 2008-2009, 2010 ja 2011-2012. Syyt ovat hyvin pitkille sa-
mat kuin Suomen tapauksessa. Myos euroalueen kuvaajasta on havaittavissa hieman ko-
honneempaa volatilisuutta vuoden 2014 loppupuolelta alkaen, mikd johtuu Ukrainan krii-

sistd.

Kuvio 3. Globaalien indeksien GARCH-markkinavolatiliteetti
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Yhdysvaltojen markkinavolatiliteetti muistuttaa hyvin pitkélle euroaluetta. Siitd erottuvat
selvésti finanssi- sekd euroalueen pankkikriisin korkeamman volatiliteetin jaksot, sekd
hieman lievempand Ukrainan kriisin vaikutus. Aasian tuottoindeksi siséltdd vahemman
samoja ominaisuuksia kuin kaksi edelld mainittua. Yksi yhteinen tekijé on finanssikriisin
vaikutus, joka kuitenkin vaikuttaa Aasiassa lyhyemmain aikaa. Toinen, maltillisempi vola-
tiilisuusasteen nousu osuu pankkikriisin aikoihin, mutta ei ole myodskéén yhtd vakava kuin

Yhdysvaltojen tai euroalueen markkinoilla.
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Kootusti voidaan sanoa, Kirgisiaa lukuun ottamatta, ettd kohdemaiden varianssiregiimit
ovat muodostuneet niin yksittiisistd, kotimaassa itsessddn muodostuneista shokeista kuin
globaaleista, kaikkiin markkinoihin yhtéldisesti vaikuttavista shokeista, esimerkiksi Ukrai-
nan vuosien 2014-2015 volatiilisuusasteen nousu ja kansainvilisen finanssikriisin vaiku-

tukset vuosina 2008-2009.

7.3 Dynaaminen ehdollinen korrelaatio maiden tuottosarjojen valilla
Téssé luvussa esitén parittaiset dynaamiset ehdolliset korrelaatiot kunakin ajan hetkena.
Kuten kappaleessa 5 kisiteltiin, dynaaminen ehdollinen korrelaatio p;j; riippuu kunkin
sarjan yhden muuttujan GARCH-arvoista sekd hetkelld 7 painotetuista kahden sarjan vili-
sestd dynaamisesta ehdollisesta korrelaatiosta. Kuten timéan luvun kuvaajista on helposti
havaittavissa, estimoidut korrelaatiot ovat erittdin aikasidonnaisia, ja tukevat siten aikai-
semmin tissd kappaleessa taulukoissa (12-26) esitettyja tuloksia. Lisdksi, tarkastelussa
kéytettyjen maiden ehdollisessa korrelaatiossa on havaittavissa vastaavanlaista kiyttayty-
mistd suhteessa shokkeihin, kuin mité aikaisemmissa tutkimuksissa. Kriisiaikaa edeltivina
periodina, korrelaatioaste laskee huomattavasti normaalitasoltaan, miké tukee Gulkon
(2002) ja Conollyn ym. (2005) huomioita. Kriisiaikana korrelaatiotaso nousee voimakkaas-
ti (esimerkiksi syyskuu 2008), kuten myos Chiangin ym. (2007) ja Longinin ja Solnikin

(1995) tutkimuksissa, minka jélkeen korrelaatio taas romahtaa vuoden 2009 alussa.

Taulukossa 4 on kuvattu Vendjédn ja kohdemaiden vélinen ehdollinen korrelaatio. Vendjan
ja Kazakstanin vilinen ehdollinen korrelaatio viimeisen kahdeksan vuoden aikana on ko-
kenut suuria vaihteluita, heilahdellen vililld -0.8 — 0.75. Korkein maiden vélinen korrelaa-
tio on ollut finanssikriisin aikaan vuonna 2008, mutta jo seuraavana vuonna korrelaatioaste
romahti hyvin aggressiivisesti. Tdmén korrelaation kehitys oli positiivista vuoteen 2011
asti, josta alkaen korrelaatiotrendi on ollut laskeva. Ukrainan kriisi on aiheuttanut hetkelli-
sen kasvupiikin korrelaatioon, mutta sen vaikutus ei ole ollut laheskdin yhtd merkittava
kuin esimerkiksi finanssikriisin. Vuoden 2015 alussa maiden vilinen korrelaatio laski uu-

delleen negatiiviseksi, mutta on timén jalkeen noussut ldhes edeltiville tasolle.

Vendjan ja Ukrainan vélinen korrelaation vaihtelu on ollut myds hyvin suurta. Finanssikrii-

sin liséksi kuvaajasta erottuvat vuoden 2010 ja 2014 korkeamman korrelaation huiput, joita
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seuraavat valittomasti matalamman korrelaation periodit siséltden nelja negatiivisen korre-
laation ajanjaksoa. Ukrainan kriisi on ollut voimakkuudeltaan merkittdvin shokki maiden
vélisessa korrelaatiossa 2010-luvulla. Kuvaajasta ei ole havaittavissa pitkdn aikavilin kor-
relaatiotrendid, vaan aikaperiodi kisittdd lyhyen aikavilin kasvu- ja laskutrendejd. Viimei-
simmain shokin aiheuttaman volatiilisen jakson jdlkeen, ehdollinen korrelaatio nédyttié pa-

lautuneen kriisia edeltdneelle tasolle.

Vendjan ja Georgian vélinen ehdollinen korrelaatio on ollut hyvin matalaa tarkastelupe-
riodilla, ja poikkeaa tiysin edelld aikaisemmin esitetyisté korrelaatiorakenteista. Ehdolli-
nen korrelaatioaste liikkuu sddnndllisesti positiivisesta negatiiviseen ja pdinvastoin, mutta
pysyttelee nollan tuntumassa. Ainoat huomattavat dkilliset korrelaatioasteen kasvupiikit
ovat syntyneet vuonna 2008 ja 2013, joskin jdlkimmaiinen on hyvin paljon maltillisempi.
Finanssikriisin vaikutus erottuu selvisti, minki seurauksena korrelaatioaste nousee hetkel-
lisesti 0.27. Vuonna 2013 on havaittavissa maltillinen regiimimuutos, jossa korrelaatioaste
nousee hetkellisesti. Aivan kuten Vendjén ja Kazakstanin vélisessd ehdollisen korrelaation
kuvaajassa, my0s Vendjdn ja Georgian kuvaajassa alkuvuodesta 2015 korrelaation taso
laskee &killisesti Ukrainan kriisin seurauksena. Téstd huolimatta Venijin ja Georgian
markkinoiden vilinen ehdollinen korrelaatio on ollut viimevuosina hyvin stabiili, silld kor-
relaation vaihteluvéli on ollut -0.5-1. Maiden vilisen yhteisliikkeen taso on hyvin pieni,
eikd siind ole havaittavissa merkittdvid muutoksia viime vuosina. Kuten edellisessd luvussa
tuli ilmi, Vendjén ja Kirgisian vilinen ehdollinen korrelaatio ei ole aikasidonnaista, vaan
vakio ajankohdasta riippumatta. Maiden vélisestd korrelaatiokuvaajasta voi kuitenkin
huomata muutamia aikasidonnaisia korrelaation muutoksia, jotka ajoittuvat finanssi- ja

Ukrainan kriisin ajoille.

Vendjan ja Suomen vilinen ehdollinen korrelaatio on ollut tarkasteluperiodilla hyvinkin
volatiili, mutta toisin kuin muiden maaparien osalla, korrelaatio on ollut koko ajanjaksolla
positiivinen. Korrelaation kehityksessé erottuu etenkin finanssikriisin sekd euroalueen

pankkikriisin vaikutukset, ja néihin verrattuna viimevuodet ovat olleet stabiilimpia.
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Kuvio 4. Vendjan ja kohdemaiden valinen dynaaminen ehdollinen korrelaatio
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Seuraavaksi késittelen euroalueen ja kohdemaiden vilisid ehdollisia korrelaatioita, jotka on
esitetty taulukossa 5. Euroalueen ja Kazakstanin vilinen korrelaatio muistuttaa muodol-
taan hieman edellisessé taulukossa esitettyd Vendjdn ja Kazakstanin vélistd korrelaatiota,
mutta on hieman volatiilimpi ja vaihdellut tarkasteluperiodin aikana -0.1 ja 0.8 -vililla.
Finanssikriisin lisdksi, korrelaatiosta erottuu vuoden 2010 hyvin voimakas korrelaatiopiik-
ki. Syita dkilliseen korrelaation nousuun on vaikea hahmotella, mutta ETYJ:n puheenjohta-
juuden lisdksi maa aloitti kyseisend vuonna Venéjan johtamassa tulliliitossa, johon kuului
myo0s Valko-Veniji. Se, missd méarin esimerkiksi edelld mainitut syyt ovat vaikuttaneet
voimakkaaseen korrelaation nousuun, on vaikea sanoa, silld mitdin muuta poikkeavaa ei
Kazakstanin markkinoilla tapahtunut. Kyseiseni vuonna alkoi myds Euroopan velkakriisi,
jolla saattaa olla myds vaikutusta kohonneeseen korrelaatioon. Témén jilkeinen periodi on
ollut suhteellisen rauhallinen, lukuun ottamatta Ukrainan kriisistd aiheutuneisiin muutok-
siin. Kriisistd aiheutuneiden dkillisten muutosten jélkeen korrelaatio niyttdé palautuvan

alkuvuoden 2013 tasolle, noin 0.3.

