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Tiivistelma - Abstract

Téssd tutkimuksessa perehdytddn siihen, kuinka maataloustuotemarkkinoiden sijoittajakayttay-
tymisen muutos vaikuttaa osake- ja maataloustuotemarkkinoiden viliseen korrelaatioon. Tutkit-
tava aineisto koostuu maissin, vehnan, soijapavun, sokerin ja kaakaon péivittéisistd futuurihin-
noista vuosilta 1973-2016. Tutkimuksessa osakemarkkinoita kuvaa S&P 500 -indeksi ja raaka-
ainemarkkinoita S&P GSCI -indeksi. Aluksi arvioidaan muuttujien keskindisid riippuvuussuh-
teita VAR-mallin avulla. Tdmain jdlkeen estimoidaan osake- ja maataloustuotemarkkinoiden vo-
latiliteetit ja korrelaatiot DCC-GARCH -mallin avulla sekd arvioidaan muuttujien volatiliteettien
ja korrelaatioiden muutosta kahden otoksen t-testin avulla. Korrelaatioiden ja volatiliteettien
keskiarvojen muutosten arviointia varten on pyritty valitsemaan sellaiset otokset, joissa ei ndy
viimeisimmaén ruokakriisin vaikutuksia. S&P GSCI -indeksin ja maataloustuotteiden véliset kor-
relaatiot on sen sijaan estimoitu kuvaamaan indeksisijoittajien vaikutusta maataloushyodykkei-
den futuurihintoihin. Estimoituja korrelaatioita selitetdan VIX-indeksilld, TED-erotuksella ja dol-
larin suhteellisella valuuttakurssilla.

Tulosten perusteella kaikkien muiden paitsi maissin volatiliteetin keskiarvo on pienenty-
nyt vertailtavina ajankohtina. Kaikkien muuttujien korrelaatiot osakemarkkinoiden kanssa ovat
sen sijaan nousseet selvésti verrattuna ajanjaksoon ennen vuoden 2008 ruokakriisid. Makro-
muuttujista ainoastaan TED-erotus selittdd tilastollisesti merkitsevasti vehnan ja sokerin korre-
laatiota osakemarkkinoiden kanssa. Lineaaristen regressioiden kertoimet ovat yleisesti ottaen
etumerkiltddn negatiivisia, vaikka ne eivét olekaan tilastollisesti merkitsevia. Indeksisijoittajien
vaikutus ennen ruokakriisid maataloustuotteisiin on ollut vihdinen estimoitujen korrelaatioiden
perusteella. Tutkimuksessa havaitaan, ettd vuoden 2014 lopussa S&P GSCI -indeksin ja maata-
loustuotteiden vélinen korrelaatio heikkenee selvésti pitkdn aikavilin tason alapuolelle. Suoraa
selitystd korrelaation heikkenemiselle ei pystyta tidssd tutkimuksessa 16ytaméaan. Tulosten perus-
teella voidaan kuitenkin sanoa, ettd sijoittajakdyttdytymisen muutos on saattanut aiheuttaa
osake- ja maataloustuotemarkkinoiden vilisen pitkdn aikavilin korrelaation kasvun. Volatilitee-
tin pieneneminen viittaa siihen, ettd spekulatiivisten sijoittajien lisidntyneen kaupankdynnin
myotd markkinat ovat tehostuneet.
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1 JOHDANTO

Maataloustuotemarkkinoiden merkitys on muuttunut viimeisen vuosikymme-
nen aikana. Valtiot ovat avanneet raaka-ainemarkkinoitaan ja vihentdneet oma-
varaisuuttaan ruokatuotannossa. Omavaraistuotanto nahdaan talouden nako-
kulmasta kalliina, jaykkéand ja korruption mahdollistavana systeemind. Talous,
jossa tavara tuodaan sieltd mistd se halvimmalla saadaan, toimi hyvin, kunnes
aikavdlillda 2007-2008 ruoan hinnat nousivat maailmanlaajuisesti. Vuoden 2008
kesdkuussa maataloustuotteiden nimelliset hinnat saavuttivat viimeisen 50 vuo-
den aikaisen huippunsa. Monet elintarvikkeiden tuonnista riippuvaiset maat
joutuivat kriisiin. Esimerkiksi riisin tarjonta ei vastannut kansainvilistd kysyntdd
ja riisin markkinat jouduttiin lopulta sulkemaan, jotta tilanne ei riistaytyisi ka-
sistd. (Gilbert & Morgan 2010.)

Rahoitus- ja erityisesti johdannaismarkkinoiden kehittyminen on johtanut
sithen, ettd maatalous- ja raaka-ainemarkkinoilla toimijat ovat padsaantoisesti
kaupallisia sijoittajia. Absoluuttisen tuoton rahastojen aktiivisuus on lisddntynyt,
ja varsinaisen fyysisen raaka-aineen suojaamistarkoituksessa kauppaa kdyvien
osuus on vdhentynyt vuoden 2005 jdlkeen (Biiyiiksahin & Robe 2014; Girardi
2015). Alan tutkimuksessa on herdnnyt kysymys siitd, ovatko maataloustuote-
markkinat endd riippumattomia osakemarkkinoiden vaihtelusta.

Tdssd tutkimuksessa keskitytddn maataloustuotteiden johdannaismarkki-
naan. Maataloustuotteiden johdannaismarkkinalla tarkoitetaan porssissa kayta-
vdd yleisimmin optioiden ja futuurien sahkoistd kaupankdyntia. Aikaisempien
tutkimusten perusteella maataloustuotteiden johdannaismarkkinalla on ollut ai-
nakin lyhytaikaisia kausia, jolloin korrelaatio osakemarkkinoiden kanssa on ollut
negatiivinen tai ldhelld nollaa (Biiytiksahin et al. 2010; Chong & Miffre 2006a; Sil-
vennoinen & Thorp 2013). Tamd markkinoiden eriytyminen on tarjonnut osake-
sijoittajille hajautushyotyd. Toisaalta viimeaikaisten tutkimusten mukaan talou-
dellinen turbulenssi vahvistaa positiivista korrelaatiota osakemarkkinoiden
kanssa. Talloin edelld mainittua hajautushyotya ei olisi, kun sitéd eniten sijoitusten
arvon suojaamiseksi tarvittaisiin (Lombardi & Ravazzolo 2013).

Tdamdn pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko maataloustuo-
temarkkinoiden toiminta muuttunut sijoittajakdyttaytymisen muutoksen (finan-
cialization!) seurauksena. Erityisesti tarkastellaan osakemarkkinoiden ja maata-
loustuotteiden suhdetta dynaamisten korrelaatioiden avulla. Tutkimuksessa tar-
kastellaan myos maataloustuotteiden ja S&P GSCI -indeksin vilisid korrelaati-
oita, joilla pyritddn arvioimaan indeksisijoittajien vaikutusta taiman tutkimuksen
hyodykkeiden tuottoihin. Vuoden 2008 jdlkeen kirjallisuudessa esitettiin osake-
ja maataloustuotemarkkinoiden vilillda korrelaation kasvuun viittaavia tuloksia.

1 Financialization-termi tarkoittaa rahoitusmarkkinoiden yhdentymista tai globalisoitumista.
Téssd tapauksessa kdytetddn termid sijoittajakdyttiaytymisen muutos, koska markkinoiden yhdenty-
minen on tarkoittanut markkinoilla toimivien toiminnan tarkoituksen muuttumista.



Tutkimukseni aineisto on keratty aikavaliltd 20.3.1973-11.11.2016 Thomson Reu-
tersin Datastream-palvelusta. Aineisto soveltuu hyvin tutkimukseeni, silld se si-
sdltdd 1970- ja 1980-lukujen maataloustuotemarkkinoiden kriisit, joiden vaiku-
tuksesta olen kiinnostunut. Lisdksi aineiston etuna on se, ettd se pitdd sisdlldaan
riittdvan pitkdn ajanjakson vuoden 2008 kriisin alkamisen jdlkeen. Aiemmissa
tutkimuksissa, joihin olen perehtynyt, aineisto loppuu viimeistdan vuoteen 2013,
jolloin lyhyt aika kriisistd on saattanut aiheuttaa virhearviointeja. Tédssd tutki-
muksessa tarkastellaan, onko tuottojen korrelaatioiden kasvu markkinoiden vé-
lilla pysyvéaa aiempia tutkimuksia pidemmalléd aineistolla. Hyodykemarkkinoita
kuvataan viidelld USA:n markkinan tarkeimmalld maataloustuotteella, joita ovat
maissi, vehnd, soijapapu, sokeri ja kaakao. Lisdksi vertaillaan maataloustuotein-
deksin tuottoja osakemarkkinaindeksin vastaaviin tuottoihin. Osakemarkkinoita
kuvaamaan on valittu S&P 500 -indeksi ja maataloustuotemarkkinoita S&P GSCI
-indeksi?. Tutkimuksessa pureudutaan sijoittajien hyotyyn hajauttaa sijoituksi-
aan sekd maataloustuote- ettd osakemarkkinoille. Hyotya tarkastellaan estimoi-
tavien volatiliteettien ja korrelaatioiden avulla.

Tutkielma alkaa seuraavassa luvussa katsauksella maataloustuotemarkki-
noiden erityispiirteisiin ja historiaan. Luvussa kolme perehdytddn aiempaan em-
piiriseen tutkimukseen. Sen jdlkeen testataan hinta-aineiston stationarisuutta ja
tehd&dan tarvittavat muunnokset aineistolle. Luvussa neljd esitellddn Robert Eng-
len (2002) DCC-GARCH-malli? ja muut tutkimuksessa kadytettdvidt menetelmdt.
Varsinaisessa empiirisessd osiossa eli luvussa viisi estimoidaan ensin volatiliteetit
jokaiselle muuttujalle erikseen. Tamdn jdlkeen estimoidaan maataloustuotteiden
ja osakemarkkinoiden sekd maataloustuotteiden ja S&P GSCI -indeksin viliset
dynaamiset korrelaatiot. Korrelaatioiden muutosta testataan kahden otoksen t-
testilld. Lopuksi selvitetddn lineaarisella regressiolla, onko osakemarkkinoiden
volatiliteetilla, TED-indeksi tai dollarin suhteellisella valuuttakurssilla selitysvoi-
maa tulokseksi saaduille tuottojen korrelaatioille.

25&P GSCI- Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Index, on alunperin Goldman Sach-
sin lanseerama hyddykeindeksi, jonka omistaja ja ylldpit&ja Standard & Poor’s nykyaén on.

3 DCC-GARCH-Dynamic Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity. Mallia kdytetddn dynaamisten volatiliteettien ja korrelaatioiden mallintami-
seen



2 MAATALOUSTUOTEMARKKINOIDEN ERITYIS-
PIIRTEET

2.1 Sijoittajien toiminta maataloustuotemarkkinoilla

Maataloustuotteiden johdannaiset saivat alkunsa, kun USA:ssa maanviljelijit ja
maataloustuotteiden jatkojalostajat halusivat tasoittaa saamiensa vuositulojen
vaihtelua. Standardoiduilla sopimuksilla alettiin kdydad kauppaa vuonna 1865 ja
standardoimattomilla jonkin verran aiemmin. Elektronisen kaupankdynnin
yleistyttyd 2000-luvulla vaihdon mé&ard on kasvanut huomattavasti. Sijoittajien
lisddntynyttd aktiivisuutta maataloustuotemarkkinalla 2000-luvun puolivélin jal-
keen voidaan perustella sen aikaisilla tutkimustuloksilla. Esimerkiksi Chong ja
Miffre (2010) ja Biiytiksahin et al. (2010) toteavat, ettd hyodykemarkkinat ovat
toimineet tiettyind ajanjaksoina hyvand suojauksena inflaatiolle. Spekulatiivisten
sijoittajien myo6td maataloustuotemarkkinoiden koko on monikymmenkertainen
kohde-etuuksien fyysiseen tuotantoon verrattuna (Biiytiksahin & Robe 2014).

Kaupankédynnin kasvu ja kehittyminen ovat edesauttaneet raaka-ainemark-
kinoiden yhdentymistd, koska kaupankdynti muualle maailmaan johdannaisilla
on helpottunut. Bruno et al. (2016, 245) tiivistdd maataloustuotemarkkinoiden
muuttumisen rahoitusmarkkinoiden suuntaan seuraavasti: “Muodostuvatko
ruoan hinnat fyysisen kysynnén ja tarjonnan mukaan, vai onko johdannaismark-
kinoista tullut hintojen muodostumisessa suurin selittdja?” Tang ja Xion (2012)
esittdvét, ettd markkinoiden yhdentymisen takia kohde-etuuksien hinnat eivit
médrdydy kysynnén ja tarjonnan mukaan. Sen sijaan ne méaaraytyvat keskimaa-
rdisen markkinariskin ja raaka-ainemarkkinaan hajauttavien sijoittajien kayttay-
tymisen perusteella. Maataloustuotteiden tuottajille instituutiosijoittajien lasna-
olo markkinoilla luo vakautta, jolloin hinnat ovat vdhemman riippuvaisia tuo-
tannosta. Toisaalta osakemarkkinoiden informaatio saattaa vélittyd helpommin
raaka-ainemarkkinoille, koska instituutiosijoittajat ovat ldsnd molemmilla mark-
kinoilla. Tulosten perusteella voidaan pohtia, onko tietoisuus kasvaneista korre-
laatioista markkinoiden ja hyodykkeiden valilld hidastanut indeksisijoittamisen
kasvua ja kasvattanut volatiliteettia markkinoilla. Toisaalta voidaan pohtia,
ovatko indeksisijoittajat yliarvioineet hajauttamishyddyt vanhojen tutkimusten
perusteella. Nykyisilld markkinoilla informaatiota on tarjolla paljon ja nopeasti,
joten informaation epdsymmetrisyys ei kdy selitykseksi hajauttamisinnokkuu-
delle. Teorian mukaan saatavilla olevan informaation pitdisi vahentdd volatilitee-
tin kasvua ja hidastaa hajauttamisinnokkuutta. (Tang & Xiong 2012)



Gilbert ja Morgan (2010) havaitsivat, ettd johdannaismarkkina oli ennen
osittain eriytynyt sisdisesti eri sektoreiden (energia, maatalous, metallit) ja rahoi-
tusmarkkinoiden vililld. Nyky&dan markkinat ovat tutkijoiden mukaan yhdenty-
neet jo pelkdstddn niilld toimivien sijoittajien takia. Markkina-alueiden valilld
saattaa silti vieldkin olla pienid eroja kdyttdytymisessd, jotka johtuvat pohjimmil-
taan markkinoiden koosta, instituutioista ja rakenteesta. Esimerkiksi toiset raaka-
aineet ovat enemman likvidejd ja vdhemman alttiita sddolojen muutoksille kuin
toiset, ja siten ne ovat vdhemman volatiileja. Kehittyneissd maissa fyysiselld ettd
sdahkoiselld markkinalla saattaa olla tarjolla kymmenid tai satoja eri tuotteita, kun
taas kehitysmaissa niitd on vain muutama.

Alla oleva kuvio 1 kertoo USA:n johdannaismarkkinoilla tehtyjen kauppo-
jen lukumaééran vuosittain. Aikavalilld 1998-2005 keskim&ardinen kauppojen lu-
kumadira oli noin 100 000 vuodessa, ja vuoteen 2011 mennessd mééara oli kasvanut
noin 10 000 000 kauppaan vuodessa. Sijoitusten arvon ja vaihdon méaran kasvu
oli suurinta vuosina 2005-2007, mutta silti korrelaatio osakemarkkinoiden kanssa
nousi uudelle tasolle vasta vuonna 2008 (ks. kuvio 4, sivu 15). Markkinoiden kas-
vaneella kaupankadynnilld ja koolla ei siis ole vélttamattd mitdadan osuutta korre-
laation kasvuun (Bicchetti & Maystre 2013).
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KUVIO 1. Oljyn, maissin, soijapavun, sokerin, vehnin ja karjan vuosittainen kaupankiyn-
timddrad aikavililld 1998-2011 (Bicchetti & Maystre 2013, 235).

Biiytiksahin ja Robe (2014) puolestaan tutkivat sitd, voidaanko absoluuttisen tuo-
ton rahastojen lasndolon perusteella raaka-ainemarkkinoilla ennustaa markkinoi-
den vilisen yhteyden voimakkuutta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd tuottojen
muutokset korreloituvat positiivisesti sijoittajien lasndolon kanssa. Ndin tapahtuu
erityisesti silloin, jos sijoittajien ldsndolo molemmilla markkinoilla on samanai-
kaista. Heiddn selityksensd mahdolliselle korrelaation nousulle on se, ettd sijoit-
tajat ovat tulleet herkemmiksi kaikille taloudellisille muutoksille. Girardi (2015)



puolestaan huomauttaa, ettd spekulatiiviset sijoittajat noudattavat monesti tiuk-
kaa sijoitusstrategiaa ja ovat siten herkempid lyhyen ajan hintojen muutoksille.
Spekulatiiviset sijoittajat aiheuttavat myos yhteyden osake- ja maataloustuote-
markkinoiden vililld kaikilla muilla paitsi kahvi- ja karjamarkkinoilla.

Biiytiksahin & Roben (2014) mukaan korrelaatio S&P GSCI -indeksin ja S&P
500 -indeksin vdlilld on korkeampi silloin, kun markkinoiden stressitaso (tutki-
muksessa kdytetty TED-indeksi) on korkea. Myos Bicchettin ja Maystren (2013)
tutkimuksessa osoitettiin, ettd sijoittajien stressitason noustessa sijoittajakdyttay-
tymisen muutos on mahdollinen. Kyseistd tulosta voidaan pitdd luonnollisena:
Kun stressitaso nousee, yksilon kédyttaytyminen muuttuu.

2.2 Aiempia maataloustuotemarkkinoiden kriiseja

Tdssd luvussa pyritddn kirjallisuuteen tukeutuen 16ytdmddn selitys maatalous-
tuotteiden poikkeaville, pitkédkestoisille hintapiikeille. Maataloustuotemarkkinoi-
hin kohdistuneisiin shokkeihin on tirkedd syventyd, jotta tassa tutkimuksessa voi-
daan myohemmin analysoida, onko viimeisen ruokakriisin aikana ollut jotenkin
aiemmasta poikkeavaa ruoan hinnan vaihtelua. Lisédksi tutustumalla aiempiin
markkinoiden kokonaisvaltaisiin kriiseihin ja niiden ruokamarkkinoihin kohdis-
tuviin vaikutuksiin saatetaan 16ytdd viitteitd yhteydestd osakemarkkinoihin.
Shokkien tarkastelu rajoittuu kdytettdvan aineiston ajalle ja maailmanlaajuisiin
kriiseihin sekd mahdollisiin tarkeimpien tuotanto-alueiden kriiseihin. Kriisiaiko-
jen tarkastelun tueksi esitetddn seuraavaksi maataloustuotteiden indeksoitujen
hintojen kuvaajat siten, ettd aineiston ensimmaéinen havainto 21.3.1973 on nolla-
taso. Aineiston viisi hyodykettd on jaettu kahteen eri kuvaan niiden kaytoksen
perusteella, jotta niiden tulkinta olisi selkeampaa.
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KUVIO 2. Sokerin ja kaakaon indeksoitu hintasarja (1973=100). Kuvion y-akseli on kat-
kaistu, jotta se on helpommin vertailtavissa alla olevan kuvion 3 kanssa.

