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Tiivistelmi - Abstract

Tassd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan rakennustuotantotilastojen, tarkemmin ra-
kennuslupien ja aloitettujen rakennusten, hyodyllisyyttd ennustettaessa talouden suh-
danteita Suomessa. Tutkielma hyodyntdd neljinnesvuosittaista aineistoa ajalta 1987-
2013, ennusteiden sijoittuessa ajalle 2007-2013.

Ennustemallina kdytetddan kahden muuttujan ARDL-mallia, jossa muuttujina ovat valit-
tu suhdannemuuttuja ja ennustemuuttuja. Selitettdvda muuttuja on suhdannemuuttuja ja
selittdvat muuttujat suhdannemuuttujan viiveet vélilld 0-4 ja ennustemuuttujan viiveet
vélilld 1-4. Ennusteet muodostetaan rekursiivisesti vuosille 2007-2013, yksi neljannes
eteenpdin siten, ettd viivemddrd valitaan jokaiselle ennusteelle Akaiken informaatiokri-
teerin perusteella. Suhdanteita kuvaavat muuttujat ovat bkt, tyollisyys, asuntojen hinnat
ja rakentamisen liikevaihto. Ennustemuuttujina kdytetdan rakennuslupia ja aloitettuja
rakennuksia, jotka jaetaan edelleen asuntorakentamiseen ja muuhun rakentamiseen. En-
nustemuuttujina kdytetddn myos, vertailun vuoksi aiempaan kirjallisuuteen, kuluttaja-
luottamusta, korkospreadia ja porssi-indeksia.

Tulokset osoittavat, ettd rakennusluvat ja aloitetut rakennukset sisdltavéat informaatiota
tulevista suhdannevaihteluista, ja niiden avulla saadaan ARDL-mallin valossa tarkem-
pia ennusteita kuin muiden vertailumuuttujien avulla. Rakennustuotantotilastoista eri-
tyisesti asuntoluvat ja aloitettu asuntorakentaminen ovat selvisti ennakoivia indikaatto-
reita; muu rakentaminen ei anna yhtd vahvoja viitteitd ennustekyvysta.
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1 JOHDANTO

Talouden suhdanteiden ennustaminen on makrotalouden arkipdivad. Suhdan-
teiden ennustettavuus on hyodyllistd kaikille talouden toimijoille: paéttéjat voi-
vat suunnitella talouspolitiikkaa, kuluttajat harkita tulevia ostopddtoksiddn ja
yritykset puntaroida investointien ajoittamista. Ennusteita on pyritty luomaan
useiden erilaisten talousmuuttujien pohjalta. Kadytetyimpien joukossa ovat
muun muassa korkojen tuottoerot, erilaiset luottamusbarometrit, teollisuuden
tilaukset ja porssikurssit. Myos useasta eri indikaattorista summattuja kompo-
siitti-indikaattoreita on tehty. Namd komposiitti-indikaattorit pitdvéat yleensa
sisdlldan noin viidestd kymmeneen eri indikaattoria, joiden painotettu tai pai-
nottamaton yhteistulos ratkaisee indikaattorin arvon.

Yleisesti ottaen ennakoivien indikaattorien on nahty ennustavan jokseen-
kin osuvasti talouden suhdanteita pitkédssd juoksussa. Ne antavat usein oikean
signaalin talouden kddnteistd, joskaan ne eivit ole olleet virheettomid esimer-
kiksi suurten tuotannon muutosten edelld. Tdtd on todistettu muun muassa
viimeisimman finanssi- ja velkakriisin myota.

Talouden indikaattorit ovat hyodyllisid tyckaluja, mutta eivdt ongelmat-
tomia suhdanteiden ennustamisessa. Indikaattorit eivit aina anna oikeita sig-
naaleja suhdannemuutoksista, ja voivat ennustaa suhdannenousuja tai -laskuja,
joita ei valttamattd tulekaan. Suhdanteissa on ollut myos suuria muutoksia, joita
ei ole kyetty ennustamaan. Tuoreena esimerkkind 16ytyy vuosien 2008-2009
talouskriisi, joka yllatti ennusteet. My0s indikaattorit itsessdan voivat muuttua;
ne lasketaan menneen kehityksen perusteella ja niiden lukuja ja laskentatapoja
voidaan tarkistaa ajan kuluessa. Tarkednd voidaan pitdd myo6s uusien indikaat-
torien jatkuvaa etsimistd ja tutkimista. Ndiden perusteella voidaan luoda katta-
vampia ja luotettavampia ennusteita.

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan, voiko suomalaisista rakennustuotan-
non tilastoista saada ennakoivaa tietoa Suomen talouden tulevista suhdanteista.
Etukdteen ndin voidaan perustellusti ajatella, silld rakentaminen vaikuttaa mo-
nella tapaa talouteen. Rakentamisen kasvu lisdd rakennusaikana esim. ty6voi-
man, tyovilineiden ja rakennusmateriaalien kysyntdd. Asuntorakentamisessa
asumiseen liittyvien hyddykkeiden, kuten huonekalujen, sisustuksen ja kodin-
elektroniikan, kysyntd kasvaa. Myonnetyt rakennusluvat voivat kertoa talou-
den toimijoiden tulevaisuuden ndkymistd: ndissd tilastoissa kasvu kertonee
luottamuksesta talousndkymien parantumiseen, kun taas lasku voidaan ndhda
varautumisena “laihempiin” aikoihin.