Euroalueen ja Ukrainan vilisen ehdollisen korrelaation kehitys on ollut tarkasteluajanjak-
solla huomattavasti vakaampi kuin mitd Venédjén ja Ukrainan vililld. Korrelaatio on kui-
tenkin vaihdellut ajassa hyvin paljon ajanjaksolla, noin -0.05-0.68 —vililla. Finanssikriisin

vaikutus ndkyy myo0s selvésti korrelaatiokuvaajasta voimakkaana piikkind, samoin myds
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vuosien 2010 ja 2011-2012 korkeamman korrelaation ajanjaksot. Kuten aikaisemmin olen
maininnut, kyseiset ajankohdat ovat sisélténeet poliittisesti hyvin epdvarmoja ajanjaksoja
Ukrainassa, mutta samalla voimakasta 1&dhentymistd kohti Eurooppaa. Ajanjaksojen jilkeen
korrelaatio laski muuttuen vuoden 2014 alkupuolella negatiiviseksi. Tahén syyni oli Uk-
rainan kriisi, joka kdytdnnossd lamautti muutamaksi kuukaudeksi koko Ukrainan talouden.

Vuonna 2015 korrelaatio kuitenkin nousi vastaamaan léhes kriisid edeltinytté tasoa.

Euroalueen ja Georgian vilinen korrelaatio muistuttaa myds aikaisemmassa taulukossa
esitettyd Vendjédn ja Georgian vilistd korrelaatiokuvaajaa. Maiden vilinen korrelaatio vaih-
telee noin -0.2 ja 0.4 vililla, mutta pysyttelee suurimmaksi osaksi nollan tuntumassa. Tar-
kasteluajanjakson loppua kohden korrelaation vaihtelu on tasoittunut, ja korrelaatioaste
hieman noussut, joskin se on vield ldhelld nollaa. Ukrainan kriisin vaikutukset ovat huo-
mattavissa, mutta suuria muutoksia ne eivit ole aiheuttaneet euroalueen ja Ukrainan vili-
seen ehdolliseen korrelaatioon. Kuvaajan perusteella maiden vélinen aikasidonnainen kor-
relaatio on marginaalista. Kirgisian ja euroalueen korrelaatio on jatkuvaa, kuten luvussa
7.0 huomasimme. Se on my0skin negatiivinen alueiden vélilld, ja suurimmat vaihtelut

ajoittuvat Ukrainan kriisin aikaan.

Suomen ja eroalueen korrelaation vaihtelu on ollut odotetustikin edelld esitettyjé korre-
laatioita paljon vakaampaa, ja vaihdellut vélilld 0.78-0.93. Suomi on vahvasti integroitunut
euroalueeseen ja korrelaatio on kasvanut selvésti euroaluetta kohdanneiden kriisien aikoi-
na; vuosina 2008, 2010 ja 2011. Vuoden 2013 suhteellisesti jyrkké lasku voisi olla seuraus-
ta esimerkiksi matkapuhelinvalmistaja Nokian myynnistd Microsoftille tai Suomen euro-
aluetta hitaammasta talouskasvusta. Nokialla oli vield tuolloin merkittdvd asema muun
muassa Helsingin porssisséd seki valtakunnallisesti tyollistdjdna. Jyrkdn laskun jélkeen kor-
relaatio on kuitenkin palannut sitd edeltéineelle tasolle. Ukrainan kriisin seurauksena on

havaittavissa vain vahaistd nousu alueiden korrelaatiossa.

Kuvio 5. Euroalueen ja kohdemaiden dynaaminen ehdollinen korrelaatio
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ja Georgian inoit valilla i korrelaatio ja Kirgisian inoi valilla
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Taulukossa 6 on esitetty Yhdysvaltojen ja kohdemarkkinoiden viliset ehdolliset korrelaati-
ot. Yhdysvaltojen ja Kazakstanin yhteisliike kasvoi finanssikriisin jélkeisend aikana vuo-
teen 2011 asti, jonka jidlkeen se on tasaisesti laskenut. Korrelaatio ei kuitenkaan ole kovin
voimakasta, silld parhaimmillaankin se on ollut vain noin 0.35, ja titen huomattavasti al-
haisempaa kuin esimerkiksi Venijin ja euroalueen suhteen. Ukrainan kriisistd aiheutuneet
epavarmuudet markkinoilla eivét ole juurikaan heijastuneet maiden viliseen yhteisliikkee-

secn.

Ukrainan ja Yhdysvaltojen vilinen korrelaatio muistuttaa kehitykseltdén hieman edellista
kuvaajaa, joskin finanssikriisin jélkeisten tapahtumien vaikutukset ovat olleet huomatta-
vasti suurempia. Kuten Kazakstanin tapauksessa, niin my6s Ukrainan ja Yhdysvaltojen
vélinen yhteisliike kasvoi vuoden 2008 jilkeen vuoteen 2011 asti. Korrelaation vaihteluva-
li koko ajanjaksona on ollut 0.05-0.35 vilill4, mutta viime vuosina se on pysynyt noin 0.15
tuntumassa. Ukrainan kriisin vaikutus on havaittavissa selvésti ajanjakson voimakkaimpa-
na romahduksena vuoden 2014 alkupuolella. Tdmén jélkeen korrelaatio on kuitenkin pa-

lautunut ldhes kriisia edeltdaneelle tasolle.

Yhdysvaltojen ja Georgian vilisestd korrelaatiosta on havaittavissa vain finanssikriisin
aiheuttamat heilahtelut, silld muuten yhteisliike on ollut tarkasteluajanjaksolla ldhes nollas-
sa. Kdytinnossd maiden vililld ei ole havaittavissa juurikaan korrelaatiota, eikd sen kehi-
tyksessé ole tapahtunut kahdeksan vuoden aikana mainittavia muutoksia. Kirgisian ja Yh-
dysvaltojen vélinen korrelaatio on ajan suhteen vakio ja negatiivinen. Tarkasteluperiodin
loppupuolella on havaittavissa voimistunutta volatiliteettia korrelaatiossa, miké saattaa

johtua Ukrainan kriisin vaikutuksesta sekd Kirgisian osakemarkkinoiden kehittymisesta.
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Suomen ja Yhdysvaltojen yhteisliike kasvoi finanssikriisin seurauksena vuonna 2008, ja
uudestaan velkakriisin syventyessd 2011. Taméin jalkeen se on tasaisesti laskenut vuoteen
2015 mennessé noin 0.45-0.5, joka on suurin piirtein kriisid edeltdneen ajan taso. Ukrainas-

ta ldhteneilld shokeilla ei ole ollut juuri vaikutusta maiden véliseen korrelaatioon.

Kuvio 6. Yhdysvaltojen ja kohdemainen vdlinen dynaaminen ehdollinen korrelaatio
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Taulukossa 7 on kuvattu Aasian ja kohdemaiden viliset ehdolliset korrelaatiot. Kazaksta-
nin ja Aasian vilinen korrelaatio kasvoi hetkellisesti vuonna 2008 ja 2011, jolloin se kor-
keimmillaan oli noin 0.8. Niisté hetkellisistd voimakkaista hypahdyksisti huolimatta kor-
relaatiossa on havaittavissa alaspdin laskeva trendi. Esimerkiksi vuosien 2009 ja 2011 vé-
lissé korrelaatio pysyi noin 0.3 ja 0.4 vélissi ja on tdmin jdlkeen taseisesti laskenut vuoden
2014 loppuun, ollen 0.2. Vuonna 2014 korrelaatiosta erottuu kaksi selkeda laskukautta,
jotka todennékoisesti johtuvat 6ljyn maailmanmarkkinahinnan laskusta sekd Ukrainan krii-

sistd.

My0s Aasian ja Ukrainan védlinen korrelaatio on laskenut selvisti tarkasteluajanjakson lop-
pupuolelle mentédessid. Vuoden 2013 alkupuolella, jo ennen kriisin alkua, on havaittavissa
selvd romahdus korrelaatiossa noin 0.2 jopa -1.5. Ukrainassa alkoi vuoden 2012 lopulla
voimakas taantuma, joka syveni seuraavana vuonna. Vastaavasti Aasian alueen markkinat

eivit kokeneet suuria muutoksia kyseisend aikana. Vuonna 2014 on havaittavissa kaksi
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selvdd romahdusta, joiden takia korrelaatio laski negatiiviseksi. Namé ovat sidoksissa vii-

meisimman kriisin tapahtumiin Ukrainassa.