600
500
400
300
200
. ’
100 F A
0
Mmow M~ h = o I~ h == o w I~ g = o W M~ T — M u
f~ I~ I~ [~ ©0 0 o o o« O T T T G O O Q9O 2O O — =
T Ty g h gy h Th O h T vy T oy g © O O o o O o o
4944244332323 333 2 448X XA A A
@i o ed 8 el oed o el ol oA eioedoed oo od el el o e
=™ = = = = e e = = e = = e e e " ] = = = =
[ I e R Y (Y o I oV I o Y o I o A o Y o Y o Y o O o R ot N o ¥ I o B o I o ¥ R U N S N & |
— MAISSI ——— VEHNA SOUAPAPU

KUVIO 3. Maissin, vehnin ja soijapavun indeksoitu hintasarja (1973=100).

Kaakaon ja sokerin hintakédyttdytyminen on selvasti poikkeavaa maissin, vehnan
ja soijapavun kayttaytymisestd. 1970-luvulla kaakaon ja sokerin hintakuvaajasta
ndhdéan, ettd hintojen vaihtelu on erittdin volatiilista. Syyksi korkeaan hintavola-
tiliteettiin Cashin et al. (2002) listaavat huonot sdédolot tuotantoalueilla sekd suh-
teessa nousseeseen kysyntddn alhaisen tuotannon. 70-luvun korkean kysynnin
seurauksena sokerin ja kaakaon tuotantoa lisdttiin voimakkaasti, jonka seurauk-
sena hyodykkeiden tarjonta lisddntyi ja molempien hinnat vakautuivat 2000-lu-
vun alkuun saakka. Maissin, vehnén ja soijapavun hintakehitys nayttdd puoles-
taan seurailevan toisiaan varsin hyvin. Kokonaisuudessaan maissin, vehnén ja
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soijapavun hintakehitys ndyttada olleen heikkoa vuoteen 2006 saakka. Tadssa hinta-
kehityksessi ei ole otettu huomioon inflaation vaikutusta, joten reaalisten hinto-
jen trendi on ollut laskusuuntainen. Timmer (2010) on laskenut, ettd 1900-luvun
alusta vehnén inflaatiokorjattu hinta on laskenut vuodessa keskiméérin 1,05 pro-
senttia ja maissin 1,25 prosenttia. Vuoden 2006 jdlkeen hintataso on noussut jyr-
kasti kaikilla tutkimuksessa olevilla hyodykkeilld. Syyna hintatason alentumiseen
saattaa olla maatalouden tuotannon tehostuminen ja markkinoiden globalisoitu-
minen. Hintatason aiempia rajuja muutoksia pyritddn seuraavaksi selvittimaan
taman tutkimuksen aineiston aikavalilla. Lisdksi esitetddn perusteluita hintaku-
vaajien poikkeuksellisille ajanjaksoille.

Vuosina 1972 ja 1973 darimmadiset sddolot tuhosivat viljasatoja tarkeimmilld
tuotantoalueilla. Erityisesti Aasian kaikkein tarkeimmat riisin tuotantoalueet kar-
sivdt poikkeuksellisen laajasta kuivuudesta. Riisilld kaupankdynti maailman-
markkinoilla keskeytettiinkin tuhojen takia yhdekséksi kuukaudeksi. Kaupan-
kdynnin avautuminen nosti sekd riisin ettd kaikkien muidenkin maataloustuottei-
den hintoja lyhyessd ajassa. My6s maissin ja viljan tuotantovuosi oli paikoitellen
erityisen huono, jonka seurauksena tarjonta ja ruoan kulutuksen kasvu eivét vas-
tanneet toisiaan. Toisaalta sadon kokonaismaéréalla mitattuna viljasato pysyi suh-
teellisen vakiona (Timmer 2010). Tastd voitaisiin pdatelld, ettda hintapiikki ei joh-
tunut ainakaan tdysin tarjonnan heikkenemisestd markkinoilla. Paikallisista sato-
tuhoista seuranneet Neuvostoliiton isot ostot USA:n viljamarkkinoilla aiheuttivat
myos viljan, maissin ja soijapavun hintojen nousun sen ajan ennétystasolle. Sa-
manaikaisesti lokakuusta 1973 maaliskuuhun 1974 maailman markkinoita ravi-
sutti ensimmadinen 6ljykriisi, jonka aikana raakaoljyn hinta nelinkertaistui 6ljyn-
tuottajamaiden (OAPEC, Organization of Arab Petroleum Exporting Countries)
leikatessa ¢ljyn tuotantoaan. USA vastasi OAPEC:n leikkauksiin lopettamalla vil-
jan toimitukset kyseisiin maihin, mika vain pahensi muuhun maailmaan kohdis-
tuvaa ostopainetta. Kylméa sota USA:n ja Neuvostoliiton valilld toi myds jannit-
teitd maataloustuotteiden maailmankauppaan (Headey 2011, Timmer 2010).

Headey (2011) argumentoi, ettd USA:n vehndmarkkinoiden hinnan muutos
oli ennemminkin kriisin tulos kuin sen syy. Timmer (2010) puolestaan toteaa ai-
van pdinvastaisesti, ettd ruoan hinnat vaikuttivat 6ljyn hintaan ja 6ljyn hinnan
nousulla ei ollut vaikutusta ruoan hintoihin. Oljyn hinnan nousu vaikutti myo-
hemmin ruoan tuotanto- ja kuljetuskustannuksiin, jotka taas vaikuttavat ruoan
lopulliseen markkinahintaan. Téassd tutkimuksessa kdytetyssd hinta-aineistossa
ruoan hintojen kohoaminen nékyy piikkind vasta oikeastaan alkuvuonna 1974
samanaikaisesti, kun aiemmin mainittu riisin maailmanmarkkina avattiin.

1980-luvun alkupuolella kuvaajissa on néhtéavissa selvd piikki tuotteiden
hinnoissa. Hintapiikki johtuu pddosin USA:n talouden lamasta. Sitd oli edeltanyt
voimakkaan kasvun aikakausi maataloudessa ja varsinkin inflaatio oli kasvanut
varsin suureksi. Keskuspankin kiristdessa talouspolitiilkkaansa monet maanvilje-
lijdt joutuivat maksuvaikeuksiin suuren lainarahoituksensa kanssa (Hanc 1997).
Koska USA:ssa suhteellisen pienten maaseutupankkien hyvinvointi oli vahvasti
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korreloitunut maanviljelijoiden taloudellisen hyvinvoinnin kanssa, moni pankki
ajautui maanviljelyksen kriisin takia 1980-luvun puolivélissd konkurssiin.

Vuoden 1986 hintojen poikkeuksellinen alhaisuus taas johtui poliittisista
padtoksistd, joiden seurauksena USA:n maataloustuotteista oli ylitarjontaa. Mais-
sin vienti Eurooppaan oli laskenut vuoden 1982 14,2 miljoonasta tonnista vuoteen
1985 vain 6,0 miljoonaan tonniin. Vuonna 1986 Espanja ja Portugali liittyivat Eu-
roopan talousyhteisoon. Ndihin maihin tuotiin kolmanneksi eniten maissia
USA:n markkinoilta ja niiden siirtyminen tullialueen sisélle aiheutti tarjontasho-
kin. Vientisopimus saatiin aikaan heindkuun alussa puoleksi vuodeksi, mutta se
oli aivan liian pieni paikatakseen USA:n markkinoilla vallitsevaa ylitarjontaa
(Odell 2000).

Vuoden 1996 shokki on néhtédvissd selvimmin maissin ja vehndn hintaku-
vaajassa. Se johtui USA:n tirkeimmé&n maatalouden tuotantoalueen kuivuudesta
1995-1996, johon yhdistettynd samanaikainen kysynndn nousu maailmanmark-
kinoilla. Toisin sanoen markkinoilla ilmeni samanaikaisesti kysynta- ja tarjonta-
shokki, joka aiheutti hintojen nopean kohoamisen. Lisdksi Lightin ja Shevlinin
mukaan markkinaspekuloinnilla saattoi olla jo tuolloin shokkia voimistava vai-
kutus. (Light & Shevlin 1998)

Viimeisen ruokakriisin aikana vuonna 2008 korrelaatio osake- ja maatalous-
tuotemarkkinoiden vililld kohosi selvisti pitkdn aikavalin keskiarvoaan korke-
ammalle. Kriisi aiheutti Maailmanpankin (World Bank) ja FAO (Food and Agri-
culture Organization) arvioiden mukaan 75-130 miljoonan ihmisen ajautumisen
koyhyyteen. Ruokakriisille ei 16ydy yhtd ainoaa ja yleisesti hyvaksyttya selitysta.
Hintojen nousun syyksi Trostle (2008) listasi erityisesti kysyntd- ja tarjontapuoliin
vaikuttaneita seikkoja, esim. biopolttoaineiden tuotannon lisdéntymisen ja va-
luuttakurssin heikkenemisen. Timmerin (2010) tutkimuksen mukaan kriisin suu-
rin syy ei ole kysyntd- ja tarjontatekijoissd, vaan hintojen nousu johtui ennem-
minkin spekuloinnista. Tutkimuksessa perusteltiin spekuloijien toimintaa silld,
ettd sijoittajat odottivat 6ljyn hinnan nopean nousun laukaisevan kriisin maata-
loustuotemarkkinoilla. Mik&dan yksittdinen tekijd ei lopulta aiheuttanut markki-
nakuplan puhkeamista Timmerin (2010) mukaan, mutta epdvarmuuden ja vola-
tiliteetin kasvaessa hintojen nousu vahvisti kuplan syntymistd. Gilbert (2010)
esittdd, ettd vain soijapavun hintakehityksessa on havaittavissa kuplakayttayty-
mistd. Indeksisijoittajilla ei tutkimuksen mukaan ollut vaikutusta maataloustuot-
teiden hintoihin vuosina 2006-2008. Tutkimuksessa todetaan kuitenkin indeksi-
sijoittajilla olevan hintojen muutoksia voimistavia vaikutuksia. Makrotaloudelli-
sia ja muita viimeisen ruokakriisin vaikutuksia késitellddn tarkemmin seuraa-
vassa kappaleessa.

Timmer (2010) p&dttelee vield, ettd maataloustuotemarkkinoilla ja niihin voi-
makkaasti vaikuttaneilla shokeilla on ollut erityistd vaikutusta valtioiden poliitti-
seen padtoksentekoon. Ennen kriisid kansallista tuki- ja maatalouspolitiikkaa on
heikennetty ja kriisin aikana ja jdlkeen on haluttu lisédtd turvaa ruoan tuotannon
omavaraisuudessa tulevien kriisien varalta. Tutkimuksen johtop&datoksend onkin,
ettd poliittisen padtoksenteon pitdisi olla pitkdjanteisempéad. Talloin ruoan hinto-
jen volatiliteetti olisi pienempdd ja ihmisten hyvinvointi ei kérsisi ruoan hinnan
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vaihtelun takia. Lyhytaikaisten sijoittajien mahdollista lisddntynyttad vaikutusval-
taa maataloustuotemarkkinoiden hinnoittelussa pystyttdisiin rajoittamaan myds
pitkdjanteisemmalld poliittisella padtoksenteolla. Samaan tulokseen on paatynyt
Girardi omassa aiemmassa tutkimuksessaan vuonna 2012.
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3 KATSAUS MAATALOUSTUOTEMARKKINOIDEN
EMPIIRISEEN TUTKIMUKSEEN

Téssd luvussa tutustutaan maataloustuotemarkkinoista tehtyyn aiempaan empii-
riseen tutkimukseen. Luku sisdltdd kolme alalukua, joissa perehdyn tutkimukseni
kannalta kiinnostaviin aihealueisiin: Makrotaloudellisten tekijoiden vaikutus vo-
latiliteettiin ja korrelaatioon, volatiliteetin vilittyminen osake- ja maataloustuote-
markkinoiden vililld ja osake- ja maataloustuotemarkkinoiden korreloituneisuus.

3.1 Makrotaloudellisten tekijoiden vaikutus maataloustuotteiden
hintojen volatiliteettiin ja korrelaatioon osakemarkkinoiden kanssa

Makrotaloudellisten komponenttien vaikutusta maataloustuotemarkkinoiden
kayttaytymiseen on pohdittu aiemmissa tutkimuksissa paljon. Mensi et al. (2014)
esittivdt kootusti eri syitd maataloustuotteiden hintojen vaihtelulle: kehittyvien
maiden kysynndn kasvu, heikko USA:n dollari, tarjontashokit paatuotantoalu-
eilla, epdtavalliset sddolot, osakemarkkinoiden suhdanteet, sodat, kustannusten
nousu ja biopolttoaineiden valmistaminen. Kehittyvilld talouksilla tuotanto on
jossain kehityskaaren vaiheessa raaka-aineintensiivisessd tilassa, jolloin vakilu-
vultaan isojen maiden (Kiina, Intia) kehittyminen saattaa aiheuttaa kysynnan ja
hintojen volatiliteettia. Raaka-aineintensiiviselld tilalla tarkoitetaan teollistumi-
sesta ja infrastruktuurin rakentamisesta aiheutuvaa hyvinvoinnin nopeaa kasvua.
Samanaikainen maailman vakiluvun kasvu on lisinnyt raaka-aineiden kysyntaa.

Girardi (2015) argumentoi, ettd makrotaloudelliset tekijdt ovat vaikuttaneet
hintojen volatiliteettiin jo ennen vuotta 2008, jolloin se ei voi tdysin selittdd volati-
liteetin kasvua. Gilbertin (2010) tutkimuksessa puolestaan todetaan, ettd kysyntd
ja tarjonta eivit vaikuta hintojen vaihteluun, vaan spekulatiivisten sijoittajien in-
deksisijoittaminen aiheutti hintojen nousun vuonna 2008. Tutkimuksessa myos
todetaan, ettd makrotalouden kysyntdshokit aiheuttavat kysynndn ja tarjonnan
kautta enemmain hintojen vaihtelua kuin yksittdisten hyodykkeiden kysyntojen
muutokset. Hintojen volatiliteetti johtuu Dwyerin, Gardnerin ja Williamsin (2011)
mukaan siitd, ettd tarjonta ei ole pystynyt aina vastaamaan kohonneeseen kysyn-
tdan. Toisin sanoen optimitilanteessa kysyntdan on pystytty vastaamaan, mutta
tuotannon kohdatessa makrotaloudellisia shokkeja (tulvat, ympériston saastumi-
set, poliittiset pddtokset) tarjonta ei ole ollut riittdvad. Ylikysynndn seurauksena
hintojen volatiliteetti on kasvanut. Muutokset raaka-aineiden hinnoissa nostavat
Chongin ja Miffren (2006b) tutkimuksen mukaan osakemarkkinoilla toimivien
yritysten kustannuksia ja siten osakemarkkinoiden volatiliteettia. Tutkimuksen
mukaan markkinoiden korrelaation ja osakemarkkinoiden volatiliteetin valilla
vallitsee siis negatiivinen relaatio.
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Natalenov et al. (2011) toteavat, ettd maatalouspolitiikan ennakoitavuus li-
sdisi markkinoiden vakautta ja viahentdisi volatiliteettia. Poliittisen paatoksen-
teon vaikutuksista puhuttaessa on tarkedd puhua ilmastopolitiikasta. Hiilidioksi-
dipddstojen vahentdmiseksi on fossiilisia polttoaineita korvattu biopolttoaineilla.
[Imaston lampeneminen, biopolttoaineiden kehitys, biopolttoaineiden kysynnan
lisdéntyminen ja futuurimarkkinoille sijoittamisen voimakas lisdéntyminen saat-
tavatkin aiheuttaa volatiliteetin lopullisen nousun korkeammalle tasolle (Gilbert
& Morgan 2010). Natanelov et al. (2011) tosin toteavat, ettd mahdollisesta raken-
teellisesta muutoksesta on niin lyhyt aika, ettd volatiliteetin lopullista muutosta
ei voida arvioida. Biopolttoaineiden tuotantoa tuetaan maailmanlaajuisesti vaih-
televasti, mutta todellisuudessa tuotannosta tekee ironisen se, etti se tuottaa
enemmadn pddstojd kuin sddstdd. Brasiliassa, jossa biopolttoaineiden tuotanto on
tehokkainta, tuotanto tuhoaa sademetsid, jolloin ilmastonmuutos edistyy, vaikka
tuottaminen olisi sielld muuten kannattavaa. Biopolttoaineiden* tuotanto on riip-
puvainen maataloustuotteiden tarjonnasta, joten olettaa sopii, ettd biopolttoaine-
ja maataloustuotemarkkinat ovat vahvasti korreloituneita. Oljyn hinnan nous-
tessa biopolttoaineiden tuottaminen on kannattavampaa ja siten maataloustuot-
teiden kysyntd nousee (Ghosh 2010).

Oljyn hinnan vaikutusta maataloustuotteiden hintaan on tutkittu paljon ja
tulokset ovat jakautuneet. Esimerkiksi Changin ja Sun (2010), Mitchellin (2008),
Nazlioglun, Erdemin ja Soytasin (2013) tulosten perusteella ¢ljymarkkinoilla on
vaikutusta maataloustuotemarkkinoiden hintoihin ja korrelaatio on merkitseva.
Toisaalta Gilbert (2010) ja Zhang et al. (2010) padtyvit siihen, ettd oljylld ei ole
vaikutusta maataloustuotehyddykkeiden hintoihin, vaan korrelaation kasvu joh-
tuu talouden muista fundamenteista. Jos biopolttoaineisiin kédytettdvan maata-
loustuotteen hinta on yli ruoaksi maksettavan tasapainohinnan, hyddykkeen hin-
nan muutoksen pitdisi seurata 6ljyn hinnan muutoksia. Ghoshin (2010) mukaan
nykyisen maatalouspolitiikan seurauksena uusien tuottavampien hyddykkeiden
innovointi on vahentynyt ja sitd kautta viljelysmaan tuottavuus on vahentynyt.

Molempien ruokakriisien (1973 ja 2008) aikaan 6ljyn hinta on ollut huomat-
tavan korkealla tasolla. Yksi syy siihen saattaa olla se, ettd kehittyvilld osake- ja
oljymarkkinoilla on positiivinen vipuvaikutus talouden kehitykseen (Sadorsky
2014). Toisaalta korkea 6ljyn hinta tarkoittaa korkeampia tuotantokustannuksia
hyodykkeille, vaikka maatalouden tuotanto ei olekaan energiaintensiivistd. Lo-
pulliset vaikutukset riippuvat maataloustuotemarkkinoiden koosta ja sijainnista
hyvin paljon. Korkea 6ljyn hinta kannustaa tuottamaan biopolttoaineita enem-
maén, ja siten maataloushyodykkeiden kysyntd kasvaa raaka-ainetarpeen lisdan-
tyessa.

Makromuuttujien erilainen vaikutus eri kohde-etuuksien ja futuurimark-
kinoiden hintoihin saattaa tutkimuksen mukaan aiheuttaa epdtasapainoa. Gilbert
(2010) osoitti, etta likvidit johdannaismarkkinat voivat vaikuttaa kohde-etuuk-
sien hintoihin vain varastotasojen ja osakkeiden kautta. Gilbert ja Morgan (2010)

4 Biopolttoaineet jaetaan bioetanoliin ja biodieseliin. Bioetanoli valmistetaan p&&dasiassa maissista
ja sokeriruosta, biodiesel puolestaan soijapavuista
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puolestaan jakavat hintojen volatiliteetin ajan perusteella kahteen osaan: pitkdan
ja lyhyeen aikaviliin. Maiden asettamien ulkoisvaikutusten (tullit, verot ja tuet)
takia lyhyen aikavdlin shokit eivét vility tdysimédrdisesti koko maailman mark-
kinoihin. Ulkoisvaikutukset asetetaan usein suojelemaan kotimaista tuotantoa,
joka ei kannattaisi avoimien markkinoiden tapauksessa. Sopimalla tuottaja- ja ku-
luttajamaiden vililld ehdoista ja hinnoista pyritddn vaikuttamaan maailman-
markkinahintaan ja rajoittamaan volatiliteettia pitkalld aikavalilld. USA:nja EU:n
markkinoilla on pyritty vaikuttamaan hintojen volatilisuuteen tuotantokiinticilla
eli alueellisella maatalouspolitiikalla. Tarkeintd on varmistaa seka tuottajille etta
kuluttajille sopiva hinta tukemalla vientié ja rajoittamalla tuontia.

