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Rahoitusmarkkinoiden hintojen vaihtelu eli volatiliteetti on ollut kohtalaisen pienta seka
maantieteellisesti etta eri markkinoiden valilla. Matalan volatiliteetin taustalla on todennakéisesti
useita syitd, kuten kevyt rahapolitiikka, kohentuneet talousodotukset seka lisdantynyt
volatiliteettiin sidottujen johdannaisten ja passiivisten indeksirahastojen suosio. Pitkaan
jatkuessaan matala volatiliteetti voi lisdta riskinottoa ja edesauttaa rahoitusvakauden kannalta

vaarallisten haavoittuvuuksien kasvua.

Yksi rahoitusmarkkinoiden tyypillisimmista havainnoista on, ettd arvopaperien tuottojen vaihtelu

eli volatiliteetti® muuttuu ajanjaksoittainz. On tavallista, ettd tuottojen volatiilisuudessa on
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korkean ja matalan volatiliteetin jaksoja (Kuvio 1). Talouskehityksen kannalta negatiiviset uutiset

aiheuttavat myos tyypillisesti suuremman muutoksen tuottotasoissa positiivisiin uutisiin

verrattuna3, mista johtuen volatiliteetti on yleensa pienempaa taloudellisesti hyvina aikoina,

jolloin negatiivisia uutisia on markkinoilla vahemman ja arvopaperien hinnat nousevat.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden odotettua volatiliteettia kuvaavaa VIX-indeksiz* pidetdan

globaaleilla rahoitusmarkkinoilla tarkeana yleistd epavarmuutta ja sijoittajien

riskinottohalukkuutta kuvaavana mittarina. VIX on pysytellyt matalana, eika esimerkiksi ole

kertaakaan vuoden 2017 aikana ylittanyt pitkan aikavalin keskiarvoaan (Kuvio 2). Lisdksi VIX on

laskenut alle 10 %:iin vain 51 paivana koko historiansa aikana, joista 41 on ollut kuluvana vuonna.

Vuotta 2017 ennen VIX oli viimeksi yhta alhainen vuoden 2007 tammikuussa.

Kuvio 1.

Geopoliittinen epdvarmuus on lisinnyt ajoittain

odotettua volatiliteettia
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3, == S&P500, VIX (Yhdysvallat) 4.

VSTOXX (euroalue)
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Vaikka huomio on keskittynyt enimmakseen VIX-indeksin matalaan tasoon, on muillakin

markkinoilla ollut vuonna 2017 rauhallista. Volatiliteetti on ollut vahaista myos esimerkiksi
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Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla (Kuvio 3) siitd huolimatta, ettd Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed on jatkanut rahapolitiikan normalisointia. Volatiliteetti ei ole ollut erityisen
suurta myoskaan valuuttamarkkinoilla (Kuvio 4) tai korkeamman riskin markkinoilla kuten
nousevissa talouksissa. Myds kullan ja 6ljyn volatiliteetti on ollut keskimaaraista vahdisempaa
kuluvana vuonna (Kuvio 5). Koska volatiliteetti on ollut pientd seka maantieteellisesti ettd eri
markkinoiden valill4, kyseessa ei ole pelkastaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin kohdistuva
ilmio. Taten myos selityksia matalan volatiliteetin taustalla taytyy hakea laajemmalta kuin

Yhdysvaltojen osakesijoittajien kayttaytymisesta.

Kuvio 3.
Odotettu volatiliteetti on ollut vahistd my6s muilla
markkinoilla
1. == Oljy keskiarvo 2. e QOljy
3. Kulta keskiarvo 4. Kulta
5. ™=e Nousevat taloudet keskiarvo 6. === Nousevat taloudet
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Kuvio 4.

Osakemarkkinoiden volatiliteetti korreloi voimakkaasti
luottomarkkinoiden tilan kanssa

1. === STOXX -osakeindeksien implisiittinen volatiliteetti, VSTOXX
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Kuvio 5.

