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Miksi piddmme vaaleja ja kansanadanestyksia riskitapahtumina, vaikka ne ovat kiintea osa

demokratiaa?

Kysyin kollegoiltani, mitk& olivat viime vuoden riskitapahtumia eli hetkig, joihin liittyi
markkinoiden ja kansantalouden kehityksen kannalta suuria riskeja. Vastaus on selva: top kolmeen
mahtuvat USA:n presidentinvaalit, Ison-Britannian EU-kansandanestys ja ltalian kansanaanestys
perustuslain muuttamiseksi. Kun suuntaan katseen eteenpain, saan vastaukseksi Ranskan

presidentinvaalit ja Saksan parlamenttivaalit.

Miksi pidamme vaaleja ja kansandanestyksia, jotka ovat kiinted osa demokratiaa,
riskitapahtumina? Brexitin osalta danestyksessa valittiin status quon ja uudenlaisen ennen
kokemattoman maailmantilan valilta. Tapaamme ajatella, ettd epavarmuus kasvoi, kun danestajat
valitsivat hypyn tuntemattomaan. Totta onkin, etta taloustieteilijat olisivat voineet ennakoida
talouden tulevaa kehitysta paremmin, jos Iso-Britannia olisi pdattanyt jatkaa EU:n jasenena tai jos
USA:n poliittinen linjanmuutos olisi ollut vahaisempi. Tama ei kuitenkaan valttamatta tarkoita sit3,
ettd esimerkiksi markkinatoimijoiden kokema epavarmuus olisi kasvanut danestystulosten

selvittyad verrattuna vaaleja ja danestysta edeltidneeseen aikaan.

Selvennetdan tata esimerkin avulla. Kun pelaan rulettia, voin valita pienempiriskisen vaihtoehdon
eli sijoittaa rahani punaiselle tai suurempiriskisen vaihtoehdon satsata numeroon 24. Vaikka
valitsisin kolikkoa heittamalla, kumpaan vaihtoehtoon rahani laitan, riskini pysyisi edelleen
helposti mitattavina. Kokemani epavarmuus kasvaa huomattavasti, jos annan kasinolla vieressani
seisovan henkilén tehda pelivalinnan puolestani. Tama johtuu siita, ettei minulla voi olla
aavistustakaan, mihin han pohjaa valintansa. Taloustieteilijat erottavatkin mitattavissa olevan

epavarmuuden kasitteen sellaisesta, jossa tulemien jakaumaa ei tunneta ja jonka suuruutta ei
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voida mitata. Mitattavissa olevaa epavarmuutta nimitetaan riskiksi ja tuntematonta puolestaan

kutsutaan (knightilaiseksi) epavarmuudeksi.

Vaalien ja kansanaanestysten tulemia pyritaan ennakoimaan gallupeilla. Jakaumaa, josta voittaja
valitaan, ei kuitenkaan tunneta. N&in vaaleja edeltdva epdvarmuus saattaa olla laajempaa kuin
vaalien jalkeinen epdvarmuus, vaikka danestystulos olisikin johtanut toista vaihtoehtoa
riskipitoisempaan maailmantilaan. Tama voi osaltaan selittda, miksi esimerkiksi markkinoiden
hinnoittelema epavarmuus ei oleellisesti kasvanut, vaikka Isossa-Britanniassa valittiin EU:sta
poistuminen ja USA:n uuden hallinnon politiikkamuutos on erittdin voimakas. Ison-Britannian
kansandanestyksen ja USA:n presidentinvaalien jalkeisina paivina osakemarkkinoiden
volatiliteetti, rahoitusmarkkinoilla useimmin kaytetty riskin mitta, laski selvasti vaaleja

edeltdneeseen tasoon verrattuna (ks. kuvio).

Demokratiaan kuuluvat sdannoéllisesti jarjestettavat vaalit, joissa harjoitettavaan politiikkaan
voidaan vaikuttaa. Vaalit voi yht3alta ndhda riskitapahtumina, mutta toisaalta ne ovat myos
ajankohtia, jotka pienentavat epavarmuutta. Suurin riski ja epavarmuuden ldhde toimivan

yhteiskunnan kannalta olisi tilanne, jossa puolueettomia vaaleja ei enaa jarjestettaisi.

Kuvio 1.
Yhdysvaltain osakemarkkinoiden volatiliteetti-indeksi (VIX)
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Liahteet: CBOE ja Macrobond.
22.2.2017
eurojatalous. i

Asiasanat

ennustaminen, rahoitusmarkkinat, riskit

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/asiasana/ennustaminen/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/rahoitusmarkkinat/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/riskit/

	Blogi: Demokratia ja markkinariskit
	Tuomas Välimäki
	Asiasanat


