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Tutkimusta poliittisen riskin vaikutuksista osakemarkkinoihin sen nykyisessa muo-
dossa on tehty hyvin vahan ja aiempi tutkimus on keskittynyt tutkimaan Iahinna sita,
mitka tekijat vaikuttavat osakemarkkinoihin erityyppisilla markkinoilla. Tassa tutkiel-
massa tarkastellaan Brexitin vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin. Tutkielman ta-
voitteena oli selvittda, kuinka OMX Helsinki 25 -indeksi on menestynyt tutkimuksen
kannalta merkittavalla ajanjaksolla (1.4.2015-29.7.2016) verrattuna Lontoon podrssin
FTSE 100 indeksiin.

Tutkimusaineisto koostuu tutkielmassa tehdyn maaritelman mukaisista indekseista.
Tuotot laskettiin paivittaisista indeksien paatosarvoista, joista laskettiin viela kuukau-
sittaiset keskiarvot. Tuottoja vertailtiin vain lyhyella aikavalilla lyhyeksi rajatun ajanjak-
son vuoksi. Tuottojen tarkastelua tukemaan valittiin viela seuraavat menestysmittarit:

Sharpen luku ja Treynorin indeksi.

Saatujen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd yksinomaan suurimmat
Brexitin vaikutukset sijoittuvat vain aanestystuloksen julkistamispaivaan kesakuussa
2016. Molemmat vertailtavat indeksit tuottivat koko tarkasteluajanjaksolta huonosti.
OMX Helsinki 25 -indeksi sai positiivisen tuoton koko tarkasteluajanjaksolta, tdmankin
ollessa erittain matala. Brexitin havaittiin tuovan paljon epavarmuutta. Tata tukee aa-
nestystuloksen julkistamispaivan aiheuttama erittain suuri indeksin sukeltaminen. Me-
nestysmittarit antoivat molemmille indekseille negatiivisia arvoja. Ainoana poikkeuk-
sena ovat OMXH 25 -indeksin menestysmittareiden antamat positiiviset arvot heina-
kuussa 2016, eli Suomen osakemarkkinat toipuivat nopeasti aanestystuloksen jalkei-
sesta osakemarkkinoiden sukelluksesta.
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There are very few studies of political risk as its newly developed form. Earlier re-
searches have mainly focused on analyzing what kind of factors affect stock markets
in all their forms. In this thesis | investigate the impacts of Brexit on the Finnish stock
market. The aim has been to investigate how OMX Helsinki 25 index has developed
during the major time period of this thesis compared to FTSE 100 index of the London

stock exchange.

The data consisted of the indexes as defined along this thesis. All of the returns of the
two indexes were calculated from the daily total return index of which | then calculated
the monthly average. The returns were then compared between the two indexes men-
tioned above in short term because of the limited time period. To endorse the monthly
returns the following success indicators were chosen: Sharpe ratio and Treynor ratio.

Based on the results of the numeric data, it can be said that the greatest impacts of
Brexit on the Finnish stock market falls on June 2016 when the result of the referendum
was published. Both comparative indexes developed relatively poorly between
01.04.2015-29.07.2016. OMX Helsinki 25 index made the only positive average return
during this whole time period. It was found that Brexit creates a lot of uncertainty on
stock market. This finding is supported by the diving of the index caused by the result
disclosure of the referendum. Both the calculated success indicators got negative val-
ues. The only exception was July 2016 when OMXH 25 index scored positive values.
This means that the Finnish stock market made a quick recovery from the post refer-
endum shock.
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1. JOHDANTO

Iso-Britannian paaministeri David Cameron lupasi, ettd kansanaanestys EU jasenyy-
desta jarjestetdaan, mikali hanen oma puolueensa (konservatiivit) voittaa toukokuussa
2015 jarjestetyt parlamentinvaalit. Cameronin motiivi kansanaanestyksen jarjestami-
selle oli hanen halu tulla valituksi uudelleen paaministeriksi hinnalla milla hyvansa.
Tama oli myos osana vaalilupausta EU vastaisille konservatiivipuolueen jasenille. Kon-
servatiivipuolueen EU vastaiset jasenet olivat vaatineet kansanaanestysta, koska he
olivat olleet erittain pettyneitd Euroopan Unioniin ja sen toimintaan. (Payne, 2016) Par-
lamentinvaalien jalkeen myohemmin toukokuussa 2015 Kuningatar Elisabeth Il julkisti
puheessaan, etta kansanaanestys tullaan jarjestamaan ja nain tapahtuikin reilu vuosi
vaalien jalkeen 23. paiva kesakuuta 2016 (Gross & Winning, 2015). Kansanaanestyk-
sen tulos julkistettiin heti seuraavana paivana 24. kesakuuta 2016: enemmisto aanesti
EU eron puolesta (Schiereck Kiesel & Kolaric, 2016). Eroamisen vaikutuksista on pu-
huttu paljon ja paallimmaisena voidaan todeta, etta Brexitin vaikutukset saattavat olla
hyvinkin odottamattomia, silla poliittinen riski luo aina epavarmuutta markkinoille (Si-
pila, Mansikka & Kokko, 2016).

Tassa kandidaatintutkielmassa tutkin Iso-Britannian mahdollista eroa Euroopan Uni-
onista eli Brexitia (Britain’s exit) ja sen vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin. Vaiku-
tuksia tutkin OMX Helsinki 25 (OMXH25) indeksin paivittaisia paatosarvoja hyodyn-
taen keskittyen vuosiin 2015 — 2016. Tuottoja ja indeksin kuukausittaista menestysta
tutkin tuottojen kuukausittaisten keskiarvojen seka valittujen menestysmittareiden
avulla. Saatuja arvoja tulen vertaamaan Lontoon poérssin FTSE 100 indeksin saamiin
vastaaviin kuukausittaisiin arvoihin, minka kautta nahdaan vaikutusten todelliset suu-

ruudet Suomen osakemarkkinoihin.

Suomessa ei ole juurikaan tutkittu poliittista riskia ilmiona, tai sen yhteytta osakemark-
kinoihin. Poliittisen riskin maara on lisaantynyt vuodesta toiseen, joskin sen muoto on
myos kehittynyt sitten toisen maailmansodan, jolloin sita alettin enemman tutkia sel-
laisenaan (Sottilotta, 2013). Aikaisemmat tehdyt tutkimukset poliittisen riskin vaikutuk-
sista osakemarkkinoihin ovat keskittyneet enemman tutkimaan sita, kuinka poliittinen

riski vaikuttaa eri markkina-alueilla, eika niinkaan tietyn ilmion aiheuttamia vaikutuksia



suoraan jonkun maan osakemarkkinoihin. Kyseiset tutkimukset on myos paasaantoi-
sesti tehty siten hieman eri tavoin, etta niissa on kaytetty tilastollisia testeja, eika suo-
raa vertailua osakkeiden tai osakeindeksien tuottojen ja tunnuslukujen valilla.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, kuinka Brexit on vaikuttanut Suomen osa-
kemarkkinoihin tarkasteluajanjaksolla 1.4.2015-29.7.2016. Tulokset vaikutuksista on
saatu tutkimalla OMX Helsinki 25 indeksin antamia paivittaisia tuottoja muodostaen
jokaiselta kuukaudelta tuottojen keskiarvot sek& minimi- ja maksimiarvot. Ylituottoja
tutkin valituilla menestysmittareilla. Saadakseni riittdvan kuvan vaikutusten suuruu-
desta, tulen vertaamaan saamiani tuloksia Lontoon poérssin FTSE 100 indeksin vas-
taaviin lukuihin. Tutkimuksen keskiossa ovat, kuinka paatos jarjestaa kansanaanestys
Iso-Britannian EU jasenyydesta vaikutti osakemarkkinoihin, seka saadun aanestystu-

loksen jalkeiset vaikutukset. Paakysymykseni on muodostunut seuraavaksi:

e Kuinka Brexit on vaikuttanut Suomen osakemarkkinoihin?

- Paakysymyksella pyritaan vastaamaan siihen, kuinka Brexit on rajatulla
ajanjaksolla vaikuttanut osakemarkkinoihin Suomessa.

Paakysymys vaatii myos sita tukevia alakysymyksia, jotka on pyritty muotoilemaan si-
ten, etta niiden avulla voidaan vastata paatutkimuskysymykseen mahdollisimman kat-
tavasti. Alatutkimuskysymykset ovat seuraavat:

e Kuinka poliittinen riski vaikuttaa osakemarkkinoihin?

- Brexitin ollessa poliittinen riski, talla alakysymyksella pyritdan vastaamaan
siihen, kuinka poliittinen riski yleisesti vaikuttaa osakemarkkinoihin.



e Kuinka OMX Helsinki 25 indeksi on menestynyt verrattuna FTSE 100

indeksiin tuottojen ja valittujen tunnuslukujen perusteella?

- Taman alakysymyksen tavoitteena on selvittaa, kuinka OMX Helsinki 25
indeksin kurssi on kehittynyt tarkasteluajanjaksolla verrattuna Lontoon
porssin FTSE 100 indeksiin.

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Brexitin vaikutukset ovat maailmanlaajuiset ja ne ulottuvatkin aina Iso-Britanniasta Kii-
naan ja USA:han, joko positiivisesti tai negatiivisesti. Iso-Britannian eroaminen EU:sta
tulee vaikuttamaan muun muassa Iso-Britannian ja EU:n valiseen kauppaan, maahan-
muuttoon, osakemarkkinoihin, rahoituksellisiin palveluihin ja saannoksiin. (Irwin, 2015)
Laajojen vaikutusten vuoksi olen rajannut tutkimukseni siten, etta tutkin Brexitin vaiku-

tuksia vain Suomen osakemarkkinoihin.

Empiirisessa osiossa tarkastelen OMXH 25 indeksia, jota tulen vertaamaan Lontoon
porssin FTSE 100 indeksiin. Vertailun avulla toivon nakevani mahdollisten vaikutusten
suuruuden paremmin. Molempien indeksien tutkimus on rajattu Brexitin kannalta kes-
keisiin ajankohtiin eli vuoteen 2015, jolloin kansanaanestyksen jarjestamisesta paatet-
tiin, seka vuoteen 2016, jolloin kansanaanestys pidettiin ja aanestystulos julkistettiin.
Kaiken kaikkiaan porssipaivia kertyy yhteensa 348 ja kuukausia 16. Ajanjakson rajaus
on toteutettu siten, etta se sisaltaa ilmion kannalta merkittdvat kuukaudet ja paivat seka

merkittdvien kuukausien valissa olevat kuukaudet.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu kaiken kaikkiaan kuudesta paaluvusta, joista ensimmainen on joh-
danto. Johdannossa on esitelty lukijalle tutkimuksen aihe, vahan taustaa tutkittavasta
ilmiosta, tutkimuksen paakysymys alakysymyksineen, tavoitteet seka tutkimuksen ra-
jaukset ja -rakenne. Tutkielma etenee niin, etta luvussa kaksi avataan tarkemmin Bre-

xit- ilmiota, sen taustoja, vaikutuksia ja kuinka Iso-Britannia etenee eroprosessin



kanssa. Taman jalkeen luvussa kolme esitellaan tutkimuksen kannalta oleellista teo-
riaa poliittisesta riskistd. Luvussa nelja esitellaan kaytettava tutkimusaineisto ja tutki-
musmenetelma kaytettavien tunnuslukujen kanssa. Luvussa viisi esitetaan saadut tut-
kimustulokset ja keskeiset havainnot. Viimeiseksi luvussa kuusi on tutkimuksen yh-
teenveto, tutkimustulosten perusteella tehdyt johtopaatokset seka mahdolliset jatkotut-

kimusaiheet.



