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Tiivistelmii
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nanssikriisilld oli erittiin suuri vaikutus osaketuottoihin.
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1 JOHDANTO

Maailman finanssimarkkinat ovat erityisen monimutkaiset ja ne sisiltavat monia
erilaisia markkinasegmenttejd, jotka ovat tavalla tai toisella yhteydessa toisiinsa.
Maiden osakemarkkinoiden vililld on myos todella paljon eroja riippuen maiden
kehittyneisyydestd esimerkiksi hallinnon, politiikan ja finanssimarkkinoiden
osalta. Eroja voi 1oytyd esimerkiksi kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden
vélilld sekd oljyntuottajamaiden ja 6ljyntuojamaiden valilld. Finanssimarkkinat
sisdltdvat myos markkinoita erilaisille varallisuuden muodoille, kuten rahastoille,
johdannaisille, hyodykkeille ja raaka-aineille. Koska maailman markkinat ovat
nykypdivand tulleet yha ldhemmads toisiaan ja niiden yhteydet ovat vahvistuneet,
voivat riskit ja kriisit lilkkkua helpommin ympéri maailmaa. Esimerkiksi usean
tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen markkinoilta riskien on todettu liikkuvan
muiden maiden markkinoille erityisen tehokkaasti. Maghyereh, Awartani &
Bouri (2016) pitavat Yhdysvaltoja maailman volatiliteettiverkoston keskitss4, jol-
loin muutokset Yhdysvaltojen markkinoilla vaikuttavat kaikkien muiden mai-
den markkinoihin. Maghyereh ym. (2016) havaitsevat, ettd Yhdysvaltojen osake-
markkinat ovat vahvasti yhteydessd muiden maiden osakemarkkinoihin ja he
puhuvatkin Yhdysvalloista hintojen ja volatiliteetin nettovalittdjand. He mainit-
sevat myos, kuinka vahvasti Yhdysvaltojen ja Euroopan osakemarkkinat ovat
yhteydessd: Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden ja Euroopan maiden osakemark-
kinoiden vilinen korrelaatio on kaikkien maiden kohdalla yli 0.92 ja Iso-Britan-
nian kohdalla jopa 0.98. Kriisit, jotka vaikuttavat Yhdysvaltojen osakemarkkinoi-
hin siirtyvét helposti muihin maihin, kuten néhtiin globaalin finanssikriisin ai-
kana 2007-2009.

Yksityissijoittajat, yritykset, instituutiot ja valtiot pyrkivit sijoittamaan va-
rojaan mahdollisimman tehokkaasti maksimoidakseen niiden tuoton ja mini-
moidakseen mahdolliset riskit. Tdssd keskeistd on sellaisten markkinoiden ja
instrumenttien loytaminen, jotka eivit korreloi ainakaan voimakkaasti osake-
markkinoiden kanssa. Osakemarkkinoiden tuottoihin vaikuttavat myts monet
asiat, kuten talouden suhdanteet, taloudellinen vakaus, inflaatio, korkotasot, yri-
tysten kannattavuus, sijoittajien sijoitusstrategiat, markkinoiden luottamus seké
tulevaisuuden odotukset (Ahmad, Hernandez, Saini ja Mishra; 2021). Yang ja
Zhou (2017) toteavat myos keskuspankkien maarallisen elvytyksen vaikuttavan
osakemarkkinoihin, markkinoiden vilisiin yhteyksiin sekd talouden suhdantei-
siin. Samat muuttujat eivit valttamattd vaikuta yhtd vahvasti muiden markkinoi-
den kuten hyodykkeiden hintoihin tai volatiliteettiin. Sijoituksia voidaan nyky-
dan hajauttaa osakkeiden lisdksi moniin eri sijoitusinstrumentteihin, joiden
avulla voidaan pienentdd sijoitusportfolion riski4, ja jotka korreloivat eri tavoin
tavanomaisten sijoitusten kanssa. Osakemarkkinoiden rinnalle on ilmestynyt esi-
meriksi rahastoja, indeksejd, ETF:id (Exchange Traded Funds eli porssinoteerattu
rahastoja), hyodykkeitd, raaka-aineita ja erilaisia johdannaisia, kuten futuureja,
optioita ja termiinejd. Johdannaiset voivat lisdksi pohjautua edelld mainittujen
instrumenttien hintojen muutoksiin, mukaan lukien raaka-aineiden. N&ihin
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myos yksityissijoittaja voivat sijoittaa porssien ja kaupankadyntialustojen kautta.
Esimerkiksi Baldi, Peri ja Vandone (2016) toteavat, ettd sijoitukset hyodykkeisiin
ovat lisddntyneet ldhivuosikymmenind voimakkaasti erityisesti niiden hajautus-
hyodyn takia, miké johtuu siitd, ettd hyodykkeiden hintaa ohjaavat osin eri teki-
jat kuin osakkeita tai arvopapereita, kuten sddolosuhteet, tuotantorajoitteet ja
geopoliittiset tapahtumat. Junttila, Pesonen ja Raatikainen (2018) toteavat, etta
nykypdivand hyodykkeitd pidetddn vaihtoehtoisina sijoituskohteina, joihin esi-
merkiksi eldkerahastot, sijoitusrahastot ja vakuutusyhtist sijoittavat varojaan.
Tata hyodykemarkkinoiden kasvua kutsutaan tiedekirjallisuudessa “commodity
financialization” eli hyodykkeiden rahoituskeskeisyyden kasvuksi tai finansiali-
saatioksi ja se on vahvistanut osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden yh-
teyttd, mikd ndkyy erityisesti niiden hintojen ja volatiliteettien yhteyksissa. Koska
hyodykemarkkinat ovat lahentyneet muiden rahoitusmarkkinoiden kanssa, koh-
taavat ne uudenlaisia riskeja ja ulkopuolisia shokkeja (Oztek ja Ocal; 2017). Laa-
jalti vallitsee sellainen késitys, ettd oljymarkkinat ovat hyvin ldheisesti yhtey-
dessd osakemarkkinoihin, mutta kaikki tutkimustulokset eivit ole timdn nike-
myksen kanssa yhtenevid. Osassa tutkimuksista tuloksista saadaan selville, ettd
oljymarkkinoiden hinnat ovat negatiivisesti korreloituneita osakemarkkinoiden
tuottojen kanssa (Jones ja Kaul, 1996; Sadorsky, 1999; Filis, 2010; Wang, Wu ja
Yang, 2013). Toiset tutkimukset saavat taas vastakkaisia tuloksia esittden, ettd ol-
jymarkkinoiden hinnat ja osakemarkkinoiden tuotot ovat positiivisesti korreloi-
tuneita (El-Sharif, Brown, Burton, Nixon ja Russell; 2005, Arouri ja Rault; 2012).
Joidenkin tutkijoiden mielestd 6ljyn ja osakemarkkinoiden korrelaatio riippuu
erilaisista ja erisuuntaisista 6ljyn hinnan shokeista (Park ja Ratti, 2008; Kilian ja
Park, 2009; Wei ja Guo, 2017; Escobari ja Sharma, 2020). Viimeinen ndkdkulma
on, ettei dljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden valilld 16ydy merkityksellista
riippuvuutta (Zhang, 2017).

Esimerkiksi Tang ja Xiong (2012) sekd Silvennoinen ja Thorp (2013) kykeni-
vat [oytamaan todisteita siitd, ettd hyddykemarkkinaindeksien ja osakemarkki-
naindeksien vélilld olisi kasvavaa korrelaatiota. Tangin ym. (2012) tutkimuksessa
kdy ilmi, ettd S&P GSCl-indeksin (ennen tunnettu Goldman Sachs Commodity
Indeksind) ja S&P 500-indeksin tuottojen korrelaatio kasvoi vahvasti erityisesti
vuonna 2008. Silvennoisen ym. (2013) tutkimuksessa todetaan, ettd hyodyke-
markkinoiden ja osakemarkkinoiden vilinen korrelaatio alkoi kasvamaan jo
2000-luvun alussa ja saavutti huippunsa globaalin finanssikriisin aikaan. Tama
luultavasti tarkoittaa myos sitd, ettd hyodykemarkkinoiden ja osakemarkkinoi-
den vililld myos volatiliteetti siirtyy markkinalta toiselle erilaisia kanavia pitkin.
Tétd asiaa pyrin tutkielmassani selvittimaan. Hyodykkeisiin valikoitui 6ljy, silla
sen on todettu vaikuttavan vahvasti reaalitalouteen kuten tyollisyyteen ja inflaa-
tioon. Oljyn lisiksi kasittelen kullan vaikutuksia, silld sen on my®6s todistettu ole-
van vahvassa yhteydessd osakemarkkinoihin ja liikkuvan yleensé juuri pdinvas-
taiseen suuntaan kuin osakemarkkinat. Kultaa onkin pitkdan pidetty turvasata-
masijoituksena osakemarkkinoiden riskille. Monet sijoittajat siirtdvit varojaan
osakkeista kultaan kriisien vaikuttaessa negatiivisesti osakkeiden tuottoihin.
Kulta on historiallisesti liikkunut osakemarkkinoiden kanssa vastakkaiseen
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suuntaan. Kuitenkin ldhiaikoina kullan hinta on laskenut samaan aikaan, kun
osakemarkkinat ovat laskeneet, mikd on ollut poikkeuksellista. Yksi syy télle on
voinut olla esimerkiksi COVID-19-viruksen aiheuttamat vaikeudet niin yrityk-
sille kuin kotitalouksillekin. Sijoittajilla ei valttamétta ole ollut yhtd paljon sijoi-
tettavaa varallisuutta verrattuna aiempaan ajanjaksoon ennen pandemiaa. Myos
keskuspankit kdyvit kauppaa kullalla suurilla méérilld, milld on ollut vaikutusta
kullan hinnan muutoksiin. Léhivuosina my6s matalat korot ovat antaneet sijoit-
tajille motivaatiota sijoittaa enemman erilaisiin sijoituskohteisiin osakkeiden li-
sdksi, silld velkakirjat eivit ole tuottaneet juuri mitdan matalien korkojen takia.

Sijoittajien kiinnostus on 2000-luvulla siirtynyt yha enenevissa madrin hyo-
dykkeisiin kuten kultaan ja 6ljyyn, joiden avulla on voitu hajauttaa ja suojata si-
joitusportfolioita suhteellisen hyvin tuloksin. Esimerkiksi Degiannakis, Filis ja
Arora (2018) esittdvit, kuinka 6ljymarkkinoiden ja kultamarkkinoiden hakujen
maddrd Google Scholarissa on ollut voimakkaassa nousussa. Heiddn mukaansa
vuosina 1998-2002 hakuja oli noin 125 000 kappaletta kun vuosina 2013-2017 ha-
kujen mééré oli kasvanut jo noin 350 000 hakuun. He mittaavat kiinnostusta ai-
heeseen myds energiamarkkinoiden ja osakemarkkinoiden yhteyksid tarkastele-
vien tieteellisten artikkeleiden julkaisumadralld tieteellisissd lehdissd, mikd na-
kyy alla olevassa kuviossa. Tdlld vuosituhannella kasvu on ollut suurta: vuonna
2001 julkaisuja oli kaksi kappaletta, kun vuosien 2011 ja 2017 valilld keskimé&drin
julkaisuja oli 13,9 vuodessa.

Tieteellisten artikkeleiden julkaisumaidrit suosituimmissa lehdissid vuoden aikana.
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Kuvio 1. Tieteellisten artikkeleiden julkaisumaééra suosituimmissa tieteellisissd lehdissd vuosien
1996 ja 2017 valilla. Y-akselilla on julkaisujen kappalemaéérét. (Degiannakis ym., 2018).
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Volatiliteetin ldikkyminen ja markkinoiden viliset riippuvuudet ovat keskeinen
asia nykypdivan rahoitusteoriaa ja -tutkimusta. Tassd tutkielmassa testaan,
kuinka 6ljy- ja kultamarkkinoiden volatiilisuus vaikuttaa osaketuottoihin. Tutkin
myo6s koronaviruksen, Vendjan ja Ukrainan sodan sekd rahapoliittisten
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muutosten vaikutuksia markkinoihin. Koska kullan ja 6ljyn hinnoilla on vaiku-
tusta yritysten tuotantokustannuksiin ja siten tulevaisuuden tuotto-odotuksiin
sekd rahoituksen saamiseen, voidaan padtelld kullan ja 6ljyn odotetun volatili-
teetin vaikuttavan osakemarkkinoiden tuottoihin. Siten on myo6s perusteltua
olettaa, ettd osakemarkkinoiden hintojen muutoksilla on vaikutusta odotettuun
kullan ja 6ljyn volatiliteettiin (Ahmad ym., 2021). Markkinoiden vélisten yhteyk-
sien ja korrelaatioiden ymmartamisestd voi olla hyotyd esimerkiksi portfolioiden
hajauttamisessa ja tuottojen maksimoimisessa. Hajauttamalla sijoituksia seka 6l-
jyyn, ettd osakemarkkinoille, voidaan monen tutkimuksen mukaan pienentdd
salkun riskid pienentdméttd tuotto-odotusta. Taméa on yksi suurimmista syistd,
miksi aihe on tdrked ja mitd kdytdnnon hyotyd volatiliteetin tutkimisesta voi
saada irti. Markkinoiden yhteisliikkeitd on vahvistanut ldhivuosikymmenina
my0s kriisit kuten IT-kupla vuosituhannen alussa sekd Yhdysvaltojen subprime
kriisi, ja siitd seurannut globaali finanssikriisi vuonna 2008. Kang, Maitra, Dash
ja Brooks (2019) mainitsevat finanssikriisien ja muiden tapahtumien ldhtokohtai-
sesti vahvistavan volatiliteetin liikkeitd hyddykemarkkinoilla ja osakemarkki-
noilla. Demiralay ja Ulusoy (2014) toteavat, ettd yksi mahdollinen selitys korre-
laation kasvamiseen epavarmuuden vallitessa on sijoittajien laumakayttaytymi-
nen, joka tapahtuu erityisesti epavarmoilla markkinoilla. Laumakayttaytymisen
myotd hyodykemarkkinoiden hinnat poikkeavat niiden fundamentaalisista ar-
voista. Kun useat sijoittajat ostavat tiettyd rahoitusinstrumenttia normaalia
enemmadn, sen hinta nousee, mikd voi johtaa muiden sijoittajien ostohalukkuu-
teen positiivisesti. Talloin instrumentin hinta nousee ainoastaan siitd syystd, ettd
useat sijoittajat uskovat sen hinnan jatkavan nousua, vaikka mitdan fundamen-
taalisia muutoksia instrumentin toiminnassa ei olisi tapahtunut. Markkinoiden
vilisid yhteyksid on siis tdarkedd tutkia myos finanssikriisien vaikutusten takia.

Markkinoiden viliset yhteydet ovat tarkeitd myds finanssikriisien ulkopuo-
lella normaalimpana aikana. Volatiliteetti voi liikkua eri markkinoiden valilla
monia eri kanavia pitkin. Esimerkiksi 6ljyn hinnanmuutoksilla on voimakkaita
vaikutuksia reaalitalouteen, kuten yritysten tuotantokustannuksiin, kuluttajien
kaytettavissad oleviin tuloihin seké inflaatioon. Muutokset ndissd muuttujissa hei-
jastuvat usein ainakin osittain yritysten osakkeiden hintoihin ja siten laajempien
indeksien ja rahastojen kehitykseen. Esimerkiksi Degiannakis ym. (2018) tunnis-
tavat viisi kanavaa, joita pitkin 6ljyn hinnanmuutokset voivat vaikuttaa osake-
markkinoihin. Namd kanavat ovat yritysten korkotasot, inflaatio ja markkinako-
rot, tuotantohinnat, fiskaalinen kanava erityisesti oljyntuottajamaissa sekd epa-
varmuuden kanava. Perehdyn ndihin kanaviin tarkemmin tutkielman teoriakap-
paleessa.

Volatiliteettia voidaan mitata monilla eri tavoilla, joilla kaikilla on oma tar-
koituksensa. Esimerkiksi implisiittinen volatiliteetti mittaa markkinoiden odotet-
tua volatiliteettia, eli hinnanvaihtelua, ja sitd mitataan optioiden hinnoilla. Impli-
siittistd volatiliteettia kdytetddn usein tutkimuksissa, joissa tutkitaan volatilitee-
tin vaikutuksia tai yhteyksid, silld se on usein tarkempi mittari kuin realisoitu
volatiliteetti. Realisoitu volatiliteetti on tietyn sijoitusinstrumentin historiallinen
volatiliteetti, joka on laskettu sen aiemmista hinnanvaihteluista. My6s realisoitua
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volatiliteettia kdytetdan tutkimuksissa, mutta usein niistd saadut tulokset eroavat
implisiittistd volatiliteettia kdyttdavien tutkimusten tuloksista. Kdytan tdman tut-
kielman empiirisessd osuudessa realisoitua volatiliteettia, silld sitd pidetdan ob-
jektiivisempana muuttujana kuin implisiittistd volatiliteettia. Lisdksi on olemassa
omanlaisia volatiliteetti-indeksejd, kuten VIX, joka mittaa S&P 500 indeksin opti-
oiden hinnanvaihtelua. Myos kullalla on oma volatiliteetti-indeksi GVZ ja ¢ljylla
OVX, jotka samalla tavalla mittaavat markkinoiden odotettua volatiliteettia. Ka-
sittelen nditd erilaisia volatiliteetin mittaustapoja tarkemmin tutkielman toisessa
luvussa.

Kéytan tutkielman tutkimusosiossa Xiaon ym. (2022) mukaista regressio-
analyysid vuosien 1984 ja 2022 vililld arvioidakseni kultamarkkinoiden, o6ljy-
markkinoiden ja osakemarkkinoiden yhteyksid. Jaan osakkeiden volatiliteetin,
oljyn volatiliteetin sekd kullan volatiliteetin hyvaan sekd huonoon volatiliteettiin
ja arvioin niiden vaikutusten eroja. Lopuksi arvioin vield kriisien, kuten ko-
ronaviruksen, globaalin finanssikriisin ja Vendjan hyokkédyssodan vaikutuksia
markkinoiden yhteyksiin. Miten 6ljymarkkinat, kultamarkkinat ja osakemarkki-
nat ovat yhteydessd toisiinsa? Mitd kanavia pitkin hinnat ja volatiliteetti voivat
liikkkua ndiden markkinoiden vililla? Miten ulkoiset shokit, kuten 6ljykriisit, fi-
nanssikriisit, pandemiat ja rahapolitiikan muutokset ovat vaikuttaneet ndihin yh-
teyksiin? Toimiiko kulta vield tdnd pdivdnd turvasatamana osakemarkkinoiden
riskille? Voidaanko kultaan ja 6ljyyn sijoittamalla hajauttaa sijoitusportfolioita il-
man, ettd tuotto-odotus muuttuu? Tami tutkielma rakentuu seuraavanlaisesti.
Toisessa luvussa on teoriaa volatiliteetista, 6ljy- ja kultamarkkinoista sekd aiem-
paa tutkimuskirjallisuutta. Kolmannessa luvussa kdyd&dn lapi tutkimuksen ai-
neistoa, menetelméd sekd tuloksia. Viimeinen kappale siséltdd johtopadatokset.
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2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Koska finanssimarkkinat ovat monimutkaiset ja laajat, on erityisen tdrkedd ym-
martdd finanssimarkkinoiden pohjalla olevia késitteitd ja rakenteita. Esimerkiksi
volatiliteettia voi mitata monilla eri tavoilla, joita esitellddn myohemmin tdssa
kappaleessa. Markkinoita ja niiden vilisid yhteyksid tutkiessa voidaan myos
kayttdd laajaa skaalaa erilaisia malleja, kuten regressiomalleja, VAR-malleja ja
GARCH-malleja. Nilld on kaikilla omat etunsa markkinoiden vilisid yhteyksia
tutkiessa. Scholtens ja Yurtsever (2012) mainitsevat, ettd rajoittamaton vektoriau-
toregressiivinen eli VAR-malli tarjoaa suoran tavan mallintaa taloudellisten
muuttujien dynaamista suhdetta ilman vahvoja oletuksia, joita vaaditaan CAPM-
mallissa sekd muissa monen muuttujan malleissa. Kuitenkin Kilian ja Vigfusson
(2009) toteavat VAR-mallin olevan kykeneméton tuottamaan johdonmukaisia ar-
vioita 6ljyn hinnannousun vaikutuksista. GARCH-mallit ovat my0s suosittuja
malleja volatiliteetin tutkimisessa, mutta niissdkin ovat omat heikkoutensa. Esi-
merkiksi Guei, Choga ja Rena (2020) ennustavat osakemarkkinoiden volatiliteet-
tia ARIMA- ja GARCH-malleilla ja tulosten mukaan GARCH-malli p&rjdd huo-
nommin. Kdytdn tdssd tutkielmassa regressiomallia yhdistettyna realisoidun vo-
latiliteetin dekomponointiin mukaillen Xiaon ym. (2022) tutkimusmenetelmaa.
Regressiomallien avulla voidaan tutkia eri muuttujien vélisid kausaalisuussuh-
teita ja ennakoida niiden tulevia yhteyksia.

Kuten aiemmin on todettu, osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden
yhteys on ollut voimistumassa. Yhteydet perustuvat erilaisiin reaalitalouden
muuttujiin, kuten inflaatioon ja ty6ttomyyteen. Hyodykemarkkinoilla erityisesti
oljy on vahvassa yhteydessd osakemarkkinoihin; Ewing ja Malik (2013) mainit-
sevat oljymarkkinoiden ja kultamarkkinoiden olevan yhteydessa toisiinsa seka
osakemarkkinoihin erityisesti inflaation kautta. Baldin ym. (2016) mukaan hyo-
dykemarkkinoiden muuttuminen ldhemmaksi rahoitusmarkkinoita on tadrked
asia sijoittajille, silld he voivat hajauttaa sijoituksiaan laajemmalle seka péaéttdjille,
silld talla muutoksella on suuri vaikutus reaalitalouteen erityisesti hyodykesek-
torilla. Vikas, Pandey ja Vipul (2017) toteavat, ettd raakadljyn hinta on usein yh-
teydessa inflaatioon, kun taas kultaa on pidetty usein suojana inflaatiolta. Gok-
menoglu ja Fazlollahi (2015) toteavat osakkeiden, 6ljyn ja kullan hinnoilla seka
volatiliteeteilla olevan tulosten mukaan pitkén aikavilin yhteys eli 6ljyn ja kullan
hinnat ja volatiliteetit vaikuttavat osakemarkkinoiden hintoihin. Markkinoiden
vélinen korrelaatio on vahvistunut erityisesti tédlld vuosituhannella. Monien tut-
kimusten tuloksista huomataan, ettd yhteys on alkanut vahvistumaan vuosien
2003 ja 2004 aikoihin. Junttila ym. (2018) mainitsevat, ettd raakaoljyn hinta ja osa-
kemarkkinoiden tuotot alkoivat yhtenemédn jo vuoden 2004 aikana, mutta tama
ilmio vahvistui huomattavasti globaalin finanssikriisin aikana. Sama havainto
voidaan huomata myos Christoffersenin ja Panin (2018), Xiaon ym. (2022) seka
Demiralayn ym. (2014) tutkimuksista. Monien tutkimusten mukaan osakemark-
kinoiden ja hyodykkeiden, kuten kullan ja 6ljyn hinnat ovat vahvemmassa yh-
teydessd globaalin



finanssikriisin jélkeen (Vikas ym., 2017; Creti, Joéts ja Mignon, 2013). Creti ym.
(2013) toteavat artikkelissan, ettd hyodykkeiden ja raaka-aineiden hinnat putosi-
vat globaalin finanssikriisin aikana 2007-2008 samalla, kun niiden yhteys osake-
markkinoihin alkoi vahvistumaan. Globaali finanssikriisi on selvéasti muuttanut
osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden suhdetta ja nostanut niiden vilisen
volatiliteetin korrelaatiota. Joidenkin tutkijoiden mukaan markkinoiden yhteys
on alkanut vahvistumaan jo viime vuosituhannen puolella. Esimerkiksi Daniels-
son, Valenzuela ja Zer (2018) toteavat, ettd Bretton Woods jdrjestelméan kaatuessa
markkinoista tuli vahemman sddnnosteltyjd, elektroninen kaupankaynti ilmestyi
ja kansainvélisen pddoman liikkeen rajoituksia hollennettiin, mika johti korre-
laatioiden ja volatiliteetin vahvaan kasvuun, jotka olivat huipussaan ”Great Mo-
deration” eli suuren maltillisuuden aikana vuosien 1985 ja 2006 vililld. (Daniels-
son ym., 2018.)

