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Opinnaytetyossa tutkittiin kehittyvien markkinoiden keskeisia riskeja ja niiden vaikutuksia sijoit-
tajiin 2020-luvun aikana. Tutkimus keskittyi kolmeen merkittavimpaan kehittyvaan markkinaan:
Kiinaan, Intiaan ja Taiwaniin, joiden vaikutus MSCI Emerging Markets -indeksiin on suuri. Tyon
tavoitteena oli analysoida, millaisia riskeja naissa maissa esiintyy, seka kuinka nama riskit hei-
jastuvat osakemarkkinoiden kehitykseen.

Tietoperustassa taustoitettiin kehittyvia markkinoita, naiden kriteereita seka ominaisuuksia sijoit-
tamisen nakodkulmasta. Teoreettinen viitekehys pohjautui riskien systemaattiseen ja epasyste-
maattiseen luokitteluun, jossa kasiteltiin kehittyville markkinoille ominaisimmat riskit.

Empiirisessa osassa yhdistettiin laadullinen dokumenttianalyysi ja kvantitatiivinen tilastovertailu,
ja arviotiin riskien esiintymista ja vaikutuksia talouden fundamenttien, kuten inflaation, tyotto-
myyden, velkaantumisen ja valuuttakurssien kautta. Tutkimuksessa tarkasteltin MSCI ja FTSE-
indekseja, joita kaytettiin kehittyvien markkinoiden arvioinnissa.

Tutkimuksen tuloksena havaittiin riskien luonteiden eroavaisuudet eri maiden valilla. Poliittinen

epavakaus, arvaamaton hallinto ja geopoliittiset jannitteet korostuivat Kiinassa, aiheuttaen paa-
oman ulosvirtausta markkinoilta. Intiassa sisaiset haasteet, kuten korruptio ja epdvarma saan-

tely-ymparisté muodostivat riskeja maan markkinoille. Geopoliittiset riskit ja ulkoa tulevat uhka-
kuvat korostuivat erityisesti Taiwanissa.

Talouden fundamentteja tarkasteltaessa ei voitu havaita suoraa korrelaatiota osakemarkkinoi-
den kehityksen kanssa. Indikaattoreiden avulla oli kuitenkin havaittavissa, kohdistuuko merkitta-
vin riski maan sisalta vai ulkoa.
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1 Johdanto

Kehittyvat markkinat ovat nousseet merkittavaksi osaksi globaalia taloutta vime vuosikymmenina.
Niiden tarjoamat kasvumahdollisuudet houkuttelevat seka yksityisia sijoittajia, ettd kansainvalisia
yrityksia etsimaan uusia markkinoita, tydvoimaa ja resursseja. Samalla kehittyviin markkinoihin liit-
tyy monenlaisia riskeja, jotka voivat vaikuttaa merkittavasti investointien tuottoihin seka toimintaym-
pariston vakauteen. Poliittinen epavarmuus, taloudellinen epavakaus, lainsdadannén muutokset

seka ailahtelevat valuuttakurssit ovat vain osa niista haasteista, joita toimijat voivat kohdata.

Tama opinnaytetyo keskittyy tarkastelemaan riskien vaikutuksia kolmessa suurimmassa kehitty-
vassa markkinassa: Kiinassa, Intiassa ja Taiwanissa. Nama maat erottuvat rahoitusmarkkinoi-
densa koolla, painoarvollaan kehittyvien markkinoiden indekseissa seka kansainvalisen talouden

strategisilla asemillaan.

Kehittyvistd markkinoista puhuttaessa maat yhdistetdan usein korkeaan kasvuun ja tdman mukana
korkeampiin riskeihin, ja markkinoiden kohtaamien riskien syvallinen ymmartaminen onkin tarkeaa

sijoituspaatosten kannalta.

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida, millaisia riskeja naissa kolmessa maassa korostuu, seka
kuinka ndma ovat vaikuttaneet markkinoiden kehitykseen 2020-luvulla. Riskien luonnetta arvioi-
dessa keskitytaan havaitsemaan yhteyksia riskeilla ja osakemarkkinoiden kehitykselld, seka arvioi-

maan riskien ennustettavuutta talouksien fundamenttien avulla.

Kehittyvien markkinoiden mahdollisuuksia korostetaan paljon vaihtoehtoisina sijoituskohteina ja ha-
jauttamishyddyn kautta. Kehittyvien markkinoiden tilanne on kiinnostanut minua erityisesti haas-
teidensa vuoksi. Markkinoiden suuresta kasvupotentiaalista, seka tdman mukana tulevista riskeista
I6ytyy lukemattomia artikkeleita ja uutisia, joissa raapaistaan vain pintaa, mitd nadma riskit oikeasti
ovat, tai kuinka nailld on ollut vaikutuksia eri kehittyvien talouksien tilaan. Riskien monimuotoisuus
ja keskinaisten kytkdsten ymmartaminen tekeekin kehittyvistd markkinoista erittain kiinnostavan

tutkimuskohteen.
1.1 Opinnaytetyon tavoite

Opinnaytetyon tavoitteena on tutkia merkittavimpia riskeja suurimmissa kehittyvissa markkinoissa
seka analysoida naiden riskien vaikutuksia osakemarkkinoiden kehitykseen. Tarkastelu keskittyy
2020-luvun tapahtumiin, mikd mahdollistaa I&hihistorian ilmididen vertaamisen rahoitusmarkkinoi-
den suoriutumiseen, tarjoten selkean ja konkretisoivan kuvan markkinoilla vaikuttaneista epavar-

muustekijoista.



Riskeja arvioitaessa tavoitteena on tunnistaa keskeiset tekijat, joihin sijoittajan tulisi kiinnittda huo-

miota, sekd ymmartaa, minka tyyppiset riskit korostuvat eri markkinoilla.

Tyon tarkoituksena on tarjota ajankohtainen ja ajatuksia herattava katsaus kehittyvien markkinoi-
den tilanteeseen 2020-luvulla: millainen markkinaymparistd naissa maissa on ollut viime vuosina ja
miten riskit ovat muotoutuneet. Tutkimuksella pyritddn tukemaan sijoittajien riskienhallintaa ja hel-

pottamaan yksityissijoittajien arviointia kyseisten maiden osalta.
1.2 Tutkimuskohteen esittely ja tutkimusongelmat

Opinnaytetyon tutkimuksen kohteena ovat sijoittajiin vaikuttavat riskit kehittyvilla markkinoilla. Tut-
kimus on rajattu MSCI Emerging Markets- ja FTSE Emerging-indeksin kolmeen suurimman paino-
arvon markkinaan: Kiinaan, Intiaan ja Taiwaniin. Suuren painoarvonsa vuoksi nailla mailla on mer-
kittava vaikutus koko indeksin kasvuun, ja siten myds yleiseen mielikuvaan kehittyvien markkinoi-

den potentiaalista.

Kehittyvat markkinat mielletédan tyypillisesti riskialttimmaksi sijoituskohteeksi, kuin esimerkiksi jo
kehittyneet markkinat. Kehittyvilla markkinoilla osakekurssit voivat heilua voimakkaasti ja naihin voi
littya paljon epavarmuutta aiheuttavia tekij6ita, jotka vahentavat maiden houkuttelevuutta sijoitta-
jien silmissa. Tutkimuksessa tarkastellaankin tarkemmin minkalaisia riskeja ja epaluuloa aiheutta-
neita tapahtumia maita on koskettanut, seka kuinka nama ovat todellisuudessa vaikuttaneet rahoi-

tusmarkkinoiden tuottoihin.
Opinnaytetydni padkysymyksena on:
Miten riskit vaikuttavat osakemarkkinoihin kehittyvilla markkinoilla?

Tutkimuksen paakysymyksen tukena on kolme alakysymysta, joiden avulla pyritdan havainnoi-

maan ja selittdmaan tutkimusongelmaa. Nama ovat:

1. Millaiset riskit ovat korostuneet kehittyvilla markkinoilla 2020-luvulla?
2. Miten yksittaiset taloudelliset, poliittiset tai geopoliittiset tapahtumat ovat vaikuttaneet osa-
kemarkkinoiden kehitykseen?

3. Voiko riskeja tunnistaa talouden fundamenteista?



Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat

Tietoperusta (luku)

Tulokset (luku)

1. Millaiset riskit ovat korostuneet kehit-

damenteista?

3.1,3.2,3.3, 34. 51,5.2,53,6.2.6.3
tyvilla markkinoilla 2020-luvulla?
2. Miten yksittaiset taloudelliset, poliitti-
, . 3.1,3.2,3.3, 34. 51,5.2,5.3,6.1,6.2.
set tai geopoliittiset tapahtumat ovat
vaikuttaneet osakemarkkinoiden ke- 6.3,6.6
hitykseen?
3. Voiko riskeja tunnistaa talouden fun-
34,35 6.4,6.5, 6.6




2 Kehittyvat markkinat ja sijoittaminen

Kehittyvat markkinat viittaavat talouksiin, joilla on huomattavaa talouskasvua, muttei kaikkia kehit-
tyneiden talouksien ominaisuuksia. Kehittyvilla markkinoilla keskimaaraiset tulot asukasta kohden
ovat alhaisemmat verrattuna kehittyneisiin markkinoihin, ja kasvavasta taloudesta huolimatta mark-

kinat ovat epavakaat, eivatkd padomamarkkinat ole kehittyneiden maiden tasolla. (A, Hatanpaa).

Kehittyville markkinoille ei ole yhta ainoaa maaritelmaa, jonka mukaan jokin maa luokitellaan. Eri
tahot maarittelevat kehittyvat markkinat eri tavoin, kuitenkin tiettyja ominaispiirteita seuraten. Kehit-
tyvien markkinoiden ominaisuuksissa tarkastellaan muun muassa paaomamarkkinoiden kokoa ja
likviditeettia, yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmastandardeja, seka poliittista vakautta (MSCI
2024). Kehittyvilla markkinoilla talous kasvaa ja kehittyy kohti kehittyneiden markkinoiden kaltaista
taloutta. Selkeaa rajaa on kuitenkin hankala vetaa kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden valille,

silld kehittyvat markkinat saattavat muuttua nopeasti kehittyneiksi markkinoiksi, ja toisin pain.

Kehittyneille markkinoille ominaista on korkea bruttokansantuote (BKT) asukasta kohden, vakaa
talouskasvu ja alhainen inflaatio. Maiden padomamarkkinat ovat kehittyneet, ja naiden saantely-
seka valvontataso on korkealla. Vakaa hallinto ja ennakoitava politiikka mahdollistaa luotettavan
liketoimintaympariston. Kehittyneilld markkinoilla talous on usein palvelu- ja teknologiavetoista.
(Seic 2023)

Kehittyvillda markkinoilla taloudessa voi nékya suurempia suhdannevaihteluita, markkinoiden saan-
tely voi olla vahaisempaa ja maiden poliittinen vakaus voi olla heikkoa. Kehittyvilla markkinoilla ra-
hapolitiikka on heikommin ennustettavaa ja riski valuutan devalvoitumisesta on suurempi. Aiemmin
kehittyvien markkinoiden taloudet ovat usein perustuneet teollisuuteen ja luonnonvaroihin, mutta

teknologiasektorin kasvu on lisdantynyt viime vuosien aikana.

Suurimpia kehittyvida markkinoita ovat Kiina ja Intia, joiden taloudet ovat suurempia ja nopeammin
kasvavia kuin monissa lansimaissa. Silti ndiden maiden padomamarkkinat mielletdan vahemman
kehittyneiksi kuin Pohjois-Amerikan, Euroopan tai Japanin pddomamarkkinoita. (Gard, 2024).
Pelkka talouden koko yksistdan ei maarita millaiseksi markkinaksi talous luokitellaan. Esimerkiksi
Kiinan BKT on moniin kehittyneisiin markkinoihin verrattuna suurempi, kuitenkin maan taloudelli-

nen kehitys on epatasaista, sijoittaminen on rajoitettua ja palvelutalous ei ole taysin kehittynyt.
2.1 Kehittyvien markkinoiden erityispiirteet sijoittajan nakdkulmasta

Kehittyvat markkinat ovat kiinnostaneet sijoittajia suuren kasvupotentiaalin ja alhaisemman arvos-
tustasonsa vuoksi. Korkea talouskasvu houkuttelee sijoittajia, silla tdma luo mahdollisuuksia arvon-

nousuun ja yritysten liikketoiminnan laajenemiseen. Markkinoiden suurten tuotto-odotusten mukana



my®os sijoituksiin kohdistuvat riskit kasvavat. Kehittyvat markkinat poikkeavat kehittyneista markki-
noista taloudellisen, poliittisen ja sosiaalisen tilanteensa osalta, joka suoraan vaikuttaa sijoittami-

sen valintoihin ja strategioihin.
2.1.1 Talouskasvun mahdollisuudet

Monilla kehittyvilla markkinoilla on dynaamiset ja nopeasti kasvavat markkinat, joita tukevat erilai-
set makrotaloudelliset ja demograafiset tekijat, luoden mahdollisuuksia niin suoriin sijoituksiin, etta
osake- ja velkamarkkinoille. Kehittyvien markkinoiden korkea talouskasvu pohjautuu monesti vaes-
tokasvuun, kaupungistumiseen, teollistumiseen ja ulkomaisten investointien lisdantymiseen. Kehit-
tyvissa talouksissa kuluttajamarkkinat ovat vield nousemassa, siten mahdollistaen korkeamman

talouskasvun verrattuna jo kehittyneisiin markkinoihin.

Maailmantalouden kasvusta jopa nelja viidesosaa tehdaan kehittyvilla markkinoilla. Maailman tuo-
tannosta myds yli puolet on keskittynyt kehittyvien markkinoiden maihin, silti kehittyneet taloudet
ovat sitoneet valtaosan markkina-arvosta. (LahiTapiola 2024). Vuosien 2014—-2023 aikana Euroalu-
een talouskasvu on ollut keskimaarin 1,6 prosenttia vuodessa ja Yhdysvalloissa talous on kasvanut
keskimaarin 2,5 % vuodessa. Kehittyviin markkinoihin verrattuna kehittyneiden talouksien kasvu on

ollut vaisua. Kiinan ja Intian vastaava kasvu on ollut noin 6 % vuodessa. (World Bank s.a.a).

Vaestorakenne kehittyvilla markkinoilla on usein nuorempaa ja suuremmassa kasvussa verrattuna
kehittyneisiin markkinoihin. Tdma luo otolliset olosuhteet lisdantyneelle kulutukselle ja kysynnalle,
luoden pohjan pitkan aikavalin talouskasvulle. Esimerkiksi maailman vakirikkaimmassa valtiossa
Intiassa keskiluokka on ollut nopeimmin kasvava vaestén osuus. Vuosien 1995-2021 valilla keski-
luokka kasvoi Intiassa 338 miljoonalla ihmisella (Shukla 2023). Kasvavan keskiluokan my6ta syn-
tyy uusia markkinoita kulutustavaroille, palveluille ja teknologialle, tarjoten sijoittajille tilaisuuden

hyotya tasta yha kasvavasta kysynnasta.

Kehittyvilla markkinoilla infrastruktuurin kehittdminen on merkittéava tekija talouskasvussa. Tie- ja
rautatieverkostojen kehittdminen, seka investoinnit digitaaliseen infrastruktuuriin ja energiahuoltoon
parantavat talouden tuottavuutta ja tukevat kestavaa kasvua. (Woetzel, Garemo, Mischke, Hjerpe,
& Palter 2016). Kehittyvilld markkinoilla sahkdntarve kasvaa nopeaa tahtia, jolloin energiatuotan-
non ja -jakelun parantaminen on elintarkeaa. Monet maat ovat alkaneet panostaa uusiutuvaan
energiaan vahentaakseen riippuvuutta fossiilisista polttoaineista. Intia on kdynnistanyt useita hank-
keita laajentaakseen uusiutuvan energian kapasiteettiaan, ja onkin Kiinan ohella yksi johtavista au-

rinkoenergian tuottajista (World Population Review 2025).

Digitaalinen infrastruktuuri on nopeimmin kasvavia osa-alueita kehittyvilla markkinoilla. Mobiiliverk-

kojen ja laajakaistayhteyksien kehittdminen mahdollistaa talouden digitalisoitumisen. Erityisesti



erilaiset FinTech-yritykset, eli kaikki teknologiaa ja rahoitustoimintaa yhdistavat yritykset ovat hyo-
tyneet tasta kehityksesta. Kysynta sahkaisille rahoitus- ja pankkipalveluille on valtavaa, silti kol-
mannekselta maailman vaestosta puuttuu paasy normaaleihin pankkipalveluihin sahkoisesti (In-
nes, 2022). Digitaalisen kehityksen my6ta taloudellinen toiminta lisdantyy ja helpottuu alueilla, joilla
perinteiset pankkipalvelut ovat olleet kehittyméattémia. Tama on avannut uusia markkinarakoja eri-
laisille startup yrityksille. Esimerkkind mobiilipankkipalvelu M-Pesa on mullistanut pankkipalvelut eri
puolin Afrikkaa, ja antanut vaestdlle paasyn rahoituspalveluihin omalta puhelimeltaan (Ribo & Rad-
cliffe 2010, 25).

Monilla kehittyvilld markkinoilla talouskasvu on vahvasti vientivetoista. Tama tukee maita, jotka
hyddyntavat omia luonnonvarojaan tai ovat kehittyneet globaaleiksi tuotantokeskuksiksi. Kiina ja
Vietnam ovat hyotyneet alhaisista tuotantokustannuksistaan ja vientikapasiteetin kasvattamisesta,
mika on osaltaan mahdollistanut maiden nopeaa talouskasvua. Kehittyvilld markkinoilla perintei-
sesta raaka-aine tuotannosta, kuten 0ljysta, mineraaleista tai maataloustuotteista on siirrytty myos
korkeamman lisaarvon tuotteisiin, kuten elektroniikan ja ajoneuvojen vientiin (WITS s, a). Muun
muassa Etela-Korea ja Taiwan ovat onnistuneet kasvattamaan talouksiaan vahvalla teknologia

osaamisella.
2.1.2 Epavarmat markkinat

Kehittyvilla markkinoilla sijoittajat kohtaavat usein korkeampaa volatiliteettia ja markkinariskia ver-
rattuna kehittyneisiin markkinoihin. Volatiliteetilla tarkoitetaan markkinahintojen heiluntaa keski-
tuoton ymparilla (Knupfer & Puttonen 2018, 136). Mita korkeampi volatiliteetti on, sitd suurem-
masta vaihtelusta on kyse. Korkeampi volatiliteetti voi johtua talouskasvun heilahteluista, poliitti-
sista tapahtumista, raaka-aineiden hintavaihteluista tai valuuttakurssin muutoksista. Kehittyvilla
markkinoilla eri omaisuuserien, kuten osakkeiden hinnat voivat reagoida herkemmin poliittisiin ja
taloudellisiin uutisiin ja muutoksiin. Sijoittajien kannalta kovat ja nopeat kurssivaihtelut voivat mah-

dollistaa korkeita tuottoja, mutta samalla taloudellisen tappion riski lisaantyy.

Monet kehittyvat markkinat karsivat matalasta markkinalikviditeetista, milla tarkoitetaan kaupan-
kadynnin mahdollisuutta ilman, ettd markkinahinnat muuttuisivat tehdyn kaupan seurauksena (Man-
ninen 2016). Markkinalikviditeettia tarkasteltaessa ei voi sanoa tiettya lukua, joka maaraa kuinka
likvidit markkinat ovat. Maaritelman voisi yleistaa siten, ettd myydessa tai ostaessa kohtuullisen ko-
koinen positio arvopapereita, ei talla olisi merkittdvaa vaikutusta arvopaperin hintaan. Matala
markkinalikviditeetti voi taten johtaa korkeampaan volatiliteettiin, silla jo yksittaiset tarpeeksi suuret

kaupat porssissa voivat nostaa tai laskea osakekursseja.



Sijoittajan kannalta likvidimmat markkinat tietavat monesti edullisempia kaupankaynnin kuluja,
seka helpompaa mahdollisuutta ostaa tai myyda omaisuuseria. Porssien toiminnan kannalta likvidit
markkinat ovat myos tarkea, silla tdma houkuttelee sijoittajia ja yrityksia, lisda luottamusta markki-
noihin ja mahdollistaa tarkempien kurssiarvioiden luonnin. Taloudet tulevat hyétymaan likvideista
markkinoista yritysten saadessa paaomaa kohtuullisin kustannuksin, jolloin investointien maara on

mahdollista lisata, ja kasvattaa liiketoimintaa luoden lisda tydpaikkoja.

Kehittyvien markkinoiden luonne poikkeaa monilta osin kehittyneistd markkinoista, aiheuttaen si-
joitta kannalta vaikeammin ennustettavia riskeja ja epavarmuutta. Tassa opinnaytetydssa tarkastel-
laan tarkemmin naiden riskien luonnetta, seka vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin ja sijoittajien tuot-

toihin.
2.2 MSCI Emerging Markets -indeksi

MSCI Emerging Markets-indeksi on yksi seuratuimmista ja kaytetyimmista kehittyvien markkinoi-
den indekseistd. MSCI on lyhenne sijoitustutkimusyritys Morgan Stanley Capital Internationalista,
joka tuottaa osakeindekseja, riski- ja tulosanalytiikkaa, seka hallintotydkaluja institutionaalisille si-
joittajille ja suojarahastoille. Vuoden 2001 alussa julkaistu indeksi koostuu laajasta joukosta osak-
keita, jotka edustavat 24 kehittyvaa markkinaa eri puolilta maailmaa. Indeksin markkinoissa on mu-
kana muun muassa Kiina, Intia, Brasilia ja Taiwan. Indeksi kattaa noin 85 % kunkin markkinan va-
paasti vaihdettavasta markkina-arvosta (MSCI 2025a, 30), ja tarjoaa sijoittajille kattavan kuvan ke-

hittyvien markkinoiden osakekehityksesta.

MSCI luokittelee markkinat neljaan eri kategoriaan markkinoiden taloudellisen kehittyneisyyden,
koon ja likviditeetin, seka markkinoiden saatavuuden mukaan. MSCI:n luokittelemat markkinat ovat
reunamarkkinat, kehittyvat markkinat, kehittyneet markkinat ja niin sanotut stand alone markkinat,

joissa mitkdan MSCI:n kriteereista eivat tayty.