2. TAUSTAA

Tassa kappaleessa avaan Brexitista ilmiona, sen taustoja ja vaikutuksia. Nain lukijan
on helpompi ymmartaa, millaiseen ainutlaatuiseen tapahtumaan tutkimus perustuu.
Yritan kertoa kattavasti, miksi kansanaanestys jarjestettiin ja miten Iso-Britannia aikoo
edeta asiassa aanestystulosta kunnioittaen. Vaikutuksia on monia ja keskitynkin tassa
kappaleessa laajasti vaikuttaviin tekijoihin, kuten siirtolaisuuteen, maahanmuuttoon,

kaupankayntiin Iso-Britannian ja muiden maiden valilla seka valuuttakursseihin.

2.1 Brexit

Iso-Britannia liittyi Euroopan talousyhteis6on (EEC) vuonna 1973 ja 1993 Euroopan
Unioniin ollen yksi alkuperaisista EU jasenista unionin perustamisesta lahtien. Kesa-
kuussa 23. paiva 2016 jarjestettiin kansanaanestys siita, etta pysyyko vai eroaako Iso-
Britannia Euroopan Unionista. Tulos julkistettiin heti seuraavana paivana 24. paiva ke-
sakuuta 2016. Vain pieni enemmisto (51.9 prosenttia) aanestajista aanesti, etta Iso-
Britannia eroaa Euroopan Unionista. (Hobolt, 2016) Miksi kansanaanestys jarjestettiin?
Iso-Britannian parlamenttivaaleissa vuonna 2015 konservatiivipuolueen paaministeri
David Cameron hyvaksyi kansanaanestyksen pitamisen, jotta konservatiivinen puolue
voittaisi vaalit ja hanet valittaisiin jalleen paaministeriksi. Tama oli hanen lupauksensa

konservatiivisen puolueen EU vastaisille jasenille (Spiegel Online, 2016).

Aanestystuloksen julkistamisen jalkeen oli havaittavissa shokkia ja epauskoisuutta
seka Iso-Britanniassa etta muualla Euroopassa (Hobolt, 2016). David Cameron luopui
virastaan aanestystuloksen julkistamisen jalkeen ja hanen tilalleen tuli uudeksi paami-
nisteriksi entinen sisaministeri Theresa May. Theresa May oli David Cameronin tavoin
EU eroa vastaan, mutta han kunnioittaa kansan paatosta (Hunt & Wheeler, 2016). Iso-
Britannia ei ole kuitenkaan viela eronnut Euroopan Unionista ja talla hetkella Iso-Bri-
tannian parlamentin internet-sivuilla on kaynnissa anomus toisesta kansanaanestyk-
sesta, jonka on allekirjoittanut yli nelja miljoonaa kansalaista (Petitions - UK Govern-
ment and Parliament, 2016). Uutisissa on paljon puhetta siita, etta parlamentti paattaa
viimekadessa siitd mita tulee tapahtumaan, kun parlamentissa tajutaan EU eron seu-

raukset ja niiden suuruus. Uusi kansanaanestys ei siis ole taysi mahdottomuus.



Aanestystulokset eivéat jakaantuneet tasaisesti Iso-Britanniassa. Eron puolesta danes-
teettiin eniten Englannissa ja Walesissa, kun taas EU jasenyyden kannattajia 10ytyi
eniten Skotlannista ja Pohjois-Irlannista. (Uberoi, 2016) On monia syita, miksi Brexitin
kannattajat voittivat. Eron puolesta aanestaneet asuvat paasaantoisesti alueilla, joissa
ansiotulot ovat kasvaneet vahiten. Tama tukee teoriaa siita, etta aanestaminen eron
puolesta oli protesti valtiota vastaan niilta, jotka tunsivat, etta heidat olisi taloudellisesti
jatetty jalkeen, tarkoittaen, etta heidan siivunsa valtion avustuksesta olisi pienentynyt
ajan myota tuntuvasti. Toinen syy eron puolesta aanestamiselle oli protesti niilta, jotka
tuntevat olonsa epamukavaksi yhteiskunnallisesti muuttuvassa Iso-Britanniassa. Yh-
teiskunnallisella muutoksella tassa asiayhteydessa viitataan maahanmuuttoon ja sen
lisaantymiseen. Paaasiassa kyse oli siis demografisista tekijoista (Chu, 2016). Eniten
EU jasenyyden puolesta aanestivat nuoret alle 50-vuotiaat ja eron puolesta taas eniten
aanestivat yli 50-vuotiaat lahes kouluttautumattomat kansalaiset. Puoluekohtaisesti
reilusti eniten EU erosta aanesti oikeistopuolue UKIP (UK independence party), kun
taas vasemmistopuolueet aanestivat reilulla enemmistolla EU jasenyyden puolesta
(Tahirali, 2016).

Yksikaan valtio ei ole aikaisemmin eronnut Euroopan Unionista. Lissabonin sopimus
tuli voimaan vuonna 2009, ja sen tarkoituksena oli tehda EU:sta demokraattisempi ja
tehokkaampi. Taman sopimuksen yhteydessa sovittiin myos artikla 50:sta. Theresa
May on ilmoittanut, ettd Iso-Britannia ei laita vireille artikla 50:t8 ennen maaliskuuta
2017, mika tarkoittaa sita, ettd Iso-Britannia ei tule eroamaan EU:sta ennen vuotta
2019. (Wilkinson, 2016) Artikla 50 on Euroopan Unionin sopimus siita, etta 1) Jokainen
jasenvaltio saa itse paattaa haluaako se vetaytya EU:sta viitaten sen perustuslain vaa-
timuksiin. 2) Jasenvaltion, joka paattaa vetaytya unionista, on ilmoitettava Euroopan
valtuustolle sen aikomuksesta. Valtuuston asettamien ohjeiden mukaisesti, unionin
taytyy neuvotella ja muodostaa sopimus valtion kanssa, joka asettaa vaatimukset ve-
taytymiselle ottaen huomioon yhteys unioniin tulevaisuudessa. Sopimus on neuvotel-
tava artiklan 218(3) mukaisesti. Valtuuston taytyy saattaa sopimus paatokseen sen
jalkeen, kun Euroopan parlamentti myodntyy sopimukseen. 4) Euroopan valtuuston ja-
sen tai valtuusto, joka edustaa vetaytyvaa valtiota, ei saa osallistua Euroopan valtuus-
ton keskusteluun kohdissa kaksi ja kolme. Ammattitaitoisen enemmiston on maaritel-
tava artiklan 238(3)(b) sopimuksen mukaisesti Euroopan Unionin toiminnassa. 5) Mi-

kali valtio, joka on vetaytynyt unionista, haluaa liittya takaisin, sen anomus on ohjattava



artiklan 49 menettelytavan mukaisesti (European Parliamentary Research Service,
2016).

Iso-Britannian mahdollinen vetaytyminen Euroopan Unionista on aiheuttanut eriavia
mielipiteitd maailmalla eri maiden valtionjohtojen seka kansalaisten keskuudessa. Pe-
lataan, ettd kansanaanestys synnyttaisi dominoefektin, jonka seurauksena euroskep-
tiset maat, kuten esimerkiksi Tanska, TSekki ja Puola jarjestaisivat omat kansanaanes-
tyksensa EU jasenyydestaan. (Barnato, 2016) Ranskan presidentti Francois Hollande
ja Saksan kansleri Angela Merkel olivat molemmat erittain pettyneita aanestystulok-
seen, Sen sijaan Yhdysvaltain presidentti Barack Obama oli asian suhteen neutraa-
limpi ja ilmoitti suhteen Iso-Britannian kanssa jatkuvan ennallaan. EU- veturi Saksalle
Iso-Britannian vetaytyminen olisi unionista suuri tappio, silla Saksa on ottanut itselleen

suuren vastuun tehda Euroopasta menestyksekkaasti yhtenainen (BBC News, 2016).

2.2 Brexitin vaikutukset

Ennen kansanaanestysta oli paljon spekulaatiota siita, kuinka eroaminen EU:sta tulisi
vaikuttamaan seka Iso-Britanniaan, ettd muualle maailmaan. On puhuttu paljon talou-
dellisista vaikutuksista, kuten valuuttakurssien heilahteluista, viennin ja tuonnin vaikeu-
tumisesta seka osakemarkkinoiden jopa rajuistakin heilahteluista. Taloudellisten vai-
kutusten suuruutta on vaikea ennustaa johtuen epavarmuudesta, mutta on todenna-
koista, etta Iso-Britannian tuotanto ja tyollistymisaste tulee laskemaan. Tama tulee na-
kymaan tuottavuuden laskemisena ja negatiivisina vaikutuksina rahoitusmarkkinoilla
(Thoma, 2016). Vaikutuksia tulee olemaan lukuisia ja niista merkittavimmat tulee ole-
maan maahanmuutto seka sdannoksien muuttaminen ja uusiminen. Viela on vaikeaa
sanoa kuinka saannokset tulevat muuttumaan, koska ero EU:sta ei ole viela tapahtu-
nut ja direktiivit ovat viela siten voimassa. Varmaksi voidaan kuitenkin todeta, etta
saannosten muuttaminen tulee Iso-Britannialle rahallisesti kalliiksi (Harvey & Hubbard,
2016).

Maahanmuutolla oli suuri vaikutus &anestystulokseen. Iso-Britannian EU vastaiset
kansalaiset haluaisivat, ettda maahanmuuttopolitiikkaa kiristetddn muun muassa lisaan-
tyvan terroriuhan vuoksi. Halutaan myos, etta vapaa tyovoiman liikkkuvuus EU maista

Iso-Britanniaan loppuisi, koska Iso-Britannian mielestd maahan tulee paljon tehotonta



tydvoimaa tehokkaan tyovoiman sijaan. Kansalaiset pelkaavat oman tyopaikkansa
puolesta. Mikali Iso-Britannia lahtisi ajamaan taysin omaa maahanmuuttopolitiikkaa,
se saattaisi jopa menettaa tulevaisuuden yhteistyon EU:n kanssa ja mahdollisuuden
yhtenaismarkkinoille (Woodford Investment Management Ltd, 2016). Maahanmuuton
rajoittaminen voi johtaa siihen, ettd maahanmuutto- ja siirtolaisuusvirrat ohjautuvat
muualle Eurooppaan. Tama voi myos vaikuttaa tulevaisuudessa henkisen paaoman
jakautumiseen ja vaikuttaa negatiivisesti siten, etta Iso-Britanniaan tulee pulaa osaa-

vasta ja tehokkaasta tyovoimasta (Berthold & Jurgens, 2016).

Iso-Britannian nakokulmasta yksi suurimmista Brexitin aiheuttamista ongelmista tulee
olemaan vienti. EU- jasenmaat nauttivat yhtenaismarkkinoista, joista Iso-Britannia jou-
tuu luopumaan ja mahdollisesti ottamaan kayttoon WTO:n (World Trade Organisation)
saannot tai vastaavasti Norjan kayttaman EEA:n (European Economic Area). I1so-Bri-
tannian vientiyritykset tulevat myos mahdollisesti talldin kohtaamaan tullimaksuja, joita
niilla ei talla hetkella ole EU:n sisaisessa kaupankaynnissa. (The Economist, 2016) EU
eron jalkeen Iso-Britannia pystyy muuttamaan kauppalakinsa sellaiseksi, mika parhai-
ten palvelee maan uusia tarpeita. Tama tarkoittaa sita, etta Iso-Britannia ei valttamatta
ole enaa niin kiinnostava kohde sijoittajille, koska niin sanotut EU saanndsten suoja-
verkot on purettu. Tama on kuitenkin valtettavissa siten, etta Iso-Britannia onnistuu
solmimaan vapaakauppasopimukset uudelleen EU:n kanssa tai vaihtoehtoisesti uudet
kahdenvaliset kauppasopimuksista Yhdysvaltojen ja Kiinan kanssa (Wall Street Survi-
vor, 2016).