Kuluttajien luottamus on kohentunut keskimadrin
OECD-maissa, paitalousalueista eniten euroalueella

1. === Japani 2. Iso-Britannia 3. @=== Euroalue
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Matalan volatiliteetin taustalla useita tekijoita

Yksi merkittavimmista syista matalan volatiliteetin taustalla on todennikoisesti
paatalousalueiden pitkaan jatkunut ja poikkeuksellisen voimakas elvyttava rahapolitiikka.
Rahapolitiikan keventaminen laskee tutkitusti sijoittajien hinnoittelemia riskilisid, mikd nostaa
arvopaperien hintoja ja pienent3a siten volatiliteettia. Esimerkiksi Hanson ja Stein (2014)
osoittavat, ettd kevyt rahapolitiikka laskee joukkolainojen juoksuajasta riippuvaa riskilisaa ja siten
pitkan aikavalin joukkolainojen korkoja. Gertler ja Karadi (2015) havaitsevat, etta rahapolitiikan
keventaminen madaltaa osaltaan tadman riskilisan lisdksi luottoriskia. Bernanke ja Kuttner (2005)
taas osoittavat, etta rahapolitiikan keventaminen nostaa osakkeiden hintoja, mika johtuu
ensisijaisesti juuri riskilisien laskusta. Bekaert et al. (2013) osoittavat, ett3 kevyt rahapolitiikka
laskee my0s sijoittajien varianssiriskilisaa, jonka sijoittaja vaatii siita riskista, joka syntyy
volatiliteetin vaihtelemisesta ajassa. Hahn et al. (2017) vahvistavat, ettd Bekaert et al. (2013)

havainnot patevat myos nollakorkojen ympéaristossa.

Bernanke and Kuttner (2005) tulosten mukaan toissijainen rahapolitiikan vaikutuskanava
osakehintoihin tulee odotettujen osinkojen kautta. Matalat korot laskevat yritysten
velanhoitokustannuksia, mika parantaa niiden tuloksia ja osingonjakokykya. Toisaalta rahoituksen
hyva saatavuus ja matala hinta vahentavat negatiivisia yllatyksia yritysjoukkolainamarkkinoilla,
mika myos parantaa yritysten taseiden tilannetta ja vahentaa volatiliteettia

joukkolainamarkkinoiden lisaksi my6s osakemarkkinoilla (Kuvio 6).
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Kuvio 6.

Sijoittajilla on positiivinen kuva kaikkien paatalousalueiden
talousndkymista

1. e Japani 2. Euroalue 3. e Y hdysvallat
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Lahteet: Sentix ja Macrobond.

Yllattavien ja etenkin talouden kehityksen kannalta negatiivisten uutisten vaikutusta saattaa
vahentaa rahoitusmarkkinoilla myos likviditeetin maara. Globaalilla tasolla runsas likviditeetin
maara on kasvattanut eri sektoreiden kateisvarallisuutta, mika on ndkynyt esimerkiksi
voimakkaana talletuksien kasvuna pankeissa. Bank of America Merril Lynchin kuukausittaisen
Fund Manager Surveyn mukaan rahastojen kateisvarallisuus on ollut keskimaaraista
korkeammalla viime vuosina. Suuret kateisvarat mahdollistavat sen, ettd arvopapereille [6ytyy
uusia kiinnostuneita ostajia helpommin hintojen laskiessa. Nain ollen hinta ei muutu lopulta kovin
paljon ja volatiliteetti jaa vahaiseksi. Keskuspankit ovat myds kriisin jalkeen lisinneet
merkittavasti ennakoivaa viestintddnsa, mika on vahentanyt rahapolitiikan yllattavyytta

sijoittamisen ndkokulmasta.