Luokitteluja tarkasteltaessa tiukimmat kriteerit ovat kehittyneilla markkinoilla, joissa kaikille kolmelle
mittarille on vahimmaisvaatimukset. Kehittyvilla- ja reunamarkkinoilla talouden kehittyneisyydella ja
kestavyydella ei ole vaatimuksia, mutta markkinoiden koon ja saatavuuden suhteen kehittyvilla

markkinoilla on korkeammat vaatimukset, kuin reunamarkkinoilla. Alla olevassa taulukossa on esi-

tetty kriteerit reunamarkkinoista, kehittyvista- ja kehittyneista markkinoista.



Taulukko 2. MSCI:n kehittyvien markkinoiden kriteerit. (MSCI 2024)

Kriteerit

1. Taloudellinen kehitys ja
Kehityksen kestavyys

2. Koko ja likviditeetti vaatimukset

Yritysten lukumaara, jotka tayttavat seuraavat
vakioindeksikriteerit

Yrityksen koko (koko markkinapddoma)
Suojauskoko (kelluva markkinapdaoma)
Arvopaperien likviditeetti

3. Markkinoille paasy

Avoimuus ulkomaalaiselle omistukselle
Paaoman helppo sisaan ja ulosvirtaus
Toimintakehyksen tehokkuus

Kilpaileva toimintaymparisto

Institutionaalisen kehityksen vakaus

Reunamarkkinat

Ei vaatimuksia

USD 126 mm

USD 63 mm

2,5 % ATVR

Osittain

Osittain

vaatimaton

Korkea

Vaatimaton

Kehittyvat
markkinat

Ei vaatimuksia

USD 2 548 mm
USD 1274 mm

15 % ATVR

Merkittava
Merkittava
Hyva ja testattu
Korkea

Vaatimaton

Kehittyneet
markkinat

Maan GNI asu-
kasta kohden 25
% korkeampi kuin
Maailmanpankin
korkea tulokyn-
nys kolmena pe-
rakkaisena vuo-
tena

USD 5019 mm
USD 2 548 mm

20 % ATVR

Todella korkea
Todella korkea
Todella korkea
Rajoittamaton

Todella korkea

Kriteerivaatimusten johdosta vahvat taloudet, joissa on korkeakin elintaso, eivat valttamatta tayta

kaikkia kehittyvien markkinoiden vaatimuksia. MSCI luokittelee Islannin reunamarkkinaksi, vaikka

yleisimmin kaytetty taloudellisen elintason mittari bkt asukasta kohden on korkeampi kuin Suomen,

Tanskan tai Ruotsin (World Bank s.a.b).

MSCI maarittelee 24 maata kehittyviksi markkinoiksi kriteereidensa perusteella. Vuoden 2024 ke-

hittyvat markkinat ovat listattu taulukossa maantieteellisin sijainnein jaettuina.



Taulukko 3. Kehittyvat markkinat MSCI:n mukaisesti (MSCI 2023)

Amerikka Eurooppa / Lahi-ita / Aasian ja Tyynenmeren alue
Afrikka
Brasialia Bulgaria Filippiinit
Chile Egypti Intia
Columbia Etela-Afrikka Indonesia
Meksiko Kreikka Kiina
Peru Kuwait Korea
Puola Malesia
Qatar Taiwan
Saudi Arabia Thaimaa
Tsekki
Turkki

Yhdistyneet arabiemiraatit

MSCI painottaa indeksit yritysten markkina-arvon mukaan, jolloin painoarvo lasketaan kertomalla
osakekurssi ulkona olevien osakkeiden kokonaismaaralla. Suurimman markkina-arvon omaava yri-
tys saa siten suurimman painon indeksissa. Taman seurauksena suurten yhtididen kurssien nou-
sut tai laskut vaikuttavat koko indeksin kehitykseen, jolloin voi syntyd myds vaaristynyt kasitys ke-

hittyvien markkinoiden todellisesta tilanteesta ja kehityksesta.

MSCI Emerging Markets-indeksi tarkistetaan neljannesvuosittain, seka tasapainotetaan kahdesti
vuodessa. Tasapainottamisella pyritdan varmistamaan indeksin toimivuus vertailukohteena edusta-
millaan markkinoilla. Markkinoiden kehittyessa eri osakkeisiin ja yrityksiin sijoitetut varat voivat
nousta tai laskea, jolloin yritysten painoarvot vaihtuvat alun perin suunnitelluista osuuksista. Tasa-

painottaessa ostetaan tai myydaan omaisuuseria, jotta tavoitetaan alkuperainen allokaatiotaso.

Indeksi koostuu 1 251 yrityksesta, joiden markkina-arvo on yhteensa 7 790 968,23 miljoonaa Yh-
dysvaltain dollaria. 10 suurimman yrityksen osuus koko indeksin markkina-arvosta on 26,58 %.

Alla olevassa kuvassa on esitetty 10 suurinta yritysta tammikuulta 2025.
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Taulukko 4. MSCI Emerging Markets 10 suurinta yritysta 31.1.2025 (MSCI 2025b)

Vapaa

osak.
10 suurinta markkina- Painoarvo
yritysta Maa arvo % Sektori
Taiwan Semi-
conductor
MFG Taiwan 854,37 10,97 Teknologia
Tencent Hol-
dings LI Kiina 334,47 4,29 Tietoliikenne
Alibaba GRP Kiina 184,56 2,37 Kuluttajatavarat
Samsung
Electronics Korea 172,23 2,21 Teknologia
HDFC Bank Intia 110,75 1,42 Rahoitus
Meituan B Kiina 94,18 1,21 Kuluttajatavarat
Reliance In-
dustries Intia 88,94 1,14 Energia
China Const-
ruction BK Kiina 78,13 1 Rahoitus
PDD Holdings
A ADR Kiina 77,71 1 Kuluttajatavarat
ICICI Bank Intia 75,42 0,97 Rahoitus
Yhteensa 2070,76 26,58

Kuvassa esitetyt suurimmat painoarvot saaneet yritykset ovat vahvasti Kiinan ja Intian markkinoilta.
Kuitenkin Taiwanilainen puolijohde valmistaja Taiwan Semiconductor Manufacturing Group on
koko indeksin suurin yksittainen yritys 10,97 % osuudella. Myds Etela-Korealainen teknologiaval-
mistaja Samsung Electronics on suuresti arvostettu yritys 2,21 % osuudella, tehden siita neljan-

neksi suurimman yrityksen indeksissa.

MSCI Emerging Markets- indeksissa kaikkia maita ei ole painotettu tasaisesti, vaan naidenkin
osuus vaihtelee markkina-arvojensa mukaan. Maiden painotus perustuu maan listattujen yritysten
yhteenlaskettuun markkina-arvoon, ja ottaa huomioon vain osakkeet, jotka ovat sijoittajien vapaasti

ostettavissa tai myytavissa. Alla kuvassa on havainnollistettu indeksin maajakaumaa.
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Maiden painoarvot
Eteld-Korea; Brasilia; 4,49%
9,43%

Kiina; 27,52%

Intia ; 18,41%

Taiwan; 20,02% Muut; 20,12%

= Kiina = Muut = Taiwan = Intia Etela-Korea = Brasilia

Kuva 1. Maiden painoarvot MSCI Emerging Markets- indeksissa 31.1.2025. (mukaillen MSCI
2025Db)

Maiden painoarvoista nousee esille, kuinka viisi suurinta kehittyvaa markkinaa varaavat miltei 80 %
koko indeksin painoarvosta. Indeksin suurimmat painotukset ovat Kiinalla, Taiwanilla, Intialla,
Etela-Korealla ja Brasilialla. Naiden maiden suuren painoarvon vuoksi kyseisten markkinoiden ke-

hitys vaikuttaa suuresti koko MSCI Emerging -indeksin kasvuun.
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3 Riskitekijat kehittyvilla markkinoilla

Kehittyvat markkinat muodostavat maantieteellisesti laajan ja monimuotoisen ryhman, joita yhdista-
vat tietyt yleiset piirteet, mutta maiden valilla voi esiintya huomattaviakin eroja. Kehittyvien markki-
noiden taloudelliset ja poliittiset tilanteet voivat poiketa toisistaan merkittavasti, mika nakyy myoés
riskien vaihteluna eri maiden valilla. Nama riskit voivat olla rakenteeltaan erilaisia kuin kehittyneilla
markkinoilla ja ne ilmenevat usein voimakkaampina taloudellisina ja poliittisina heilahteluina. Ris-
kien tunnistaminen ja ymmartadminen onkin keskeista sijoituspaatdsten ja markkina-analyysin kan-

nalta.

Riskit voidaan jakaa karkeasti kahteen paaluokkaan, joita ovat systemaattiset ja epasystemaattiset
riskit. Systemaattisilla riskeilla tarkoitetaan koko markkinaa tai taloutta koskevia riskeja, joita ei
voida poistaa hajauttamalla sijoituksia (Havia, P. 2021). Naihin kuuluvat esimerkiksi poliittinen va-
kaus, makrotalouden kehitys, inflaatio, korkotaso, valuuttakurssien muutokset ja geopoliittiset jan-
nitteet. Systemaattiset riskit vaikuttavat laajasti koko rahoitusjarjestelmaan ja talouteen, ja voivat

siten aiheuttaa markkinoilla laajoja liikkeita tai kriiseja.

Epasystemaattiset riskit sen sijaan liittyvat yksittaisiin yrityksiin, toimialoihin tai maakohtaisiin eri-
tyispiirteisiin. Naita voivat olla esimerkiksi lainsdadantdmuutokset, yritysten hallintoriskit, sisaiset
kriisit tai sektorikohtaiset ongelmat. (Insitute of Business & Finance, s.a.). Epasystemaattisia ris-

keja voidaan yleisesti hallita hajauttamalla sijoituksia useampiin kohteisiin tai markkinoihin.

Kehittyvillda markkinoilla molempien riskiluokkien esiintyminen voi olla korostunutta, ja niiden vaiku-
tus sijoittajan tuottoihin voi olla merkittava. Taman vuoksi on olennaista tarkastella riskitekij6ita
seka laajasta ettd maakohtaisesta ndkdkulmasta, yhdistden seka tilastollisia mittareita etta laadul-
lista analyysia. Tassa luvussa kasitelldan kehittyvien markkinoiden yleisimpia riskitekijoita ja teo-

riaa naiden taustalla.
3.1 Poliittiset riskit

Poliittinen riski kasitteena viittaa tilanteeseen, jossa poliittisen tapahtuman tai hallinnollisen paatok-
sen seurauksesta kyseisen maan tai alueen markkinoille syntyy epavarmuutta ja mahdollisia tappi-
oita. Poliittisen riskin voi yleisesti maaritella olevan kansallinen tai kansainvalinen odottamaton tai
yllatyksellinen muutos, joka vaikuttaa liikeymparistoon (Heimonen & Lehkonen 2015, 11). Poliitti-
nen riski voi nakya lainsdadannoén tai politikan muutoksena, jolla on epasuora vaikutus yrityksen
toimintaan. Saantelyssa tapahtuvat muutokset voivat johtaa muutoksiin yrityksen valmistusproses-

seissa ja kustannuksissa heikentaen tuottavuutta. Poliittisilla paatoksilla voi olla myds suoria
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vaikutuksia yrityksen toimintaan, kuten valtion aloittaman takavarikon tai pakkolunastuksen seu-
rauksena (Coface 2024)

Poliittisilla riskeilld on merkittdva rooli osakemarkkinoiden kehityksessa ja tuotossa kehittyvilla
markkinoilla. Poliittisten riskien vahentymisen on tutkittu johtavan kehittyvilla markkinoilla keski-
maarin 11 % suurempiin tuottoihin kvartaalia kohden verrattuna korkeampaa poliittista riskia koh-
danneisiin maihin. Vastaavaa korrelaatiota on todettu kehittyneilld markkinoilla, mutta huomatta-
vasti pienemmalla 2,5 % erolla. (Diamonte 1996). Poliittinen riski aiheuttaa epavarmuutta sijoitta-
jien joukossa, jolloin volatiliteetti osakemarkkinoilla kasvaa. Kovasti vaihtelevat ja heiluvat osake-
markkinat voivat saada sijoittajat vetaytymaan, ja etsimaan turvallisempia vaihtoehtoja sijoituksil-
leen (Huber 2022, 62).

Poliittiset riskit voivat olla seurausta pienista paatoksista ja sdannoksista. Riski voi rajoittua tiettyyn
toimialaan, maahan tai yksittaisiin yrityksiin. Kuitenkin pienille yrityksille vahaisemmatkin muutokset
voivat aiheuttaa vaikeuksia markkinoilla. Suuret poliittiset tapahtumat voivat laajemminkin vaikuttaa
markkinoiden kehitykseen. Huomiota saavat poliittiset tapaukset voivat nakya kansainvalisessa ta-
loudessa aiheuttaen rajuakin laskua markkinoilla lyhyella aikavalilla. Hyvana esimerkkina on erilai-
set tuontitullit, joita Yhdysvallat on nostanut esiin viimeisten kuukausien aikana. Taman seurauk-
sena monet Yhdysvaltain porssin suurimmatkin yritykset ovat kohdanneet kovaa vaihtelua osake-
kursseissaan (Bayly & Towfighi 4.3.2025). Nailla poliittisilla paatdksilla on ollut myos kansainvalista

vaikutusta, koskettaen myds muita maanosia.

Markkinoilla vallitseva epavarmuus sy0 sijoittajien luottoa yritysten menestymiselle ja kasvumah-
dollisuuksille. Jotta yrityksen osake nousisi, vaatii tama, etta sijoittajat arvostaisivat osakkeen ar-
vokkaammaksi, mita sen tamanhetkinen hinta on. Kun osakkeella kdydaan enemman kauppaa ja
siita ollaan valmiita tarjoamaan suurempaa hintaa, nostaa tama osakekurssia ylospain. Politiisen
epavakauden seurauksena osakkeen kaupankaynti saattaa vahentya, jolloin tata aletaan myy-
maan halvemmalla, jotta osakkeesta paastaan eroon ennen suurempia tappioita. (Porssisaatio.

s.a.)

Kehittyvilla markkinoilla poliittinen riski on enemman Iasna kehittyneisiin maihin verrattuna. Poliitti-
nen riski voi olla seurausta erilaisista tapahtumista ja nayttaytya eri tavoin maista riippuen. Riskia
tarkastellessa ei siten suoraan voida tarkastella yhta mahdollista vaikuttajaa, vaan tulee maiden
kohdalla tarkastella mahdollisia tekijoita ja muutoksia eri nakdkulmista. Osassa maissa hallituksen
toimet saattavat olla arvaamattomia ja kontrolloivia, mutta myds 16yha ja puuttumaton politikka voi

syostd maan markkinoita epavakaaseen tilaan.
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Esimerkiksi Brasiliassa epavarmuutta on aiheuttanut maan finanssipolitikan hoito, seka tulevat
2026 vuoden presidentinvaalit. Maan inflaatio on korkealla, ja keskuspankki on toteuttanut aggres-
siivisia kiristyksia rahapolitiikassa. Inflaation hillitseminen on Brasilialle tarkeda, mutta taman seu-
rauksena maa on velkaantunut entisestaan. (Allianz 2025). Kiinassa puolestaan kommunistihallin-
non lisddmat lait liittyen yritysten valvontaan ovat aiheuttaneet epavarmuutta erityisesti ulkomais-

ten sijoittajien ja yritysten joukossa (Hentunen, M. 2024).

Maan poliittista ilmapiiria ja riskeja on mahdollista arvioida erilaisilla mittareilla ja indekseilla, kuten
Poliittisen vakauden indeksilla, korruption tasolla, hallituksen tehokkuudella ja maailman rauhan

indeksilla.

Political Stability - indeksi keskittyy tarkastelemaan eri maiden poliittistavakautta, kuinka altis maa
on kansalaisten levottomuuksille tai hallituksen kaatumiselle tai vallankaappauksille (World Popula-
tion Review 2025b). Indeksi antaa hyvan kuvan maan poliittisesta kokonaistilasta, kertoen myos

poliittisen riskin mahdollisuuksista eri maissa.

Korruption tasoa kuvaava Corruption Perceptions-indeksi puolestaan ilmaisee korruption esiinty-
vyytta ja alttiutta eri maissa. Korruption taso kulkee hyvin kasikddessa myos poliittisen vakauden
kanssa, silla usein korkeampi korruptio voi viestia myds epavakaasta poliittisesta ilmapiirista. Kor-
ruption vaikutukset erityisesti iimastotoimille ovat merkittdva uhka. Paastéjen vahentamiseen ja
haavoittuvien vaestéryhmien suojelemiseen kerattyja varoja varastetaan tai kdytetadan vaarin
(Transparency, 2024.). Korruptio muodostaa siten monialaisen riskin vaikuttaen niin ihmisoikeuk-

siin, seka ymparistoon.

Government Effectiveness mittaa julkisen hallinnon ja palveluiden tasoa, seka poliittista itsenai-

syytta. Tama indeksi antaa hyvan yleiskuvan maan julkissektorin toimivuudesta (World Bank s.a.c).

Global Peace-indeksi puolestaan kertoo maiden rauhanomaisuudesta suhteessa muihin maihin,
mitaten rauhan tilaa kolmella osa-alueella: yhteiskunnallisen turvallisuuden ja vakauden tasolla,
kaynnissa olevien sisaisten ja kansainvalisten konfliktien laajuudella seka militarisoitumisen as-
teella. (Institute for Economics & Peace, 2024.) Indeksi kuvaa kattavasti maan rauhanomaisuuden

tilaa, niin sisaisella, kuin ulkoisella tasolla, viestien myds geopoliittisten riskien tasosta.
3.2 Taloudelliset riskit

Taloudellisilla riskeilla tarkoitetaan mahdollisuutta kohdata taloudellisia tappioita tai epavakautta
erilaisten taloudelliseen toimintaan vaikuttavien tekijdiden seurauksena. Nama riskit voivat johtua
seka sisaisista etta ulkoisista tekijoista, vaikuttaen yrityksiin, rahoitusjarjestelmiin seka laajempaan

taloudelliseen ymparistéon (LahiTapiola. s.a). Riskit voivat olla 1ahtdisin useista tekijoista, kuten
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velkaantumisesta, talouskasvunvaihteluista, finanssikriiseista tai rahoitusjarjestelman heikkouk-
sista. Nopeasti kasvavilla kehittyvilla markkinoilla taloudellisten riskien arvioiminen ja ymmartami-

nen on tarkeaa sijoittajien ja paatoésten tekijdiden kannalta.

Kehittyvat markkinat voivat olla kehittyneita talouksia alttimpia velkakriiseille, jotka syntyvat julki-
sen tai yksityisen sektorin liiallisesta velkaantumisesta (Hyoty 2018a). Sosiaalipalveluiden paranta-
minen ja erilaiset infrastruktuurihankkeet syévat paljon rahaa maiden budjeteista, ja voivat saada
maat velkaantumaan. Mikali velan maksua ei pystyta hoitamaan, talla voi olla seurauksia maan va-

luuttakurssiin, tai pahimmillaan tehda valtion maksukyvyttomaksi.

Hyvana esimerkkina korkean velkaantumisen aiheuttamasta taloudellisesta ahdingosta on Kreikan
talouskriisi, joka karjistyi vuosina 2009—2015. Kriisi oli seurausta vuosia kestaneesta velkaantumi-
sesta, talouden rakenteellisista haasteista ja finanssikriisin vaikutuksista. Jo ennen euroalueeseen
littymistd vuonna 2001 maan talous oli karsinyt pitkdan suuresta julkisesta velasta, seka heikosta
kilpailukyvysta. Kreikan hallituksen I0ysa finanssipolitiikka ja tulot ylittdvat menot saattoivat maan
talouden pisteeseen, jossa markkinoiden luotto romahti ja valtiolainojen korot 1ahtivat rajuun nou-
suun. Kreikka menetti nopeasti kykynsa rahoittaa velkaansa, jolloin maan oli haettava kansainva-
listd apua. (Muguruza, Magalhaes, Miranda, Baudilio, Kolias & Lepkowska 2017). Taloudelliset ris-
kit kulkevat talta osin kasikadessa poliittisten riskien kanssa, silla usein poliittisilla paatoksilla vaiku-
tetaan valtion rahan kayttoon ja velkaantumisasteeseen. My0s yritykset ja kotitaloudet voivat vel-
kautua yli maksukykyjensa. Heikko saantely voi johtaa lilan suurten lainojen myontoon, jolloin riski

luottotappioista ja pankkikriiseista kasvaa.

Ulkoiset tekijat kuten talouskasvun vaihtelut ja suhdanteet vaikuttavat paljon kehittyvien markkinoi-
den talouteen. Kehittyvat markkinat ovat usein riippuvaisia luonnonvarojen viennista, jolloin raaka-
aineiden hintavaihtelut voivat aiheuttaa suuria vaikutuksia kansantalouteen. Talouskasvu voi olla

myos voimakkaasti sidoksissa globaalien markkinoiden suhdanteisiin, ja esimerkiksi maailmanlaa-

juisen taantuman seurauksena vientikysynta voi laskea, mika hidastaa talouskasvua.

Taloudellinen epavarmuus vaikuttaa merkittavasti pankkien riskeihin kehittyvilla markkinoilla. Epa-
varmuuden kasvu lisaa pankkisektorin riskia heikentamalla niiden tuottoja ja lisaamalla volatiliteet-
tia. Tama vaikutus on voimakkaampi nimelliseen epavarmuuteen verrattuna kuin reaaliseen epa-
varmuuteen. (Jeon, Wu, Yao & Chen 2020, 28). Nimellisella epavarmuudella viitataan rahatalou-
den muuttujista, kuten inflaatiosta, valuuttakurssin vaihtelusta tai rahapolitiikasta johtuvaan epavar-
muuteen. Reaalinen epavarmuus puolestaan liittyy enemman todellisiin talouden perustekijéihin,
kuten tuotantoon, tyéllisyyteen, investointeihin ja talouskasvuun. Pankkien ominaisuudet, kuten

koko ja tehokkuus, voivat vaikuttaa riskialttiuden tasoon. Makrovakauspolitiikat voivat osaltaan
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vakauttaa pankkijarjestelmaa vahentamalla taloudelliseen epavarmuuteen liittyvia rikseja. (Jeon
Ym. 2020).

Rahoitusmarkkinoiden alhainen markkinalikviditeetti on omiaan lisddmaan epavarmuutta ja riskeja
kehittyvilla markkinoilla. Markkinalikviditeetin tarkeys nousee esiin rahoitusjarjestelmien krii-
siaikoina. Tall6in arvopaperikauppojen vaikutus arvopaperin hintaan nousee merkittdvaksi huolen-
aiheeksi. Riittdvan likviditeetin puuttuminen johtaa arvopaperin hintojen alenemiseen ja siten niiden
myyntiin. Lopulta paastaan kierteeseen, jossa myyminen ja arvon laskut ruokkivat toisiaan. Markki-
noiden ennustettavuuden kannalta riittdvan kestava ja suuri markkinalikviditeetti on siten tarkea.
(Manninen 2016).