Finanssikriisit, terrorismi, sodat sekd muut tapahtumat vaikuttavat usein
voimakkaasti maailman markkinoihin. Suuria kriisejd on ollut historiassa ollut
esimerkiksi vuoden 1929 porssiromahdus ja sitd seurannut lama, toinen maail-
mansota 1939-1945, kylma sota 1947-1991, Kuuban ohjuskriisi 1962, Vietnamin
sota 1965-1975 ja 1987 porssiromahdus. Ndilld kaikilla oli merkittdva vaikutus
niin osakemarkkinoihin, kuin myos reaalitalouteen. Lahivuosina kriisejd on ollut
esimerkiksi terrori-isku WTC-torneihin 2001, IT-kuplan puhkeaminen 2001, Yh-
dysvaltojen subprime -kriisi ja siitd seurannut globaali finanssikriisi 2007-2008,
Euroopan velkakriisi 2010-2012, koronaviruksen aiheuttama kriisi 2020 sek& Ve-
ndjan hyokkdyssodan Ukrainaan aiheuttama kriisi 2022. Koronakriisin aikana
erityisesti Yhdysvallat painoivat suuria méaérid rahaa voidakseen tukea asukkai-
suun. Molempien kriisien aikana ndhtiin myds voimakas pudotus osakkeiden
hinnoissa, mutta hinnat palasivat melko nopeasti kriisejd edeltédville tasolle. Krii-
sien vaikutus markkinoiden vilisiin yhteyksiin on melko tutkittu aihe. Kang ym.
(2019) mainitsevat, ettd erilaisten omaisuuslajien yhteys ja volatiliteetti vahvistu-
vat kriisien ja epavarmuuden aikana ja ne levittdvit hintojen muutoksia muihin
maihin sekd muille markkinoille. Junttila ja Raatikainen (2017) my®0s toteavat ter-
rorismilla olleen historian aikana suurin vaikutus finanssimarkkinoiden toimin-
taan. Erityisesti vuoden 2001 World Trade Centeriin kohdistuneella iskulla oli
valtava vaikutus Yhdysvaltojen porssiin. Silloin S&P 500-indeksi tippui 1 092 pis-
teestd 965 pisteeseen (Yahoo Finance). Kriisit ovat osaltaan vahvistaneet eri
markkinoiden yhteyksid, kuten Baldin ym. 2016 tutkimuksessa kdy ilmi, etta IT-
kuplan ja globaalin finanssikriisin seurauksena rahoitusmarkkinat ja hyodyke-
markkinat ovat entistd yhdistyneempii toisiinsa. Pandemioilla on my®ds histori-
allisesti ollut vaikutusta valtioiden reaalitalouteen sekd osakemarkkinoihin. Ud-
din, Chowdhury, Anderson ja Chaudhuri (2021) tutkivat valtiotasolla koronavi-
ruksen aiheuttamaa osakemarkkinoiden volatiliteettia mittaamalla talouden sie-
tokykyd, kapitalismin méaé&ras, hallintotapaa, finanssialan kehittyneisyyttd, raha-
politiikkaa ja terveydenhuollon kehittyneisyytta. He tutkivat nditd asioita 34 eri
kehittyneelld ja kehittyvalld markkinalla ja tulosten mukaan néillda muuttujilla on
vaikutusta koronaviruksen aiheuttaman volatiliteetin voimakkuuteen. COVID-
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19-pandemian johdosta maaliskuun viimeisend pdivand vuonna 2020 DJIA in-
deksi tippui 23 %, FTSE 100 tippui 25 % ja S&P 500 tippui 20 %. Koronavirus johti
lisdksi velkakirjojen tuottojen alenemiseen, 6ljyn hinnan merkittdvaan laskuun
sekd mahdolliseen likviditeettikriisiin ympari maailmaa. Uddin ym. (2021) mai-
nitsevat, ettd koronaviruksesta johtuva volatiliteetin kasvu oli suurempi kuin
minkddn aiemman pandemian aiheuttama, kuten espanjantauti 1918, SARS 2003
tai Ebola 2015. Tulosten mukaan COVID-19-pandemia nosti osakemarkkinoiden
volatiliteettia huomattavasti ympari maailmaa ja my6s koronavirukseen kehitet-
tavan rokotteen julkistaminen aiheutti hamminkid osakemarkkinoilla.
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Kuvio 2. Volatiliteetti-indeksi VIX:in logaritminen kehitys koronaviruksen aikana (Uddin ym.,
2021).

Uddinin ym. (2021) tutkimuksessa COVID-19-viruksen vaikutuksista osake-
markkinoiden volatiliteettiin todetaan, ettd erityisesti juuri pandemian aikana
osakemarkkinoiden volatiliteettia voidaan laskea vaikuttamalla esimerkiksi ter-
veydenhuoltoon, kapitalistiseen jdrjestelméaén, infrastruktuuriin, 6ljyintensiteet-
tiin, finanssialan kehittyneisyyteen sekd muihin vastaaviin asioihin. (Uddin ym.,
2021.) Tutkin kolmannessa luvussa tarkemmin erityisesti koronakriisin, Vendjan
hyokkdyssodan sekd rahapoliittisten muutosten aiheuttamia vaikutuksia sekd
osake-, kulta- ja 6ljymarkkinoihin, ettd niiden valisiin yhteyksiin.

Kriisien vaikutus maailmanlaajuisille markkinoille on siis erittdin voimakas.
Kriisit myos levidvat helposti, kuten ndhtiin Yhdysvaltojen subprime -kriisin
kohdalla, joka levisi muualle maailmaan ja aiheutti globaalin finanssikriisin. Eri-
tyisesti Yhdysvaltojen merkitys maailman markkinoilla on voimakas, silld Yh-
dysvaltojen osakemarkkinat ovat voimakkaasti yhteydessa muihin markkinoihin
ja sieltd volatiliteetti ldikkyy helposti ympdri maailmaa. Esimerkiksi Kang ym.
(2019) sekda Mensi, Shafiullah, Vo ja Kang (2021) toteavat tutkimustensa perus-
teella, ettd maailman suurin volatiliteetin vélittdja on Yhdysvaltojen osakemark-
kinat sekd muiden maiden osakemarkkinoille, ettd hyddykemarkkinoille. Yangin
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ja Zhoun (2017) mukaan Yhdysvaltojen osakemarkkinat olivat maailmanlaajui-
sen volatiliteettiverkoston keskelld erityisesti vuosien 2008 ja 2013 valilld. Yangin
ym. (2017) mukaan VIX:illd mitattuna volatiliteetin ldikkymisefekti on voimistu-
nut Yhdysvaltojen méadréallisen elvytyksen aloittamisen jalkeen, mutta myos glo-
baalilla finanssikriisillda on ollut osansa tassa vaikutuksessa.

Oljymarkkinoita tutkiessa Yhdysvaltojen lisdksi mielenkiitoisia valtioita
ovat Islamilaiset maat, jotka siséltdvat monien Afrikan maiden liséksi 6ljyntuot-
tajamaita, kuten Saudi-Arabia ja Oman. Mensi, Hammoudeh, Al-Jarrah, Sensoy
ja Kang (2017) tutkivat 6ljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden yhteytta Islami-
laisissa maissa ja toteavat, ettd ndiden maiden talous on noussut vahvasti ldhi-
vuosikymmenien aikana erityisesti globaalin finanssikriisin jdlkeen. Esimerkiksi
Oljystd johtuvien sijoitusten takia nousu on ollut suurta ja niiden markkinoiden
koko oli vuonna 2016 noin 1 700-2 100 miljardia dollaria. Euroopan, Yhdysvalto-
jen ja Islamilaisten maiden lisdksi erittdin mielenkiintoisia ovat BRICS-maat eli
Brasilia, Vendjd, Intia, Kiina ja Eteld-Afrikka. Ndiden maiden yhteenlaskettu va-
kiluku on noin 40 prosenttia koko maailman véakiluvusta. Mensi ym. (2021) to-
teavat, ettd Kiina ja Intia ovat maailman suurimpia hyodykkeiden tuojia ja Vendja
ja Eteld-Afrikka ovat maailman suurimpia kullan ja 6ljyn tuottajia. Ndiden mai-
den osakemarkkinoiden osuus koko maailman markkinoista on ollut voimak-
kaassa kasvussa erityisesti Kiinan kasvun ansiosta.

Hyodykkeitd ja raaka-aineita, joihin voidaan sijoittaa, on todella monia.
Niitd on aina maissista ja villasta maakaasuun ja palladiumiin. Hyddykkeet voi-
daan jakaa esimerkiksi Bloombergin hyodykeindeksien mukaan kolmeen eri
pddkategoriaan: energiahyodykkeet, metallihyddykkeet sekd maataloushyodyk-
keet. Energiahyodykkeet voidaan vield jakaa raakatuotteisiin, joihin kuuluu raa-
kaoljy ja maakaasu sekd jalostettuihin tuotteisiin, joihin kuuluu bensiini, lammi-
tysoljy, kaasudljy ja kerosiini. Metallihyodykkeitd on jalometallit kuten kulta, ho-
pea, platina ja palladium seka teollisuusmetalleja, kuten kupari, alumiini, sinkki
ja tina. Maataloushyodykkeitd on viljoja kuten maissi, vehnd, kaura, riisi, soija-
papu ja rypsidljy, pehmeitd hyodykkeitd kuten kaakao, kahvi, sokeri, appelsiini-
mehu, puuvilla, villa, puutavara, kumi ja etanoli, sekd lopulta karjahyodykkeet,
joihin kuuluu eldvé karja, kasvatettava karja ja siat.! Hyodykkeisiin voidaan si-
joittaa esimerkiksi indeksien ja ETF:ien kautta, mutta myos kasvavissa madrin
johdannaisten, kuten futuurien kautta. Hyodykkeiden johdannaisten madra
erddntyvissd kaupoissa oli 700 miljardia dollaria vuoden 1998 kesdkuussa kun
taas vuoden 2021 kesdkuussa niiden arvo oli 2,453 miljardia dollaria. Korkeim-
millaan erddntyvien johdannaisten arvo oli vuoden 2008 kesdkuussa, jolloin nii-
den arvo oli 14,140 miljardia dollaria. My®s kullan johdannaisten arvo on ollut
suuressa nousussa vuoden 1998 kesakuun 227 miljardista dollarista vuoden 2021
kesdkuun 978 miljardiin dollariin. Kullan huippu oli globaalin finanssikriisin ai-
kaan kesdkuussa 2008, jolloin erddntyvien johdannaisten arvo oli 1,477 miljardia
dollaria.? Kullan ja muiden jalometallien kaupankdynnin suuruuden takia on

1. https://www.bloomberg.com/markets/commodities
2. https://www.bis.org/quarterlyreviews/index.htm?m=2699



tarkedd, ettd voidaan osoittaa volatiliteetin ja hintojen liikkumista sijoi-
tusinstrumenteista ja markkinoista toisiin. Kuten aiemmin mainittu, hyodykkei-
den hintoihin vaikuttavat usein erilaiset asiat, kuin osakkeiden hintoihin. On
yleisesti tiedossa, ettd kullan, 6ljyn ja viljan hintoihin vaikuttaa usein finanssikrii-
sit, sodat ja muut poliittiset epavarmuudet sekd poikkeavat sddtilat (Mensi, Beljid,
Boubaker ja Managi; 2013).

Markkinoiden kayttaytyessd poikkeavasti sijoittajat pyrkivit siirtdméaan va-
rojaan sellaisille markkinoille, jotka eivét liiku samaan suuntaan osakemarkki-
noiden kanssa. Hajautushyotyd saadaan esimerkiksi sijoittamalla eri toimialalle,
eri maihin tai maanosiin sekd erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Tdll6in he voivat
suojata portfoliotaan osakkeiden riskiltd epdavarmuuden vallitessa. Tietty sijoi-
tuskohde voi yksindén liikkua eri suuntaan kuin osakemarkkinat. Téllaisia sijoi-
tuksia voidaan sanoa turvasatamiksi. Turvapaikka tai turvasatama on maaritelty
paikkana, joka tarjoaa suojaa ja turvaa, eli turvasatamasijoituksen tdytyy olla sel-
lainen vara, joka pitdd arvonsa markkinoiden epdavarmuudesta tai kriisistd huo-
limatta. Kasittelen turvasataman mddritelm&dd ja kullan turvasatamaominai-
suutta tarkemmin myohemmin. Seuraavaksi tarkastelen erilaisia volatiliteetteja,
volatiliteetti-indeksejd sekd sen mittaustapoja.

2.1 Volatiliteetti

Volatiliteetin mittaaminen ja ennustaminen on keskeinen asia varallisuuden ar-
von maddrittelyssd, sijoitusportfolion hallinnassa, johdannaisten kaupankéyn-
nissd sekd riskien mittaamisessa. On siis todella tdrkedd, ettd poliitikot, rahasto-
jen johtajat, yritykset ja yksityissijoittajat kykeneviat mittaamaan markkinoiden
riskid riittavan tehokkaasti. Maailmanlaajuisesti osakemarkkinoiden lasku johtaa
volatiliteetin kasvuun vipuvaikutuksen takia: osakkeiden hintojen laskiessa lai-
nojen suhteellinen médéara kasvaa. Kuten my6s Danielsson ym. (2018) mainitsevat:
epatavalliset volatiliteetin muutokset nostavat finanssikriisin todennakoisyytta.
Schwert (2011) kuvaileekin markkinatuoton keskihajontaa eli volatiliteettia tar-
kednd mittarina, silld sen nousu ilmaisee kohonnutta todenndkoisyyttd darim-
mdisten tappioiden realisoitumiseen. Volatiliteettia voidaan mitata monin eri ta-
voin. Realisoitu volatiliteetti mittaa jonkun tietyn sijoitusinstrumentin hinnan-
muutoksia tietylld aikavalilld. Eli realisoitu volatiliteetti on historiallinen muita
havaintoja tihedmpifrekvenssisesta aineistosta estimoitu volatiliteetti. Realisoitu
volatiliteetti siis mittaa mennyttd hinnanvaihtelua toisin kuin implisiittinen vo-
latiliteetti.

Implisiittinen volatiliteetti on johdettu optioiden hinnoista, eli se kuvaa
markkinoiden odotuksia tulevasta volatiliteetista. Maghyereh ym. (2016) selitta-
viat implisiittinen volatiliteetin riippuvan lisdksi sijoittajien ja koko markkinoiden
pelosta, ja siihen mahdollisesti liittyvastd riskinkarttamisen voimistumisesta,
eikd pelkdstdan markkinoiden odottamasta tulevasta volatiliteetista. Heidan mu-
kaansa pelko liittyy laheisesti implisiittiseen volatiliteettiin, silld riskipreemiot
nousevat pelon kasvaessa, mikd johtaa optioiden hintojen nousuun sijoittajien
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pelkotason noustessa. He mainitsevat myos, miten optioilla kauppaa kayvit si-
joittajat ovat vahvistaneet markkinoiden vilisid yhteyksid, silld he kayttavat
usein paljon velkavipua ja heiddn kaupankdyntinsd perustuu usein sentimenttiin
ja riskin kaihtamiseen. Myos Cohen ja Qadan (2010) mainitsevat implisiittisen
volatiliteetin olevan yleensd korkeammalla tasolla, kuin realisoitu volatiliteetti,
koska optioiden hintoihin on lisdtty riskipreemio. Christoffersen ym. (2018) taas
arvioivat implisiittisen volatiliteetin antavan tarkemman arvion odotettujen tuot-
tojen volatiliteetista kuin realisoitu volatiliteetti, kun tutkitaan erityisesti 6ljyn
tuottojen hajontaa ja volatiliteettien aiheuttamia riskipreemioita. Myos Maghye-
reh ym. (2016) mainitsevat, ettd implisiittiset volatiliteetit ovat tarkempia volati-
liteetin vaikutusten mittareita kuin ARCH-mallien volatiliteetti tai realisoitu vo-
latiliteetti. Guo ja Savickas (2006) mainitsevat tutkimuksessaan, ettd implisiitti-
nen volatiliteetti on negatiivisesti korreloitunut tulevien osaketuottojen kanssa ja
realisoitu volatiliteetti on positiivisesti korreloitunut tulevien osaketuottojen
kanssa. Kuitenkin realisoitu volatiliteetti on my6s paljon kdytetty ja hyva histo-
riallisen riskin mittari, jonka avulla voidaan myos ennakoida markkinoiden kayt-
taytymistd eri tilanteissa.

Implisiittistd volatiliteettia mitataan usein erilaisilla volatiliteetti-indek-
seilld. Esimerkiksi VIX on Yhdysvaltojen volatiliteetti-indeksi CBOE:ssa (Chicago
Board Options Exchange eli Chicagon optioporssi), joka mittaa S&P 500-indeksin
optioiden avulla laskettua odotettua volatiliteettia. Se lasketaan S&P 500-indek-
sin myynti- ja osto-optioista, joiden erddntyminen on ldhelld 22 padivaa. S&P 500-
indeksid on pitkdn aikaa pidetty parhaana Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
mittapuuna, silld se sisdltdd 500 Yhdysvaltojen suurimpia yrityksid eri toimi-
aloilta, joten se antaa kokonaiskuvaa osakemarkkinoiden suunnasta (Arouri,
Jouini ja Nguyen; 2011). VIX on siis todella kattava mittari koko Yhdysvaltojen
pOrssin volatiliteetin tasosta ja siten markkinoiden riskistd. Koska VIX mittaa Yh-
dysvaltojen koko markkinoiden riskid, on se my0s osittain hyva mittari muiden
maiden osakemarkkinoiden riskistd, silld volatiliteetti vélittyy Yhdysvalloista.
VIX-indeksin on sanottu myos mittaavan markkinoiden pelkoa, kuten Tsai (2014)
toteaa: VIX mittaa sijoittajasentimentti ja sitd kutsutaan myds sijoittajien pelko-
mittariksi. Skiadopoulos (2004) luo oman indeksin implisiittisestd volatiliteetista
nopeasti kasvavista Kreikan johdannaismarkkinoista. Tulosten mukaan impli-
siittisen volatiliteetti-indeksin taustalla oleva osakemarkkina pystyy ennusta-
maan indeksin tulevia muutoksia ja Kreikan VIX:in (GVIX) sekd Yhdysvaltojen
VIX:in vililla 16ytyy kaksisuuntainen vaikutussuhde. Volatiliteettiin liittyvilld
johdannaisilla pystytddn suojautumaan volatiliteetin aiheuttamilta kurssiris-
keiltd ja siksi monet sijoittajat ja erityisesti treidaajat pystyvit hyodyntaméaan
muutoksia volatiliteetissa tehdédkseen voittoa (Skiadopoulos, 2004). Kultamark-
kinoilla on oma implisiittisen volatiliteetin mittari nimeltdan GVZ (The CBOE
Gold ETF Volatility Index), joka on myds CBOE:n ylldpitima volatiliteetti-in-
deksi kullan hinnan muutoksista. Tarkemmin se on arvio odotetusta 30 p&divan
volatiliteetista SPDR Gold Shares ETF:n tuotoissa. Myos ¢ljylla on oma volatili-
teettimittari CBOE:ssa, nimeltdan OVX (The CBOE Crude Oil ETF Volatility
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Index), joka mittaa arviota odotetusta 30 pdivan volatiliteetista raakadljyn hin-
noissa.

Volatiliteettia voi estimoida my®os erilaisilla taloustieteellisilld malleilla.
Esimerkiksi Guei ym. (2020) mittaavat osakemarkkinoita ARIMA-mallilla,
GARCH-mallilla ja ANN-mallilla; Kang ym., (2019) sekd Yang ym. (2017) VAR
mallilla ja Mensi ym., (2013) sekd Arouri, Lahianija Nguyen (2015) VAR-GARCH
mallilla. GARCH tarkoittaa yleistettyd autoregressiivistd ehdollista heteros-
kedastista mallia ja se on yleisesti kdytetty malli volatiliteetin ja markkinoiden
tutkimisessa. GARCH-malleilla estimoidaan tuottojen volatiliteettid ja erityisesti
sen reaktiota tuottoshokkeihin.

Implisiittisen, realisoidun sekd GARCH-volatiliteetin lisdksi on vield
idiosynkraattinen volatiliteetti. Bali, Hu ja Murray (2019) madrittelevat idiosynk-
raattisen volatiliteetin estimoidun tuottomallin (asset pricing -mallin, kuten
CAPM tai Fama & French -mallit) jadnnostermin volatiliteettina. Guo ym. (2006)
taas madrittelevit sen volatiliteettina, joka mittaa ehdollista varianssia tietystd
riskitekijastd kuten likviditeettiriskistd. Heiddn mukaansa idiosynkraattinen vo-
latiliteetti on makrotaloudellinen muuttuja ja se ennustaa ylituottoja osakemark-
kinoilla, kun se yhdistetdan myos osakemarkkinoiden volatiliteettiin.

Idiosynkraattinen volatiliteetti (jatkuva viiva) ja osakemarkkinoiden
volatiliteetti (katkoviiva).

Kuvio 3. Idiosynkraattisen volatiliteetin ja osakemarkkinoiden volatiliteetin kehitys 1900-luvun
loppupuolella (Guo ym., 2006).