Sen lisaksi, ettd volatiliteetti on ollut matalalla tasolla, korkeamman volatiliteetin jaksot ovat viime
vuosina olleet aikaisempaa lyhytkestoisempia. Tama tarkoittaa sit, etta yllattavan uutisen
aikaansaama markkinareaktio hiipuu pois aiempaa nopeammin. Sokkien vaikutuksen lyhentymista
on analysoinut esimerkiksi EKP joulukuun 2016 vakausraportissaan (EKP, 2016). He osoittavat,
ettd sokkien kesto on laskenut merkittavasti aina keskuspankkien osto-ohjelmien julkaisujen
jalkeen. EKP:n analyysissa todetaan, etta keskuspankkien epatavanomaiset rahapoliittiset
toimenpiteet ovat todennakéisesti yksi tarked, mutta ei ainoa syy lyhentyneiden

volatiliteettijaksojen taustalla.

Vaikka globaalilla tasolla poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka voi selittda matalaa volatiliteettia
yleisesti, miten voidaan selittda erityisen matalaa volatiliteettia vuonna 2017? Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed on jo aloittanut varovaisen, mutta maaratietoisen kiristamisen lopettamalla
taseensa kasvattamisen ja aloittaessaan koronnostot. Yksi mahdollinen selitys on, ettd EKP:n,
Japanin ja muiden keskuspankkien yha keventavat toimenpiteet kompensoivat Fedin kiristyksen

vaikutuksen. Bekaert et al. (2013) mukaan rahapolitiikan kevennyksen vaikutus sijoittajien
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riskinottohalukkuuteen on hyvin pitkdkestoinen, yli kaksi vuotta.

Kohentuneet talousnakymat lisaavat riskinottoa

Osakekurssien nousun taustalla on joko riskilisien lasku tai odotettujen tuottojen kasvu.
Riskilisien yleisen laskun lisdksi on todennakadist3, etta etenkin alkuvuoden 2017 osakekurssien
nousun ja matalan volatiliteetin taustalla ovat myos kohentuneet talousndkymat ja siten
odotettujen tuottojen kasvu. Heikomman kehityksen riskeista huolimatta globaali talouskasvu on
ollut vakaata, ja vaikka maailmantalouden kasvu on ollut historiaan ndhden matalaa, varsinaisia
taantumassa olevia maita on maailmassa talla hetkella vain vahan. Positiivisen talouskehityksen
siivittdmana kuluttajien ja teollisuuden luottamus on ollut kasvussa jo syksystd 2016 lahtien
(Kuvio 7 ja Kuvio 8). Aikaisempina vuosina sijoittajien ndkemykset eri paatalousalueiden talouden
nakymista ovat olleet joidenkin maiden osalta (esim. euroalue ja Japani) huomattavasti
pessimistisempia ja hajonta maiden vélilla on ollut suuri. Vuoden 2016 lopulta ldhtien sijoittajien

nakemys kaikkien paatalousalueiden talouden tilasta on kuitenkin ollut positiivinen (Kuvio 9).

Kuvio 7.

Poliittisen epavarmuuden ja VIX-indeksin vélinen
voimakas korrelaatio on vihentynyt
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Kuvio 8.

S&P 500 -osakeindeksin jakauman héntériskejd mittaava
indikaattori ollut keskimddraistd korkeammalla tasolla

1. e Volatiliteetti viisto 2. 3 kk liukuva keskiarvo
3. em== Keskiarvo
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Kuvio 9.

Historiallinen volatiliteetti kuvaa mennytta kehitysta,
implisiittinen volatiliteetti ennustaa tulevaa