Markkinalikviditeettiin on tutkittu vaikuttavan niin paikallisten, kuin my6s ulkomaisten sijoittajien tun-
teet ja uskomukset markkinoita kohden. Positiivinen luottamus yleensa parantaa likviditeettia, kun
taas negatiivinen sentimentti voi vahentaa likvidisyytta. (Liu 2007, 20). Integroiduilla rahoitusmark-
kinoilla, eli markkinoilla, joissa paikalliset sijoittajat voivat ostaa ulkomaisia varoja, ja toisin pain
(Balls 1999), on yhteys parempaan markkinalikviditeettiin. Integroituneet ja avoimet markkinat
mahdollistavat useampien sijoittajien osallistumisen kaupankayntiin, siten parantaen likviditeettia.
Kehittyvilla markkinoilla kaupankaynti voi olla rajoitetumpaa, eika markkinat ole valttamatta taysin
integroituneet. Talloin sijoittajien omistamien omaisuuserien myyminen voi olla hitaampaa ja haas-

tavampaa, silla potentiaalisia ostajia vastakkaisella positiolla on harvakseltaan (IG s.a.).
3.3 Valuuttakurssit ja inflaatio

Valuuttakurssit ja inflaatio ovat oleellisia riskitekijoita kehittyvillda markkinoilla, joiden vaikutus yltaa
niin yrityksiin, sijoittajiin kuin kansantalouksiinkin. Kansainvalisessa kaupankaynnissa valuuttakurs-
sit voivat aiheuttaa merkittavia tappioita kurssien laskiessa suhteessa omaan kotimaan valuuttaan.

Korkea ja epavakaa inflaatio puolestaan heikentda ostovoimaa ja talouskasvua.

Valuuttakurssiriskilla tarkoitetaan riskia, joka aiheutuu valuutan arvon vaihtelusta suhteessa toi-
seen valuuttaan. Valuutan arvon vaihtelut voivat vaikuttaa hyvinkin suuresti yrityksien ja sijoittajien
talouteen. Sijoittaessa toisen valuutan arvopaperiin tai omaisuuseraan on riski, etta huolimatta kau-
pankohteen arvonsailymisesta voi valuuttakurssin lasku johtaa tappioihin. Tama voi johtaa myos
eraanlaiseen kerrannaisvaikutukseen, jossa esimerkiksi osakkeen kurssin laskiessa valuuttakurssi
on myos tullut alas, aiheuttaen tappiota niin osakkeen arvosta, ettad valuutan heikkenemisesta. Toi-
saalta tilanne voi menna myds toisinpain, jolloin sekd arvopaperin kurssi, ettd valuutta kurssi mo-

lemmat ovat nousseet sijoituskohteen ostohetkesta, lisaten tuottoa.

Valuuttakurssiriski on mahdollista kaikissa eri valuutoissa, mutta kehittyvilla markkinoilla riski voi

nousta suurempaan rooliin naiden epavakauden takia. Valuutan epavakauteen vaikuttavat monet
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tekijat, kuten keskuspankkien kyvykkyys saadella valuuttaa, ulkomainen velka, poliittiset ja talou-

delliset kriisit ja spekulatiivinen kauppa.

Kehittyvilla markkinoilla keskuspankkien kyky saadella valuuttaa voi olla heikompaa verrattuna ke-
hittyneisiin markkinoihin. Vahainen valuuttavaranto ja tyokalujen puute hillita kurssiheilahteluja voi-
vat saada paikallisen valuutan kurssit laskemaan. Dollarin kallistuminen on monelle kehittyvalle ta-
loudelle haaste, mikali maan vaihtotase on negatiivinen, valuutta velkaa on paljon tai inflaatio on
nopeaa. Dollarin arvon nousu kasvattaa rahoituskustannuksia, ja mikali raaka-aineet on hinnoiteltu
dollareissa, taman kallistuminen kiihdyttaa tuontihintainflaatiota. (Hyoty 2018b). Valuuttariskit voi-
vat kasvaa inflaation seurauksena, mutta myds ulkoisen tasapainon, eli maksutaseen heikennyt-
tya. Hyoty (2018b) nostaa esiin, kuinka valuuttapaineiden kasvun syista riippumatta keskuspankki
voi puolustaa valuuttaa, tai antaa tdman heikentyd. Mikali keskuspankki ei tee mitaan liikkeita va-
luutan suhteen, tuontihinnat nousevat ja valuuttakulut kallistuvat, mika johtaa ostovoiman heikke-

nemiseen.

Keskuspankki voi saadella valuutan arvoa joko korkoa nostamalla, tai valuuttavarantoa hyddynta-
malla. Valuuttavarantoa kayttaessa keskuspankki myy omistamiaan ulkomaisia valuuttoja ja ostaa
omaa valuttaa pois markkinoilta. Tama lisaa kysyntda omalle valuutalle ja siten vahvistaa sen ar-
voa. Valuuttavarantoa kayttaessa on tarkea, etta tama tehdaan tarpeeksi suuresti ja uskottavasti,
silla varanto pienenee tdman seurauksena, jolloin maan keskuspankilla ei ole valttdmatta mahdolli-
suutta tehda samaa uudestaan. Korkoja nostaessa sijoittaja saa isomman kompensaation inflaatio-
ja maksutaseriskille. Kompensaation ollessa riittdva, paaomapakoa ei synny. Korkojen noston vai-
kutus kasvuun riippuu talouden kehityksen tilanteesta. Kasvun ollessa vahvalla pohjalla koronnosto

tukee kasvua, mutta ollessaan epavarmaa, koronnosto katkaisee suhdanteen. (Hyoty 2018b).

Valuutan heikkeneminen on ollut monelle kehittyvalle markkinalle ongelma viime vuosina. Turkissa
2021 vuoden puolivalissa kaynnistetyn talousohjelman myota maan keskuspankki alensi ohjaus-
korkoaan 19 prosentista 8,5 prosenttiin syyskuun 2021 ja toukokuun 2023 valisena aikana. Korko-
jen laskun seurauksena Turkin lira heikkeni miltei 60 prosenttia suhteessa Yhdysvaltojen dollariin,
ja inflaatio nousi 19,3 prosentista 85,5 prosenttiin elokuun 2021 ja lokakuun 2022 valilla. (lyigun
2024). Inflaation merkitys on nakynyt muissakin kehittyvissa talouksissa, kuten Brasiliassa, jossa
korkean inflaation hillitseminen on heikentanyt talouskasvua korkeiden korkotasojen vuoksi (Puuru-
nen 2024).

3.4 Geopoliittiset riskit

Viime vuosina geopoliittiset riskit ovat olleet vahvasti esilla uutisoinnissa, ja miten vaikuttaneet

merkittavasti talousmarkkinoihin, seka sijoittajien paatdksiin. Etenkin suurvaltojen valiset jannitteet,
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kuten Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota, Vengjan hyokkays Ukrainaan ja Lahi-idan kon-

fliktit ovat lisdnneet epavarmuutta globaalissa taloudessa.

Geopoliittisilla riskeilla tarkoitetaan poliittisten ja kansainvalisten suhteiden aiheuttamia epavar-
muustekijoita, jotka voivat vaikuttaa talouteen ja markkinoiden vakauteen. Kehittyvilla markkinoilla
nama riskit ovat erityisen suuria, silld maat kohtaavat usein poliittista epavakautta, alueellisia kon-
flikteja, seka jannitteita suurvaltojen valilla. Geopoliittisten riskien vaikutukset voivat olla erityisen
voimakkaita, silla monet naistd maista ovat riippuvaisia ulkomaisista investoinneista, raaka-ainei-
den viennista ja vakaista kauppasuhteista. Esimerkiksi talouspakotteet, poliittinen epavakaus ja
alueelliset konfliktit voivat heikentaa yritysten toimintaymparistdéa ja vahentaa paaomavirtoja kehit-

tyviin talouksiin.

Geopoliittisten riskien on tutkittu vaikuttavan erityisesti lyhyella aikavalilla osakemarkkinoiden tuot-
toihin (Jarvinen 2024). Kuitenkin vaikutuksia tarkasteltaessa on syyta ottaa huomioon minka tyyp-
pinen tapahtuma on kyseessa. Esimerkiksi Ukrainan sodan vaikutukset Venajan talouteen ja Mos-
kovan pdrssiin on nakynyt jo usean vuoden ajan. Moskovan pdrssi onkin vield noin 22,5 % pakka-
sella verrattuna kurssin huippuun 2021 vuoden lokakuusta (Yahoo Finance s.a.a). Jarvinen (2024)
nostaakin esille, kuinka turvallisuuspolitiikka vaikuttaa nykyaan enemmissa maarin talouspolitiik-

kaan ja voivat siten aiheuttaa suurempaa riskiad myos pidemman aikavalin sijoittajalle.
3.5 Taloudellisten riskien mittarit

Markkinoihin vaikuttavia riskeja voidaan tarkastella monella eri tavalla. Kuitenkin tassa on mahdol-
lista hyddyntaa apuna eri mittareita talouksien fundamenteista, eli peruspilareista, joiden avulla on
mahdollista saada hyva kuva eri maiden talouden tilasta. Talouden mittareina voidaan hyddyntaa

eri indikaattoreita, jotka kertovat talouden rakenteesta, koosta ja kehityksesta.

Valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kertoo maan taloudellisesta omavaraisuudesta ja
velkaantumisesta. Taman indikaattorin avulla voidaan arvioida maan taloudellista kestavyytta ja
markkinan luottamusta julkisen talouden hoitoon. Korkea velkaantuminen voi heikentaa talouden
kasvua, seka vahentaa markkinoiden houkuttelevuutta ulkomaisten investointien nakdokulmasta
(Raukola, A. 2023).

Inflaatio kertoo rahan ostovoimasta eli siita, kuinka paljon hinnat nousevat ajan my6ta. Korkea in-
flaatio heikentaa kuluttajien ostovoimaa ja voi johtaa taloudelliseen epavakauteen. Toisaalta liian
matala inflaatio tai deflaatio voi viitata heikkoon kysyntaan ja talouden pysahtymiseen, eli stagnaa-
tioon (Elfsbacka Schmoller, Ikonen, Oinonen & Vilmi 2020)
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Tyottomyysaste kuvaa tydomarkkinoiden tilannetta. Korkea ty6ttomyys viittaa siihen, etta taloudessa
on vajaakayttda ja resursseja ei hyodynneta tehokkaasti. Matala ty6ttomyys kertoo taas talouden

vahvuudesta ja hyvasta tydvoiman kysynnasta.

Vaihtotase mittaa kansantalouden ulkoista tasapainoa eli kuinka paljon maa vie ja tuo tavaroita,
palveluita sekd padomatuloja suhteessa toisiinsa. Vaihtotaseen alijagama voi pitkalla aikavalilla ai-
heuttaa velkaantumista ulkomaille ja lisata taloudellista haavoittuvuutta. (Elinkeinoelaman keskus-
liitto, 2015).

Valuuttakurssi heijastaa markkinoiden luottamusta maan talouteen ja vaikuttaa vientiin ja tuontiin.

Heikentynyt valuutta voi tukea vientid, mutta nostaa tuonnin kustannuksia ja lisata inflaatiopaineita.

Valtiolainojen hajonta tarkoittaa valtion joukkovelkakirjalainojen korkoeron kasvua verrattuna esi-
merkiksi vakaampaan viitekorkoon. Tuottoerojen laajentuessa tai supistuessa, voi tdma viestia
muutoksista taloudessa tai rahoitusmarkkinoilla. Suurempi hajonta viittaakin usein kasvaneeseen
riskiin sijoittajien nakdkulmasta ja heikentyneeseen luottamukseen valtion maksukykyyn. Tuot-
toerot noteerataan usein tuoton suhteessa Yhdysvaltain valtion lainoihin tai suhteessa AAA-luoki-
teltuihin yrityslainoihin. (Chen, J. 2024).

Keskihajonta on tilastollinen mittari, joka kuvaa tietyn taloudellisen muuttujan vaihtelua tiettyna ai-
kavalina. Yksinkertaisimmillaan sijoituksen tuotto-odotusta on mahdollista mitata keskihajonnalla
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 20). Suurempi keskihajonta voi tarkoittaa epavakaampaa ja

ennakoimattomampaa talouskehitysta, mika lisaa sijoittajien riskia.

Paaomavirta kertoo ulkomailta suuntautuvista suorista sijoituksista tiettyna ajankohtana. Nettopaa-
omavirta voi olla positiivinen, jolloin pAdomaa virtaa maahan tai negatiivinen, padoman virratessa
pois maasta. (Tilastokeskus s.a). Akilliset muutokset padomavirrassa voivat kertoa luottamuksen

heikkenemisesta ja lisata rahoitusmarkkinoiden volatiliteettia.



20

4 Empiirinen tutkimus

Tassa luvussa kasitelladn opinnaytetydn empiirisen tutkimuksen toteutusta. Luvussa kuvataan
tydssa kaytetyn tutkimusotteen ja menetelmien valintaa, seka tutkimuksen toteutusta. Tutkimus

koostuu maarallisestd aineistosta, seka laadullisesta tapahtumien havainnoinnista.
4.1 Tutkimusotteen kuvaus

Kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus on aineistoihin ja naiden analyysiin perustuva empiirinen tut-
kimustapa, jossa pyritdaan ymmartamaan kohteen ominaisuuksia, laatua ja merkitysta kokonaisval-

taisesti (Tietoarkisto s.a.).

Kvantitatiivisessa, eli maarallisessa tutkimuksessa puolestaan tulkitaan ja kuvataan tutkimuskoh-
detta tilastojen ja numeroiden avulla (Jyvaskylan yliopisto s.a). Maarallisessa tutkimuksessa voi-
daan tarkastella kohteiden ja ilmididen syy-seuraussuhteita ja selittda naita numeeristen tapahtu-

mien kautta hyodyntaen laskennallisia ja tilastollisia analyysimenetelmia.

Opinnaytetydn tutkimusote on yhdistelma laadullista ja maarallista tutkimusta. Tutkimuksen laadul-
linen osuus toteutetaan kirjallisuuskatsauksen omaisesti, keskittyen kerattyjen aineistojen havain-
nointiin ja tulkintaan tietoperustan avulla. Kvantitatiivisen analyysin avulla tutkimuksessa tuodaan
esille numeerisia tilastoja, joiden avulla voidaan tarkastella tutkimuskohteen ilmididen korrelaatiota

ja vaikutuksia.

Yhdisteleva toteutustapa on perusteltavaa tutkimuksen luotettavuuden kannalta, silla tarkasteltavia
iimiGita ei ole mahdollista tutkia ja selittda kattavasti pelkdn numeerisen tiedon avulla. Laadullista ja
maarallista tutkimusmenetelmaa hyddyntamalla tutkimuksen ilmioitd on mahdollista selittaa auki

luontevammin, seka analysoida tietoa, joka ei nay tilastollisesti.

Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia riskien vaikutuksia kolmessa suurimmassa kehittyvien mark-
kinoiden maassa. Tutkimusongelman selvittamiseksi tavoitteena on ymmartaa ja havainnoida koh-
demaiden markkinoiden luonne, minka tyyppiset riskit maissa korostuu, seka kuinka ndma ovat
vaikuttaneet maiden rahoitusmarkkinoihin 2020-luvulla. Maille ominaisten riskien vaikutuksia ja na-
kyvyytta verrataan makrotaloudellisiin indikaattoreihin, seka tarkastellaan naista I0ytyvia mahdolli-

sia korrelaatioita ja yhteyksia, joilla pystytaan selittdmaan riskien merkitysta rahoitusmarkkinoille.
4.2 Tutkimusmenetelman valinta

Opinnaytetyon tutkimusmenetelmana kaytetdan dokumenttianalyysia yhdessa tilastollisen analyy-
sin kanssa. Dokumenttianalyysilla, eli kirjallisten lahteiden analyysilla on mahdollista tuoda ilmidlle

taustatietoa ja lisdnakdkulmia (Oppariapu, s.a). Dokumenttianalyysissa hyédynnetaan
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viranomaisraportteja, uutisia sekd muuta julkaistua aineistoa, kuten tutkimuksia, tilastoja ja asiantu-
tijalausuntoja, jotka tarjoavat tietoa tarkasteltavista ilmidista. Eskola ja Suoranta (1998, luku 1,1)
korostavat, kuinka empiirista ilmiota tutkiessa laadulliset menetelmat ja kohdeilmion kasitteellinen

pohdinta ovat tutkimuksen luotettavuuden kannalta tarkeat.

Riskien vaikutuksien esiintymista havainnoidaan ja vertaillaan tilastollisella paattelylla, jonka avulla
voidaan arvioida kuinka hyvin otoksesta saadut tulokset nakyvat perusjoukossa. Tassa tapauk-

sessa riskien esiintyvyytta arvioidaan taloudellisten mittareiden valossa: onko jokin tietyn tyyppinen
riski vaikuttanut osakemarkkinoiden kehitykseen selkeimmin, tai ndkeekd tdman riskin esiintymista

ylipaataan taloudellisista mittareista?

Tutkimuksen laadullinen analyysi keskittyy MSCI Emerging Markets-indeksin kolmeen suurimmin
painotettuun kehittyvaan markkinaan, naiden merkittdvan vaikutuksensa vuoksi. Tutkittavat markki-
nat ovat Kiina, Intia ja Taiwan, joiden yhteenlaskettu painoarvo on ollut keskimaarin yli 65 % indek-

sien markkina-arvosta.

Maarallisessa analyysissa vertaillaan viiden suurimman painoarvon markkinan taloudellisia mitta-
reita. Aiemmin mainittujen maiden lisaksi tarkasteltavina ovat kaksi seuraavaksi suurinta kehittyvaa
markkinaa: Etela-Korea ja Brasilia. Tama lisaa tutkimuksen vertailukelpoisuutta, tuoden lisaa nake-

mysta mahdollisiin riskien vaikutuksiin kehittyvilld markkinoilla.
4.3 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen toteutuksen lahtékohtana on tarkastella kohdemaissa esiintyneita merkittavimpia ris-
keja. Tarkastelussa huomioon otetaan niin systemaattiset riskit, ettd epasystemaattiset riskit. Ris-
kien arviointi ja kasittely toteutetaan maa-analyysin muodossa, jonka avulla pystytdan ymmarta-

maan paremmin eri markkinoiden luonnetta ja liiketoimintaymparistoa.

Rajauksena tutkimukselle on Iahihistoriaan perustuvat tapahtumat. Paasaantoisesti tutkitaan 2020-
luvun tapahtumia, joilla voidaan selittda viimeaikaisia markkinaliikkeitd. Tarvittaessa analyysissa
voidaan viitata myds aiempiin tapahtumiin, mikali ne valaisevat markkinoiden rakenteellisia piirteita

tai riskitekijoiden toistuvuutta.

Maa-analyysit etenevat rakenteellisesti samankaltaisella mallilla, jossa tarkastellaan yleisia talou-
dellisia ja poliittisia taustatekij6ita, havaittuja riskeja seka esimerkkeja tapahtumista, jotka ovat
konkretisoineet nama riskit. Tallainen rakenne mahdollistaa paremman vertailukelpoisuuden eri

markkinoiden valilla ja auttaa muodostamaan kokonaiskuvaa maiden riskiprofiileista.
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Systemaattisia riskeja arvioidaan erilaisilla mittareilla, joiden tarkastelulla pyritddn ymmartamaan
makrotalouden ja rahoitusmarkkinoiden kokonaistilaa seka mahdollisia epavarmuustekijoita. Tassa
tutkimuksessa kaytettavat mittarit jakautuvat poliittisiin, taloudellisiin ja rahoitusmarkkinoihin liitty-

viin indikaattoreihin.

Poliittisten riskien arvioinnissa hyddynnetaan seuraavia mittareita:

— Political Stability Index, joka kuvaa poliittisen jarjestelman vakautta ja hallinnon jatkuvuutta
— Corruption Perceptions Index (CPI), joka mittaa korruption kokemusta yhteiskunnassa

— Government Effectiveness Index, joka arvioi hallinnon tehokkuutta ja julkisen sektorin laatua

— Global Peace Index, joka kuvaa maan turvallisuustilannetta ja vakivallan uhkaa

Naiden mittareiden avulla saadaan vertailevaa dataa eri maiden poliittisista riskeista. Niiden avulla
voidaan arvioida, miten poliittinen ymparistd vaikuttaa markkinoiden vakauteen ja sijoittajaluotta-

mukseen.

Taloudellisia riskeja kartoitetaan seuraavien indikaattorien avulla:
— Valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen (velka/BKT)
— Inflaatiovauhti

— Tyéttémyysaste

— Vaihtotase

— Valuuttakurssin kehitys

Naiden mittareiden avulla pyritaan tunnistamaan makrotaloudellisia epatasapainotiloja, jotka voivat

kasvattaa systemaattista riskia ja heijastua rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Rahoitusmarkkina indikaattorit kertovat erityisesti sijoittajien suhtautumisesta ja naiden avulla voi-
daan verrata riskitekijoiden vaikutuksia eri markkinoiden sentimentteihin. Rahoitusmarkkinariskeja
tarkastellaan seuraavien mittareiden kautta:

— Valtiolainojen tuottoerojen (spreadien) kehitys

— Tuottojen keskihajonta, joka kuvaa markkinoiden volatiliteettia

— Paaomavirrat, jotka osoittavat kansainvalisten sijoittajien luottamusta markkinaan

Eri mittareista saatuja havaintoja verrataan MSCI:n tuottamiin maakohtaisiin osakeindekseihin.
Nain voidaan arvioida mahdollisia yhteyksia eri riskityyppien ja osakemarkkinoiden tuottokehityk-

sen valilla.

Markkinoiden tuottoja tarkastellaan MSCI:n ja FTSE:n indeksien avulla. Kaytettavat indeksit tutki-
muksessa ovat:
- MSCI Emerging Markets Index — Net returns USD
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- FTSE Emerging Index

- MSCI China — Net returns USD
- MSCI Taiwan — Net returns USD
- MSCI Brazil — Net returns USD

- MSCI Korea — Net returns USD
- MSCI India — Net returns USD

MSCI:n maakohtaiset indeksit kattavat noin 85 % kunkin maan osakemarkkinoista, tuottaen vertai-

lukelpoista ja laaja-alaista dataa markkinoiden kehityksesta.