Muualla maailmassa rakentamistilastoista on jo tutkitusti osoitettu olevan
hyotyd ennakoivana indikaattorina (esim. Strauss 2013). Consumer Boardin jul-
kaiseman U.S. Leading Indexin osaindikaattorina toimii yksityisasunnoille
myonnetyt rakennusluvat. Myonnetyt rakennusluvat tai aloitetut rakennukset
sisdltyvat OECD:n ylldpitdmiin, eri maille yksilollisiin komposiittiennusteindi-
kaattoreihin useissa suurissa talouksissa (esim. Ranska, Japani ja Kanada). Yh-
dysvalloissa on oltu kiinnostuneita rakentamisen luonteesta ja vaikutuksesta
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tuotantoon erityisesti subprime-kriisin jalkimainingeissa. Mielenkiintoa euro-
alueella nostaa van der Noordin (2004) tutkimustulos, jonka mukaan euron
kayttoonoton myotd laskeneet korot ja euron vaihtokurssi euromaissa ovat joh-
taneet muutoksiin taloudellisessa toiminnassa ja inflaatiossa pddosin asunto-
markkinoiden kautta. Osassa euromaita kriisin seuraukset ndkyivat vakavasti
kuumentuneen rakennustuotannon romahduksena.

Talouden ennustamisen kirjallisuus on jakautunut kahteen osa-alueeseen:
yhtddltd tutkitaan jatkuvaa suhdanteiden ennustettavuutta, toisaalta yritetdan
ajoittaa indikaattorien turvin mahdollisimman tarkasti taantumaan ajautumisen
hetkid. Tutkimus on viime aikoina keskittynyt vuoden 2007 jilkeisten tapahtu-
mien jdlkeen jalkimmdiseen. Tdssd tutkimuksessa pyritddn keskittymddn pi-
kemminkin ensin mainittuun kayttotarkoitukseen. Tutkimusaikavili valitaan
kuitenkin siten, ettd siihen sisdltyy viimeisen finanssi- ja pankkikriisin lisdksi
myos tasaisemman kehityksen aikaa suhdannelaskun jalkeen.

Ennakoivia indikaattoreita koskevissa tutkimuksissa on yleensd paadytty
sithen, ettd useat indikaattorit ennustavat talouden suhdanteita melko hyvin.
Nama indikaattorit riippuvat kuitenkin paljolti siitd, mitd maata/talousaluetta
tutkitaan ja milld aikavalilld; kaikkina aikoina ja eri ympaéristoissd patevadd indi-
kaattoria ei ole 16ytynyt. Tdmad motivoi osaltaan rakennustilastojen tarkastelua
Suomen osalta, silld rakentamista yksinddn on tutkittu vahan Suomessa. Kaisi-
teltdva aikavili, 1980-luvun lopusta nykypdivéaan, kattaa lyhyen, mutta tuoreen
aikavdlin ja antaa nykykuvaa rakennustilastojen merkittavyydestd taiman pdi-
vdan suhdanne-ennusteissa. Aikavdli sisdltdd myos talouskriisiaikoja; ndin saa-
daan tietoa, miten hyvin rakennustilastoilla saadaan ennustettua tavallisemman
vaihtelun lisdksi myos poikkeuksellisen vahvoja suhdannevaihteluita.

Tdssd tutkimuksessa keskitytddn erityisesti myonnettyihin rakennuslupiin.
Myonnettyjen lupien tilasto on rakennustilastoista luonteeltaan ennakoivin:
lupa on myonnettdvd ennen kuin rakentaminen voidaan aloittaa. Lisdksi huo-
miota kiinnitetddn aloitettujen rakennusten tilastoon. Aloitusten mddrd antaa
tarkemman kuvan rakentamisesta, joka etenee toteutukseen asti ja vaikuttaa
taten suoraan taloudelliseen toimintaan. Toisaalta aloitustilastot eivit ole luon-
teeltaan yhtd ennakoiva kuin rakennuslupatilastot, joten ndiden kahden eroa-
vuudet ennustekdytossda ovat sindlldaan mielenkiintoisia. Tilastoja késitelldan
sekd kokonaisuutena, ettd eroteltuna asuntorakentamisen ja muun rakentami-
sen suhteen. Voidaan odottaa, ettd asuntorakentaminen toimii hyvdnd enna-
koivana indikaattorina. Lupien hakeminen heijastaa kuluttajien odotuksia tule-
vasta talouskehityksestd. Yksittdisen kuluttajan suurimpia hankintoja on oman
asunnon osto; sithen ryhdytdan, kun oman tulotason uskotaan pysyvéan vakaa-
na tai kasvavan. Muun rakentamisen suhteen ennakoiva luonne on moniselit-
teisempi. Muu rakentaminen pitdd sisdlldan esimerkiksi liike- ja toimistoraken-
tamista ja julkista rakentamista. Yritysten halukkuus rakentaa kertoo yritysten
ndkymistd tulevan talouskehityksen suhteen. Julkisen rakentamisen tulisi luon-
teeltaan olla vastasyklistd, joten ideaalitilanteessa se olisi yhtdaikaista, mutta
vastakkaista toimintaa taloussuhdanteen kanssa. Lisdéksi muu rakentaminen
pitdd sisdllddn vaihtelevanhintaista rakentamistoimintaa verrattuna asuinraken-
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tamiseen, missd rakennuskuution hinta on asunnosta riippumatta suhteellisen
vakaa.