Yleisesti ottaen korkea idiosynkraattinen volatiliteetti ennakoi matalampia osa-
ketuottoja (Qadan, Kliger ja Chen, 2019). Qadan ym. (2019) tutkivat, miten VIX
vaikuttaa idiosynkraattiseen volatiliteettiin ja osakemarkkinoiden tuottoihin. He
tutkivat tatd regressioanalyysid hyodyntden vuosien 1980 ja 2016 valilla. Yleisesti
positiivinen muutos VIX:issd johtaa negatiiviseen muutokseen idiosynkraatti-
sessa volatiliteetissa ja osakemarkkinoiden tuotoissa. Tulosten mukaan VIX:in
nousu heijastaa suurelta osin sijoittajien riskinkarttamisen asteen nousua. Talloin
he tasapainottavat salkkuaan myyden korkean ja ostaen matalan



idiosynkraattisen volatiliteetin osakkeita. N&in sijoittajat nostavat matalan
idiosynkraattisen volatiliteetin omaavien osakkeiden tuottoja.

Kuten edelli esitetty katsaus osoittaa, volatiliteetti on erittdin suosittu aihe
taloustieteellisessd kirjallisuudessa ja rahoituskirjallisuudessa. Volatiliteetti vai-
kuttaa vahvasti markkinoiden toimintaan, joten sitd on tirkedd ymmartdd. Siita
on myos paljon hyotyéa tulevaisuuden markkinoiden ymmartamisessé erityisesti
rahastojen johtajille, poliittisille padttdjille ja tutkijoille. Seuraavaksi késitte-
lemme kultamarkkinoita ja 6ljymarkkinoita, jonka jalkeen kdyn ldpi aiempaa tut-
kimuskirjallisuutta markkinoiden yhteyksista.

2.2 Kultamarkkinat

Kuten aiemmin mainittu, kulta on erityisesti nykypdivdna todella suosittu sijoi-
tuskohde sijoittajien, instituutioiden ja keskuspankkien keskuudessa. Kultaan
voidaan sijoittaa sekd porsseissd, kaupankdyntialustoilla rahastojen ja porssino-
teerattujen rahastojen kautta, ettd myos fyysisesti. Fyysistd kultaa voidaan ostaa
hyviksytyiltd jalleenmyyjiltd, jolloin kultaharkkoihin on painettu todiste sen ai-
toudesta. Myos keskuspankeilla on paljon fyysistd kultaa. Esimerkiksi Yhdysval-
tojen keskuspankilla FED:illad oli syyskuussa 2022 hallinnassaan yli 11 miljardin
dollarin edestd kultaa3 ja Euroopan keskuspankilla ECB:1ld ldhes 28 miljardin
dollarin edestd.* Mielenkiinto kultaa kohtaan on kasvanut erityisesti kultaryn-
taysten aikana jo 1800-luvulla. Kultaa pidetddan hyodykkeend, rahallista arvoa
sdilyttavana sijoituskohteena, arvon yksikkond sekd vaihdannan vilineend (Gok-
menoglu ym., 2015). Kullan arvo perustuu sen harvinaisuuteen ja sen kayttotar-
koituksiin. Kultaa ja muita jalometalleja vilittdvan Tavex Oy:n artikkelin mukaan
kultaa on 16ydetty noin 244 000 tonnia ja sitd on maapallon maaperéssa jaljella
endd noin 20 prosenttia kaikesta maapallolla olemassa olevasta kullasta. Kultaa
ei siis ole loputtomasti ja viimeisten kultahippujen louhinnan hinta kasvaa jatku-
vasti sitd mukaa, kun kultaa on vdhemmén jéljelld maaperdssd.> Kultaa myos
kaytetdadn moniin eri kdyttotarkoituksiin sijoitusten liséksi, kuten koruihin, tieto-
koneiden ja muiden laitteiden osiin sekd hammashoitoon. Vaikka kullasta onkin
hyotyd inflaatiolta ja osakemarkkinaromahduksilta suojautumiseen, kullan hin-
nan volatiliteetti voi aiheuttaa negatiivisia vaikutuksia finanssimarkkinoille luo-
malla epdvarmempaa markkinatilannetta. Batten, Ciner ja Lucey (2010) tutkivat
jalometallien kayttaytymistd reaalitalouden muuttujien kanssa. Heiddn mu-
kaansa kultaa on usein pidetty rahan korvikkeena, joten sen pitdisi suojata inflaa-
tiolta ja niin yksityissijoittajien kuin myos finanssi-instituutioiden kannattaa har-
kita sen sisdllyttamistd sijoitusportfolioihinsa. Heiddn tutkimuksessaan kayte-
tdan kuukausittaista dataa suhdanteista, rahataloudesta ja markkinasentimen-
tistd vuosilta 1986-2006. He kayttavit tutkimuksessaan regressioanalyysid seka
vektoriautoregressiivistd mallia ja tutkimuksen tuloksista huomataan, etta

3. https:/ /www.federalreserve.cov/data/intlsumm/current.htm
4. https://www.ecb.europa.eu/stats/balance of payments_and external/internati
onal reserves/templates/html/202209ecb.en.html#]
5. https:/ /tavex.fi/kuinka-paljon-kultaa-on-jaljella-louhittavaksi-ja-mita-tapahtuu-
mikali-kulta-loppuu/
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rahataloudelliset muuttujat selittdvat melko vahvasti jalometallien volatiliteettia,
erityisesti kullan kohdalla. He toteavat, ettd tulosten perusteella voidaan kultaa
pitdd rahan korvikkeena. 2000-luvulla on markkinoille tullut myos kultaperus-
taisia ETF:id eli Exchange Traded Fundseja, jotka ovat osaltaan vaikuttaneet kul-
lan kasvamiseen sijoitusinstrumenttina. (Batten ym. 2010.) Kulta on siis suosittu
sijoituskohde ja sitd kadytetddn myos laajalti teollisuudessa ja koruissa. Kulta-
markkinoilla pyorii todella suuret rahat: kullan yhteenlaskettu porssiarvo (kul-
lan hinta kerrottuna maapallon kultareservien méaaralld) on 11 589 biljoonaa dol-
laria.® Monet valtiot ovat myos kdyttaneet kultaa valuuttansa pohjalla.

Kultakanta oli 1800 ja 1900 luvuilla suosittu menettely varmistaa valuutto-
jen arvo. Kultakannassa mukana olleiden valtioiden valuutat oli sidottu kullan
arvoon ja pankit lupasivat maksaa valuutan omistajalle sen arvosta kultaa halu-
tessaan. Eichengreen ja Flandreau julkaisivat vuonna 2005 kirjan, joka késittelee
kultakannan historiaa ja sen kdyttod maailmanlaajuisesti. Suurin osa kultakan-
taan kuuluvista maista olivat siind mukana vuosien 1880 ja 1914 viililld, kun taas
Britannia liitti valuuttansa kullan hintaan jo vuonna 1821 ja osittain jo vuonna
1717. Kullan hinta laski merkittavasti, kun Vendjdltd, Kaliforniasta ja Australiasta
alkoi 16ytymddn kultaa suuria maéédrid. Saksa liitti oman markkansa kullan hin-
taan 1800-luvun lopulla samoihin aikoihin kuin Norja, Ruotsi ja Tanska perusti-
vat Skandinavian rahaliiton, joka liitti my0s ndiden maiden valuutat kultaan.
Myos Yhdysvallat, Suomi ja Vendja liittivdt valuuttansa kultaan 1800-luvun lop-
pupuolella. Tamaén jdlkeen erityisesti valuuttakriisien takia useat valuutat irro-
tettiin kultakannasta, kunnes niiden arvo 1900-luvun alkupuolella kiinnitettiin
uudelleen kultaan. Edelld mainittujen kultakantojen aikana varsinaisia kullasta
valmistettuja kolikkoja kiersi Ranskassa, Saksassa, Yhdysvalloissa, Australiassa,
Eteld-Afrikassa sekd Egyptissd. Toiset maat painoivat kolikoita ja seteleitd, jotka
olivat vaihdettavissa kultaan. Britanniassa, Saksassa ja Yhdysvalloissa oli tdysi
kultakanta, jolloin valuutan vaihto kultaan oli automaattista, kun taas Ranskassa
ja Belgiassa valuutan vaihto kultaan oli valtion pédétettdvissa. Bretton Woods so-
pimuksessa monet maat sitoivat niiden valuuttojen hinnan Yhdysvaltojen dolla-
riin samalla, kun Yhdysvaltojen dollari oli sidottu kullan hintaan. Bretton Woods
sopimus kesti vuodesta 1944 vuoteen 1971, jolloin Yhdysvaltojen dollarin yhteys
kultaan katkaistiin. (Eichengreen ja Flandreau, 2005.) Kullan merkitys maailman
markkinoilla on siis ollut erityisen keskeinen asia jo 1800-luvulta ldhtien, vaikka
sen kadyttotavat ovatkin muuttuneet valuuttojen kautta raaka-aineeksi ja sijoitus-
kohteeksi.

Jo pitkdn aikaa finanssialan media, sijoittajat ja tutkijat ovat kutsuneet kul-
taa turvasatamaksi. Tadlld on viitattu siihen, ettd usein kullan hinta on liikkkunut
vastakkaiseen suuntaan osakemarkkinoiden kanssa. Baur ja McDermott (2010)
maédrittelevat vahvan suojan (sijoituksen) sijoituskohteena, joka on negatiivisesti
korreloitunut toisen sijoituskohteen tai portfolion kanssa keskimdarin. Heikko
suoja taas ei ole korreloitunut toisen sijoituskohteen tai portfolion kanssa keski-
madrin. Vahva turvasatama on sijoituskohde, joka on negatiivisesti korreloitunut
osakemarkkinoiden tuottojen kanssa osakemarkkinoiden romahdusten aikana.
Heikko turvasatama on sijoituskohde, joka ei ole korreloitunut toisen

6. https://companiesmarketcap.com/gold/marketcap/
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sijoituskohteen tai portfolion kanssa markkinaromahdusten aikana. Vahva suoja
ja vahva turvasatama siis ovat sijoituskohteita, joiden arvo nousee toisen sijoi-
tuksen arvon laskiessa, kun taas heikon suojan ja turvasataman ei tarvitse nousta
vastaavasti. Yksi selitys kullan turvasatamasijoituksena olemiselle on se, ettd
kulta oli yksi ensimmadisistd rahan muodoista ja sitd kdytettiin alun perin inflaa-
tiosuojana. On myos evidenssid siitd, ettd kulta ei korreloi muiden sijoitusten
kanssa, mikd on nykypdivand harvinaista (Baur ja Lucey, 2010). Myos Arourin
ym. (2015) mukaan kulta on todella herkka korkojen ja inflaation vaikutuksille,
mika tarkoittaa sitd, ettd se voi antaa parhaan suojan inflaatiopaineen sekd muut-
tuvien korkojen aikana. Junttila ym. (2017) madrittelevit turvasatamasijoituksen
sellaisena omaisuutena, joka ei ole positiivisesti korreloitunut tietynlaisen sijoi-
tusportfolion kanssa darimmadisten markkinaolosuhteiden aikana. Junttilan ym.
(2018) sekd Baurin ym. (2010) mukaan osakemarkkinoiden ja kullan negatiivinen
korrelaatio nédyttdisi olevan vain tilapdinen, eli kulta olisi sijoittajille turvasatama
osakkeissa vain hetkellisesti. Toisaalta korrelaatio on tutkimuksen mukaan ollut
negatiivinen vuoden 2014 jalkeen, mika viittaa siihen, ettd kullan avulla on voitu
suojautua markkinariskid vastaan. Heiddn lisdkseen my6s Akhtaruzzamanin,
Boubakerin, Luceyn ja Sensoyn (2021) mukaan S&P 500 indeksin ja kullan korre-
laatio oli negatiivinen, mutta koronaviruksen levidmisen aikana vuoden 2020
maaliskuun puolestavilistd huhtikuun loppupuolelle korrelaatio kdantyi positii-
viseksi, mikd sekin on samassa linjassa aiempien tutkimusten tulosten kanssa,
ettd turvasatama kestdd vain viahan aikaa kriisin puhjettua.

Kuten kuvioista 5 ja 6 seuraavalla sivulla ndhd&én, kullan hinta on heitel-
lyt voimakkaasti historian aikana. Kullan hinta koki 1970-luvun ja 1980-luvun
vaihteessa suuren pompun ylospdin, jonka jdlkeen kullan hinta palasi noin 300
dollaria per unssi hintaan. Kullan hinta l4hti jalleen nousemaan IT-kuplan puh-
keamisen aikoihin ja suuri hinnannousu on nédhtdvissa myos globaalin finanssi-
kriisin alkaessa. 2010-luvulla kullan hinta koki laskun ja pysyi 1 100 dollarin ja
1 300 dollarin vélilld aina vuoteen 2018 asti. Koronakriisin aikana vuonna 2020
kullan hinta nousi jdlleen voimakkaasti, minka jélkeen sen hinta on heitellyt
ylos ja alas. Kullan hinta koki korkeimman huippunsa vuonna 2019, jolloin sen
hinta kévi jopa 2 070 dollarissa per unssi. Tdastd huipusta kullan hinta on laske-
nut noin 1 750 dollarin paikkeille marraskuussa 2022.

Kulta on ollut siis yhteydessa osakemarkkinoihin jo pidemmaén aikaa, mika
on ollut ndhtadvissd erityisesti finanssikriisien ja sotien aikana. Useimmiten kullan
hinta on litkkunut osakemarkkinoiden kanssa eri suuntaan, mutta ei aina. On siis
todenndkoistd, ettd kulta toimii turvasatamana useimmiten ja tutkielman empii-
risessd osuudessa kdydddn ldpi, miten sen hinta on vaikuttanut osakkeiden hin-
toihin. Késittelen myohemmin tdssad luvussa tutkimuksia, jotka keskittyvét tahan
kullan ja osakemarkkinoiden yhteyteen tarkemmin.
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2.3 Oljymarkkinat

Oljymarkkinat on yksi maailman suurimmista markkinoista maaréllisesti ja ar-
vollisesti mitattuna, silld ldhes kaikki yritykset, valtiot ja instituutiot ovat jollain
tavalla riippuvaisia sen kiytostd. Oljya kaytetdan esimerkiksi hyodykkeiden tuo-
tannossa, polttoaineiden valmistuksessa sekd jopa kenkien ja shampoon valmis-
tuksessa (Nandha ja Faff, 2008). Oljy on maailman téirkein fossiilinen energian
lahde ja sitd kdytetdankin joka ikisessd maassa. Tdstd syystd oljymarkkinoiden ja
sen yhteyden muihin markkinoihin ymmartdminen on todella tarkedd. Mensi ym.
(2021) mainitsevat, ettd 6ljymarkkinoilla toimijat, jotka ovat vahvasti riippuvaisia
Oljystd pyrkivdt minimoimaan 6ljyn hinnanmuutosten tuomaa riskid. Talld voi
olla jo itsestddn vaikutuksia 6ljyn hinnanmuutoksiin.

Kaksi keskeisintd oljylaatua ovat Pohjanmerestd pumpattava Brent ja Lansi-
Teksasin WTI (West Texas Intermediate).
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Kuvio 6. WTI raakaoljyn kehitys vuosien 2004 ja 2022 vililla (finance.yahoo.com).

Kuten kuviosta 6 huomataan, WTT:n hinta on heitellyt voimakkaasti tilld kysei-
selld aikavalilld. Oljyn hinnassa ndhdaén suuri piikki Yhdysvaltojen subprime-
kriisin ja siitd seuranneen globaalin finanssikriisin aikana vuonna 2008. Kriisin
alun jélkeen 6ljyn hinta tippui jopa noin 150 dollarista noin 40 dollariin. Vuosien
2014 ja 2015 aikana 6ljyn hinta koki myos suuren pudotuksen. Koronakriisin alun
hyokkdyssodan aikana 6ljyn hinta tippui noin 125 dollarista nykypédivan 77 dol-
lariin. Poikkeuksellisesti 6ljyn hinta putosi jopa negatiiviseksi hetkellisesti
vuonna 2020, mutta palautui valittomasti positiivisen puolelle. Creti ym. (2013)
huomaavat tuloksistaan, ettd kaikista hyodykkeistd 6ljyllda on voimakkain yhteys
osakemarkkinoihin. Xiao ym. (2022) kasittelevit tutkimuksessaan 6ljymarkkinoi-
den volatiliteettia ja toteavat, ettd 6ljyn sekd muiden hyodykkeiden finansialisaa-
tion kasvu on ollut selvdd vuodesta 2004 ldhtien, mikd on johtanut
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syventyneeseen yhteyteen osakemarkkinoiden kanssa. Tdstd ajankohdasta ovat
samaa mieltd myos Junttila ym. (2018), Christoffersen ym. (2018) sekd Demiralay
ym. (2014). Myo6s Yhdysvaltojen hyodykkeiden futuurien modernisointiasetuk-
sella (Commodities Future Modernisation Act, CFMA) on ollut vaikutusta sijoit-
tajien kiinnostukseen hyodykemarkkinoista. Erityisesti kysyntatekijoiden muu-
toksilla on ollut suuri vaikutus 6ljyn hintaan ldhivuosina kehittyvien markkinoi-
den kasvaessa. (Xiao ym, 2022.)

Ewing ym. (2013) toteavat, ettd perinteisten makrotaloustieteen mallien
mukaan korkeammat 6ljyn hinnat asettavat painetta yleiselle hintatasolle erityi-
sesti korkeampien tuotanto- ja kuljetuskustannusten takia, mika voi johtaa inflaa-
tion kiihtymiseen. My6s Gokmenoglu ym. (2015) toteavat, ettd 6ljyn hinnan vo-
latiliteetti johtaa yritysten tuottojen laskuun pitkalld aikavalilld koska 6ljyn hin-
nan muutokset nostavat yritysten tuotantokustannuksia ja laskevat voittoja. Hei-
dén tutkimuksensa tulosten mukaan yhden prosentin nousu 6ljyn hinnassa on
johtanut historiallisesti noin 6.3 prosentin laskuun osakemarkkinoilla. Tdmé& on
yksi suurimmista syistd, miksi 6ljyn hintojen muutoksilla on merkitystd talou-
delle. Kasittelen nditd volatiliteetin vélittymisen kanavia tarkemmin kappaleessa
2.5.

Maailman maat voidaan karkeasti luokitella joko 6ljyntuottajamaihin tai 61-
jyntuojamaihin. Oljyntuottajamaat nimensd mukaisesti poraavat 6ljy4 ja lisaksi
vievét sitd muihin maihin. Oljyntuojamaat taas eivit pysty oljyn vahyyden tai
taydellisen puuttumisen maaperédssa tai sen poraamisen hinnan takia itse tuotta-
maan 0ljyéd, joten ne ovat riippuvaisia oljyntuottajamaiden 6ljystd. Esimerkiksi
Wang ym. (2013) luokittelevat maat 6ljyntuojamaiksi, joita ovat Yhdysvallat, Ja-
pani, Saksa, Ranska, UK, Italia, Kiina, Korea ja Intia. Oljyntuottajamaiksi he luo-
kittelevat Saudi-Arabian, Kuwaitin, Meksikon, Norjan, Vendjian, Venezuelan ja
Kanadan. Junttila ym. (2018) myds toteavat, ettd 6ljyntuottajamaiden talous hyo-
tyy korkeammasta 6ljyn hinnasta, mikd voi ndissd maissa nostaa osakkeiden
tuottoa. Arourin, Lahianin ja Nguyenin (2011) mukaan GCC-maat (Persianlah-
den arabimaiden yhteistyoneuvostoon kuuluvat maat, eli Bahrain, Kuwait,
Oman, Saudi-Arabia, Qatar ja UAE) tuottavat yhteensa 20 prosenttia koko maa-
ilman 6ljystd ja Qatarissa jopa 61 prosenttia BKT:std tulee &ljyn ja maakaasun
tuotannosta. He painottavat myds, ettd 6ljyn vienti on yksi keskeisimmistd teki-
joistd, jotka vaikuttavat yritysten voittoihin, valtion tuloihin, yritysten menoihin,
tuotantoon sekd kysyntddn ja kulutukseen. Silld on siis laajoja reaalitaloudellisia
vaikutuksia kaikissa maissa. Toisin kuin 6ljyntuottajamaissa, 6ljyntuojamaissa
oljyn hinnannousu johtaa useimmiten osakemarkkinoiden hintojen laskuun mo-
nien eri tekijoiden kautta. Kéasittelen ndita tekijoita tarkemmin seuraavassa kap-
paleessa.

My6s osakemarkkinoilla yritysten jako energia-alan yrityksiin ja muihin
aloihin aiheuttaa eridvid tuloksia. Taloustieteellisen teorian mukaan, raakadljyn
futuurien ja energia-alan osakkeiden hintojen valilld pitdisi olla positiivinen riip-
puvuus, silld yleisesti ottaen energia-alan yritykset hyotyvat korkeammista 6ljyn
hinnoista (Junttila ym. 2018). Toisin sanoen yritysten, jotka kayttavit oljyad tuo-
tannossaan, tuotantokustannukset nousevat 6ljyn hinnan noustessa ja Oljya
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myyvien yritysten voitot taas kasvavat. Valtioiden riippuvuutta 6ljystd voidaan
myos mitata 6ljyn intensiteettiarvolla eli OIN:illa (Oil Intensity Score). Se mittaa
valtion haavoittuvuutta 6ljyshokkeihin ja se lasketaan jakamalla valtion 6ljynku-
lutus valtion bruttokansantuotteella. Sill4 siis mitataan 6ljyn kadyttod koko valtion
yritysten tuottavassa toiminnassa. Uddinin ym. (2021) tulosten mukaan 6ljyn in-
tensiteettiarvon laskiessa yhdelld yksikolld, osakemarkkinoiden volatiliteetti las-
kee 0.4277 yksikkod. Talouden oljyintensiteetilld on siis suuri vaikutus osake-
markkinoiden hinnan vaihteluun. Mitd vahemman valtiossa kédytetdan oljya tuo-
tannollisissa toimissa, sitd vdahemman 6ljyn hinnanmuutokset vaikuttavat maan
talouteen ja osakemarkkinoihin.

Malik ja Hammoudeh (2007) toteavat, ettd perustavalla tasolla 6ljymarkki-
noihin vaikuttaa erityisesti suhdannevaihtelut, OPEC:in (6ljynviejaimaiden yh-
teistydorganisaation) pddtokset, poliittiset tapahtumat maailmalla, 6ljyn sdily-
tyksen muutokset sekd sdd. Vastaavasti Lu, Ma, Wang ja Zhu (2021) toteavat, mi-
ten OPEC:in ja Vendjan tekemdn sopimuksen johdosta 6ljyn hinta nousi korkeim-
milleen yli yhdeksddan kuukauteen, miké johti Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
nousuun dljyvetoisten yhtididen kautta joulukuussa 2020. Oljymarkkinat siis vai-
kuttavat jokaisen valtion talouteen merkittdvéasti sen laajan kdyton takia. Silld on
siten my0s sekd suoria, ettd epdsuoria vaikutuksia osakemarkkinoiden toimin-
taan. Edelld on kasitelty volatiliteetin, kultamarkkinoiden ja 6ljymarkkinoiden
pohjalla olevaa teoriaa, ja seuraavaksi keskityn ndihin liittyviin tutkimuksiin.