Punnan heikkenemisella on myos roolinsa Iso-Britannian kaupankaynnissa. Vuonna
2015 Iso-Britannia toi maahan hyodykkeita ja palveluita yli 474 miljardin punnan ar-
vosta. Heikkenevan punnan myota tuontituotteet tulevat yha kalliimmiksi. Punnan las-
kemisen vaikutukset eivat kuitenkaan nay hinnoissa valittomasti, vaan vasta jonkun
ajan kuluttua. Punnan laskusta on kuitenkin hyotya niille, jotka vievat tuotteita Iso-Bri-
tanniasta muihin maihin, koska tuotteet tulevat muille suhteessa halvemmaksi. Vienti-
vetoisuus voi tasta syysta kasvaa Iso-Britanniassa, mutta se on myds paljon sidoksissa
siihen, kuinka uusien kauppasopimusten solmiminen etenee EU eron jalkeen. (Bowler,
2016)



Iso-Britannian punnan kurssi laski 1,35:een suhteessa Yhdysvaltain dollariin danes-
tystuloksen julkistamisen jalkeen. Tama oli punnan alin noteeraus kolmeen vuosikym-
meneen. (Sjostrom, 2016) Valitsin tarkasteltavaksi kolme valuuttaa, joita vertailen suh-
teessa puntaan: euro, Yhdysvaltain dollari seka Japanin jeni. Koko tarkastelujakson
aikana (30.3.2015 - 22.7.2016) punta on laskenut suhteessa dollariin noin 0,17 yksik-
kéa (1 GBP =1,53409 USD -> 1 GBP = 1,31088 USD) eli noin 15 %.

10 Nov 2014 00:00 UTC - 9 Nov 2016 11111 UTC GBP/USD close1.24486 (0w'1.21042 high'1.59183
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Kuvio 1. Iso-Britannian punnan kehitys suhteessa Yhdysvaltain dollariin (Xe, 2016a)

Kuten kuviosta yksi kay ilmi, punta on laskenut tasaiseen tahtiin siita lahtien, kun kan-
sanaanestyksesta alettiin puhua. Suurin pudotus on tapahtunut juuri kansanaanestyk-
sen aikana ja aanestystuloksen julkistamisen jalkeen: noin 1,50:sta alle 1,30:een. Tay-
tyy kuitenkin ottaa huomioon, etta Yhdysvalloissa ovat olleet kdynnissa samaan aikaan
presidentinvaalien kampanjat, jotka ovat myos luoneet epavarmuutta valuuttamarkki-

noille.
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10 Nov 2014 00:00 UTC - 9 Nov 2016 11:10 UTC GBP/EUR close1.12203 low:1.09605 high:1.44072
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Kuvio 2. Iso — Britannian punnan kehitys suhteessa euroon (Xe, 2016b)

Punta on myos laskenut suhteessa euroon noin 13 prosenttia (1 GBP = 1,36888 EUR
- 1 GBP = 1,19440 EUR), jota kuvaa kuvio kaksi. Punnan laskeminen suhteessa eu-
roon on ollut paljon vaihtelevampaa kuin dollariin. Tama johtuu myos siita, etta euro
on myos heikentynyt Brexitin myota. Euro on kuitenkin lahtenyt kasvuun ja onkin ko-
vimmassa kasvussa kolmeen kuukauteen (Kauppalehti, 2016). Kaikista suurinta las-
kua naista kolmesta vertailtavasta valuutasta punta on ottanut suhteessa jeniin, jota
kuvio viisi myos kuvastaa. Punta on heikentynyt suhteessa jeniin Iahes 25 prosenttia
tarkastelujakson aikana (1 GBP = 183,40699 JPY -> 1 GBP = 139,11006 JPY).
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Kuvio 3. Iso-Britannian punnan kehitys suhteessa Japanin jeniin (Xe, 2016c¢)

Miksi punta on heikentynyt suhteessa muihin valuuttoihin? Tahan on syyna useita te-
kijoita, kuten inflaatio, korot, muiden maiden keskuspankkien korkopolitiikka ja epavar-
muus. Yhdysvaltojen keskuspankki fed (US Federal Reserve) nosti korkoaan, jolloin
dollari myds vahvistui. (Szu, 2016) Japanin inflaatio on viimeisen vuoden aikana ollut
laskussa, kun taas Iso-Britannian inflaatio on reilussa kasvussa, joka on yksi syy siihen,
etta punta on laskenut noin 25 prosenttia suhteessa jeniin. Myos Euroalueen inflaatio
on ollut Iso-Britanniaa alhaisemmalla tasolla, joka selittaa euron vahvistumisen suh-
teessa puntaan. Yhdysvaltain kohdalla inflaatio on ollut kasvussa, mutta vahemman
kuin Iso-Britannian inflaatio (Trading Economics, 2016). Brexitin aiheuttaessa suurta
epavarmuutta valuuttamarkkinoilla, on punnan arvo myds taman myota heikentynyt
runsaasti. Inflaatio vaikuttaa valuuttaan siis siten, ettd mita matalampi inflaatio, sita
suurempi ostovoima kyseisella maalla on verrattuna maahan, jossa inflaatio on korkea.
Korkojen muutos vaikuttaa valuuttakurssiin siten, ettd kun valuutasta vastaava kes-
kuspankki nostaa korkoaan, valuutan kysynta vahenee, jolloin myds valuutan arvo

heikkenee ja painvastoin.
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Kuten muissakin poliittisen riskin tapauksissa, myos Brexitin tapauksessa epavarmuus
on suuressa osassa vaikuttamassa osakemarkkinoihin. Epavarmuus tulee pysymaan
korkeana, kunnes kuva tulevaisuudesta selkenee Iso-Britannian ja Euroopan Unionin
valilla. Siihen asti epavarmuus luo negatiivisesti vaikuttavaa painetta osakkeiden hin-
tojen muodostumiselle. (Schiereck et al. 2016) Ennen kansanaanestyksen jarjesta-
mista investointipankki Morgan Stanley teki ennusteita Brexitin mahdollisista vaikutuk-
sista osakemarkkinoihin. Ennusteet on laskettu kuusi kuukautta eteenpain mahdolli-
sesta EU erosta. Taman mukaan kuuden kuukauden sisalla oman paaoman osuudet
laskisivat 15 prosentilla, mikali Iso-Britannia eroaa Euroopan Unionista (Brinded, 2016).
Aanestystuloksen julkistamisen jéalkeen perjantaina 24. kesékuuta 2016 indeksi, joka
sisaltaa 600 erikoista eurooppalaisyrityksen osakehintoja (Stoxx Europe 600) meni
seitseman prosenttia negatiiviseksi. Kolmekymmenta yhdysvaltalaista suuryritysta
seuraava Dow Jones Industrial Average- indeksi laski 3,4 % miinukselle, joka on suurin
paivakohtainen pudotus viiteen vuoteen. Frankfurtin porssi laski 6,8 prosenttia ja Pa-
riisin porssi 8 prosenttia. Suomessa ja Ruotsissa porssit olivat aanestystuloksen jul-
kistamispaivana suljettu juhannuksen vuoksi. Tasta syysta pahin volatiliteetti onnistut-

tiin ikaan kuin tuurilla valttamaan (Liimatainen, 2016).
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3. POLIITTINEN RISKI

Vaikkakin riskilaskelmat ovat aina olleet osa liiketoimintaa, kuitenkin vasta toisen maa-
ilmansodan jalkeen poliittisen riskin analyysia alettiin kehittamaan sellaisenaan. Poliit-
tinen riski esiteltiin aluksi osana maakohtaista riskia, eika sita suoraan yhdistetty ra-
hoituksellisiin tai taloudellisiin tekijoihin. Myohemmilla vuosikymmenilla poliittinen riski
saavutti enemman ja enemman jalansijaa, kun useat instituutiot alkoivat kehittamaan
yksityiskohtaisempia menetelmia sen arvioimiseksi, pysyakseen nopeasti muuttuvan
ja kansainvalistyvan rahoitusmaailman vauhdissa. (Sottilotta, 2013) Alkujaan poliitti-
nen riski maariteltiin kapeasti ristiriitaiseksi suhteeksi valtionjohdon ja liiketoiminnan
valilla (Alon & Herbert, 2008). Nykyaan poliittinen riski maaritellaan riskiksi tai poliitti-
sen tapahtuman todennakoisyydeksi, joka muuttaa investoinnin ennustetun kannatta-
vuuden. Monet tutkijat tarkastelevat poliittista riskia, joko ympariston tai yrityksen
kautta, liittyen valtionjohdon paatoksiin, joilla on epasuotuisia vaikutuksia yrityksille
(Kobrin, 1978). Fitzpatrick (1983) ehdotti, etta poliittista riskia tulisi tarkastella yli ajan
muuttuvana prosessina ja Truittin (1974) mukaan poliittinen riski on ei-liiketoiminnal-

lista riskia.

Poliittinen riski koostuu ICRG:n (International country risk guide) mukaisesta viidesta
erilaisesta komponentista: valtionjohdon vakaudesta, sosioekonomisista olosuhteista,
investointiprofiilista, maan sisadisesta ristiriidasta ja ulkoisesta ristiriidasta. Nama kom-
ponentit ovat runko, jolla voidaan arvioida yhden maan poliittista riskia. Ne maarittavat
tason vaikutusten suuruudelle maan jokaisessa osassa ja antavat kokonaispisteytyk-
sen, joka kuvaa sen maan poliittista riskia. (Fitzsimons & Minghong, 2012)

Valtion hallintomuodolla on vaikutusta siihen, kuinka poliittinen riski valtiossa ilmenee.
On olemassa valtioita, jotka ovat taysin demokraattisia tai diktatuurisia seka valtioita,
joilla on piirteita naistd molemmista hallintomuodoista (semi-demokraattinen). Useissa
tutkimuksissa on havaittu, etta maat, joissa on sekd demokraattisia etta diktatuurisia
piirteita ovat alttiimpia konflikteille, korruptiolle ja muille poliittisille riskeille, kuin taysin
demokraattiset ja diktatuuriset valtiot. Tama johtuu siita, etta "semi-demokraattisilla”
valtiolla ei ole viela niin vahvoja instituutioita, jotka voisivat estaa protesteja tai muita

toimia valtionjohtoa vastaan. Taman kaltaisissa valtioissa alttius poliittisille epatasa-
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painoille kasvaa juuri vahvojen instituutioiden puuttumisen vuoksi. Demokraattiset val-
tiot voivat kuitenkin olla poliittisesti epavakaampia, koska niissa vaihtuvat valtionjoh-
don jasenet useammin kuin esimerkiksi taysin diktatuurisissa valtioissa. (Lehkonen &
Heimonen, 2015)

3.1 Poliittisen riskin luokittelu

Poliittisella riskilla ei ole olemassa yhta ainoaa oikeaa maaritelmaa ja sen maarittami-
nen onkin ajoittain hankalaa. Yleensa poliittinen riski ymmarretaan odottamattomien
muutosten riskina kansallisissa ja kansainvalisissa liikketoimintaymparistoissa. Poliitti-
seen riskiin liitettavat tapahtumat ovat kuitenkin helposti nahtavissa ja havaittavissa.
(Lehkonen & Heimonen, 2015) Osa luokittelee poliittisen riskin vain mikro- ja makrota-
solla puhuen talloin tietynlaiseen maahan ja yksityiskohtaisemmin johonkin yritykseen
tai toimialaan vaikuttavasta poliittisesta riskistd. On my6s maailmanlaajuisesti vaikut-
tavaa poliittista riskia, joka ei kohdistu vain tietynlaisen maantieteellisesti rajatun alu-
een sisalle. Tulen kaymaan lapi kolme luokittelua, joissa on hieman yhtalaisyyksia,
mutta ovat kuitenkin toisistaan poikkeavia luokittelutapoja. Tama johtuu siita, etta po-
liittista riskia ei ole tutkittu kovinkaan paljoa. Taten lukijalle saadaan muodostettua ym-

marrys siita, mista poliittinen riski syntyy ja miten se jakautuu eri asiayhteyksissa.