Lahestymistapa empiiriseen tutkimukseen on seuraavanlainen: rakennus-
indikaattoreja ja niiden viiveitd kdytetdan taloussuhdanteita kuvaavien muuttu-
jilen muutoksia selittdvand tekijand ARDL-mallissa. Ennustekykyéd verrataan
suhdannemuuttujien autoregressioita vastaan. Tamaén lisdksi vertailuun otetaan
myo6s muita kirjallisuudessa tunnettuja ennusteindikaattoreita, kuten kuluttaja-
luottamusindikaattori, korkoero ja porssi-indeksi.

Tutkimus etenee seuraavasti: toisessa luvussa tarkastellaan kirjallisuus-
katsauksen myo6td, kuinka suhdanteita on ennustettu ja milld indikaattoreilla.
Luvussa tarkennutaan erityisesti rakennustilastojen kadyttoon suhdanne-
ennusteissa. Kolmannessa luvussa tutustutaan tarkemmin kaytettdvadan aineis-
toon ja neljannessd luvussa kdydéddn ldpi empiirisessd tutkimuksessa kaytetta-
vit ekonometriset menetelmit. Viides luku pitdd sisdlldadn tyon empiirisen
osuuden, missd rakennustilastojen ennustavaa merkitystd suhdanteisiin mita-
taan kdytettdvan aineiston turvin. Tamaén jdlkeen seuraavat johtopaatokset.
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2 ENNUSTEINDIKAATTORIT JA RAKENTAMINEN
SUHDANNE-ENNUSTEISSA

Tdssd luvussa tutustutaan tarkemmin kirjallisuuteen ennusteindikaattoreista.
Kirjallisuutta 16ytyy runsaasti erityisesti Yhdysvalloista, misséd eri indikaattorei-
ta on testattu ahkerasti 1980- ja 1990-lukujen vaihteesta ldhtien. Luvussa tarkas-
tellaan ldhemmin myos rakennustoiminnan yhteyttd muuhun talouteen ja ra-
kennusindikaattorien kdyttod ennustavina indikaattoreina.

2.1 Erilaiset ennusteindikaattorit

Hyvid suhdanne-ennusteindikaattoreita on etsitty ja tutkittu jo pitkdan. Erilaisia
indikaattoreita onkin tutkimuksen kautta 16ydetty, mutta ongelmana yleensa
on, ettd indikaattorit eivit ole ennusteissaan vakaita ajallisesti tai paikallisesti.
Erilaiset shokit ja niiden yhdistelmaét vaikuttavat monilla eri tavoilla talousindi-
kaattoreihin, mikéa johtaa luonnollisesti indikaattoreiden eroavuuksiin ennuste-
kaytossé eri ajanjaksoina. Stockin ja Watsonin (1992) tutkimus kertoo tésta: yrit-
tdessddn selittdd Yhdysvaltojen 1990-luvun alun taantumaa erilaisin ennakoivin
indikaattorein, he eivit Ioytdneet kuin muutaman indikaattorin 45:std, jotka
jossain mddrin ennakoivat taantumaa. Nama indikaattorit eivit kuitenkaan an-
taneet selvad signaalia aiempien taantumien osalta. Yleensd hyvind ennustajina
pidetyt rahatalouden indikaattorit eiviat 1990-luvun alussa toimineet hyvin, silld
tuolloiseen taantumaan ei liittynyt rahapolitiikan kiristyminen (Stock & Watson
1992).

Korkoeroa eli spreadia on pidetty pitkddan yhtend parhaista indikaattoreis-
ta. Spreadilla tarkoitetaan ennusteindikaattoreista puhuttaessa pitkdaikaisen ja
lyhytaikaisen koron erotusta. Ennustekirjallisuudessa niilld viitataan useimmi-
ten kyseessd olevan valtion kymmenen vuoden obligaation korkoon ja kolmen
kuukauden markkinakorkoon; euriboriin, mikéli kyseessd on euroalue. Lahto-
kohtaisesti tutkimukset osoittavat, ettd spreadin muuttumista negatiiviseksi
seuraa taantuma taloudessa. Useissa tutkimuksissa spreadin ennakoiva luonne
on todennettu (muun muassa Estrella & Mishkin 1995; Estrella, Rodriques &
Schich 2003; Stock & Watson 2003), mutta se ei ole ollut aina yleisesti pateva.
Estrella et al. (2003) ndyttivit, ettd spreadin ennustekyky on pysynyt vakaana
Saksassa 1960-luvulta vuosituhannen vaihteeseen asti. He 16ysivit kuitenkin
katkokohdan spreadin ennustekyvyssd Yhdysvalloissa 1980-luvulla. He liittivat
katkon ajankohdan sitd edeltdneeseen rahapolitiikan muutokseen ja totesivat
esimerkiksi politiikan muutosten vaikuttavan kohdemuuttujan ennustekayttay-
tymiseen.