2.4 Aiempi tutkimuskirjallisuus

Oljymarkkinoiden, kultamarkkinoiden ja osakemarkkinoiden yhteyksid on tut-
kittu melko paljon. Tutkijat ovat kadyttdneet erilaisia tutkimusmalleja, kuten
aiemmin mainittuja regressiomalleja, VAR-malleja sekd erilaisia versioita
GARCH-malleista. Tutkijat ovat myos tutkineet aihetta maailmanlaajuisesti, Yh-
dysvalloissa, Euroopassa, GCC-maissa sekd ndiden erilaisissa yhdistelmissa.
My0s tulokset ovat eronneet toisistaan monista eri syistd. Esimerkiksi realisoidun
volatiliteetin ja implisiittisen volatiliteetin kdyton vélilla on havaittu erilaisia tu-
loksia. Lisdksi tutkimuksista kdy ilmi, ettd vaikutukset ovat erilaisia myos 6ljyn-
tuottajamaiden tai 6ljynviejamaiden ja 6ljyntuojamaiden valilld. Osa tutkimuk-
sista erottelee vaikutukset osakemarkkinoilla sen eri sektoreiden mukaan, kuten
terveydenhuolto, informaatioteknologia, teollisuus, finanssiala, energia ja raaka-
aineet, kun taas osa tutkimuksista keskittyy koko osakemarkkinaan esimerkiksi
laajan indeksirahaston avulla. Markkinoiden viliset yhteydet eroavat myos mer-
kittavéasti ndiden sektoreiden vélilld. Esimerkiksi 6ljyn hinnanmuutokset vaikut-
tavat eri tavalla energiatoimialan osakkeisiin kuin informaatioteknologian osak-
keisiin. Seuraavaksi tarkastelen aiempia tutkimuksia koskien 6ljymarkkinoiden
ja kultamarkkinoiden yhteyttd osakemarkkinoihin, ainoastaan 6ljymarkkinoiden
yhteyttd osakemarkkinoihin, sekéd viimeisend kultamarkkinoiden yhteyttd osake-
markkinoihin. Tarkastelen myos kriisien, kuten koronaviruksen ja
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finanssikriisien vaikutusta markkinoiden yhteyksiin ja volatiliteetin liikkeisiin.
Viimeisessd alaluvussa tarkastelen vield tarkemmin niitd kanavia, joita pitkin
hinnat ja volatiliteetti voivat liikkua 6ljystd ja kullasta osakemarkkinoille.

24.1 Oljymarkkinoiden ja kultamarkkinoiden vaikutukset

Ensimmaisend tarkastelen tutkimuksia, joissa tarkastellaan seka kullan, ettd 6ljyn
volatiliteetin yhteyksid osakemarkkinoihin. Ahmad ym. (2021) tutkivat 6ljyn,
kullan ja osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin vélittymistd Yhdysval-
loissa eri sektoreiden vilillda. He kdyttavat vektoriautoregressiivistd mallia eli
VAR-mallia, ja kdyttavét pdivittdista dataa markkinoilta vuosien 2008 ja 2020 va-
lilla. He myos keskittyvat Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kymmenelle eri
sektorille ja vertailevat niiden kohdalla vaikutuksia. Tulosten mukaan osake-
markkinoiden odotettu volatiliteetti mitattuna VIX:lld valittyy vahvemmin
osakkeiden hintoihin, kuin kullan (GVZ) tai ¢ljyn (OVX). Kullan odotettu volati-
liteetti ei vility osakemarkkinoille tulosten mukaan ollenkaan, mika tukee osal-
taan késitystd, ettd kullan avulla voidaan suojautua osakemarkkinoiden kurssi-
riskiltd. Osakemarkkinoiden optioista volatiliteetti vilittyy vahvimmin, silld
markkinaodotukset vaikuttavat merkittdvasti osakkeiden hintoihin ja niiden
muutoksiin. My6s 6ljyn odotetulla volatiliteetilla on melko vahva vaikutus osa-
kemarkkinoiden volatiliteettiin, silld monet yritykset Yhdysvalloissa, kuin myos
muissa maissa, kiyttavit oljyad tuotannossaan. Oljyn hinnanmuutoksilla on siis
suuri vaikutus erityisesti yksittdisen yrityksen toimintaan. Ahmad ym. (2021) ha-
vaitsevat my0s, ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti valittyy myos kullan ja 61-
jyn hintoihin, mutta huomattavasti vahvemmin &ljyn hintaan samasta syystd,
kuin se liikkuu 6ljystad osakkeisiin. Lopuksi he toteavat vield, ettd volatiliteetin
vélittyminen on huomattavasti vahvempaa lyhyelld aikavalilld, kuin pitkélld ai-
kavililld. (Ahmad ym., 2021).

Ewing ym. (2013) keskittyvit tutkimuksessaan 6ljymarkkinoiden ja kulta-
markkinoiden futuurien véliseen volatiliteettiin. He tutkivat ndiden markkinoi-
den vilistd yhteyttd vuosien 1993 ja 2010 valilld kayttden lukuisia erilaisia versi-
oita GARCH-mallista. Tuloksista selvidd, ettd volatiliteetin vélittyminen vahvis-
tui merkittavasti globaalin finanssikriisin aikana, mikd on samassa linjassa myos
muiden tutkimusten kanssa. Shokki kullan ja 6ljyn markkinahinnassa myds me-
nettdd vaikutuksena melko nopeasti, mikd on myos nahtdavissda muiden tutkimus-
ten tuloksissa. Heiddn mukaansa hintashokin vaikutus kultamarkkinoilla puolit-
tuu viidessd pdivassd ja oljymarkkinoiden kohdalla kolmessa pdivassd. He veta-
vit johtopdatoksen, ettd kultamarkkinoiden ja ¢ljymarkkinoiden volatiliteettiin
vaikuttavat merkittdvasti uutiset seké aiempi volatiliteetti. Oljymarkkinoilta vo-
latiliteetti myos valittyy kultamarkkinoille ja toisinpdin, mutta epdsuorasti. Ly-
hyesti sanottuna volatiliteetti vélittyy 6ljymarkkinoiden ja kultamarkkinoiden
valilla merkittavasti, mutta sen vaikutus kestédd vain joitakin pdivid. (Ewing ym.,
2013.)

Gokmenoglu ym. (2015) tutkivat vaikuttavatko kullan ja 6ljyn hinta seka
volatiliteetti ~osakemarkkinaindekseihin. He kéayttavat tutkimuksessaan
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regressiomallia ja aineistoa vuosien 2013 ja 2014 vlillda. Kullan hinnan muutosten
ja S&P 500-indeksin valilld 16ytyy kaksisuuntainen kausaliteetti, joka 16ytyy
myos 6ljyn volatiliteetin ja S&P 500 indeksin vililld. Oljyn hinnan muutokset
myds vaikuttavat kullan hintaan Granger-kausaliteetin mukaan, mutta ei toisin-
pdin. Vaikka kaikilla tutkimuksessa mukana olleilla muuttujilla on vaikutus osa-
kemarkkinoiden hintoihin, suurin vaikutus seka pitkalld, ettd lyhyelld aikavalilla
on kullan hinnalla. Myds tdmén tutkimuksen mukaan kulta on vaihtoehtoinen
sijoitus osakkeille ja sen avulla voidaan hajauttaa ja suojautua markkinariskilta
ja inflaatiolta; eli kultaa pidetddn turvasatamana (Gokmenoglu ym., 2015).

Junttila ym. (2018) esittavét hypoteesin, jonka mukaan nollakorkojen aikana
vaihtoehtoiset sijoitukset kuten hyodykkeet ovat sijoittajille houkuttelevampia,
silld perinteiset sijoituskohteet kuten arvopaperit eivit tuota mitdaan nollakorko-
jen takia. Kullan osalta he tutkivat toimiiko kulta turvasatamana energiamarkki-
noita vastaan. Monien tutkimusten mukaan osakemarkkinoiden volatiliteetti on
kadnteisesti riippuvainen osaketuottojen kanssa eli volatiliteetin tulisi keskimaa-
rin olla korkeammalla tasolla, kun osakemarkkinat ovat laskussa. Junttila ym.
(2018) testaavat onko kulta turvasatamasijoitus ja miten Yhdysvaltojen energia-
sektori on yhteydessd 6ljyn hintaan kdyttden DCC-GARCH-mallia ja aineistoa
vuosilta 1989-2016. Oljyn, osakemarkkinoiden ja kullan volatiliteetista suurin on
oljylld ja pienin kullalla, mutta kullan hinta heittelee useammin kuin 6ljyn tai
osakkeiden. Tatd voi selittdd esimerkiksi se, ettd keskuspankit kdyvat paljon
kauppaa kullalla ja ne ostavat ja myyvit sitd isoilla summilla, mika voi aiheuttaa
volatiliteettia. Tulosten mukaan o¢ljyfutuurien kdyttaminen portfolion suojaami-
seen ei ole ollut yhtd kannattavaa kuin kultafutuurien. My6s kullan paino hajau-
tetussa portfoliossa on tutkimuksen mukaan suurempi, kuin mitd aiemmista tut-
kimuksista on kdynyt ilmi. Erityisesti oljyfutuurien ja osakemarkkinoiden vali-
nen korrelaatio kasvaa taloudellisen epavarmuuden aikana, mikd on ndhtavissa
erityisesti globaalin finanssikriisin kohdalla. Hyodykkeiden finansialisaation
kasvu on johtanut dljyfutuurien ja osakemarkkinoiden yhteyden vahvistumiseen
(Junttila ym. 2018). My0s Junttilan ym. (2018) sekd Demiralayn ym. (2014) tutki-
mukset vahvistavat hypoteesia, ettd kulta toimii turvasatamana osakemarkki-
noille taloudellisen epdavarmuuden aikana, silld ndiden tuottojen korrelaatio
kadntyy negatiiviseksi osakemarkkinaromahdusten aikana.

Kang, Hernandez, Sadorsky ja Mclver (2021) tutkivat Yhdysvaltojen
ETF:ien, ¢ljyn ja kullan, osakemarkkinoiden ja epdvarmuustekijoiden yhteyksid
vuosien 2007 ja 2020 valilla. Heidan tutkimuksensa tuloksista selvidd, ettd pors-
sinoteerattujen rahastojen volatiliteetti seka 6ljyn ja kullan volatiliteetti kasvoivat
vuoden 2008 globaalin finanssikriisin ldhestyessa. Porssinoteerattujen rahastojen
korrelaatio oli kuitenkin suhteellisen pientd 6ljyn kanssa ja vield pienempaa kul-
lan hinnan kanssa. Toisin sanottuna kulta antaa paremman suojan osakemarkki-
noiden riskid kohtaan kuin 6ljy. Kuitenkin toisinpdin katsottuna, kullan ja 6ljyn
volatiliteetilla oli vaikutusta ETF:ien hintoihin. Vahvimmin volatiliteetti liikkuu
6ljyn hinnasta osakemarkkinoille ja vahiten kullan hinnasta (Kang ym. 2021). He
kuitenkin toteavat, ettd 6ljy on parempi suoja pitkalld aikavélilld osakemarkki-
noiden riskid vastaan kuin kulta sen matalampien kustannusten takia. Lyhyella
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aikavdlilld kullan ja o6ljyn kustannukset ovat kuitenkin suunnilleen yhtd suuria.
He paityvat vastakkaiseen lopputulokseen, kuin esimerkiksi Gokmenoglu ym.
(2015).

Mensi ym. (2017) tutkivat kullan ja 6ljyn yhteyksid islamilaisten maiden
osakemarkkinoihin vuosien 1998 ja 2015 vililld kayttden DECO-FIAPARCH mal-
lia. Tulosten mukaan kullan ja islamilaisten maiden osakemarkkinoiden vélinen
korrelaatio on ldhelld nollaa tai jopa negatiivinen, kun taas 6ljyn kohdalla korre-
laatio on positiivinen, mutta heikko. Tulosten mukaan seké kulta, ettd 6ljy vas-
taanottavat volatiliteettia, kun taas indeksit ja osakemarkkinat levittavit sita.
Oljy on syklinen hyddyke, johon vaikuttaa osakemarkkinoiden volatiliteetti vah-
vasti, kun taas kulta on turvasatamasijoitus myds islamilaisissa maissa.

Monissa tutkimuksissa keskitytdan BRICS-maiden markkinoihin, silld ku-
ten aiemmin mainittu, niiden yhteenlaskettu védesto sekd BKT on maailman suu-
rimpia. Vikasin ym. (2017) artikkelissa tutkitaan raakaoljyn ja kullan volatilitee-
tin liikettd BRICS-maiden osakemarkkinoille vuosien 2000 ja 2015 vililld kdyttden
GARCH ja EGARCH-malleja. Tulosten mukaan negatiivisten uutisten vaikutus
osakemarkkinoihin on suurempi, kuin positiivisten uutisten vaikutus. Talld vii-
tataan myos Xiaon ym. (2022) tutkimuksessa kdytettdvddn jaotteluun hyvaan
sekd huonoon volatiliteettiin. Jaottelen myos tdssa tutkielmassa 6ljyn volatilitee-
tin vastaavalla tavalla. Sekd kullan volatiliteetti, ettd 6ljyn volatiliteetti vaikutta-
vat BRICS-maiden osakemarkkinoihin omalla tavallaan. Volatiliteetin liikkumi-
nen on erilaista dljyntuottajamaiden ja 6ljyntuontimaiden vililld. Raakadljyn hin-
nat vaikuttavat kaikkien BRICS-maiden osakemarkkinoihin vahvemmin, kuin
kullan hinta. Syynd voisi olla se, ettd oljyd kdytetddn jokaisessa maassa tuotan-
toon ja kuljettamiseen todella laajasti. Vendjdn ja Brasilian yhteys 6ljyyn on vah-
vempi kuin muiden maiden, silld ne tuottavat enemman 6ljyd kuin tuovat. Sa-
masta syystd kullan hinta on tiukemmin kytkoksissd Eteld-Afrikan osakemarkki-
noihin kuin 6ljyn hinta. (Vikas ym., 2017). My6s Mensi ym. (2021) tutkivat hinto-
jen ja volatiliteetin ldikkymistd kullan ja ¢ljyn johdannaismarkkinoilla BRICS-
maiden ja kehittyneiden maiden (Australia, Kanada, Ranska, Saksa, Japani, UK
ja Yhdysvallat) valilla. He kayttavat DCC-GARCH-mallia ja tutkivat volatilitee-
tin yhteyksid vuosien 2000 ja 2018 vililld. Tulosten mukaan volatiliteetti laikkyy
ndiden maiden vililld aikariippuvaisesti, mikd vahvistuu suurten tapahtumien
kuten sotien ja kriisien aikana. Suojaus toimii paremmin kullan kanssa kuin 6ljyn
kanssa erityisesti lyhyelld aikavalilld, mikd on linjassa muiden tutkimusten
kanssa (Mensi ym. 2021). Volatiliteetin vaikutukset eri markkinoiden ja maiden
vdlilld eroavat merkittdvéasti oljyntuottajamaiden ja oljyntuojamaiden valilla.
Mensin ym. (2021) tulosten mukaan korkein korrelaatio 16ytyy ¢ljyn ja Kanadan
osakemarkkinoiden viililla siitd syystd, ettd Kanada on yksi suurimmista 6ljyn-
tuottajamaista. Volatiliteetin vilittyminen markkinoiden wvdlilld keskittyy
yleensd alle kahdeksaan pdivddn shokin jalkeen. Tdama on my6s samassa linjassa
muiden tutkimusten kanssa, joiden mukaan &ljyn tai kullan hintashokin vaiku-
tukset kestdvat vain muutamia pédivid, jonka jalkeen markkinat tasoittuvat. Kul-
taa ja osakkeita sisdltdvassad portfoliossa tulisi olla suurin osa kultaa, kun taas
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oljyd ja osakkeita sisdltdvassa portfoliossa tulisi olla suurin osa osakkeita. (Mensi
ym., 2021.)

Kang ym. (2019) tutkivat osakemarkkinoiden, hyddykemarkkinoiden, vel-
kakirjojen ja volatiliteetti-indeksin VIX:in vilisid yhteyksid ja hintojen ja volatili-
teetin ldikkymistd. He tutkivat 18 eri maan osakemarkkinoiden yhteyttd hyody-
kemarkkinoihin vuosien 2010 ja 2017 valilld kdyttden spillover - indekseihin pe-
rustuvaa ldhestymistapaa ja VAR-malleja. Tulosten mukaan kehittyvien maiden
(Japani, Australia, Korea, Kiina, Intia, Vendjd ja Brasilia) markkinat vastaanotta-
vat hintashokkeja, kun taas kehittyneiden maiden (Ranska, Saksa, Sveitsi, Ita-
valta ja Yhdysvallat) markkinat levittdavat niitd. Osakemarkkinat levittavat shok-
keja erityisesti hyodykkeisiin sekd velkakirjoihin. Tutkimuksen mukaan Austra-
lian osakemarkkinat, Eurobond ja kulta tarjoavat suojaa sijoittajille. Heiddn mu-
kaansa sekd kulta, ettd oljy vastaanottavat volatiliteettia osakemarkkinoilta eri-
tyisen vahvasti kriisien aikana, mutta my6s muuten. Volatiliteetin valittymisen
voimakkuus ja suunta riippuvat vahvasti taloudellisista tapahtumista kuten krii-
seistd, pandemioista ja sodista. Hyodykemarkkinoilla energiamarkkinat levitta-
vit volatiliteettia ja kulta vastaanottaa sitd. (Kang ym., 2019.)

Vaikka suurin osa tutkimuksista kayttda markkinoiden implisiittistd vola-
tiliteettia muuttujana, joissakin tutkimuksissa kdytetddn realisoitua volatiliteettia,
jonka on todettu olevan kuitenkin huonompi volatiliteetin vélittymiseen kaytetty
mittari. Liangin, Man, Lin ja Lin (2020) tutkimuksessa pyritddn selvittimdan, mi-
ten erilaisten hyodykkeiden hinnat vaikuttavat Yhdysvaltojen osakemarkkinoi-
den realisoituun volatiliteettiin. He kayttavét tutkimuksessaan padkomponentti-
analyysid (PCA) ja faktorianalyysid (FA) tutkiakseen hyodykkeiden futuurien
vaikutuksia S&P 500-indeksiin vuosien 1991 ja 2019 valilld. Tulosten mukaan
pehmeiden hyddykkeiden (kahvi, kaakao, sokeri, maissi, vilja, soija, hedelmat ja
karja) sekd viljahyodykkeiden (maissi, kaura ja ohra) volatiliteetti ennustavat
S&P 500 indeksin tuottoja, kun taas muut hyodykkeet kuten 6ljyt ja jalometallit
eivdt ennusta merkittavasti. Raakaoljyn, polttodljyn ja bensiinin korrelaatio on
kaikista hyodykkeistd suurin. Tulosten mukaan naudan ja kullan tuotoilla on pie-
nin volatiliteetti, kun taas maakaasulla on suurin volatiliteetti. Tamékin on vah-
vistaa sitd, ettd kullan avulla voidaan suojata sijoituksia, silld sen hinta ei ole yhta
volatiili kuin muiden sijoitusten hinnat. (Liang ym., 2020.) Toinen tutkimus, joka
késittelee 6ljyn ja kullan lisdksi my6s muita hyodykkeitd on Liun ja Guon (2022)
tutkimus, joka testaa Bloombergin 19 hyodykkeen futuurien hintainformaation
ennustuskykyd Yhdysvaltojen osaketuottojen volatiliteettiin. He tutkivat hyo-
dykkeiden volatiliteetin ennustuskykyéd autoregressiomallilla vuosien 1991 ja
2019 véililléd ja Liangia ym. (2020) seuraten kdyttavit realisoitua volatiliteettia. Tu-
loksista nahdddn, ettd erityisesti energiahyddykkeiden hintatiedot ennakoivat
DJIA indeksin realisoitua volatiliteettia kaikista parhaiten. S&P 500 indeksin koh-
dalla sekd energiahyddykkeiden, ettd jalometallien ja maatalouden sekd karjan
hyodykkeiden ennustuskyky on vahvin. Matalan volatiilisuuden aikana teollis-
ten metallien hintainformaatio ennustaa parhaiten osakemarkkinoiden volatili-
teettia. Hyodykkeiden ennustuskyky on erilainen DJIA-indeksin ja S&P 500-in-
deksin vaélilld, koska ndiden indeksien rakenteet eroavat toisistaan ja niihin
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vaikuttaa erilaiset tekijdt. Lyhyesti, energiahyodykkeiden hintainformaatio en-
nakoi paremmin DJIA-indeksin volatiliteettia, kun taas jalometallien hintainfor-
maatio ennakoi paremmin S&P 500-indeksin volatiliteettia. (Liu ym., 2022.)

Mensi ym. (2013) kisittelevat tutkimuksessaan tuottojen ja volatiliteetin
korrelaatiota erilaisten hyodykkeiden ja osakemarkkinoiden vililld vuosina
2000-2011 kayttaen VAR-GARCH-mallia. Muutos S&P 500-indeksin hinnassa
nékyy eniten kullan hinnassa, toiseksi eniten 6ljyn hinnassa ja kolmanneksi eni-
ten viljan hinnassa. Suurin volatiliteetin ldikkyminen havaitaan 6ljyn ja osake-
markkinoiden vilill4 ja erityisesti juuri globaalin finanssikriisin aikana, mika on
samassa linjassa monien muiden tutkimusten kanssa. S&P 500-indeksin volatili-
teetti ldikkyy oljyn lisdksi myos kultaan melko vahvasti. Yleisesti tutkimuksen
perusteella voidaan sanoa, ettd hyddykemarkkinoiden ja osakemarkkinoiden
hintojen seké volatiliteetin vélilld on vahva korrelaatio, mikd on my6s samassa
linjassa esimerkiksi Arourin, Jouinin ja Nguyenin (2011) sekd Arourin, Lahianin
ja Nguyenin (2011) tutkimusten kanssa.

Uddin, Hernandez, Shahzad ja Kang (2020) tutkivat Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden vaikutusta 6ljy- ja jalometallimarkkinoihin ja toisinpdin seka 6ljyn
ja jalometallien hajautushyotyd Value-at-Risk-mallia hyddyntden vuosien 1996 ja
2016 valilla. Tulosten mukaan kultamarkkinat ja 6ljymarkkinat ovat epdlineaari-
sessa ja symmetrisessd suhteessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin normaalina
aikana seké finanssikriisien aikana. Oljyn hinta on my®os télla aikajaksolla ollut
kaikista volatiilein ja kulta kaikista vidhiten. Tulosten mukaan volatiliteetin valit-
tyminen Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden, jalometallimarkkinoiden ja 6ljy-
markkinoiden vililld on aikariippuvainen. Kulta- ja 6ljymarkkinat ovat yhtey-
dessd osakemarkkinoihin erityisesti kriisien aikana, mutta my6s muina ajankoh-
tina. Yhdysvaltojen osakemarkkinat myos vaikuttavat 6ljymarkkinoiden tuottoi-
hin seké laskusuhdanteessa, ettd noususuhdanteessa. Kullan yhteys osakemark-
kinoihin on heikko, eli kultaa voidaan pitdd turvasatamasijotuksena ja hyvana
hajautuskohteena. (Uddin ym., 2020.) Oztek ym. (2017) mallintavat aikariippu-
vaista yhteyttd hyodykemarkkinoiden ja osakemarkkinoiden vililld hyddykkei-
den finansialisaation voimistumisen aikana ja globaalin finanssikriisin jdlkeen
kayttden STCC-GARCH-mallia ja DSTCC-GARCH-mallia vuosien 1990 ja 2012
vélilla. He havaitsevat erityisesti jalometallien ja osakemarkkinoiden yhteyden
vahvistumisen alkaneen jo vuonna 2003, mikéd on samassa linjassa muiden tutki-
musten kanssa (Junttila ym. 2018). Vastoin muita tutkimuksia Oztec ym. (2017)
havaitsevat, ettd hyodykkeisiin hajautettu portfolio tuottaa paremmin normaa-
lina aikana, kuin kriisin aikana.