1. === Historiallinen volatiliteetti 2. Implisiitinen volatiliteetti
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Osakemarkkinoilla volatiliteettia vahentda myo6s osaketuottojen vélisen korrelaation lasku.
Osassa sektoreista tuotot ovat olleet suurempia (esim. rahoitussektori) ja toiset ovat parjanneet
heikommin. Indeksissa vastakkaiset tuotot kompensoivat toisiaan ja indeksin tuotot ja sen mukana
volatiliteetti jadvat vahaisiksi. Korrelaatio on yleensa suurta aikoina, jolloin osaketuottoihin
vaikuttavat voimakkaasti jotkin yhteiset makro- tai politiikkatekijat. Matala korrelaatio voi viitata
siihen, ettd tuottoon vaikuttaa enemman yksittaiseen osakkeeseen kohdistuvat tekijat.
Analyytikkojen mukaan vuonna 2017 matalan korrelaation taustalla on kuitenkin ennemminkin
sektoreihin ja osakkeiden muihin ominaisuuksiin (esim. kasvu/arvo, matala/korkea vola)

kohdistuvat muutokset sijoitusportfolioissa.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset muutokset voivat
vaikuttaa volatiliteettiin

Syklisten tekijoiden lisdksi matalan volatiliteetin taustalla voi olla myos rakenteellisia syita.
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Rahoitusjarjestelman lisdantynyt sdantely on hillinnyt pankkien riskinottoa ja kohentanut niiden
vakavaraisuutta, mika on voinut vahentaa pankkiosakkeiden herkkyytta epdvarmuuden kasvulle.
My0s passiivisten rahastojen suosion kasvu on voinut vaikuttaa volatiliteetin tasoon vahentavasti.
Toisaalta viime vuosien matalat korot ovat houkutelleet sijoittajia hakemaan tuottoa
johdannaismarkkinoilta, ja esimerkiksi erilaiset volatiliteettiin kohdistuvat sijoitusstrategiat ovat
lisdnneet suosiota. Esimerkiksi kaupankaynti johdannaisilla, jonka kohteena on VIX-indeksin taso,
on kasvanut voimakkaasti (Kuvio 10). Matalan volatiliteetin jatkuminen on ollut viime vuosina
tuottoisa strategia, johon on ollut my6s aiempaa helpompi sijoittaa rahastojen kautta. Naiden
sijoituskohteiden runsas kysynta on voinut edesauttaa VIX-indeksin tason laskemista yha

alemmas.

Kuvio 10.

Yhdysvaltojen valtionlainamarkkinoilla odotettu
volatiliteetti on laskenut
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Poliittisen epavarmuuden ja matalan volatiliteetin dilemma

Volatiliteetin matalan tason lisdksi markkinoita on puhuttanut erityisesti volatiliteetin
erkaantuminen poliittisen epavarmuuden kehityksesta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
talouspoliittinen epavarmuus on korreloinut aikaisemmin voimakkaasti osakemarkkinoiden
odotetun volatiliteetin kanssa, mutta yhteys ndyttaa katkenneen viime vuoden lopulla (Kuvio 11).
Tutkijat Pastor ja Veronesi (2017) esittavat informaation epatarkkuutta selitykseksi korkean
poliittisen epdvarmuuden tason ja matalan volatiliteetin véliselle epasuhdalle. Tutkijoiden teorian
mukaan sijoittajat huomioivat uutiset kaupantekopaatoksissdan vain siina tapauksessa, etta
uutinen sisaltaa aitoa informaatiota. Mikali markkinoille tullut uutinen on epatarkka, se ei johda

muutoksiin sijoittajien odotuksissa. Talloin sijoittajien reaktiot ovat pienia ja myos volatiliteetti jaa

matalaksis.
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Kuvio 11.

Odotettu volatiliteetti on ollut vahdistd my6s muilla
markkinoilla
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Lihteet: CBOE ja Macrobond.

Tutkijat argumentoivat, etta poliittisten signaalien informaatioarvo on vahentynyt vuoden 2016
lopun jalkeen. Poliittisten uutisten maara ja kdytto on lisdantynyt, mutta samalla uutiset ovat
sisdltdneet aiempaa enemman ristiriitaisuuksia ja vaaraa tietoa. Tutkijoiden mukaan markkinat
antavat nykyaan vahemman painoarvoa poliittisille uutisille, silld uutiset kertovat aiempaa

vahemman todellisista tulevista politiikkatoimenpiteista.