Erilaisia luottamusindikaattoreita on laajalti pidetty suhdanteita enna-
koivina muuttujina. Ne antavat kuvaa talouden toimijoiden tulevaisuuden na-
kymistd. Erityisesti kuluttajaluottamus on usein tutkimusten kohteena (esim.
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Dees & Soares Brinca 2013; Dreger & Kholodilin 2011; Claveria, Pons & Ramos
2007). Tulokset ovat olleet ristiriitaisia; Dees ja Soares Brinca (2013) tutkivat ku-
luttajaluottamuksen ennustekykya yksityiseen kulutukseen euroalueella ja Yh-
dysvalloissa, ja 10ysivit tukea sille, ettd kuluttajaluottamuksesta on hyotyéd en-
nustekdytossd erityisesti silloin, kun luottamuksessa tapahtuu suuria muutok-
sia. Dreger ja Khubodilin (2011) ennustivat euroalueen yksityistd kulutusta ja
huomasivat, ettd kuluttajaluottamusindikaattorit sindllddn eivat tuoneet merkit-
tavéad lisdarvoa ennusteisiin. Niistd voitiin kuitenkin saada merkitsevdd hyotya
ottamalla ennustekdyttoon vain valikoituja kysymyksid, joiden avulla indikaat-
tori oli muodostettu. Claveria et al. (2007) taas havaitsivat euroalueen aineistol-
la, kdyttden useita eri makromuuttujia, ettd luottamusindikaattoreiden kaytto
alensi useimmissa tapauksissa ennustevirheitd. Hyo6ty oli kuitenkin tilastollises-
ti merkitsevdd vain harvoin. Batchelor ja Dua (1998) 16ysivéat hyodyllistd infor-
maatiota kuluttajaluottamusindikaattorista 1990-luvun alun taantuman ennus-
tamiseen Yhdysvalloissa, mutta ennustevoima ei sdilynyt vakaana aiempien
taantumien osalta. Luottamusindikaattorit muodostetaan kyselyind, joten tu-
loksena saadaan yleinen mielipide tulevasta talouskehityksestd. Kritiikkid voi-
daan asettaa sille, kuinka hyvin vastaajat voivat ennustaa tulevaa. Toisaalta vas-
taajat voivat kayttdd kaikkea kaytettdvissd olevaa informaatiota ja muodostaa
niiden pohjalta kokonaiskuvan, joka pitdd sisdllddn tietoa useasta ldhteesta.

On huomattu, ettd yksittdinen ennusteindikaattori ei valttamétta ole paras
vaihtoehto ennustamiseen. MyShemmassad tutkimuksessaan Stock ja Watson
(2003) huomasivat tutkiessaan muun muassa korkoja ja porssikursseja tuotan-
non ja inflaation ennustamisessa, ettd jotkut indikaattorit tuottivat patevid en-
nusteita joissakin maissa jollakin aika-vaililld. Kuitenkaan mitddn yleispatevaa
indikaattoria ei 16ytynyt. Esimerkiksi edelld mainittu korkoero oli hyva ennuste
tuotannon kasvulle Yhdysvalloissa ja Saksassa 1980-luvulla, mutta ennuste ei
pysynyt hyvélld tasolla muina aikoina. Myo6skddan muissa maissa ei saatu péte-
vid ennusteita. Samalla he huomasivat, ettd yksinkertaiset yhdistelmdennusteet
paransivat ennustetulosta verrattuna yksinddn kaytettyihin ennusteisiin. Tama
johtunee siitd, ettd eri indikaattoreihin perustuvien mallien virheet ovat eriai-
kaisia ja eri shokeista johtuvia, joten ndiden yhdistelma tasaa yksittdisten malli-
en tekemid virheitd kohti keskiarvoa. Jo yksinkertaiset yhdistelmdennusteet,
kuten vain mediaanin laskeminen paneelista eri indikaattoreille perustuvia en-
nusteita, pystyivat kuitenkin tuottamaan vakaampia ennusteita, ainakin tuotan-
toa ennustettaessa (Stock&Watson 2003).