Aiemmin késitellyt tutkimukset ovat pddosin keskittyneet markkinoiden
viliseen volatiliteetin levidmiseen. Parissa tutkimuksessa tutkitaan lisdksi maa-
réllisen elvytyksen vaikutuksia markkinoiden véliseen yhteyteen. Esimerkiksi
Yang ym. (2017) tutkivat volatiliteetin liikkeitd velkakirjamarkkinoiden, osake-
markkinoiden ja hyodykemarkkinoiden valilla 2008-2013 kayttden myos VAR-
mallia. He kayttavat yhtend muuttujana maarallistd elvytystd, ja tulosten mu-
kaan Yhdysvaltojen méaarallinen elvytys on ollut merkittdava tekija volatiliteetin
liikkkumisessa muiden maiden markkinoille. Se voi selittdd jopa 40-55 prosenttia



29

volatiliteetin liikkkumisesta. Yhdysvaltojen VIX on yksi suurimmista volatiliteetin
levittdjistd: se selittdd esimerkiksi Saksan volatiliteettia 44-58 prosenttia, UK:n
36-47 prosenttia, Sveitsin 30-52 prosenttia, Ranskan 27-42 prosenttia, Korean 10-
36 prosenttia, Japanin 2-23 prosenttia, Hong Kongin 4-32 prosenttia, kullan 16-
19 prosenttia ja 6ljyn 22-23 prosenttia (Yang ym., 2017). Myos tdamén tutkimuk-
sen perusteella voidaan todeta, ettd Yhdysvaltojen osakemarkkinat valittavat to-
della suuren osan volatiliteetista muille markkinoille. Erityisesti VIX-indeksin
vaikutus ndhdddn ympari maailmaa. Yang ym. (2017) tulosten mukaan Yhdys-
valtojen médrdllinen elvytys on ollut pédasyy volatiliteetin liikkumiseen Yhdys-
valloista muiden maiden osakemarkkinoille ja kultamarkkinoille.

Oljymarkkinat ja kultamarkkinat ovat erityisen vahvasti yhteydessa lihes
jokaisen maan osakemarkkinoihin. Niiden vililld on kuitenkin merkittdvid eroja,
silld 6ljy tuntuu vaikuttavan erityisesti 6ljyntuojamaiden osakemarkkinoihin ne-
gatiivisesti ja Oljyntuottajamaiden osakemarkkinoihin positiivisesti. Kultaa voi-
daan kuitenkin ldhes jokaisen tutkimuksen mukaan pitdd turvasatamana tai suo-
jana erityisesti kriisien aikana. Tama kullan ominaisuus kuitenkin tuntuu kesta-
vdn vain hetken aikaa kriisin puhkeamisen jdlkeen. Seuraavaksi kasittelen pel-
kéastddn oljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden vilisid yhteyksia.

24.2 Oljymarkkinoiden vaikutukset

Edellisessd kappaleessa késittelin tutkimuksia, jotka vertailevat kultamarkkinoi-
den seké 6ljymarkkinoiden yhteyksid osakemarkkinoihin. Seuraavaksi tarkaste-
len artikkeleita, jotka keskittyvit vain oljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden
viliseen yhteyteen hintojen ja volatiliteetin osalta.

Xiao ym. (2022) tutkivat oljyn volatiliteetin yhteyttd osakemarkkinoiden
tuottoon Yhdysvaltojen markkinoilla vuosien 1990 ja 2019 vililla. Aluksi he esti-
moivat 6ljyn kuukausittaisen realisoidun volatiliteetin laskemalla yhteen kuu-
kauden jokaisen pdivan tuoton nelion. Tamain jdlkeen voidaan realisoitu volatili-
teetti jakaa hyvaan ja huonoon volatiliteettiin, jolloin 6ljyn positiiviset tuotot las-
ketaan hyvéddn volatiliteettiin ja vastaavasti negatiiviset tuotot huonoon. Naitd
volatiliteetteja vertaamalla saadaan selville, miten 6ljyyn liittyvat tapahtumat
vaikuttavat osakemarkkinoiden tuottoon. Oljyn huono volatiliteetti on haitalli-
sen informaation; eli finanssimarkkinoille ja taloudelliselle toiminnalle haitallista;
aiheuttamaa volatiliteettia, kun taas 6ljyn hyva volatiliteetti on hyddyllisen in-
formaation aiheuttamaa volatiliteettia. Oljyn huono volatiliteetti ennakoi osak-
keiden matalampaa tuottoa laskemalla tulevaa taloudellista toimintaa, silla ta-
loudellinen toiminta on positiivisesti korreloitunut osaketuottojen kanssa. Oljyn
hyva volatiliteetti positiivisesti ennakoi osakemarkkinoiden volatiliteettia
VIX:illd mitattuna ja huono volatiliteetti negatiivisesti. Tulosten mukaan enim-
miékseen 6ljyn huonolla volatiliteetilla on vaikutusta talouden tulevaan epéavar-
muuteen, silld 6ljyyn liittyvit negatiiviset uutiset laskevat sen hintaa ja siten las-
kevat osakemarkkinoiden tuottoja. Sijoittajien ja instituutioiden tulisi siis keskit-
tyd enemman 6ljyn huonoon volatiliteettiin kuin hyvdan volatiliteettiin. (Xiao
ym., 2022.)
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Christoffersen ym. (2018) tarkastelivat reaalitalouden ja osakemarkkinoi-
den yhteyksid erityisesti tutkimalla 6ljyn futuurien volatiliteetin vaikutusta osa-
kemarkkinoiden tuottoihin. Tulosten mukaan 6ljyn volatiliteetti on negatiivisesti
korreloitunut tulevaisuuden odotettujen osakkeiden tuottojen kanssa, mikd on
samassa linjassa muiden tutkimusten kanssa. Tiivistettynd osakkeet, jotka altis-
tuvat paljon 6ljyn hintariskille, tuottavat keskimddrin matalampia tuottoja tule-
vaisuudessa. Christoffersen ym. (2018) huomaavat myos, ettd 6ljyn volatiliteetin
avulla voidaan ennustaa osakemarkkinoiden tulevia tuottoja, mikéa johtuu 6ljy-
markkinoiden rahoituskeskeisyyden voimistumisesta.

Lu ym. (2021) tutkivat 6ljyshokkien vaikutuksia osakemarkkinoiden vola-
tiliteettiin vuosien 1989 ja 2020 vililld kdyttden autoregressiivistd mallia sekd MS-
LASSO mallia tarkastellen viitta erilaista hintashokkia. Tulosten mukaan kaikki
hintashokit ennakoivat osakemarkkinoiden volatiliteettia selkeammin korkean
volatiilisuuden aikana, kuin matalan volatiilisuuden aikana. Nandha ym. (2008)
tutkivat, miten 6ljyn hinnanmuutokset vaikuttavat osakemarkkinoiden hintoihin
globaalisti vuosien 1982 ja 2005 valillda. He kdyttavat standardia markkinamallia
ja tulosten mukaan 6ljyn hintashokeilla on negatiivinen vaikutus kaikkien toi-
mialojen kohdalla pois lukien kaivosteollisuus sekd Oljy- ja kaasuteollisuus.
Maghyereh ym. (2016) tutkivat globaalin finanssikriisin jalkeistd yhteytta 6ljyn
implisiittisen volatiliteetin ja osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin va-
lilla. He kayttavat tutkimuksessaan VAR mallia ja tutkivat osakkeiden ja oljyn
implisiittistd volatiliteettia vuosien 2008 ja 2015 valilld. Tulosten mukaan infor-
maation liikkuminen 6ljyn implisiittisen volatiliteetin ja osakemarkkinoiden im-
plisiittisen volatiliteetin vélilld on kaksisuuntainen ja epdsymmetrinen. Volatili-
teetti lilkkkuu huomattavasti vahvemmin 6ljystd osakkeisiin kuin toisinpdin. Suu-
rin yhteys 16ytyy ¢ljystd Kanadan osakemarkkinoille 26.9 %, toiseksi suurin UK:n
osakemarkkinoille 19.5 % ja kolmanneksi suurin Yhdysvaltojen osakemarkki-
noille 18.4 %. (Maghyereh ym., 2016.)

Arouri, Jouini ja Nguyen (2011) tutkivat puolestaan volatiliteetin liikku-
mista 6ljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden eri sektoreiden vélillda Euroopan
ja Yhdysvaltojen markkinoilla 1998-2009. My6s he kayttavat yleistd VAR-
GARCH-mallia. Tulosten mukaan volatiliteetti liikkuu vahvasti 6ljymarkkinoi-
den ja osakemarkkinoiden vililld, mutta Euroopassa se liikkuu péddosin oljystd
osakkeisiin, kun taas Yhdysvalloissa molempiin suuntiin. Arouri, Lahiani ja
Nguyen (2011) tutkivat 6ljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden vélistd hintojen
ja volatiliteetin yhteyttda GCC-maissa (Persianlahden yhteistyoneuvosto) Ara-
biemiirikunnissa, Bahrainissa, Kuwaitissa, Omanissa, Qatarissa ja Saudi-Arabi-
assa. He tutkivat titd yhteyttd vuosien 2005 ja 2010 valilld, eli juuri globaalin fi-
nanssikriisin ymparilld kdyttden VAR-GARCH-mallia. Tulosten mukaan juuri
GCC-maiden osakemarkkinat ovat erityisen vahvassa yhteydessa 6ljymarkkinoi-
hin, silld suurin osa ndistd maista on ¢ljyntuottajamaita. Myts Malik ym. (2007)
tutkivat markkinoiden yhteyksid GCC-maissa ja saavat samankaltaisia tuloksia.
Zarour (2006) tutkii 6ljyn hinnannousun vaikutusta GCC-maiden osakemarkki-
noihin VAR-mallin avulla. He tutkivat markkinoiden vilisid yhteyksid kahdella
eri aikavalilld: ensimmadinen ulottuu toukokuusta 2001 toukokuuhun 2003 ja
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toinen aikavéli toukokuusta 2003 toukokuuhun 2005. Ensimmadiselld aikavalilla
ei tulosten mukaan ole yhteyttd 6ljyn hinnalla ja osakemarkkinoilla pdivittdisilla
hinnoilla mitattuna. Oljyn hinnan avulla ei voida ennustaa mink4dédn GCC-maan
osakemarkkinoita tai toisinpdin. Toisella aikavalilld tulokset ovat pdinvastaisia:
6ljyn hinnoilla voidaan ennustaa GCC-maiden osakemarkkinoiden tuottoja kaik-
kien maiden kohdalla, paitsi Abu Dhabissa.

Wang ym. (2013) tutkivat 6ljyn hintashokkien vaikutusta osakemarkkinoi-
hin erityisesti erotellen 6ljyntuottajamaiden ja 6ljyntuojamaiden vaikutukset toi-
sistaan. He kayttavat tutkimuksessaan rakenteellista VAR-mallia ja tutkimuksen
aineisto keskittyy vuosien 1999 ja 2011 vilille. Tulosten mukaan osakemarkkinoi-
den reaktio 6ljyn hinnanmuutoksiin riippuu merkittdvasti maan yhteydesta 6l-
jymarkkinoihin ja 6ljyn hinnanmuutosten vaikutus on suurempi 6ljyntuottaja-
maiden osakemarkkinoille kuin 6ljyntuojamaiden. Yksi selitys voi olla, ettd raa-
kaoljy on huomattavasti tirkedmpi osa ndiden maiden taloutta. Oljyn hintashokit
selittdvdat maailmanlaajuisesta osakemarkkinatuotosta noin 20-30 prosenttia.
Vaikutusten suunta, voimakkuus ja kesto riippuvat vahvasti siitd, onko maa 6l-
jyntuojamaa vai oljyntuottajamaa sekd johtuuko shokki kysynnistd vai tarjon-
nasta. Park ym. (2008) tutkivat 6ljyn hintashokkien vaikutusta Euroopan ja Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoille ja reaalitalouteen vuosien 1986 ja 2005 valilla
kayttden VAR-mallia. Tulosten mukaan 6ljyn hinnanmuutoksilla on merkittava
vaikutus osaketuottoihin yhden kuukauden sisdlld hinnan muutoksesta. Toi-
saalta oljyntuottajamaiden kuten Norjan osakemarkkinoilla ndhdadédn positiivi-
nen muutos 6ljyn hinnan noustessa, mikd vahvistaa ndyttod markkinoiden vali-
sestd positiivisesta korrelaatiosta dljyntuottajamaiden kohdalla. (Park ym., 2008.)

Al-Maadid, Caporale, Spagnolo ja Spagnolo (2017) tutkivat hintojen ja vo-
latiliteetin liikkumista hyddykemarkkinoilla, erityisesti energiahyodykkeiden ja
elintarvikehyodykkeiden valilld. He kayttavét artikkelissa VAR-GARCH-mallia
ja tutkivat volatiliteetin liikkumista vuosien 2003 ja 2015 vililld. Tulosten mukaan
oljyyn liittyvit kriisit ja hintashokit vaikuttavat voimakkaasti hyodykkeiden hin-
toihin, mika taas vaikuttaa niitd kdyttdvien yritysten osakkeiden hintoihin. Elin-
tarvikehyodykkeet ja energiahyodykkeet ovat siis vahvasti yhteydessd, jolloin
volatiliteetti vélittyy voimakkaasti, miké oli huomattavissa erityisesti globaalin
finanssikriisin aikana. (Al-Maadid ym., 2017.) Baldin ym. (2016) artikkeli keskit-
tyy osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden vililld liikkuvaan volatiliteet-
tiin erityisesti markkinakuplien puhjetessa, silld niiden aikana markkinoilla
esiintyy ddrimmadisid olosuhteita ja volatiliteetti on korkealla. He kayttavat tutki-
muksessaan kahden muuttujan GARCH-mallia ja aineistoa vuosien 1970 ja 2015
valilld. Tulosten mukaan osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden vilinen
yhteys on vahvistunut globaalin finanssikriisin jdlkeen, muttei kuitenkaan ennen
sitd. Tulosten mukaan volatiliteetti ei valittynyt 6ljymarkkinoiden ja osakemark-
kinoiden vililla IT-kuplan aikana, mutta globaalin finanssikriisin aikana ja sen
jalkeen se valittyi merkittavasti.

Oljymarkkinoiden hintashokeilla on osoitettu olevan merkittivia vaikutuk-
sia osakemarkkinoiden ja reaalitalouden toimintaan. Reagoivatko markkinat kui-
tenkaan rationaalisesti ndihin shokkeihin, vai aiheuttavatko ne suurempia
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muutoksia hinnoissa, kuin olisi jarkevdd olettaa? Jones ym. (1996) tutkivat hin-
noittelevatko osakemarkkinat rationaalisesti 6ljyshokkien vaikutusta Yhdysval-
tojen, Kanadan, Japanin ja Yhdistyneen kuningaskunnan osakemarkkinoilla. He
kayttavat tutkimuksessaan kassavirta/ osinko valuaatiota ja regressiomallia. Hei-
dén aineistonsa on vuosilta 1978-1996. Tulosten mukaan Japanin ja UK:n osake-
markkinat reagoivat liian voimakkaasti 6ljyshokkeihin verrattuna shokkien to-
delliseen vaikutukseen kassavirtoihin. Sekd Yhdysvaltojen, ettd Kanadan osake-
markkinat arvioivat tulosten mukaan 6ljyshokit oikein. Ndiden maiden kohdalla
on selvédd, ettd oljyshokkien aiheuttamia vaikutuksia selittdd niiden vaikutus tu-
levaisuuden kassavirtoihin. Japanin ja UK:n kohdalla muutokset odotetuissa kas-
savirroissa ei selitd oljyshokkien vaikutusta ndiden maiden osakemarkkinoihin.

Degiannakis ym. (2018) tiivistdvdt aiemmat tutkimukset, jotka ovat keskit-
tyneet 6ljymarkkinoiden ja osakemarkkinoiden viliseen yhteyteen ja erityisesti
niihin kanaviin, joita pitkin markkinoiden hinnat voivat olla yhteydessa. Suurin
osa tutkimuksista, jotka kdyttavit osakemarkkinaindeksejd, saavat tuloksia osa-
kemarkkinoiden ja oljymarkkinoiden negatiivisesta suhteesta. Oljyntuottaja-
maissa kuitenkin saadaan ldhes poikkeuksetta tukea positiiviselle suhteelle. Glo-
baalin finanssikriisin aikana 2008-2012 julkaistut tutkimukset eivét kuitenkaan
16ydd yhteyttd ndiden markkinoiden vaélilld mahdollisesti kriisin aiheuttamien
vaikutusten takia. (Degiannakis ym., 2018.)

Kuten huomataan, tutkimusten tulokset eroavat merkittavasti riippuen val-
tion ja yritysten suhteesta 6ljyyn. Oljyntuottajamaissa 6ljyn hinnannousu nayttaa
vaikuttavan osakkeiden hintoihin keskimddrin positiivisesti, kun taas muissa
maissa vaikutus on negatiivinen. Seuraavassa kappaleessa kasittelen kultamark-
kinoihin keskittyvid tutkimuksia.

2.4.3 Kultamarkkinoiden vaikutukset

Edelld olemme arvioineet tutkimuksia, jotka keskittyvit joko 6ljyn tai kullan ja
Oljyn vaikutuksiin. Seuraavaksi keskitymme artikkeleihin, jotka ovat tutkineet
ainoastaan kultamarkkinoiden yhteyttd osakemarkkinoihin. Kuten aiemmin
mainittu, kultaa pidetédén laajalti turvasatamasijoituksena erityisesti finanssikrii-
sin tai muun osakemarkkinoihin vaikuttavan tapahtuman aikana. Monet ndista
tutkimuksista paatyvat samankaltaiseen lopputulokseen, mutta myds eroja on
huomattavissa eri markkinoiden ja tapahtumien valilla.

Akhtaruzzaman ym. (2021) tutkivat onko kulta ollut turvasatama tai suoja
osakemarkkinoiden riskille koronaviruksen aikana sekd koronaviruksen joh-
dosta tulleiden rahapoliittisten ja finanssipoliittisten padatosten aikana. He tutki-
vat kullan turvasatamahypoteesia koronaviruksen aikana DCC-GARCH -mal-
lilla ennen kriisid (2018-2019) ja kriisin aikana (2019-2020). Kiinnostavaa on, ettd
kullan keskimdédrdinen tuotto koko ajalta oli positiivinen, mikad houkutti sijoitta-
jia sijoittamaan kultaan kriisin aikana. Tulosten mukaan kulta toimi turvasata-
mana osakemarkkinoille kuten S&P 500:1le, Euro Stoxx 50:1le, Nikkei 225:1le ja
China FTSE A50-indeksille maaliskuuhun 2020 asti, mutta sen jdlkeen menetti
tamdn ominaisuuden, kun Yhdysvallat aloitti elvytyksen finanssi- ja
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rahapolitiikan muodossa. Kuitenkin kullan avulla voidaan suojautua riskilta ja
parantaa riskioikaistua tuottoa sekd kriisin aikana, ettd muulloinkin. Vaikka
kulta toimii turvasatamana kriisien ja shokkien vélittomille vaikutuksille, valtion
elvytyspaketit muuttavat finanssimarkkinoiden dynamiikkaa ja kullan avulla
suojautumisen hintaa. Optimaalinen paino kullalla osakkeita sisdltdvassa portfo-
liossa oli yli 50 prosenttia kriisin aikana ja se méddra kasvoi kriisin edetessd maa-
liskuusta huhtikuuhun. Samankaltaisia tuloksia on saanut Junttila ym. (2018)
sekd Arouri ym. (2015), joiden mukaan kullan optimaalinen paino osakkeita ja
kultaa sisdltdvdssd portfoliossa nousee finanssikriisin aikana. Tutkimuksen tu-
losten mukaan kulta voi toimia turvasatamasijoituksena kriisin aikana erityisesti
kriisin alkaessa. Kullan ja Yhdysvaltojen, Euroopan, Japanin ja Kiinan osake-
markkinoiden vilinen korrelaatio oli siis negatiivinen koronaviruksen alun ai-
kaan (joulukuu 2019-maaliskuu 2020), jolloin kulta toimi turvasatamana osake-
markkinoille. Kuitenkin koronakriisin seuraavan vaiheen aikana (maaliskuu
2020-huhtikuu 2020), jolloin ihmisille jaettiin elvytyspaketteja, kulta ei endd ollut
turvasatama, silld korrelaatio kddntyi positiiviseksi. (Akhtaruzzaman ym., 2021.)

Arouri ym. (2015) tutkivat kullan ja osakemarkkinoiden vilistad yhteytta Kii-
nan markkinoilla vuosien 2004 ja 2011 valilld kdyttaen VAR-GARCH-mallia seka
muita GARCH-malleja. He tutkivat, miten shokit ja volatiliteetti vilittyvat maa-
ilman kultamarkkinoilta Kiinan osakemarkkinoille ja toisinpdin. Tulosten mu-
kaan volatiliteetti vilittyy hyvin kullan ja Kiinan osakemarkkinoiden valilla.
Osakemarkkinoiden volatiliteetti on t&lld aikavalilld
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Kuvio 7. Kiinan osakemarkkinaindeksin ja kullan futuuri-indeksin kehitys vuosien 2004 ja 2011
vililld (Arouri ym., 2015).

ollut huomattavasti korkeampi kuin kullan. Kuten Arourin ym. (2015) laatimasta
kuviosta (kuvio 7) ndhdaan, Kiinan osakemarkkinat kehittyivét hyvin samanlai-
sesti kullan futuurien kanssa vuoteen 2007 saakka. Osakekurssit nousivat voi-
makkaasti ennen globaalia finanssikriisid ja romahtivat kriisin puhkeamisen jal-
keen, toisin kuin kullan hinta, joka nousi tasaista tahtia koko aikavalilla.
Kuviosta voidaan siis havaita, kuinka kriisin sattuessa kannattaa omistaa
kultaa, jolla voidaan suojautua osakemarkkinoiden laskulta. Kullan hintashokit
ovat kriittisid tekijoitd selitettdessd osakemarkkinoiden volatiliteettia. Toisaalta
negatiivinen tai positiivinen shokki Kiinan osakemarkkinoiden hinnoissa nostaa
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kullan volatiliteettia. Kullan ja Kiinan osakemarkkinoiden korrelaatio on siis ma-
tala, mikd vahvistaa muiden tutkimusten kanssa kullan turvasatamana olemista.
Lyhyesti sanottuna lisdéamalld edes vahan kultaa portfolioon, joka sisdltdd kii-
nalaisia osakkeita, voidaan portfolion riskid laskea merkittdvasti ilman, ettd
tuotto-odotus muuttuu. (Arouri ym., 2015.)