Informaation epatarkkuuden lisdksi sijoittajat saattavat jattaa jotkut poliittiset riskit huomiotta
niihin kohdistuvan korkean epadvarmuuden vuoksi. Taloustieteessa tuleviin tuottoihin kohdistuva
epdvarmuus jaetaan kahteen eri tyyppiin. Riskiksi kutsutaan mitattavaa epavarmuutta,
satunnaisuutta johon voidaan liittaa tilastollinen todennakoisyys. Esimerkkeja tallaisesta ovat
esimerkiksi nopan heitto tai ruletti. Ns. "knightilainen” epdvarmuus taas maaritelldan riskiksi, jota
ei voida mitata, koska emme tunne todennakoisyysjakaumaa (Knight, 1921). Kdytanndssa kaikki
sijoittaminen tehdaan knightilaisen epavarmuuden vallitessa, silld arvopaperin tuottojen
todellinen jakauma ja siten eri tuotto-odotuksiin liittyvat todenndkdisyydet eivat ole tiedossa.
Tehdessaan aktiivisen paatdksen ostaa tai myyda arvopaperia, sijoittaja kuitenkin kayttaytyy

ikdan kuin han osaisi arvioida sijoituksen tuotto-odotukseen kohdistuvan riskin.

Suurimman osan ajasta talouskehitys onkin melko hyvin ennakoitavissa. Joskus, kuten
finanssikriisien aikana, epavarmuus on kuitenkin poikkeuksellisen korkealla tasolla. Easley ja
O’hara (2010) ehdottavat teoreettisessa mallissaan, ettd epdvarmuuden ollessa hyvin suurta
sijoittaja ei pysty muodostamaan preferenssijarjestysta vaihtoehtoisten sijoitusportfolioiden
vélille, mik& johtaa siihen ettd han pidattaytyy kaupankaynnista. Tama teoreettinen malli voi

osaltaan tarjota selityksen siihen, miksi Lehman Brothersin kaaduttua finanssikriisissé joiltakin

markkinoilta katosi likviditeetti téysiné.

Epavarmuuden vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden volatiliteettiin ja kaupankayntivolyymeihin on

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



my0s tutkittu empiirisesti. Esimerkiksi Laakkonen (2015) tutki epdvarmuuden vaikutusta
Yhdysvaltojen valtionlainafutuurien markkinoilla. Tutkimuksessa tarkasteltiin volatiliteettia ja
kaupankayntivolyymeja reaalitalouden uutisten julkaisun jalkeen ja havaittiin, ettd seka
kaupankayntivolyymit etta tuottojen volatiliteetti nousivat tilastollisesti vdhemman julkistuksen

jalkeen silloin kun markkinoille tuli reaalitalouden uutisia, joihin kohdistui enemman

epévarmuutta7. Laakkonen (2015) tutki reaalitalouden uutisten vaikutusta futuureiden
volatiilisuuteen ja kaupankayntivolyymeihin my6s verraten reaktiota aikoina, jolloin epavarmuus
rahoitusmarkkinoilla oli suurta vs. vahaista ja jolloin poliittinen epavarmuus oli suurta vs. vahaista.
Tulokset osoittivat, etta reaalitalouden uutiset nostavat merkittavasti vdhemman
kaupankayntivolyymia ja volatiliteettia aikoina, jolloin rahoitusmarkkina- tai poliittinen

epavarmuus ovat korkealla tasolla.

On hyvin mahdollista, etta poliittiset riskit jadvat markkinoilla huomiotta osittain siksi, etta niihin
kohdistuu korkeaa epavarmuutta. Osa taméanhetkisista riskeista (esim. brexit, ilmastonmuutos tai
poliittinen fragmentaatio) ovat hyvin pitkan aikavalin riskeja, jonka kokonaisvaikutuksia talouteen
ja siten arvopapereiden tuotto-odotuksiin on vaikea arvioida. Vaikka implisiittinen volatiliteetti
edustaa sijoittajien odotuksia tulevasta volatiliteetista, on tarkasteluhorisontti yleensa
huomattavasti lyhyempi, kuin mita ylla mainittujen riskien kohdalla. Esimerkiksi VIX-indeksi

ennakoi volatiliteetin vain seuraavan 30 paivan ajalle.