3.1.1 Moffet, Stonehill ja Eiteman luokittelu

Moffett et al. (2005) jaottelevat poliittisen riskin kolmeen osaan: yrityskohtaiset riskit,
maakohtaiset riskit seka maailmanlaajuiset riskit. Tama luokittelu tapa eroaa kuitenkin
perinteisesta tavasta luokitella poliittista riskia. Ylla mainitulla tavalla on kuitenkin hel-
pompaa mukauttaa mainitut poliittisen riskin muodot olemassa oleviin strategioihin, joi-

den avulla naita riskeja voidaan hallita.
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Kuvio 4. Poliittisen riskin luokittelu Moffet et al. (2005) mukaan

Kuten kuviossa yksi nakyy, jokaisella niin kutsutulla paaluokalla on paljon erityyppisia
riskeja, jotka ovat poliittisen riskin synnyn lahteena. Yrityskohtaiset riskit vaikuttavat
monikansallisiin yrityksiin (MNE, multinational enterprises), jonka paapoliittinen riski on
hallintoriskii. Muita yrityskohtaisia riskeja ovat muun muassa liiketoiminnallinen riski ja
valuuttakurssi riski. (Moffett et al. 2005)

Maakohtaiset riskit vaikuttavat myos monikansallisiin yrityksiin, mutta nama poliittiset
riskit syntyvat yrityksen ulkopuolella jonkin maantieteellisesti rajatun alueen sisalla
(tietty maa-alue). Luokittelun mukaan on kaksi maakohtaista paariskia, joita ovat vaih-
toriski seka kulttuuriset ja institutionaaliset riskit. Vaihtoriskit vaikuttaa Iahinna vain jaa-
dytettyihin varoihin, mutta silla on sen lisaksi vaikutus luottoriskiin. Kulttuuriset ja insti-
tutionaaliset riskit syntyvat useista eri tekijoista. Muutama naista tekijoista ovat muun
muassa omistajuusrakenne, uskonnollinen perinne seka sukulaisen suosiminen ja kor-
ruptio. (Moffett et al. 2005)

Maailmanlaajuiset riskit ovat niita poliittisia riskeja, jotka vaikuttavat my6s monikansal-
lisiin yrityksiin, mutta vaikutukset tulevat koko maailmaan vaikuttavista tapahtumista,
kuten terrorismista, ymparistollisista huolista seka verkkohyokkayksista. (Moffett et al.
2005) Maailmanlaajuiset poliittiset riskit eivat kuitenkaan ole pelkastaan kuvion yksi

luokittelun mukaisia. Tallakin hetkella on kaynnissa lukuisia muita maailmanlaajuisesti
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vaikuttavia poliittisia tapahtumia, joissa piilee omat poliittiset riskinsa, kuten Yhdysval-

tojen presidentinvaalit ja Iso-Britannian eroaminen Euroopan Unionista.

3.1.2 Luokittelu Alonin ja Herbertin mukaan

Alon & Herbert (2008) puhuvat luokittelussaan kolmesta eri poliittisen riskin ulottuvuu-
desta, jotka jakautuvat seuraavasti: mikro vs. makro, sisaiset vs. ulkoiset lahteet seka
positiiviset vs. negatiiviset vaikutukset. Kuvio kaksi kuvaa sita, etta mitka tekijat vaikut-
tavat makropoliittiseen riskiin ja mitkd mikropoliittiseen riskiin. Mikro- ja makropoliitti-
nen riski kulkevat limittain, koska ne jakavat joitain samoja maarittavia tekijoita ole-
matta kuitenkaan riippuvaisia toisistaan. (Alon & Herbert, 2008) Kuvion alareunassa
olevilla isanta- ja vierailijayrityksilla tarkoitetaan sita, etta isantayritys on esimerkiksi
yritys Iso-Britanniassa ja vierailijayritys on Iso-Britanniassa oleva esimerkiksi suoma-

lainen yritys.
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Kuvio 5. Mikro vs. makropoliittinen riski (Alon & Herbert, 2008)

Makropoliittinen riski on maan laajuinen riski, joka vaikuttaa kaikkiin tai ainakin suurim-
paan osaan maan yrityksista, kun taas mikropoliittinen riski on paljon yksityiskohtai-
sempaa. Mikropoliittinen riski vaikuttaakin vain yhdessa yrityksessa, joukossa tietyn-
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laisia yrityksia tai, joilla on liiketoimintaa keskenaan. Makropoliittinen riski voi olla dra-
maattista, mikali valtionjohto esimerkiksi kumotaan tai talous jarjestelmaa mullistetaan.
Mikropoliittisten riskien vaikutukset yritykselle ovat olleet huomattavia ja ennalta arvaa-
mattomia seka paljon yleisempia ja laajoja. Molemmat poliittisen riskin tyypit jakavat
yhteisia tekijoita taloudellisessa, yhteiskunnallisessa ja valtionjohdollisessa ymparis-
tossa. Mikropoliittisen riskin arvioita kaytetdan makropoliittisen riskin kasvattamisessa
tai sopeuttamisessa. (Alon & Herbert, 2008)

Ulkoiset vaikuttavat tekijat ovat l1ahtoisin isantamaan ulkopuolelta. Ne voivat sisaltaa
ristiriitoja tai yhteistyOhaluisia ponnisteluja isantd maan ja muiden maiden valilla. Si-
saiset lahteet kumpuavat maan sisalta, jotka voivat johtua valtionjohdon toiminnasta
seka linjauksista, vaikeuksista kamppailla paikallisten uskonnollisten tai yhteiskunnal-
listen ryhmien kanssa. Myos yhteiskunnallinen ja taloudellinen tilanne maan sisalla on

osa sisaisia poliittista riskia synnyttavia lahteita. (Alon & Herbert, 2008)

Poliittisen riskin kolmannessa ulottuvuudessa puhutaan positiivisista ja negatiivisista
vaikutuksista. Poliittinen riski huokuu epavarmuudesta koskien potentiaalista lopputu-
lemaa. Se voi joko auttaa tai vaikeuttaa liikketoiminnallisia kiinnostuksen kohteita eli sita,
milla toimialalla halutaan toimia. Lopputulos voi osoittautua myos odotettua parem-
maksi tai huonommaksi. Nain ollen poliittinen riski on neutraali ilmid, jolla voi olla po-
sitiivisia ja/tai negatiivisa lopputuloksia siihen osallisille. Esimerkkeja positiivisista lop-
putuloksista ovat latinalaisen Amerikan markkinoiden vapauttaminen tai ideologiset
muutokset, jotka ovat muuttaneet kommunistisia maita. (Alon & Herbert, 2008)

3.1.3 Luokittelu Sottilottan mukaan

Sottilotta tuo esille viisi erilaista luokittelua, jotka ovat enemmankin yleistyksia kuin
tarkkaan jaoteltuja luokitteluja esimerkiksi verrattuna edelliseen luokitteluun, jossa tut-
kittiin mikro- ja makropoliittista riskia seka niiden vaikutuksia. Nama viisi luokittelua
ovat: 1) poliittinen riski ei-taloudellisena riskina 2) poliittinen riski ei-toivottuna valtion-
johdon puuttumisena liiketoimintaan 3) poliittinen riski todennakoisyytena sekasortoon
monikansallisissa yrityksissa poliittisten tapahtumien tai voimien johdosta 4) poliittinen

riski murtumina lilkketoimintaymparistossa, joka johtuu poliittisesta muutoksesta, joka
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mahdollisesti vaikuttaa yrityksen tuottoon tai tavoitteisiin 5) poliittinen riski, joka olen-
naistesti vastaa poliittiseen epatasapainoon tai jyrkkaan poliittiseen muutokseen isan-
tamaassa. (Sottilotta, 2016)

Ensimmainen maaritelma on tyypillinen silloin, kun yritykset ja pankit varhaisessa vai-
heessa alkavat kasitella riskien arvioinnin ongelmia, joita ei luokitella pelkastaan liike-
toiminnallisiksi riskeiksi, eika niita siten voida arvioida katsomalla maan taloudellista
perustaa. Toinen maaritelma on paljon tiukempi ja rajoittuneempi ja silla on olennaisia
seurauksia. Siina oletetaan, etta valtionjohdon puuttuminen asioihin on tarkoitukselli-
sesti haitallista, toisin sanoen isantamaan valtionjohdon rajoitukset suoriin investoin-
teihin ulkomaille sisaltavat taloudellista tehottomuutta. Tama ei kuitenkaan aina pida
paikkaansa. Yritysten eroavia tavoitteita seka isantamaan valtionjohtoa pitaisi analy-
soida sellaisenaan, kun arvioidaan poliittista riskia. Talloin voidaan valttya ennakko-

luulojen harhaanjohtavuudelta. (Sottilotta, 2016)

Kolmas maaritelma "poliittinen riski todennakoisyytena sekasortoon monikansallisissa
yrityksissa poliittisten tapahtumien tai voimien johdosta” on naista viidesta maaritel-
masta kaikkien tasmallisin sen merkityksellisesta katsontakannasta. Tasmallisyys joh-
tuu siita, etta se pitaa poliittista riskia tapahtumien todennakoisyytena. Todenna-
koisyyslaskelmia ei pida jattda huomioimatta, kun kasitteellistetaan poliittista riskia pel-
kastaan sellaisten tapahtumien suhteen, joilla voi olla vaikutusta yritykseen. Ajatus-
kulku on verrattavissa sananlaskuun: kun ihminen osoittaa kuuhun, han katsoo vain

sormeaan. (Sottilotta, 2016)

Koska neljas maaritelma kohdistuu liiketoimintaymparistoon yksittaisen yrityksen si-
jaan, se on maaritelmista kaikkein laajin. Poliittinen riski kansainvalisessa liiketoimin-
nassa esiintyy 1) kun liikketoimintaymparistossa on jatkumattomuuksia 2) kun niitd on
vaikea ennustaa ja 3) kun ne ovat peraisin poliittisesta muutoksesta. Naiden liiketoi-
mintaympariston muutoksien on oltava potentiaalisia muutoksia, jotta ne vaikuttaisivat
merkittavasti jonkun tietynlaisen yrityksen tuottoon tai muihin tavoitteisiin. (Sottilotta,
2016)
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3.2 Poliittisen riskin vaikutus osakemarkkinoihin

On monta tosielaman tapahtumaa, jotka osoittavat, etta osakemarkkinoiden kehittymi-
nen ja poliittinen tasapaino voivat olla vahvastikin tekemisissa toistensa kanssa. Tasta
ei kuitenkaan 10ydy juurikaan empiirista tutkimusta, joka todentaisi taman yhteyden.
(Lehkonen & Heimonen, 2015) Kovinkaan montaa empiirista tutkimusta ei myoskaan
I0ydy sille, kuinka volatiliteetti ja markkinoiden suuret vaihtelut vaikuttavat osake- tai
valuuttamarkkinoihin poliittisen kriisin aikana (Vortelinos & Saha, 2016). Monet empii-
riset tutkimukset keskittyvat yksinomaan tutkimaan jonkun taloudellisen tapahtuman
vaikutuksia osakemarkkinoihin - unohtaen poliittisten tekijoiden vaikutukset. Tama joh-
tuu siita, etta talloin markkinoiden liikkeita ja volatiliteettia on helpompaa tulkita ja pe-
rustella (Kim & Mei, 2001).