Gokmenoglu ym. (2015) tutkivat myos kullan ja osakkeiden yhteyksid. Hei-
dén tulostensa mukaan yhden prosentin nousu kullan hinnassa johtaisi 74 pro-
sentin laskuun osakemarkkinaindeksilld pitkélld aikavalilld, sillda kultaa on pi-
detty vaihtoehtoisena sijoituskohteena osakkeille. Creti ym. (2013) tutkivat hyo-
dykemarkkinoiden ja osakemarkkinoiden vilistd korrelaatiota vuosien 2001 ja
2011 vaélilld ja huomaavat, ettd kullan korrelaatio osakemarkkinoiden kanssa on
lahes koko ajalta negatiivinen eli kultaa voidaan pitdd myos tdmén tutkimuksen
mukaan turvasatamana. Cohen ym. (2010) tutkivat VIX:in ja kullan hintojen yh-
teyksid vuosien 2004 ja 2009 vélillg, eli juuri globaalin finanssikriisin ympaérill.
He kayttavét tutkimuksessaan lineaariregressiota, joka mittaa VIX:in muutok-
sien vaikutusta kullan hinnan muutoksiin. Heiddn tulosten mukaan kullan hin-
nat Granger -kausaliteetin mukaan selittdvat VIX:in arvoja. Matalan volatiilisuu-
den aikana VIX:in ja kullan hinnan vililld 16ytyy kaksisuuntainen kausaliteetti ja
korkean volatiilisuuden aikana kullan hinnan muutokset ennakoivat VIX:in ar-
von muutoksia. Myos taman tutkimuksen mukaan sijoittajat pitdavat kultaa vaih-
toehtoisena sijoituksena korkean epdavarmuuden aikana, eli kullan avulla voisi
suojautua markkinariskilta.

Baur ym. (2010) tutkivat toimiiko kulta turvasatamana Yhdysvaltojen, Yh-
distyneen kuningaskunnan ja Saksan osakkeille tai arvopapereille niiden las-
kiessa. He kayttavat tutkimuksessaan GARCH-mallia ja heiddn aineistonsa on
vuosien 1995 ja 2005 vililta. Tutkimuksen tulosten mukaan kulta toimii turvasa-
tamana jokaiselle tutkimuksessa mukana olleelle maalle ja suojana Yhdysvalto-
jen ja UK:n osakkeille. He my6s mainitsevat tutkimuksessaan, ettd kulta toimii
turvasatamana osakemarkkinoille vain ddrimmaisten negatiivisten tuottojen ai-
kana, eikd vaikutus kestid kauaa. Turvasatama kestdd vain keskimiirin 15 kau-
pankdyntipdivan ajan ja sitd pidempéddn kultaa portfoliossaan pitdvit sijoittajat
havidvét rahaa kullan takia. Kultasijoitukset tulisi siis myyda 15 pédivan sisalld
kriisin alun jdlkeen. (Baur ym., 2010.) Tamé& on my6s samassa linjassa muiden
tutkimusten kanssa, joiden mukaan kulta toimii turvasatamana kriisien aikana
vain lyhyen aikaa. Baur ym. (2010) tutkivat, toimiiko kulta turvasatamana osake-
markkinoille kehittyvillda markkinoilla seka kehittyneissd maissa vuosien 1979 ja
2009 valilla kayttden regressiomallia sekd GARCH-mallia. Tulosten mukaan
kulta on seka suojasijoitus, ettd turvasatama suurissa Euroopan maissa ja Yhdys-
valloissa, mutta ei Australiassa, Kanadassa, Japanissa tai BRICS-maissa. Kulta
toimi turvasatamana erityisen hyvin globaalin finanssikriisin aikana ja kullan ni-
mellinen hinta on noussut jopa 42 prosenttia kriisin alun jdlkeen. Kullan ja osak-
keiden vilinen suhde on epélineaarinen useimmissa tapauksissa. Myos heiddn
tutkimuksensa mukaan turvasatamavaikutus kestdd vain joitakin pdivid, jolloin
sijoittajien tulisi myyda kultasijoituksensa realisoidakseen voittonsa. Kultaa voi-
daan siis pitdd sijoittajille paniikkiostona kriisin sattuessa. (Baur ym., 2010.)
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Monet kultaa ja osakemarkkinoita kasittelevit tutkimukset keskittyvat fi-
nanssikriisien sekd muiden kriisien vaikutuksiin. Edelld mainittujen tutkimusten
lisdksi myos Junttila ym. (2017) tutkivat osakemarkkinoiden ja erityisesti kulta-
markkinoiden yhteyksid finanssikriisien aikana. He kayttavat tutkimuksessaan
VAR-AGDCC-GARCH-mallia ja tutkivat nditd yhteyksid vuosien 1990 ja 2014 va-
lilla. Tulosten mukaan esimerkiksi IT-kuplan aikana 2000-luvun alussa kulta ja
osakemarkkinat eivit ndytd olevan juurikaan yhteydessd, mutta globaalin finans-
sikriisin aikana tilanne on toisenlainen. Shokit nayttavét kuitenkin liikkuvan suo-
rasti ja epdsuorasti VIX:in kautta kultamarkkinoilta osakemarkkinoille seké toi-
sinpdin. Viiveelld kullan hinnan nousulla on positiivinen vaikutus osakemarkki-
noihin, mutta kullan futuurien hinnan nousulla taas negatiivinen vaikutus. Tu-
losten mukaan kulta toimii turvasatamana, jolloin osakemarkkinoiden laskiessa
ja riskin lisddntyessd kullan ja kullan futuurien hinnat nousevat. Tama efekti on
selvdsti ndhtadvissa esimerkiksi WTC-iskujen aikana. Kuitenkin joinakin ajankoh-
tina kultamarkkinat ja osakemarkkinat liikkuvat samaan suuntaan, eli turvasa-
tama ei toimi koko aikaa, mikd on samassa linjassa muiden tutkimusten kanssa.
Tulosten mukaan suurten markkinashokkien aikana osakemarkkinat ndyttdisi-
vit lilkkkuvan kultamarkkinoiden kanssa samaan suuntaan, jolloin kulta ei toimi
turvasatamana tai suojana. Tama tulos on osittain ristiriidassa muiden tutkimus-
ten kanssa, joiden mukaan kulta on toiminut turvasatamana myos suurempien
kriisien aikana, kuten globaalin finanssikriisin. (Junttila ym., 2017.)

Tiivistettynd kaikkien tutkimusten mukaan kulta toimii turvasatamana tai
vahintddnkin suojaavana sijoituksena ainakin joidenkin kriisien aikana. Kaikki
tutkimukset ovat kuitenkin siitd samaa mieltd, ettd kultamarkkinoiden ja osake-
markkinoiden vilinen yhteys on voimistunut. Seuraavassa kappaleessa késitte-
len tarkemmin kanavia, joita pitkin 6ljyn ja kullan hintojen muutokset vaikutta-
vat reaalitalouteen seké siten osakemarkkinoiden toimintaan.



2.5 Volatiliteetin vilittymisen kanavat

Kuten olemme havainneet, 6ljyn ja kullan hinnoilla on ollut merkittdvaa vaiku-
tusta osakemarkkinoiden hintoihin ja niiden muutoksiin. Nama vaikutukset riip-
puvat usein ajasta, paikasta sekd taustalla olevista tapahtumista. On siis erityisen
tarkedd tietdd, mitd kanavia pitkin esimerkiksi 6ljyn hinta vaikuttaa tietyn yrityk-
sen osakkeen hintaan ja siten laajemmin kokonaisen osakemarkkinan hintoihin.
Kanavat liittyvat ldheisesti reaalitaloudellisiin muuttujiin, kuten tyollisyyteen ja
tuotantohintoihin. Gokmenoglun ym. (2015) mukaan raakaoljyn hintaan vaikut-
taa esimerkiksi geopoliittiset sekd sddhdn ja ilmastoon liittyvét tekijdt, jotka voi-
vat liikuttaa oljyn kysyntdd ja tarjontaa, mikd kasvattaa 6ljyn volatiliteettia. Eri-
tyisesti raakadljyn volatiliteettia on hyddyllistd ymmartas, silld se voi luoda epa-
varmuutta talouden jokaisella sektorilla ja luoda epatasapainoa seké oljyntuotta-
jamaihin, ettd 6ljyntuojamaihin. Oljyn hinnan volatiliteetti vaikuttaa my®os joh-
dannaismarkkinoihin ja saattaa nostaa inflaatiota ja tyottomyyttd. Tehokkailla
markkinoilla 6ljyn hinta ja osakkeiden hinnat ovat korreloituneita toistensa
kanssa, eli 6ljyn hinnan noustessa osakkeiden hinnat laskevat keskimdarin. Kul-
lan hinnannousu voi johtaa my0s siihen, ettd sijoittajat nostavat rahansa osake-
markkinoilta, mika laskee osakkeiden hintoja. (Gokmenoglu ym., 2015.) Oljy-
markkinoiden hinnanvaihtelu vaikuttaa myos epédsuorasti esimerkiksi finans-
sialaan rahapolitiikan, finanssipolitiikan, sijoittajasentimentin, tyollisyyden ja
kuluttajien luottamuksen kautta. Park ym. (2008) argumentoivat 6ljyn hintashok-
kien vaikuttavan maailman osakemarkkinoihin koska 6ljyn hinnan muutoksilla
on vaikutusta reaalitalouteen kuluttajien ja yritysten kautta. Koska 6ljyn hin-
tashokeilla on niin negatiivinen vaikutus reaalitalouteen ja osakemarkkinoille ja
monet maat, yritykset ja kuluttajat ovat riippuvaisia 6ljystd, on erittdin tarkead,
ettd shokkien vaikutuksista on tietoa ja niitd voidaan ennakoida. Oljyn hinnan-
nousu hyodyttdd ainoastaan maita, jotka tuottavat ja vievit 6ljyd muihin maihin.
(Nandha ym., 2008.)

Yhden tarkimmista analyyseistd ndistd kanavista on tehnyt Degiannakis ym.
(2018). He luokittelevat 6ljyn hinnanmuutosten aiheuttamat vaikutukset viiteen
eri kategoriaan. Ensimmadisend on suora kanava, jonka mukaan osakkeiden hin-
nat riippuvat tekijoistd, jotka voivat vaikuttaa odotettuihin kassavirtoihin sekéa
yrityskohtaiseen korkoon. Yksi ndistd tekijoistda on raakaoljyn hinta, joka koskee
monia erilaisia yrityksid, silld ne kdyttavat oljyd tuotannossaan ja toimitusketjus-
saan. Toisena kanavana on talouden inflaation mééra ja korkojen suuruus. Oljyn
hinta vaikuttaa korkoihin, jotka vaikuttavat taas investointien hintaan ja siten va-
hentédviat niiden méadrad. Vahenevat investoinnit taas osaltaan usein nakyvit
osakkeiden hinnoissa laskevana tekijand. Kolmantena 6ljyn hinnan muutokset
erityisesti ylospdin on havaittu vaikuttavan sekd tuotantohintoihin, ettd tulovai-
kutukseen, miké vaikuttaa tarjontaan. Eli 6ljyn hinnan nousu laskee kotitalouk-
sien kdytettdvissd olevia tuloja tuotantohintojen noustessa sekd bensiinin ja
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lammityskustannusten noustessa. Kaikki tdmd johtaa laskevaan kysyntddn, mika
vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Neljantend on fiskaalinen kanava, joka koskee
oljyntuottajamaita. Oljyn hinnan nousu johtaa tulonsiirtoon 6ljyntuojamailta 61-
jynvalmistajamaille, mikd johtaa suurempaan valtion kulutukseen. Tama taas
osaltaan vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen nostavasti, mika kasvattaa yritys-
ten voittoja. Yritysten suuremmat voitot taas tietysti nostavat osakkeiden hintoja.
Viidentend ja viimeisend kanavana heiddn tutkimuksessaan on epdavarmuuden
kanava, jonka on alun perin esittinyt Brown ja Yiicel (2002). Oljyn hinnan muu-
tokset aiheuttavat epdvarmuutta reaalitaloudessa inflaation, tuotannon ja kulu-
tuksen takia. Yritykset vahentdvéat investointeja, mikéa laskee odotettuja tuottoja.
Oljyn hinnan nousu saattaa aiheuttaa my6s kotitalouksien kulutuksen vihene-
mistd, mikd yhdessd yritysten investointien laskiessa vaikuttaa osakemarkkinoi-
hin. (Degiannakis ym., 2018.)

Ensimmidisessd kanavassa siis 6ljyn hinnanmuutokset vaikuttavat yritysten
odotettuihin kassavirtoihin ja siten nostavat niiden riskipreemioita. Esimerkiksi
Christoffersen ym. (2018) toteavat, ettd positiiviset shokit 6ljyn volatiliteettiin
johtavat suurempiin marginaaleihin eli matalampiin varallisuuden arvoihin,
mikd kiristdd rahoituksen saamista, laskee markkinoiden likviditeettid ja siten
nostaa riskipreemioita. Yksi keskeisimmistd rahoitusteorian tuloksista on, etta
osakkeiden hinnat ovat odotettujen tulevaisuuden kassavirtojen diskontattu
summa. Yksi suurimmista kanavista, jota kautta volatiliteetti liikkuu 6ljymarkki-
noilta osakemarkkinoille, on ¢ljyn hintojen, yritysten kassavirtojen ja korkota-
sojen vilinen yhteys. Yritysten kassavirtoihin ja korkoihin vaikuttaa makrotalou-
delliset tekijdt, kuten inflaatio, korot, tuotantokustannukset, talouden kasvu-
vauhti ja sijoittajien sekd kuluttajien luottamus markkinoihin (Jones ym., 1996;
Sadorsky, 1999; Park ym. 2008). Oljyn hinnan noustessa monien yritysten laino-
jen korot nousevat, mikd laskee yritysten tuotto-odotusta. Jos markkinat hinnoit-
televat ndiden yritysten osakkeiden hinnat tehokkaasti, tulisi niiden laskea, jos
muut asiat pysyvat ennallaan.

Toisessa kanavassa ¢ljyn volatiliteetti vaikuttaa talouden inflaatioon ja kor-
koihin. Myds Mensin ym. (2021) mukaan 6ljymarkkinat ja kultamarkkinat ovat
vahvasti yhteydessa makrotalouteen, silld 6ljyn hinta vaikuttaa osakemarkkinoi-
hin diskonttokorkojen seké inflaation kautta. Korot ja inflaatio vaikuttavat yri-
tysten kassavirtoihin ja niiden kautta osakkeiden hintoihin. Papapetrou (2008)
toteaa myos oljyn hintashokkien vaikuttavan positiivisesti korkoihin, mika voi
johtua 6ljyn hinnan nousun aiheuttamasta inflaatiosta, joka asettaa painetta kor-
kojen nostolle. Syyna voi olla se, ettd 6ljyn hinnan nousu vaikuttaa negatiivisesti
taloudelliseen toimintaan, miké vaikuttaa yritysten tuottoihin negatiivisesti. Ud-
din ym. (2021) toteavat, ettd politiikan avulla korkojen sekd muiden taloudellis-
ten muuttujien muuttaminen epdavarmuuden aikana voi viestid entistd epavar-
memmasta tulevaisuudesta, mika voi jo itsessddn lisdtda markkinoiden volatili-
teettia. Oljyn hinnannousun nostaessa inflaatiota ja korkotasoja, yritysten ja ku-
luttajien kulutus pienenee, mikd osaltaan laskee yritysten kassavirtoja. Kuten
myo6s ensimmadisen kanavan kohdalla, osakkeiden hintoihin lopulta vaikuttaa
yritysten odotettujen kassavirtojen ja voittojen lasku.
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Kolmannen kanavan mukaan ¢ljyn hinnannousu nostaa useimpien yritys-
ten tuotantokustannuksia. Cretin ym. (2013) mukaan 6ljyn hinnan nousu nostaa
yritysten tuotantokustannuksia, mika laskee tuottoja, mika johtaa yrityksen ar-
von laskuun sijoittajien silmissd. Myo6s korkojen muutoksilla on merkittavid vai-
kutuksia osakemarkkinoihin. Myos Maghyereh ym. (2016) mainitsevat tuotanto-
kustannusten nousun 6ljyn hinnan nousun seurauksena. Yritysten tuotantohin-
tojen kasvu johtaa joko niiden tuottojen pienenemiseen tai sitten hyodykkeiden
hintojen nousuun. Tuottojen pienentyessa yritysten osakkeiden hinnat putoavat,
silld niiden odotettujen kassavirtojen arvo laskee. Jos 6ljyn hinnannousu siirtyy
hyodykkeiden hintoihin, kasvattaa se taas inflaatiota.

Oljyn hinnanmuutoksilla on erilaisia vaikutuksia 6ljyntuottajamaiden ja 61-
jyntuojamaiden vililld. Arouri ym. (2011) mainitsevat myos, ettd 6ljyn hinnan-
nousulla on positiivisia vaikutuksia 6ljyyn liittyvissd yrityksissd ja negatiivisia
vaikutuksia muiden toimialojen yrityksissd, mikd on my®os totta eri maiden va-
lilld riippuen niiden yhteyksistd 6ljyyn. Télld tarkoitetaan jdlleen maiden 6ljyin-
tensiteettid sekd vievatko vai tuovatko ne 6ljyd enemmaén. Degiannakis ym. (2018)
tiivistavat tuloksensa: 6ljyn hinnannousu vaikuttaa yritysten kassavirtoihin ja
diskonttokorkoihin erilaisia kanavia pitkin, joiden mukaan korkeampi 6ljyn
hinta laskee osakkeiden tuottoa maissa, jotka tuovat 6ljyd ja nostaa osakkeiden
tuottoa maissa, jotka vievit ja/tai tuottavat oljyd. Jalleen 6ljyn hinnannousu voi
hyodyttdd oljyntuottajamaiden taloutta ja aiheuttaa negatiivisia vaikutuksia
muualla. Oljyn hinnan noustessa 6ljyntuojamaat tekevit tulonsiirtoa dljyntuotta-
jamaille. Nandha ym. (2008) tunnistavat myos tdimén kanavan: varallisuus siirtyy
oljyntuojamailta 6ljyntuottajamaille, mika nostaa osakkeiden hintoja 6ljyntuotta-
jamaissa ja muualla laskee niitd. Nam& hinnanmuutokset aiheuttavat volatilitee-
tin kasvua. Koska varallisuusesineiden hinnat ovat arvioita tulevaisuuden tuo-
toista diskontattuna nykypdivddn, sekd tdaméan hetken, ettd tulevaisuuden shokit
6ljyn hinnassa vaikuttavat osakkeiden hintoihin ennen kuin ne shokkien aiheut-
tamat vaikutukset realisoituvat. Jotkut yritykset siirtavat korkeamman &ljyn hin-
nan heiddn asiakkailleen, mikd minimoi 6ljyn hinnannousun vaikutukset yrityk-
sen voittoon. Wangin ym. (2013) mukaan 6ljyn tarjonnan kasvun on nédytetty nos-
tavan suurimman osan 6ljyntuojamaiden osakemarkkinoiden tuottoja, silld 6ljyn
tarjonnan kasvaessa sen hinta laskee, mika laskee yritysten tuotannon hintaa ja
siten suurentaa niiden voittoja. Oljyn hinnan noustessa tuotannon kustannukset
kohoavat, mika laskee osaketuottoja. Oljyn hinnannousu laskee 6ljyntuojamai-
den taloutta, mika laskee niiden 6ljyn kysyntid. Oljyntuottajamaiden kohdalla
oljyn hintashokki aluksi nostaa hintatasoa ja sitten laskee sitd. Silloin 6ljyn tar-
jonnan kasvaessa 6ljyn hinta laskee, mutta sen kysynta ei nouse, jolloin yritysten
voitot laskevat ja osakkeiden hinnat laskevat samalla. Kuitenkin yleisesti 6ljyn
suuren kysynnédn johdosta 6ljyntuojamaat siirtdvit varallisuuttaan oljyntuottaja-
maille. Talloin 6ljyn hinnannousu kasvattaa 6ljyntuottajamaiden tuottoja, joka
vuorostaan nostaa niiden osakemarkkinoiden tuottoja. (Wang ym., 2013.)

Viidentend kanavana on markkinoiden epdavarmuus. Nandhan ym. (2008)
mukaan korkeammat 6ljyn hinnat vaikuttavat myos rahapolitiikkaan seka kulut-
tajien luottamukseen, mikd johtaa ¢ljyn hintojen vaikutukset osakemarkkinoille
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asti epdsuorasti. Oljyn hinnanvaihtelut aiheuttavat epavarmuutta seka kulutta-
jissa, ettd sijoittajissa. Jos 6ljyn hinnannousu vaikuttaa tietyn toimialan yrityksiin
negatiivisesti, 6ljyn hinnanlasku vaikuttaa luultavasti positiivisesti. Toisaalta
taas, jos 6ljyn hinnannousu vaikuttaa positiivisesti tietyn toimialan yrityksiin, voi
6ljyn hinnanlasku vaikuttaa negatiivisesti. Myos Maghyereh ym. (2016) kasitte-
levit epavarmuuden vaikutuksia volatiliteetin liikkeisiin: epdvarmuus 6ljymark-
kinoilla vaikuttaa yritysten tuottoihin ja kassavirtoihin, mikd vaikuttaa ndiden
yritysten osakekursseihin. Korkea ¢ljymarkkinoiden volatiliteetti voi olla yhtey-
dessd korkeampien tuottojen kanssa sellaisten yritysten kohdalla, jotka liittyvét
vahvasti 6ljyyn ja polttoaineisiin. Oljyn volatiliteetti voi luoda epavarmuutta tuo-
tantohintoihin, kéytettdvissa oleviin tuloihin sekd kulutukseen. Volatiilit 6ljy-
markkinat luovat myos epavarmuutta yleisesti globaaliin talouteen, mika voi
nostaa muiden markkinoiden volatiliteettia. (Maghyereh ym., 2016.)