Raaka-aineiden ja maataloustuotteiden tapauksessa on loogista esittda ky-
symys siitd, aiheuttavatko suhdannevaihtelut hintojen volatiliteettia. Bhardwaj ja
Dunsby (2013) havaitsivat, ettd korrelaatio markkinoiden vililld on korkeampi
taloudellisen laskukauden aikana. Se tukee hypoteesia, jonka mukaan talouden
suhdannevaihteluilla on vaikutusta korrelaatioon. Kaksi korkeinta korrelaa-
tiopiikkid ovat ajoittuneet samaan aikaan taloussuhdanteen syvian aallonpohjan
kanssa. Tutkimuksen perusteella korrelaation ja suhdannesyklien yhteys on vah-
vin teollisilla raaka-aineilla. Se johtuu p&dosin tutkijoiden mukaan siit4, etta teol-
liset tuotteet olivat futuuri-indekseissd ennen 1990-lukua paljon suuremmalla
painolla kuin maataloustuotteet. Tutkimuksessa kdy myos ilmi, ettd suhdanne-
syklin aallonpohjan aikana riskin valtteleminen johtaa kaikkien riskillisten koh-
teiden samanlaiseen kohteluun.

Bhardwajin ja Dunsbyn (2013) tutkimuksessa oli viitteitd siitd, ettd inflaa-
tion noustessa osakemarkkinoiden ja raaka-ainemarkkinoiden korrelaatio véahe-
nee. Girardin (2015) tutkimuksessa saatiin sen sijaan eridvid tuloksia. Siind selvisi
lineaarisen regression avulla, ettd inflaatiolla, valuuttakurssilla ja rahapolitiikalla
ei ole tilastollisesti merkitsevad vaikutusta tutkimuksessa estimoituihin korrelaa-
tioihin. Odottamatonta inflaation kasvua voidaan pitdd raaka-ainemarkkinoilla
hyvénd asiana, koska tdlloin hinnat nousevat odotettua nopeammin. Vastaavasti
osakemarkkinoille odottamaton inflaation nousu aiheuttaa negatiivisen reaktion.
Positiivisen reaktion raaka-ainemarkkinoiden tuottoihin aiheuttaa myos esimer-
kiksi sota tai sddilmio (Chong & Miffre 2006b, Headey 2011).

Gilbert (2010) kuitenkin havaitsee, ettd maataloustuotteiden hinnat ovat
herkkid valuuttakurssien vaihtelulle. Herkkyys saattaa johtua suhdannekom-
ponentista, joka ei tdysin kuvasta kysyntdpuolen kaikkia tekijoitd. Bhardwajin ja
Dunsbyn (2013) tutkimuksen perusteella suhdannekomponentilla on vaikutusta
enemmadn teollisiin raaka-aineisiin, ei niinkddn maataloustuotteisiin. Toinen syy
herkkyydelle saattaa olla tutkimuksen perusteella maataloustuotteiden ja valuut-
takurssien kausaalinen suhde. Korkea hyodykkeiden hinta aiheuttaa tuotteen
kaupankdyntivaluutan kysynnan ja tdtd kautta arvon nousun ja oman valuutan
heikkenemisen (Gilbert 2010). Reaalisen valuuttakurssin muutoksilla on vaiku-
tusta muiden valuuttojen ostovoimaan ja sitd kautta maataloustuotteiden kysyn-
tddn ja tarjontaan. Girardi (2015) pohtii subprime-kriisin aikaisen dollarin heik-
kenemisen ja osake- ja maataloustuotemarkkinoiden vélisen korrelaation yh-
teyttd. Tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd valuuttakurssiliikkeilld ja
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markkinoiden viliselld korrelaatiolla ei ole yhteyttd. Uskottavin selitys Girardin
mukaan dollarin kurssimuutoksille on sijoittajapsykologia. Sen sijaan 1980-lu-
vulla osake- ja maataloustuotemarkkinoiden korrelaatio johtui dollarin nopeasta
vahvistumisesta.

3.2 Osake- ja maataloustuotemarkkinoiden korreloituneisuus
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KUVIO 4. Dynaamiset korrelaatiot on estimoitu maataloustuotteiden ja S&P 500 -indek-
sin vilille aikavalilla 3.1.2000-11.11.2016.

Kuvasta ndhd&én korrelaation selvd hyppdys syksylld 2008. Vuonna 2012 korre-
laatio laskee kuitenkin jo kriisid edeltédville tasolle, jonka jdlkeen ldhtee taas nou-
suun 2015 vuoden loppupuolella. Vaikka kuvasta on hankala erottaa yksittdisen
hyodykkeen kayttaytymistd, voidaan sen perusteella ndhda trendi maatalous-
tuotteiden ja S&P 500-indeksin valilla.

Ei pelkdstddan oheisen kuvion 4 perusteella, vaan myds viimeaikaisten tut-
kimusten mukaan korrelaatio osakkeiden ja raaka-aineiden vililld on kasvanut
ainakin hetkellisesti vuoden 2008 ruokakriisin seurauksena. Sitd ennen korrelaa-
tio markkinoiden viililla oli Idhelld nollaa (Buiytiksahin 2010; Haigh & Robe 2010;
Chong & Miffre 2006a; Silvennoinen & Thorp 2013). Matalan korrelaation takia
sijoittajat kiinnostuivat mahdollisuudesta saada parempaa hajautushyétya sijoi-
tuksilleen osakemarkkinoiden ulkopuolelta. Daniele Girardi (2015) tutki sitd,
kuinka vahvasti maataloustuotteiden ja osakemarkkinoiden tuotot ovat korreloi-
tuneet. Ennen vuoden 2008 subprime-kriisid markkinoiden vélinen korrelaatio
oli tutkimuksen mukaan lukujen Oja 0,1 vlilld. Kuva 4 tukee téta tulosta selvasti.
Yleisesti korrelaatiota on estimoitu tutkimuksissa DCC-mallilla (Dynamic Condi-
tonal Correlation), jota tdssdkin tutkimuksessa tullaan mychemmin kayttamaan.
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Hajauttamishyddyn vdheneminen markkinoiden vililld ei ole ainoa korrelaation
kasvusta aiheutuva haitta, vaan tuottajien ja poliittisten pdéattdjien tulevan tuo-
tannon ennakointi vaikeutuu kohonneiden hintojen volatiliteettien seurauksena.

Tang ja Xion (2012) tutkivat, onko indeksisijoittajamisella ollut vaikutusta
korrelaatioihin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd vuoden 2004 jalkeen muutkin kuin
bioenergiasidonnaiset maataloustuotteet korreloivat 6ljyn kanssa. Tama trendi oli
huomattavissa erityisesti indekseihin kuuluvilla hyddykkeilld, mutta korrelaatio
oljyn kanssa poistui subprime-kriisin myotd. Tutkimuksessa osoitettiin, ettd
raaka-aineiden tuottojen korrelaatiot kasvoivat jo paljon ennen varsinaista kriisid,
ja sen vuoksi niitd ei voida tdysin lukea kriisin aiheuttajiksi. Tulosten perusteella
indeksisijoittamisen kasvu maataloustuotemarkkinoilla korreloi positiivisesti
myos raaka-aineiden spot-hintoihin. Koska tdhdn tutkimukseen ei ollut suoraan
saatavilla aineistoa kaupankdyntimaadristd, tutkimuksessa kuvataan sijoittajakayt-
taytymisen muutosta energiahyddykepainotteisen S&P GSCI -indeksin ja tdimdn
tutkimuksen viiden hyodykkeen vilisilld korrelaatioilla. Se, ettd spekulatiiviset
sijoittajat sijoittavat indeksiin, aiheuttaa se myos indeksiin kuuluvien hyodykkei-
den hinnoille nousupainetta, vaikkakin maataloustuotehyddykkeiden osuus S&P
GSCI -indeksissd on varsin pieni.

Oljymarkkinoiden tuotolla voisi olettaa olevan negatiivinen korrelaatio
osakemarkkinoiden tuottojen kanssa. Oljyn hinnan noustessa oljyd kayttavien
alojen kustannukset nousevat, ja sitd kautta myos niiden tuotot laskevat. Osake-
markkinoiden noustessa korrelaatio 6ljyn tuoton kanssa kasvaa ja kriisien aikana
korrelaatio vdhenee. Yhteyden 6ljy- ja osakemarkkinatuottojen vélilld oletetaan
johtuvan spekuloinnista markkinoilla (Creti, Joéts & Mignon 2013, Gilbert & Mor-
gan 2010). De Nicolan, De Pacen ja Hernandezin (2016) tutkimuksessa kdytetddn
kuukausittaista aineistoa ajanjaksolta 1970-2013. Tutkimuksessa estimoidaan 11
pddraaka-aineen (6ljy, kivihiili, maakaasu, soijapapudljy, ohra, maissi, kirjodurra,
riisi, vehnd, sokeri ja kahvi) tuottojen korrelaatiot. Tulosten mukaan energia- ja
maataloustuotteet ovat keskenddn korkeasti korreloituneita. Tuottojen yhteis-
vaihtelu energia- ja maataloustuotteiden vililld on kasvanut. Varsinkin biopoltto-
aineisiin kdytettdvien maissin ja soijapapudljyn vélinen korrelaatio on vahvistu-
nut. Lineaarinen regressio osoittaa, ettd tuottojen vilinen korrelaatio on positiivi-
nen sekd raaka-ainemarkkinan sisélld ettd markkinoiden vililld. Reaalikoroilla ja
valuuttakurssilla ei tutkimuksessa 16ydetd selittdvad voimaa raaka-aineiden tuot-
tojen yhteisvaihtelulle.

Bicchetti ja Maystre (2013) tutkivat korrelaatiota USA:n osakemarkkinoi-
den (S&P 500-minifuutuurit) ja yleisimpien raaka-aineiden johdannaissopimus-
ten valilld. Tutkimuksen tulokset pdivan sisdisten tuottojen korrelaatioista osak-
keiden ja raaka-aineiden vililld ovat positiivisia ja viestivét integroituneista ra-
hoitusmarkkinoista. Tulosten perusteella korrelaation kasvu ei ole vaikuttanut
pelkdstdan energiasektoriin (6ljy) vaan myods maataloushyddykkeisiin (maissi,
soijapapu, vehnd, sokeri ja karja). Hypoteesina on, ettd maataloustuotteiden ja
osakemarkkinoiden hintoihin vaikuttavat perusteet ovat erilaiset, ja siten korre-
laation hyodyntdmisen salkun hajautuksessa ei pitkilld aikavdlilld pitdisi olla
kannattavaa. Perry Sadorsky (2014) vahvistaa hypoteesin, jonka mukaan
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subprime-kriisin jdlkeen hajauttamisen hyddyt raaka-ainemarkkinoille vahentyi-
vét, koska korrelaatio osakemarkkinoiden kanssa kasvoi. Tutkimuksessa myos
todetaan, ettd on havaittavissa konvergoitumista molempien markkinoiden tuo-
toissa. Tutkimuksen estimoinnin perusteella optimaaliset suojausasteet vaihtele-
vat paljon koko tutkimuksen aineistossa. Tutkimuksessa todetaan liséksi, ettd en-
nustetta ja suojausastetta pitdd pdivittdad jatkuvasti, jotta suojaus pysyy optimaa-
lisena.

Creti, Joéts ja Mignon (2013) tutkivat yksittdisten raaka-aineiden ja S&P
500 -indeksin tuottojen korrelaatiota. Tulosten mukaan korrelaatio markkinoiden
vililld kasvaa tuottojen noustessa ja vahenee tuottojen laskiessa. Tutkijoiden mu-
kaan puhuttaessa raaka-ainemarkkinasta ei voida puhua homogeenisesta jou-
kosta eri raaka-aineita. Raaka-ainemarkkinoiden kasvu ja kehitys ovat olleet
subprime-kriisin jilkeen suurta. Muutoksen takia raaka-ainemarkkinan hy6dyn-
taminen salkun hajauttamisessa ei ole kaikissa tapauksissa vélttamattd kannatta-
vaa. Toisaalta kulta, kahvi ja kaakao saattavat vield olla hyodyllisid hajauttami-
sessa niiden muista raaka-aineista eroavan hintakdyttdytymisen ansiosta. Bic-
chetti ja Maystre (2013) totesivat, ettd vuoden 2008 jdlkeen instituutiosijoittajien
markkinaodotuksilla on ollut merkittdva rooli raaka-ainemarkkinan hinnanmuo-
dostuksessa.

Bhardwajin ja Dunsbyn (2013) tutkimuksen perusteella matala johdannais-
ten vilinen korrelaatio viestii sijoittajille siitd, ettd hajautushyo6ty on suurta ja hin-
tojen volatiliteetti pientd. Tutkimuksen koko aikavdlilld markkinoiden vilinen
korrelaatio on lievésti positiivinen. Tarkein tutkimustulos on se, ettd markkinoi-
den viliset shokkivaikutukset ovat lyhytaikaisia ja vaikutus lakkaa kuukauden
aikana. Bicchettin & Maystren (2013) tuloksista paéatellddn, ettd markkinoiden vé-
linen riippuvuussuhde on kasvanut kriisin jdlkeen. Sijoittajien tulisikin ottaa tut-
kijoiden mielestd huomioon se, ettd raaka-ainemarkkinat saattavat olla integroi-
tuneet keskendén, eikd esimerkiksi 6ljymarkkinoilta suojautuminen maatalous-
tuotteiden avulla ole yksinkertaista. Varsinkaan, kun kriisin jédlkeiselld periodilla
maataloustuotteiden ja 6ljyn véliset korrelaatiot ovat estimointien perusteella sel-
vésti positiiviset. Lisdksi maataloustuotemarkkinoiden sisélld maissi, soijapapu
ja vehnd ovat korreloituneet keskenddn vahvasti. Erityisesti timd koskee soijapa-
pua ja maissia, jotka ovat vahvasti korreloituneet molemmilla periodeilla (ennen
kriisid ja kriisin jdlkeen) aivan kuten de Nicola, de Pace ja Hernandes (2016) to-
teavat. Bhardwajin & Dunsbyn (2013) tutkimustulosten kuvaajien perusteella
voitaisiin epdilld jopa pysyvéad rakenteellista muutosta.

Lombardi ja Ravazzolo (2013) estimoivat Bayesilaisella DCC-mallilla osake-
ja raaka-ainemarkkinoiden volatiliteettia ja korrelaatiota. He mallintavat yhteisen
jakauman molempien markkinoiden hinnoilla ja tutkivat, onko hajauttamisesta
molemmille markkinoille hyttyad. Malli tarjoaa heiddn mukaansa tilastollisesti
tarkempia ennusteita verrattuna tavalliseen satunnaiskulun malliin. Tutkimuk-
sen mukaan korrelaatio markkinoiden vélilld on merkitsevasti kasvanut, joten
vain tiettyjen raaka-aineiden lisédminen portfolioon tuo hajautushyotyé. Silven-
noisen ja Thorpin (2013) tutkimuksessa saatiin tulokseksi, ettd korrelaatio raaka-
aine- ja osakemarkkinoiden tuottojen vililld ei ole heikentynyt ja on havaittavissa
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yhdentymistd markkinoiden vélilld. Huomioitavaa Silvennoisen ja Thorpin tut-
kimuksessa on se, ettd 2000-luvun taitteen jdlkeen S&P 500:n ja VIX -indeksin
nousut ovat olleet yhteydessd korrelaation nousuun osake- ja raaka-ainemarkki-
nan valilld. Vastakkaisia tuloksia ovat saaneet Biiytiksahin 2010, Chong Miffre
2010 ja Lombardi ja Ravazzolo (2013). Silvennoinen ja Thorp (2013) tosin toteavat
lopuksi, ettd tutkimuksessa kédytetyt uudet sovellukset saattavat aiheuttaa erilai-
sia tuloksia aiempiin tutkimustuloksiin verrattuna.

Hyo6dykemarkkinalle hajauttamisen hyoddyistd on erilaisia tuloksia. Muun
muassa Silvennoinen ja Thorp (2010) sekd Tang ja Xiong (2010) ovat saaneet
markkinatoimijoiden lisddnnytty&d® hajautushyotyjen vihenemisen suuntaisia tu-
loksia. Raaka-aineiden ndkeminen erddnlaisena turvasatamana on toinen ddripad
hajautushyotyjd pohdittaessa. Chongin ja Miffren (2006b) tutkimuksen tulokset
antavat viitteitd siitd, ettd markkinariskin kasvaessa instituutiosijoittajat todella-
kin rajaavat tappionsa ja siirtdvét varansa turvasatamaan. Silloin instituutiosijoit-
tajat ostavat turvasatamiksi kokemiaan raaka-aineita (esimerkiksi kulta, hopea,
platina) ja aiheuttavat siten nousupaineita raaka-ainemarkkinoille. Vastaavasti
osakkeiden myyntien seurauksena osakemarkkinat laskevat. Tama ilmio voi tut-
kimuksen mukaan selittdd korrelaation osake- ja raaka-ainemarkkinoiden valilld
silloin, kun markkinoiden volatiliteetti on suurta. Toisaalta tutkimuksessa tode-
taan, ettd tdmd teoria ei ole tdysin yleistettdvissad raaka-ainemarkkinoihin niiden
kohde-etuuksien erilaisuuden takia. Lombardin ja Ravazzolon (2013) tulosten pe-
rusteella brent-6ljy ja juomat (softs) eivét ole juurikaan korreloituneet osakein-
deksin kanssa ja portfolion suojaamistarkoituksessa namad hyodykkeet olisivat
hyvit valinnat. Loppupéddtelmaiksi tutkijat saivat, ettd hajauttaminen lisdd salkun
tuottoa, mutta tekee sitd kasvaneen volatiliteetin kustannuksella. Hajauttamisen
hyoty markkinoiden vililla on kuitenkin tutkimuksen mukaan selvasti pienenty-
nyt. Biiyiiksahin ja Robe (2014) puolestaan toteavat, ettd energiapainotteinen S&P
GSCI -indeksi ja S&P 500 -indeksi ovat vahvemmin korreloituneet kriisiperiodien
aikana eli silloin kun volatiliteetti on suurta.

3.3 Volatiilisuuden vilittyminen osake- ja maataloustuotemarkki-
noiden vililla

Volatiliteetin vilittymistd tarkastellaan Sadorskyn (2014) tutkimuksessa osake-
markkinoiden ja talouden kehityksen kannalta tdrkeiden raaka-aineiden, kuten
6ljyn, kuparin ja vehnén vililld. Ndiden raaka-aineiden pitdisi tutkimuksen hy-
poteesin mukaisesti olla positiivisesti korreloituneita talouskasvun ja sitd kautta
osakemarkkinoiden kanssa (Mensi et al. 2014, Sadorsky 2014). Maailmantalou-
den kasvun hidastumisen ja samanaikaisen tuotantoteknologian kehittymisen

5 Voidaan puhua myos sijoittajakéyttaytymisen muutoksesta
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seurauksena markkinoiden joidenkin raaka-aineiden ylitarjonta on saattanut ai-
heuttaa volatiliteetin kasvua. Sadorskyn (2014) tulosten mukaan negatiiviset
shokit aiheuttavat volatiliteetin kasvua enemmaén kuin positiiviset. Vehnalld puo-
lestaan negatiivinen shokki pienensi volatiliteettia. Bicchettin ja Maystren (2013)
tulokset puolestaan osoittavat, ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti on positiivi-
sesti yhteydessd osake- ja maataloustuotemarkkinoiden tuottojen yhteisvaihte-
luun.