Koska yhdistelmien on ndhty toimivan monelta osin vakaammin ja otta-
van paremmin huomioon erityyppiset shokit, on yhdistelmdindeksejd pyritty
luomaan. Yhdistelmdindeksit pitdvét sisdlldan useita luonteeltaan ennakoivia
indikaattoreita, jotka yhdistetddn painotettuina tai painottamattomina indek-
seiksi. Téllaisia indeksejda ovat esimerkiksi OECD:n eri maille luomat CLI:t
(Composite Leading Indicator) ja Yhdysvalloissa Conference Boardin Leading
Economic Index. Niin pitkddn kuin indeksejd on ollut, on niiden ennakointiky-
kyad tutkittu. Auerbach (1981) totesi tuolloin Yhdysvaltojen Bureau of Economic
Analysisin (BEA) julkaisemasta ennakoivien indikaattorien indeksistd, ettd
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vaikka vain noin puolet indeksin muuttujista auttoi yksinddn ennustamaan syk-
lisid muuttujia, niin kokonaisindeksi toimi kuitenkin hyvin merkitsevalla tasol-
la. Myos yksinddn heikosti ennustavien muuttujien poisjdttdminen kokonaisin-
deksistd heikensi sen suorituskykyd. Indeksin suorituskyky pitkélld aikavalilla
ei kuitenkaan ollut vakaata. Fichtner et al. (2011) tulivat siihen tulokseen tutki-
essaan OECD-maiden yhdistelmdindeksejd, ettd ennustekyky on p&dasiallisesti
ollut hyvd, mutta se on monen maan osalta heikentynyt ajan myota.

Myo6s vastakkaisia ndkemyksid hyodyllisyydestd yhdistdd useampi indi-
kaattori on olemassa. Estrella ja Mishkin (1995) huomasivat lisdindikaattorien
heikentdvan ennustekykyd selittdessddn taantumien todenndkoisyyttd kor-
koerolla. Samoin Dueker (1997) ja Qi (2001) osoittivat tutkimuksissaan, ettd yk-
sittdiset muuttujat selittavat yhdistelmdindeksid paremmin taantumia. Raken-
nusindikaattorien osalta Strauss (2013) osoitti rakennuslupien ennustavan suh-
danteita yhdistelmdindeksid paremmin vuoden ennustehorisontilla Yhdysval-
loissa.

2.2 Rakentamisen yhteys muuhun talouteen

Suomessa rakennustoiminnan osuus bruttokansantuotteesta on nykyisin noin
viiden prosentin luokkaa (kuvio 1). 1980-luvun loppupuolella osuus vaihteli
kahdeksan ja kymmenen prosentin vililld. 1990-alun laman aikana osuus koko
BKT:sta laski noin kuuteen prosenttiin, missad se pysytteli 1990-luvun jélkipuo-
liskon. Vuosituhannen vaihteen jdlkeen se on ollut tasaisesti noin viiden pro-
sentin luokkaa. Yleisesti ottaen merkitys kokonaistuotannon kannalta on vahen-
tynyt 30 vuoden aikana. Rakennustoiminnan vaihtelevuus voi kuitenkin olla
varsin suurta, ja eri kytkentdjen kautta toimialalla voi olla kokoaan suuremmat
vaikutukset taloustilanteeseen. Esimerkiksi Sorjosen (2009) mukaan osasyylli-
nen Suomen silloisiin talousvaikeuksiin oli pitkddn korkealla tasolla sdilynyt ja
ylikuumentunut rakentaminen. Van der Noord (2004) vahvisti euromaiden
osalta, ettd euron kayttoonoton myotd laskeneet korot ja euron vaihtokurssi eu-
romaissa ovat vaikuttaneet erilailla suuriin ja pieniin euromaihin. Namad muu-
tokset ovat johtaneet muutoksiin taloudellisessa toiminnassa ja inflaatiossa
pddosin asuntomarkkinoiden kautta. Pienempien maiden ja talouksien herk-
kyys muutoksille nédytti olevan huomattavasti voimakkaampaa kuin suurten.
Davisin ja Heathcoten (2005) rakentaman kasvumallin mukaan rakennus-
ala on erityisen muutosherkka: kaikkien alojen tuotanto ja tyotuntien mdara
korreloivat positiivisesti keskenddn, mutta rakennusalalla ndméd ovat kaikista
aloista eniten volatiileja, ja rakennusalan sisdlld asuntoinvestointien keskihajon-
ta on kaksinkertaista muihin rakennusinvestointeihin verrattuna. Davis ja
Heathcote pddsivdat myos siihen tulemaan, ettd kulutus, muu rakennusinves-
tointi, asuntoinvestoinnit ja BKT ovat kaikki toistensa kanssa suoraan verran-
nollisia. Learnerin (2007) mukaan asuntorakentamisen vaikutukset Yhdysvalto-
jen taloussykleissd ovat olleet merkittdvin syy sykleihin ylipdatdan. Vaikka Yh-
dysvaltojen asuntorakentaminen on kattanut BKT:n kasvusta vain vajaat viisi
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KUVIO 1 Rakentamistoimialan prosenttiosuus Suomen bruttokansantuotteesta 1975 —2013

prosenttia, se on selittdnyt noin neljainneksen talouden heikentymisestd ennen
taantumia. Lisdksi se on ollut ensimmdinen talouden osa-alue, joka on aloitta-
nut nousun suhdannepohjalta.