Yhtend syynd volatiliteetin ldikkymiselle pidetddn myos sijoittajien ai-
heuttamaa hinnanvaihtelua. Esimerkiksi Luon, Demirerin, Guptan ja Jin (2022)
tutkimuksen mukaan informaatio ja hinnat liikkkuvat voimakkaasti 6ljymarkki-
noiden, kultamarkkinoiden ja osakemarkkinoiden vélillda. Tamd informaation
liikkuminen myos vaikuttaa osakemarkkinoiden lyhyen aikavélin hinnanmuu-
tosten ennustamiseen, mikd johtuu sijoittajasentimenttiin liittyvistd muuttujista.
Baldin ym. (2016) mukaan shokit yhdelld markkinalla voivat saada sijoittajat ta-
sapainottamaan portfolioidensa riskid sijoittamalla muihin instrumentteihin; ku-
ten hyodykkeisiin; mikd voi liikuttaa volatiliteettia markkinalta toiselle. Oztek
ym. (2017) esittdavat yhdeksi syyksi volatiliteetin liikkumiseen hyodykemarkki-
noiden ja osakemarkkinoiden vililld sijoittajien toimintaa. Sijoittajat pitavét hyo-
dykemarkkinoita ja sen osia omina omaisuusluokkinaan, joiden avulla he pyrki-
védt hajauttamaan tai suojaamaan sijoitusportfolioitaan. Tdmd saattaa vadristad
hysdykkeiden hintoja. Oztek ym. (2017) arvioivat yhden volatiliteetin vélittymi-
sen kanavista olevan talouden sddntelyn aiheuttaman epavarmuuden tuomat
shokit, jotka saavat sijoittajat muuttamaan sijoituskohteitaan. Koska sijoittajat
ovat herkempid huonolle volatiliteetille, talouden sdadntelyn epavarmuus vahvis-
taa 6ljyn huonon volatiliteetin vaikutusta osaketuottoihin. Informaation epasym-
metrisyys ja sijoittajien laumakéayttdytyminen voivat johtaa eparationaalisiin si-
joituspddtoksiin, jotka vahvistavat huonon volatiliteetin liikkumista 6ljystd osak-
keisiin. (Oztek ym., 2017.)

Kullan osalta pelkdstddn sen hinnannousu voi aiheuttaa sijoittajissa pelkoa
osakemarkkinoiden tuotosta. Cohen ym. (2010) havaitsevat, ettd kullan hinnan
muutokset ovat positiivisesti korreloituneita VIX:in arvoon, eli kullan hinnan-
nousu kasvattaa markkinoiden pelkokerrointa. Monien aiemmin késitellyiden
tutkimusten mukaan kulta on joko negatiivisesti korreloitunut osakemarkkinoi-
den kanssa tai sitten ei ole juuri ollenkaan korreloitunut. Osakemarkkinaindek-
sien noustessa kullan hinta yleisesti laskee. Osakkeiden ja kullan vilinen yhteys
riippuu siis merkittdvésti sijoittajien kdyttaytymisestd, silld osakemarkkinoiden
laskiessa joko laskusuhdanteen tai kriisin takia monet sijoittajat pyrkivit hajaut-
tamaan sijoituksiaan kultaan. Volatiliteetti liikkuu kultamarkkinoilta osake-
markkinoille my6s keskuspankkien takia. Kuten aiemmin mainittu,
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keskuspankit kdyvit kauppaa kultamarkkinoilla suurilla m&arilld ja niilld on to-
della paljon kultaa varannoissaan. Keskuspankkien kaupankédynnilld voi olla
suuria vaikutuksia kullan hintaan kauppojen suuren koon vuoksi, mikd vaikut-
taa epdsuorasti esimerkiksi kultaa tuotannossaan kdyttavien yritysten toimin-
taan. Jos kullan hinnanmuutokset aiheuttavat muutoksia ndiden yritysten kassa-
virroissa, voi se johtaa myos niiden osakkeiden arvostusten muuttumiseen. Luo,
Demirer, Gupta ja Ji (2022) pyrkivit ennustamaan 6ljyn ja kullan realisoitua vo-
latiliteettia kayttamalld ddretontd Markovin piilomallia heterogeenisessa auto-
regressivisessd kehyksessd (Infinite Hidden Markov-Switching Heterogeneous
Autoregressive Realized Volatility Model - IHM HAR-RV). Tulosten mukaan 6l-
jyn ja kullan volatiliteetteihin vaikuttavat eksogeeniset tekijit, jotka voivat olla
esimerkiksi makrotaloudellisia, poliittisia sekd muita tapahtumia ja shokkeja. Si-
joittajasentimentin ja lyhyen aikavélin hintojen muutoksilla ja anomalioilla on
selvd yhteys, joka ndkyy spekulatiivisten ja suojaukseen liittyvien indikaattorien
ennakointikyvyssd. Myos uuden informaation saapuminen markkinoille nostaa
sijoittajien houkutusta spekulatiivisiin paatoksiin seka portfolioiden suojaukseen,
mikd johtaa oljymarkkinoiden hintojen muutoksiin lyhyelld aikavalillda. Tulok-
sista ndhddan myos, miten kultamarkkinoiden ja osakemarkkinoiden valilla liik-
kuva volatiliteetti ennakoi lyhyen aikavilin hinnanmuutoksia, mikéa voi osoittaa
sijoittajien sijoittavan moniin instrumentteihin kuten hyddykkeisiin arbitraasin
toivossa. (Luo ym., 2022.)

Volatiliteetti litkkuu markkinoiden vililld monella eri tavalla, mutta niiden
taustalla oleva yhdistdva tekijd on yritysten kassavirrat. Hintojen vaihtelu vai-
kuttaa moneen eri muuttujaan reaalitaloudessa, joista ldhes kaikki johtavat yri-
tysten voittojen tai lainansaannin negatiivisempaan kehitykseen. Olen nyt kési-
tellyt teoriaa ndiden markkinoiden taustalla, sekd aiempia tutkimuksia aiheesta.
Seuraavaksi suoritan oman tutkimukseni mukaillen Xiaon ym. (2022) tutkimus-
metodia 6ljyn osalta ja lisddmalld myos kullan mukaan tutkimukseen.
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3 AINEISTO JA MENETELMA

3.1 Aineisto

Aineisto on haettu Refinitiv Datastreamistd ja se sisdltdd pdivittdiset sekd kuu-
kausittaiset hinnat S&P 500-indeksistd, kullan hinnasta, WTI-raakacljyn hinnasta,
Yhdysvaltojen valtion velkakirjojen koroista (10 vuotta, 2 vuotta ja 3 kuukautta)
sekd VIX, GVZ ja OVX-indekseistd. Lisdksi kontrollimuuttujiksi valituista Yhdys-
valtojen dollarin valuuttakurssista seké teollisuuden tuotantoindeksistd on kuu-
kausittaista dataa. Lopuksi aineistoon kerdttiin myos dataa koronaviruksen vai-
kutuksista sekéd globaalin finanssikriisin vaikutuksista dummy-muuttujien muo-
dossa. Aineisto on vuosilta 1984-2022, mutta VIX-indeksin aineistoa on saatavilla
vuodesta 1990 eteenpdin, OVX-indeksin aineistoa on toukokuusta 2007 eteenpdin
ja GVZ-indeksistd aineistoa on saatavilla kesdkuusta 2008 eteenpdin. Paivittdisid
havaintoja on siis 10 159 kappaletta kaikkien paitsi volatiliteetti-indeksien koh-
dalla ja kuukausittaisia havaintoja 468 kappaletta.

3.2 Menetelmi

Menetelma ja muuttujien valinta mukailee Xiaon ym. (2022) mallia silld erotuk-
sella, ettd malliin lisdtddan myos kullan volatiliteetti ja dummy-muuttujat ko-
ronavirukselle sekéd globaalille finanssikriisille. Aluksi estimoin realisoidun vola-
tiliteetin (RV) S&P 500 indeksin, kullan ja 6ljyn logaritmisistd tuotoista seuraa-
valla yhtalolla.

M
RV, = ).._ R @)

Jossa RV on realisoitu volatiliteetti kuukauden ajalta, R;; on pdivittdinen tuotto
ja M on havaintojen mé&ara kuukauden sisdlld. Kuten teoriaosuudessa mainittiin,
6ljyn hinta kavi hetkellisesti negatiivisen puolella. Tdméa yhden pdivan negatiivi-
nen arvo vuonna 2020 on datassa muutettu nollaksi, jotta se ei vaikuta volatili-
teetin laskemiseen. Tamé negatiivinen arvo oli poikkeava havainto, jolla ei pitdisi
olla merkitystd mallin tuloksiin. Tdmaén jdlkeen realisoitu volatiliteetti jaotellaan
hyvaan volatiliteettiin (GV) ja huonoon volatiliteettiin (BV) yhtélsiden (2) ja (3)
mukaisesti. Eli kun hinnanvaihtelu on ollut positiivinen, volatiliteetti on hyvaa
ja kun hinnanmuutos on ollut negatiivinen, volatiliteetti on huonoa. Yhtdloissa
on liséksi I, joka on indikaattorifunktio.

M
GV, = Zi=1 RZ, 1 (Ryy 2 0) (2)
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M
BV, = Zi=1 RE: 1 (Ry1 <0) (3)

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka 6ljyn ja kullan hyva ja huono volati-
liteetti ennustavat osakemarkkinoiden tuottoa vaikuttamalla tulevaisuuden ta-
louden toimintaan sekd markkinoiden epavarmuuteen. Tuottojen laskemisen
jilkeen rakennan regressiomallit, joista ensimmadisessd mallissa estimoidaan
osakkeiden kuukausittaista tuottoa S&P 500 indeksin, kullan ja 6ljyn huonoilla
sekd hyvillad volatiliteeteilla.

Rstock,t =c+ ﬁlBVstock,t—l + ﬁZGVstock,t—l + ﬁ3BVgold,t—1 + ﬁ4GVgold,t—1 +
BsBVyiit—1+ BeGVoire—1 + COVIDup + COVIDdown + LehmanD + &,

(4)

Yhtélossd (4) Rstock t on kuukausittainen osaketuotto ajassa t, BV ja GV ovat huono
ja hyvd volatiliteetti ajassa t-1. Lisdksi luon vaihtoehtoiset regressioyhtalot, joissa
kdytdn seitsemdd kontrollimuuttujaa: korkotasoa tuottokdyrdn mukaan
IR19—2¢-1 (10 vuoden koron ja 2 vuoden koron erotus), korkotasoa tuottokdyran
mukaan /R,_3 ;-4 (2 vuoden koron ja 3 kuukauden koron erotus), Yhdysvaltojen
dollarin kauppapainotteista valuuttakurssia ER;_4, teollisuuden tuotantoindek-
sid IP;_;, dummy-muuttujia koronaviruksen negatiivisille vaikutuksille ja posi-
tiivisille vaikutuksille sekd dummy muuttujaa globaalin finanssikriisin vaikutuk-
sille. Muuttujat ovat my0s laskettu yhden kuukauden viiveelld. Yhtilossa (5) on
huonot volatiliteetit sekd kontrollimuuttujat, yhtdlossa (6) on hyvit volatiliteetit
sekd kontrollimuuttujat ja yht&lossa (7) on hyvét sekd huonot volatiliteetit kont-
rollimuuttujien lisdksi.

Rstock,t =c+ :BlBVstock,t—l + ﬁ3BVgold,t—1 + ﬁSBVoil,t—l + alRlO—Z,t—l +
9IR;_3¢ 1 + 0ER;_1 + wIP,_; + COVIDup + COVIDdown + LehmanD + &,

®)

Rstockt = € + B2GVstockt-1 + BaGVgoiac—1 + BeCGVoir -1 + alR19—2t—1 +
9IRy_3¢-1 + OER,_1 + wIP,_; + COVIDup + COVIDdown + LehmanD + &,
(6)

Rstock,t =c+ BlBVstock,t—l + ﬁZGVstock,t—l + ﬁBBVgold,t—l + ﬁ4—GVgold,t—1 + ﬂSBVOil,t—l +
BGGVOil,f—l + aIRlo_Z,t_l + 791R2_3,t_1 + QERL'—l + wIPt_l + COVIDup +
COVIDdown + LehmanD + &,

)
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Seuraavaksi luodaan yhtélo, jossa selitetddn osaketuottoja S&P500, kullan ja 6ljyn
hyvan volatiliteetin ja huonon volatiliteetin erotuksella eli Signed Jump Variati-
onilla (SJV) yhden kuukauden viiveella.

Rstock,t =c+ .B7S]Vstock,t—1 + ﬁSS]Vgold,t—l + ,39S]Voil,t—1+C0V1Dup +
COVIDdown + LehmanD + &; 8)

Mallien tuloksia kisitellddn seuraavassa kappaleessa. Alla olevassa taulukossa
(Taulukko 1) on malleissa kdytettyjen muuttujien lyhennykset ja selitykset.

Taulukko 1

Muiittujien selitykset.

Niou Lyhenne Lyhyt kuvaus

S&P 500 huono volatiliteetti BV, ioa S4&P 500 indeksin realiscidusta volatiliteetista johdettu huono volatiliteetti
S&P 500 hyva volatiliteetti GV e S&P 500 indeksin realisoidusta volatiliteetista johdettu hyva volatiliteetti
Kullan huono volatiliteetti BV, Kultamarkkinoiden realisoidusta volatiliteetista johdettu huono volatiliteetti
Kullan hyva volatiliteett GV, Kultamarkkinoiden realisoidusta volatiliteetista johdettu hyva volatiliteett
Oljyn huono volatiliteetti BV Oljymarkkinoiden realisoidusta volatiliteetista johdettu huono volatiliteetti
Oljyn hyvi volatiliteetti GV Oljymarkkinoiden realisoidusta volatiliteetista johdettu hyva volatiliteett:
Osaketuotto Ftock S&P 500 mdeksin logaritminen muutos

S&P3500 Signed Jump Variation STV seck S4&P500 hyvan volatiliteetin ja huonon volatiliteetin erotus

Kullan Signed Jump Vanation SV pota Kullan hyvan volatiliteetin ja huonon volatiliteetin erotus

Oljyn Signed Jump Variation SIV.a Oljyn hyvan volatiliteetin ja huonon volatiliteetin erotus

Korkojen muutokset 10v-2v IRy USA:m 10 vuoden koron logantounen muutos - 2 vuoden koron logaritminen muutos
Korkojen muutokset 2v-3kk IR.; USAm 2 vuoden koron logaritminen muutos - 3 kk koron logaritminen muutos
Valuuttakurssien muutokset ER Valuuttakurssien logaritminen muutos

Teollisuuden tuotannon muutokset  IP Teollisuuden tuctantoindeksin logaritmunen muutos

Koronaviruksen posituvinen vaikutus COVID,, Dummy muuttuja (1: kun osakemarkkinoiden hinta ylos, muuten 0)
Koronaviruksen negatiivinen vaikutus COVID,,,,, Dummy muuttuja (1: kun osakemarkkinoiden hinta alas, owuten 0)
Globaalin finanssikriisin vaikutus LehmanD Dummy muuttuja (1: kun osakemarkkinoiden hinta alas, muuten 0)

USAm imphsuttinen volatiliteett: VIX USA:mn osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetti-indeksin logaritm:
Kullan implisiittinen volatiliteett GVZ Kultamarkkinoiden implisiittisen volatiliteetti-indeksin logaritmi
Oljyn implisiithinen volatilitestt ovX Oljymarkkinoiden implisiittisen volatiliteetti-indeksin logaritmi

Taulukko 1. Muuttujien nimet, lyhenteet ja selitykset.
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Kuvio 9. Kullan sekd 6ljyn volatiliteettien kehitys. Hyvit volatiliteetit ovat vihreélld ja huonot
volatiliteetit punaisella.

Kuten kuviosta 8 huomataan, osakemarkkinoiden logaritminen tuotto on
vaihdellut voimakkaasti vuosien 1984 ja 2022 vililla. Erityisesti negatiiviset tuo-
tot ovat olleet voimakkaita, joista suurimmat havaitaan vuoden 1987 osakemark-
kinaromahduksen aikana, vuoden 2008 globaalin finanssikriisin aikana, vuonna

kana. Vastaavia piikkejd voidaan havaita kullan ja 6ljyn volatiliteettien kohdalla.
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My0s volatiliteeteissa korostuu huonon volatiliteetin korkeat piikit edelld mai-
nittujen kriisien aikana.

Taulukko 2
Kuvaavaa statistiikkaa.

Keskiarvo Keskihajonta Vinous Huipukkuus
C '-‘t.'gﬂm 10,538 13,69 4,574 22,655
BV gaia 10,697 15,713 5,338 42,838
GV 72,655 184,178 11,392 169,227
BV, 88,649 346,980 13,576 211,645
Rstock 0,687 4,453 40,943 5,954
IR0z -0,055 10,316 0,418 18,656
IRy 0,295 34,752 0,039 17,630
ER -0,006 1,284 0,067 4,088
IP 0,149 0,988 6,434 100,159

Taulukko 2. Kuvaavaa statistiikkaa muuttujista.

Taulukossa 2 on kuvaavaa statistiikkaa muuttujien keskiarvoista, keskiha-
jonnoista, vinouksista sekd huipukkuuksista. Muuttujien selitykset loytyvat
aiemmin kappaleesta taulukosta 1. Taulukosta voidaan havaita, ettd 6ljyn volati-
liteetti on keskiarvon perusteella huomattavasti suurempi kuin kullan volatili-
teetti. Kontrollimuuttujien arvot jadvat melko pieniksi.

Seuraavaksi jaetaan aineisto osiin ja estimoin eri aikajaksoille mallit erik-
seen, silld vuosien 1984 ja 2022 vililld on tapahtunut suuria muutoksia ja asioita,
joilla voi olla vaikutusta mallien tuottamiin tuloksiin. Ensimmaéinen aikajakso on
vuodesta 1984 vuoteen 2004 ja toinen aikajakso on 2005-2022. Tamé jaottelu teh-
dadn sen takia, ettd monen tutkimuksen mukaan (Junttila ym. (2018), Christof-
fersenin ym. (2018), Xiao ym. (2022) sekd Demiralay ym. (2014)) vuoden 2004 ai-
koihin tapahtui hyddykemarkkinoiden finansialisaatio. Liséksi otan aikajaksot
1990-2007 ja 2008-2022, silld aikajaksoja jakaa globaali finanssikriisi, jolla on voi-
nut olla vaikutusta markkinoiden volatiliteetin yhteyteen. Lopulta jaan aineiston
vield 1990-2019 ja 2020-2022, silld vuoden 2019 jilkeen on tapahtunut esimer-
kiksi koronakriisi sekd Vendjan hyokkayssota Ukrainaan. Kdytan ndiden aikajak-
sojen kanssa yht&lon (7) mukaista mallia ja tutkin, onko aikajaksojen vilisilla tu-
loksilla suuria eroja.

Edelld olen kisitellyt, miten tutkimuksen menetelmé on kehitetty. Menetel-
maéssd on kdytetty mallina Xiaon ym. (2022) tutkimusta, mutta malleihin on li-
sdtty kulta ja pienid eroavaisuuksia mallien muuttujista 16ytyy. Mallien ja niiden
yhtdloiden tutkimiseen kédytan R-studio ohjelmaa ja seuraavassa kappaleessa ké-
sittelen mallien tuloksia.
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3.3 Tulokset

Malleilla olen pyrkinyt selittdmé&dn osakkeiden, kullan ja 6ljyn volatiliteettien
vaikutusta osaketuottoihin. Lisdksi olen luonut vaihtoehtoisia malleja, jotka aut-
tavat kaappaamaan valuuttakurssien, korkotasojen, teollisuustuotannon, ko-
ronaviruksen sekd globaalin finanssikriisin selitysastetta. Lisdksi olen mitannut
mallien robustisuutta heteroskedastisuusrobustilla t-testilld sekd jakamalla mal-
lien aineiston osiin. Seuraavaksi mallien tuloksista.

Taulukko 3
Kullan ja 61]'}'11 huonon ja h}"véi.u volatiliteetin osal-celuoi'tojen eiumkoi_ﬂtik}’ky,

Regressioyhtils (7)

19584-2003 2004-2022 1984-2007 2008-2022 1990-2019 2020-2022
C 0,675* 0,632* 0,675 0,632* 0,457 0,540
R—sto-ck_t—].
BV, -0,011* 0,011* 0,016***
GV ook
BVgaa -0,010 0,021 -0,010 0,021 0,023 -0,007
GV -0,013 0,003 -0,013 0,003 -0,004 -0,003
BV. 0,005***  0,004* 0,005*** 0,004* 0,004* 0,005***
GV -0,004 -0,005 -0,004 -0,005 -0,005 -0,004
IRyp2
IR,
ER
1P 0,801** 0,544** 0,801* 0,544* 0,532** 0,790***
COVID,,; 13,605 13,605 16,547+
COVIDggym -11,772% -11,7727 -11,668***
LelmanD -12,448*** -12,448** -13,976***
Adj. R (%) 2,75 % 11,28 % 2,75 % 11,28 % 712 % 7,98 %

Muuttujien selitvkset lovtyvit taulukosta 1. Tuloksen merkitsevyys: ***, **, * ovat 1%, 5% ia 10% tasot.

Taulukko 3. Regressioyhtdlon 7 (kontrollimuuttujat) mukaiset tulokset.

Alla olevissa taulukoissa ndkyvéat mallien tulokset. Aluksi mallissa on kaytetty
kaikkia yht&lossd mainittuja muuttujia, jonka jalkeen malli on ajettu. Seuraavaksi
on kédytetty taaksepdistd eliminointia (backward elimination), eli vahiten merkit-
sevdt muuttujat on poistettu. Mallista on siis poistettu suurimman p-arvon saava
muuttuja, jonka jalkeen malli on ajettu uudestaan. Tatd on jatkettu, kunnes mal-
lissa on jdljelld endd 10 % merkitsevyysasteella olevia muuttujia, pois lukien hy-
vit ja huonot volatiliteetit, joiden selitysastetta pyritdan mallintamaan.
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Taulukko 4
Signed Jump Variationin osaketuottojen ennakointikyky.
Regressioyhtils (8)

19842003 2004-2022 19842007 2008-2022 19902019 2020-2022
C 0,676"* 0,719 0,676"* 0,791 0,749+ 0,718
S[Vstock 0,015  0,013* 0,015  0,013* 0,010  0,018*
SIVgold 0,006 -0,020 0,006  -0,020 0,021  -0,005
SJVoil -0,003*  -0,002* 0,003  -0,002* 0,003 -0,002*
COVID,, 10,562** 10,562** 11,615
COVIDg,,. 11,674 11,674** 11,515
LehmanD -13,100*** -13,100*** -13,269**

Adj. R? (%) 150% 1047 % 155% 1047 % 677%  534%

Muuttujien selitykset lovtyvit taulukosta 1. Tuloksen merkitsevyys: ***, **, * ovat 1%, 5% ja 10% tasot.