Bhardwaj ja Dunsby (2013) argumentoivat, ettd 6ljymarkkinoiden shokkien
volatiliteetin véalittyminen maataloustuotemarkkinoille on tilastollisesti merkit-
sevdd vain kriisin jdlkeiselld periodilla. Nazlioglu, Erdem ja Soytas (2013) tutkivat
my0s volatiliteetin vélittymistd 6ljyn, vehndn, maissin, soijapavun ja sokerin va-
lilld. Tulosten perusteella kriisid edeltdvilld periodilla 1.1.1986-31.12.2005 volati-
liteetti ei vility ©ljy- ja maataloustuotemarkkinan valilld. Kriisin jdlkeen 6ljy-
markkinan volatiliteetti vilittyy merkitsevéasti maataloustuotemarkkinalle aivan
kuten Bhardwajin ja Dunsbyn (2013) tutkimuksessa todettiin. Nazlioglun, Erde-
min ja Soytasin (2013) pulssi-vasteanalyysin perusteella markkinoiden vdliset
shokkivaikutukset volatiliteettiin ovat lyhytaikaisia ja vaikutus lakkaa kuukau-
den kuluessa. Erityisesti vehnin ja 6ljyn volatiliteetin vilittymista selittaviat mah-
dolliset makromuuttujien muutokset taloudessa. Lyhyelld aikavélilld maatalous-
tuotemarkkinoiden volatiliteetti ei heijastele kaikkea paikallisen tason informaa-
tiota, vaan on ennemminkin markkinan keskimééardisen riskin mittari. Kausaali-
suustestin tulosten perusteella tutkijat padttelivét, ettd ennen subprime-kriisia
markkinoiden vélilld ei ollut riskieroja ja, ettd volatiliteetti vilittyy merkitsevasti
vain vehndn ja ¢6ljyn valilla.

Tangin ja Xiongin (2012) tutkimuksessa raaka-aineindekseihin kuuluvilla
ei-energiaraaka-aineilla volatiliteetin nousu oli selvésti suurempaa kuin indek-
siin kuulumattomilla hyodykkeilld. Voidaan siis pdatelld, ettd indeksisijoittajat
valittavat epavarmuutta markkinoiden vililld. Toisaalta nykyisilld markkinoilla
informaatiota on tarjolla paljon ja nopeasti, joten informaation epasymmetrisyys
ei kdy selitykseksi. Tamén perusteella informaation pitdisi vahentdd volatiliteetin
kasvua ja hidastaa hajauttamisinnokkuutta. Oljyn hinnan kohoaminen pakottaa
oljya tuovat maat panostamaan biopolttoaineisiin, miké lisdd maataloustuottei-
den kysyntéd ja siten nostaa hintoja. Ndiden lisdksi tutkimuksen mukaan sijoitta-
jilla on taipumus keskittyd vain vehnidn kohdalla hintadynamiikkaan sijoitusstra-
tegioiden sijaan.

Mensi et al. (2014) tarkastelivat yleisesti volatiliteetin vélittymistd energia-
ja viljamarkkinoiden vélilld. Tutkimuksessa analysoitiin ¢ljyntuottajamaiden
(OPEC) tiedotteiden vaikutusta 6ljymarkkinaan ja 6ljymarkkinan suhdetta vilja-
markkinaan. Tulosten mukaan tuotantopddtosten muutoksista aiheutuva volati-
liteetti valittyy tilastollisesti merkitsevasti 6ljy- ja viljamarkkinoiden valilld. Tuo-
tannon leikkauspéaédtoksistd kertovilla ilmoituksilla on paljon suurempi vaikutus
volatiliteettiin kuin tuotannon kasvattamisilmoituksilla. Volatiliteetin parempi
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vélittyminen vdhentdd raaka- ja lammitysoljyn tuottoja, kun taas polttoaineiden
tuotot kasvavat. Oljyntuottajamaiden tuotannon rajoitusilmoituksilla on tulosten
mukaan hieman suurempi vaikutus 6ljyn hinnan vaihteluun kuin 6ljyn viejamai-
den tuottoihin.

Tuottojen volatiilisuus ei ollut poikkeuksellisen korkeaa ruokakriisin aikana
Vivianin ja Woharin (2012) tutkimuksen mukaan verrattuna koko tarkastelupe-
riodiin. Kuitenkin monilla raaka-aineilla on toisistaan eroavia muutoksia volati-
liteetissa tutkimuksen ajanjaksolla, mika kertoo tutkimuksen mukaan raaka-ai-
neiden kysyntd- ja tarjontatekijoiden erilaisuudesta. Tutkimuksessa selvisi, ettd
esim. kullan tuottojen volatilisuudessa ei ole havaittavissa rakennemuutosta.
Etukéteen jalometallien oletettiin olevan herkimpid osakemarkkinoiden muutok-
sille, koska niitd pidetddn turvasatamina. Viljatuotteilla, joita ei perinteisesti aja-
tella vaihtoehtoisina sijoitustuotteina, on sen sijaan tulosten perusteella huomat-
tavissa jonkin asteinen rakennemuutos.

Dwyer, Gardner ja Williams (2011) toteavat volatiliteetin kasvusta tarkedn
seikan: Futuurihintojen vaihdellessa on hankala ennustaa tulevaa kysyntaa tuot-
teiden hintojen perusteella. Tutkimuksen hypoteesin mukaan korkea hinta viestii
korkeasta kysynndstd eikd esimerkiksi tuotantorajoitteista. Kohonnut volatili-
teetti vaikuttaa siis tutkimuksen perusteella epdsuorasti tuotanto- ja investointi-
pdatoksiin. Natanelov et al. (2011) kuitenkin toteavat, ettd futuurihinnat ilmenta-
vét paremmin kaiken tarjolla olevan informaation verrattuna markkinahintoihin.

Gilbert ja Morgan (2010) havaitsivat, ettd maataloustuotemarkkinoiden li-
sdantynyt arvopaperikauppa kasaa volatiliteettia. Kasaantumista tapahtuu syk-
leissd, vaikka shokit kysyntddn ja tarjontaan ovat ajasta riippumattomia. Hintojen
ollessa alhaalla pienikin shokki aiheuttaa ison muutoksen, kun taas vastaavan
shokin vaikutus on pieni hintojen ollessa korkealla. Tutkimuksen mukaan vola-
tiliteetti ei ole vuoden 2009 jilkeen kasvanut ruoan spot-hinnassa, vaikka t&r-
keimpien ruokana kaytettavien viljatuotteiden volatiliteetti on kasvanut.

Mensin et al. (2013) ldhtokohtana oli tutkia markkinatuottojen kehitystd,
korrelaatiota markkinoiden sisélld ja vililla sekd volatiliteettipiikkeja. SP 500 -in-
deksin shokkien vilittyminen on tutkimuksen mukaan tilastollisesti merkitsevaa
kullan, raakadljyn ja juomien volatiliteetin muutoksen kanssa. Volatiliteettien
keskindinen riippuvuus on ainakin osakemarkkinoiden ja 6ljyn valilla tilastolli-
sesti merkitseva. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd volatiliteetin valittyminen
on voimistunut kriisien aikana. Tuloksista myos selvisi, ettd S&P 500 -indeksin
shokeilla ei ole ollut vaikutusta brent-6ljyn tai vehnan volatiliteettiin.
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4 AINEISTO JA EKONOMETRISET MENETELMAT

Tassd luvussa esitellddn ensin tédssd tutkimuksessa kadytettdava aineisto ja sen jal-
keen empiirisessd tutkimuksessani kadytettdvat menetelmit. Alaluvussa 4.1 ker-
rotaan olennaisimmat sisdltoon liittyvat yksityiskohdat ja perustellaan, miksi ai-
neistoa muokataan tutkimuksen kdytannon seikkojen takia. Samalla esitellddn
myos estimoituja korrelaatioita mahdollisesti selittdvia makrotaloudellisia muut-
tujia. Ndiden muuttujien valinta perustellaan aiemmissa tutkimuksissa tehdyilld
havainnoilla. Alaluvussa 4.2 pureudutaan tarkemmin heteroskedastisen volatili-
teetin estimointiin GARCH-mallin (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) ja DCC-GARCH-mallin (Dynamic Conditional Correlation
GARCH) avulla. Lopuksi tutustaan lineaarisen regression mallintamiseen ja esi-
tellddan sen toteutustapa.

4.1 Aineisto

TAULUKKO 1. Tutkimuksessa kadytetyn hinta-aineiston kuvailevat suureet.

Keskiarvo Keskivirhe Mediaani Keskihajonta Huipukkuus Vinous Minimi Maksimi n

MAISSI 307,799 1,161 269,500 123,867 3,623 1,922 142,750 831,250 11388
VEHNA 411,685 1,395 366,750 148,830 2,663 1,581 214,750 1280,000 11388
SOIJAPAPU 747,871 2,497 652,250 266,415 1,380 1,431 410,000 1770,250 11388
SOKERI 12,457 0,065 10,560 6,979 5,874 2,027 1,600 65,000 11388
KAAKAO 1936,351 7,436 1749,000 793,518 0,053 0,782 674,000 5368,000 11388
S&P500 739,186 5,620 474,655 599,759 -0,841 0,572 62,280 2190,150 11388
S&PGSCI 695,755 2,017 649,740 215,194 1,838 1,226 190,470 1555,460 11388

Aineisto on kerdtty Thomson Reutersin ylldpitimédstd Datastream-palvelusta.
Maissin, vehnin ja soijapavun hinta-aineisto on CBOT- markkinalta ¢. Sokerin ja
kaakaon hinta-aineisto on puolestaan NYBOT- markkinalta’. Hyodykkeiden va-
linta on tehty aiempien tutkimusten ja saatavilla olevan aineiston ennakkotarkas-
telun perusteella. Girardi (2012 ja 2015) ja Gilbert ja Morgan (2010), jotka perus-
telivat maissin, vehnén ja soijapavun valintaa likvidiydelld, indeksiin kuulumi-
sella, kdytolla ruoan- ja eldinrehun padraaka-aineina. Kaakao ja sokeri on puo-

¢ Chicago Board of Trade
7 New York Board of Trade
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lestaan valittu mukaan Cretin, Joétsin ja Mignonin (2013) sekd Lombardin ja Ra-
vazzolon (2013) tutkimusten perusteella. Lisdksi kaakaon ja sokerin hintakayt-
tdytyminen on erilaista verrattuna kolmeen muuhun maataloustuotteeseen?®.
Kaksi tutkimuksessa kdytettdvad indeksid ovat S&P 500 ja S&P GSCI, jotka on
otettu tutkimukseen kuvaamaan USA:n osake- ja raaka-ainemarkkinoita ylei-
sesti. Aineisto on kerdtty aikavalilta 20.3.1973-1.11.2016, mika oli pisin yhtendi-
nen aikavéli, jolta taméd aineisto oli saatavilla Thomson Reutersin Datastream-
palvelusta. Hyodykkeiden indeksoidut hintakehitykset on esitetty aiemmin lu-
vussa 2.

Makrotaloudelliset muuttujat VIX?, TED-erotus ja suhteellinen dollarin va-
luuttakurssi on keridtty samaisesta Datastream-palvelusta. Makrotaloudellisten
muuttujien aineisto on keratty aikavaliltd 3.1.1990-11.11.2016. VIX-indeksi kuvaa
CBOE:n!0 ja S&P 500 optioiden implisiittistd volatiliteettia. Indeksin sanotaan ku-
vaavan kansankielelld markkinoiden riskiodotuksia tai pelkokerrointa seuraa-
valle kolmellekymmenelle pdiville. TED-erotus!! on laskettu USA:n pankkienva-
lisen kolmen kuukauden lainakoron ja USA:n valtion kolmen kuukauden valti-
onlainakoron!? erotuksena. Se kuvaa yleisesti taloudessa vallitsevaa luottoriskia.
Kun konkurssin uhka kasvaa, pankkien vilinen korko hinnoitellaan niin sanot-
tua riskitontd valtionlainan korkoa selvasti korkeammalle. Dollarin suhteellisella
valuuttakurssilla kuvataan dollarin suhdetta USA:n térkeimpien kauppakump-
panien valuuttakoriin. Nykyisellddn valuuttakori sisdltdd kuusi tarkeintd kau-
pankdyntivaluuttaa, joista eurolla on selvésti suurin osuus korissa. Selittavana
muuttujana se kuvaa dollarin ostovoimaa ja siten ulkomaankaupan kannatta-
vuutta. Se on myos tdrked mittari laskettaessa osakemarkkinasijoittamisen kan-
nattavuutta. Taméan tutkimuksen aineistosta on eliminoitu pdivit, jolloin mark-
kinat ovat olleet yleisesti USA:ssa kiinni. Namd pdivat aiheuttavat korrelaation
tahatonta kasvua ja siksi ne on poistettu aineistosta.

Aikasarjoja tarkasteltaessa on hyva kadyda lavitse niihin liittyvéa stationaari-
suus-ominaisuutta. Stationaarisuutta on olemassa sekd heikkoa, etti vahvaa
(Brooks 2008). Heikko stationaarisuus eli toisen asteen stationaarisuus on voi-
massa silloin, kun odotusarvot, varianssit ja autokovarianssit ovat darellisid,
ajasta riippumattomia sarjoja. Vahvan stationaarisuuden tilanteessa keskiarvon
ja varianssin ei tarvitse olla &déarellisid. Toisin sanoen, kaikki aikasarjan havainnot
Y, ovat ajasta riippumattomia. Yleisesti kdytetddn kuitenkin heikon stationaari-
suuden oletusta, koska se tdyttdd vahvankin ehdot. Stationaarisuuden heikot eh-
dot ovat riittavét, kun kdytetddn normaalijakautunutta aineistoa. (Laitinen, Setila
& Saarni 2006.)

Heikon stationaarisuuden tayttavit kolme ehtoa ovat:
(i) Ey)=u

8 Katso kuviot kaksi ja kolme

9 USA:n osakemarkkinoiden volatiliteetti-indeksi

10 Chicago Board of Options Exchange

11 Kolmen kuukauden dynaaminen LIBOR-korko

12 Kolmen kuukauden dynaaminen USA:n T-Bill-korko



24

(ii) Ee—mw (e —p) =0%< o
(i) EWu — W2 — 1) = Va1 Vit

Useimmat taloudellisten muuttujien aikasarjat eivit ole ylld olevan maari-
telman mukaisesti stationaarisia, vaan epéastationaarisia. Kun stationaariset eh-
dot eivdt tayty, aikasarjalla on silloin riippuvainen odotusarvo, varianssi tai mo-
lemmat. Epdstationaarisuutta on kahta eri tyyppid, jotka Brooks (2008) jakaa
trendi-stationaarisuuteen ja yksikkodjuuriprosessiin. Voidaan puhua my®os lineaa-
risen trendin sisdltdvéastd ja eksponentiaalisen trendin sisdltdvastd aikasarjasta
(Mellin 2006). Trendistationaarisuutta (lineaarinen trendi) kuvataan seuraavalla
prosessilla:

Vi=a+Pt+u, 1)

missd f kuvaa lineaarista trendid, jonka ympérilld aikasarjan vaihtelu tapahtuu.

Ay, =f +us —up )

Puhuttaessa yksikkojuuriprosessista, historia on ndyttanyt, ettd rahoitusmaail-
man aikasarjat eivit ns. rdjahdd, vaan prosessi voidaan kuvata seuraavasti:

Ye=u+0yi4 +u, 3)

missd 8 = 1eliy, = u+ y,_1 + u;. Yksikkojuuriprosessi voidaan linearisoida ot-
tamalla perdkkdisten havaintojen suhteesta logaritmi, kuten myShemmin tédssa
kappaleessa esitetdan.

Tassd tutkimuksessa hintasarjojen yksikkdjuurta on testattu laajennetulla
Dickey-Fuller-testisuureella. Se olettaa, ettd satunnainen virhetermi u, ei ole sa-
tunnaista, niin sanottua valkoista kohinaa, vaan virhetermissd on jotain mallissa
selittdmatontd, joka on riippuvainen selitettdévan muuttujan kanssa. Laajenne-
tussa testissd virhetermin korkeammat momentit otetaan huomioon lisddmalla
yhtdloon t-méddra viiveitd riippuvalle muuttujalle Ay, . Viiveiden lukumadara
madritetddn kayttamalld ja Bayesin informaatiokriteeriprosessiald. Laajennettu
Dickey-Fuller-testi voidaan esittdd yhtdlomuodossa (Brooks 2008):

Ay =yYyi1 + 2?:1 abye_; +u, (4)

missd Ay,:n viiveet lieventdvit riippuvutta siten, ettd u,ei ole autokorreloitunut.
ADF-estisuure on ensimmdisessd differenssissd ja sisdltda yksikkojuuren, jos y =
0. Laajennetun Dickey-Fullerin mukaan, mitd suurempi testisuureen saama ne-
gatiivinen arvo on, sitd todenndkoisemmin nollahypoteesi hyldtdan oikein

13 Lyhennet&ddn monesti BIC
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(Dickey & Fuller 1979). Testisuureen t-arvoja verrataan siis aineiston koosta riip-
puvan t-jakauman arvoihin. Nollahypoteesina on yksikkdjuuren sisdltyminen ai-
kasarjaan, jolloin aikasarja on epdstationaarinen. Vastahypoteesina on, ettd yk-
sikkojuurta ei 16ydy ja aikasarja on siten stationaarinen (Brooks 2008):

Hy:ye~I(1)
Hy:y.~1(0)

Laajennetun Dickey-Fuller yksikkojuuritestauksen tulosten oikeellisuus on tar-
kistettu toisella vaihtoehtoisella testilld, joka on nimeltdan KPSS-menetelmé! ke-
hittdjiensd mukaan. KPSS-menetelméssd nollahypoteesina on aikasarjan stati-
onaarisuus:

Hy:ye~1(0)
Hy:y~I1(1)

Aiemmin esiteltyjen tulosten perusteella aikasarjat ovat epdstationaarisia. Jos ai-
kasarjoissa on yksikkojuuri, muunnokset tehd&ddn ottamalla perdkkéisten pdivien
hintojen suhteesta luonnollinen logaritmi. Tdiméa voidaan tehdd, koska muuttujan
arvojen suhteelliset muutokset ovat usein tarkeampia kuin absoluuttiset muutok-
set (Mellin 2006).

n=ln% , )

missd tuotto m on tdmédn pdivan p, ja edellisen pdivan p,_;suhteen luonnollinen
logaritmi.

4.2 Ekonometriset menetelmit

Vektoriautoregressiiviselld mallilla’® tutkitaan aikasarjojen vilisid riippuvuus-
suhteita. Korkeamman asteen autoregressiiviset prosessit voidaan ottaa huomi-
oon lisdaamalld yhtaloon viivastettyjd differenssejda. VAR-mallin etuna on my®os se,
ettd mallissa ei tarvitse madritelld erikseen selitettdvdd ja selittdjad muuttujaa.