Georgian ja Aasian vilinen ehdollinen korrelaatio on vaihdellut vililld -0.28-0.2, mutta
maiden vilinen yhteisliike ei ole kasvanut tarkastelun kohteena olevalla aikavililld. Kuu-
vajasta on huomattavissa, miten korkeamman korrelaation volatiliteetin jakson jélkeen
vuosina 2008 ja 2009 korrelaation vaihteluvili pieneni huomattavasti kohti ajanjakson lop-
pua, lukuun ottamatta hetkellistd nousua vuonna 2013. Ukrainassa syntynyt shokki ei ole
millddn tavalla vélittynyt maiden viliseen korrelaatioon, joka on pysynyt ldhes kahdeksan
vuoden ajan nollan tuntumassa. Aasian ja Kirgisian vilinen ehdollinen korrelaatio on pysy-
tellyt koko tarkastelujaksolla negatiivisena. Muutamia poikkeuksia on kuitenkin havaitta-
vissa, silld esimerkiksi vuonna 2011 ja uudelleen vuonna 2012, korrelaatio nousi huomat-
tavasti -0.2:sta 0.15:een. Tamén dkillisen nousun jédlkeen korrelaatio kuitenkin laski nega-
tiiviseksi uudelleen, mutta korrelaation vihenemisen trendi taittui selvésti, silld negatiivi-
sesta korrelaatiosta huolimatta, se on noussut ns. ”minuuttimuutoksia” edeltévalti periodil-
ta. Viimeisin kriisi ei tunnu vaikuttaneen alueiden véliseen korrelaatioon, joka nayttdi kas-

vavan vuonna 2015.

Kuvio 7. Aasian ja kohdemaiden vdlinen dynaaminen ehdollinen korrelaatio
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7.4 Talouspakotteiden vaikutus

Kuten edellisessi luvussa huomasimme, Ukrainan kriisin vaikutukset ovat olleet 14sné tar-
kasteltaessa maiden vélisid ehdollisia korrelaatioita vuodesta 2014 alkaen. Seuraavaksi
tarkoituksenani on tutkia, onko ldnsimaiden Vendjdlle langettamilla pakotteilla ollut mai-
den vililld korrelaatiota kasvattavia vai vihentivié vaikutuksia. Tdhédn kdytén luvussa 5.3
tarkemmin esiteltya lineaarisen regression mallia, johon on siséllytetty kolme dummya
kontrolloimaan pakotekierrosten vaikutusta. Tulosten pééttely on tehty padosin kvalitatiivi-
sesti ja pakotteiden méadrillisid vaikutuksia maiden viliseen ehdolliseen korrelaatioon ei

kisitella tidssd tutkimuksessa.

Pakotekierrosten vaikutukset Venédjédn ja kohdemaiden tuottoindeksien ehdolliseen korre-
laatioon on esitetty taulukossa 28. Ensimmaiselld ja toisella pakotekierroksella on ollut
negatiivinen vaikutus Vendjin ja Kazakstanin véliseen korrelaatioon. Esimmaéisen pakote-
kierros on laskenut korrelaatiota 0.24 yksikkoa ja toisen pakotekierroksen vaikutus on las-
kenut korrelaatiota entisestdin 0.45 yksikkod. Vastaavasti kolmas pakotekierros ei ole
muuttanut tilannetta tilastollisesti merkitsevésti. Samat vaikutukset on ndhtdvissd mallissa,
jossa pakotteiden vaikutukset on estimoitu kasautuvasti. Ensimméinen pakotekierros on
puolestaan kasvattanut Venéjin ja Ukrainan viélisti korrelaatiota, mutta seuraavat vihenti-
neet sitd niin, ettd viimeisen pakotekierroksen seurauksena, niiden kokonaisvaikutus on
ollut -0.24 yksikkod. Vaikutukset eivit myoskddn olennaisesti muutu toisessa regressiossa.
Ensimmadisen ja toisen pakotekierroksen vaikutukset eivit ole olleet tilastollisesti merkit-
sevid Venijin ja Georgian véliseen korrelaatioon. Hieman edellisistd poikkeavasti, kolmas
pakotekierros on lisénnyt korrelaatiota, mutta vain hyvin vahén. Kirgisian korrelaatioon
pakotteilla ei ole ollut tulosten mukaan mitddn vaikutusta. Suomen ja Vendjan viliseen
korrelaatioon pakotteilla on ollut vastaavanlaiset vaikutukset, kuin mitd Ukrainan. Pakot-
teiden kokonaisvaikutus viahentdd my6s Suomen ja Venijin valistd korrelaatiota 0.22 yksi-
kolla. Tulosten samankaltaisuus Suomen ja Ukrainan viélilld on jopa huomattavan suuri,
miké voi johtua esimerkiksi Suomen osallisuudesta pakoterintamaan ja maan Venijille

suuntautuvan viennin supistumisesta.

Kootusti voi sanoa pakotteilla olleen korrelaatiota vihentdva vaikutus maiden vilill4, tosin
Kirgisiaa ja Georgiaa lukuun ottamatta, jossa jalkimmaéisessé korrelaatio on pakotteiden

myotd noussut. Pakotteiden ja korrelaation vililld on havaittavissa yhteys, mutta on syyta
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huomioida regressioanalyysien suhteellisen matala selitysaste. Esimerkiksi pakotteiden

asettamisen seurausten selitysaste Vendjan ja Kazakstanin korrelaatioon on 0.16, mika tar-
koittaa, ettd pakoitteiden vaikutukset selittdvit ainoastaan 16% koko muutoksesta. Muiden
maiden osalta selityasteet ovat vield titidkin pienempid, mika indikoi, ettd pakotteiden aset-

tamisella e1 ole ollut ldhes lainkaan vaikutusta maiden viliseen korrelaatioon.

Taulukko 28. Regressiokertoimet pakotteiden vaikutuksesta Vendjan ja kohdemaiden ehdolliseen korrelaatioon

Riippuva Veniji- Veniji- Veniji- Veniji- Venija-
muuttuja Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
C 0.9610%%* 0.7533%** 0.0314%** 200942+ 0.7533%**
(126.4716) (105.7705) (17.8172) (-609.7797) (105.7190)
Dummy]1 -0.2464% 0.2100%* -0.0203 0.0000 0.2100%*
(-4.1210) (3.7486) (-1.4646) (-0.1367) (3.7474)
Dummy?2 -0.2007* -0.1788%* 200270 0.0000 -0.1584%*
(-2.7479) (-2.6114) (-1.5905) (0.0000) (-2.1508)
Dummy?3 0.0523 -0.2782%% 0.0267%* 0.0000 -0.2782%%
(1.0825) (-6.1410) (23842) (0.0000) (-6.1396)
R2 0.1479 0.0608 0.0151 0.0067 0.0608
0.9617%%* 0.7534%%% 0.0315%** 200942+ 0.7534 %+
(124.6780) (105.8017) (17.8512) (-798.0717) (105.7502)
Dummy]1 -0.2420% 0.2025%* 200232 0.0000 0.2025%*
(-4.0552) (3.6741) (-1.6987) (-0.1267) (3.6730)
Dummyl ja | 02298 01714+ 20.0241 0.0000 01714+
(-3.1321) (-2.5298) (-1.4402) (-0.0165) (-2.5292)
Dummy?2
Dummy] ja | 0.0468 -0.2772%% 0.0266%* 0.0000 -0.2772%%
(0.9532) (-6.1182) (23744) (-0.0035) (-6.1168)
Dummy?2 ja
Dummy3
R2 0.1609 0.0605 0.0154 0.0067 0.0605

** = 5% merkitsevyystaso, *** = 1% merkitsevyystaso

Talouspakotteiden vaikutukset benchmark-indeksien ja kohdemaiden véliseen ehdolliseen
korrelaatioon 10ytyvét tutkielman lopusta liitteestd 29. Pakotteilla ei ole minkiénlaisia vai-
kutuksia Yhdyvaltojen ja Kazakstanin viliseen korrelaatioon. Ukrainan osalta ensimmai-
selld pakotekierroksella ei ole minkéénlaista vaikutusta, mutta 2. ja 3. pakotekierros vihen-
tavit korrelaation maédraa yhteensi 0.22 yksikolld. Georgian ja Yhdysvaltojen véliseen
korrelaatioon pakotteet eivit aiheuta juuri mink&énlaisia muutoksia, ainoastaan 3. pakote-

kierros nostaa korrelaatioastetta hieman. Suomen osalta ensimmaéinen pakotekierros laskee
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korrelaation médraa tilastollisesti merkitsevésti, mutta seuraavilla kierroksilla ei niyttéisi
olevan vaikutusta. Dummy-muuttujien muokkaamisella ei ole ollut merkittidvaé vaikutusta,
ja tulokset tukevat edelld tehtyja paédtelmid. Regressioden osalta selitysasteet jadvit hyvin
pieniksi. Ainoastaan Ukrainan kohdalla pakotteet selittdvit muutoksia korrelaatiossa noin

20%, muiden maiden osalta sen jaddessa alle kuuden prosentin.