Vaikka systemaattiset riskit nakyvat selkedammin kvantitatiivisissa mittareissa, epasystemaattiset
riskit, kuten yksittaiset poliittiset tapahtumat, lainsdadantdémuutokset tai yrityskohtaiset kriisit eivat
valttdmatta ilmene tilastollisissa indikaattoreissa. Tasta syysta tutkimuksessa hyddynnetdan myoés

laadullista analyysia, jolla pyritdan tunnistamaan naita piilevia tai maakohtaisia erityispiirteita.
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5 Riskianalyysi kolmesta suurimmasta kehittyvasta markkinasta

Kehittyvien markkinoiden indekseja dominoivat kolme taloutta, jotka kattavat melkein 70 prosenttia
MSCI Emerging Markets -indeksista. Kiina, Taiwan ja Intia ovat suurimmat painoarvot saaneet
maat, joiden tapahtumilla ja markkinoiden suoriutumisella on vaikutusta globaaliin talouteen
saakka. Kehittyvien markkinoiden yleista kuvaa tarkasteltaessa, nailla mailla on iso merkitys myos

indeksin kehitykseen ja suoriutumiseen.

Tassa luvussa tarkastellaan Kiinan, Intian ja Taiwanin markkinoiden kohtaamia merkittavimpia ris-
keja seka naiden vaikutuksia talouksien kehitykseen ja yritysten suoriutumiseen 2020-luvun ai-

kana.
5.1 Kiina

Kiina on noussut maailman toiseksi suurimmaksi taloudeksi, ja yhdeksi merkittavimmista suurval-
loista. Kiinan talous on kehittynyt nopeaa vauhtia viime vuosikymmenina yltaen usein yli 10 % vuo-
tuiseen talouskasvuun, kuitenkin viime vuosina kasvu on hidastunut. Aiemmin vahvasti teollisuu-
teen ja vientiin perustuva kasvu on siirtynyt enemman kotimaiseen kulutukseen ja teknologiseen
kehitykseen. Kiina onkin nykyaan merkittava toimija globaalissa kaupassa, teknologiassa ja geopo-

liittisissa suhteissa.

Kiinan suosio sijoituskohteena on laskenut 2020-luvulla. Maan talouden huono elpyminen pande-
miasta, kiinteistomarkkinoiden haasteet, Taiwaniin hyokkayksen uhka ja kommunistipuolueen kiris-
tyva ote maan hallinnasta ovat aiheuttaneet epavarmuutta sijoittajien keskuudessa. Kiristyneet valit
Yhdysvaltojen kanssa, seka uhka uudesta kauppasodasta ovat viime aikoina lisdnneet entisestdan
riskeja. Kiinan suosion lasku sijoituskohteena onkin nakynyt yhdysvaltalaisten rahastojen ja porssi-
noteerattujen rahastojen nettomaaraisissa paaoman ulosvirtauksissa kolmena perakkaisena vuo-
tena. (Lefkovitz 2025). Asenteet Kiinaa kohtaan ovat muuttuneet paljon viimeisten viiden vuoden
aikana. MSCI Emerging Markets -indeksissa Kiinan painoarvo oli vield 2020 vuoden lokakuussa
43,24 % (Liao 2020), mutta on sittemmin melkein puolittunut. Rahastot, jotka ovat aiemmin suosi-
neet Kiinan markkinoita, ovat siirtdneet painotustaan Intiaan ja Taiwaniin ndiden markkinoiden tar-

joaman riittavan likviditeetin vuoksi (Wolper 2024).

Kiina on saavuttanut viimeisten 30 vuoden aikana maailmanhistorian suurimman taloudellisen ke-
hityksen. Maan bruttokansantuote asukasta kohden on kasvanut vuodesta 1993 vuoteen 2023
mennessa 3342 %, jolloin keskimaarainen prosentuaalinen kasvu vuodessa on ollut 12,52 %
(World Bank s.a.a). Verrattaessa Yhdysvaltojen (4,85 %) ja Intian (7,67 %) keskimaaraiseen kas-

vuun vuodessa samalla ajanjaksolla, Kiina on ylivoimaisesti onnistunut nostamaan talouttaan ja
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elintasoaan. Nopeasta talouskasvusta huolimatta maan osakemarkkinoiden kehitys on jaanyt jal-

koihin.
5.1.1 Saantelyn arvaamattomuus

Kiinan osakemarkkinoiden heikko suoriutuminen seka korkea vaihtelu ovat seurausta monesta eri
tekijasta, jotka ovat lisdnneet epavarmuutta ja riskeja sijoittamisessa. Maan poliittiset riskit ja ar-
vaamattomat saantely muutokset ovat vaikuttaneet yritysten toimintaan, aiheuttaen akillisia heilah-
teluja osakemarkkinoilla. 2020-luvun aikana tiukentunut saantely on vaikuttanut merkittavasti usei-
siin maan suurimpiin yrityksiin, vaikuttaen naiden yhtididen arvostukseen rajusti. Esimerkiksi Kiinan
hallitus alkoi rajoittaa suurten teknologia yritysten liiketoimintaa uusilla sdantelyilla, kuten monopoli-

lainsdadanndlla ja datanhallinnan kiristamisella.

2020 vuoden marraskuussa maksupalvelu Alipayta hallinnoivan Ant Groupin oli tarkoitus listautua
Shanghain Star Marketin ja Hong Kongin pérsseihin ennatykselliselld 36 miljardin Yhdysvaltain dol-
larin arvoisella listautumisannilla. Kiinan hallitus kuitenkin peruutti listautumisen kaksi paivaa ennen
suunniteltua listautumispaivaa. 3.11.2020 Kiinan hallitus julkaisi luonnoksen tiukemmista s&an-
ndista verkkomikrolainaajille, joilla pyritdan asettamaan rajoituksia lainanantajien velkaantumiselle,
seka maarittelemaan verkkoalustojen lainojen rahoitettava osuus suuremmaksi kumppanipankeilta
tulevan rahoituksen sijaan. Samana paivana listautumisanti keskeytettiin ja syyksi Shanghain
porssi kertoi olleen sdantelyviranomaisten haastattelu ja saantely-ymparistén muutos. (BOFIT.
2020). Ant Groupin listautumisen perumisen taustalla on arveltu olevan yhtién perustajan Jack
Man arvostelu Kiinan saantelyviranomaisia kohtaan pankkijarjestelman jaykkyydesta (Zhang, C.

2024), seka fintech-yritysten uhka perinteisille valtio-omisteisille pankeille (BOFIT 2020).

Kiinan saantelytoimet ovat vaikuttaneet kovasti myds Ant Groupin emoyhtiéén Alibabaan. Vuonna
2021 Alibaballe asetettiin 2,8 miljardin sakot monopolirikkomuksen seurauksena. Yhtion jakelu-
verkko suosi Alibaban Tmall ja Taobao nettialustoja, minka seurauksena Kiinan viranomaiset kat-
soivat yhtidn syyllistyneen kilpailurajoituksia koskevan saantelyn rikkomiseen (McMorrow, R &
Yang, Y. 2021) Alibaba joutui tdman seurauksena muuttamaan liiketoimikaytantdjaan, ja tdman
johtava asema verkkokaupassa heikkeni, vahentaen yhtion markkinavoimaa. Alibaban menetta-
essa Ant Groupin tuomat kasvumahdollisuudet yhdessa emoyritykseen kohdistuneiden saantelyjen
seurauksena Alibaban osakekurssi lahti kovaan laskuun 2.8.2021 jalkeen, ja putosi enimmillaan

melkein 79 % vuoden 2022 lokakuuhun mennessa (Yahoo finance s.a.b).

Erinaiset rajoitukset ovat vaikuttaneet suuresti muihinkin teknologiasektorin yrityksiin Kiinassa.
Maailman suurimpiin teknologiayhtitihin lukeutuva Tencent on kohdannut laajoja sdantelytoimia,

erityisesti monopoliaseman, pelialan séantelyn ja datanhallinnan osalta. Tencent omistaa, tai on
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suuromistaja lukuisissa peliyrityksissa, kuten Riot Games, Epic Games ja Supercell. Kiinan hallitus
on pyrkinyt rajoittamaan pelien vaikutusta nuoriin, milla on ollut heikentava vaikutus Tencentin liike-
toimintaan. Vuoden 2021 elokuussa Kiinan hallitus asetti rajoitukset, jossa alle 18-vuotiaat voivat
pelata vain kolme tuntia viikossa: perjantaisin, lauantaisin ja sunnuntaisin kello 2021 valilla. Ra-
joittaakseen alaikaisten pelaamista Tencentin taytyi luoda peleihinsd kasvojentunnistusjarjestelm3,
joilla varmistaa rajoitusten noudattaminen. Aikarajoitusten ohella Kiinan hallitus on tiukentanut pe-
lien hyvaksyntaprosesseja, joka on vaikeuttanut Tencentin ja muiden pelialan yritysten kykya jul-

kaista uusia peleja. (South China Morning Post 11.1.2025)

Tietoturva- ja yksityislainsaadannon muutoksien myota monet teknologiayhtiot sopeuttamaan da-
tanhallintaansa, seka tiedon keruu menetelmiaan. Kiinassa kayttéon otetut tietoturvallisuuslainsaa-
dannot ovat vaikeuttaneet erityisesti ulkomaille siirtyvien henkil6tietojen kasittelya. Tata varten yri-
tysten on anottava erityista lupaa Kiinan viranomaisilta, vaikeuttaen yritysten datankerddmispro-
sesseja (CNA 2023). Kiinan hallituksen kayttéonottamat turvallisuuslait ovat mahdollistaneet halli-
tuksen puuttumisen yritystoimintaan tavalla, joka vaikuttaa markkinoiden toimintaan. Hallitus voi
esimerkiksi maarata yrityksia toimimaan tietylla tavoin tai rajoittaa yritysten ulkomaista toimintaa
kansallisten etujen suojelemiseksi. Tama luo epavarman ilmapiirin Kiinan markkinoille, jossa akilli-

set sdantelyt ja rajoitukset voivat vahingoittaa oleellisesti kiinalaisten yhtididen lilkketoimintaa.
5.1.2 Talouden haasteet ja velkakriisi

Kiinan talouskasvussa on nakynyt hidastuva trendi viime vuosina. 2023 vuoden bkt kasvu oli 5,2 %
(World Bank s.a.a). Vuoden 2024 tilastoja ei ole viela julkaistu, mutta kasvun on arveltu jaaneen 4
prosentin luokkaan. Kiinan talouslukuihin liittyy monia epavarmuustekijoita, jotka viittaavat edelleen
hidastuvaan kasvuun. (BOFIT Kiina-ryhma 2024, 1). Investointien osuus BKT:sta on yli 40 %, mika
on korkea verrattuna mihin tahansa talouteen. Infrastruktuurin investointeihin ja teollisuuteen no-
jannut kasvu on heikentynyt, minka johdosta rakenteellinen tasapainottaminen olisi tarkeaa Kii-

nalle, jottei kasvu olisi yhdesta sektorista riippuvainen.

Talouskasvun hidastumisen ohella maan velkaantuminen on lisaantynyt. Kovien kasvutavoitteitten
myota Kiinassa on toteutettu valtava maara eri hankkeita ja investointeja, joita on rahoitettu laina-
rahalla. Vuonna 2012 Kiinan hallinto asetti tavoitteeksi bruttokansantuotteen kaksinkertaistamisen
vuoteen 2020 mennessa. Paikallishallinnot, jotka olivat vastuussa tavoitteiden saavuttamisesta,
alkoivat toteuttaa vakisin hankkeita, joilla saadaan bkt-luvut nayttamaan paremmalle. Kiinan koko-
naisvelka yritykset, kotitaloukset ja julkinen sektori mukaan lukien nousi noin 295 % bruttokansan-
tuotteesta vuonna 2021. (BOFIT 2021).
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Korkea velkaantuminen julkisen sektorin ja yritysten osalta on aiheuttanut taloudellisia haasteita ja
riskeja kriiseista. Erityisesti kiinteistosektori on merkittava tekija, jolla on vaikutuksia niin maan si-
saiseen talouteen, kuin myos globaaleihin rahoitusmarkkinoihin. Kiinan suurimpiin kiinteistokehitta-
jiin kuuluva China Evergrande Group ajautui vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin vuoden 2021 ai-
kana. Yrityksen nopeatempoinen liiketoiminnan laajennus johti suureen yli 300 miljardin dollarin
velkaantumiseen, ja lopulta maksukyvyttdmyyteen. Tdman seurauksena Kiinassa kaynnistyi yksi

suurimmista kiinteistokriiseistd maan historiassa.

Kiinteistésektorin ongelmat eskaloituivat Kiinassa 2020 elokuussa, jolloin maan hallitus kayttéon
"kolmen punaisen linjan” sdannot. [deana oli estaa kiinteistdalan yritysten liiallinen velkaantuminen
ja siten torjua mahdollisia talouskriiseja. Kiinteistdjen ja maa-alueiden suuri keskittyminen eri ra-
kennuttaja yrityksille oli nostanut maa-alueiden hintoja, mita Kiinan hallitus halusi myos rajoittaa.
(UBS 2021). Kun velkaantumista alettiin valvoa tarkemmin, moni Kiinteistoyhtio ajautui ongelmiin,
silla heille ei myonnetty enempaa rahoitusta. Evergranden tapauksessa yhtion taytyi alkaa myy-
maan omistamiaan maita tappiollisesti, jotta kykenisi maksamaan lainalyhennyksiaan. Yhtion va-
roittaessa mahdollisesta likviditeetti ongelmasta Evergranden osakekurssi lahti kovaan laskuun,
eika lopulta edes omien osakkeidensa tai muun varallisuuden myynti riittanyt kattamaan eraantyvia
lainoja. Lopulta Evergrande ajautui konkurssiin ja vuoden 2024 tammikuussa Hong Kongin oikeus

maarasi Evergranden likvidoitavaksi (China Evergrande Group s.a.).

Kiinteistosektorin velkakriisi kytkeytyy vahvasti piilovelkaan, jota Kiinan paikallishallinnot ovat ker-
ryttaneet itselleen omien rahoitusyhtioiden kautta. Piilovelka tarkoittaa virallisten tilastojen ulkopuo-
lelle jaavaa velkaa, jossa esimerkiksi julkishallinto ei lainaa suoraan valtion pankeilta, vaan kiertaa
velan omistamansa rahoitusyhtion kautta (Ashcroft, Vasquez & Weeks-Brown 2024). Tall6in lainoja

ei lasketa tilastoissa suoraan valtion velaksi.

Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin jalkeen Kiinan talouden elvytys perustui vahvasti velkavetoi-
siin investointeihin. Paikallishallinnot lainasivat rahaa perustamiltaan rahoitusyhti6ilta rakennus-
hankkeita varten, joilla talouskasvua saadaan vauhditettua (Hiillamo, E. 21.11.2022). Paikallishallin-
tojen rahoitusyhtiét puolestaan ottivat lainaa kiinalaisilta pankeilta. Ongelmaksi on muodostunut,
ettei rahoitettavista projekteista saada tarpeeksi tuloja lainanmaksuun, ja esimerkiksi kiinteistdsek-
torin velkaa on rahoitettu paljon piilovelalla. Pelkastédan paikallishallintojen rahoitusyhtididen velan
on arvioitu olevan puolet bruttokansantuotteen maarasta (Bloomberg 2022). Kerola (Hiilamo, E.
21.11.2022) on huomauttanut, ettei yksityisella sektorilla ole ollut ennen nain paljoa velkaa, josta

olisi selvitty ilman jonkinlaista romahdusta.

Kiinan finanssiministerié on alkanut puuttumaan tiukemmin piilovelkaantumiseen ja tdman tuomiin

talousromahduksen riskeihin. Kesalla 2024 Finanssiministerid kaski paikallishallintoja
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pidattaytymaan budjetin ulkopuolisesta velkaantumisesta, ja piilovelkaantumiseen liittyen monia
paikallispaattajia on tuomittu rikoksista viime vuosina, jonka seurauksena aluepaattajien riskinotto-
halukkuus voi vahentya. (BOFIT Kiina-ryhma 2024, 4).

Lisdantyneesta saantelysta ja valvonnasta huolimatta Kiinan velkataakka on edelleen korkea, ja
valtion taytyy kayttaa paljon resursseja turvatakseen eri toimijoiden maksuvalmiutta. Talouskasvun
hidastuessa ja investointien vahentyessa Kiinan kasvumalli siirtyy kohti kulutusvetoista kasvua,
jossa kotitalouksien rooli on kriittinen kasvuntukijana. Ikaantyva vaesto ja lisaantyva nuorisotyotto-

myys aiheuttavat kuitenkin painetta kulutukseen nojaavalle taloudelle.
5.1.3 Geopoliittiset jannitteet

Kiinan ja lansimaiden valiset jannitteet ovat aiheuttaneet epavarmuutta ja epailyksia markkinoilla
viime vuosina. Kauppasota, tullit ja investointirajoitukset ovat muun muassa aiheita, joita on nos-
tettu esille niin Kiinan kuin muiden lansimaiden toimesta. Erityisesti Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen

kilpailu on aiheuttanut heiluntaa markkinakursseissa.

Kiinan ja Yhdysvaltojen valinen kauppasota on koko maailmantalouden kannalta yksi merkittavim-
piad konflikteja. Kauppasota alkoi vuonna 2018 ja on jatkunut eri muodoissa taman jalkeen, vaikut-
taen globaaliin talouteen, toimitusketjuihin ja teknologiateollisuuteen. Ennen kauppasodan alkua

Yhdysvaltojen ja Kiinan taloussuhteet olivat tiiviit, kuitenkin myds jannitteiset. Kiinan kannalta suo-
tuisa kauppataseen epapaino, jossa Kiinan vienti Yhdysvaltoihin oli tuontia huomattavasti suurem-
paa, aiheutti jannitteitd maiden valille. Yhdysvallat kokivat Kiinan markkinat epareiluna ymparis-

tona, jossa esimerkiksi teknologiasektorilla toimineet Yhdysvaltalaiset yritykset, jotka halusivat toi-
mia Kiinassa, joutuivat siirtdmaan teknologiaansa paikallisille kumppaneille. Kiinan hallituksen tuet

tietyille yrityksille ja teollisuudenaloille nahtiin myds kilpailua vaaristavina toimina. (BOFIT 2018).

Maaliskuussa 2018 Yhdysvallat ilmoitti Kiinalle tullimaksuista teraksen ja alumiinin tuonnin osalta.
Mybéhemmin samana vuonna tulleja asetettiin lisda kiinalaisille tuotteille useaan otteeseen, jolloin
Kiina vastasi samankaltaisilla tulleilla. Vuonna 2019 kauppasota kiristyi entisestaan, jolloin lisatul-
leja laajennettiin molemmin puolin. (Bown 2021, 18) Teknologia kentélla erimielisyydet kasvoivat ja
Yhdysvallat asetti kiinalaisen teknologiavalmistaja Huawein mustalle listalle, minka seurauksena
amerikkalaiset yritykset eivat saaneet myyda yhtiolle komponentteja ilman erityislupaa. Vaikka osa
tulleista on poistunut, teknologian rajoitukset ovat pysyneet tiukkoina vuonna 2021 paattyneen pre-
sidentti Donald Trumpin hallinnon jalkeenkin. Puolijohteiden ja kehittyneen teknologian vientirajoi-
tukset Kiinaan ovat edelleen voimassa, jolla on pyritty sailyttdmaan Yhdysvaltojen johtava asema
teknologian kehittajana. (Hiilamo, E. 2.12.2022).
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Kiinan ja Yhdysvaltojen valisten jannitteiden lisaksi Kiinaan kohdistuvia geopoliittisia riskeja nousee
esiin maan naapurivaltioilta. Kiinalla on useita aluekiistoja, jotka voivat aiheuttaa riskeja markki-
noilla ja vaikuttaa sijoittajiin. Kiina on muun muassa vaatinut hallintaansa suuria merialueita, joita
my®os Filippiinit ja Vietnam pitavat ominaan (Turkki 16.3.2018). Kiina ja Intia ovat myos kiistelleet
rajoista Himalajalla, joka voi horjuttaa alueen vakautta vaikuttaen kaupankayntiin. Lisaksi Venajan
kanssa harjoitetut ystavamieliset valit ovat herattaneet huolta lansimaissa, ja mahdolliset pakotteet

voivat vaikeuttaa kiinalaisten yritysten toimintaa kansainvalisesti.

Taiwanin ja Kiinan valit on yksi suurimpia geopoliittisia uhkakuvia Aasiassa. Kiinan pyrkimys liittda
Taiwan osaksi Kiinaa voi eskaloitua sotilaalliseksi konfliktiksi vaikuttaen koko maailman talouteen

ja teknologiaan.

Kiinan talous on vahvasti riippuvainen kansainvalisesta kaupasta, jolloin geopoliittiset jannitteet
voivat vaikuttaa tdhan merkittavasti. Monet raaka-aineet, kuten 6éljy, kaasu ja mineraalit tulevat ul-
komailta. Kiina on pyrkinyt omavaraisuuteen, muttei voi korvata taysin kaikkia tarvitsemiaan raaka-
aineita, jolloin pakotteet ja kauppakiistat voivat hairitd maan talouskasvua. Ulkomailta tulevat yrityk-
set ja sijoitukset ovat Kiinan kasvulle tarkeita, joita poliittiset riskit voivat hairitd. Geopoliittiset riskit

ovat monimuotoisia ja voivat vaikuttaa laajasti markkinoiden kehitykseen Kiinassa.
5.1.4 Paaomamarkkinat

Kiinan osakemarkkinat koostuvat kolmesta eri pdrssista, joista mannerkiinassa sijaitsee Shanghain
ja Shenzhenin pdrssit. Naihin pdrsseihin listattuja osakkeita kutsutaan A-osakkeiksi, joilla kaydaan
kauppaa paikallisvaluutassa renminbissa. A-osakkeet ovat tiukemmin rajoitettuja ulkomailista sijoit-
tajilta, ja kdytanndssa naihin sijoittavat joko kiinalaiset itse tai suuret ammattimaiset sijoittajat, ku-
ten rahastot. Osa kiinalaisista yrityksista on listautunut myds Hong-Kongin pérssiin, jossa kaupan-

kayntia ei ole rajoitettu ulkomaisilta sijoittajilta. (Shanghai Stock Exchange s.a.).