14 Kwiatkowskin, Phillipsin, Schmidtin, Shinin kehittima menetelm4, lyhennetdaan VAR.
15 Alun perin mallin on esitellyt Christopher A. Sims vuonna 1980.
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Tdssd tutkimuksessa kdytetddn yksinkertaista kahden muuttujan y;, ja y,; VAR-
mallia, jossa nykyiset arvot riippuvat molempien muuttujien aikaisemmista ar-
voista ja virhetermeistd viiveelld k = 1. Tdhdn viiverakenteeseen on paadytty
Bayes-Swarz -informaatiokriteerin perusteella. Mallin perusteella voidaan arvi-
oida alustavasti kausaalisuussuhteita, koska jokaista muuttujaa selitetddn jokai-
sella mallin muuttujalla. Toisin sanoen voidaan arvioida, milld hyddykkeilld on
yhteys osakemarkkinoihin. Lisdksi VAR-mallin avulla estimoidaan virhetermin
varianssihajotelmat, joiden avulla GARCH-malli estimoi dynaamiset varianssit.
(Brooks 2008). Estimoitu VAR-malli voidaan esittdd seuraavasti:

Y1t = Bio t B11Yie—1 + @11Y2r-1 + Ugt (6)

Yot = P20 + B21Y2t-1 + A21Y16-1 + Uyt ()

Jotta ei tarpeettomasti yritetd estimoida vaddrin spesifioitua mallia, korrelaatiota
tarkastellaan ensin graafisesti. Seuraavassa on tehty kolme eri aikavdlin ristikor-
relaatiota maissin ja S&P 500:n valilla.

Kuvassa y-akselilla on korrelaatio ja x-akselilla viiveet -3:ta +3:en. Kuva
osoittaa, ettd korrelaatiot vaihtelevat ajassa. On siis perusteltua mallintaa dynaa-
miset korrelaatiot muuttujien vilille.
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KUVIO 5. Kolmen eri aikajakson ristiin korrelaatiot maissin ja S&P 500:n vaililla.

Engle (2002) kehitti dynaamisten korrelaatioiden mallintamiseen DCC-GARCH-
mallin, jonka Cappiello et al. (2006) yleistivdt dynaamisten korrelaatioiden mal-
lintamiseen AGDCC-GARCH-malliksi. Korrelaatioiden mallintaminen perustuu
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aikaisempaan informaatioon hyodykkeiden tuotoista. Englen (2002) mallin mu-
kaan korrelaatiot voidaan esittdd kahden muuttujan r; ja r,vélille seuraavan funk-
tion avulla:

plz‘t — \/ Et—1(7”1,t,7'2,t) , (8)

Et—l(rft)Et—l(rzz,t)
missd E,_; (+) tarkoittaa odotuksia ajanjakson t-1 aikana.

Taman tutkimuksen metodien esittely mukailee Cappiellon, Englen ja Sheppar-
din (2006) artikkelia. Cappiello et al. (2006) yleistdavit Englen (2002) DCC-mallin
siten, ettd se sallii sekd epdsymmetrisyyden ettd korrelaatioiden monipuolisem-
man dynamiikan. Oletetaan, ettd r; on k X 1-muotoinen vektori hytdykkeiden
jatkuville tuotoille. Tuottojen oletetaan olevan keskiarvoltaan nolla ja ajassa vaih-
televia kovarianssimatriisilla H;:

Tt ehd0lla 31—_1~N(0, Ht)l (9)

missd 1;_; on edellisen havainnon tarjoama informaatio. Jos (9) lausekkeessa
tehty normaalisuusoletus pitdd paikkansa, prosessi tdyttdd suurimman uskotta-
vuuden maksimointiehdot, muussa tapauksessa estimointi tulkitaan kvasi-suu-
rimman uskottavuuden menetelmaksi. Kovarianssimatriisi jaetaan volatilisuuk-
siin ja korrelaatioihin seuraavalla tavalla:

Ht = DtPtDt/ (10)

missd D, on k X k diagonaalimatriisi, yksittdisten hyodykkeiden tuottojen keski-

hajonnat ovat /h;:1¢. P; on puolestaan ajassa muuttuva korrelaatiomatriisi. Vari-
anssit estimoidaan tavanomaisella GJR-GARCH -mallilla:

hit = Bio + .Bi,lri?t—l + Bizhit—1 + Yil()ri,zt—y (11)

missd I() on indikaattorifunktio saaden arvon 1, silloin, kun r;,_; on pienempi
kuin nolla ja muulloin I() saa arvon nolla.

16 /hy varianssin neliojuuri eli tdssd tapauksessa puhutaan volatiliteetista.
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Kun jokaisen yksittdisen muuttujan varianssit on estimoitu GARCH-mal-
lilla, kdytetddn standardoituja jadnnostermejd ;; = 13, /\/h_it korrelaatioiden esti-
mointiin. Cappiellon, Englen ja Sheppardin (2006) artikkelissa on annettu korre-
laatioiden laskemiselle DCC-mallilla seuraava yleinen muoto:

Qc =1 —a—b)P+ag_ ag,_y +bQ;_y, (12)

P = Q{71Q.Q:7, (13)

missd P = E[e,&{] siten, ettd aja b ovat skalaareja ehdollaa + b < 1.

Qf =lqiit] = [\/EJ on diagonaalimatriisi, ja g;; matriisin Q, diagonaalin alkio.
Niin kauan, kun Q, on positiivisesti definiitti, Q; on matriisi, jonka perusteella
myos (6) on korrelaatiomatriisi. Cappiello et al. (2006) yleisti Englen mallin siten,
ettd se salli epdsymmetrisen ja kohdespesifin kdyttdytymisen (AG-DCC-malli):

Qt = (P - AIPA - B’pB - G’NG) + Algt_lgé_lA + G'Tlt_lné_lG
+B'Q,_4B, (14)
missd A, B ja G ovat k X k matriiseja. n, = I[e; < 0]°¢, (I[] on k x 1 indikaattori-
funktio. P ja N ovat otoksen ei-ehdollisia kovarianssimatriiseja muuttujille

& ja ng. Tassd tutkimuksessa kdytetdan symmetristd, yleistettyd DCC-mallia, joka
saadaan asettamalla G=0. T4lloin malli voidaan esittdd seuraavasti:

Qt = (p —_— AIPA —_— B,PB) + AIEt_lgt’-_lA + BIQt_lB (15)
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5 TULOKSET

Téssd luvussa esitellddan tutkimuksen empiirisen osion tulokset ja pohditaan nii-
den oikeellisuutta. Alaluvussa 5.1 kdydaddn lapi yksikkojuuritestauksen tulokset
ja pohditaan syitd testituloksille. VAR-mallin tuloksia esitellddn alaluvussa 5.2 ja
pohditaan estimaattien vilisid riippuvuuksia. Tdssad tutkimuksessa estimoidut vo-
latiliteetit esitellddn alaluvussa 5.3. Samassa luvussa esitetddn kahden otoksen t-
testien tulokset, pohditaan muutosta ja sen poikkeavuutta verrattuna aikaisem-
paan. Volatiliteettien avulla mallinnetut dynaamiset korrelaatiokuviot ja keskiar-
vojen t-testien tulokset esitelldédn ja analysoidaan alaluvussa 5.4. Alaluvussa 5.5
vertaillaan tdiman tutkimuksen tuloksia muiden tdssad tutkimuksessa ldhdekirjal-
lisuutena kaytettyjen tutkimusten tuloksiin.

5.1 Yksikkojuuritestit

Hintasarjojen stationaarisuutta testattiin KPSS- ja Augmented Dickey-Fuller -tes-
tisuureilla. Yksikkojuuren testauksessa otoksen koko n= 11388 on vahintdankin
riittdvd Studentin t -jakaumaa varten.

TAULUKKO 2. Yksikkojuuritestauksen tulokset hintasarjoille.

Maissi Vehnd Soijapapu Sokeri Kaakao S&P GSCI S&P 500

ADF -2,775* 3,200 -2,795* 3,259 3,029  -2,572* 0,577

KPSS 66,309 67,879 80,605 17,801 31,639 202,214™* 32,361

TAULUKKO 3. Yksikkojuuritestauksen tulokset logaritmisoiduille, suhteellisille tuotto-
sarjoille

Maissi Vehnd Soijapapu Sokeri Kaakao S&P GSCI S&P 500

ADF -102,250%** -109,939***-103,015*** -51,393*** -104,683*** -104,494*** -77,940***

KPSS 0,047 0,042 0,025 0,031 0,058 0,511* 0,083

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevda kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.
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Tuloksista ndhdddn taulukossa 2, ettd laajennetun Dickey-Fuller-testin (ADF) pe-
rusteella kaakaon, sokerin ja vehndn aikasarjojen nollahypoteesi voidaan 5 pro-
sentin riskitasolla hyldtd. Kuitenkin KPSS-testi osoittaa, ettd yksikddn sarjoista ei
ole stationaarinen, vaan testin perusteella nollahypoteesi hylidtdan selvéasti. Ai-
heen empiirista kirjallisuutta seuraten tassa tutkimuksessa kdytetdaan hintatasojen
sijasta logaritmisia tuottoja. Taulukon kolme perusteella voidaan sanoa, ettd
kaikki paitsi S&P GSCI -indeksin aikasarjat ovat stationaarisia molempien testien
perusteella. KPSS-testin mukaan S&P GSCI -indeksin tuottosarja sisdltdd yksikko-
juuren 5 prosentin riskitasolla. Leybournen, Mills'n ja Newboldin (1998) artikke-
lin mukaan syy epéstationarisuuteen on se, ettd aikasarjassa voi olla kaksi yksik-
kojuurta Toinen, todenndkoisempi selitys on se, ettd KPSS-testin tulos aiheutuu
poikkeavista havainnoista tai mahdollisista rakennemuutoksista.

5.2 VAR-malli

VAR-mallilla selvitetddan, onko yksittdisten hyodykkeiden ja osakemarkkinoiden
tuottojen aikasarjat riippuvia toisistaan. Aiempi empiria ja viiverakenteen valin-
tamalli (SBIC) osoittavat, ettd yhden pdivdn viiverakenne on riittava.

TAULUKKO 4. VAR-mallin parametriestimaatit.

Maissi Vehnd Soijapapu Sokeri Kaakao S&P 500 S&P GSCI
Maissi  0,028* -0,011 -0,014 0,029 0,026 0,008 0,003
(0,014) (0,017) (0,014) (0,028) (0,018) (0,010) (0,010)
Vehnda 0,002 -0,088*** -0,029* 0,002 0,008 0,006 0,003
(0,012) (0,015) (0,012) (0,024) (0,015) (0,008)  (0,009)
Soijapapu 0,000 -0,083*** 0,042*** -0,004 -0,008 0,007 = -0,023**
(0,005) (0,015) (0,013) (0,026) (0,016) (0,009)  (0,009)

Sokeri  -0,010* -0,025*** -0,009* -0,06*** 0,019*** -0,001  -0,009**
(0,005) (0,006) (0,005) -0,011 (0,007) (0,004) (0,004)
Kaakao 0,000 -0,000 0,002 -0,007 0,017 -0,000 0,001
(0,008) (0,009) (0,008) (0,015) (0,010) (0,005)  (0,006)

S&P 500 0,016 0,025 0,040 0,072*** 0,035** 0,000  0,040***
(0,014) (0,016) (0,014) (0,027) (0,010) (0,009)  (0,010)

S&P GSCI 0,027 0,210%** 0,031 0,153*** -0,031 -0,044** 0,039*
(0,029) (0,034) (0,029) (0,057) (0,036) (0,020) (0,032)

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevd kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.
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Mallin jaannosten autokorreloituneisuutta voidaan tutkia Durbin-Watson-testi-
suureen avulla. Durbin-Watson-testin (ks. LIITE 2) arvo on ldhelld arvoa kaksi,
jolloin jadnnoksissé ei ole autokorrelaatiota. Sen perusteella voidaan kayttad jaan-
nogssarjoja varianssien ja kovarianssien estimoinnissa. Kdytetyn VAR-mallin heik-
koutena on, ettd sen tulosten perusteella ei voida sanoa muuttujien syy-seuraus-
suhteesta mitddan. Koska mallissa ei ole varsinaisia selitettdvid ja selittdvid muut-
tujia, mallin kertoimet muuttuvat, jos niiden jdrjestystd taulukossa muutetaan.
Oheisessa taulukossa 2 on ilmaistu VAR-mallilla estimoidut parametriestimaatit.
Koska tédssd tutkimuksessa ei estimoida kaikkien aineiston hyodykkeiden valisid
korrelaatioita, VAR-parametriestimaatit kertovat kuitenkin jotain hyédykkeiden
vilisistd riippuvuuksista. S&P 500 -indeksin ja maataloushyodykkeiden tarkat tu-
lokset ovat luettavissa liitteestd kaksi.
S&P 500 -indeksin suhteellisia tuottoja VAR-mallin mukaan selittdd vain
S&P GSCI -indeksi. Tdhdn syynd saattaa olla energiatuotteiden vahva vaikutus
molempiin indekseihin. Toisaalta indeksin tuotto on niin laaja kokonaisuus, etta
sitd on helpompi selittdd toisella indeksilld kuin yksittdiselld hyodykkeelld. Indek-
sin kohdespesifit vaikutukset hajautuvat, jolloin volatiliteetti vahenee. Ristirii-
taista on, ettd S&P GSCI -indeksin muutos on negatiivisesti riippuvainen S&P 500
-indeksin kanssa, kun taas S&P 500 -indeksin tuottojen muutos korreloi positiivi-
sesti S&P GSCI -indeksin kanssa. S&P 500 -indeksin tuotoilla on lisdksi selittdavaa
voimaa soijapavun, sokerin ja kaakaon tuotoille. Samansuuntaisia tuloksia on saa-
nut Girardi (2015) kdyttamallda Grangerin kausaalisuustestid. Tutkimuksen perus-
teella osakemarkkinoiden positiivinen tuotto aiheuttaa hyddykkeiden hintojen
nousua 11:114 16:sta hyodykkeestd. Tulokset myds osoittavat, ettd sokerin riippu-
vuus suhteessa kaikkiin muihin hyddykkeisiin, paitsi kaakaoon, on negatiivinen.
Sokerin riippuvuus on reilusti merkitsevadad kaikkien muiden paitsi S&P 500 in-
deksin kanssa. Namad tulokset antavat viitteitd siitd, ettd sokeriin sijoittamalla voi-
taisiin saada turvaa verrattuna muihin hyodykkeisiin. Sokeri- ja kaakaomarkki-
nan erilaiseen kédytokseen pohditaan syitd alaluvussa 5.5. Lisdksi luvussa 5.4 ana-
lysoidaan taméan tutkimuksen hyodykkeiden vilistd korrelaatiota sekd S&P 500-
indeksin kanssa ettd S&P -GSCl-indeksin kanssa. Tédssa tutkimuksessa ei kuiten-
kaan haluta ottaa kantaa riippuvien muuttujien kausaalisuuteen tdtd enempaa.
Jatkotutkimuksen kannalta kausaalisuussuhteiden tutkiminen olisi kiinnostavaa.

5.3 Volatiliteetit

Téassd luvussa esitetdédan GARCH-mallilla VAR-mallien jaannostermeille esti-
moidut varianssit. Mallin tulosteessa (LIITE 1) sokerin varianssin vakiotermi
Bsokerio on merkitseva 10 prosentin riskitasolla, mutta kaikki muut ovat selvésti
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merkitsevid alle 5 prosentin riskitasolla. Jddnnostermien viivéstetyt arvot
P17 ovat kaikki selvasti merkitsevid, joten ARCH-efekti on olemassa ja kaikkien
sarjojen jaannostermit ovat siis heteroskedastisia. Samoin voidaan sanoa viivéste-
tyistd variansseista f; ,, jotka ovat kaikki merkitsevid 1 prosentin merkitsevyysta-
solla. Yleistetysti voidaan siis sanoa, ettd estimointien tulokset ovat riittdvan tark-
koja.

Volatiilisuudet (estimoitujen varianssien neliGjuuret) ovat kasvaneet
subprime-kriisin aikana. Mielenkiintoinen kysymys sen sijaan on, ovatko volatii-
lisuudet kasvaneet lisddntyneen sijoitustoiminnan ja sdhkodisen kaupankdynnin
yleistymisen seurauksena, jos kriisin vaikutus poistetaan. Tata on tarkasteltu kah-
den otoksen t-testien avulla. Kriisin jdlkeinen aika luetaan alkavaksi vuoden 2012
tammikuusta ja loppuvan vuoden 2016 marraskuuhun. Kriisin jédlkeisen periodin
GARCH-mallin mukaisten volatiilisuuksien keskiarvoa verrataan aikavalin 1973~
2004 vastaaviin keskiarvoihin. Otokset on valittu silld perusteella, ettd markkinoi-
den oletettu poikkeuksellinen kadyttdytyminen vuosina 2008-2012 on rajattu pois.
Omassa tutkimuksessani subprime-kriisin aikavilid on laajennettu vuoteen 2005
saakka, jotta kaupankdynnin kasvuvaiheen vaikutukset jaavat tarkastelun ulko-
puolelle. Tulosten muutoksen testauksessa on perusteltua kayttdd kaksisuuntai-
sen t-testin arvoa, koska muutoksen suuntaa ei voida varmuudella tietdi etuki-
teen. Nollahypoteesina on siis, ettd otoskeskiarvojen erotus on nolla. Tulosten
esittelyn ohessa raportoidut prosenttimuutokset ovat vain muutoksen suuruutta
havainnollistavia, eikd niiden perusteella pidd tehdd lopullisia johtopdatoksid
muutoksen suuruudesta.
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Kaakao S&P GSCI
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KUVIOT 6a, b, ¢, d, e, f, g. Kuvissa on GARCH-mallilla hyodykkeille estimoidut volatili-
teetit.
Huomautus! Y-akseli on katkaistu vertailun helpottamiseksi kohdasta 0,08.

TAULUKKO 5. Kahden otoksen t-testi tutkimuksessa estimoiduille volatiliteeteille.

1973-2004 2012-2016
Maissi 0,014 0,017***
Vehni 0,02 0,02*
Soijapapu 0,015 0,014%**
Sokeri 0,029 0,019%**
Kaakao 0,020 0,015%**
S&P 500 0,01 0,01%**
S&P GSCI 0,009 0,008***

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevd kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.