Taulukko 29. Regressiokertoimet pakotteiden vaikutuksesta Yhdysvaltojen ja kohdemaiden ehdolliseen
korrelaatioon

Riippuva | Yhdysvallat- | Yhdysvallat- | Yhdysvallat- | Yhdysvallat- | Yhdysvallat-

muuttuja | Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi

C 0.4638%** 0.4467%%* 0.0173%** -0.0144% 1.2242%%%
(144.5646) (163.9185) (15.9046) (-5.9206) (244.3946)

Dummy] | 00394 0.0358 0.0029 -0.0159 -0.1059%*
(-1.5612) (1.6703) (03334) (-0.8326) (-2.6887)

Dummy2 | 00221 01112+ -0.0152 0.0177 -0.0407
(-0.7167) (-4.2453) (-1.4552) (0.7569) (-0.8452)

Dummy3 | 00020 201137+ 0.0140%* -0.0020 200131
(-0.0994) (-6.5631) (2.0208) (-0.1299) (-0.4098)

R2 0.0217 0.1913 0.0007 0.0011 0.0551

C 0.4638%** 0.4468%** 0.0173%** -0.0144% 1.2242%%%
(144.5962) (164.0487) (15.9127) (-5.9256) (244.4349)

Dummy]1 | 00384 0.0327 0.0026 200154 -0.1025
(-1.5471) (15519) (0.3074) (-0.8191) (-2.6460)

Dummy] | 00231 -0.1081% -0.0149 0.0172 -0.0440

_ (-0.7566) (-4.1732) (-1.4456) (0.7431) (-:0.9244)

ja Dum-

my?2

Dummy] | -0.0022 -0.1135%% 0.0140%* -0.0021 -0.0136

_ (-0.1086) (-6.5532) (2.02256) (-0.1348) (-0.4255)

ja Dum-

my?2 ja

Dummy3

R2 0.0217 0.1912 0.0007 0.0011 0.0550

** = 5% merkitsevyystaso, *** = 1% merkitsevyystaso

Pakotteiden vaikutus euroalueen ja kohdemaiden osakemarkkinoiden korrelaatioon on
my0s negatiivinen (taulukko 30). Kazakstanin osalta ensimmainen pakotekierros aiheuttaa
negatiivisen muutoksen, mutta seuraavilla pakotteilla ei ole havaittavaa vaikutusta. Pakot-
teilla on ollut euroalueen ja Ukrainan viliseen korrelaatioon yhtéldiset vaikutukset kuin

edellisen kappaleen regressioissa Ukrainan ja Yhdysvaltojen vélilld. Ukrainan osalta 2. ja
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3. pakotekierros on vaikuttanut negatiivisesti korrelaatioon laskien sitd kokonaisuudessaan

-0.35 yksikkod. Georgian osalta korrelaatioon on vaikuttanut positiivisesti ensimmainen

pakotekierros ja negatiivisesti kolmas, niin ettd niiden vaikutukset l&hes kumoavat toisen-

sa, jolloin pakotteilla ei ole kokonaisuudessaan juurikaan vaikutusta korrelaatioon. Suomen

korrelaatioon on ainoastaan vaikuttanut ensimméinen pakotekierros, jonka vaikutus on -

0.11 yksikkod. Kéytetyisséd regressioissa selitysaste jda kuitenkin huomattavan alhaiseksi.

Ainoastaan Ukrainan kohdalla se yltdd miltei 20%, mutta muiden maiden osalta alle kah-

teen prosenttiin.

Taulukko 30. Regressiokertoimet pakotteiden vaikutuksesta euroalueen ja kohdemaiden ehdolliseen korrelaatioon

Riippuva Euroalue- Euroalue- Euroalue- Euroalue- Euroalue-
muuttuja Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
C 0.8382%** 0.6945%% 0.0157%%* -0.0250%** 2.6788%%*
(116.2066) (127.8934) (6.2542) (-6198.1812) (415.6547)
Dummy]1 -0.2139%* -0.0148 -0.0616%* 0.0000 -0.1105%*
(-3.7692) (-0.3472) (-3.1145) (0.1368) (-2.1784)
Dummy?2 0.0575 -0.1549%* 0.0094 0.0000 -0.0384
(0.8300) (-2.9675) (0.3874) (0.0000) (-:0.6192)
Dummy?3 0.0667 -0.1980 0.0474 0.0000 0.020663119
(1.4541) (-5.7338) (2.9620) (0.0000) (0.50408)
R2 0.0176 0.1837 0.0092 0.0013 0.0248
C 0.8380%** 0.6947%% 0.0157%* 20.0250%** 2.6787*%*
(116.1681) (127.9666) (62513) (-8051.5780) (415.7155)
Dummy]1 -0.1999%* -0.0256 -0.0605%* 0.0000 -0.1046™*
(-3.5806) (-0.6087) (-3.1103) (0.1345) (-2.0970)
Dummyl ja | 00438 20.1443% 0.0083 0.0000 20.0441
(0.6383) (-2.7950) (0.3461) (0.0036) (-0.7199)
Dummy?2
Dummyl ja | 00657 -0.1982%* 0.0471%% 0.0000 0.0202
. (1.4322) (-5.7377) (2.9441) (0.0000) (0.4915)
Dummy? ja
Dummy3
R2 0.0170 0.18380 0.0092 0.0013 0.0246

** = 5% merkitsevyystaso, *** = 1% merkitsevyystaso

Aasian ja Kazakstanin viliseen korrelaatioon ensimmaiselld pakotekierroksella on hyvin

suuri vaikutus, miké laskee peréti 0.48 yksikkod (taulukko 31). Tamén jdlkeen ainoastaan

kolmannella pakotekierroksella on merkittavé vaikutus, minki seurauksena pakotteiden

kokonaisvaikutus on -0.27 yksikk6d. My6s Ukrainan ja Aasian véliseen korrelaatioon en-
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simmadiselld pakotekierroksella on hyvin merkittdvd negatiivinen vaikutus, joka on suuruu-
deltaan -0.41 yksikkod. Toisin kuin Kazakstanin tilanteessa, mikéén seuraavista pakotteista
ei vaikuta merkitsevisti Ukrainan ja Aasian viliseen korrelaatioon. Georgian osalta en-
simmdinen pakotekierros vaikuttaa negatiivisesti ja toinen positiivisesti korrelaatioon. On
tosin huomattava, ettd kokonaisvaikutus on hyvin pieni, noin -0.02 yksikkoa. Kirgisian ja
Aasian vilistd korrelaatiota laskee ainoastaan ensimmaiinen pakotekierros, ja Suomen seki
Aasian viliseen korrelaatioon pakotteilla ei ole vaikutusta. Kuten edellistenkin regressioi-
den osalta, niin myos Aasian ja kohdemaiden regressioiden selitysaste jdi hyvin pieneksi.
Kazakstanin osalta pakotteet selittivat muutoksia 14% ja Ukrainan 18%. Muiden maiden

osalta selitysaste jad muutamaan prosenttiin.

Taulukko 31. Regressiokertoimet pakotteiden vaikutuksesta Aasian ja kohdemaiden ehdolliseen korrelaatioon

Riippuva Aasia- Aasia- Aasia- Aasia- Aasia-Suomi
muuttuja Kazakstan Ukraina Georgia Kirgisia
C 0.6686*** 0.4908*** -0.0098** -0.1138% 0.7990%**
(102.9606) (86.2091) (-4.1272) (-173152) (244.0755)
Dummy]1 -0.4768%* -0.4088 % 200727+ 0.1771%* 200481
(-9.3353) (-9.1268) (-3.8793) (3.4262) (-1.8690)
Dummy?2 0.0256 0.0679 0.0555%* 200920 -0.0268
(0.4108) (12413) (24231) (-1.4654) (-0.8520)
Dummy?3 0.2013%* 0.0221 0.0159 -0.0518 -0.0043
(4.8752) (0.6115) (1.0459) (-1.2597) (-:0.2074)
R2 0.1429 0.1817 0.0063 0.0355 0.0324
C 0.6684%** 0.4906*** -0.0099** -0.1130%* 0.7990%**
(102.8800) (86.1859) (-4.1350) (-17.1089) (244.1611)
Dummy]1 -0.4613% -0.3997% -0.0718%* 0.1254%* -0.0492
(-9.1759) (-9.0706) (-3.8915) (2.6042) (-1.9421)
Dummyl ja | 00103 0.0590 0.0546%* -0.0412 -0.0258
(0.1674) (1.0889) (2.4069) (-0.6844) (-0.8278)
Dummy?2
Dummyl ja | 0-1991% 0.0202 0.0155 -0.0488 -0.0045
. 438171 (0.5573) (1.0227) (-1.1798) (-0.2190)
Dummy? ja
Dummy3
R2 0.1418 0.1813 0.0064 0.0243 0.0326

** = 5% merkitsevyystaso, *** = 1% merkitsevyystaso

Ensimméisten pakotteiden vaikutusten oletettiin kanavoituvan Venédjén rahoitusmarkkinoi-

den kautta, silld odotus oli, ettd ailahtelevat osakekurssit muuttaisivat sijoittajien kayttiy-
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tymisté ja ravistaisivat heidén luottamustaan Venijin talouteen ja siten vaikuttaisivat kau-
pankéyntivolyymeihin. Rajoittavilla pakotteilla (varojen jdddyttaminen, rajoittettu paasy
Yhdysvaltain velkamarkkinoille) uskottiin siten olevan merkittiavé vaikutus Vendjan rahoi-
tusmarkkinoihin. Tdman liséksi pakotteiden oletettiin laskevan ulkomaisiin porsseihin lis-
tattujen venéldisten yritysten osakekursseja ja vaikuttavan niiden kaupankiyntiin. (Johns-
ton 13.4.2015.) Nama oletukset motivoivat minua vield lyhyesti tarkastelemaan, tuliko

niisti todellisuutta?