Kiinalaisten yritysten ja rahoitusjarjestelmien lapinakyvyyteen liittyvat ongelmat ovat olleet pitkaai-
kainen huolenaihe kansainvalisille sijoittajille. Puutteet raportoinnissa, epaselvat kirjanpitokaytan-
not, seka hallituksen kontrolli nostavat riskeja sijoittaessa Kiinaan (Smith & Harding 2024). Eroten
lansimaisista porssiyhtidista, Kiinalaisten yritysten osakkeita on rajoitettu, mutta myos yritysten ta-
loustietoja voi olla hyvin haastavaa saada. Kiinassa hallitus ei ole sallinut ulkomaisten tilintarkasta-
jien tarkastaa kiinalaisten yritysten tileja tdysmaaraisesti, minka seurauksena varmuutta talousluku-
jen paikkansapitavyydesta ei voida todistaa. My6s kirjanpito standardit poikkeavat l&nsimaisista

porssiyhtidista, jolloin taloustietojen vertailu on vaikeaa. (China Briefing 2012).

Kiinassa useat porssiyhtiot ovat jaaneet kiinni kirjanpitopetoksista, kuten tulosten vaarentamisesta

tai liioittelusta. Esimerkiksi kahvilaketju Luckin Coffee jai kiinni lahes 300 miljoonan dollarin
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myyntilukujen vaarentamisesta vuonna 2020 (FTI consuling s.a). Tama oli yksi suurimmista kirjan-
pitopetoksista Kiinassa, jonka seurauksena nousi esiin paljon huolta raportoinnin ja kirjanpidon laa-

dusta Kiinan padomamarkkinoilla.

Valtion kontrolli taloudesta, yrityksista, mediasta ja tiedonvalityksesta vaikuttaa suoraan seka pai-
kallisiin, ettéd ulkomaisiin sijoittajiin. Heikko lapinakyvyys, saantely riskit ja sensuuri vaikeuttavat
markkinoiden ja yritysten tarkastelua, seka tulevaisuuden arviointia. Maan hallintoa pitava kommu-
nistinen puolue ohjaa tiukasti liiketoimintaymparist6a, ja voi puuttua yritysten toimintaan seka rajoit-
taa tiedon saatavuutta poliittisista syista. Monet suuret yritykset ovat valtion omistamia tai vahvasti
valtion tukemia. Myds yksityisyritykset joutuvat noudattamaan tarkasti puolueen linjauksia, ja nais-
sakin suuryhtidissd kommunistisen puolueen solut valvovat niiden toimintaa. Kiinan hallituksella on
myds valta asettaa ylin johto yritykseen, mika voi johtaa &killisiin muutoksiin yhtion rakenteessa.
(U.S.-China Economic and Security Review Commission 2021, 215) Hallituksen ohjauksessa on
myds Kiinan keskuspankki, jolloin se voi tehda nopeita poliittisesti motivoituneita paatoksia, kuten

pakottaa pankit myontamaan lisaa lainoja talouden tukemiseksi.

Kiinan paaomamarkkinoilla valtion kontrolli ja sensuuri vaikeuttavat sijoitusymparistda ja nostaa
riskitasoa. Hallitus voi rankaista yrityksia, vaaristaa taloustietoja tai rajoittaa tiedonsaantia, mika
tekee toimintaymparistosta hyvin arvaamattoman. Ulkomaiset sijoittajat ja yritykset joutuvat tasa-
painoilemaan markkinoille paasyn ja saantelyriskien valilla, ja monilla aloilla liiketoiminnan tulevai-

suus riippuukin hallituksen poliittisista paatoksista.
5.2 Taiwan

Kiinan tasavalta, paremmin tunnettu nimella Taiwan, on saarivaltio Kiinan ita rannikolla. Taiwanin
valtio sai alkunsa Kiinassa vallinneen sisallissodan jalkeen, tasavallan hallinnon paetessa Taiwanin
saarelle. Maan itsenaisyys on ollut kiistanalainen aihe vuosikymmenia, eika talla ei ole diplomaatti-
sia suhteita, kuin vain pieneen osaan valtioista. Kiinan kansantasavalta (Kiina) ei salli Taiwanille
poliittisia yhteyksia, kuitenkin kaupalliset yhteydet Kiina on sallinut. World Trade Organization
(WTO) ja Asia-Pasific Economic Cooperation (APEC) jasenena Taiwan toimii nimelld Taiwanin,
Penghun, Kinmenin ja Matsun erillistullialue. Kuitenkaan omaa paikkaa Taiwanilla ei ole Yhdisty-

neissa kansakunnissa, vaan taalla valtio on Kiinan edustamana.

Taiwanin talous on kehittynyt markkinatalous, joka on ostovoimakapasiteetiltaan Aasian kuuden-
neksi suurin ja maailman 19. Suurin talous. 1970-luvulla halpatyévoimavetoisesta taloudesta teolli-
suuteen ja infrastruktuuri-investointeihin siirtynyt talous on kehittynyt kohti korkeampaa teknologia-

ja palveluyhteiskuntaa. Kokonaistuotannosta palvelusektori kattaa jo yli 67 %. (Kerola, E. 2023).
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Taiwan on MSCI Emerging Markets -indeksin kolmanneksi suurimmin painotettu markkina. Taiwa-
nin markkina on hyvin vahvasti teknologia vetoinen, esimerkiksi taman hetken tarkeimpiin siruval-
mistajiin kuuluva Taiwan Semiconductor Manufacturing Company varasi tammikuussa 2025 10,84
% koko FTSE Emerging-Indeksin painosta ja MSCI Emerging Markets -indeksin painosta viela
suuremman 10,97 % osuuden (FTSE 2025; MSCI 2025Db).

5.2.1 Taiwanin merkitys maailman taloudelle

Taiwan on merkittdva osa globaalin kaupan toimitusketjua, joka vastasi vuonna 2024 yli 34 % maa-
ilman mikrosiruista, seka yli 90 % edistyneimmista mikrosiruista (TSMC 2025, 14; Jones & Kruli-
kowski 2024, 1). Taiwanin selva johtoasema mikrosirujen tuotannossa tekee valtiosta hyvin merkit-
tavan koko maailmalle. Mahdolliset katkokset Taiwanin mikrosirujen toimituksessa nakyisivat koko
maailman taloudessa. Kiinan ja Taiwanin valiset suhteet ovat merkittava riskitekija markkinoille, ja

konfliktin tai merisaarron riski lisda paljon epavarmuutta markkinoilla.

Taiwanin tuotantoketju mikrosirujen osalta on omaa luokkaansa. Yli neljanvuosikymmenen aikana
kehitetty kompleksi infrastruktuuri tuotantoketjuja varten on erittdin haastava jaljentaa tai siirtaa
muualle, tehden Taiwanista toistaiseksi korvaamattoman osan teknologiatuotantoa (Kerola 2023).
Mikrosirut ovat valttamattémia monilla aloilla, kuten kulutuselektroniikassa, teollisuudessa, liikken-
teessa ja puolustusteknologiassa, eikd mitkdan tietokoneet tai alypuhelimet eivat toimisi ilman mik-

rosiruja.

Mikrosirujen ohella Taiwanilla on merkittavat markkinaosuudet kannettavissa tietokoneissa, emole-
vyissa, verkkolaitteissa ja tyostokoneissa. Aiemmin suuresta tekstiiliteollisuudesta tunnettu saari on
vahentanyt tuotantoa talla sektorilla, mutta siitd huolimatta edelleen yli puolet maailman toiminnalli-

sista tekstiilituotteista tulee Taiwanista (Her 1.3.2024).

Taiwanista tulee paljon tunnettuja kulutuselektroniikkaa suunnittelevia ja tuottavia yrityksia, kuten
Acer, Asus, HTC, Foxconn ja Pegatron. Maan yrityksilla on my®6s tiiviit suhteet suuriin yhdysvalta-
laisiin teknologiayhtion. Taiwan on myos hyvin riippuvainen Kiinasta, ja monet tuotantolaitokset on-
kin rakennettu Kiinaan. Esimerkiksi Applen iPhone-puhelimia valmistava Foxconn on Kiinan suu-

rimpia tydnantajia (Sing 24.10.2023).
5.2.2 Jannitteet Kiinan kanssa

Taiwanin merkittavin riski liittyy jannitteisiin Kiinan kanssa. Kiina pitda saarta osana aluettaan ja on
painostanut muita maita olemaan tunnustamatta Taiwania itsenaisena valtiona. Aiemmin Taiwan

itse katsoi edustavansa koko Kiinaa, mutta se on luopunut tasta ajatuksesta jo useita
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vuosikymmenia sitten. Vaikka Kiina vastustaa Taiwanin itsenaisyytta ja pyrkii eristdmaan sen diplo-

maattisesti, taloudellisia suhteita se ei ole toistaiseksi taysin katkaissut.

Vuonna 1992 ensimmaiset parlamenttivaalit jarjestaneella Taiwanilla on kaksi merkittavaa puolu-
etta: keskusvasemmistolainen Demokraattinen edistyspuolue (DPP) ja konservatiivinen Kiinan
kansallispuolue Kuomintang (KMT). Perinteisesti DPP on kannattanut Taiwanin itsenaisyytta ja ko-
rostanut Taiwanin omaa identiteettia, kun taas Kuomintang on perinteisesti ajanut Kiinan ja Taiwa-

nin [ahentymista.

Vuosien 2008-2016 aikana Kiinan ja Taiwanin suhteet paranivat merkittavasti, kun Kuomintangin
presidentti Ma Ying-jeou harjoitti Iahentymispolitikkaa Kiinan kanssa. Taman seurauksena talous-
ja kulttuuriyhteydet kehittyivat huomattavasti. Kuitenkin 2016 ja 2020 vaaleissa valtaan noussut
DPP:n presidentti Tsai Ing-wen on pyrkinyt vahentdmaan Kiinan vaikutusvaltaa Taiwanissa, silla
kansalaisten asenteet Kiinaa kohtaan ovat muuttuneet yha kriittisemmiksi. Kiina reagoi tdhan kat-

kaisemalla viralliset suhteet Taiwanin hallituksen kanssa. (Kerola 2023, 4).

Taloudellisesti Taiwan on ollut vahvasti riippuvainen Kiinasta, mutta Tsai Ing-wenin hallinto on pyr-
kinyt hajauttamaan taloudellisia suhteitaan ja vahentdmaan haavoittuvuutta Kiinan painostukselle.
Osana tata strategiaa Taiwan on vahvistanut kauppasuhteitaan muihin Aasian maihin, Yhdysvaltoi-

hin ja Eurooppaan.

Kiina on ollut tyytymatdn Taiwanin hallituksen politikkaan, ja on pyrkinyt vahentamaan Taiwanin
kansainvalistd nakyvyytta ja tapaamisia muiden valtioiden kanssa. MyOs vapaakauppasopimusten
neuvotteluja Taiwanin ja muiden valtioiden valilld Kiina on painostanut olla tekematta. Kehittyneista
talouksista Taiwanilla onkin vapaakauppasopimus pelkastdan Uuden-Seelannin ja Singaporen
kanssa. (Kerola 2023, 5)

Taiwanin saaren kohtaamaa geopoliittista jannitetta ei helpota maan rooli Yhdysvaltojen ja Kiinan
valisena kiistakapulana. Yhdysvaltain kongressi saattoi voimaan asetuksen vuonna 1979, joka kay-
tdnnossa takaa Yhdysvaltain tuen Taiwanille, mikali saarelle hydkataan (HR 2479 (96th): Taiwan
Relations Act). Toki kyseinen Taiwan Relations Act on monitulkinnainen, eika maarittele tuen maa-
raa tai luonnetta. Yhdysvallat ja Taiwan on kuitenkin paljon tehnyt yhteistyota puolustuspolitiikan

osalta, ja Taiwan on ostanut Yhdysvalloilta runsaasti puolustustarvikkeita.

Kiinan ja Taiwanin kireat valit ovat nakyneet useaan otteeseen Kiinan sotilaallisena uhitteluna. Esi-
merkiksi elokuussa 2022 Yhdysvaltain edustajainhuoneen puhemiehen Nancy Pelosin vierailu johti
Kiinan kovaan uhkailuun. Tuolloin Kiinan puolustusministeri totesi maan armeijalla olevan korkea
halytystaso paalla, seka olevansa laukaisu valmiita. (Gan, Wang, Cheung & McCarthy 3.8.2022).

Kiina on my0s useita kertoja lahettanyt sotakoneita Taiwanin ilmatilaan, seka sotalaivoja
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merialueille. Jatkuvat kyberhyokkaykset ovat osa Taiwanilaisten paivittaista arkea maan kohda-
tessa miljoonia erilaisia tietojenkalasteluyrityksia ja haittaohjelmien istutuksia. Myos palvelunesto-
hyokkayksia on esiintynyt paljon erityisesti tarkeiden tapahtumien yhteydessa, kuten valtiovierailu-
jen aikaan. (Chang, L. 2024).

Vuoden 2024 tammikuussa jarjestetyt presidentinvaalit lisasivat jannitysta Taiwanissa. Tuolloin
aiemmin varapresidenttind toiminut DPP-puolueen Lai Ching-te voitti vaalit, mika Kiinan nakdokul-
masta oli epamieluisa lopputulos. Kiina onkin kuvaillut uutta presidenttid vakavaksi vaaraksi, jonka

valinta presidentiksi tulee heikentdmaan Taiwanin ja Kiinan valeja entisestaan (Nuuttila, S. 2024).

Konfliktin riski Taiwanissa on saanut sijoittajat seuraamaan tarkkaan tilanteiden etenemista ja va-
rautumaan mahdolliseen eskaloitumiseen. Kevaalla 2022 maailman tunnetuimpiin sijoittajiin lukeu-
tuvan Warren Buffettin sijoitusyhti® Berkshire Hathaway tiedotti myyneensa 86 % TSMC omistuk-
sistaan, silla Buffett koki geopoliittiset jannitteet liilan suureksi riskiksi (Toh 16.5.2023). Kuitenkin
Taiwanin porssin puheenjohtaja Sherman Lin totesi elokuussa 2023, ettd ulkomaiset sijoittajat pita-
vat edelleen merkittavia omistuksia Taiwanin osakkeissa, noin 40 % kokonaismaarasta. Han ko-
rosti, ettd vaikka jannitteet Kiinan kanssa ovat olemassa, ulkomaiset sijoittajat eivat nayta olevan
erityisen huolissaan tilanteesta, vaan ovat edelleen kiinnostuneita Taiwanin kehittyneesta toimitus-
ketjusta ja teknologiasektorista. (Standard 18.8.2023).

Geopoliittiset jannitteet Kiinan kanssa tulevat mahdollisesti pitamaan Taiwanin riskitasoa ylla viela
vuosia tai jopa vuosikymmenia. Kuitenkin Taiwanin hallinnon yritykset hajauttaa taloudellisia yh-
teyksiaan pois Kiinasta voi johtaa uusien markkinoiden avautumiseen ja kasvuun kansainvalisessa
kaupassa. Riskien vuoksi monet taiwanilaiset osakkeet saattavat olla aliarvostettuja suhteessa nii-
den fundamentteihin, mika voi tarjota sijoittajille tuottomahdollisuuksia erityisesti pidemmalla aika-

valilla.
5.2.3 Teknologiasektorin suuri arvostus

Taiwanin ainutlaatuinen osaaminen teknologian tuotannossa on nostanut maan arvostuksen korke-
alle kansainvalisten sijoittajien keskuudessa. Puolijohteiden korvaamattomuus on yllapitanyt sijoit-

tajien luottamusta, sekd myds toiminut osaltaan konfliktien ehkaisijana Kiinan ja Taiwanin valilla.

Taiwan Semiconductor on ollut Taiwanin kannalta tarkeé neuvotteluvaltti geopoliittisia uhkia vas-
taan. Yrityksen maailmanlaajuinen merkitys on niin suuri, ettei Yhdysvalloilla ole varaa menettaa
tata Taiwania havittelevalle Kiinalle. TSMC:ta onkin kuvailtu Taiwanin "piikilpend”. (Chen 2025).
Mikali puolijohdeteollisuus keskittyisi enemman muualle maailmaan, Taiwanin asema kansainvali-
sesti heikkenisi samalla kasvattaen riskia Kiinan invaasiolle. TSMC:n johtaja CC Wei on neuvotel-

lut yhdessa Yhdysvaltain presidentin Donald Trumpin kanssa 100 miljardin dollarin investoinneista
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Yhdysvaltoihin, joiden tarkoituksena olisi kasvattaa sirutuotantoa Amerikassa. Taiwanin laki kuiten-
kin velvoittaa hyvaksyntaa hallitukselta, mika ulkomaisen sijoituksen arvo on yli 1,5 miljardia. Tai-
wanin presidentti Lai Ching-te on kommentoinut, etta lupaa harkitaan kansalliset edut mielessa.
(Davidson 7.3.2025)

Korkea teknologiasektorin arvostus voi kostautua Taiwanille. Vuonna 2022 Taiwan toimitti 184 mil-
jardin dollarin edesta puolijohteita, mika vastaa 38.4 % saaren kokonaisviennista. Koko bruttokan-
santuotteesta puolijohdeteollisuus kattaa 13—15 %. (U.S. International Trade Commission 2024).
Mikali maan puolijohdeteollisuudelle tapahtuisi jotain, olisi talla merkittavia vaikutuksia talouteen,
seka geopoliittiseen asemaan. Jo itsessaan puolijohdeteollisuus voi kohdata paljon erilaisia riskeja,
jotka voivat vaikuttaa tuotantoon ja kaupankayntiin. Taiwan sijaitsee maantieteellisesti alueella,
jossa luonnonkatastrofien riskit ovat yleisia. Kestavyyden ja vastuullisuuden ongelmat aiheuttavat
myds omat haasteensa. Puolijohdeteollisuus vaatii huomattavan maaran energiaa, ja ongelmat

sahkon saannissa ja kulutuksessa voivat vaikuttaa tuotantoon.

Kilpailu markkinoilla on omiaan aiheuttamaan epavarmuutta. Kasvava tekoaly kehitys on lisannyt
kiinnostusta eri maiden yrityksille ja hallinnoille lanseerata omia tekodlymallejaan. Tekoalyn tuotta-
minen vaatii suuria maaria laskentatehoa tietokoneilta, eika milla tahansa komponenteilla tahan ole
mahdollista paasta. Muutamat yritykset ovat hyétyneet tekoalyn tuomasta villintymisesta, ja TSMC
on yksi naista, silla lahestulkoon kaikki tekoalysovelluksien luontiin rakennetut datakeskukset ja su-
pertietokoneet kayttavat yhtion siruja. Tammikuussa 2025 julkaistu kiinalainen tekoalymalli Deep-
Seek R1 sai aikaan paniikki reaktion pdrssimarkkinoilla, mista eniten karsi teknologia-alan yrityk-
set, jotka ovat osallistuneet jollain tavoin tekoalyn kehitykseen. DeepSeek vaitti rakentaneensa te-
koalymallinsa vanhoilla komponenteilla ja huomattavasti edullisemmin, mitd muut johtavat tekoaly-
yhtiét ovat tehneet (Ng, Drenon, Gerken, & Cieslak 4.2.2025). Tekoalykehityksen onnistuessa va-
hemman kehittyneilla ja kuluttavilla osilla, olisi johtavien valmistajien asema uhattuna. Taman seu-
rauksena osakemarkkinat reagoivat voimakkaasti pyyhkien pois miljardeja teknologiayhtididen ar-
vosta. Vaikutukset nakyivat myds TSMC:n arvossa, jonka Yhdysvalloissa listatun osakkeen kurssi
putosi 13 % tammikuun 27. paiva (Hsu, W. & Yang. C. 3.2.2025).

Puolijohdeteollisuus on Taiwanin tdman hetken kriittisimpia toimialoja, mutta on epatodennakaista,
ettd tdmanhetkistd monopolia hivelevaa asemaa on mahdollista sailyttaa loputtomiin. Kovan teko-
aly villityksen myd6ta Taiwanissa on 1990-luvun lopun IT-kuplaa muistuttava tilanne. Osakesaasta-
jien hallituksen puheenjohtaja Karri Salmi kommentoi teknologiayhtididen tilannetta, kuinka kas-

vulle on tulossa raja vastaan jossain kohtaa. Kuitenkin erona IT-kuplaan, tdman hetken suurimmat

teknologia yhtiét ovat onnistuneet parantamaan tulostaan samassa suhteessa osakkeen
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arvostukseen nahden. (Salmi, K. 2024, 1-2 min.). Puolijohdeteollisuuden hajautuminen muualle
maailmaan aiheuttaa kuitenkin riskin, jolloin Taiwanin talouden rakenteeseen voi aiheutua suuria

muutoksia.
5.3 Intia

Intia on noussut viime vuosina yhdeksi maailman dynaamisimmista kasvumarkkinoista, ja se on
ohittanut Kiinan vakiluvultaan seka noussut maailman neljanneksi suurimmaksi taloudeksi nimelli-
sen BKT:n perusteella (World Bank s.a.d). Talouskasvua ovat tukeneet mittavat investoinnit infra-
struktuuriin, digitalisaation nopea eteneminen sekd demografiset tekijat, kuten nuori ja nopeasti
kouluttautuva vaestd. Lisaksi hallituksen aloitteet, kuten Make in India ja Digital India, ovat pyrki-
neet houkuttelemaan ulkomaisia investointeja ja vahvistamaan maan asemaa globaalissa arvoket-

jussa. (Pohjanheimo 2025)

Intian rooli maailman taloudessa on kasvanut paljon, mikd ndkyy myos eri rahastojen ja indeksien

painoarvoissa. Kiinan useamman vuoden heikko suoriutuminen on saanut sijoittajat etsimaan kas-
vuodotuksiltaan tuotteliaampia vaihtoehtoja, ja Intian markkinat ovat nousseet hyvin suosituksi eh-
dokkaaksi. Seka MSCI Emerging Markets ja FTSE Emerging -indekseissa Intia on toiseksi suurim-
man painoarvon saanut markkina, mika kertoo korkeasta uskosta Intian osakemarkkinoihin (FTSE
2025; MSCI 2025b).

Kehityksesta huolimatta Intia kohtaa merkittavia riskeja sijoittajien nakdkulmasta. Poliittinen ja
saantelyllinen epavarmuus on yha keskeinen haaste, ja oikeusjarjestelman hitaus seka hallinnon
puutteellinen lapinakyvyys heikentavat ennakoitavuutta. Intian pankkisektori on altis haavoittuvuuk-
sille, ja infrastruktuurin kehittymattémyys erityisesti maaseutualueilla rajoittaa talouskasvun tasa-
painoista hyodyntamista. Lisaksi geopoliittiset jannitteet naapurimaiden Kiinan ja Pakistanin
kanssa luovat omat riskitekijansa, jotka voivat vaikuttaa seka sijoittajien luottamukseen etta alueen
vakauteen. (Morgan Stanley 2024).