Taulukon 5 perusteella kaikkien muiden paitsi vehnidn keskimddrdinen volatili-
teetti on muuttunut tilastollisesti erittdin merkitsevasti. Vehndnkin volatiliteetin
muutos on merkitsevd 10 prosentin riskitasolla. Vaikka keskiarvojen erotus nayt-
tdd varsin pieneltd, maissin volatiliteetin prosentuaalinen kasvu on noin 15 pro-
senttia. Maissi on poikkeustapaus muihin maataloustuotteisiin verrattuna, koska
sen volatiliteetti on ainoa, joka kasvaa vertailuajankohtina. USA:n tuotannon tar-
jontaa ei voida téstd syyttdd, koska tuotanto on noussut joka vuosi vuodesta 2012
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lahtien.’ Vehndn keskiarvojen ero ei ole suuri, mutta riittdva varsinkin, kun otos-
ten valintaa ei ole satunnaistettu. Soijapavun, kaakaon ja sokerin volatiliteetti on
pienentynyt kriisin jdlkeiselld ajanjaksolla selvéasti. Prosentuaalisesti volatiliteetin
keskiarvo on ndilld hyddykkeilld pienentynyt noin 3, 35 ja 26 prosenttia. Varsinkin
sokerin volatiliteettikuviosta ndkee, ettd sen vaihtelu on ollut poikkeuksellisen
voimakasta 1980-luvulla. Sokerin volatiilisuuteen vaikuttaa ainakin sen tuotan-
non voimakas paikallinen sddntely ja tukeminen (Gilbert & Morgan 2010). Kaa-
kaon estimoitu volatiliteetti on my6s poikkeuksellinen muihin hyédykkeisiin ver-
rattuna, joten kuvaajan perusteella on vaikea keksid mahdollista syytd isolle vo-
latiliteetin muutokselle. Mahdollinen selittdvé tekijd saattaisi olla se, ettd kaakaon
tuotanto ei ole kohdannut kysynta- tai tarjontapuolen shokkeja, jolloin tarjonta on
pystynyt vastaamaan kysyntdan. S&P GSCI-indeksin volatiliteetti on t-testin pe-
rusteella pienentynyt kriisin jdlkeiselld ajanjaksolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitsevd ja nollahypoteesi voidaan hylédtd varmasti. Prosentuaalisesti volatili-
teetin keskiarvo on pienentynyt noin 12 prosenttia, joka sekin on varsin suuri
osuus. Toisaalta kuviota tarkasteltaessa silmadmadrdisesti muutosta ei ole havait-
tavissa, joten voidaankin pohtia, onko tuloksissa otoksen valintaan liittyvaa har-
haa. S&P 500- indeksin volatiliteetti on puolestaan kasvanut kriisin jdlkeiselld
ajanjaksolla. Volatiliteetin kasvu on tilastollisesti merkitsevad, ja nollahypoteesi
voidaan hyldtd viiden prosentin riskitasolla. Prosentuaalisesti otoskeskiarvo on
kasvanut noin 2 prosenttia verrattuna aiempaan. Ero on siis verrattuna hyodyk-
keiden volatiliteetin muutokseen varsin marginaalinen. Pitd&d kuitenkin muistaa,
ettd indeksien muutokset eivit ole samassa suhteessa yksittdisiin hyodykkeisiin
verrattuna, vaan pienikin muutos saattaa olla merkittava.

5.4 Korrelaatiot

Téssd luvussa esitellddan aluksi DCC-GARCH-mallin parametriestimaatit (ks. Liite
1). Taman jdlkeen esitellddan tutkimuksessa mallinnetut korrelaatiokuviot, ja ana-
lysoidaan niistd huomattavimpia muutoksia silmdmaééraisesti. Kuvioiden esitte-
lyn jdlkeen taulukossa 6 esitetddn Studentin t -testin avulla lasketut otoskeskiar-
vot. Testien otoksien valinnassa on ollut tarkoituksena selvittdd, onko markkinoi-
den korrelaatioissa tapahtunut muutoksia vuoden 2005 jalkeen. Aiemmassa kir-
jallisuudessa (Girardi 2015, Biiyiiksahin & Robe 2014) sijoittajakédyttdytymisen
muutoksen alku on ajoitettu vuoteen 2005. Lisédksi kuvion 1 perusteella voidaan
todeta otoksen taitekohdan vuonna 2005 olevan perusteltu. Aineiston perusteella
kriisiajan oletetaan loppuvan tammikuun alussa vuonna 2012. Kriisin jdlkeinen
aika puolestaan on kestdd vuoden 2012 tammikuusta marraskuuhun 2016, jolloin

18 Tarkat tilastotiedot voi loytdd osoitteesta www.worldofcorn.com
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taman tutkimuksen aineisto on hankittu. Seuraavassa tdimén tutkimuksen tulok-
sia on tutkittu ensin kuvaajan perusteella silmdmaééraisesti. Raportoidut, yksittai-
set positiiviset ja negatiiviset korrelaatiopiikit ovat yksittdisid, selvasti muusta ai-
neistosta erottuvia piikkeja (korrelaatio > 0,2). Tulosten esittelyn ohessa rapor-
toidut prosenttimuutokset ovat vain suuntaa antavia, eikd niiden perusteella pida
tehdd lopullisia johtopaatoksia.

Mallin tulosteen (LIITE 1) mukaan DCC-mallin parametrit ovat tilastollisesti
erittdin merkitsevid (p < 0,01). Puhtaasi rahoitusmarkkinoilta saatuihin tuloksiin
verrattuna parametri a saa korkeamman arvon ja b puolestaan jonkin verran ma-
talamman. (Cappiello et al. 2006)
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KUVIO 7. Maissin ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.

Kuvion 7 tarkastelun perusteella maissin ja S&P 500 -indeksin korrelaatio on ollut
keskimddrin 0 ja 0,1 vélilld. Kuvassa ndkyy muutamia korkean korrelaation aika-
kausia vuosina 1980-1984 ja 2008-2012. Yksittdisid positiivisia korrelaatiopiikkeja
on ollut kuvaajan mukaan vuosina 1988, 1992 ja 1998. Negatiivisia piikkejd on ol-
lut puolestaan vuosina 1974, 1990, 2002 ja 2008. T-testin mukaan korrelaation kes-
kiarvo koko tarkasteluperiodilla on ollut 0,0699 (ks. Taulukko 6). Testin tulosten
mukaan korrelaatio on noussut kriisin jalkeiselld periodilla verrattuna aikavaliin
1972-2004. Korrelaatio on testin mukaan my6s noussut, kun verrataan koko aika-
vilin keskiarvoon. Korrelaation nousu on maissin ja S&P 500 -indeksin valilla ti-
lastollisesti erittdin merkitsevdd, koska p-arvo on ldhelld nollaa. Toisaalta, kun
verrataan koko aikavaélid kriisin jdlkeiseen periodiin, niin otoksien keskiarvojen
ero ei ole endd niin suuri. Itse asiassa korrelaation keskiarvo on pienempi kriisin
jdlkeisend aikana verrattuna koko aikavéliin. Aikavilin 1973-2004 korrelaation
keskiarvo on noussut noin 24 prosenttia verrattavan aikavéalin 2012-2016 korre-
laation keskiarvoon. Koko aikavilin korrelaatioon verrattuna aikavélin 2005-
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2016 korrelaatio on noussut noin 57 prosenttia. Tulosten perusteella voidaan siis
sanoa, ettd maissin ja osakemarkkinoiden tuoton korrelaatio on kasvanut.
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KUVIO 8. Vehnin ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.

Kuviosta 8 voidaan ndhdd, ettd vehnidn ja S&P 500 -indeksin korrelaatio on vaih-
dellut keskimé&érin arvojen -0,1 ja 0,1 vaililla. Korrelaation kdyttdytyminen on hy-
vin samankaltaista kuin kuviosta 7 ilmeneva soijapavun ja S&P 500 -indeksin va-
linen korrelaatio. Pidempid korkean korrelaation kausia on ollut kuviosta paétel-
leen vuosina 1980-1984 ja 2008-2012. Selvid positiivisia yksittdisid korrelaatiopiik-
kejd on ollut vuosina 1988, 1992, 1998, 2002 ja 2003. Negatiivisia piikkejd puoles-
taan on ollut vuosina 1974, 1986 ja 2008. T-testien perusteella vehnan korrelaation
nousu on molemmissa otospareissa tilastollisesti erittdin merkitsevad. Verratta-
essa koko aikavilin keskiarvoa vuosien 2012-2016 otoskeskiarvoon voidaan to-
deta, ettd korrelaatio on pienentynyt kriisin jdlkeiselld periodilla. Toisaalta tulos
on jarkevd, koska koko aikavililld 1973-2016 korrelaation keskiarvo sisdltda vii-
meisen neljan vuoden korkean korrelaation ajanjakson. Otosten keskiarvojen pro-
sentuaalinen muutos on ensimmadisessa t-testissd noin 29 prosenttia ja toisessa t-
testissd noin 60 prosenttia.
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KUVIO 9. Soijapavun ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.

Kuviota 9 tarkasteltaessa soijapavun korrelaatio S&P 500 -indeksin kanssa on ol-
lut korkeammalla tasolla vuosina 1980-1984 ja 2008-2013. Selvid yksittdisid posi-
tiivisia korrelaatiopiikkejd on vuosina 1980, 1988 ja 2009. Negatiivisia korrelaa-
tiopiikkejd on ollut puolestaan vuosina 1973, 1974 ja 1990. Kuvaajan perusteella
korrelaation keskiarvo on liikkkunut 0,05 ja 0,1 vililld. Kahden otoksen t-testin tu-
losten perusteella korrelaatio on muuttunut tilastollisesti erittdin merkitsevasti.
Keskiarvoja tarkasteltaessa korrelaation keskiarvon kasvu on ollut suurta molem-
missa testeissd. Verrattaessa ristiin koko aikavélin 1973-2016 korrelaation keskiar-
voa aikavilin 2012-2016 keskiarvoon muutos on varsin suuri. Prosentuaalisesti
kasvu on ollut ensimmadisesséd vertailuparissa noin 65 prosenttia ja toisessa vertai-
luparissa noin 57 prosenttia.
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KUVIO 10. Sokerin ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.
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Tarkasteltaessa silmamadrdisesti kuviota 10 huomataan, ettd sokerin ja S&P 500 -
indeksin valinen korrelaatio on keskimaarin ollut 0 ja 0,5 valilld. Tosin korrelaa-
tion vaihtelu on ollut melko suurta ja huipukasta. Pidempid korkean korrelaation
ajanjaksoja on ollut vuosina 1980-1983 ja 2008-2013. Yksittdisid sekd positiivisia
ettd negatiivisia korrelaatiopiikkejd on kuvion 10 perusteella ollut vuosina 1974,
1980, 1991, 1992, 2000 ja 2002. T-testien keskiarvojen muutos on molemmissa tes-
teissd tilastollisesti erittdin merkitsevad. Korrelaation keskiarvon kasvu on ollut
ensimmadisessd kahden otoksen t-testissd noin 103 prosenttia ja toisessa noin 80
prosenttia.
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KUVIO 11. Kaakaon ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.

Aluksi pitdd ottaa huomioon, ettd kaakaon ja S&P 500 -indeksin vilisen korrelaa-
tiokuvion 11 y-akselin maksimi on pienempi kuin muissa kuvioissa. Tamd muu-
tos on tehty silmadmadardisen tulkinnan helpottamiseksi. Kun tarkastellaan silmé-
madrdisesti kuviota 11, korrelaation keskiarvo néyttdd vaihdelleen O:nja 0,5:n véa-
lilla. Pidempid korkean korrelaation jaksoja kuvaajassa on havaittavissa vuosina
1982-1985 ja 2009-2013. Yksittdisid, korkeita, positiivisia korrelaatiopiikkejd on ol-
lut vuosina 1973, 1975, 1983, 1991 ja 2016. Isoja, negatiivisia korrelaatiopiikkejad on
ollut vuosina 1986, 2001, 2002 ja 2008. T-testien tulosten perusteella korrelaatio on
noussut tilastollisesti erittdin merkitsevisti. Kaakaon ja S&P 500 -indeksin ensim-
mdisen t-testin keskiarvoja vertailtaessa korrelaatio on kasvanut noin 265 prosent-
tia. Toisen t-testin keskiarvojen perusteella korrelaatio on kasvanut 121 prosent-
tia. Verrattaessa ristiin koko aikavdlin keskiarvoa ja aikavalin 2012-2016 keskiar-
voa voidaan sanoa, ettd korrelaation keskiarvo on ldhestulkoon kaksinkertaistu-
nut.
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KUVIO 12. S&P GSCI -indeksin ja S&P 500 -indeksin vilinen dynaaminen korrelaatio.
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Tarkasteltaessa silmadmaddrdisesti kuviota 12 voidaan todeta, ettd tuottojen korre-

laation kasvu néyttadd olleen vain véliaikaista. Yleisesti kuviossa 12 nédyttdd olevan
kaksi pidempédd korkeamman korrelaation ajanjaksoa: 1980-1986 ja 2008-2012.
Yksittdisid positiivisen korrelaation piikkejd on vuosina 1980, 1987, 1991, 1998 ja
2008. Selvid negatiivisen korrelaation piikkejd on vuosina 1973, 1974, 2002 ja 2008.
Molempien t-testien tulosten perusteella korrelaatio on kasvanut tilastollisesti
erittdin merkitsevésti. Verrattaessa koko aikavélin keskiarvoa ajanjakson 2012-
2016 keskiarvoon nayttdd korrelaation kasvu olevan silmédmaééraisesti merkitse-
vad kriisin jalkeiselld periodilla.

TAULUKKO 6. Kahden otoksen t-testi estimoiduille korrelaatioille.

1973-2004 2012-2016[1973-2016 2005-2016
Maissi 0,055 0,069%* | 0,070 0,110%
(0,006) (0,004) | (0,008) (0,010)
Vehni 0,047 0,061*+ | 0,061 0,098%**
(0,007) (0,005) | (0,009) (0,013)
Soijapapu 0,063 0,104** | 0,080 0,125%**
(0,008) (0,006) | (0,009) (0,011)
Sokeri 0,031 0,062+ | 0,044 0,079%+*
(0,006) (0,003) | (0,007) (0,007)
Kaakao 0,026 0,095%* | 0,047 0,104***
(0,006) (0,005) | (0,008) (0,008)
S&P GSCI 0,074 0,114*+ | 0,094 0,150%+
(0,008) (0,004) | (0,011) (0,015)

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevd kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.
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Seuraavat korrelaatiokuviot on estimoitu kuvaamaan indeksisijoittamisen vaiku-
tusta hyodykemarkkinoihin. Lahtokohtaisesti voitaisiin olettaa, ettd kasvaneella
kaupankadyntimédralld ja lisddntyvallda maadrdlla indeksisijoittajia, olisi positiivi-
nen vaikutus korrelaation kehitykseen. Tutkimuksen hy6dykkeiden maissin, veh-
ndn, soijapavun, kaakaon ja sokerin tuottoja on siis verrattu energiapainotteiseen
S&P GSCI -indeksiin. Seuraavassa ei ole haluttu testata korrelaatioiden keskiar-
von muutosta Studentin t-testin avulla, koska se ei kuvioiden perusteella nayta
tuovan mitdan lisdinformaatiota.
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KUVIO 14. Maissin ja S&P GSCI -indeksin vilinen korrelaatio.
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KUVIO 15. Vehnin ja S&P GSCI -indeksin vilinen korrelaatio.



41

0,9
0,8
0,7
0,6 A
0,5 1
0,4
0,3
0,2
0,1

- GTOTETT STOTETT
- €107 ETT €107 €T
- TT0TETT - TT0Z€TT
- 6007 €TT |- 6007°€TT
- 00T ETT = i L00TETT
-S00TETT | 8 S00TETT
L0071 | 8 . - €007 €17
- T00T€TT m 1007°€1C
- 666T'€TT m 666T'€TT
- L66T'€TT m L66T'ETT
- §66T'ETT m G66T'ETT
- €66T'€TT m €661 €T
- T66T'€TT | 2 _ T66T°€TT
- 686T'€TT m 686T'€TT
- L86T'ETT | (5 - L8ETETT
- G86T'ETT m mma”m”:
- E86TETL | w i €86T €T
- I86T'€TT m — T86T'€TC
-6L6T'ETT | 8, = 6L6T'ETT
- L16T'ETT m 1 Rmﬁum”:
- GL6T'ETT S - - mhmﬁ.m.:

EL6T'ETT | O _ CL6T ETT
o > T AN 700 233

~

KUVIO 17. Kaakaon ja S&P GSCI -indeksin vilinen korrelaatio.
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KUVIO 18. Sokerin ja S&P GSCI-indeksin vilinen korrelaatio

Maissin, vehnin ja soijapavun korrelaatiot S&P GSCI -indeksin kanssa kayttayty-
vét estimoitujen kuvioiden 14, 15 ja 16 perusteella samankaltaisesti. Korrelaatio
on kuvioiden perusteella vaihdellut 0,6:n ja 0,8:n vililld. Sokerin ja kaakaon kor-
relaatioiden kdyttdytymisessd ndyttdd puolestaan olevan satunnaista vaihtelua
nollan molemmin puolin. Vdhdinen korrelaatio selittyy osin hyodykkeiden pie-
nelld prosentuaalisella osuudella verrattavassa indeksissa. Toisaalta maissin, veh-
ndn ja soijapavun indeksiosuudet ovat nekin alle 5 prosenttia. Energiapainottei-
sen S&P GSCI -indeksin korkea korrelaatio maissin ja soijapavun kanssa johtuu
osaksi biopolttoaineiden kysynnén ja energian hinnan yhteydestd. Kuvioista 14 ja
16 huomataan pieni hyppéys juuri 6ljyn hinnan ja ruokakriisin aikoihin vuonna
2007. Hyppdys on kuitenkin varsin pieni, eikd korrelaation kasvu ole alkanut
vuonna 2005, vaan vasta vuoden 2006 alkupuolella. Silmadmaééraisesti tarkastel-
tuna korrelaatio ei my06skddn ole laskenut pitkdn aikavalin keskiarvon alapuolelle
kriisiajan pddtyttya.

Maissilla, vehnilld ja soijapavulla sen sijaan on tapahtunut selked lasku kor-
relaatioissa vuoden 2015 taitteessa. Korrelaatio putosi noin puoleen pitkan aika-
vélin keskiarvosta, mitd voidaan pitdd merkittivand laskuna. Korrelaatio ei ole
noussut takaisin vuoden 2008 tasolle marraskuuhun 2016 mennessa. Sokerin ja
kaakaon korrelaatio vastaavasti heikkeni paljon vahemman kuin maissin, vehnidn
ja soijapavun. Kuvioiden 17 ja 18 perusteella sokerin ja kaakaon korrelaation va-
heneminen kuuluu normaaliin pitkdn aikavilin vaihteluun. Vastaavaa korrelaa-
tion heikkenemistd on tapahtunut historiassa aiemminkin, mutta palautuminen
on ollut vuoden 2015 tapahtumaa nopeampaa. Esimerkiksi vuoden 1973 6ljy- ja
ruokakriisi ei ndy mitenk&dan poikkeuksellisella tavalla korrelaatiokuvioissa.
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5.4 Lineaariset regressiot

Tdssd kappaleessa esitellddn tulokset, joilla pyritddn selittimédan aiemmin luvussa
5.3 estimoitujen maataloustuotteiden ja osakemarkkinoiden vilisid korrelaatioita.
Selittavat muuttujat ovat TED -erotuksella, VIX -indeksilld ja dollarin muihin suh-
teellisella valuuttakurssilla. Regressiot on jaettu kahteen eri aikaviliin, jotta voi-
daan tehdd mahdollisia padtelmid spekulatiivisten sijoittajien vaikutuksesta maa-
taloustuotemarkkinoiden toimintaan.

TAULUKKO 7. Maataloustuotteiden korrelaatiota S&P 500 -indeksin kanssa selitetidn
TED -erotuksella, VIX -indeksilli ja dollarin suhteellisella valuuttakurssilla koko aikavai-
lilld 1973-2016.

1973-2016 TED VIX Valuuttakurssi
Maissi -0,015 -0,014 -0,179
Vehni -0,025* -0,021 -0,24

Soijapapu -0,008 -0,012 -0,096
Sokeri -0,020* -0,003 -0,197
Kaakao -0,006 -0,004 -0,205

S&P GSCI -0,024 -0,024 -0,229

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevd kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.

TAULUKKO 8. Maataloustuotteiden korrelaatiota S&P 500 -indeksin kanssa selitetiin
TED -erotuksen, VIX -indeksin ja dollarin suhteellisella valuuttakurssilla aikavalilla 2005-
2016.