Markkinatyypit ovat jaettavissa kolmeen osaan: kasvavat markkinat, kehittyneemmat
markkinat ja kehittyneet markkinat. Kun puhutaan valtionjohdon toimista poliittisen ris-
kin lahteena, silla on negatiivisia vaikutuksia jokaisessa edella mainituista markkina-
tyypeista. Etnisilla jannitteilla poliittisen riskin Iahteena on negatiivisia vaikutuksia kas-
vavilla- ja kehittyneemmilla markkinoilla, mutta ei kehittyneilla markkinoilla. Taman mu-
kaan rotu-, kansalaisuus- ja kielijaottelu on yhteydessa matalampaan tuottoon osake-
markkinoilla (Dimic et al. 2015). Poliittisen riskin vaikutukset ovat olleet tilastollisesti
merkittavia kasvavilla osakemarkkinoilla. Alituisesti kasvavat kansainvaliset paaoma-
virrat voivat vahvistaa poliittisen sekasorron vaikutuksen osakemarkkinoihin (Lehko-
nen & Heimonen, 2015).

Dimic et al. (2015) jaottelevat poliittisen riskin viela eri alaryhmiin: Instituutioiden laatu,
konflikti, demokraattiset taipumukset ja valtionjohdon toiminta. Naiden yhdistelmasta
muodostuu poliittinen riski. Heidan tutkimuksensa mukaan matalammalla poliittisella
riskilla saa suuremmat tuotot osakemarkkinoilla markkinatyypista huolimatta. Konflik-
teilla on suuremmat negatiiviset vaikutukset osaketuottoihin kasvavilla ja kehittyneem-
milla osakemarkkinoilla. Tama johtuu siita, etta kasvavat- ja kehittyneemmat markkinat
ovat alttiimpia poliittiselle riskille kuin kehittyneet markkinat. Yksittaisilla poliittisen ris-
kin osilla on vaihtelevia vaikutuksia osakemarkkinoihin eri markkina-alueilla. Etnisilla
jannitteilla, seka saanndilla ja jarjestyksella on huomattavia negatiivisia vaikutuksia

osakemarkkinoihin kasvavilla ja kehittyneemmilla markkinoilla tarkoittaen sita, etta
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mita korkeampi jannitteen taso, sitd matalammat tuotot. Mikali maan oikeusjarjestel-
massa on aukkoja ja heikkouksia, sitd enemman epavarmuutta markkinoille syntyy -
volatiliteetti kasvaa. Korkea epavarmuus vaikuttaa yleisesti ottaen negatiivisesti osa-
ketuottoihin.

Vaikka nama kolme markkinatyyppia ovat erilaisia, kasvavat ja kehittyneemmat mark-
kinat jakavat paljon samoja poliittisen riskin Iahteita, mutta niilld on kuitenkin omalaa-
tuisiakin piirteita. Kehittyneemmilla markkinoilla valtionjohdon vakaudella on merkitta-
via vaikutuksia, kun taas kasvavilla markkinoilla poliittinen riski on vahvasti yhteydessa
sotavoimiin politiikassa, demokratian luotettavuuteen ja korruptioon. (Dimic et al. 2015)
Perotti & Oijen (2001) ovat saaneet todisteita tutkimuksensa kautta siita, etta poliittisen
riskin erottelu on ollut tarkea lahde kasvavien markkinoiden kehittymiselle. Kestava
markkinoiden yksityistaminen on vahvistanut kasvavien markkinoiden institutionaalista
rakennetta. Tama on pakottanut poliittisen riskin ja lainalaisten epavarmuuksien erot-

teluun ja ratkaisemiseen, mika nakyy paaomamarkkinoiden kehittymisena.

Lehkonen ja Heimonen (2016) tutkivat, kuinka demokratia vaikuttaa osakemarkkinoi-
hin poliittisen riskin aikana. Heidan tutkimuksensa perustui kasvaviin markkinoihin,
silla taman tyyppiset markkinat ovat alttiimpia poliittisen riskin vaikutuksille. Heidan tut-
kimuksessaan tutkittiin samoja ja saman tyyppisia poliittisen riskin komponentteja kuin
mita taman luvun kolmannessa kappaleessa mainitut Dimic et al. (2015) tutkivat. Tut-
kimuksensa avulla he saivat merkittavia todisteita siita, etta kun demokratia ja poliitti-
nen riski ovat vuorovaikutuksessa toistensa kanssa, niilla on merkittavia vaikutuksia

osakemarkkinoiden tuottoihin.
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4. TUTKIMUSMENTELMA JA -AINEISTO

Tassa luvussa esitetaan tutkimuksen empiirinen aineisto ja tutkielman toteuttami-
sessa kaytettavat tutkimusmenetelmat. Aineiston ja tutkimusmenetelmien valinnoissa
on Kiinnitetty huomiota niiden yhteensopivuuteen ja kayttokelpoisuuteen tutkittavan
ilmion kannalta. Tutkimuksen osalta perehdytaan valittuihin indekseihin ja analysoi-

daan niita paatutkimuskysymyksen ja sita tukevien alatutkimuskysymysten pohjalta.

4.1 Kaytettava tutkimusaineisto

Tutkimuksen empiirisessa osiossa kaytettava aineisto koostuu OMX Helsinki 25- ja
FTSE 100 indekseista, niiden paivittaisista kurssimuutoksista ja myohemmin esitelta-
vista tunnusluvuista. OMX Helsinki 25 indeksi sisaltdaa Suomen 25 vaihdetuimman
porssiin listautuneen yrityksen osakkeita. Iso-Britannian FTSE 100 sisaltaa taas Iso-
Britannian 100 vaihdetuimman porssilistautuneen yrityksen osakkeita. Aineiston ajan-
jakso sijoittuu paiville 1.4.2015 — 29.7.2016, sisaltéden yhteensa 348 porssipaivaa ja 16
kuukautta. Tutkimusaineisto on keratty kayttamalla Reuters Datastream -tietokantaa
kyseiselta tarkastelujaksolta ja molempien indeksien paivittaiset paatosarvot on keratty

palvelusta eromaaraisena.

Tutkimusaineistossa on otettava huomioon se, ettd indeksit ovat eri suuruisia, silla
FTSE 100 indeksi sisaltaa 75 yritysta enemman kuin OMXH 25 indeksi, joten tama
saattaa hieman vaaristaa tuloksia. Toinen huomioitava asia on, ettd OMX Helsinki 25
indeksi paivitetaan kuuden kuukauden valein, jolloin indeksiin kuuluvat 25 vaihdetuinta
yritysta eivat kaikki ole valttamatta samoja yrityksia kuin kuusi kuukautta aikaisemmin.
Tutkimusaineistossa on kaksi merkittavaa kuukautta, toukokuu 2015 ja kesakuu 2016.
Huomioitavaa tutkimusaineistosta saaduissa tuloksissa on naiden merkittavien kuu-
kausien valilla tapahtuneet Brexitista “riippumattomat” minimi ja maksimiarvot.
Nama “riippumattomat” minimi- ja maksimiarvot analysoidaan luvussa 5.1 "tuotot tar-

kasteluajanjaksolta ja niiden vertaaminen”.
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4.2 Kaytettava tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa tullaan vertailemaan tutkimusaineistoon sisaltyvia indekseja ja tunnus-
lukuja eri tavoin, jotta saadaan kattava vastaus paatutkimuskysymykseen: "kuinka Bre-
xit on vaikuttanut Suomen osakemarkkinoihin?”. Indeksien kannattavuutta kannattaa
arvioida indeksin tuoton avulla, silla talla tavoin voidaan kuvata kurssikehitysta ja kan-
nattavuutta. Molempien indeksien arvot on otettu hintamaaraisena ja paivittaisille ar-
voille on laskettu paivittainen prosentuaalinen tuotto seka keskiarvot jokaiselle kuukau-
delle (21-23 porssipaivaa). Tarkastelujaksoa ei ole sen lyhyyden vuoksi jaettu erikseen
useampaan aikavaliin, vaan sita tullaan tutkimaan kuukausittaisilla arvoilla lyhyen ai-
kavalin tavoin ilmion ollessa viela sen verran tuore ja porssipaiviakin on reilun vuoden
verran (348) normaalin porssivuoden ollessa noin 252 paivaa. Tutkimus tullaan suorit-
tamaan maarallisena eli kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka tarkoituksena on numee-
risesti tuoda esille tutkittavan ilmion vaikutuksia seuraavien tunnuslukujen avulla: vo-

latiliteetti, beta- kerroin, Sharpen luku ja Treynorin indeksi.

Volatiliteetti on laskettu jokaiselle porssiviikolle erikseen kuukausittaisten keskihajonto-
jen pohjalta kaavalla:

0; = (f;—f , jossa (1)

o; on indeksin kuukausittainen volatiliteetti, o5, on paivittaisten tuottojen keskihajonta
laskettuna yhdelle kuukaudelle ja T on yhden kuukauden paivat yhteensa eli yksi jaet-

tuna kuukaudessa olevien porssipaivien lukumaaralla, joka yleensa on 21-23 paivaa.
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Beta- kerroin lasketaan seuraavasta kaavasta:

__ Cov(ryrm)

Bi =

vVar(rm)

Kaavassa (2) Cov(r, rm) on tassa tapauksessa indeksin tuottojen ja markkinatuottojen
kovarianssi, joka mittaa kahden muuttujan valista riippuvuutta. Var(r,) on tassa ta-
pauksessa markkinoiden tuoton varianssi, joka kuvaa tassa yhteydessa sita, kuinka
paljon tuotot vaihtelevat keskimaarin odotusarvosta. Yleisesti beta- kerroin tarkoittaa
markkinoiden riskia ja mita pienempi se on, sitd matalampi riski. Kertoimen ollessa yksi,
osakkeen tuotto muuttuu samaa tahtia kuin markkinoiden keksimaarainen tuotto.
Markkinoiden tuottoa kuvaa téssa ja muissakin kaavoissa molempien indeksien
(OMXH 25 ja FTSE 100) tarkasteluajalta lasketut tuotot, joista on viela laskettu kuu-
kausittaiset keskiarvot. Tuotot on laskettu siten, etta tarkasteltavan paivan paatosarvo
vahennettyna edellisen paivan paatdsarvolla, jonka erotus jaetaan edellisen paivan
paatosarvolla.

Sharpen luku laskee instrumenttien tuoton riskivapaata tuottoa suhteessa instrument-
tien kokonaisriskiin. Luvussa jaetaan riskittoman tuoton ylittava osa instrumentin tuo-
ton keskihajonnalla. Mita korkeampi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoituskohde on
menestynyt. (Le Sourd, 2007) Riskittomana tuottona tassa on kaytetty molempien mai-
den valtion obligaatioiden kuukausittaisten korkojen keskiarvoja kyseiselta tarkastelu-
ajanjaksolta ja luku on laskettu myos kuukausittaisille arvoille. Kuukausittaiset obligaa-
tioiden korot ovat nahtavissa liitteesta yksi. Suomen valtion obligaatioiden kuukausit-
taisten korkojen keskiarvo oli 0,6 % ja Iso-Britannian vastaava 2,25 %. Sharpen luku

on laskettu molemmille indekseille seuraavalla kaavalla:

_ ERp)-Ry

, jossa 3
(R j 3)
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E(R,) tarkoittaa instrumentin, tass& tapauksessa indeksin tuottoa, R, riskitonta tuottoa

ja a(R,) instrumentin tuottojen keskihajontaa.