5.3.1 Poliittinen vakaus ja saantely-ymparisto

Intian poliittinen jarjestelma on useita puolueista koostuva demokratia, jossa valtaa kayttaa kaksi-
kamarinen parlamentti. Intian poliittista vakautta on tukenut kansallisen tason hallintojen pysyvyys,
erityisesti Bharatiya Janata Party (BJP) valtaan nousun jalkeen vuonna 2014. BJP:n hallinto on
tuonut suhteellista poliittista jatkuvuutta, mika on lisannyt sijoittajien luottamusta Intian talouspolitii-
kan suuntaan. BJP puolueen paaministeri Narendra Modi on edistanyt paljon reformeja, kuten yri-

tysveron kevennysta seka ulkomaisten investointien helpottamista. (Globalis 2023).
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Poliittista riskid Intiassa nostaa maan monipuoluejarjestelma ja alueellisista eroista johtuvat alueel-
liset hajanaisuudet. Intian osavaltioilla on laaja paatantavalta, ja alueellisten paattajien harjoittama
politiikka vaikuttaa liiketoimintaymparistoon merkittavasti eri osavaltioissa (Majumder, Kayal,
Chowdhury & Das 2022). Taman seurauksena yrityksia koskeva saantely voi olla eriarvoista alueit-

tain, vaikeuttaen tietyilla alueilla toimivien yritysten toimintaa.

Intian saantely-ymparisté on monimutkainen ja byrokraattinen, jolloin sijoittajat voivat kohdata
haasteita liittyen yritysten perustamiseen, maanhankintaan, ymparistélupiin, verotukseen seka tulli-
kaytantoihin. Intian hallitus on pyrkinyt parantamaan lilkketoiminta ymparistédan esimerkiksi "Ease
of Doing Business” uudistusten kautta, jossa maa on onnistunut nousemaan 79 sijoitusta yldspain
vuoden 2014 jalkeen, tehden Intiasta maailman 63. helpoimman maan perustaa yrityksen. (Make
in India s.a.). Kaytannon tasolla sdantelyn toteutus voi kuitenkin edelleen vaihdella alueittain ja vi-
ranomaistasoilla. Kritiikkia onkin saanut saantelyn ennakoimattomuus ja paatokset, joita tehdaan
jalkikateen tai ilman selkeaa ilmoitusta. Tallaisia tapauksia on nahty erityisesti verotuksessa ja ul-

komaalaisomistuksen saannoissa.

Brittilainen teleoperaattori Vodafone ajautui kiistaan Intian valtion kanssa vuonna 2007 ostaessaan
intialaisen Hutchison Essarin osakkeita ulkomailla tapahtuneessa kaupassa. Tuolloin Intian verovi-
ranomaiset katsoivat, etta kaupasta olisi pitanyt maksaa veroa Intialle. Intian korkein oikeus va-
pautti Vodafonen verovastuusta, mutta tdman jalkeen hallitus muutti lakia retroaktiivisesti, jolloin
verovaatimus palasi voimaan. Vodafonen ja Intian valinen kiista eteni kansainvaliseen valimiesme-
nettelyyn ja kesti yli kymmenen vuotta paattyen lopulta vuonna 2020, kun Intia sitoutui peruutta-
maan retroaktiiviset verovaatimukset useissa tapauksissa. Tama tapaus toi laajaa huolta Intian oi-
keusvarmuuden puutteista. (Shah 25.9.2020).

Akilliset sdantely muutokset ovat nakyneet Intiassa muun muassa paaministeri Modin ilmoittaessa
vuonna 2016, ettd 500 ja 1000 rupian setelit vedetaan yon yli pois kaytdsta. Setelien poisvedon
tarkoituksena oli ehkaista korruptiota ja harmaata taloutta. Vaikka toimenpiteella oli poliittinen tuki,
taman akillisyys aiheutti suuria hairioita erityisesti pienyrittajille ja kateistalouteen nojaaville sekto-
reille. Setelien poisvedon seurauksena Intian talouskasvu hidastui tilapaisesti, ja maan paattajia

kritisoitiin heikosta valmistelusta ja ennakoinnin puutteesta. (Rowlatt 14.11.2016).

Intia on asteittain avannut markkinoitaan ulkomaalaisille sijoittajille, mutta kuitenkin tietyilla aloilla

on rajoituksia ulkomaalaisille omistajille. Ulkomaiset sijoitukset ovat jaettu kahteen paakategoriaan:
FDI eli Foreign Direct Investment, jotka tarkoittavat suoria sijoituksia yrityksiin, tuotantoon tai infra-
struktuuriin, seka FPI eli Foreign Portfolio Investment, joissa sijoitus kohdistuu rahoitusinstrument-
teihin, kuten osakkeisiin ja velkakirjoihin. Ulkomaisomistuksen rajoitukset nakyvat eri toimialoilla eri

tavoin. Esimerkiksi suorissa sijoituksissa vahittdiskauppaan tarvitaan hallituksen lupa, eika
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sijoituksen osuus voi olla enempaa kuin 51 %. Pankkisektorilla sijoituksia voi tehda 49 % hallintaan
asti, jonka jalkeen vaaditaan lupa hallitukselta. Kiinteistokehityksess&a omistusosuus voi olla 100 %,
eika vaadi erityista lupaa, kuitenkin tadssakin on monia ehtoja, jotka on taytettava. Lisaksi tietyissa

herkilla alueilla toimivissa sektoreissa, kuten ydinenergia ja maa-alueiden omistuksessa, ulkomaa-

laisilla ei ole omistusoikeutta lainkaan. (Singh 2020, 30—48)

Verotuskaytannot ja ulkomaalaisomistuksen rajoitukset muodostavat merkittdvan osan Intian sdan-
telyriskeista. Vaikka maa on ottanut askelia kohti avoimempaa ja kilpailukykyisempaa sijoitusympa-
ristd6a, sdantelyn monimutkaisuus ja poliittinen paatdksenteko voivat muodostaa edelleen haas-

teita, haitaten yritysten seka sijoittajien kasvu mahdollisuuksia.
5.3.2 Oikeusjarjestelman hitaus ja korruptio

Intian oikeusjarjestelma perustuu britannialaiseen common law- jarjestelmaan, jossa on kirjallisten
lakisdadosten rinnalla, hyddynnetdan aiemmin kaytettyja ennakkotapauksia ja toimintamalleja. Oi-
keuslaitos on riippumaton, ja perustuslaki suojaa yksilén oikeuksia laajasti. (U.S. Department of

Justice s.a) Tasta huolimatta oikeusprosessin hitaus ja tehottomuus seka korruption esiintyminen

ovat merkittavid haasteita liiketoiminnalle ja sijoittajille.

Oikeusjarjestelman suureksi ongelmaksi on muodostunut kasittelemattémien tapausten valtava
maara. Ratkaisemattomia oikeusjuttuja on kymmenia miljoonia (National Judicial Data Grid 2025)
ja oikeusprosessit voivat kestda vuosia tai jopa vuosikymmenia. Erityisesti ulkomaalaisten sijoitta-

jien liiketoiminta voi vaikeutua monimutkaisten ja aikaa vievien riitojen vuoksi.

Oikeusprosessien heikkouksien ohella korruptio tuottaa edelleen ongelmia Intiassa. Transparency
Internationalin Corruption Perceptions -indeksissa Intian sijoitus oli 96/180 vuonna 2024 (Transpa-
rency International 2024). Sijoitus on laskenut kolme sijaa alaspain vuodesta 2023, mika kertoo
yha vahvasti rehottavasta korruptiosta maassa. Korruption tuomat ongelmat vaikuttavat yritysten
liketoimintaymparistdon monilla tavoin, esimerkiksi lupa viivastyksing, tulliselvityksissa, epaselvina

verotarkastuksina tai kilpailutuksessa.

Erityisesti pienet ja keskisuuret ulkomaiset yritykset voivat olla alttimpia korruptiopaineelle resurs-
sien tai vaikutusvallan puutteen johdosta. Intian hallitus on panostanut korruption torjuntaan ja li-
sannyt digitaalisia palveluita Iapinakyvyyden parantamiseksi, kuitenkin kaytannon muutokset ovat

edenneet hitaasti erityisesti hallinnon alemmilla tasoilla.
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5.3.3 Inflaatio- ja valuuttakurssiheilahtelut

Inflaatio on ollut keskeisia talouspoliittisia haasteita Intiassa viime vuosikymmenina. Huolimatta In-
tian keskuspankin Reserve Bank of India (RBI) yrityksista hillitd inflaatiota rahapoliittisin keinoin,
inflaatiopaineet ovat nousseet toistuvasti erityisesti elintarvikkeiden ja polttoaineiden hintojen
kautta (Nevin 15.3.2025; Reuters 2024). Nama hyddykkeet ovat suuresti painotettuja Intian kulutta-

jahintaindeksissa, minka seurauksena inflaatio reagoi herkasti saa- ja tarjontashokkeihin.

Keskuspankki saatelee inflaatiota ohjauskorkojen avulla, ja on virallisesti sitoutunut pitdmaan in-
flaation 4 % tavoitteessa. Inflaatiolle on kuitenkin sallittu 2 % vaihteluvali. Koronapandemian jalkei-
nen talouden elpyminen, globaalit toimitusketjuongelmat ja geopoliittiset jannitteet ovat nostaneet
Intian hintatasoa ajoittain yli tavoite rajojen, mika on ollut keskiarvollisesti noin 6 % vuosina 2020—
2023. Viime vuonna inflaatio on laskenut Iahemmaksi tavoitetasoa, ollen 4,95 %. (Government of

India Ministry of Statistic and Programme Implementation National Statistics Office 2025).

Intiassa kaytdssa oleva valuutta rupia ei ole taysin vapautettu, vaan tdman kurssia saadellaan
markkinamekanismin lisdksi myds keskuspankin interventioilla (Sengupta & Shah 8.24.2024). Ru-
pian arvo on heikentynyt suhteessa Yhdysvaltain dollariin pitkalla aikavalilla, kuitenkin suuria ja
akillisid romahduksia on pyritty hillitsemaan valuuttavarannoilla ja korkopolitiikalla. Valuutan heik-
kenemiseen on vaikuttanut monia eri tekijoita, kuten maan kauppataseen ja vaihtotaseen alijgama.
Intia tuo huomattavasti enemman tavaroita ja palveluita kuin vie. Erityisesti Oljyn tuonti, jolla kay-
daan kauppaa dollareissa, vaikuttaa suuresti dollarin kysyntdan heikentaen rupiaa. Yhdysvaltain
korkopolitiikalla on my6s ollut suuri vaikutus rupian kurssiin. Yhdysvaltojen keskuspankin nosta-
essa korkoja, dollari vahvistuu, jolloin sijoittajat siirtdvat rahaa pois kehittyviltd markkinoilta takaisin
kotimaahan. Paaoman ulosvirtauksen seurauksena rupian kurssi heikkenee, mika nakyi rajusti esi-
merkiksi vuosina 2022-2023 Yhdysvaltain keskuspankin Fedin aggressiivisen koronnostopolitiikan
aikaan (Venkatesh & Pant 29.11.2023).

Rupian laskeva trendi aiheuttaa sijoittajille riskeja pidemmalla aikavalilla arvon heiketessa suh-
teessa ulkomaiseen valuuttaan. Viimeisen viiden vuoden aikana rupian arvo suhteessa Yhdysval-
tain dollariin on laskenut noin 12 % ja euroon verrattuna lahes 13 % (Yahoo Finance s.a.c). Ulko-
maisille sijoittajille tama tarkoittaa, ettd mikali odottaisi arvopapereiltaan tuottoa, olisi naiden arvon
noustava vahintaan saman verran ylospain, jotta olisi mahdollista saada alun perin sijoittamaansa
paaomaa takaisin. Valuuttakurssien heilunta voi aiheuttaa ylimaaraisia tappioita ja riskeja osake-
markkinoiden suoriutumisen ohella, vahentden houkuttelevuutta erityisesti ulkomaisten sijoittajien

joukossa.
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5.3.4 Infrastruktuuri

Intian nopean talouskehityksen mahdollistajana on ollut maan valtavat investoinnit infrastruktuurin
kehittdmiseksi. National Infrastructure Pipeline (NIP), eli kansallinen infrastruktuuriverkosto on In-
tian kehitysta tukevien investointihankkeiden nimitys (India Investment Grid s.a.). Vaikka kehitysta
yhteyksiin ja logistiikkaverkostoihin on tapahtunut paljon, siitd huolimatta alueellisia eroja on huo-
mattavasti ja monilla sektoreilla on edelleen kehitystarpeita. Puutteellinen ja kehittymaton infra-
struktuuri voi nostaa liiketoimintakustannuksia ja heikentaa toimintaketjujen tehokkuutta, mika joh-

taa epavarmuuteen sijoitusten toteutuksessa.

Intian tieverkosto on toiseksi suurin koko maailmassa (IBEF s.a.), mutta suuri osa siitd on huono-
kuntoista ja ruuhkaista. Metrolinjojen ja valtateiden laajennuksista huolimatta kuljetuskustannukset
ovat yha korkeita verrattuna kehittyneisiin maihin. Myds sahkon saatavuus on noussut ongelmaksi
erityisesti maaseudulla, jossa sahkokatkot ovat edelleen yleisid sahkdverkoston parannuksista
huolimatta. Sahkon jakelun toimivuudella on merkittava vaikutus muun muassa tuotannolliseen toi-

mintaan.

Positiivista kehitysta Intiassa on tapahtunut uusiutuvan energian investoinneissa. Varsinkin au-
rinko- ja tuulivoimassa Intia on kunnostautunut ja maa onkin nykydan maailman kolmanneksi suu-
rin energian tuottaja nailld menetelmilld (Hindu 8.4.2025). Uusiutuvan energian mahdollisuudet
ovat houkutelleet myds ulkomaisia sijoittajia, ja esimerkiksi sahkdyhtié Fortum on ollut yksi uusiutu-
van energian hankkeisiin investoinut yhtio Intiassa (Fortum s.a). Uusiutuvan energian verkkoon liit-
taminen on kuitenkin vield keskeneraistd, ja maa on hyvin riippuvainen fossiilisista polttoaineista.
Intia on yksi maailman suurimmista hiilidioksidipaastdjen tuottajista, mista johtuen maa kohtaa
useita ymparistoriskeja, kuten ilmansaasteista johtuvaa elinolosuhteiden heikentymista, vesipulaa

seka ilmastonmuutoksen aiheuttamia aari-ilmioita saassa.

Intian markkinariskit linkittyvat vahvasti ESG-kriteerien mukaisiin ongelmiin, eli Environmental, So-
cial ja Governance riskeihin. Ymparistdé ongelmat, sosiaalinen epatasa-arvo ja hallintotavan haas-
teet muodostavat liiketoiminnallisia sek& maineeseen liittyvia riskeja sijoittajille. Toisaalta maan

kasvava vastuullisuustietoisuus ja hallituksen toimet ESG-asioiden edistamiseksi luovat mahdolli-

suuksia etenkin yrityksille, jotka kykenevat sopeutumaan ja profiloitumaan vastuullisina toimijoina.
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6 Riskien vaikutukset kehittyvilla markkinoilla

Sijoittajien paatdksen tekoon vaikuttaa merkittavasti se, millaisena he nakevat markkinoiden poliitti-
sen, taloudellisen ja saantelyllisen riskiprofiilin. Kehittyvilla markkinoilla riskit ovat usein korkeam-
mat kuin kehittyneilld markkinoilla. Samalla markkinoiden tuotto-odotukset voivat olla suuremmat.
Kiinan, Intian ja Taiwanin rooli kehittyneiden markkinoiden suunnannayttajana vaikuttaa merkitta-
vasti indeksien kehitykseen ja kasvuun. Toisaalta mailla voilla olla myo6s indekseja heikentava vai-
kutus suurten painoarvojensa vuoksi. Tassa luvussa tarkastellaan, kuinka naiden kolmen suurim-
man markkinan kehitys on vaikuttanut koko kehittyvien markkinoiden indeksien suoriutumiseen,

seka korrelaatiota maiden kohtaamien riskien ja markkinaheilahtelujen valilla.
6.1 Kehittyvien markkinoiden suoriutuminen

Kehittyvien markkinoiden kasvu on ollut vaimeaa 2020-luvulla, jaaden jalkeen muun maailman
markkinoiden kehityksesta. Vuonna 2020 Covid-19 pandemian julistuksen jalkeen osakemarkkinat
ympari maailmaa romahtivat nopeasti muutaman paivan aikana kymmenia prosentteja (Gormsen &
Koijen 2020). Pandemian aiheuttaman paniikin seuraukset nakyivat niin kehittyvissa, etta kehitty-
neillda markkinoilla, mistd markkinat kuitenkin palautuivat vuoden loppuun mennessa reilulla kas-
vulla. Kuilu kehittyvien markkinoiden ja muun maailman suoriutumisen valilla alkoi nékya kasvussa
selkeasti vasta vuoden 2021 aikana, jolloin kehittyvien markkinoiden vuotuinen kasvu painui mii-

nukselle kehittyneiden maiden jatkaessa nousuaan.

Tarkasteltaessa MSCI:n World indeksia, joka koostuu 23 kehittyneestd markkinasta, MSCI Emer-
ging Markets -indeksi suoriutui huomattavasti heikommin vuoden 2021 aikaan. Tuolloin indeksien
valilla nahtiin selked divergenssi, eli ero kehittyvien ja kehittyneiden maiden valilla. MSCI World -
indeksi nousi 22,35 % vuoden aikana, kun taas MSCI Emerging Markets -indeksi laski 2,22 %. Eri
markkinoiden véliset samankaltaiset suuret erot ovat suhteellisen harvinaisia, ja vimeksi vastaava
tilanne kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden valilla oli vuoden 2013 aikaan, jolloin MSCI
World-indeksi nousi 27,37 %, mutta kehittyvat markkinat tulivat alas 2,27 %. (MSCI 2025b; MSCI
2025c).

Kehittyvien markkinoiden tuotto on jaanyt viimeisten viiden vuoden aikana matalaksi, eika yhtena-
kaan vuotena ole ylittanyt kehittyneiden markkinoiden kasvua. Alla olevassa kuvaajassa on havain-
nollistettu MSCI Emerging Markets ja MSCI World -indeksien vuotuiset kasvut vuoden 2020 alusta
2024 vuoden loppuun. Kuvaajassa indeksien arvot on muutettu samaan 100 peruspisteen l1ahtoti-

lanteeseen, ja kurssimuutokset ovat esitetty vuoden tarkkuudella.
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Kuva 2. MSCI World ja MSCI Emerging Markets -indeksien vuotuinen prosentuaalinen kasvu
vuosina 2020-2024 (mukaillen MSCI 2025b; MSCI 2025c)

Kuvaajasta kay ilmi huomattava ero kehittyneiden ja kehittyvien maiden kasvun valilla. Kehittynei-
den maiden kasvaessa lahes 74 % viiden vuoden aikana, ovat kehittyvat markkinat nousseet vain
11 %. Vastaavaa eroa markkinoiden valilla nakyy myos FTSE:n kehittyvien ja kehittyneiden mark-
kinoiden indekseissa. Indeksien painoarvot ja maat poikkeavat hieman MSCI:n kriteereista, mutta

antavat hyvan vertailukohdan, jolla ndhda markkinoiden erot.
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Kuva 3. FTSE Emerging ja FTSE Developed -indeksien vuotuinen prosentuaalinen kasvu vuosien
2020-2024 valilla. (mukaillen FTSE 2025)
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FTSE:n kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden indeksien kehitys on ollut samankaltaista verrat-
tuna MSCI:n vastaaviin indekseihin. Markkinoiden valiset erot ovat kuitenkin pienemmat, mita
MSCI:n indekseissa. Tama selittyy eroavaisuuksilla painoarvoissa, seka indeksien sisaltamissa

maissa ja yhtidissa.

Vertailemalla eri palveluntarjoajien indekseja, markkinoista on mahdollista muodostaa luotetta-
vampi kuva. FTSE:n ja MSCI:n indekseista voidaan havaita kehittyvien markkinoiden jaaneen kas-
vussa jalkeen tarkastelujakson aikana verrattaessa kehittyneisiin markkinoihin. Sijoittajien kannalta
kehittyvien markkinoiden tilanne ei nayta siten houkuttelevalta, kun suuremman riskin mukana ei

olekaan tullut vastaavasti tuottoa.
6.2 Riskit laskun taustalla

Koronapandemian aiheuttaman alkujarkytyksen jalkeen globaalit osakemarkkinat elpyivat nopeasti
vuoden 2020 aikana. Talouden elpymisen ja massiivisten elvytystoimien ansiosta markkinat palasi-
vat niin sanotulle normaalitasolle yllattavankin nopeasti. Kehittyvat markkinat menestyivat tuolloin
jopa kehittyneitd maita paremmin, erityisesti hyddykepainotteisissa maissa, joissa globaali kysynta
palautui ripedsti. Vuoden 2021 aikana markkinatilanne kuitenkin kaantyi selvasti heikompaan suun-
taan erityisesti kehittyvillda markkinoilla. Ero kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden valilla alkoi

kasvaa, ja riskit konkretisoituivat useilla alueilla.

Kiinan tiukka saantely ja kasvun hidastuminen oli merkittavassa roolissa kehittyvien markkinoiden
indeksien suoriutumisessa. Suuren painoarvon takia, Kiinan talouden heikkeneminen vaikutti in-
deksin kokonaissuoritukseen. Vuoden 2021 aikaan kayttédn otetut rajoitukset teknologia- ja koulu-
tusalan yrityksiin vaikuttivat maan osakeindeksien laskuun. Lisdksi koronapandemian mukana tul-
lut nolla Covid-politiikka aiheutti toistuvia sulkuja ja hidasti maan taloudellista aktiviteettia (OECD
2021, 96). Taman seurauksena Kiinan talouskasvu hidastui odotettua enemman, heijastuen kehit-

tyvien markkinoiden indekseihin.