2005-2016 TED VIX Valuuttakurssi
Maissi -0,022 0,001 -0,717
Vehni -0,035 0,005 -0,567

Soijapapu -0,015 0,006 -0,433
Sokeri 0,029 -0,018 -0,058
Kaakao 0,016 -0,005 0,161

S&P GSCI -0,025 -0,000 -0,819

*, **, *** Tilastollisesti merkitsevd kymmenen, viiden ja yhden prosentin riskitasolla.

Koko tutkimuksen aikavililld markkinoiden myllerrystd kuvaava TED-erotus
ndyttdd selittdavan vehndn ja sokerin korrelaatiota S&P 500 -indeksin kanssa 10
prosentin merkitsevyystasolla. Huomioitavaa on, ettd suurin osa regression kul-
makertoimista on negatiivisia. Tahédn yksi syy saattaa olla erilaiset markkinoihin



44

vaikuttavat ajurit. TED-erotus on varsin stabiili muuttuja verrattuna vahvasti vo-
latiilisiin osakemarkkinoiden ja maataloustuotteiden véliseen korrelaatioon, mikéa
saattaa vaikuttaa regressiomallin huonoon selittdvyyteen.

Aiemmissa tutkimuksissa (Girardi 2015, Tang ja Xiong 2010) on tuotu esille,
ettd spekulatiiviset sijoittajat valittdisivat osakemarkkinoiden epdvarmuutta maa-
taloustuotemarkkinoille. Tassd tutkimuksessa estimoidun regressiomallin perus-
teella viitteelle ei 10ydy tukea. Jos epdvarmuus ja volatiliteetti valittyisivat hyvin
markkinoiden vililld, regressiomallin kertoimien pitéisi olla positiivisia. Toisaalta
myochemmin tédssd tutkimuksessa luvussa 5.5 ndytetddn, ettd maataloustuote-
markkinat reagoivat pienelld viiveelld osakemarkkinoiden kriisiin Lehman Brot-
hersin mennessa konkurssiin. Bichetti ja Maystre (2013) tekivédt omassa tutkimuk-
sessaan havainnon, jonka mukaan volatiliteetilla on positiivinen yhteys markki-
noiden tuottoihin. Tdssd tutkimuksessa ei 16ydetd kuitenkaan yhteyttd osake-
markkinoiden volatiliteetin ja maatalous- ja osakemarkkinatuottojen korrelaation
valilla.

Valuuttakurssin heikkenemisen oletettiin selittdvdn negatiivisesti tuottojen
vilistd korrelaatiota, koska jos valuuttakurssi heikkenee suhteessa ulkomaiseen
valuuttakoriin, ulkomaisten tuotteiden kysynta heikkenee ja kotimaisten tuottei-
den vienti kasvaa. Viennin kasvaessa ja tuonnin supistuessa talouden ylijaama
pitdisi kasvaa. Toisin sanoen valuuttakurssin ja korrelaatioiden vilinen negatiivi-
nen suhde on tdysin realistinen. Toisaalta valuuttakurssin ja tuottojen korrelaati-
oiden todellisesta suhteesta ei voida sanoa mitddn varmaa, koska regressiokertoi-
met eivdt ole tilastollisesti merkitsevid. Piesse ja Thirtle (2009) korostavat, ettd
vahvaa riippuvuutta ndiden kahden vilille on vaikea saada osakemarkkinoiden
ja maataloustuotemarkkinoiden reagoidessa viiveelld valuuttakurssin muutok-
siin.
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5.5 Tulosten vertailu aiempiin tutkimuksiin

TAULUKKO 9. Taulukossa on esitelty kirjallisuuskatsauksen keskeisimpien tutkimusten
tulokset.

Tutkimus Keskeisimmiit tulokset

Basak ja Pavlova (2015) Instutuutisijoittajat kasvattanut hintoja ja volatiliteettia

Bhardwaj ja Dunsby (2013) Korrelaatiot riippuvaisia makromuuttujista.

Bicchetti ja Maystre (2013) Osakemarkkinoiden volatiliteetti on positiivisesti yhteydessa markkinoiden vilisiin tuottoihin.
Bruno ym. (2013) Korrelaatio vaihtelee makromuuttujien mukaan

Biiyiiksahin ja Robe (2014) Ei muutosta korrelaatioissa.

Chong ja Miffre (2006a) Korrelaatio on pienentynyt. Korrelaatiot pienenivit silloin, kun epavarmuus on suurta.
Creti ym. (2013) Ei poikkeavaa muutosta korrelaatioissa pitkéllad aikavalilla

Dwyer ym. (2011) Spekulatiivisilla sijoittajien vaikutus maataloustuotemarkkinoihin ollut vihainen
Gardebroek ja Hernandez (2013) Korrelaation kasvu markkinoiden vililld johtui biopolttoaineiden kysynnin kasvusta
Gilbert (2010) Indeksisijoittajilla ei vaikutusta osake- ja maataloustuotteiden korrelaatioon.

Gilbert ja Morgan (2010) Volatiliteetti ei ole kasvanut pitkllad aikavililld kriisin seurauksena.

Girardi (2015) TED-erotus selitti 13 /16 hyddykkeen korrelaation kasvua 2006-2013 S&P 500:n kanssa

Shokit valittyviat markkinoiden valilld paremmin spekulatiivisten sijoittajien takia
Lombardi ja Ravazzolo (2013)  Korrelaatio kasvanut ja se on positiivista. Juomat (softs) eivét korreloi juurikaan.

Nazlioglu ym. (2013) Sokerimarkkina tarjoaa hajautushyétyd osake- ja dljymarkkinaa vastaan
Silvennoinen ja Thorp (2012)  Korrelaatio kasvanut ja markkinat integroituneet

Tangja Xion (2012) Raaka-aineiden keskindinen korrelaatio on kasvanut.

Vivian ja Wohar (2012) Volatiliteetin muutokset aiheutuneet hyédykkeen omien fundamenttien muutoksista.

Instituutionaalisten sijoittajien ldasndolo nosti Basakin ja Pavlovan (2015) tutki-
muksen mukaan kaikkien hyodykkeiden futuurihintoja. Erityisesti indeksiin kuu-
luvien hyodykkeiden hinnat ja volatiliteetti nousivat enemman verrattuna indek-
siin kuulumattomiin hy6dykkeisiin (Basak & Pavlova 2015). Maataloustuotteiden
hintojen volatiliteetin kasvu ei vélttamattd johdu energia- ja maataloustuotemark-
kinoiden vilisestd vahvemmasta korrelaatiosta. Gardebroek ja Hernandez (2013)
esittdvét korrelaation kasvun johtuvan siitd, ettd etanolia alettiin suosia vuoden
2007 jalkeen. Heiddn saamiensa tulosten mukaan volatiliteetti ei vility energia-
markkinoilta maissin hintaan. Vastaavasti shokki maissin futuurihintaan johtaa
lyhyen aikavélin shokkiin etanolin tuotannossa. Dwyerin, Gardnerin ja William-
sin (2011) tutkimuksen mukaan ei ole riittdvdd ndyttod siitd, ettd osakemarkki-
noilla olisi haitallisia vaikutuksia maataloustuotemarkkinoille, vaan spekulatii-
visten sijoittajien vaikutus hintojen volatiliteettiin on ollut vahdinen. Tutkimuk-
sessa kdy kuitenkin ilmi, ettd maataloustuotteiden hintavolatiliteetti on noussut
aikavalilla 2007-2011 selvasti verrattuna aikaan ennen spekulatiivisten sijoittajien
lasndoloa markkinoilla. Oman tutkimukseni tulosten perusteella volatiliteetti on
pienentynyt vuoden 2005 jdlkeen kaikilla muilla hyodykkeilld paitsi maissilla.
Tdama tulos tukee vdittamad siitd, ettd spekulatiivisten sijoittajien tuleminen maa-
taloustuotemarkkinoille on tehostanut kaupankdyntid. Hintojen ja volatiliteetin
muutoksen suuruutta ei verrattu omassa tutkimuksessani indeksiin kuulumatto-
miin hyodykkeisiin.
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Maataloustuotteille tyypillinen lyhyen aikavéalin hintajoustojen jaykkyys na-
kyy estimoiduissa volatiliteeteissa selvand kausivaihteluna (ks. maissin tai soija-
pavun volatiliteetti kuviot 6a ja 6c.) Toisaalta, tdmé&n tutkimuksen tuloksissa il-
mennyt volatiliteetin pieneneminen voisi implikoida paremmista varastointimah-
dollisuuksista ja satotasojen noususta. Maataloustuotteiden tuotannon tehostu-
minen ja tuotannon epdtasainen jakautuminen on aiheuttanut paikoin ylitarjontaa
markkinoilla, miké ei ole kuitenkaan ndkynyt volatiliteetin kasvuna, vaan vain
alentuneena hintatasona. (Gilbert & Morgan 2010).

Valtioiden toimiminen markkinoilla vadristdd kaupankdyntid muun muassa
valtiollisten reservien kautta. Reservitasojen ylldpito aiheuttaa hintajoustoihin
jaykkyyksid ja sitd kautta aiheuttaa suurempaa volatiliteettia. Aiemmin luvussa
2.2 mainittu reservitasojen lasku toimi hyvin maataloustuotteiden hintojen nou-
suun saakka vuosina 2007-2008. Gilbertin ja Morganin (2010) mukaan markkinoi-
den avaaminen ja sddntelyn vihentdminen on saattanut osaltaan vaikuttaa vola-
tiliteetin vdhenemiseen. Timmer (2010) puolestaan argumentoi tutkimuksessaan,
ettd reservitasot itsessdidn eivit ole vaikuttaneet volatiliteettin, vaan sen on aiheut-
tanut ennemminkin maatalouspolitiikka. Taman tutkimuksen perusteella ei voida
ottaa kantaa reservitasojen vaikutukseen, mutta epdjohdonmukaisella maatalous-
politiikalla on hintoihin vaikutusta. Esimerkkind voidaan pitdd eri maataloustuot-
teiden erilainen tukeminen eri aikakausina.

Silvennoisen ja Thorpin (2013) tutkimuksen perusteella osakemarkkinoiden
VIX-indeksi ndyttdd ennustavan indeksiin kuuluvien hytdykkeiden volatiliteetin
nousua, miké saattaisi johtua molemmilla markkinoilla toimivien spekulatiivisten
sijoittajien toimista. Sokerin volatiliteetti kasvaa, kun short -positioiden arvo ylit-
tdd long -positioiden arvon ja pdinvastoin. Heiddn mukaansa samansuuntaisia
vaikutuksia, mutta vdhdisempid, on havaittavissa maissilla ja soijapavulla.
Yleensd korkea volatiliteetti liitetddn laskumarkkinoihin!®. Hy6dykkeiden koh-
dalla volatiliteetti kasvaakin silloin, kun hinnat ovat epdtavallisen korkeat. Vola-
tiliteetin kasvu johtuu sijoittajien epavarmuuden noususta. Tama Silvennoisen ja
Thorpin viite sopii hyvin taméan hetken markkinatilanteeseen ja taméan tutkimuk-
sen tuloksiin, koska hinnat ovat alhaalla ja volatiliteetti on laskenut. (Silvennoinen
& Thorp 2013)

Ruokakriisin aikana Lehman Brothersin kaatuminen aiheutti ison shokin
maataloustuotemarkkinoille. Aiemmin vastaavat osakemarkkinoiden shokkien
vaikutukset ovat olleet paljon vdhdisempid. Olisiko siis niin, ettd spekulatiiviset
sijoittajat voimistaisivat shokkien vaikutusta ja volatiliteetin valittymistd? Aiem-
min tdssd luvussa jo todettiin, ettd volatiliteetti on saattanut pienentyd kaupan-
kdynnin kasvun seurauksena. Vastaavat isot muutokset volatiliteeteissa ovat ol-
leet aiemmin varsin hyddykekohtaisia. Joitakin isoja yhteisid tasomuutoksia ku-
vaajista toki 16ytyy, kuten esimerkiksi Black Monday, Lehmanin konkurssi ja 80-

19 Englanniksi bear-markets.
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luvun pankkikriisi. Vaikka osalla tarkeimmistd tuotantoalueista sadot olivat hei-
kot vuosina 2006 ja 2007, niin se ei ollut Gilbertin ja Morganin (2010) mukaan var-
sinainen syy hintojen nousulle, koska vastaavasti toisaalla saatiin vahintdan yhta
hyvid satoja. Biopolttoaineiden kysynnin rdjadhdysmaédinen kasvu ruokakriisin ai-
kana ei ollut myoskddn ainoa volatilisuutta lisannyt selittdjd. Gilbertin ja Morga-
nin (2010) mukaan volatiliteetti kasaantuu silloin, kun osakekurssit ovat alhaalla.
Oman tutkimukseni kuvaajien tarkastelun perusteella osakekurssien ollessa alim-
millaan kevaalld 2009 volatiliteetti oli korkeaa, mutta ei poikkeuksellisella tavalla
verrattuna pitkdlle aikavilille.

Vivianin ja Woharin (2012) mukaan volatiliteetti ei ole muuttunut viimeisen
kriisin seurauksena, mikd on ristiriildassa oman tutkimukseni tulosten kanssa.
Tutkijoiden mukaan aineistossa on havaittavissa rakenteellisia, hyodykkeiden
kesken eridvid muutoksia, jotka viestivdt hyodykkeiden hinnan muodostuksen
erilaisista taustatekijoistd. Heiddn mukaansa raaka-aineet ovat liian laaja joukko
hyodykkeitd, jotta voitaisiin tehdd yleistyksid. Chong ja Miffre (2006) padtyvét sa-
maan, ettd padtelmid on hankala yleistdd kaikille 25 hyodykkeelle niiden erilaisten
perusfundamenttien takia. Oman tutkimukseni korrelaatio- ja volatiliteettikuvi-
oiden perusteella maataloustuotteiden tuotot madradytyvét ainakin osittain erilais-
ten taustatekijoiden perusteella. Hyvand esimerkkind omassa tutkimuksessani on
sokerin ja kaakaon tuottojen kayttdytyminen (ks.kuviot 10 ja 11).

Vivianin ja Woharin (2012) tutkimuksen mukaan lyhyen aikavilin volatili-
teetin pysyvyyttd mitataan GARCH (1,1) - mallin (a« + ) summalla?). Summan
ollessa ldhelld arvoa yksi, kuten tédssdkin tutkimuksessa, niin se selittdd heidan
mukaansa volatiliteetin hidasta sopeutumista lahemmas keskiarvoaan. Tama tu-
los taas vahvistaa sitd Vivianin ja Woharin olettamusta, ettd joidenkin hyodykkei-
den volatiliteeteissa on rakenteellinen muutos. Volatiliteetin lyhyen aikavalin so-
peutuminen on heiddn tulostensa mukaan vain hieman hitaampaa verrattuna pit-
kddn aikavdliin, mikd puolestaan vahvistaisi tamdn tutkimuksen volatiliteettien
muutosta. Toisin sanoen markkinoiden rajuihin muutoksiin sopeutuminen kestda
hieman normaalia kauemmin, jolloin volatiliteetissa ndyttdisi olevan lyhytaikai-
nen rakennemuutos. Omassa tutkimuksessani volatiliteetin rakennemuutosta ei
varsinaisesti ole tutkittu, vaan vain sen keskiarvoista muutosta. Vivianin ja Woha-
rin havaitsivat rakenteellisen muutoksen markkinoilla juuri viimeisen ruokakrii-
sin aikaan. Muutos oli tutkijoiden mielestd yllattavé, silld vastaavaa rakenteellista
muutosta ei havaittu samanaikaisesti metalleilla ja energiahyodykkeilld. Tutki-
muksessa kuitenkin todettiin, ettd volatiliteetti ei ollut kriisin aikana poikkeuksel-
lisen korkeaa verrattuna pitkddn aikavéliin. Tama puolestaan tarkoittaa sitd, ettd
spekulatiiviset sijoittajat eivit ole aiheuttaneet muutosta tuottojen volatiliteettei-
hin, vaan volatiliteetin muutokselle on jokin muu syy. Oman tutkimukseni perus-
teella volatiliteetti ei ollut poikkeuksellista finanssikriisin aikaan.

20 Liitteessd 1, muuttujat 1,2,3,4,5,6,7
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Omassa tutkimuksessani havaitaan, ettd ruoka- ja finanssikriisin seurauk-
sena estimoidut korrelaatiot nousivat pitkdn aikavailin keskiarvoa korkeammalle
tasolle. Oman tutkimukseni korrelaatiot S&P GSCI -indeksin ja maataloustuottei-
den vililld nousivat vain hieman ruokariisin seurauksena. Toisaalta korrelaatioi-
den kehitystd tutkittaessa huomataan, ettd korrelaatio on noussut korkeammalle
tasolle hieman aiemmin kuin S&P 500 -indeksin ja maataloustuotteiden vilinen
korrelaatio. On siis olemassa pienid viitteitd indeksisijoittajien vaikutuksesta krii-
sid voimistavana tekijand. Gilbertin (2010) kasitys siitd, ettd indeksisijoittamisella
ei ole vaikutusta korrelaatioihin, ei siis saa tayttd tukea timan tutkimuksen perus-
teella. Sen sijaan maataloustuotteiden ja S&P 500 -indeksin viliset korrelaatiot
viestivit siitd, ettd korrelaatio kasvaa taloudellisen myllerryksen aikana. Girardi
(2015) puolestaan argumentoi, ettd spekulatiivisilla sijoittajilla on enemman vai-
kutusta shokkien vilittymiseen kuin indeksisijoittajilla. Indeksisijoittamisella
puolestaan vaikuttaa olevan enemman pitkédn kuin lyhyen aikavilin vaikutuksia.
Tang ja Xiong (2012) puolestaan argumentoivat, ettd korrelaation nousu ei johtu-
nut kriisin aiheuttamasta turbulenssista, vaan indeksisijoittajien rooli on ollut
merkittdava markkinoita yhdistava tekija.

Creti, Joets ja Mignon (2013) toteavat, ettd korrelaatiot maataloustuotteiden
ja osakemarkkinoiden vililld ovat hyvin volatiileja koko aineistossa. Vastaavaan
tulokseen voidaan yhtyd myos omassa tutkimuksessani, mikéd voidaan perustella
kuvaajista aiemmin tehdyilld havainnoilla. Korrelaation volatiliteetti ei ole kui-
tenkaan tutkimuksessani niin suurta, kuin kyseiset tutkijat omassa tutkimukses-
saan esittdvat. Dwyerin ym. (2013) mukaan korrelaatio on noussut aiemminkin,
jolloin spekulatiivisilla sijoittajilla ei ollut yhtd suurta osaa markkinoilla. Heiddn
mukaansa korrelaatio kasvaa silloin, kun koko maailmaa kohtaa jokin markki-
nashokki. Dwyer ym. (2013) lisddvit, ettd indeksisijoittajilla on vaikutusta ainoas-
taan pdivdtason aineistosta estimoituihin korrelaatioihin. Kuukausitasolla indek-
siin kuuluvalla ja kuulumattomalla hyodykkeelld ei ole eroa tuottojen korrelaati-
oissa. Kuvioiden 14, 15, 16, 17 ja 18 perusteella hyddykkeiden vililld on todella
eroja korrelaatioissa S&P GSCI -indeksin kanssa. Toisaalta hyodykkeiden paino-
arvoissa on jonkin verran eroja indeksin sisdlld. Suurimmat osuudet indeksissa
maataloustuotteista on maissilla, vehndlld ja soijapavulla (www.us.spindi-
ces.com). Sokerilla ja varsinkin kaakaolla on varsin marginaaliset osuudet indek-
sistd, joten niiden korreloimattomuus osakemarkkinoiden kanssa selittynee osin
silla.