Treynorin indeksi mittaa instrumenttien riskittoman tuoton ja systemaattisen riskin suh-
detta, jota mitataan beta -kertoimella. Tama luku juontaa juurensa suoraan CAPM —
mallista (Capital asset pricing model), jolla voidaan arvioida yrityksen paaomakustan-
nukset ja arvottaa markkinaportfolio. Mita korkeamman arvon Treynorin indeksi saa,
sita paremmin instrumentti on menestynyt. (Le Sourd, 2007) Treynorin indeksi laske-
taan kaavasta:

T="U , jossa 4)

r; tarkoittaa indeksin tuottoa, r; indeksin riskitonta ja g; instrumentin systemaattista ris-

kia eli betaa.
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Taman luvun tarkoituksena on esitella tutkimuksesta saadut tulokset analysoidun nu-
meerisen datan perusteella. Aluksi kasitellaan indeksien tuottoja ja niiden kehitysta
tarkasteluajanjaksolta seka Brexit- ilmion kannalta merkittaviltd kuukausilta. Taman jal-
keen esitelladn aikaisemmin mainittujen menestysmittareiden (Sharpen luku ja Trey-

norin indeksi) tuloksia ja tulosten merkityksia.

5.1 Tuotot tarkasteluajanjaksolta ja niiden vertaaminen

Tutkimukseni tarkasteluajanjakson ollessa 348 porssipaivaa, tutkimus toteutetaan ly-
hyen aikavalin tavoin, koska tarkasteluajanjakso on sen verran lyhyt, etta se ei tayta
keskipitkan aikavalin kriteereita. Lyhyella aikavalilla tarkoitetaan tassa tutkimuksessa
reilun vuoden mittaista ajanjaksoa porssipaivissa mitattuna. Tuotot on laskettu jokai-
selle kuukaudelle molempien indeksien osalta ja kuukausia muodostui 16. Tarkastelu-
ajanjaksooni ei ole valittu enempaa kuukausia tai vuosia Brexit- ilmion ollessa sen ver-
ran tuore ja ajankohtainen ilmio, joten Iyhyt aikavali nain aikaisessa vaiheessa antaa
paremman kuvan Brexitin vaikutuksista Suomen osakemarkkinoihin. Liitteissa kaksi ja
kolme on esitetty molempien indeksien kuukausittaiset prosentuaaliset tuotot, minimi-
ja maksimiarvot seka keskihajonta. Kaikki liitteiden kaksi ja kolme luvut on myos las-
kettu koko tarkasteluajanjaksolle ja lisatty edella mainittujen liitteiden loppuun.

Liitteita kaksi ja kolme tarkasteltaessa, molempien indeksien kuukausittaiset keski-
maaraiset tuotot ovat lahes samaa luokkaa, eika niissa ole suuria eroja. Indeksit eivat
kuitenkaan valttamatta kehity saman suuntaisesti johtuen indeksien eroista, kuten yri-
tysten maarasta ja toimialoista. Kuten aikaisemminkin on mainittu, kayttamani indeksit
ovat yritysten maaralta eri suuruiset. Kuitenkin yleisesti ottaen indeksit ovat kayttayty-
neet ja kehittyneet Iahes saman suuntaisesti. Kun tarkastellaan kuukausittaisten tuot-
tojen keskiarvoja OMX Helsinki 25 indeksi on ollut negatiivinen yhdeksana kuukautena
ja FTSE 100 indeksi kahdeksana kuukautena, kun tarkasteltavia kuukausia on 16.
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Tarkasteltaessa tutkimuksen kannalta merkittavimpia ajankohtia, kuten toukokuuta
2015 ja kesakuuta 2016, liitteista kaksi ja kolme voidaan huomata, etta indeksien mi-
nimi- ja maksimi arvot ovat vaihdelleet rajustikin kyseisina ajankohtina. Yleensa kesa-
aikaan osakemarkkinat ovat kuitenkin hiljaisempia. Pelkastaan toukokuussa 2015 tuo-
ton matalin arvo (minimi) OMXH 25 indeksilla on ollut -2,47 % ja ylin arvo (maksimi)
2,44 % eli indeksi on heilahdellut kyseisena kuukautena lahes yhta paljon nollan ala-
puolella kuin ylapuolellakin. FTSE 100 indeksin vastaavat arvot ovat -1,56 % ja 4,22 %,
jolloin kyseisen indeksin vaihteluvali on ollut paljon OMXH 25 indeksia suurempi tou-
kokuussa 2015. Kesakuussa 2016 OMXH 25 indeksin tuoton alin arvo (minimi) oli -
8,38 % ja ylin arvo (maksimi) 3,24 %, kun FTSE 100 indeksin vastaavat olivat -8,99 %
ja 5,09 %. Samojen kuukausien keskihajontoja tarkastellessa, ei toukokuussa 2015
ole suurta eroa kummankaan indeksin valilla OMXH 25 indeksin keskihajonnan ollessa
1,18 % ja FTSE 100 indeksin vastaava 1,25 %. Suurempi ero keskihajontoihin tulee
kesakuussa 2016 kun OMXH 25 indeksin keskihajonta oli 2,33 % ja FTSE 100 vas-
taava oli 3,02 %. Kuvioissa kuusi ja seitseman on hahmoteltu merkittavien kuukausien

saamat minimi- ja maksimiarvot suhteutettuna koko tarkasteluajanjaksoon.

Indeksien minimiarvot koko tarkasteluajanjaksolta
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Kuvio 6. Indeksien minimiarvot koko tarkasteluajanjaksolta.
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Kuvio kuusi on hahmotelma siita, kuinka kuukausittaiset minimiarvot ovat kehittyneet
koko tarkasteluajanjaksolla. Kuten kuviosta voi huomata niin, oranssin FTSE 100 in-
deksin ja sinisen OMXH 25 indeksin saamat miniarvot ovat olleet keskimaaraisesti |a-
hes yhta suuret, tiettyja suuria notkahduksia lukuun ottamatta. Aikaisemmin mainittu-
jen merkittavien kuukausien valille mahtuu paljon suuriakin paivittaisia laskuja, jotka
ovat riippumattomia tutkimastani ilmiosta, Brexitista. Elokuussa 2015 molemmat indek-
sit ovat pudonneet rajusti miinukselle yhdessa paivassa (OMXH 25 -2,24 % ja FTSE
100 -6,42%). Tama on selitettavissa silla, etta kyseinen paiva oli yleisesti heikko osa-
kemarkkinoilla maailmanlaajuisesti ja Euroopan indeksit syoksyivat laskuun Yhdysval-
tojen porssin auetessa. Toinen Brexitista riippumaton suurempi notkahdus oli joulu-
kuussa 2015 kun Euroopan indeksit kokivat huonoimman paivan sitten, syyskuun 2015.
Tama kuukausi oli vaikeampi FTSE 100 indeksille saadessaan kuukauden minimiar-
voksi -4,18 %.

Indeksien maksimiarvot koko tarkasteluajanjaksolta
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Kuvio 7. Indeksien maksimiarvot koko tarkasteluajanjaksolta.

Kuvio seitseman taas on hahmotelma kuukausittaisten maksimiarvojen kehittymisesta
koko tarkasteluajanjaksolta. Voidaan huomata, etta oranssi FTSE 100 indeksi on saa-
nut koko tarkasteluajanjaksolta keskimaarin suurempia maksimiarvoja kuin sininen
OMXH 25 indeksi. Tama johtuu osittain siita, ettda FTSE 100 indeksissa vaikuttaa 75
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yritysta enemman kuin OMXH 25 indeksissa. Huomiota kiinnittaa erityisesti merkittavat
kuukaudet (toukokuu 2015 ja kesakuu 2016), joissa molemmissa FTSE 100 maksi-
miarvot ovat olleet suuremmat OMXH 25 indeksiin verrattuna. Toukokuussa 2015
maksimiarvo on lahes kaksi prosenttia suurempi kuin OMXH 25 indeksin saama mak-
simiarvo, samoin kesakuussa 2016. Edellisessa kappaleessa mainitut suuret Brexi-
tista "riippumattomat” kuukaudet elokuu 2015 ja joulukuu 2015 nakyvat hyvin maksi-
miarvojenkin kasvamisena samoina kuukausina. Markkinat elpyivat elokuussa 2015

seuraavan parin paivan aikana ja sama tapahtui myos joulukuussa.

Suuret nousut ja laskut puoltavat teoriaa siita, etta suuria tuottoja seuraa myos suuria
laskuja ja painvastoin suuria laskuja seuraa usein suuria tuottoja. Toukokuun 2015
heilahtelut johtuvat pitkalti siita, etta talldin julkistettiin paatos jarjestaa kansanaanestys.
Heilahtelut FTSE 100 indeksissa olivat suuremmat myos kaynnissa olevien parlamen-
tinvaalien vuoksi, joka on syy siihen, ettad toukokuun vaihteluvali on suurempi kuin
OMXH 25 indeksilla. Kesakuussa 2016 jarjestettiin kansanaanestys ja aanestystulok-
set julkistettiin seuraavana paivana, joka on osaksi syy sille, ettd molempien indeksien
heilahtelut ovat suuria kesakuussa. OMXH 25 indeksin ylin ja alin arvo ei kutenkaan
eroa niin paljon toisistaan kuin FTSE 100 indeksin, vaikkakin alimman- ja ylimman ar-
von erot ovat suuret. Vaikka Helsingin porssi oli kiinni 24.6.2016 juhannuksen vuoksi
ja onnistui valttamaan suurimman volatiliteetin, on vaihteluvali minimi- ja maksimi ar-

von valilla silti indeksille normaalia suurempi.

Molemmat indeksit ovat menestyneet koko tarkasteluajanjaksolla tuottojen perusteella
heikosti. OMX Helsinki 25:den tuotto koko tarkasteluajanjaksolta jai vaatimattomaan
0,00024 % ja FTSE 100 indeksin tuotto meni jopa pakkasen puolelle saadessaan tuo-
tolle arvon -0,03 %. FTSE 100 indeksi on siis tuottojen perusteella menestynyt OMXH
25 indeksia huonommin tarkasteluajanjaksolla 1.4.2015-28.7.2016. Keskihajonta
OMXH 25 indeksilla koko tarkasteluajanjaksolta muodostui 1,44 %:in suuruiseksi ja
FTSE 100 indeksilla se oli hieman suurempi 1,60 %.
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5.2 Menestysmittareiden vertaaminen

Menestysmittareiden, Sharpen luvun ja Treynorin indeksin vertailtavat kuukausittaiset
numeeriset arvot ovat nahtavissa liitteesta nelja ja viisi. Ne on laskettu luvussa 4.2
esitettyjen kaavojen mukaisesti. Mittarit on laskettu molemmille indekseille kuukausit-

taisiksi arvoiksi seka erikseen koko tarkasteluajanjaksolta lasketuiksi arvoiksi.