Osa poliittisista riskeista (esim. protektionismin kasvu tai geopoliittisen ilmapiirin merkittava
kiristyminen) ovat taas niin sanottuja hantariskeja, eli mahdollisilta vaikutuksiltaan hyvin suuria,
mutta toteutumisen todennakdisyydeltdan pienia riskeja. Nain ollen ne eivat valttamatta tule
hinnoitelluksi markkinoilla ennen kuin viitteita toteutumisen todennakaoisyyden kasvusta ilmenee.
Kuten viime kuukausien aikana on ndhty, markkinat kylla reagoivat esimerkiksi geopoliittisten
jannitteiden kasvuun, mikali jotain konkreettista tapahtuu ja riskin toteutumisen todennakaoisyys

kasvaa.

VIX:n taso kuvaa optiohinnoista johdettua odotusarvoa volatiliteetin tasolle Yhdysvaltojen

osakemarkkinoilla seuraavan 30 paivan aikana. Optiohinnoista voidaan kuitenkin laskea muitakin

tunnuslukuja, jotka kertovat sijoittajien odotuksista. Volatiliteetti viisto on optiomarkkinoilta8
laskettu indikaattori, joka kuvaa sijoittajien odotuksia S&P 500 -osakeindeksin tulevien tuottojen
jakaumasta. Indeksin korkeammat arvot viittaavat siihen, etté sijoittajat hakevat suojaa ns.
hantariskeja, eli suuria negatiivisia tuottoja vastaan. Volatiliteetti viisto -indikaattori on ollut
keskimadaraista korkeammalla tasolla viime vuosina (Kuvio 12). Tama viittaa siihen ett sijoittajat

ovat enenevissd maarin huolissaan hintojen korjausliikkeesta Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.
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Kuvio 12.

Kuluttajien luottamus on kohentunut keskimadrin
OECD-maissa, paitalousalueista eniten euroalueella

1. === Japani 2. Iso-Britannia 3. @=== Euroalue

4. === Yhdysvallat 5. OECD-maat
6. === Kuluttajien luottamusindikaattori, 100 = pitkén aikavilin keskiarvo
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Miksi matala volatiliteetti huolestuttaa?

Pitkaankaan jatkunut matala volatiliteetti ei ole tae siitd, etta volatiliteetti pysyy myos jatkossa
matalana. On todenn&kdist3, ettd matalan volatiliteetin kausi jatkuu, mikali talouskasvundkymat
pysyvat suopeina ja rahapolitiikan tila globaalilla tasolla kevyena. Volatiliteetti voi kuitenkin myds
akisti nousta negatiivisten sokkien vaikutuksesta esimerkiksi geopoliittisen epavarmuuden
lisdantyessa tai jos odotukset talous- tai rahapolitiikasta muuttuvat merkittavasti. Riskilisien
poikkeuksellinen mataluus ja korkeat arvostustasot esimerkiksi Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla

lisdavat hintojen korjausliikkeen ja volatiliteetin kasvun todenndkaoisyytta.