Kuvio 8 ei ndytd tukevan edelld mainittuja oletuksia. Moskovan porssin Blue Chip —
indeksin kuvaajasta voi huomata, miten jokaista pakoteaaltoa on seurannut lyhytaikainen
lasku indeksin arvossa, mutta se on tdmén jélkeen palautunut lihtdtasolleen melko nopeas-
ti. Kuviosta 9 voi my0s huomata, miten kaupankéynti kasvoi joko ilmoituspdivénai tai sitd
edeltdvind paivani. Tama voi selittyé sijoittajien peloilla osakekurssien laskun suhteen ja
odotuksista pakotteiden vaikutuksiin tiettyjen yritysten osakkeisiin, ja erityisesti niiden
yritysten osalta, jotka mahdollisesti voisivat olla pakotelistalla. Liséksi joitakin tietoja on

voinut vuotaa ennen virallista ilmoitusta pakotteiden piiriin kuuluvista yrityksista.

Kuvio 8. Moskovan porssin (RTS) Blue Chip —indeksi, ruplissa
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Kuvio 9. Moskovan porssin (RTS) Blue Chip —osakkeiden osakevaihto, milj. ruplaa
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Pakotteita enemmén Venijin osakemarkkinoihin néyttdd vaikuttaneen 6ljyn globaalit hin-
nan muutokset. Kuvioon 10 on mallinnettu Vendjdn pdrssin RTS-hintaindeksi, Yhdysval-
tojen markkinoita tassé tilanteessa kuvaava SP500-hintaindeksi sekd raakadljyn (brent-
laatu) hinta. Kuviosta huomaa, miten vuoden 2014 puolessa vilissi alkanut 61jyn hinnan
lasku on vaikuttanut Venéjan osakemarkkinoihin. Esimerkiksi vuoden 2015 ensimmadiselld
neljannekselld 6ljyn hinnan ja RTS-indeksin kehitys on ollut ldhes identtinen. Kuviosta on
my0s havaittavissa, miten yksittiisten pakotekierrosten asettaminen on laskenut hetkelli-
sesti osakekursseja, mutta pitkdkestoista tai merkittivaa vaikutusta osakekurssien hinnoille
ei ole havaittavissa. Tdten on paiteltivissd, ettdi Moskovan porssin alkuvuoden 2015 hie-

noinen toipuminen on sidoksissa 0ljyn hintaan seké pakotteiden rajoittuneisuuteen.
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Kuvio 10. RTS-indeksin ja SP500-indeksin seka Brent-6ljyn hinnan kehitys (USD)
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Tarkasteltaessa pakotteiden vaikutuksia yksittdisten ulkomailla listattujen venéldisten yri-
tysten osakekursseihin, voidaan huomata vastaavanlaiset vaikutukset. Kuviossa 11 on ku-
vattu kahden Lontoon porssissd listatun venildisen yrityksen Lukoilin ja Trans-Siberian
Goldin osakekurssit aikavililld 1.10.2013-15.6.2015. Kuvioista on huomattavavissa pakot-
teiden ldhes olemattomat vaikutukset yritysten osakekurssien hintoihin. Tésti on péételta-
vissi, ettd pakotteiden vaikutukset eivit vility, ainakaan kyseisten esimerkkien osalta, ul-
komailla listattujen vendldisten yritysten osakekursseihin, mikili ne eivét joudu itse pakot-
teiden piiriin. Edelld mainituista asioista pddtellen voidaan todeta pakotteiden téhiin astisen
vaikutuksen Venéjédn porssiin olleen varsin rajallinen. Pakotteiden kokonaisvaikutusten
arvioimiseksi on odotettava tilanteen normalisoitumista, silld vasta tdlloin niiden todellisia

vaikutuksia voidaan havaita paremmin.

Kuvio 11. Lontoon pdrssiin listattujen Lukoilin (RUB) sek& Tras-Siberian Goldin (GPX) osakekurssikehitys

Lukoil Trans-Siberian Gold

3500 30
3000

2500

17.3.2014

2000

L 2842014

% 31.7.2014

1500

;' 12.92014
%817 2014
}?162201%

1000

17.3.2014 !

2842014 >

31.7.2014 }

1292014 S,

18.12 7014%

16.2.2015

(Yahoo Finance, 2015)



102

8 JOHTOPAATOKSET

Tédmin tutkimuksen pditavoitteena oli tutkia valittujen IVY-maiden osakemarkkinoiden
keskindisté riippuvuutta seki tarkastella yhi kdynnissd olevan Ukrainan kriisin seurausten
vaikutusta maiden korrelaatioregiimeihin. Tavoitteena oli tuloksien pohjalta 16ytdd myos
perusteita Vendjivetoiselle integraatiohankkeelle, Euraasian talousunionille. Tutkimukses-
sa aineistona kaytettiin kuuden maan ja kolmen maa-alueen osakemarkkinoiden tuottoin-
deksejd vuodesta 2007 vuoteen 2015. Aikavili kattoi siten vuodet finanssikriisin alkami-
sesta Euroopan pankkikriisiin sekd Ukrainan konfliktin osittaiseen stabilisoitumiseen.
Tyoni alkupuolella loin lyhyen katsauksen aikaisempiin aihealuetta késitteleviin tutkimuk-
siin, minkd jdlkeen késittelin Euraasian unionin perustamista ja esittelin kdyttdmieni eko-
nometristen mallien teoreettisen taustan sekd perustelin niiden hyodyllisyyttid osakemark-
kinakorrelaation mallintamisessa. Tydni empiirisessd osassa kuvailin kdyttimaéni aineis-

toa, minka jilkeen esittelin estimointitulokset.

Tutkimuksessa osakemarkkinoiden korrelaation tutkimiseen sovelsin kolmea ehdollisen
volatiliteetin ja korrelaation mallintamiseen kiytettyd mallia, jotka ovat DCC GARCH
(1,1) —malli (Engle 2002), CCC GARCH-malli (Bollerslev 1990) seki Capiellon ym.
(2006) kehittimaa DCC GARCH-mallin epdsymmetristd muotoa. Niin CCC- kuin DCC-
malleja on kdytetty tutkimuksen empiirisessd osiossa maiden vélisen korrelaatiorakenteen
hahmottamisessa. ADCC-mallia on kdytetty tdydentdmdin DCC-mallin puutteita, silld
DCC-mallin avulla on mahdollista mallintaa varianssin epdsymmetrisyyksid, mutta jattaa
havaitsematta niiden vaikutuksen korrelaatioon. ADCC-mallin avulla on mahdollista ha-
vaita informaatioshokkien vélittymisen ja niiden aiheuttamien vaikutusten seuraukset mai-

den osakeindeksien tuottoihin.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd Kazakstanin ja Ukrainan osakemarkkinaindeksien korre-
laatiot suhteessa Vendjdin ovat voimakkaasti aikasidonnaisia, joskin korrelaatiot eivét ole
kovin voimakkaita, silld molempien maiden osalta korrelaatio on pysynyt viime aikoina
noin 0,3 tuntumassa, koko periodin keskiarvon jaddessa alle 0,4. Vastaavasti Georgian ja
Kirgisian osalta aikasidonnaista korrelaatiota on havaittavissa ainoastaa Georgian ja Vena-
jén osalta, silld Kirgisian ja Vendjan vélinen korrelaatio osoittautui tulosten mukaan ajassa
muuttumattomaksi. Molempien maiden osalta korrelaatioiden keskiarvot jaivit hyvin pie-