Tarkasteltaessa molempien indeksien kuukausittaisia Sharpen lukuja, on Sharpen
luku ollut kummallakin indeksilla negatiivinen jokaisena kuukautena, lukuun ottamatta
yhta kuukautta (heinakuu 2016), jolloin OMXH 25 indeksin Sharpen luku sai positiivi-
sen arvon. Keskimaaraisesti Sharpen luku antaa molemmille indekseille yhta huonoja
arvoja. Tama viittaa siihen, ettd seka OMXH 25 ja FTSE 100 eivat ole tuottaneet hyvin
riskisyyteensa nahden. Negatiivinen Sharpe tarkoittaa siis sita, etta indeksit ovat tuot-
taneet huonommin kuin riskittomana korkona kaytetty valtion obligaatioiden korko.
Tama ei yllata, kun tarkastellaan keskimaaraisia kuukausittaisia tuottoja, jotka ovat ol-
leet negatiivisia melkein puolet tarkasteluajanjaksosta molemmilla indekseilla.

Sharpen luvun laskemisessa kaytetaan volatiliteettia nimittajana, joka kuvaa osakkeen
tai osakeindeksin riskisyytta. Matalat kuukausittaiset tuotot verrattuna riskittomaan kor-
koon ja korkea volatiliteetti ovat syy siihen, miksi Sharpen luvut ovat jaaneet negatiivi-
siksi ja useasti matalaksi. Taman menestysmittarin ollessa negatiivinen, kielii se siita,
etta molemmat indeksit ovat menestyneet suhteessa huonommin kuin riskiton tuotto
ja ovat olleet riskisia koko tarkasteluajanjaksolla. Ainoa positiivinen Sharpen luku oli
OMXH 25 indeksilla heindkuussa 2015, joka johtui siita, etta sen kuukausittainen kes-
kituotto oli riskitonta korkoa suurempi, mutta jai korkean volatiliteetin (21 %) vuoksi
varsin matalaksi saadessaan arvon 0,000714. Aikaisemmin mainittuja Brexitin kan-
nalta merkittdvia kuukausia tarkastellessa voidaan huomata, etta toukokuussa 2015
kummankaan indeksin volatiliteetit eivat ole olleet keskimaaraisesti muita kuukausia
suurempia, saadessaan arvot 24,81 % (OMXH 25) ja 26,27 % (FTSE 100). Kesa-
kuussa 2016 indeksien volatiliteetit olivat melkein kolme kertaa suuremmat kuin tou-
kokuussa 2015 johtuen kansanaanestyksen odottamattomasta tuloksesta. Volatiliteetit
ovat merkittavina kuukausina kuitenkin suuremmat FTSE 100 indeksilla kuin OMXH

25 indeksilla, tarkoittaen, ettda FTSE 100 indeksi on ollut riskisempi edella mainituilla
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kuukausilla. Osa syyna tahan on se, etta Suomi onnistui aanestystuloksen julkistami-

sen jalkeen valttamaan pahimman volatiliteetin porssin ollessa suljettuna.

Toiseksi menestysmittariksi valikoitui aikaisemmin mainittu Treynorin indeksi, joka
eroaa Sharpen luvun laskukaavasta siten, etta nimittajaksi asetetaan volatiliteetin si-
jaan beta- kerroin. Beta- kerroin kuvaa osakkeen tai osakeindeksin markkinariskisyytta
ja kokonaistuoton riippuvuutta markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon. Betat on las-
kettu kuukausittaisina arvoina molemmille indekseille paivittaisia tuottoja kayttaen kaa-
valla (2). Kuten liitteista nelja ja viisi voidaan huomata, molempien indeksien Treynorin
indeksin antamat arvot ovat Sharpen luvun tavoin negatiivisia. Ainoana poikkeuksena
on jalleen OMXH 25 indeksin heinakuu 2016, jolloin Treynorin indeksi sai ainoan po-
sitiivisen arvon 0,00250. Negatiiviset Treynorin indeksin arvot eivat tule tassakaan ta-
pauksessa yllatyksena johtuen riskitonta tuottoa matalampien kuukausittaisten tuotto-
jen keskiarvoista. Korkeat betat pitavat myos Treynorin indekseja verrattain alhaisina.
Kun tarkastellaan molempien indeksien saamia kuukausittaisia beta- kertoimia, voi-
daan huomata liitteista kaksi ja kolme, etta OMXH 25 indeksi on saanut yhdeksan ker-
taa betan arvoksi yli yhden ja FTSE 100 vastaavasti seitseman kertaa. Tama tarkoittaa
sita, ettd molempien indeksien on ollut mahdollista beta- kertoimien valossa joko tuot-
taa enemman tai vahemman kuin markkinat, joissa indeksit toimivat. Eli toisin sanoen

tuottojen vaihteluvali on ollut suurempi ja taten indeksit markkinoita riskisempia.

Koko tarkasteluajanjakson menestysmittareiden antamia arvoja tarkasteltaessa voi-
daan huomata, ettd molemmat indeksit ovat menestyneet huonosti ja ovat olleet epa-
varmoja sijoituskohteita. Koko tarkasteluajanjakson (348 pdrssipaivaa) OMXH 25 in-
deksin Sharpen luku sai negatiivisen arvon -0,00120. FTSE 100 indeksi sai vastaa-
vanlaisen arvon -0,00408. Molempien indeksien tuottojen keskiarvot koko tarkastelu-
ajanjaksolta ovat matalia verrattuna riskittomien korkojen keskiarvoon. Kuten aikai-
semmin on mainittu, OMXH 25 indeksi sai ainoana indeksina positiivisen tuoton koko
tarkasteluajanjaksolta. Johtuen matalista tuotoista ja verrattain pitkasta tarkasteluajan-
jaksosta volatiliteetin laskemiseen koko tarkasteluajanjaksolta, molempien indeksien
volatiliteeit saivat erittain korkeat arvot (OMXH 25 518 % ja FTSE 100 558 %). Tama

vaaristaa indeksien epavarmuutta ja riskisyyta hieman ylakanttiin.
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Treynorin Indeksin antamia arvoja koko tarkasteluajanjaksolta tarkasteltaessa voidaan
huomata molempien indeksien saavan negatiiviset arvot. OMXH 25 indeksin saama
Treynorin indeksin arvo koko tarkasteluajanjaksolta oli -0,00557 ja FTSE 100 indeksin
vastaava arvo oli -0,02154. Beta- kertoimet ovat molemmilla indekseilla koko tarkas-
teluajanjaksolla olleet suuremmat kuin yksi eli markkinoiden betaa suuremmat. Tama
tarkoittaa sita, etta indeksien muutosherkkyys on ollut markkinoita suurempi koko tar-
kasteluajanjaksolla. OMXH 25 sai koko tarkasteluajanjakson beta- kertoimeksi arvon
1,08 kun FTSE 100 sai betan arvoksi 1,06. OMXH 25 indeksi voi siis tuottaa kahdeksan
prosenttia enemman tai vaihtoehtoisesti kahdeksan prosenttia vahemman kuin mark-
kinat. FTSE 100 voi taas tuottaa kuusi prosenttia enemman kuin markkinat tai vaihto-

ehtoisesti kuusi prosenttia vahemman.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa on tutkittu, kuinka Brexit on vaikuttanut Suomen osakemarkkinoi-
hin tarkasteluajanjakson aikana. Johdannossa pohjustettiin tutkittavaa ilmiota eli Bre-
xitia, kerrottiin mita se kaytannossa tarkoittaa, rajattiin alue seka muodostettiin tutki-
muskysymykset. Taustoissa avattiin Brexitia ilmiona, sen odotettuja vaikutuksia ja sita,
kuinka Iso-Britannia mahdollisesti etenee eropaatoksen kanssa. Koska Brexit on
vahva poliittinen riski, teoriassa maariteltiin aikaisempien tutkimuksien pohjalta, mita
poliittinen riski tarkoittaa, miten sita voidaan jaotella ja miten se vaikuttaa osakemark-
kinoihin. Neljannessa luvussa esiteltiin kaytettavat tutkimusmenetelmat ja -aineisto,
seka tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut laskukaavoineen. Viidennessa luvussa
kasiteltiin aineistosta saatuja empiirisia tunnuslukujen arvoja ja verrattiin arvoja kahden

indeksin valilla.

Tutkimuksessa kavi ilmi, etta poliittisen riskin aikana osakemarkkinoilla voi tapahtua
odottamattomiakin muutoksia teoreettisesti vain kasvavilla ja kehittyneemmilla mark-
kinoilla. Poliittisen riskin luoman epavarmuuden vuoksi myos kehittyneet markkinatkin
altistuvat helposti poliittisen riskin vaikutuksille. Poliittisen riskin vaikutusten tunnista-
minen oli myds yksi tutkimuksen alakysymyksista ja niilla on suuri rooli tutkimani ilmion
kannalta. Yleisesti poliittisen riskin vaikutuksiin kuuluu epavarmuuden kasvaminen
osakemarkkinoilla, seka negatiiviset tuotot ja taman kautta heikko menestyminen. Vai-
kutukset ovat kuitenkin riippuvaisia poliittisen riskin suuruudesta ja muodosta eli siita
vaikuttaako se maailman laajuisesti, jonkin tietyn maantieteellisesti rajatun alueen si-
salla vai onko se vain johonkin toimialaan vaikuttavaa poliittista riskia. Vaikutusten suu-
ruuteen vaikuttaa myos se, kuinka poliittiselta riskiltd onnistutaan suojautumaan - mi-

kali suojautuminen on edes mahdollista.

Brexitin vaikutuksia Suomen osakemarkkinoihin tutkittiin vertailemalla OMX Helsinki
25 indeksin menestymista FTSE 100 indeksin menestymiseen tarkasteluajanjaksolta
saatujen kuukausittaisten tuottojen keskiarvojen seka valittujen tunnuslukujen avulla.
Tuotot laskettiin paivittaisista hintaindeksin arvoista ajanjaksolta 1.4.2015-29.7.2016.
Vertailu suoritettiin ainoastaan lyhyella aikavalilla lyhyeksi rajatun ajanjakson vuoksi.

Toiseksi alatutkimuskysymykseksi muodostui "Kuinka OMX Helsinki 25 indeksi on me-
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nestynyt verrattuna FTSE 100 indeksiin tuottojen ja valittujen tunnuslukujen perus-
teella?”. Taman alatutkimuskysymyksen mukaisesti olin kiinnostunut siita, miten tuot-
tojen ja valittujen tunnuslukujen kuukausittaiset arvot vaihtelivat indeksien valilla. Huo-
masin, ettd molempien indeksien tuotot kehittyivat lahestulkoon samansuuntaisesti
kuukaudesta toiseen. Koko tarkasteluajanjakson mukaan FTSE 100 indeksi on tuotta-
nut heikommin kuin OMXH 25 indeksi. Tarkasteltaessa merkittavia kuukausia, OMXH
25 indeksi teki matalampaa tuottoa toukokuussa 2015 kuin FTSE 100 indeksi. Saman
kuukauden minimi- ja maksimiarvoja tarkastellessa huomion arvoista, etta OMXH 25
indeksi sai minimiarvokseen negatiivisesti suuremman arvon kuin FTSE 100 indeksi.
Toinen merkittava kuukausi oli kesakuu 2016. Talloin molempien indeksien kuukauden
keskimaarainen tuotto oli negatiivinen, mutta FTSE 100 indeksi hieman negatiivisempi.
Saman kuukauden minimi- ja maksimiarvoja tarkastellessa molemmat saivat lahes sa-

man suuruisen minimiarvon, kun taas maksimiarvo oli FTSE 100 indeksilla suurempi.