Tarkastellessaan asuntoinvestointien ja muun rakennusinvestoinnin suh-
detta BKT:n kanssa 25 vuoden ajalta kuudessa eri maassa (Australia, Belgia, Iso-
Britannia, Kanada, Ranska ja Yhdysvallat), Kydland, Rupert ja Sustek (2012)
havaitsivat, ettd asuntoinvestointien suhdanteita ennakoiva kdytos ja muun ra-
kennusinvestoinnin suhdanteita jdljitteleva kdytos ovat ominaisia Yhdysvalto-
jen ja Kanadan talouksille, mutta eivit niinkddn muille maille. Lahes kaikissa
tutkittavissa maissa aloitettujen asuntojen mddrd kuitenkin ennakoi BKT:n
muutoksia. Erojen eri maiden vililld tulkitaan syntyvédn eroavuuksista raken-
nusprosessissa, erityisesti rakennusajoissa.

Kydland et al. (2012) huomioivat my6s aiemman suhdannekirjallisuuden
perusteella, ettd kasvumallien mukaan muun rakennusinvestoinnin tulisi enna-
koida bkt:n muutoksia, kun taas asuntoinvestointien jdljitelld. Tamé& on vahvasti
ristiriidassa kaiken empirian kanssa. Vaikka varsinaista vahvaa empiiristd nayt-
tod asuntoinvestointien ennakoivalle ja muun rakennusinvestoinnin jaljittele-
vélle luonteelle 16ytyi vain Kanadasta ja Yhdysvalloista, eivdt muiden maiden
tuloksetkaan vahvistaneet kasvumallien olettamusta pdinvastaisesta toiminnas-
ta. Niissd maissa muutokset rakennusinvestoinneissa, olivat ne sitten asunto-
tai muuhun rakentamiseen, tapahtuivat enemmaén tai vihemman yhtdaikaisina
BKT:n muutosten kanssa. Toisaalta, yhtendisyyttd maiden valiltd 16ytyi paljon
paremmin, kun asuntorakentamisen muutosta mitattiin aloitetuilla rakennuk-
silla. Samalla Kydlandin et al. (2012) empiirinen kasvumallien tutkimus osoitti,
ettd asuntoinvestointien aikaistuminen on hyvin mahdollisesti seurausta hal-
voista asuntoihin kiinnitetyistd lainoista.



16

Ennustekdytossd rakennustuotannosta keskitytddn erityisesti myonnettyi-
hin lupiin ja aloitettuihin rakennuksiin; ndiden osalta vield usein nimenomaan
asuntorakentamiseen. Stock ja Watson (1989) perustelivat myonnettyjen asunto-
lupien tdarkeyttda suhdanne-ennusteissa siten, ettd yksityinen asuminen on kes-
tavin yksityisistd hyodykkeistd. Muutokset asuntoluvissa voivat tdten heijastaa
laajempia muutoksia kestokulutushyodykkeiden kysynndssd, korkotasossa tai
senhetkisessd tulotason arvossa. Taman liséksi muutokset luvissa voivat kertoa
isommasta muutoksesta rakennussektorin tulevassa aktiivisuudessa, miki ker-
roinvaikutusten kautta voi vaikuttaa myds muihin talouden sektoreihin.

Rakennusindikaattorien ja kuluttajaluottamuksen vililld on ndhty selva
yhteys. Croce ja Haurin (2009) tulivat siihen johtopddtokseen ennustaessaan
asuntomarkkinoiden kdannoskohtia Yhdysvalloissa eri indikaattoreilla ja naki-
vét, ettd kuluttajaluottamusindikaattori on hyva ennuste asuntomarkkinoiden
muutoksille. Strauss (2013) totesi Yhdysvaltojen osalta, ettd rakennusluvat kor-
reloivat voimakkaasti kuluttajaluottamusindeksin kanssa. Molemmat my®os en-
nakoivat suhdannemuutoksia noin vuoden etuajassa. Kummankin arvot laske-
vat voimakkaasti 1-2 vuotta ennen taantumaa ja ovat siten suhteellisen tarkkoja
taantumaa ennakoivia mittareita. Straussin mukaan rakennuslupien ennuste-
kyky on hyva juuri siksi, ettd rakennusluvat heijastavat kuluttajien odotuksia
tulevista tuloistaan.