niksi, mistd syystd maiden vililla ei ole havaittavissa yhteisriippuuvuutta. Tosin on syyti
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huomata, ettd niin Kirgisian kuin Georgiankin osakemarkkinat ovat hyvin nuoret ja vield
kehittyvit. Esimerkiksi Kirgisian markkinoilla osakkeet eivit ole kovin likvideji ja tistd
syystd maan osakemarkkinat eivit luonnollisestikaan korreloi muiden osakemarkkinoiden
kanssa. Hieman yléttden Suomen ja Venédjédn vilinen korrelaatio osoittautui ldhes yhta
voimakkaaksi kuin esimerkisi Kazakstanin ja Vendjén. Edelli esitetyt tulokset osoittavat
Kazakstanin ja Ukrainan osakemarkkinoiden olevan kohdemaista eniten sidoksissa Vena-
jén osakemarkkinoihin, mikéd todistaa Vendjén siilyttdneen merkittdvan alueellisen vaiku-
tusasemansa osassa entisen Neuvostoliiton maita viimeisten seitsemdn vuoden aikana. On
tosin syytd huomata, etti korrelaation taso on viime vuosina hieman laskenut. Kohdemai-
den ehdollinen korrelaatio suhteessa suuriin globaaleihin indekseihin, muutamia poikkeuk-
sia lukuun ottamatta, on selvisti pienempéé kuin niiden korrelaatio suhteessa Venéjaén.
Ainoastaan Kazakstanin ja Ukrainan ehdollinen korrelaatio suhteessa euroaluueseen on

lahes yhtd korkea kuin kyseisten maiden ehdollinen korrelaatio Vendjan kanssa.

Vendjalta valittyvit spillover-vaikutukset olivat tilastollisesti merkitsevid kuitenkin ainoas-
taan Kazakstanin ja Ukrainan osalta. Talloin Venijin osakemarkkinoihin vaikuttavat sho-
kit valittyvit myos Kazakstanin ja Ukrainan markkinoihin. Kyseiset markkinat ovat myos
alttiita globaaleilta markkinoilta vilittyville shokeille, miké indikoi markkinoiden olevan
integroituneet my0s globaaleihin markkinoihin. Kohdemaista ainoastaan Ukrainasta spillo-
ver-vaikutukset ovat olleet tilastollisesti merkitsevid Vendjélle, miki indikoi Vendjan
markkinoiden reagoivan Ukrainasta vélittyville shokeille, mika ei viimeisimmén konfliktin

valossa ole yllattava tulos.

Tamaén tutkimuksen tuloksen valossa voidaan esittdé alustava arvio siité, ettd Venéjén ra-
jallisesta dominanssista huolimatta vuonna 2014 alkanut Ukrainan kriisi ei ole kdynnisté-
nyt merkittdvdd markkinatartuntaa maailmanlaajuisesti. Tdmaén liséksi paikallisella tasolla
tarkasteltuna kriisin vaikutukset ovat olleet lievid maiden indekseihin. Ukrainan kriisi ei
ole siten kdynnistinyt maailmanlaajuista levottomuutta markkinoilla, kuten esimerkiksi
Aasiasta vuonna 1997 alkunsa saanut talouskriisi, 2000-luvun alun IT-kupla tai vuoden
2008 finanssikriisi, miké saattaa johtua Ukrainan konfliktin maantieteellisesti katsoen ra-

joittuneesta luonteesta pienelle alueelle Ukrainan itdosiin.

On kuitenkin syytd huomata, etté ehdolliset korrelaatiot dkillisesti nousivat muutaman
kohdemaan ja Venédjén vililld kevaillad 2014 sukeltaen timén jilkeen. Vastaava toistui

myO6hemmin syksylld samana vuonna kohdemaiden ja suurten globaalien indeksien valilla.
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Tastd on padteltdvissa, ettd Vendjén ja kyseisten entisten Neuvostoliiton maiden korre-
laatioregiimeihin on ensisijaisesti vaikuttanut Ukrainan konflikti, jonka aiheuttamat seu-
raukset ovat olleet lievid kohdemaiden ja gloobaalien indeksien ehdollisisiin korre-
laatiohin. Néihin voidaan olettaa vaikuttaneen kriisid enemmén vuoden 2014 loppupuolella

voimakkaasti laskenut 61jyn hinta.

Tamaén tyon tutkimustulosten mukaan, Vendjdn osallisuudesta Ukrainan konfliktiin asete-
tuilla pakotteilla on ollut lievid vaikutuksia Venédjén ja kohdemaiden vilisiin ehdollisiin
korrelaatioihin. Vaikka konflikti hetkellisesti kasvatti maiden vélisid ehdollisia korrelaati-
oita, oli pakotteiden kokonaisvaikutus kuitenkin Ukrainan, Kazakstanin sekd Suomen osal-
ta korrelaatiota laskeva. Suomen ja Vendjén viliseen ehdolliseen korrelaatioon pakotteiden
asettaminen vaikutti eniten, miké ei ole yllattavaa, silli Suomi oli osa pakotteita asettanei-
den maiden koalitiota. Georgian ja Kirgisian osalta pakotteiden vaikutukset eivét olleet
tilastollisesti merkitsevid. Pakotteilla oli negatiivinen vaikutus myds Ukrainan ja Kazaks-
tanin sekd globaalien indeksien viliseen ehdolliseen korrelaatioon, joskin vaikutukset ovat
olleet lievempid kuin maiden korrelaatio suhteessa Vendjdan. Kolmen pakoteaallon vaiku-
tukset eivét olleet homogeenisia, silld 1dhtokohtaisesti ensimmaéiselld ja kolmannella aallol-
la on ollut tilastollisesti merkitsevéd vaikutusta. Vaikka ensimmaéiset pakotteet koskivat
ainoastaan tiettyjd henkil6ité, olivat ne kuitenkin merkittivit ja ennen nikeméton keino
vaikuttaa Vendjdn polititkkaan sekd sisdlsivét option tulevista pakotteista. Kolmas pakote-
aalto sisélsi laajoja rajoituksia Vendjille suuntautuvaan vientiin seké venildisten rahoitus-

laitosten toimintaan.

Neuvostoliiton hajoamisen jélkeen kohdemaat ovat kdyneet 14pi lukuisia makrotaloudelli-
sia vaiheita ja ovat kehittyneet 20 vuodessa hyvin erilailla, lukuunottamatta Venéjén vuo-
den 1998 kriisié seké vuosien 2008-2009 finanssikriisid. Joitakin yhtéldisyyksid Venijin
ja Kazakstanin makrotaloudellisessa kehityksessd voidaan selittdd molempien maiden riip-
puvuudella 6ljyn ja kaasun viennisti. Ukrainan talouskehitys ei ole ollut samalla tavalla
sidoksissa esimerkiksi 6ljyn maailmanmarkkinahintaan, mistd syystd maa on kehittynyt
hyvin eri tavalla, ja maan talouskehitys on kohdannut eri asteisia ongelmia itsendistymises-
tadn ldhtien. Maan ldheiset kauppa- ja velkasuhteet Vendjddn viittaavat kuitenkin keskinéi-
sen riippuvuussuhteen seké spillover-vaikutusten mahdollisuuteen. Voimakas keskindinen
taloudellinen riippuvuus seka alttius spillover-vaikutuksille saattaa vaikuttaa negatiivisesti

nuoren talousunionin vakaudelle integraatioprosessin alkuvaiheessa, mutta samaan aikaan
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néilla tekijoilld voi olla my0s positiivinen vaikutus lisidmalld taloudellista yhteistyoté
maiden vililld. Mikali ulkoiset shokit vaikuttavat yhtéldisesti talousunionin jasenmaihin,
sitd varmempaa on, ettd yhteiselld talouspolitiikalla voidan vaikuttaa sisdisiin ongelmiin,
joskin ulkoisten kumppanien kustannuksella. Mitd korkeammat spillover-vaikutukset mai-
den vililld on, sitd todenndkdisemmin yhteen maahan vaikuttavat shokit vilittyvit myods

muihin maihin.

Tédmin tutkimuksen perusteella, maiden osakemarkkinoiden tuottoja sekd viimeaikaisia
shokkeja analysoimalla IVY-maiden vilisen tulliliiton talouksia ja rahoitusmarkkinoita
yhdistivastd vaikutuksesta ei ole 10ydettivissa riittdvasti ndyttod. Euraasian tulliliiton péal-
le rakennettu talousunioni on luonut yli 170 miljoonan ihmisen yhteiset sisimarkkinat.
Téstd syystd on selvéd, ettd hankkeen teoreettisena tavoitteena on syventds maiden vélisid
kauppasuhteita, ja vaikka yhdentymishankkeen jatko ja syventyminen on edelleen epavar-
maa, niin unionin sisdisen kaupankdynnin sdéntdjd muuttamalla olisi mahdollista joko kas-
vattaa maiden vélisté riippuvuutta tai vastaavasti vihentda sitd. Toimialojen vilinen kaup-
pa syventiisi maiden vilistd integraatiota, kun taas toimialojen sisdinen kauppa véhentdisi

maiden riippuvuutta toisistaan.