Matala volatiliteetti ja sijoittajien riskinottohalukkuuden lisddntyminen voivat kulkea kasi

kadessa. Pitkdan jatkuessaan matala volatiliteetti ja riskinoton lisdantyminen voivat johtaa

ongelmiin9. Matala volatiliteetti vaikuttaa myos erilaisten riskienhallintamenetelmien tulemiin ja
matemaattisesti koodattujen sijoitustrategioiden paatoksentekoon. Matemaattiset mallit
tulkitsevat matalan volatiliteetin merkiksi vahentyneista riskeista ja sallivat riskien lisdamisen.
Volatiliteetin tasoon sijoitut sijoitusstrategiat taas lisdavat tai vahentavat positioita volatiliteetin
tason mukaan. Volatiliteettipiikki taas voi aiheuttaa myyntisignaalin, joka voi aiheuttaa laaja-
alaisen positioiden purkuliikkeen. Vaikka matala volatiliteetti on merkki rahoitusmarkkinoiden
taman hetkisesta vakaudesta, pitkdan jatkuessaan se voi edesauttaa rahoitusvakauden kannalta

vaarallisten haavoittuvuuksien kasvua.
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Viitteet

1. Arvopaperin tuottojen volatiliteetti kuvaa sijoituksesta saatavan tuoton vaihtelua, eli 1
tuleviin tuottoihin kohdistuvaa epdvarmuutta. Koska arvopaperin tuottojen todellinen
jakauma ei ole tiedossa, volatiliteetti taytyy estimoida. Eniten kaytettyja estimaattoreita
ovat menneist3 tuotoista tietylle ajanjaksolle (esim. 1 kk, 3 kk tai 12 kk) lasketut
historiallinen volatiliteetti ja toteutunut volatiliteetti. Volatiliteetilla on erityinen asema
rahoitusmarkkinoilla, silld arvopaperin volatiliteetti on merkittava tekija optioiden
hinnoittelussa. Implisiittinen volatiliteetti kertoo option kohde-etuuden odotetun
volatiliteetin option erddntymispaivaan asti, ja se lasketaan optioiden markkinahintojen ja
optiohinnoittelukaavan avulla. Esimerkiksi kuukauden paasta eraantyvan option
implisiittinen volatiliteetti voidaan tulkita markkinoiden odotukseksi option kohde-etuuden
tuottojen volatiliteetista seuraavan kuukauden aikana (Ahoniemi, 2009).

2. Ks.esim.Schwert (2011) tai Andersen et al. (2013). 1
3. Ks.esim. Laakkonen ja Lanne (2009). 1t

4. VIX-indeksi kertoo S&P 500 -indeksin osakkeiden optioiden implisiittisen volatiliteetin 1
painotetun keskiarvon. Yleisimmin kaytetty VIX-indeksi lasketaan 30 paivan optioista,
mutta sitd lasketaan myds pitemman erdantymisajan optioille.

5. Laakkonen ja Lanne (2013) ovat vahvistaneet hypoteesin informaation tarkkuuden 1
vaikutuksesta sijoittajien reaktioihin empiirisessa tutkimuksessaan. Teorian mukaisesti
sijoittajat antavat enemman painoarvoa tarkoille kuin epatarkoille reaalitalouden uutisille.
Empiiristen tulosten mukaan keskimaarin epatarkempien reaalitalouden tilastojen
julkistaminen aiheuttaa tarkempien tilastojen julkaisemista vahemman volatiliteettia
valuuttamarkkinoilla. Tilastojen tarkkuutta mitattiin sill3, kuinka paljon niita yleensa
revisioidaan ensimmaisen julkaisun jalkeen.

6. Guidolinja Rinaldi (2010) kdyvat artikkelissaan lapi tutkimuksia, jossa tarkastellaan 1
epavarmuuden vaikutuksia sijoittajien kdyttaytymiseen.

7. Epdvarmuutta mitattiin tilastojulkistusta edeltavien markkinatoimijoiden ennusteiden 1
keskihajonnalla.

8. Volatiliteetti viisto -indikaattori lasketaan out-of-the-money optioiden hinnoista. 1
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9. Matalan volatiliteetin on todettu ennustavan hyvin kriiseja pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi
Tolo et al. (2017) havaitsevat, etta alhainen VIX on yksi parhaista kriiseja ennakoivista
indikaattoreista 3-5 vuoden ennustehorisontilla.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.
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