Rakennustoiminnan eri indikaattoreita, kuten aloitettuja asuntoja ja
myonnettyjd rakennuslupia, on tutkittu ennakoivana indikaattorina yksindan
suhteellisen vdhan. Yhdistelmdindekseissd ne ovat kuitenkin laajalti kaytossa
ympadri maailmaa (esim. Conference Boardin Leading Economic Index Yhdys-
valloissa, OECD:n ennakoivat indikaattorit mm. Ranskalle ja Japanille). Erds
tutkimus, jossa selvitettiin nimenomaan rakentamista yksinddn, oli Straussin
(2013) tutkimus rakennuslupien ennakoivasta suhteesta tydpaikkojen ja tulota-
son kasvuun Yhdysvalloissa sekd kansallisesti ettd osavaltiotasolla vuosina
1980-2010. Tulosten mukaan rakennuslupien méaara on hyodyllinen ennakoiva
indikaattori suhdanteille. Se toimii useimmissa osavaltioissa suhdanne-
ennusteena paremmin kuin monet perinteiset indikaattorit, kuten korkotaso,
CLI (composite leading indicator) ja sen osaindikaattorit, sekd 6ljyn ja asuntojen
hinnat. Straussin rakentama ARDL-malli toimii merkittdvasti benchmarkina
kaytettdavad AR-mallia paremmin ldhes kaikissa osavaltioissa taantumien aika-
na ja ennustaa suhteellisen tarkasti jyrkéan laskun tyopaikkojen maéréassa ja tulo-
tasossa viimeisimmadn suuren taantuman aikana. Lisdksi granger-kausaalisuus
toimii vain yhteen suuntaan, eli rakennusluvat todella ennakoivat tyollisyyttd ja
tuloja, mutta tyollisyys ja tulot eivét ennakoi rakennuslupia.

2.3 Indikaattorin ja mallin valinnan ongelmista

Indikaattorivalinnassa voi tormétd kirjallisuuden perusteella moniin ongelmiin.
Indikaattorin tehokkuuteen vaikuttavat olennaisesti tarkasteltu aikavili, talo-
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usympdristd (valtio tai talousalue) sekd suhdannevaihteluihin liittyvat shokit,
joiden tyyppi ja vaikuttavuus voivat vaihdella.

Frankel ja Saravelos (2010) kertasivat tdtd problematiikkaa tutkiessaan
vuosien 2008-2009 finanssikriisid ennakoivia indikaattoreita maiden vaililla.
Edelld mainittujen asioiden lisdksi tdarkeimpid huomioita oli, ettd empiiriselld
tyolld 1oydetyt ennakoivat indikaattorit pitdvit sisdlldadn valintaharhan. Ne vali-
taan jalkiviisauden perusteella, joskin perustana on jonkinasteinen talousperus-
teinen jarkeily. Vaikka indikaattoreiden tilastollinen merkitsevyys osoitetaankin,
niiden kdytettdvyys eri tilanteessa ja aikavdlilld voi olla kyseenalainen.

Estrellan ja Mishkinin (1995) tutkimus korostaa edeltdvia véitteitda. He 16y-
sivat kaksi indikaattoria, osakkeiden hinnat ja korkoeron, joilla oli kykyd ennus-
taa taantumia Yhdysvalloissa. Ndiden toimivuus vaihteli aikavalistd riippuen:
osakkeiden hinnat toimivat parhaiten 1-2 neljanneksen viiveelld, sitd pidemmal-
14 aikavdlilla korkoero osoittautui parhaaksi. Lisdksi korkoero toimi paremmin
yksinddn kuin muiden muuttujien kanssa otoksen ulkopuolisessa ennustami-
sessa. Tdarked huomio oli, ettd yksikin lisimuuttuja tai muuttujan lisdviive saat-
taa tuhota ennustemallin suorituskyvyn. Samoin otoksen sisdinen ja ulkopuoli-
nen ennustekyky voivat vaihdella huomattavasti: yksi muuttuja saattoi olla hy-
vd ennustaja mallinmuodostamiseen valitun aikavalin sisélld, mutta ei ollut mil-
ladn aikavilillda hyodyllinen sen ulkopuolella. Toinen tdrked asia oli, ettd opti-
maalinen otoksen ulkopuolelle ennustamisen aikahorisontti tdytyi madarittaa
erikseen jokaiselle muuttujalle. Vaikka kahden koron (10 vuoden - 3 kk:n) kor-
koero antoi kokonaisuudessaan parhaan tuloksen eri aikahorisonteilla, yhden
neljanneksen ennusteessa se héavisi merkittavésti useille eri muuttuijille.

My6s Stock ja Watson (2003) erittelivit otoksen sisdpuolisen ennustamisen
ongelmat: useimmiten kdytetty ekonometrian keino ennusteindikaattorin testa-
uksessa, yksinkertainen otoksen sisdinen granger-kausaalisuustesti, ei valtta-
miéttd kerro ennustussuhteen pysyvyydestd ja luotettavuudesta. He suosittele-
vat pysyvyyden tarkistamiseksi esimerkiksi pseudo-ennusteita, jolloin otos jae-
taan kahteen aikavéliin; alkupuolen havaintojen avulla muodostetaan malli ja
loppupuolelle muodostetaan ”otoksen ulkopuoliset ennusteet”. Ndin ennusteita
voidaan verrata jo olemassa oleviin havaintoihin.
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3 KAYTETTAVA AINEISTO