Sharpen luvun ja Treynorin indeksin antamia arvoja vertailtaessa saatiin odotetusti sa-
man suuntaisia tuloksia molempien indeksien valilla. Tulokset olivat lahes joka kuu-
kausi negatiivisia, ainoana poikkeuksena OMXH 25 indeksin positiivinen kuukausi
(heinakuu 2016), jolloin molemmat menestysmittarit saivat positiiviset arvot. Riskitto-
mana tuottona kaytettiin seka Suomen etta Iso-Britannian valtion obligaatioiden korko-
jen kuukausittaisia arvoja tarkasteluajanjaksolta. Koko tarkasteluajanjaksolle naista
laskettiin kuukausittaisten arvojen keskiarvo. Menestysmittareiden mukaan riskiton
tuotto oli kummassakin maassa lahes joka kuukausi tuottoisampaa kuin indeksit. Tama

johtui molempien indeksien antamista matalista kuukausittaisista tuotoista.

Saadut matalat, jopa negatiiviset tuottojen tulokset tukevat hyvin aikaisempien tutki-
musten Dimic et al. (2015) seka Lehkonen & Heimonen (2016) saamia tuloksia nega-
tiivisista vaikutuksista tuottoon poliittisen riskin aikana. Heidan tutkimuksensa perustu-
vat kuitenkin paasaantoisesti kasvaviin ja kehittyviin markkinatyyppeihin. Suomi ja Iso-

Britannia luokittuu kuitenkin kehittyneisiin markkinoihin.

Alatutkimuskysymykset on muodostettu tukemaan paatutkimuskysymysta: "kuinka
Brexit on vaikuttanut Suomen osakemarkkinoihin”. Vastaus paatutkimuskysymykseen
ei ole yksinkertainen. Tama johtuu monien osakemarkkinoihin vaikuttavien, tutkitta-

vasta ilmiosta riippumattomien tekijoiden vaikutuksista koko tarkasteluajanjaksolla.
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Eras naista vaikuttavista tekijoista on esimerkiksi elokuussa 2015 tapahtunut maail-
manlaajuinen porssin sukeltaminen. Brexit on kuitenkin osittain syyna siihen, miksi
OMXH25 indeksin saamat minimi- ja maksimiarvot ovat verrattain korkeat ilmion luo-

masta epavarmuudesta johtuen.

Kesakuun 2016 suuresta notkahduksesta voidaan kuitenkin todeta, etta Brexit vaikutti
erittain paljon taman kuukauden tuottoon. Kesakuun 23. paiva 2016 jarjestettiin kan-
sanaanestys Iso-Britannian EU jasenyydesta ja aanestystulos julkistettiin heti seuraa-
vana paivana. Vaikka Helsingin porssi oli suljettuna 24.6.2016 ja odottamattoman aa-
nestystuloksen aiheuttama pahin volatiliteetti onnistuttiin valttamaan, sukelsi OMXH
25 indeksi kuitenkin lahes yhta paljon kuin FTSE 100 indeksi seuraavana porssipai-
vana (27.6.2016) tuloksen aiheuttaman epavarmuuden vuoksi. OMXH 25 indeksi kui-
tenkin elpyi seuraavien paivien aikana tehden positiivisia tuloksia. Saamani tulokset
kayttamieni osakeindeksien tuottojen syoksysta ovat vastaavanlaisia kuin luvussa
kaksi mainittujen suurten osakeindeksien saamat vaikutukset aanestystuloksen julkis-
tamisen myota. Myos menestysmittareiden antamat negatiiviset arvot antavat osviittaa
siita, etta koko tarkasteluajanjaksolla Suomen porssin kurssikehitys on ollut heikkoa ja

volatiliteetit korkealla.

Tarkempien vastausten saaminen vaatisi lyhyen, keskipitkan ja pitkan aikavalin tar-
kastelua, seka eri aikavalien saamien arvojen vertailua jatilastollisten testien tekemista.
Jatkotutkimusaiheita voisivatkin olla esimerkiksi Brexitin vaikutusten tarkastelu Suo-
men osakemarkkinoihin siten, etta valittaisiin vain yksi yritys Suomesta, jolla on suuri
vienti ja vastaavasti Iso-Britanniasta joku saman suuruinen yritys samalta toimialalta.
Toinen mahdollinen jatkotutkimusaihe voisi olla esimerkiksi tarkastella Brexitin vaiku-
tuksia joko Suomen osakemarkkinoihin, tai yleisesti koko Euroopan osakemarkkinoihin
pidemmalla aikavalilla. Tata tutkimustapaa ei ole kuitenkaan mahdollista suorittaa viela
moneen vuoteen ja se vaatisi myos sen, etta Iso-Britannia todella eroaa EU:sta.
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LITTEET

Liite 1. Valtion obligaatioiden kuukausittaiset korot

Suomi Iso-Britannia
Huhtikuu 2015 0,39 % 2,29 %
Toukokuu 2015 0,27 % 2,21 %
Kesakuu 2015 0,71 % 2,48 %
Heinakuu 2015 1,01 % 2,64 %
Elokuu 2015 0,95 % 2,60 %
Syyskuu 2015 0,82 % 2,43 %
Lokakuu 2015 0,95 % 2,42 %
Marraskuu 2015 0,81 % 2,44 %
Joulukuu 2015 0,81 % 2,54 %
Tammikuu 2016 0,86 % 2,47 %
Helmikuu 2016 0,78 % 2,39 %
Maaliskuu 2016 0,53 % 2,20 %
Huhtikuu 2016 0,53 % 2,22 %
Toukokuu 2016 0,46 % 2,25 %
Kesakuu 2016 0,45 % 2,20 %
Heinakuu 2016 0,33 % 1,95 %
Keskiarvo 0,60 % 2,25 %

40



Liite 2. Tunnuslukujen arvot OMX Helsinki 25.

TUO-
Ton | M- | MAK- 1 VOLATILI | BETA- | KESKIHA-
KES- | NIMI | SIMI TEETTI KER- JONTA
KIARV % ROIN i
o) | | (0) -
UBIL | 0,21% | 2,55 | 145% | 2526 % 153 115%
%
To;g?léuu 0,05% | 2,47 | 2,44 % 24,81 % 0,89 1,18 %
%
KEésoa1k5uu -0,16% | 2,62 | 2,73% | 24,81 % 1,42 1,18 %
%
Hezlgiléuu 0,20% | 2,56 | 2,68 % 31,83 % 0,80 1,38 %
%
Ez'g‘;‘é“ 0,41% | 524 | 432% | 4346 % 1,55 2,07 %
%
3%31“;“ 0,19% | 3,35 | 252% | 40,75% 1,32 1,77 %
%
ROk | 053% | 1,50 | 340% | 2248 % 0,37 1.02%
%
Ma2rBa135kuu 0,26% | 1,92 | 1,83 % 20,01 % 0,62 0,95 %
%
JO;cIJlf;uu -0,13% | 2,95 | 2,92% | 32,81% 1,33 1,43 %
%
Tammkud | 0,18% | 309 [303% | 37.33% 1,27 1,78 %
%
el | -0,12% | 366 | 332% | 4124% 1,25 1,96 %
%
Maslskul | 0,07% | 1,78 | 208% | 26,12% 0,98 1,14 %
%
HURtikuu | 0.05% | 1,80 | 2,01% | 23,73 % 118 1,13 %

2016

%




Toukokuu

0,98

0.15% 150% | 1553 % 0,88 0,71 %
2016 b

Kzsoa;kG““ 0,04% | 838 | 324% | 5133 % 1,12 233 %
%

Hez'g?‘é““ 027% | 226 | 201% | 21,00 % 0,60 1,00 %
%

Koko jakso | 200024 | g 38 | 4,329 501 % 1,08 144 %

%

%

42



Liite 3. Tunnuslukujen arvot FTSE 100.
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TUO-

ToN | M| MAK- T yoLaTiLI- BETAKER. | KESKIHA-

KES- | NIMI | SIMi | TEETTI ROIN JONTA

RuRIRIY | 0,08% 1(,)536 2,78% | 21,52 % 0,87 0,98 %
(0]

TO%‘;‘;““ 0,09% | 1 :);56 422% | 26,27 % 0,81 1,25 %
(0]

Kzsoiksuu -0,24% 1(,)539 208% | 22,45 % 0,65 1,02 %
(0]

Hezigﬁ“;““ 0,13% | 1 ‘,)590 2,57 % | 28,42 % 0,84 1,24 %
(0]

Ez'g‘;‘é“ -0,44% 6(,)3,2 431% | 50,79 % 1,47 2,42 %
(0]

3%31“;“ 0,17% 3‘,)533 3,18 % | 46,00 % 1,28 2,09 %
(0]

L‘°2koa1k;“ 0,36% 1(,);23 3,18% | 23,60 % 0,53 1,07 %
(0]

Ma;)afg““ 0,09% 2:);15 2,74% | 23,01% 0,88 1,10 %
(0]

JOZ‘J(')‘;';““ -0,28% 4(,;8 373% | 37,45% 1,54 1,63 %
(0]

Tag‘(;qi(‘)f““ -0,27% 3:);51 3,62% | 38,66 % 1,45 1,84 %
(0]

Hez'm““ -0,07% 3(,)531 414% | 46,59 % 1,11 2,22 %
(0]

Maza(;if‘g““ 0,01% 2(,)%1 222% | 2585% 1,04 1,12 %
(0]

RuBiI | 0,12% 2(,);24 2,75% | 23,38 % 0,84 1,11 %
(0]

Toukokuu | ¢ 100, | 1,78 | 2,73% | 24,55 % 0,87 1,12 %

2016

%
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Kesakuu

-0,14% | 8,99

2016 . 5,09 % | 66,47 % 1,07 3,02 %
Henak | 0,10% | 2,17 | 153% | 2017 % 0,74 0,96 %
%
Koko jakso | -0,03% 8(,)/99 5,09 % 558 % 0,73 1,60 %
0
Liite 5. Menestysmittarit OMX Helsinki 25.
Sharpen Treynorin
luku indeksi
Huhtikuu 2015 -0.01920 -0,00314
Toukokuu 2015 -0,02640 -0,00742
Kesakuu 2015 -0,04680 -0,00824
Heinakuu 2015 -0,03594 -0,01438
Elokuu 2015 -0,02860 -0,00794
Syyskuu 2015 -0,02780 -0,00864
Lokakuu 2015 -0,01273 -0,00757
Marraskuu 2015 | -0,02750 -0,00887
Joulukuu 2015 -0,03000 -0,00744
Tammikuu 2016 | -0,02595 -0,00756
Helmikuu 2016 -0,01585 -0,00520
Maaliskuu 2016 | -0,01769 -0,00612
Huhtikuu 2016 -0,02125 -0,00432
Toukokuu 2016 -0,01875 -0,00341
Kesakuu 2016 -0,00725 -0,00330
Heinakuu 2016 0,00714 0,00250

Koko jakso -0,00120 -0,00557



Liite 4. Menestysmittarit FTSE 100.

Sharpen Treynorin

luku indeksi
Huhtikuu 2015 -0,09897 -0,02448
Toukokuu 2015 -0,09097 -0,02951
Kesakuu 2015 -0,13091 -0,04431
Heindkuu 2015 -0,08821 -0,02940
Elokuu 2015 -0,05627 -0,01952
Syyskuu 2015 -0,05630 -0,02023
Lokakuu 2015 -0,08667 -0,03925
Marraskuu 2015 | -0,10652 -0,02784
Joulukuu 2015 -0,07432 -0,01786
Tammikuu 2016 | -0,06821 -0,01834
Helmikuu 2016 -0,04830 -0,02045
Maaliskuu 2016 -0,08577 -0,21356
Huhtikuu 2016 -0,09261 -0,02536
Toukokuu 2016 -0,08400 -0,02414
Kesakuu 2016 -0,03167 -0,01953
Heindkuu 2016 -0,07200 -0,01946
Koko jakso -0,00408 -0,02154
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