Taulukko 4. Regressioyht&lon 8 (Signed Jump Variation) mukaiset tulokset.
3.3.1 Tulosten tulkitseminen

Taulukossa 3 on tulokset yhtdlo (7) mallin tuloksista, eli mallissa on mukana seké
huonot volatiliteetit, hyvat volatiliteetit ettd kontrollimuuttujat. Tuloksista voi-
daan havaita, ettd mallit selittdvét osaketuottoja huomattavasti tarkemmin jal-
kimmidisilld aikajaksoilla, eli vuoden 2004 jalkeen. Osakemarkkinoiden hyvé vo-
latiliteetti on poistunut jokaisella aikavililld, eli se ei selitad tulevia osaketuottoja
tilastollisesti merkitsevasti. Kullan volatiliteetit ndyttavat selittdavan osaketuot-
toja negatiivisesti 1984-2003, 1984-2007 seka 2020-2022 aikavdleilld ja positiivi-
sesti 2004-2022 ja 2008-2022 aikavileilld, mutta vaikutukset ovat todella pienid
ja tilastollisesti merkitsemidttomid. Mielenkiintoisesti ¢ljyn hyvd volatiliteetti
ndyttdisi vaikuttavan negatiivisesti osaketuottoihin kaikilla aikajaksoilla, mutta
hyvin pienesti ja merkitseméattomasti. Oljyn huono volatiliteetti taas vaikuttaa
positiivisesti osaketuottoihin 0,004-0,005 verran, ja tulokset ovat merkitsevid 5 %
luottamusvililld. Mallin (7) mukaan kullan ja 6ljyn volatiliteettien vaikutuksia
merkittdvasti voimakkaampi vaikutus on ollut koronaviruksen ja globaalin fi-
nanssikriisin vaikutuksilla. Koronaviruksen aiheuttaman positiivinen vaikutus
osaketuottoihin on ollut jalkimmadisilld periodeilla 13,605-16,547 yhden prosen-
tin merkitsevyystasolla. Koronviruksen aiheuttama negatiivinen vaikutus on
puolestaan ollut 11,668-11,772 yhden prosentin merkitsevyystasolla. Odotetta-
vasti my06s globaalin finanssikriisin vaikutus on ollut vahvasti negatiivinen
12,448-13,976 yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukossa 4 on tulokset yht&lon (8) mallin tuloksista, eli mallissa on Signed
Jump Variationin vaikutukset osaketuottoihin. Tuloksista voidaan havaita, ettd
mallin selitysaste on suurimmillaan (10,47 %) aikajaksoilla 2004-2022 ja 2008-
2022. Jalleen koronaviruksen ja globaalin finanssikriisin vaikutukset ovat vah-
vempia kuin signed jump variationin, joskin hieman maltillisemmin kuin mallin
(7) tuloksissa. Kuitenkin 6ljyn vaikutus osaketuottoon nayttaisi olevan -0,003 vii-
den prosentin merkitsevyydelld aikajaksolla 1984-2007. Lisédksi osaketuottojen
signed jump variationilla néyttdisi tulosten mukaan olevan positiivinen (0,018)
vaikutus odotettuihin osaketuottoihin viiden prosentin merkitsevyydella.
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Taulukko 5
Estimaatti p-arvo

C 0,645 0,003
BV..oq. -0,011 0,021
BV, 4 0,002 0,000
IP 0,690 0,005
COVID,,, 13,729 0,000
COVID00m -11,57 0,000
LehmanD -10,.214 0,000

Adi.R* (%) 1086 %

Taulukko 5. Mallista poistettu kaikki suuren p-arvon saavat muuttujat.

Lopuksi tein vield mallin yhtdlon (7) mukaisesti, josta on poistettu vahiten mer-
kitsevidt muuttujat mukaan lukien hyvit ja huonot volatiliteetit. Jdljelle on jaanyt
ainoastaan kaikista selittdévimmat muuttujat. Mallin tulokset ndkyvit taulukossa
5 ja mallin selitysaste on ldhes korkein kaikista malleista (10,86 %) ja suurin vai-
kutus osaketuottoihin koko aikavdlilld on ollut koronaviruksen positiivinen vai-
kutus (13,729), koronaviruksen negatiivinen vaikutus (-11,570) sekd globaalin fi-
nanssikriisin vaikutus (-10,214). My0s teollisuuden tuotannon muutoksilla sekd
6ljyn ja kullan huonoilla volatiliteeteilla on ollut pieni vaikutus.

Xiaon ym. (2022) tulosten mukaan 6ljyn hyva volatiliteetti on vaikuttanut
negatiivisesti osakemarkkinoihin aiemmilla aikaperiodeilla, mutta on ollut tilas-
tollisesti merkitseméton, mikd on samassa linjassa tdman tutkielman tulosten
kanssa. Tulokset eroavat kuitenkin jalkimmadisilld aikaperiodeilla, silld Xiaon ym.
(2022) tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid. Lisdksi 6ljyn huonon volatiliteetin
kerroin on vastaavasti positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd, kuten Xiaon ym.
(2022) tutkimuksessa. Tulosten mukaan siis 6ljyn hyvé ja huono volatiliteetti vai-
kuttavat osakemarkkinoiden hintoihin sekd ennen hyodykemarkkinoiden fi-
nansialisaatiota, ettd sen jdlkeen. Kertoimet ovat samanmerkkiset ja suunnilleen
samansuuruiset molemmilla periodeilla, mikéd on taas ristiriidassa Xiaon ym.
(2022) tulosten kanssa. Kontrollimuuttujien kohdalla korkojen, valuuttakurssien
ja yhden kuukauden viiveelld osaketuottojen vaikutus on tilastollisesti merkitse-
maton. Lisdksi teollisuustuotannon vaikutus on vahvasti positiivinen ja tilastol-
lisesti merkitsevad. Kontrollimuuttujien osalta tulokset vastaavat Xiaon ym. (2022)
tuloksia pois lukien korot, joilla he saavat tilastollisesti merkitsevid negatiivisia
arvoja. Mallien selitysasteet ovat suunnilleen yhtd suuria heiddn tutkimuksensa
kanssa ja ovat suurempia jdlkimmadisilld periodeilla verrattuna aiempiin pe-
riodeihin. Xiaon ym. (2022) mallien selitysasteet 1990-2003 periodilla vaihtelevat
1,08 % ja 6,50 % vaililld, verrattuna tdimén tutkielman mallin 2,75 prosenttiin. Hei-
dan tutkimuksensa selitysaste jalkimmaiselld periodilla liikkuu 8,23 % ja 13,52 %
valilld, mikd on lahempé&na tamén tutkielman 11,28 % selitysastetta.

Kullan volatiliteetin vaikutus osakemarkkinoihin ei siis ollut tilastollisesti
merkittdvd minkddn mallin kohdalla. Tam&d on ristiriidassa aiempien
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tutkimusten kanssa. Syité tédlle voi olla esimerkiksi ldhivuosien kriisien vaikutuk-
set kullan hinnanmuutoksiin. Esimerkiksi koronaviruksen ja Vendjan hyokkays-
sodan takia kullan hinta on muuttunut erikoisella tavalla, mikd saattaa nakya
mallien tuloksissa. On kuitenkin ylldttavad, ettd kullan volatiliteettien vaikutus
ei ole tilastollisesti merkitsevd ottaen huomioon kullan ja osakemarkkinoiden
vahvan korrelaation historiallisesti. Tutkielmassa kaytettiin erilaista mallia kuin
monessa muussa tutkimuksessa, mutta samaa mallia kuin Xiao ym. (2022), jotka
taas saivat tilastollisesti merkitsevid tuloksia. Yksi mahdollinen, mutta epatoden-
ndkoinen syy on taaksepdisen eliminoinnin kayttd. Selitysasteet muuttuvat eri
tavalla riippuen siitd, missd jarjestyksessd muuttujia poistetaan mallista. Toden-
nakoisimmat syyt ovat muuttujien epélineaarinen yhteys seka viive. Kdytin tassa
tutkielmassa vain yhden kuukauden viivettd, mikd on saattanut aiheuttaa tulos-
ten merkitsemdttomyyden. On mahdollista, ettd kullan hinnan muutokset vai-
kuttavat osakemarkkinoiden hintoihin pidemmadlld viiveelld. Tama olisi hyva
tapa viedd tutkielmaa pidemmiaille tulevaisuudessa. Kuten aiemmin mainittu tut-
kimusten mukaan kullan turvasatamaominaisuus kestdd vain parista pdivastd
pariin viikkoon. Tamékin voi olla syy tulosten eroavaisuuksiin, silld kdytin kuu-
kausittaista dataa.

Christoffersen ym. (2021) tulosten perusteella teollisuustuotanto on vah-
vasti yhteydessad osakemarkkinoihin, mikd ndkyy myds tdiméan tutkielman tulok-
sista. Christoffersen ym. (2021) toteavat my0s, ettd kullan implisiittinen volatili-
teetti on vahiten yhteydessd osakemarkkinoihin, kun taas ¢ljy on vahvasti yhtey-
dessd. Nama tulokset ovat ristiriidassa tamin tutkielman tulosten kanssa, mutta
sitd saattaa selittdd implisiittisen volatiliteetin kdytto realisoidun volatiliteetin si-
jaan. Heiddn mukaansa 6ljyn hinnanvaihtelut vaikuttavat vélittomasti yritysten
tuotantoon, toisin kuin kulta, miki osaltaan voi selittdd kullan tilastollista mer-
kitsemdttomyyttd. Muuttujien kertoimet ovat myos suuremmat COVID-pande-
mian aikana, mikd on odotettavaa. Tadtd pddtelmdd ei voida kuitenkaan tehda
tastd tutkielmasta, silld tulosten mukaan 6ljyn ja kullan kohdalla kertoimet eivit
juuri muutu. Viimeisend, 6ljyn implisiittinen volatiliteetti vaikuttaa kaikista voi-
makkaimmin energiasektorin yritysten toimintaan ja hintoihin, mikd vahvistaa
tutkielman teoriapohjan ja tulosten uskottavuutta.

Kangin ym. (2021) tulokset ovat osittain ristiriidassa timén tutkielman tu-
losten kanssa. Heiddn mukaansa lyhyelld aikavalilld 6ljyn, kullan ja osakemark-
kinoiden hintojen nousu kasvattaa rahastojen tuottoja. Ainoastaan kullan koh-
dalla tulokset ovat yhtenevid ainakin 2004-2022 ja 2008-2022 aikaperiodeilla,
mutta tulokset ovat tilastollisesti merkitsemattomid. Lisdksi tulokset eroavat sen
perusteella, ettd kullan vaikutukset nayttdisivdt olevan voimakkaampia toisin
kuin Kangin ym. (2021) tulokset nayttdvat. Kuitenkin kullan ja 6ljyn eroavai-
suuksia on vaikeaa vertailla, silld ainoastaan 6ljyn kohdalla saatiin tilastollisesti
merkitsevid tuloksia. Eroavaisuuksia voidaan myos havaita sen takia, ettd Kan-
gin ym. (2021) tutkimuksessa vaikutukset jaetaan eri sektoreille, mika voi tuottaa
erilaisia tuloksia.

Luon ym. (2022) tulokset taas saavat samankaltaisia korrelaatioiden suuntia
kuin  tamd  tutkielma. Heiddn  mukaansa  kullan  toimiessa
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turvasatamasijoituksena, sen hinta vaihtelee useammin kuin 6ljyn. Taméa ha-
vainto on samassa linjassa tdmén tutkielman tulosten kanssa, mutta osittain ris-
tiriidassa rahoitusteorioiden kanssa. Kuten aiemmin mainittu, 6ljyd kaytetdan jo-
kaisessa maassa, mikd johtaa 6ljyn hinnan muuttuessa markkinoiden reaktioon
kaikkialla maailmassa. Toisaalta on my6s mahdollista, ettd kullan hinta muuttuu
useammin kuin 6ljyn, silld se on vahvassa korrelaatiossa osakemarkkinoiden
kanssa, joiden hinnat muuttuvat jatkuvasti. Heidan mukaansa kuitenkin voidaan
havaita selke&d volatiliteetin liikettd markkinalta toiselle kullan, 6ljyn ja osakkei-
den vililld. Volatiliteetti kuitenkin vaikuttaa johtuvan yli- ja alireagoinneista
markkinoilla, mikd aiheuttaa suuria hintapiikkeja. (Luo ym. 2022.) Christoffersen
ym. (2018) tuloksista huomataan, ettd 6ljyn hinnanmuutosten vaikutus osakkei-
den hintoihin on selvasti kasvanut hyodykkeiden finansialisaation jalkeen. Tama
on myds odotettu tulos, joka toisaalta eroaa tdmén tutkielman tuloksista. Heiddn
tutkimuksessaan keskitytddn 6ljyn vaikutuksiin, joilla ei tdiman tutkielman mu-
kaan ole ollut eroa finansialisaation aikana. Kuitenkin kullan volatiliteetilla ha-
vaitaan olevan muutoksia finansialisaation aikoihin, mikd on linjassa monien
muiden tutkimusten kanssa. Jélleen tulosten ristiriitaisuus saattaa hyvinkin joh-
tua implisiittisen volatiliteetin ja realisoidun volatiliteetin eroista tutkimusta teh-
dessa.

Tutkielman tulokset ovat suurimmilta osin yhtenevdisid aiemman tutki-
muskirjallisuuden kanssa, mutta myos eroavaisuuksia voidaan havaita. Kullan
volatiliteettien vaikutusta osakemarkkinoihin ei ole tutkittu kovinkaan paljon,
mutta kullan turvasatama-asemaa on. Vaikka tulokset eivit ole kullan osalta ti-
lastollisesti merkittdvid, antaa se osviittaa tuleville tutkimuksille. Seuraavassa
kappaleessa késittelen vield lyhyesti tuloksia kriisien sekd muiden tapahtumien
valossa.

3.3.2 Reaalitalouden muutosten ja kriisien vaikutus

Kuten tuloksista voidaan havaita, mallien mukaan ainoastaan 6ljyn huonolla vo-
latiliteetilla on ollut tilastollisesti merkittdva positiivinen vaikutus osaketuottoi-
hin. Toisin sanottuna, kun 6ljyn hinta tippuu, osakkeiden odotettu tuotto kasvaa
kuukauden viiveelld. Tdimi on intuitiivinen tulos, silld kuten teoriaosuudessa on
mainittu, matalampi 6ljyn hinta laskee yritysten kustannuksia, miké siten nostaa
valillisesti yritysten osakkeiden tuottoa. Tama vaikutus voi kuitenkin nakya pi-
demmiéilla viiveelld, mikd on voinut vaikuttaa tulosten merkitsevyyteen. Vaikka
kullan osalta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, voidaan tukosten
merkistd tehdd kuitenkin joitakin padtelmid. Esimerkiksi tulosten perusteella
kullan hinta ja osakkeiden hinta vaikuttaisi liikkuvan eri suuntiin, miké on sa-
massa linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Korrelaatio kdantyy kui-
tenkin samansuuntaiseksi, kun aineisto jaetaan 1990-2019 ja 2020-2022 periodei-
hin. Tamakin on sindnsd odotettava tulos, silld ldhivuosina on tapahtunut monta
erilaista kriisid, jotka ovat sekoittaneet markkinoiden hinnoittelua ja monet tut-
kijat ovat havainneetkin kullan ja osakemarkkinoiden korrelaation muuttuneen
samansuuntaiseksi. Tulokset kuitenkin vahvistavat sen, ettd kulta saattaa toimia
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suojana osakemarkkinoiden riskid vastaan, silld niiden hinnat nayttavat liikku-
van eri suuntiin muiden aikaperiodijakojen perusteella.

Koronaviruksella ndyttaa myos olevan merkittdvid vaikutuksia osaketuot-
toihin. Viruksen aiheuttama negatiivinen shokki osakkeiden hintoihin oli suuri,
mutta sitd seurannut nopea positiivinen palautuminen oli sitdkin suurempi.
Akhtaruzzamanin ym. (2021) tulosten mukaan koronviruksella on ollut todella
merkittdva vaikutus osakemarkkinoiden toimintaan. Heiddn mukaansa koronan
aiheuttama negatiivinen vaikutus osakemarkkinoihin oli suurempi, kuin sen ai-
heuttama positiivinen vaikutus. Tamd on suurimmilta osin ristiriidassa taman
tutkielman tulosten kanssa, silld regressioyhtédlon 7 tulosten mukaan positiivinen
vaikutus oli jopa 4,88 yksikkod suurempi, kuin negatiivinen. Kuitenkin Signed
Jump Variation -mallin mukaan negatiivinen vaikutus olisi ollut hieman suu-
rempi kuin positiivinen, jos katsotaan pidempid aikajaksoja. Koronavirus on vai-
kuttanut maailman talouteen hyvin laajalti, silld yritysten ndkymadt olivat todella
epdvarmat erityisesti matkustuskieltojen ja lockdownien takia. Osakemarkkinat
reagoivat odotetusti, mutta ehkd vahvemmin kuin osattiin olettaa. On myos epa-
selvdd, vaikuttiko koronavirus lopulta negatiivisesti vai positiivisesti osakemark-
kinoihin. Koronaviruksen aiheuttamat taloudelliset toimet vaikuttivat varmasti
osakkeiden hintoihin. Esimerkiksi keskuspankkien madrillinen elvyttdminen ja
Yhdysvaltojen tukipaketit yrityksille ja yksityishenkiloille vaikuttavat varmasti
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Kun yrityksille ja yksityishenkiloille jaetaan
ylimddrdistd rahaa, osa néistd rahoista siirtyy varmasti osakkeisiin ja muihin si-
joituskohteisiin. Taméd nostaa sijoitusinstrumenttien hintoja keinotekoisesti il-
man, ettd taustalla olevat fundamentit muuttuvat. Mddrallinen elvytys ja tukipa-
ketit voivat siis vaikuttaa positiivisesti hintoihin lyhyelld aikavalilld, mutta pi-
demmadn aikavélin vaikutuksia on vaikeaa arvioida. Ndistd asioista ei kuitenkaan
voi tdimdn tutkielman perusteella tehda padtelmid. Olisi mielenkiintoista tulevai-
suudessa sisdllyttdd kontrollimuuttujiksi méddrallinen elvyttaminen ja tukipaketit.
Taman tutkielman pddtelmien mukaan koronavirusta seurannut positiivinen
shokki oli suurempi kuin negatiivinen, josta saattaisi olla mahdollista tehda paa-
telmid positiiviseen suuntaan. Pidemmaén aikavialin vaikutuksia ei kuitenkaan
vield voida ennustaa.

My0s globaalin finanssikriisin aiheuttama shokki oli vahvasti negatiivinen
ja ndkyy selvédsti mallien tuloksissa. Finanssikriisimuuttuja sai monen mallin
kohdalla suurimpia arvoja kaikista muuttujista, josta voidaan péaételld kriisin vai-
kutusten suuruutta. Tuloksista ei voida pditelld, onko hyddykkeiden finansiali-
saatiolla ollut vaikutusta osakkeiden tuottoihin, silld tulokset eivit vaikuta eroa-
van merkittdvésti toisistaan vuoden 2004 kummallakaan puolella. Yhteenvetona
tulokset nayttavit tukevan aiempien tutkimusten johtop&atoksid, joskin tulosten
vaikutus ja merkitsevyysaste on matala. Selkeitd johtopddtoksia tuloksista ei
voida tehdd, mutta tutkimus on samassa linjassa monien teoriaosiossa késitelty-
jen tutkimusten kanssa. Viimeisessd kappaleessa on tutkielman johtopéaatokset.
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4 JOHTOPAATOKSET

Maailman markkinat ovat vahvassa yhteydessad globaalin kaupan lisdksi myos
osakemarkkinoiden ja muiden finanssimarkkinoiden kautta. Kriisit ja riskit liik-
kuvat helposti maasta sekd markkinasta toiseen, mikd voi muuttaa osakkeiden
sekd muiden sijoitusinstrumenttien hintoja enemman, kuin niiden taustalla ole-
vat fundamentaaliset arvot osoittavat. Tutkielmassa on kaisitelty osakemarkki-
noiden, kultamarkkinoiden ja 6ljymarkkinoiden volatiliteettien yhteyksii ja nii-
den leviamistd. Lisdksi on tarkasteltu kultaa turvasatamasijoituksena sekd 6ljyn
vaikutuksia osakemarkkinoihin erilaisissa talouksissa. Viimeisend on my®ds arvi-
oitu volatiliteetin valittymisen kanavia eri markkinoiden valilla.

Tutkimusten mukaan volatiliteetti liikkuu voimakkaasti erityisesti Yhdys-
valtojen markkinoilta muiden maiden markkinoille. Lisdksi 6ljyntuottajamaiden
kohdalla 6ljyn hinnannousu nostaa kyseisen maan osakkeiden hintoja keskimaa-
rin, mutta laskee 6ljyntuojamaiden osakkeiden hintoja. Kulta toimii tutkimusten
mukaan turvasatamana erityisesti kriisien aikana, mutta sen vaikutus kest&da vain
vdhdn aikaa. Kullan ja 6ljyn avulla voidaan hajauttaa sijoituksia erittdinkin hy-
villd tuloksilla, mutta niiden paino salkussa vaihtelee markkinoiden pohjalla ole-
vien muuttujien mukana. Jos maa on vahvasti yhteydessa 6ljyyn eli sen Oil In-
tensity Score (OIS) on suuri, on hajautushyoty hyvin erilainen verrattuna sellai-
seen maahan, jonka OIS on suhteellisen pieni.

Tutkielman tulokset ovat samassa linjassa edelld mainittujen padtelmien
kanssa, mutta varsinaisia johtopddtoksid ei voida ainakaan kullan osalta tehds,
silla tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevia. Oljyn osalta tulokset ovat kui-
tenkin tilastollisesti merkitsevid, mutta vaikutukset ndyttavit olevan todella pie-
nid. Oljyn hinnanmuutokset kuitenkin nayttévat vaikuttavan osakkeiden hintoi-
hin odotetulla tavalla. Oljyn hinnan laskiessa osakkeiden hinta ndyttdd nousevan
juuri Yhdysvaltojen markkinoilla. Tulokset ndyttdisividt varmasti erilaisilta, jos
tutkimuksen kohteena olisivat 6ljyntuottajamaat tai kehittyvat markkinat. Olisi
mielenkiintoista toteuttaa tutkimus juuri 6ljyntuottajamaiden ja 6ljyntuojamai-
den vililld ja vertailla tuloksia. My®s eripituisten viiveiden siséllyttaminen mal-
leihin voisi tuoda eridvia tuloksia, sillda markkinoilla hinnat saattavat nakya pi-
demménkin ajan jdlkeen. Kuten muuallakin taloudessa, vaikutukset eivét siirry
heti hyodykkeiden tai palveluiden hintoihin.

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella osakemarkkinoiden, 6ljymarkkinoi-
den ja kultamarkkinoiden yhteyksid, sekd volatiliteettien liikettd markkinoiden
vélilla. Vaikka selkeitd padtelmid ei voida tuloksista tehdd, on tuloksissa odotet-
tuja yhteneviisyyksid aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. Mielenkiintoisia
tapoja jatkaa tutkimusta aiheesta olisi jakaa volatiliteettien vaikutukset eri osake-
markkinoiden sektoreille, kuten monessa lihteend olevassa tutkimuksessa on
tehty. Lisdksi malleja voisi lisétd eripituisilla viiveilld, silld niilld voi olla todella
suuri vaikutus tuloksiin sen takia, ettd hintojen muutokset eivit siirry valitto-
maésti tuotteiden tai osakkeiden hintoihin, vaan vaikutus voi tapahtua kuukau-
sien tai jopa vuosien aikana. Viimeisend eridvid tuloksia voidaan havaita
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implisiittistd ja realisoitua volatiliteettia kdytettdessd, minka takia olisi hyva suo-
rittaa tutkimus kadyttden kumpaakin. T4lld tavalla voidaan havaita eroavaisuudet
todella tarkasti ja selkeyttdd 6ljyn ja kullan hintojen vaikutuksia osakkeiden ja
rahastojen hintoihin.
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