Vuoden 2021 loppupuolella Yhdysvaltain keskuspankki Fed alkoi viestia rahapolitiikan kiristdmi-
sesta inflaation ehkaisya varten. Rahoitusmarkkinoilla alettiin hinnoitella koronnostoja, mika johti
dollarin kurssin vahvistumiseen suhteessa kehittyvien maiden valuuttoihin. Dollarin vahvistumisen
myota kehittyvien maiden ulkoisen velan kustannukset nousivat, silla suuri osa kehittyvien maiden
lainoista on sidottu dollariin (Strohecker & Do Rosario 27.9.2022). Kasvava dollari aiheutti myos
paaoman ulosvirtausta kehittyviltd markkinoilta, joka entisestaan heikensi paikallisia valuuttoja sa-

malla lisaten rahoitusmarkkinoiden epavakautta (IMF 2021, 45).

Monissa kehittyvissa maissa esiintyi vuoden 2021 aikana paljon poliittista epavarmuutta, kuten

Brasiliassa ja Turkissa. Alueiden hallinnolliset haasteet, korruptio ja heikko instituutiorakenne
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kasvattivat markkinariskia ja huolta sijoittajissa. Samanaikaisesti pandemiaan liittyvat ongelmat,

kuten hidas rokotuskattavuus hidastivat talouden elpymista.

Kehittyvien markkinoiden talouden laskua lisasi entisestaan globaalin inflaation kiihtyminen, joka
alkoi vuoden 2021 lopulla ja voimistui edelleen seuraavan vuoden aikana. Erityisesti energian,
ruoan ja raaka-aineiden hinnat nousivat jyrkasti, mika vaikutti rajuimmin juuri kehittyviin talouksiin,
joiden kuluttajien ostovoima on alhaisempi ja tuontiriippuvuus suurempi. Inflaation hillitsemiseksi
monet maat joutuivat nostamaan ohjauskorkojaan akillisesti, mika hidasti talouskasvua ja lisasi yri-

tysten rahoituskustannuksia.

Kehittyvien markkinoiden riskit konkretisoituivat selkeasti vuoden 2021 aikana, jolloin kehittyville
maille ominaiset erityyppiset riskit johtivat markkinoiden laskuun. Tapahtumat osoittivat hyvin,
kuinka riskialttimmat maat karsivat herkemmin muutoksista globaaleilla markkinoilla, ja kuinka
epavarmuus saa aikaan paaomavirtoja pois vahemman likvideiltd markkinoilta kohti turvallisempia

kehittyneitéd markkinoita.
6.3 Yksittaisten markkinoiden vaikutus indeksien kehitykseen

Kehittyvien markkinoiden indeksien heikko kasvu viime vuosina ei kerro koko totuutta kaikkien ke-
hittyvien maiden tuotoista. Vaikka yleisesti kehittyvien markkinoiden indeksit ovat jaaneet kehitty-
neiden maiden tuottojen alle, on osassa markkinoissa nahty hyvin potentiaalista kasvua. MSCl:n ja
FTSE:n indeksit koostuvat useista eri maista, joilla jokaisella on omat painoarvonsa, ja siten oma
rooli maarittdmassa indeksin kasvua. Kehittyvia markkinoita arvioidessa yleisesti ei voidakaan tay-

sin luottaa indeksien suoriutumiseen.

Kiina, jota on pidetty kehittyvien markkinoiden johtajana jo vuosia, on vaikuttanut oleellisesti kasi-
tykseen kehittyvien markkinoiden tilanteesta. Maan painoarvo on vaihdellut 30—40 % valilla, muo-
dostaen hyvin merkittdvan osan indeksin markkina-arvosta. MSCI China-indeksi on laskenut vuo-
sien 2020-2024 valilla noin 15,4 % jarruttaen kehittyvien markkinoiden indeksin kasvua (MSCI
2025). Kiina ei toki ole ainoa maa, jonka kehitys on ollut negatiiviseen suuntaan viime vuosina,

mutta on talla ollut hidastava vaikutus kurssin nousulle.

Alla olevassa kuvaajassa on esitetty viiden suurimman kehittyvan markkinan MSCI indeksien
tuotto 2020—2024 vuosien ajalta. Nama maat kattavat noin 80 % koko MSCI Emerging Markets-
indeksista. Maiden kurssit ovat asetettu 100 peruspisteeseen, ja kuvaajat seuraavat vuoden viimei-

sen paivaan saavutettua prosentuaalista kasvua.
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Kuva 4. MSCI Emerging Markets -indeksi verrattuna MSCI -indekseihin maittain vuosien 2020—
2024 valilla. (mukaillen MSCI 2025d; MSCI 2025¢e; MSCI 2025f; MSCI 20259)

Kuvasta ilmenee suurimpien kehittyvien markkinoiden maakohtaisten MSCI-indeksien kehitys vii-
den vuoden ajalta. Nama MSCI -indeksit kattavat noin 85 % kunkin maan vapaasti vaihdettavasta

paaomasta, tarjoten nain kattavan kuvan markkinoiden kokonaissuoriutumisesta.

Indeksien liikkeista voidaan havaita, ettd suurimmista markkinoista ainoastaan Intia ja Taiwan ovat
kasvattaneet tuottoaan tarkastelujakson aikana, kun muiden maiden kurssit ovat laskeneet. Intian
vuotuinen kasvu on ollut tasaisinta, ja se on saavuttanut yli kaksinkertaisen arvon viidessa vuo-
dessa. Intian ohella merkittavaa kasvua on tehnyt myos Taiwan, jonka kokonaistuotto on ylittanyt
126 %.

Sen sijaan Brasilian, Kiinan ja Etela-Korean indeksit ovat laskeneet tarkastelujaksolla ja jaaneet
nain jalkeen koko MSCI Emerging Markets -indeksin kehityksesta. Tama korostaa eri kehittyvien
markkinoiden valisten suorituserojen suuruutta. Maiden kohtaamat riskit ja markkinaympariston eri-
tyispiirteet ovat poikenneet toisistaan, mika on heijastunut voimakkaasti niiden osakemarkkinoiden

kehitykseen.
6.4 Poliittisten riskien mittarit

Poliittisia riskeja voi tarkastella erinaisilla makrotaloudellisilla indikaattoreilla, jotka kertovat valtion
toimivuudesta ja luotettavuudesta. Poliittista vakautta kuvastava Political Stability Index mittaa hal-
linnon vakautta seka riskia poliittisista levottomuuksista ja vallanvaihdosta. Alla olevassa kuvassa

on esitetty viiden suurimman kehittyvan markkinan poliittisen vakauden indeksin lukema vuodelta
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2023. Indeksin alhaisin arvo on -2,5 ja suurin arvo 2,5. Mitad korkeampi arvo, sitd vakaampi maa on

poliittisesti.
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Kuva 5. Political Stability Index lukema maittain vuodelta 2023. (mukaillen World Bank s.a.e)

Kuvasta voidaan havaita kuinka Taiwan ja Etela-Korea ovat saaneet suhteellisen hyvat arvot mit-
tauksissa. Esimerkiksi Suomen vastaava lukema on 0,71, mika jaa alhaisemmaksi kuin Taiwanin.
Intian ollessa kovimpia nousijoita osakemarkkinoiden indekseissa, maan poliittinen vakaus jaa al-
haiselle tasolle. Eteld-Korean kehitys on puolestaan jaanyt heikoksi markkinaindeksissa, vaikka
maan poliittinen tilanne on kohtalainen. Maiden osalta ei voidakaan havaita suoraa korrelaatiota,

kuinka poliittinen vakaus on vaikuttanut osakemarkkinoiden suoriutumiseen.

Korruption tasoa kuvaava Corruption Perception Index mittaa miten tehokkaasti maa torjuu korrup-

tiota. Indeksin Arvoasteikko on 0—-100, jossa 0 on hyvin korruptoitunut ja 100 on hyvin puhdas.
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Kuva 6. Corruption Perception Index (CPI) 2020-2024 maittain (mukaillen Transparency 2024).

Korruption osalta maiden suoriutuminen on hyvin saman kaltaista, mita poliittisen vakauden indek-

sin tulokset. Merkittdvimpana erona Brasilia, joka on kyseisista maista korruptoitunein, mutta poliit-

tiselta vakaudeltaan korkeammalla, kuin Kiina tai Intia.

Hallinnon tehokkuutta kuvaava Government Effectiveness mittaa julkisen sektorin laatua ja luotet-

tavuutta. Tehokkuutta arvioidaan asteikoilla 0—100 %, jossa 0 % vastaa alinta arvoa. Prosenttiarvo

ilmaisee maan sijoituksen kaikkien koonti-indikaattorin kattamien maiden joukossa.
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Kuva 7. Government Effectiveness: Prosentuaalinen sijoitus maittain 2020-2023. (mukaillen World
Bank s.a.f)
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Hallinnon tehokkuuden mittauksissa Taiwan ja Etela-Korea ovat vahvimmat maat 91,5 % ja 90,6 %
arvoillaan. Brasilian lukema on maista heikoin 32,1 % arvolla. Vaikka Brasilia on Kiinan ja Intian

edella poliittisessa vakaudessa, jaa maan tehokkuus viimeiseksi.

Global Peace Index mittaa maiden rauhanomaisuutta ja yhteiskunnallista vakautta. Mita pienempi
lukema, sita rauhallisemmaksi maa arvioidaan. Sijoitus puolestaan kertoo maan aseman suh-
teessa muihin arvioituihin maihin. Alla olevassa taulukossa on esitetty Institute for Economics &

Peace (IEP) tuottaman indeksin tulokset vuodelta 2024.

Taulukko 5. Glopal Peace Index tulokset vuodelta 2024 (Institute for Economis & Peace 2024)

Global Peace Index Tulos Sijoitus

Taiwan 1.818 70
Etela-Korea 1.848 73
Kiina 2.101 116
Intia 2.319 144
Brasilia 2.589 158

Taiwan sijoittuu vertailun karkeen tuloksella 1.818 ja on globaalisti sijalla 70. Etela-Korea seuraa
lahella tuloksella 1.848, ollen muutama sijoitus alempana. Kiina on vertailuryhmassa keskikastissa
2.101 tuloksella. Intian ja Brasilian tulokset 2.319 ja 2.589 ovat selkeasti heikompia ja sijoittuvat

maailmanlaajuisesti indeksin alempien maiden joukkoon.

Indeksin suoritusten perusteella voidaan todeta Taiwanin ja Eteld-Korean erottuvan selvasti rauhal-
lisempina ja vakaampina sijoituskohteina, kun puolestaan Kiinan, Intia ja erityisesti Brasilian turval-

lisuustilanteet ovat heikompia.
6.5 Taloudellisten riskien indikaattorit

Taloudellisten riskien indikaattorit tarjoavat tietoa markkinoiden vakaudesta ja talouden tilanteesta.
Mittareiden avulla voidaan arvioida maiden talouden hallintaa seka haasteita, joita markkinaympa-

ristd voi aiheuttaa sijoittajille.
6.5.1 Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen

Valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen kertoo maan velkaantumisen tilasta ja auttaa riskien
arvioinnissa. Korkea velkaantuminen voi johtaa korkoriskien ja maksukyvyttdomyyden kasvuun, ja
pahimmillaan markkinoiden romahtamiseen. Alla olevassa kuvassa on esitetty viiden suurimman
kehittyvan markkinan velan suhde BKT:hen vuosilta 2020-2024. Velka on esitetty prosentuaali-

sena osuutena, jossa 100 % vastaa vuotuista bruttokansantuotteen maaraa.
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Kuva 8. Valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen maittain vuosilta 2020-2024. (mukaillen
IMF 2025a)

Taiwan on suhteellisesti vahiten velkaantunein 19,7 % velka-asteella. Etela-Korea on toisella sijalla
52,75 % osuudella. Brasilia on maista velkaantunein 88,34 % lukemalla. Kuitenkin Brasilia seka
Intia ovat keventaneet velkataakkaansa 2020-vuodesta. Kiinalla on Brasilian jalkeen toiseksi suurin
velan osuus bruttokansantuotteesta. Maan tilastoissa nakyva velka on noussut 2020-luvulla yli 15
prosenttiyksikkda, minka lisaksi tilastojen ulkopuolelle jaava piilovelka tekee todellisesta velan

maarasta huomattavasti suuremman.
6.5.2 Inflaatio

Inflaatioaste vaikuttaa merkittavasti maan ostovoimaan ja valuuttaan. Korkea ja epavakaa inflaatio
voi vaikuttaa kuluttajien kayttaytymiseen ja aiheuttaa taloudellisia haasteita. Koronapandemian jal-
keisena aikana monien maiden inflaatioasteet nousivat, aiheuttaen osassa maissa rajuakin hinto-

jen nousua.
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Kuva 9. . Inflaatioaste vuoden lopulta maittain vuosilta 2020-2024 (mukaillen IMF 2025b)

Ylla oleva kuvaaja havainnoi maiden keskimaaraista vuotuista inflaatio astetta. Maiden inflaatioas-
teet ovat kulkeneet paasaantodisesti samojen trendien mukaisesti. Intia ja Kiina erottuvat joukosta
kuitenkin 2020-vuoden aikana laskeneella inflaatiolla. Kiinan inflaatio on ollut tarkastelujakson al-
haisin ja pysynyt alle 2 %. Hallituksen hintasaantely, varovainen rahapolitiikka ja kotimarkkinoiden

erityispiirteet ovat pitaneet hintakehityksen mailtillisena.

Brasilian inflaatio 1ahti kovaan nousuun 2020-2021 aikana. Globaalit hintapaineet, heikko valuutta
ja maan tarjontaketjujen ongelmat aiheuttivat Brasiliassa hyvin nopeaa nousua inflaatiossa. Kor-
keimmillaan vuonna 2022 ollut inflaatio kdantyi laskuun seuraavan vuoden loppuun mennessa ja

on sittemmin tasaantunut.

Intian inflaatiotaso on pysynyt korkealla koko 2020-luvun ajan. Pitkaan yli 5 % pysynyt inflaatio on
kaantynyt pieneen laskuun 2024 vuoden loppuun mennessa. Korkea inflaatio heijastaa kasvanutta
kulutuskysyntaa, seka haasteita logistiikassa ja energiahintojen vaihteluissa. Huippu saavutettiin

vuonna 2022, mutta inflaatio pysyy yha rakenteellisesti koholla.

Etela-Koreassa inflaatio nousi maltillisesti pandemian jalkeen ja saavutti huippunsa 5 %:ssa
vuonna 2022, johon vaikutti erityisesti tuontihintojen nousu ja energiakustannukset. Vuoteen 2024

maan inflaatio on kuitenkin tasaantunut selkeasti.

Taiwanin kehitys on ollut puolestaan vakaampaa. 2020 vuoden jalkeen inflaatiotaso on noussut,

mutta jaanyt kuitenkin alle 3 % tehokkaan rahapolitiikan ja tuotantoketjujen vakauden ansiosta.
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6.5.3 Tyottomyys

Tyoéttdmyysasteet ovat laskeneet kaikissa maissa vuosien 2020-2024 aikana, mutta Brasilian ja
Intian ty6ttdomyysasteet ovat edelleen korkealla verrattuna muihin maihin. Brasilian tyottdmyysaste
vuonna 2020 oli noin 14,9 %, josta tyottdmyys on laskenut selvasti, paatyen noin 6,1 %:iin vuonna
2024. Intian tyottomyysaste puolestaan oli reilu 10 % vuonna 2020, mutta on sittemmin laskenut

6,1 %:iin vuoteen 2024 mennessa.

Kiinan, Taiwanin ja Etela-Korean ty6ttdomyys on pysynyt suhteellisen vakaana ja alhaisena, mika
kertoo vakaasta tydmarkkinatilanteesta ja hyvasta talouden rakenteesta. Kiinan tyéttdmyysaste on
pysynyt koko tarkastelujakson aikana noin 4,5-5,2 % valilla, eika tyottdomyydessa ole nakynyt suu-

ria piikkeja maan rakenteellisista muutoksista ja muuttuvista kauppasuhteista huolimatta.

Taiwan ja Eteld-Korea ovat olleet vahiten tydttdmyydesta karsineet maat. Molempien maiden tyot-

tomyysasteet ovat pysyneet alle 4 % ja laskeneet tasaisesti 2024 vuoteen mennessa.

Tyottomyysaste
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Kuva 10. Tyéttdmyysaste maittain vuosilta 2020-2024 (mukaillen IMF 2025c)
6.5.4 Vaihtotase

Vaihtotase mittaa kansantalouden ulkoista tasapainoa ja toimii usein heijastimena maan kilpailuky-

vylle ja talouden rakenteelliselle asemalle globaalissa talousjarjestelmassa.
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Vaihtotase
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Kuva 11. Vaihtotaseen prosentuaalinen osuus bruttokansantuotteesta vuosina 2020-2024 (mukail-
len IMF2025d)

Taiwanin ja Etela-Korean vaihtotaseet ovat selvasti positiivisia koko tarkastelujakson aikana. Tama
heijastaa maiden vahvaa vientivetoista talousmallia, jossa erityisesti teknologia teollisuudella on
merkittdva osuus. Korkean vaihtotaseen ylijgdman ansiosta maat keraavat enemman ulkomaisia
tuloja kuin kuluttavat, mika lisda vakautta ja valuuttavarantoja. Kiinan vaihtotase on mydés pysynyt
tasaisesti positiivisena, mika onkin ollut tarkeda maan vientiin perustuvan talousstrategian toteutta-

miselle.

Intian ja Brasilian vaihtotaseet ovat puolestaan negatiivisia, mika selittyy esimerkiksi suurella éljyn,
teknologia ja investointihnyddykkeiden tuonnin tarpeella. Vaihtotaseen alijgdma kuitenkin luo maille

ulkoista rahoituspainetta ja lisda tarvetta houkutella ulkomaista padomaa.
6.5.5 Valuuttakurssi

Valuuttakurssit ovat keskeinen osa kansainvalista sijoittamista, mutta myds oleellinen tekija talou-
den perusteissa. Kehittyvien markkinoiden kannalta valuutan vahvuudella on tarkea merkitys ulko-

maisille sijoittajille vaikuttaen suoraan sijoitusten tuottoon, houkuttelevuuteen ja riskeihin.

Alla olevissa taulukossa on esitetty kohdemaiden valuuttojen kehitys suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin (USD) vuosina 2020-2025. Valuutta kursseissa on kaytetty joka vuoden tammikuun ja kesa-

kuun paatéskursseja havainnoimaan muutosta. Ensimmaisen kaavion valuutat ovat Kiinan
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renmimbi (CNY) ja Brasilian real (BRL). Toisessa kaaviossa on esitetty vastaavalta ajalta Etela-
Korean won (KWR), Taiwanin dollari (TWD) ja Intian rupia (INR).

Valuuttakurssit suhteessa USD
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Kuva 12. Kiinan renmimbi ja Brasilian real suhteessa Yhdysvaltain dollariin vuosina 6kk valein

2020-2025 (mukaillen Yahoo Finance s.a.d. ; Yahoo Finance s.a.e.)
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Kuva 13. Taiwanin dollari, Intian rupia ja Etela-Korean won suhteessa Yhdysvaltain dollariin 6kk
valein vuosina 2020—-2025. (mukaillen Yahoo Finance s.a.b.; Yahoo Finance s.a.f.; Yahoo Finance

s.a.g.)

Kaavioista voidaan havaita jokaisen maan kurssin heikenneen viiden vuoden aikana suhteessa

Yhdysvaltain dollariin. Valuuttojen heilunnan suhteen Intialla ja Etela-Korealla on ollut suhteellisen
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vakaa valuutta, joiden kursseissa ei ole tapahtunut akillisid muutoksia 2020-luvulla. Kuitenkin Intian
rupian kurssi on tullut alas noin 18 %, kun taas Korean won on laskenut 12,5 % tarkastelujakson

aikana.

Taiwanin kurssi on tullut alaspain 2020 tammikuusta vuoteen 2025 mennessa noin 8,8 %, kuiten-
kin vuoden 2022 tammikuusta kurssi on laskenut noin 15,4 %. Maan valuutan arvo on vaihdellut

molemmin puolin valilla tehden kasvua, ja valilla heikentyen.

Brasilian real on kokenut suurimman arvon heikkenemisen 27,8 % laskulla, jossa on nahty erityi-
sen kova aleneminen 2020 vuoden tammikuun ja kesakuun valilla, jolloin kurssi laski 21,5 %. Ta-
man jalkeen realin kurssi alkoi vakaantua ja vahitellen nousta, kunnes uudestaan alkoi laskemaan

vuoden 2024 tammikuun jalkeen pudoten 15,8 % seuraavan vuoden aikana.

Kiinan renmimbi on puolestaan pysynyt viidenvuoden aikavalilla suhteellisen vakaana, ja heikenty-

nyt ainoastaan noin 3,4 %.

Laskevat trendit maiden valuuttakursseissa aiheuttavat sijoittajille lisda riskia tuoton heiketessa.
Toisaalta suhteellisen vakaana pysyneet valuuttakurssit tuovat ennustettavuutta, jolloin mahdollista
suojautua mahdollisia valuuttariskeja vastaan. Erityisesti Brasilian kurssin kova heilunta ja Intian

tasaisesti laskeva arvo nousevat sijoittajien kannalta merkittaviksi haasteiksi.
6.6 Riskien nakyminen sijoittajien kannalta

Kehittyvien markkinoiden valtiolainojen korkotasoja tarkasteltaessa voidaan arvioida maiden ta-
louksien riskipreemiota suhteessa turvallisempina koettujen markkinoiden valtionlainoihin. Mittauk-
sessa on hyddynnetty Kiinan, Taiwanin ja Intian 10-vuoden valtiolainoja, joita verrataan Yhdysval-

tain 10-vuoden valtionlainaan.

Mittaustuloksissa tarkastellaan lainojen tuoton leviamista, mika on ilmoitettu peruspisteina (bps).
100 peruspistetta vastaa yhta prosenttia. Mita suurempi leviaminen on, sitd korkeampaan riskiolet-
tamaan tama voi viitata. Negatiivinen arvo tarkoittaa riskitdonta korkoa alhaisempaa tasoa, ja positii-

vinen korkeampi arvo viittaa suurempaan riskiin.

Taulukko 6. Valtiolainojen tuoton levidaminen vuosien 2019-2024 valilla. (Investing.com s.a)

joulu.19 joulu.20 joulu.21 joulu.22 joulu.23 joulu.24
Kiina 10Y 128,5 -94,7 -128,1 -299,5
Intia 10Y
Taiwan 10Y -111,8 -59,2 -75,8 -244.,6 -268,5 -292

us 10Y 1,79% 0,91 % 1,50 % 3,83 % 3,86 % 4,60 %
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Taulukosta voidaan havaita Taiwanin valtiolainojen olleen alempikorkoisia verrattuna Yhdysvaltain
10-vuoden valtiolainaan. Lainojen tuoton levidaminen on myos alhaisinta, mika osoittaa markkinoi-

den luottamusta maan taloudelliseen vakauteen.