Mielenkiintoista on myds pohtia, mistd maissin, vehnédn ja soijapavun raju
korrelaation lasku johtuu S&P GSCI -indeksin kanssa. Siihen saattaa olla syyna
aiemmin mainittu energia- ja maataloustuotemarkkinoiden tuottojen eriytymi-
nen. Toisaalta viime aikoina myo6s energian hintakehitys on ollut laskusuuntai-
nen, joten sekddn ei kdy tdysin selittdmddn korrelaation laskua. Hyodykkeiden
tuottojen korrelaatiot S&P GSCI -indeksin kanssa viestivit siitd, ettd kriisin aikana
spekulatiivisilla sijoittajilla ei ole ollut hintojen nousua voimistavaa vaikutusta.



49

Sokerimarkkina vaikutti olevan Nazlioglun, Erdemin ja Soytasin (2013) tutkimuk-
sen perusteella neutraali 6ljymarkkinan muutoksille. T&lloin sokerimarkkina tar-
joaa hajautushyotyd sekd osakemarkkinoita ettd indeksisijoittajia vastaan. Kuvi-
oista 17 ja 18 voidaan ndhd4, ettd sokerin ja kaakaon korrelaatio energiapainottei-
sen S&P GSCI -indeksin kanssa liikkuu nollan molemmin puolin. Oman tutki-
mukseni tulokset siis vahvistavat kasitystd sokerin ja kaakaon tarjoamasta hy-
véstd hajautuksesta.

Toisin kuin tdssd ja monessa muussa tutkimuksessa Chongin ja Miffren
(2006a) tutkimuksessa 16ydettiin viitteitd siitd, ettd korrelaatio osakemarkkinoi-
den ja hyodykemarkkinoiden vililld on pienentynyt. Heiddn p&dédtelménsd mu-
kaan sijoittaja hyotyy markkinoiden eriytymisestd. Lisédksi talouden turbulenssin
aikana tuottojen korrelaatio laskee, miké lisdd hajautushyotya sijoittajan lasna ol-
lessa molemmilla markkinoilla. Chongin ja Miffren tuloksia tulkittaessa on otet-
tava kuitenkin huomioon, ettd tutkimus on tehty ennen vuoden 2006 mahdollista
sijoittajakdyttdytymisen muuttumista ja vuoden 2008 finanssi- ja ruokakriisid.

Merkille pantavaa indeksien vilisessd korrelaatiossa on se, ettd korrelaatio
reagoi pienelld viiveelld esimerkiksi Lehman Brothersin konkurssiin?!. Korrelaa-
tio on ollut alla olevan kuvion 19 mukaan negatiivinen (-0,269) 18.9.2008 ja kon-
kurssia edeltdvand kuukautena keskiméarin noin -0,1. Tadstd voidaan pddtelld, etta
hajauttaminen raaka-aineindeksiin antaa ainakin lyhytaikaista suojaa osakemark-
kinoiden isoille myllerryksille. Tdssd yhteydessa todettakoon vield, ettd korrelaa-
tio indeksien vililld on keskiarvoisesti ollut matala (0,094).

02 :

' Lehman Brothersin
-0,3 konkurssi - »
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1.5.2008
15.5.2008
29.5.2008
12.6.2008
26.6.2008
10.7.2008
24.7.2008

7.8.2008
21.8.2008

4.9.2008
18.9.2008
2.10.2008

16.10.2008
30.10.2008
13.11.2008
27.11.2008
11.12.2008
25.12.2008

KUVIO 19. Maissin ja S&P 500 vilinen korrelaatio 1.5.2008-25.12.2008.

21 Lehman Brothers asetettiin konkurssiin 15.9.2016



50

Dwyerin et al. (2013) mukaan korrelaatio on noussut aiemminkin, jolloin speku-
latiivisilla sijoittajilla ei ole ollut yhtd suurta osaa markkinoilla. Kyseisten tutkijoi-
den mukaan korrelaatio kasvaa silloin, kun koko maailmaa kohtaa jokin markki-
nashokki. Indeksi-investoinnilla on vaikutusta vain pdivdtason aineistossa korre-
laatioihin. Kuukausitasolla indeksiin kuuluvalla ja kuulumattomalla hyodyk-
keelld ei ole eroa tuottojen korrelaatioissa. Oman tutkimukseni perusteella eroja
tuottojen korrelaatioissa on, vaikkakaan erot eivit ole suuria. Kuten aiemmin to-
dettiin, hyddykkeiden hinnoittelun taustatekijoiden erot heijastuvat myos tuotto-
jen korrelaatioihin. Yksittdisten hyodykkeiden korrelaatio S&P GSCI -indeksin
kanssa ei ole muuttunut merkittavasti indeksi-investoinnin vaikutuksesta. Dwyer
et al. (2013) argumentoivat, ettd korrelaatio on noussut aiemminkin ilman speku-
latiivisia sijoittajia. Gilbert ja Morgan (2010) argumentoivat volatiliteetin kasautu-
misen puolesta silloin, kun osakekurssit ovat matalalla. Tamé&n tutkimuksen ku-
vaajien tarkastelun perusteella osakekurssien ollessa alimmillaan kevaillda 2009
volatiliteetti oli korkeaa, mutta ei historiallisesti epanormaalia. Girardin (2015)
mukaan shokkien vilittyminen markkinoiden vélilld pienenee talouden vakaana
aikakautena. Girardi korostaa, ettd taloudellisen epavarmuuden kasvaessa mark-
kinoiden vilisen korrelaation kasvaminen on todennékdistd. Sitd, kuinka kauan
markkinoiden vélisen korrelaation kasvamisessa tulevaisuudessa menee, ei voida
arvioida tamdn tutkimuksen perusteella, vaan se vaatisi jatkotutkimusta.
Girardin (2015) mukaan markkinoiden myllerrystd kuvaava TED-erotus se-
litti korrelaation nousun 13 hyodykkeelld 16 hyodykkeestd. Tutkimukseni tulok-
set antavat tukea Girardin (2015) tulokselle vain vehnalle ja sokerille. Yleinen
huomio oman tutkimukseni mallin regressiokertoimien huonosta selittdvyydesta
huolimatta on se, ettd suhde korrelaatioiden ja selittdvien tekijoiden vélilld on ne-
gatiivinen. Chongin ja Miffren (2006b) tulosten perusteella osakemarkkinoiden
volatiliteetin nousu aiheuttaa korrelaation kasvua osakkeiden ja joidenkin hyo-
dykkeiden vililld. Tutkijoiden mukaan osakemarkkinoiden volatiliteetin nousun
vaikutus osake- ja hyodykemarkkinoiden véliseen korrelaatioon on selitettavissa
epdvarmuuden takia nousseella hyodykemarkkinoiden tuottovaatimuksella. Sa-
maan tulokseen pddtyivdat omassa tutkimuksessaan myos Bicchetti ja Maystre
(2013). Silvennoinen ja Thorp (2013) pddtyvét puolestaan siihen lopputulokseen,
ettd korrelaatiot hyodykkeiden ja osakemarkkinaindeksin tuottojen vélilld ovat
kasvaneet. Heiddn tutkimuksensa mukaan osakemarkkinoiden nouseva volatili-
teetti ennakoi korrelaation kasvua osakkeiden kanssa. Oman tutkimukseni osake-
markkinoiden volatiliteetti selittdd huonosti maataloustuote- ja osakemarkkinoi-
den viélistd korrelaation kasvua. Koska VIX riippuu yleensa negatiivisesti osake-
markkinoista, sekd hyodykefutuurit ettd osakkeet laskevat korkean volatiliteetin
kausina. Aikaisemmin ndiden valilld ei kyseisten tutkijoiden mukaan ollut riip-
puvuutta. (Silvennoinen ja Thorp 2013.) Girardin (2015) tulosten perusteella kor-
relaatio on todella noussut markkinoiden vililld juuri spekulatiivisten sijoittajien
toiminnan seurauksena. Tulosten mukaan shokit vilittyvit aiempaa herkemmin
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markkinoiden valilld. Shokkien vialittymisen herkkyyteen ei voida tédssd tutki-
muksessa ottaa kantaa. Tamédn tutkimuksen tuloksissa havaittujen korrelaatioi-
den keskiarvojen kasvu antaa viitteitd Girardin (2015) shokkien herkemmasta véa-
littymisestd markkinoiden valilla.

Vivianin ja Woharin (2012) tutkimuksen perusteella todettiin jo aiemmin,
ettd erilaiset volatiliteetit johtuvat hyodykkeiden erilaisista taustatekijoista.
Bhardwaj ja Dunsby (2013) sekd Bruno ym. (2013) perustelevat korrelaation muu-
tokset tutkimuksissaan makromuuttujien muutoksilla. Tutkimukseni regressioi-
den perusteella ei korrelaation muutoksia voida perustella makromuuttujilla. Ai-
noastaan markkinoiden myllerrystd kuvaava TED-erotus oli tilastollisesti merkit-
sevd vehndn ja kaakaon korrelaatioille. Lyhyelld aikavalilldi makromuuttujat voi-
vat selittdd tuottojen korrelaatioiden muutoksia, mutta timén tutkimuksen perus-
teella pitkalld aikavalilld niin ei ole. Bhardwajin ja Dunsbyn (2013) tutkimuksessa
oli viitteitd siitd, ettd inflaation noustessa osakemarkkinoiden ja raaka-ainemark-
kinoiden korrelaatio vdhenee. Girardin (2015) tutkimuksessa saatiin sen sijaan
eridvid tuloksia. Siind selvisi, ettd inflaatiolla, valuuttakurssilla ja rahapolitiikalla
ei ole tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta tutkimuksessa estimoituihin korrelaa-
tioihin. Odottamatonta inflaation kasvua voidaan pitdd raaka-ainemarkkinoilla
hyvand asiana, koska tdlloin hinnat nousevat odotettua nopeammin. Vastaavasti
osakemarkkinoille odottamaton inflaation nousu aiheuttaa negatiivisen reaktion.
Positiivisen reaktion raaka-ainemarkkinoiden tuottoihin voi aiheuttaa esimer-
kiksi sota tai sddilmio (Chong & Miffre 2006b, Headey 2011)

Vaikka tdméan tutkimuksen tulosten perusteella ei ole suoranaista nayttod
spekuloinnin negatiivisista vaikutuksista, Gilbert ja Morgan (2010) ehdottavat
spekuloinnin rajoittamiseksi seuraavia toimenpiteitd: Spekulointia maataloustuo-
temarkkinoilla voitaisiin rajoittaa nostamalla johdannaissopimuksen marginaalia,
jolloin lyhytaikaisen spekuloinnin kannattavuus heikkenisi. Toisaalta marginaa-
lien nosto saattaisi vaikuttaa markkinoiden likviditeettiin heikent&dvésti. Suurien
johdannaiserien ostamista ja myymista halutaan rajoittaa, koska suurilla kauppa-
erilld on joidenkin tuotteiden osalta liian suuri vaikutus hintaan. Tutkijoiden mu-
kaan timai ei kuitenkaan varsinaisesti vaikuta volatiliteettiin, vaan enemmaéinkin
hintojen manipulointiin. Paras keino vahentdd markkinoiden volatiliteettia on tut-
kijoiden mukaan parantaa informaation valittymistd markkinoilla. Tastd voidaan
padtelld, ettd vaikka maataloustuotemarkkinoiden volyymi on kasvanut viimei-
sen 12 vuoden aikana, eivat markkinat ole valttamattd vield yhtd tehokkaat kuin
esimerkiksi osakemarkkinat. Nayttdisi siis siltd, ettd volatiilisuus on vahentynyt,
mikd toisaalta saattaa johtua viime aikojen yleisestd 6ljyn ja raaka-aineiden hinta-
tason laskusta. Toisaalta aiempien tutkimusten perusteella hintatason ollessa al-
haalla volatiliteetin pitdisi olla vastaavasti suurempaa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIONTI

Talla hetkelld, kesdkuussa 2017, osakemarkkinat rikkovat uusia enndtyksid ja
maataloustuotteiden hinnat ovat historiallisesti inflaatiokorjattuina erittdin alhai-
sella tasolla. Osakemarkkinoiden ja maataloustuotteiden korrelaation alenemisen
yhtend syynd voi olla viimeisten vuosien hyvéat sadot (OECD/FAO 2017) ja tiet-
tyjen maatalouden rajoitteiden vapauttaminen Euroopassa. Toisaalta osakemark-
kinat ovat nousseet vuoden 2009 jdlkeen voimakkaasti. Markkinoiden eri ajurit
ovat aiheuttaneet eriytyneisyyttd vakaan kasvun aikakautena. Taméan ja aiempien
tutkimusten tulosten perusteella on mielenkiintoista ndhdd, miten korrelaatiot ke-
hittyvat tulevaisuudessa, jos osakemarkkinat romahtavat tai vastaavasti maata-
loustuotemarkkinat ldhtevat rajuun nousuun. Onko spekulatiivisten sijoittajien
vaikutus markkinoiden viliseen korrelaatioon sama vai muuttuuko kayttaytymi-
nen erilaisten ldhtokohtien vuoksi verrattuna vuosiin 2007 ja 2008? Toisin sanoen,
jos spekulatiiviset sijoittajat toimisivat rationaalisesti osakemarkkinoiden romah-
taessa, korrelaation pitdisi painua negatiiviseksi sijoittajien siirtdessd positioitaan
raaka-ainemarkkinalle. Kuitenkin taméan hetken poliittiset riskit kansainvalisen
kaupankdynnin rajoittamiseksi luovat epdvarmuutta markkinoiden tulevasta
kdyttaytymisesta.

Tdamén tutkimuksen tulosten mukaan volatiliteetin kasvu subprime-kriisin
yhteydessa oli tilapdistd. Pidemmalld aikavaililld keskim&ardisten volatiilisuuk-
sien taso on pikemmin laskenut kuin noussut. Tdssad tutkimuksessa ei ole poistettu
mahdollista viliaikaista rakenteellista muutosta aineistosta, vaan muutosta on
testattu jattamalld epatavallinen kriisiaika kokonaan pois testattavasta aineistosta.
Se saattaa aiheuttaa valintaharhaa, mutta toisaalta testattavat otokset ovat riitti-
vdn suuria otoskeskiarvojen vertailuun. Korrelaatioiden keskiarvojen kasvu oli
tulosten perusteella varsin selvdd ja reilusti tilastollisesti merkitsevaad kaikilla
maataloustuotteilla. Kuitenkin on huomioitava, ettd korrelaatiot ovat vield varsin
pienid osakemarkkinoiden kanssa, joten hajautushyotyd on edelleen saatavilla.
Tutkimus osoitti my0s, ettd viimeisen subprime-kriisin aikana korrelaatio maata-
loustuotteiden ja osakemarkkinan vililld oli lyhytaikaisesti negatiivinen. Maata-
loustuotteiden ja S&P 500 osakeindeksin tuottojen vilisten korrelaatioiden kayt-
taytymistd pyrittiin selittim&dan usean markkinamuuttujan (TED, VIX ja dollarin
valuuttakurssi) avulla. Osoittautui kuitenkin, ettd nama tekijdt eivit selitd hyvin
korrelaatioiden kayttaytymistd. Harhaa saattaa

Jatkotutkimuksen kannalta olisi kiinnostavaa tutkia kaupankdyntimdaran
vaikutusta markkinoiden véliseen korrelaatioon. Lisdksi markkinoiden ja estimoi-
tujen riippuvuuksien syy-seuraus-suhteiden tutkiminen olisi mielenkiintoista.
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7 LIITTEET

LIITE1

MV-DCC GARCH - Estimoitu BFGS-menetelmalla
Konvergenssi 131 iteroinnilla. Konvergoitumiskriteeri oli 0,0000049 <= 0,0000100
Oletetaan heteroskedastiset varianssit.

Paivittdinen aineisto vuodesta 22.03.1973 vuoteen 09.11.2016

Log. uskottavuus ~ 238247.6144

e U eeeeee oMo L Keskihaionta | Tarve L Merkitsenyys...
1. Tmaissit 2.0697e-004 1.2590e-004  1.64398 0.10017990
2. Tyennit 1.7255e-005 1.5664e-004 0.11016  0.91228500
3. Tsoijapaput 1.9276e-004 1.3259e-004 1.45386  0.14598418
4. Tsorerit -3.1846e-004 2.1718e-004 -1.46633  0.14255975
5. Tkaakao,t -1.4551e-004 1.9226e-004 -0.75686  0.44913588
6. Tsgpgsct 1.8120e-005 8.9886e-005  0.20158 0.84024222
7. Tsapsoot -9.0119e-005 8.8037e-005 -1.02365  0.30600226
8. Bmaissio 3.8872e-006  1.7257e-006 ~ 2.25258 0.02428571
9. Brennao 2.4007e-005  8.9238e-006  2.69023 0.00714035
10. Bsoijapapu,o 2.3910e-006  4.8122e-007  4.96862  0.00000067
11. Bsokerio 6.9283e-006  3.7344e-006  1.85528 0.06355659
12. Braakaoo 1.2464e-006  4.3209e-007  2.88460  0.00391915
13. Bsar gsci,o 1.7051e-006  4.5336e-007 3.76112  0.00016915
14. Bsap 5000 1.8855e-006  2.9521e-007  6.38682  0.00000000
15. B11 0.0297 0,0084 3.52129 0.00042946
16. 51 0.1171 0.0350 3.34259 0.00083002
17. B34 0.0657 0,0058 11.31168 0.00000000
18. f41 0.0371 0.0115 3.21089 0.00132327



19. B5 1
20. B
21. B4
22.B1,
23. B2
24. B3,
25. B4>
26. fs,
27. Bg
28. B,
29. 71

30. y,
31.y5

32. v,

33. ys

34. y,

35. v,

36. dcc(a)
37. dcc(b)

Heikon stationarisuuden ehto: muuttuja x <1, kun x=1, ..., 7

Maissi= 0.98698
Vehnd=0.93540
Soijapapu=0.99153
Sokeri=0.99478
Kaakao=0.99854
S&P GSCI=0.98451
S&P 500=0.98338

0.0350
0.0196
0.0498
0.9417
0.8392
0.9346
0.9384
0.9683
0.9137
0.9387
0.0312
-0.0418
-0.0174
0.0386
-9.4648e-003
0.1023
-0.0103
0.0215
0.9659

0,0067
0,0050
0,0057
0.0181
0.0424
0,0054
0.0183
4.6919e-003
0.0145
6.6645e-003
0.0181
0.0268
8.8454e-003
0.0126
6.7817e-003
0.0214
5.0312e-003
3.9164e-003
7.0129e-003

5.22619
3.95512
8.72312
51.90356
19.79065
185.32908
51.18827
206.36804
63.04967
140.85319
1.71919
-1.55630
-1.96703
3.07125
-1.39564
4.77315
-2.05466
5.48647
137.73089

0.00000017
0.00007650
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.08557967
0.11963703
0.04918007
0.00213166
0.16282289
0.00000181
0.03991168
0.00000004
0.00000000
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LIITE 2

SP500

Durbin-Watson=1.9994 Vakiotermi  Keskihajonta T-arvo Merkitsevyys
TUMAISSI 0,007655297 0,009771447 0,78344 0,4333878
TUVEHNA 0,006171011 0,008311582 0,74246  0,45782441
TUSOIJAPAPU -0,001265482 0,008827387 0,82718 0,40814973
TUSOKERI -0,001265482 0,003703627 -0,3417  0,73259257
TUKAAKAO -0,000319482 0,005197795 -0,0615 0,9509901
TUSP500 0,000415925 0,009430944 0,0441 0,96482376
TUSPGSCI -0,044471318 0,019787418 -2,2475  0,02463009
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