Vaikka Ukrainan ja Kazakstanin osakemarkkinoiden ehdolliset korrelaatiot eivit ole kor-
keat suhteessa Vendjiin, ovat ne yleisesti ottaen kuitenkin hieman korkeammat verrattuna
globaaleihin indekseihin seké reagoivat ldhes identtisesti Ukrainan konfliktin aiheuttamaan
shokkiin. Toisaalta pelkdstdan Ukrainan ehdollisia korrelaatiota tarkastelemalla voidaan
havaita markkinoiden olevan sidoksissa myos euroalueen osakemarkkinoiden indeksiin.
Vaikka Ukrainan jasenyydelld ldhitulevaisuudessa Euraasian unionissa on tissd vaiheessa
liian aikaista spekuloida, on Ukraina tarkastelun kohteena olevista maista timén tutkimuk-
sen valossa Kazakstanin jélkeen potenttiaalisin ehdokas. Ukrainan konfliktin perimmaéinen
syyhén oli maan tekemé valinta EU:n kanssa tehtévin assosiaatiosopimuksen tai Euraasian
unionin kanssa tehtdvin vapaakauppasopimuksen vilill4d. Ukrainan johto pédtyi valitse-
maan jélkimmaiisen, mika nostatti kansanliikkeen maan johdon vaihtamiseksi. Vuoden
2015 alussa Euraasian unioniin liittyi kuitenkin Kirgisia, joka autoritiérisistd naapureistaan
poiketen siirtyi vuoden 2005 tulppaanivallankumouksessa demokratiaan. Avoin poliittinen
jérjestelma on lisdnnyt kansalaisvapauksia, mutta demokratia on nuori ja siksi heikko, mis-
td syysti jarjestelmén hauraus on tehnyt maasta alttiin ulkopuolisille vaikutuksille. Tdmén

tutkimuksen perusteella voidaan todeta Kazakstanin ja Ukrainan jisenyyden Venijivetoi-
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sessa tulliliitossa olevan osittain perusteltua ehdollisen korrelaation seki spillover-
vaikutusten perusteella, mutta jokseenkin yhtd lailla olisi perustelua maiden jésenyys lénti-
sissi talouspoliittisissa liitoissa. Kirgisian ja Georgian osalta ei 10ydetty vastaavia perustei-

ta. Tdmian tutkimuksen perusteella ei voida tehda tdta pidemmaélle menevid johtopaatoksia.

Ukrainan kriisin ollessa yhé vield kdynnissd on vaikeaa sanoa, onko mahdollinen korrelaa-
tion kasvu maiden véliaikainen piikki ennen paluuta aikaisemmalle tasolle, vai onko siir-
tyma pysyva kohti integroituneempia osakemarkkinoita, josta olisi todiste ehdollisen korre-
laation kasvu. Koska tutkimuksessa havaittiin vuosina 2014-2015 osittaiset nousut sekd
jyrkat laskut maiden ehdollisessa korrelaatiossa ja niitd seuranneet vastaavat muutokset,
voidaan todeta suurimman osan konfliktiin liittyvisté ehdollisen korrelaation muutoksista
mallinnetun tdssd tutkimuksessa kiytetylld ajanjaksolla. Taémé tutkimus on tietdékseni en-
simmdisid Euraasian unionia rahoitusmarkkinoiden kautta tarkastelevia tditd, ja tutkimuk-
sessa kdsitellyt aiheet sisdltidvat useita jatkotutkimuksen kannalta kiinnostavia aihealueita.
Markkinoiden vélinen riippuvuus on jatkuva prosessi ja korrelaatioregiimit alituisessa
muutoksen tilassa. Esimerkiksi olisi mielenkiintoista tarkastella tulevaisuudessa osake-
markkinoiden korrelaatiota entisen Neuvostoliiton pienempien maiden osalta laaduk-
kaammalla aineistolla esimerkiksi Keski-Aasiasiassa ja myos Valko-Venijin osalta. Vas-
tavaasti olisi mielenkiintoista tutkia Euraasian unionin maiden integroituneisuutta kauppa-
virtojen avulla ja miten suhdannevaihtelut vaikuttavat niihin. Myds vield meneilldén oleva
Ukrainan kriisi avaa mielenkiintoisia tutkimuskohtaita, kuten Venijille asetettujen pakot-
teiden ja Vendjén asettamien vastapakotteiden vaikutukset pakotteita asettaneisiin 14nsi-

maihin.
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LIITTEET

Liite 1

Taulukko 32. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Vendjalle. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.0595 0.1121 -0.0662 -0.1803 -0.0118
t-stat -2.1546 3.9242 -2.3626 -3.4046 -0.5894
® 0.0596 0.0654 0.0622 0.1421 0.0755
t-stat 4.7745 4.7445 4.4187 1.5757 15.0180
a 0.0749 0.0820 0.0892 0.2703 0.0761
t-stat 7.4138 7.6310 6.4145 3.0182 16.5457
B 0.9072 0.8988 0.8942 0.7504 0.8996
t-stat 76.8641 72.7506 61.3424 13.2507 204.4596
CCC 0.3840 0.3316 0.0131 -0.1106 0.5474
t-stat 20.3694 16.8951 0.5557 -3.0875 50.9453
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118
Log -8266.1989  -8353.1307  -8793.8687 -2171.6644  -7862.9023

Taulukko 33. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Vendjalle. Taulukossa w on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.0703 0.1117 -0.0658 -0.1855 -0.0190
t-stat -3.8675 4.3821 -2.5101 -2.7727 -0.8763
® 0.0564 0.0634 0.0616 0.1428 0.0539

t-stat 26.8564 4.6199 49121 5.1591 15.6070



t-stat

B
t-stat

DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

0.0779

33.3945

0.9073

463.2892

0.0489

11.7050

0.9303

144.6289

2118

-8234.4649

0.0900

7.8384

0.8947

71.6332

0.0748

3.7806

0.8717

19.2322

2118

-8335.4772

0.0889

7.9931

0.8948

74.2786

0.0138

1.1779

0.9524

16.2807

2118

-8792.4168

0.2641

16.0076

0.7537

64.6854

0.0000

0.0000

0.3476

0.0000

424

-2172.5089

117

0.0704

32.8771

0.9142

389.3973

0.0218

3.7515

0.9755

143.4393

2118

-7839.3264

Taulukko 34. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Vendjalle. Taulukossa w on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

B

t-stat

Epasym.
varianssin
ARCH-
vaikutus

t-stat

Kazakstan

-0.0605

-2.4499

0.0486

5.1025

0.0168

2.0574

0.9246

98.2289

0.0873

6.6379

UKkraina

0.1188

4.8439

0.0611

4.9823

0.0247

2.5097

0.9056

77.1051

0.1064

6.2979

Georgia
-0.0719
-2.4937
0.0570
17.7124
0.0206
4.3347
0.9086
443.4927

0.1084

19.1962

Kirgisia
-0.0918
-17074.1876
0.2738
10.5744
0.0055
0.4552
0.7796
73.5396

0.3274

12.0129

Suomi

-0.0223

-0.9810

0.0454

2.0027

0.0168

1.5750

0.9293

51.3521

0.0791

3.5381



DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus
t-stat

Havainnot

Log

0.0471

6.0661

0.9356

83.9625

2118

-8202.8607

0.0836

4.8719

0.8546

22.8376

2118

-8312.8196

0.0161

1.6514

0.9456

20.3520

2118

-8758.5935

0.0023

0.0454

0.9977

19.4075

425

-2158.8026

118

0.0262

2.9221

0.9699

90.4586
2118

-7804.1753

Taulukko 35. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista euroalueelle. Taulukossa n on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat
B

t-stat
CCC

t-stat

Havainnot

Log

Kazakstan

-0.0265

-1.0172

0.0244

3.5709

0.0795

7.3008

0.9097

74.8438

0.3472

19.7043

2118

-7782.4403

UKkraina

0.1009

3.3732

0.0289

3.7348

0.0919

7.5572

0.8959

65.5217

0.3045

15.3667

2118

-7842.9408

Georgia
-0.0669
-2.4482
0.0229
3.3287
0.0934
8.1004
0.8988
74.9368
0.0111

0.5008

2118

-8268.6048

Kirgisia
-0.1881
-3.4109
0.0463
1.5121
0.2058
3.8201
0.8055
19.3994
-0.1096

-3.1493

425

-2017.6418

Suomi

-0.0127

-1.1746

0.0379

24.4724

0.0606

41.5307

0.9177

731.6456

0.8471

398.5580

2118

-6395.8146

Taulukko 36. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista euroalueelle. Taulukossa w on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan

-0.0326

UKkraina

0.0989

Georgia

-0.0676

Kirgisia

-0.2333

Suomi

-0.018



t-stat

t-stat

t-stat

B
t-stat

DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

-1.6853

0.0229

10.8589

0.0829

24.1375

0.9092

355.6498

0.0437

5.75310

0.9260

75.48293

2118

-7758.7319

3.8400

0.0244

3.3040

0.0940

7.7650

0.8981

71.6692

0.0239

3.4241

0.9662

97.4416

2118

-7826.7938

-2.4759

0.0229

3.2407

0.0939

7.6226

0.8985

70.0315

0.0256

1.2239

0.9056

8.9873

2118

-8266.6283

-1.7427

0.0176

0.7623

0.1852

9.6615

0.8451

59.4179

0.40655

1.6847

0.0000

0.0000

425

-799.3728

119

-1.8152

0.0242

19.6651

0.0570

48.9308

0.9342

993.7805

0.0117

14.3161

0.983

856.1755

2118

-6380.1368

Taulukko 37. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista euroalueelle. Taulukossa u on keskiarvoi-

nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

§

t-stat
Epasym.

varianssin
ARCH-

Kazakstan

-0.0269

-1.0640

0.0228

3.64251

0.0066

0.7151

0.9241

78.4893

0.1169

UKkraina

0.1

3.8372

0.0263

3.85098

0.0059

0.66

0.9112

75.5272

0.1409

Georgia
-0.0739
-2.57
0.0258
9.7909
0.0022
0.5351
0.9128
511.8333

0.1454

Kirgisia
0.0038
31.02
0.0616
6.6928
-0.0557
-8.0364
0.8570
119.3006

0.3715

Suomi

-0.0404

-1.2845

0.0219

9.7153

0.0091

6.4665

0.9447

241.668

0.0706



vaikutus

t-stat

DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus
t-stat

Havainnot

Log

6.5499

0.0419

4.9857

0.9299

69.4416

2118

-7716.8947

6.7696

0.0260

3.5072

0.9614

86.823

2118

-7788.2050

15.5898

0.0231

1.7739

0.9249

16.8852

2118

-8216.9526

19.1367

0.0000

0.0000

0.4109

0.0000

425

-796.8622

120

7.6576

0.0129

5.7005

0.9805

251.6891

2118

-6354.7384

Taulukko 38. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Yhdysvaltoihin. Taulukossa u on keskiarvoi-

nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

p

t-stat
CCC
t-stat
Havainnot

Log

Kazakstan

-0.0395

-1.6100

0.0227

5.2325

0.1108

9.9517

0.8740

76.3233

0.2083

9.5183

2118

-7315.5394

UKkraina

0.0101

0.2437

0.0228

4.7636

0.1138

8.2395

0.8715

65.4498

0.2103

9.4172

2118

-7364.0659

Georgia
-0.067
-0.0502
0.0221
4.8231
0.1147
9.4046
0.8716
70.158
0.0064
0.2948
2118

-7757.0563

Kirgisia
-0.0189
-0.7012
0.0253
1.2004
0.1304
5.4587
0.8751
37.1847
-0.0925
-2.4555
424

-1988.9339

Suomi

-0.0151

-0.2696

0.0271

17.6805

0.1108

37.1669

0.8691

399.203

0.5363

57.2302

2118

-6774.4223
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Taulukko 39. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Yhdysvaltoihin. Taulukossa u on keskiarvoi-
nen spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja f§ varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.0425 0.0102 -0.0648 -0.2 -0.1567
t-stat -1.7621 0.8722 -1.3665 -1.7829 -0.9756
® 0.022 0.0227 0.0221 0.0257 0.0255
t-stat 4.9240 11.576 11.0261 3.2609 7.5367
a 0.1105 0.1135 0.1152 0.1318 0.108
t-stat 9.6748 31.5058 31.7367 14.226 10.8424
B 0.8755 0.8715 0.8713 0.874 0.8732
t-stat 71.8616 307.7118 296.1076 129.1504 79.1294
DCC-ARCH-  (.0227 0.0054 0.0192 0.32 0.01
vaikutus
t-stat 2.44 0.2874 0.7261 1.683 7.0246
DCC- 0.9319 0.998 0.6748 0.0000 0.9877
GARCH-
vaikutus
t-stat 34.3494 95.9596 1.9127 0.0000 564.6574
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118
Log -7311.1428  -7364.3546 -7756.8121 -1988.4059  -6753.2902

Taulukko 40. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Yhdysvaltoihin. Taulukossa u on keskiar-
voinen spillovervaikutus, m on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja § varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.0356 0.0101 -0.0802 -0.079 -0.1492
t-stat -1.6191 1.6447 -0.5722 -1.7842 -1.4134
® 0.0222 0.0222 0.0302 0.0354 0.0229
t-stat 6.0433 6.788 6.2793 6.6081 28.6182

a -0.0264 -0.0287 0.0057 -0.0514 -0.0254



t-stat

B

t-stat

Epasym.
varianssin
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

-2.9

0.9052

80.2257

0.201

8.7705

0.0225

2.5098

0.9356

34.1268

2118

-7245.0931

-5.4087

0.9048

83.9311

0.2055

11.5468

0.0073

1.3473

0.988

94.6596

2118

-7306.3977

2.2332

0.8515

47.6358

0.245

6.5543

0.1165

1.4083

0.3335

0.8583

2118

-7797.5612

-9.7934

0.9051

192.6716

0.2651

20.397

0.3741

1.8751

0.0000

0.0000

424

-1964.7910

122

-12.8752

0.907

732.4262

0.19

36.1561

0.011

5.2566

0.984

268.8927

2118

-6688.7899

Taulukko 41. CCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Aasiaan. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

t-stat

t-stat

t-stat

t-stat

CCC

t-stat

Kazakstan

-0.0144

-0.5144

0.03

3.9019

0.0957

7.0766

0.8866

59.8906

0.2669

13.1051

UKkraina

0.1248

4.1892

0.0295

3.5683

0.103

6.8276

0.8778

49.5406

0.2126

9.8798

Georgia
-0.0669
-0.5784
0.024
3.4388
0.1046
7.4749
0.8819
56.0292
-0.0084

-0.3829

Kirgisia
-0.1969
-1.7238
0.0328
1.0099
0.1559
3.6729
0.8508
20.5356
-0.0914

-2.4401

Suomi

-0.0121

-0.5191

0.0318

2.7562

0.1112

6.5668

0.8648

34.0121

0.3564

24.5628
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Havainnot 2118 2118 2118 424 2118

Log -7484.3695  -7535.5281 -7917.0374  -2025.8789  -7033.5060

Taulukko 42. DCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Aasiaan. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.011 0.1096 -0.0648 -0.1651 -0.0166
t-stat -0.5093 4.761 -0.1981 -1.1786 -0.7854
® 0.0202 0.027 0.024 0.0325 0.029
t-stat 4.9493 3.3643 4.9677 1.1835 11.205
a 0.0924 0.1031 0.1046 0.1545 0.1101
t-stat 16.7383 7.02 14.2333 4.2606 31.3725
B 0.8972 0.8809 0.8818 0.852 0.8698
t-stat 234.171 50.8658 110.8831 23.6547 290.2236
DCC-ARCH-  (.0171 0.01152 0.0302 0.046 0.0135
vaikutus
t-stat 11.9373 2.0289 1.767 0.6929 3.1069
DCC- 0.9794 0.9859 0.8813 0.8566 0.9674
GARCH-
vaikutus
t-stat 435.1953 131.1093 11.8433 3.9288 77.6382
Havainnot 2118 2118 2118 424 2118
Log -7481.3874  -7519.5198  -7914.9069  -2025.4311  -7029.8883

Taulukko 43. ADCC-GARCH keskiarvoiset spillovervaikutukset kohdemaista Aasiaan. Taulukossa u on keskiarvoinen
spillovervaikutus, w on varianssi, o on varianssin ARCH-vaikutus ja (3 varianssin GARCH-vaikutus.

Kazakstan  Ukraina Georgia Kirgisia Suomi
u -0.0042 0.1111 0.0088 -0.1104 -0.0089
t-stat -0.1794 4.3217 0.2808 -1.335 -0.3868

® 0.0201 0.0256 0.0241 0.0514 0.0295



t-stat

t-stat

B

t-stat

Epasym.
varianssin
ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-ARCH-
vaikutus

t-stat

DCC-
GARCH-
vaikutus

t-stat
Havainnot

Log

3.7662

0.0165

1.4497

0.9186

81.3398

0.0996

5.939

0.0187

2.9773

0.977

102.4655

2118

-7452.1444

4.0589

0.0212

1.7262

0.9049

67.5268

0.1079

5.7354

0.0132

1.5095

0.9828

75.279

2118

-7501.0408

4.0346

0.0182

1.4858

0.905

68.185

0.116

6.2023

0.0315

1.5127

0.8816

10.9533

2118

-7884.7322

4.7396

-0.0104

-1.1255

0.8759

107.2167

0.2411

11.7854

0.0464

0.9372

0.8251

4.6207

424

-2005.5306
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5.432

0.0401

2.2485

0.8813

43.0457

0.1079

21.5834

0.0163

3.5366

0.9628

95.0782

2118

-6992.5479