Kiinan tuottojen leviaminen on myds maltillista ja pysynyt suhteellisen vakaana. Oleellinen muutos
Kiinan osalta tapahtui vuoden 2022 aikaan, jolloin valtiolainojen korkotasot laskivat Yhdysvaltain
tason alle. TAma ei valttdmatta silti kerro lisdantyneesta luottamuksesta, vaan taustalla on vaikutta-
nut Yhdysvaltojen Keskuspankin aloittamat nopeat koronnostot, jolloin valtiolainojen korot nousivat
mukana. Kiinan keskuspankki puolestaan laski korkojaan ja lisasi elvytysta tukeakseen hidastuvaa
taloutta. Padoman liikkkuvuuden rajoitusten mydéta Kiinalla on suurempi hallinta korkomarkkinois-
taan ilman ulkoista painetta, jolloin korkotasoja on mahdollista pitaa hyvinkin alhaisina. Kiinan kor-

kotasoa tarkastellessa onkin syyta kriittisesti arvioida, kuinka hyvin tdma kertoo maan riskitasosta.

Intian korkojen levidminen on korkeampaa Taiwaniin ja Kiinaan verrattuna, mika heijastaa korke-
ampaa riskiolettamaa markkinoilta. Kuitenkin suhteellisen vakaana pysynyt taso kertoo tasaisesta
luottoriksiprofiilista. On syyta myds huomioida maan korkeampi inflaatiotaso, jonka my6ta maan

korkotasonkin on oltava korkeammalla.

Vertailtaessa eri kehittyvien markkinoiden indeksien kesihajontaa kolmen ja viiden vuoden ajalta,
voidaan muodostaa kuva maiden riskitasosta ja tdman muutoksista. Keskihajonnan korkeampi
taso kertoo suuremmasta vaihtelusta keskituoton ymparilla, ja siten suuremmasta epavarmuudesta

sijoitustuotoissa.

Alla olevassa taulukossa on esitetty Kiinan, Intian, Taiwanin, Etela-Korean ja Brasilian MSCI indek-

sien prosentuaaliset keskihajonnat kolmen ja viiden vuoden ajalta 31.3.2025 mennessa.

Taulukko 7. Vuotuinen prosentuaalinen keskihajonta MSCI- indekseissa (MSCI 2025d; MSCI
2025¢; MSCI 2025f; MSCI 2025g; MSCI 2025h)

Vuotuinen keskihajonta 3vuotta 5 vuotta

Intia 14,88% 15,70 %
Taiwan 26,83% 24,47 %
Etela-Korea 27,84% 25,95 %
Kiina 32,96% 28,26 %
Brasilia 26,63% 29,36 %

Intian keskihajonta on ollut selkeasti matalin niin kolmen, etta viiden vuoden ajalta. Kolmen vuoden
aikana 14,88 % ja viiden vuoden 15,70 % on suhteessa matala hajonta, mika kertoo vakaasta tuot-

tokehityksesta ja voi siten viitata helpommin ennustettavaan tulevaisuuden kehitykseen.



55

Kiinan keskihajonta on ollut erityisen korkeaa kolmen vuoden aikana, mutta myds viiden vuoden
sateelld. 32,96 % hajonta kolmessa vuodessa ja 29,36 % viidessa vuodessa on suhteellisen kor-

keaa vaihtelua, ja kertoo kasvaneesta riskistd maan markkinoilla.

Taiwanin ja Etela-Korean keskihajonta on noussut kolmen vuoden aikana verrattuna viiden vuoden
vertailujaksoon. Korkeaan tasoon vaikuttaa paljon maiden osakemarkkinoiden luonne, joissa kum-
mallakin maalla yhden yrityksen painoarvo markkinoilla on valtava. Taiwanilla TSMC ja Etela-Kore-

alla Samsung ovat suuryhti6ita, joiden tulos vaikuttaa nakyvasti koko poérssin suoritukseen.

Brasilian 29,36 % keskihajonta oli vertailussa korkein viiden vuoden ajanjaksolta, mutta on laske-
nut alaspain 26, 63 %:iin kolmen vuoden ajanjaksolla. Tama viittaa pidempiaikaiseen volatiliteettiin,

mika kuitenkin on viime vuosina alkanut tasaantumaan.

Keskihajonnan perusteella Intian voidaan havaita tarjonneen vertailumaista vakaimman riskin sijoit-

tajien kannalta, kun taas Kiinan ja Brasilian markkinat ovat kohdanneet kovinta volatiliteettia.

Paaomavirta kertoo kuinka paljon rahaa virtaa maahan sisdan tai sielté ulos investointien, sijoitus-
ten tai muiden rahoitusliikkeiden kautta. Positiivinen arvo kertoo, ettd maahan tulee enemman paa-

omaa kuin sieltd 1ahtee. Negatiivinen arvo puolestaan viittaa padomapakoihin.

Paaomavirta on hyva signaali sijoittajaluottamuksesta ja talouden houkuttelevuudesta kansainvali-
silla markkinoilla. Suuret padomapaot voivat kertoa epaluottamuksesta maan markkinoihin, ja hei-

jastaa markkinoilla vallitsevia riskeja.

Alla olevassa kuvassa on esitetty Kiinan, Intia, Taiwanin, Brasilian ja Etela-Korean vuosittaiset

paaomavirrat Yhdysvaltain dollareissa vuosilta 2020-2024.
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Paaomavirta USD miljardia
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Kuva 14. Paaomavirrat vuosittain Yhdysvaltain dollareissa (mukaillen Banco Central Do Brasil
2025; Bank of Korea 2025; Central Bank of the Republic of China 2025; Reserve Bank of India
2025; State Administration of Foreign Exchange China 2025)

Maiden paaomavirtoja tarkasteltaessa voidaan havaita, etta Kiinan paaomavirta on ollut selkeasti

negatiivista viime vuosina. Erityisesti 2022 ja 2024 vuosien aikana rahan ulosvirtaukset ovat olleet
hyvin suuria, mika viittaa lisdantyneeseen epavarmuuteen ja luottamuksen heikkenemiseen sijoit-
tajien silmissa. Kiinan heikentynyt talouskasvu ja esiin nousseet riskit ovat aiheuttaneet satojen

miljardien pddomapakoa maan markkinoilta.

Taiwanin ja Etelakorean paaomavirrat ovat puolestaan pysyneet vahvasti positiivisina, mika kuvas-
taa niiden asemaa teknologiateollisuuden ja vakaiden instituutioiden keskuksina. Molemmat maat

ovat onnistuneet houkuttelemaan ulkomaisia sijoituksia myos haastavina vuosina.

Intian luvut ovat hyvin 1ahella nollaa ja naissa nakyy pienta vaihtelua. Tama viittaa melko tasapai-
noiseen, mutta maltilliseen sijoitusymparistoon, joka ei houkuta massiivisia pddomavirtoja, muttei

myoskaan nde merkittavaa paaomapakoa.

Brasilian padomavirrat olivat negatiivisia 2023 vuoteen asti, mutta vuoden 2024 aikana tulos kaan-
tyi selvasti positiiviseksi. Tama voi viitata parantuneeseen talousnakymaan ja lisdantyneeseen si-

joittajaluottamukseen.
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7 Pohdinta

Tassa luvussa esitetdan tutkimuksen keskeiset johtopaatokset ja arvioidaan tyon luotettavuutta va-
liditeetin ja reliabiliteetin nakdkulmista. Lisaksi pohditaan tutkimusprosessin aikana kohtaamiani
haasteita ja onnistumisia seka omaa kehittymistani opinnaytetydprosessin ajalta. Tarkastelen
myos, millaista osaamista olen kartuttanut aiheen parissa tydskennellessani ja miten se on tukenut

ammatillista kasvuani.
7.1 Johtopaitokset

Opinnaytetydn tavoitteena oli selvittaa riskien vaikutukset kolmessa suurimmassa kehittyvassa
markkinassa 2020-luvulla. Tulosten perusteella voidaan havaita riskien luonteen olevan erilaiset
markkinoiden valilla aiheuttaen myos hyvin erilaiset reaktiot iimentyneisiin riskeihin. Maiden valilla
voidaan havaita saman tyyppisia riskeja, kuitenkin eroavilla vaikutuksilla maiden osakemarkkinoi-

den suoriutumiseen.

Talouden fundamentteja tarkasteltaessa Taiwan ja Etela-Korea erottuivat joukosta selkeasti pa-
remmilla lukemillaan, kun taas Kiina, Intia ja Brasilia kamppailevat rakenteellisten haasteidensa
kanssa. Verrattaessa eri tarkastelu indikaattoreiden tuloksia maiden osakemarkkinoiden suoriutu-
miseen ja tuottoihin, eivat nama ole kuitenkaan menneet taysin kasikadessa. 2020 — luvun suurim-
mat kasvut osakemarkkinoilla on 16ytynyt Taiwanista ja Intiasta, muiden markkinoiden tehdessa

tappiota.

Erityisesti Intian talouden rakenteelliset tilastot antavat viitteitéd heikosta riskaabelista ja heikosta
markkinasta. Maa on kuitenkin onnistunut tekemaan suuria tuottoja useana vuotena ja lisannyt
kiinnostustaan sijoittajien silmissa. Intian markkinat ovat hy6tyneet lisdantyneesta poliittisesta va-
kaudesta, talouden monipuolistumisesta ja kasvavasta keskiluokasta. Maan infrastruktuurihank-
keet, digitalisaatio ja demograafiset tekijat luovat kasvumahdollisuuksia, lisdten maan houkuttele-
vuutta sijoittajien keskuudessa. Intiassa esiintyy kuitenkin epasystemaattisia riskeja hallinnon te-
hottomuuden, korruption ja oikeusjarjestelman hitauden vuoksi. Kuitenkaan nama riskit eivat ole
toistaiseksi heikentdneet maan osakemarkkinoiden kasvua. Intian painoarvo on kasvanut MSCl:n
ja FTSE:n kehittyvien markkinoiden indekseissa, mika viestii sen roolin vahvistumisesta kehittyvien

markkinoiden joukossa.

Taiwanin tilastollisia lukemia tarkastellessa maan tila nayttda vakaalta ja varmalta toimiymparis-
tolta. Saari on taloudellisesti erittdin merkittava, erityisesti puolijohdeteollisuudessa, mutta mahdol-
linen konflikti Kiinan kanssa muodostaa jatkuvan systemaattisen riski, jolla voi olla huomattavat

vaikutukset koko maan talouteen. Lisaksi teknologiasektorin suuri painoarvo lisdad markkinoiden
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herkkyytta globaalin kysynnan ja suhdanteiden vaihtelulle. Tasta huolimatta Taiwan on sailyttanyt
poliittisen vakauden ja vahvan talouskehityksen, mika on lisannyt sijoittajien kiinnostusta huoli-

matta markkinoiden riskitason noususta.

Kiinan markkinoita leimaa huomattava saantelyriski ja poliittinen epavakaus, joilla on ollut viime
vuosina voimakas vaikutus sijoittajien luottamukseen ja padomavirtoihin. Kommunistihallinnon li-
saantyva puuttuminen yritystoimintaan, erityisesti teknologiasektorilla, on luonut epdvarmuutta ja
lisannyt epasystemaattisia riskeja. Vaikka Kiina on maailman toiseksi suurin talous ja taman kasvu
on ollut historiallisesti voimakasta, osakemarkkinoiden kehitys on heikentynyt voimakkaasti. Kiinan
asema sijoituskohteena on heikentynyt 2020-luvulla, mikd on nakynyt myds maan painoarvon las-
kuna kehittyvien markkinoiden indekseissa. Tama osoittaa, ettei talouden koko yksin riita yllapita-

maan markkinoiden luottamusta, mikali sdantely- ja poliittiset riskit eivat ole hallinnassa.

Johtopaatdksena voidaan havaita markkinoiden kohtaamien riskien olleen luonteiltaan hyvin erilai-
sia. Talouksien fundamentteja verratessa markkinoiden kohtaamiin riskeihin voidaan huomata yh-
teytta silla, tulevatko riskit maan sisalta vai ulkoa. Taiwanin hallinto ja talouden rakenne on ollut va-
kaa, jolloin merkittavin riskitekija kohdistuu ulkopuolelta. Kiinan ja Intian riskit puolestaan linkittyvat
enemman maiden sisaisiin tekijoihin, jolloin maiden hallinnollisilla paatoksilla ja poliittisilla tapahtu-

milla voi olla suuri merkitys omiin rahoitusmarkkinoihin.

Tutkimuksessa hyddynnettyjen mittareiden avulla ei voitu kuitenkaan havaita yksiselitteista korre-

laatiota osakemarkkinoiden kehityksen ja riskeista kertovien poliittisten tai taloudellisten indikaatto-
reiden valilla. Ainoa indikaattori, jossa nousua tehneilld Taiwanilla ja Intialla oli keskenaan saman-
lainen muista poikkeava trendi, oli laskeva valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen. Tarkaste-

lun keskittyessa viiden maan otokseen, ei tasta voida tehda yleistavaa johtopaatosta.

Jatkotutkimuksena opinnaytetydlle olisi hyodyllista laajentaa analyysia suurempaan joukkoon kehit-
tyvia maita, jotta riskiprofiilien vertailevuus ja toistuvat rakenteelliset tekijat saataisiin tarkemmin
esiin. Tutkimusta voitaisiin syventaa tarkastelemalla, miten yksittaiset riskimuuttujat, kuten poliitti-
nen vakaus tai valuuttakurssin volatitiliteetti korreloivat suoraan markkinatuottojen kanssa pitkalla
aikavalilla. Mielenkiintoisia tarkastelukohteita olisi myds Kiinan roolin muutos MSCI Emerging Mar-

kets -indeksissa, seka miten painoarvon lasku on vaikuttanut muiden maiden asemaan.

Taman opinnaytetyon tulokset voivat tarjota hyodyllista tietoa kaikille sijoittamisesta kiinnostuneille
ja vaihtoehtoisia sijoituskohteita etsiville henkilGille. Tyo tarjoaa monipuolista ymmarrysta kehitty-
vien markkinoiden nykytilasta, maiden valisistd asemien muutoksista seka erityisesti riskeista, jotka

sijoittajan on tarkeda tunnistaa ja ottaa huomioon.
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Kehittyville markkinoille sijoitettaessa huomiota herattavat usein ne maat, joilla on suurin painoarvo
osakeindekseissa. Tama tutkimus tarjoaa ajankohtaisen ja selkedn katsauksen naiden suurimpien
markkinoiden toimintaymparistoon, keskeisiin haasteisiin ja riskeihin. Nain ollen tyd toimii kaytan-

nonlaheisena tukena sijoituspaatoksia harkitseville yksityissijoittajille.

Lisaksi opinnaytetyd voi palvella korkeakoulujen opiskelijoita ja tutkijoita, jotka tarkastelevat kan-
sainvalisia riskeja, rahoitusmarkkinoiden kayttaytymista tai kehittyvien talouksien rakennetta ja ke-
hitysta. Tyo tarjoaa kokonaiskuvan siita, miten monimuotoisia ja kontekstisidonnaisia kehittyvien
markkinoiden riskit voivat olla sekad kuinka naita voidaan analysoida systemaattisesti ja vertaile-

vasti.
7.2 Tuloksien luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen luotettavuuden arviointi perustuu sen validiteettii ja reliabiliteettiin. Validiteetilla, eli pa-
tevyydella tarkoitetaan kuinka hyvin tutkimus mittaa sita, mita sen on tarkoitus mitata. Téman opin-
naytetydn tavoitteena oli tutkia kolmen suurimman kehittyvan markkinan riskeja, seka naiden vai-
kutusta osakemarkkinoihin. Kaytetyt mittarit ja lahteet, kuten kansainvalisten instituutioiden indi-
kaattorit tukevat ilmididen analysointia luotettavasti ja perustellusti. Lisdksi maakohtainen analyysi-
rakenne mahdollistaa syvemman ymmarryksen riskien tyypista ja vaikutuksista, mahdollistaen ver-
tailtavuutta. Riski on hyvin laaja kasite, eika jokaista riskia ja ndiden vaikutusta ollut mahdollista
tarkastella. Tutkimuksesta ilmenee kuitenkin kaikkein merkittavimmat riskit, seka naiden aiheutta-

mat haasteet markkinoilla.

Reliabiliteetti puolestaan kertoo tutkimuksen luotettavuudesta ja toistettavuudesta. Tutkimuksen
luotettavuuden kannalta olennaista on, ettd sen tulokset ovat mahdollista toistaa uudelleen sa-
moilla menetelmilla. Tyon analyysi perustuu julkisesti saatavilla olevaan aineistoon, kuten viran-
omaistilastoihin, raportteihin, uutisiin ja indeksituottoihin. Aineiston systemaattinen kasittely ja ana-
lyysi parantavat tutkimuksen toistettavuutta. Tutkimus toteutettiin osin kvalitatiivisella tavalla, jossa
tarkoitus oli ymmartaa riskeja ilmiona, seka naiden vaikutusta syvemmin. [Imioita kasitellessa nou-
see esiin tutkijan henkilokohtaiset valinnat: mitka riskit ja tapahtumat arvioidaan merkittavimmiksi.
Arvioinnit merkittavimmista riskeista voivat siten hieman vaihdella tutkijasta ja ajankohdasta riip-

puen, vaikuttaen siten tutkimuksen reliabiliteettiin.

Tutkimuksen eettisyys liittyy aineiston kasittelyyn, l1ahteiden asianmukaiseen kayttoon seka tutki-
muksen rehelliseen toteutukseen. Tassa opinnaytetydssa on pyritty kayttdmaan luotettavia ja avoi-
mia lahteitd, noudattamaan hyvaa tieteellista kaytantdéa seka merkitsemaan viitteet asianmukai-
sesti. Tutkimus ei sisalld henkil6tietoja, tai ole vuorovaikutuksessa tutkimukseen osallistuvien

kanssa, jolloin eettiset riskit ovat vahaisia.
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Tyon tuloksia voidaan pitaa luotettavina tarkoitukseen nahden. Kuitenkin on syytd huomioida mark-
kinariskien arvioinnin olevan osittain sidoksissa ajankohtaiseen tilannekuvaan seka kaytettyihin
lahteisiin. Tutkimus tulokset eivat olekaan yksiselitteisia ennusteita, vaan kuvaavat tutkittujen mai-

den riskiprofiilia tutkimusajankohtana.
7.3 Oma oppiminen

Opinnaytetydprosessi tarjosi minulle merkittdvan mahdollisuuden syventdd osaamistani seka kehit-
taa taitojani niin tiedonhankinnan, kriittisen ajattelun kuin projektinhallinnan osalta. Tutkimuksen
aikana kohtasin seka onnistumisia, ettad haasteita, jotka auttoivat edistdmaan ammatillista osaamis-

tani ja ymmarrysta markkinoiden dynamiikasta.

Yhdeksi keskeisimmaksi haasteeksi muodostui tutkimuskohteen tarkastelun mukana havaittujen
riskien laaja-alaisuus, seka ilmididen tutkimisen oleellisuus ja merkittdvyys. Opinnaytetyon rajauk-
sen ja rakenteen seuraaminen johdonmukaisesti oli hyvin tarkeaa, valttyakseen liian laajalta tai
pinnalliselta tutkimukselta. Erityisesti riskien linkittyvyys talouden tapahtumiin ja ilmidihin vaati tark-
kaa harkintaa ja arviointia, mika on oleellista tutkimusongelman selvittamiseksi. Kiinnostavien ilmi-
Oiden ja tapahtumien tutkiminen aiheuttikin useaan otteeseen harhailevia ajatuksia, jolloin taytyi

palauttaa mieleen tutkimusongelma, sekd oma visio, miten tata tutkia.

Tiedonhankinnan vaikeus, seka aika mita tdma vaatii, korostui haasteena erityisesti opinnaytetydn
alkuvaiheessa. Tutkimusaihetta valitessa minulla oli jo tiedossa, kuinka kehittyville markkinoille 1a-
pinakyvyys ja tiedon puute ovat oleellisia haasteita. Kuitenkin l&hteiden monipuolinen ja kriittinen

arviointi vaatikin odotettua enemman aikaa. Tiedonhankinnan osalta huomasin huomattavaa kehi-
tysta tydn edetessa, jolloin opin johdonmukaisemmin arvioimaan lahteitd, seka tahoja, mista tietoa

|Bytaa.

Opinnaytetyon vahvuudeksi mielestani nousee tdman ajankohtaisuus, seka kyky selittdéd markki-
noiden tapahtumia ja trendeja viime vuosina. Tapahtumien laaja tarkastelu ja analysoiva vertailu
mahdollisti kiteyttavan lopputuloksen, jonka avulla lukija pystyy hahmottamaan riskeja seka naiden
vaikutuksia, joita ottaa huomioon markkinoilla. Koen onnistuneeni vastaamaan hyvin kysymykseen,
mitka ovat merkittavimmat riskit ja miten naiden vaikutukset ovat nakyneet suurimmissa kehitty-
vissa markkinoissa. Riskien vaikutuksia ei myoskaan voida arvioida taysin pelkkien indikaattorei-

den avulla, vaan vaatii tama syvallisempaa analyysia ja ymmarrysta markkinoiden luonteesta.

Opinnaytetyon toteutuksen kannalta tavoitteenani oli tehda mielenkiintoinen ja ymmarrettava koko-
naisuus, joka avartaa nakdkulmia seka herattda pohdintaa. Kehittyvat markkinat ovat saaneet pal-

jon huomiota vaihtoehtoisina sijoituskohteina, joille ennustetaan korkeaa kasvua tulevaisuudessa.
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Tydssa pyrittiinkin selventamaan, miten markkinat ovat kehittyneet suurimmissa kehittyvissa ta-

louksissa, ja kuinka markkinoiden kohtaamat riskit nousevat esiin todellisuudessa.

Opinnaytetydprosessi oli kokonaisuudessaan hyvin opettavainen, oivalluksia herattava kokemus,
joka tarjosi tarkeaa osaamista niin tutkimuskohteesta, kuin myos tutkimustyosta. Tutkimuksen teko
heratti mielenkiinnon tulevaisuuden urahaaveista analyytikon roolissa, ja vahvisti kiinnostustani ra-

hoitusmarkkinoista ja ndiden monimuotoisuudestaan entisestaan.
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