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytettdvdd aineistoa ja kuvaillaan nii-
den ominaisuuksia. Muuttujien luonteeseen ja niiden vilisiin suhteisiin tutustu-
taan tarkemmin kuvioiden ja korrelaatioiden avulla. Tutkimuksessa tullaan tar-
kastelemaan rakennustilastoja ja niiden kayttaytymistd talouden suhdanteisiin
ndhden. Rakennustilastoista tullaan kdyttimdan myonnettyjd rakennuslupia ja
aloitettuja rakennuksia. Ne jaetaan edelleen asuntorakentamiseen ja muuhun
rakentamiseen. Suhdannetilastoina kaytetdan BKT:ta, tyollisyyttd, asuntojen
hintakehitystad sekd rakentamisen liikevaihtoa. Lisdksi vertaillaan rakennustilas-
tojen ennustekykyd muutamaan muuhun kirjallisuudessa paljon kaytettyyn
ennusteindikaattoriin: kuluttajaluottamukseen, korkotasoon ja -spreadiin seka
porssi-indeksiin. Aineisto on koottu pddosin Tilastokeskukselta saatavista tilas-
toista; korkotilastot ja OMX-indeksi on saatu Suomen Pankilta. Tutkimus tul-
laan tekemddn neljannesvuosittaisella aineistolla parhaan saatavuuden vuoksi.
Tutkimuksessa kdytettavat muuttujat on listattu taulukkoon 1 selitteineen.

TAULUKKO 1 Tutkimuksessa kaytettdvat muuttujat ja niiden selitteet

Muuttuja Selite
BKT Reaalinen bruttokansantuote, vuoden 2000 hinnoissa
Emp Tyollisyys, henked
Ashinnat Asuntojen hinnat, indeksi
Raklvk Rakentamisen liikevaihto, madrdindeksi
Luvat_k Myonnetyt rakennusluvat, kaikki, m3
Luvat_a Myonnetyt rakennusluvat, asuntorakennukset, m3
Luvat_m Myonnetyt rakennusluvat, muut rakennukset (kaikki - asunnot),
m3
Aloit_k Aloitetut rakennukset, kaikki, m3
Aloit_a Aloitetut rakennukset, asunnot, m3
Aloit_m Aloitetut rakennukset, muut (kaikki - asunnot), m3
Kuluot Kuluttajaluottamusindikaattori, saldoluku
Euribor 3 kk:n Euribor-korko (Helibor ennen vuotta 1999)
Spread Valtion 10 vuoden obligaation ja 3 kk:n Euriborin erotus
Omx Helsingin porssin yleisindeksi

3.1 Suhdannemuuttujat

Suhdannemuuttujina tullaan kdyttdimaan BKT:ta, tyollisyyttd, asuntojen hintoja
ja rakentamisen liikevaihdon volyymia. BKT ja tyollisyys ovat yleisempid ta-
loudellisen toiminnan mittareita ja usein tutkimusten perusldhtokohta taloudel-
lisen toiminnan mittaamisessa. Asuntojen hinnat ja rakentamisen liikevaihto
taas liittyvéat laheisemmin rakentamiseen ja ovat siksi mielenkiinnon kohteena.



19
3.1.1 BKT ja tyollisyys

Kansantalouden neljannesvuositilinpidosta selvidd Suomen kokonaistaloudelli-
nen kehitys vuosineljanneksittdin kansantalouden tilinpidon mukaisin kasittein
(Tilastokeskus 2014a). Neljannesvuositiedot valmistuvat 70 pdivad kunkin vuo-
sineljanneksen paattymisen jalkeen.

Tydvoimatutkimus kerdd tietoja 15-74-vuotiaan vdeston tyohon osallistu-
misesta, tyollisyydestd ja tyottomyydestd sekd tyovoiman ulkopuolisten toi-
minnasta. Tydvoimatutkimuksen tiedonkeruu perustuu Tilastokeskuksen vées-
totietokannasta kahdesti vuodessa satunnaisesti poimittuun otokseen. Kuukau-
sittainen otos on noin 12 000 henked ja tiedot keradtddn tietokoneavusteisilla pu-
helinhaastatteluilla. Vastaajien antamien tietojen pohjalta luodaan kuva koko
15-74-vuotiaan vdeston toiminnasta. (Tilastokeskus 2014b)

Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon tietojdrjestelmd koostuu ai-
kasarjatiedoista, joissa ovat vuosittaiset neljannestiedot nykyiselld laskutavalla
vuodesta 1990 ldhtien laskettavaan neljannekseen saakka. Neljannesvuositilin-
pidosta on saatu 1980-luvun tietoja historia-aikasarjoista. Historiasarjojen lasku-
tavat eivit tdsmdd uudempien sarjojen kanssa, joten sarjat eivét linkity toisiinsa
suoraan. 1980-luvun arvot on lisdtty uuteen aikasarja-aineistoon ketjuttamalla
arvot vanhojen sarjojen neljannesmuutosten avulla. Bruttokansantuotetta mita-
taan reaalisena vuoden 2000 hinnoissa per capita, tyollisyyttd henkiléiden lu-
kumaééarana.

3.1.2 Asuntojen hinnat

Osakeasuntojen hinnat -tilasto kuvaa vanhojen osakehuoneistojen hintakehitys-
td. Osakeasuntojen hinnat -tilasto laaditaan Verohallinnon varainsiirtoveroai-
neistosta. Neljannesvuositilastossa on mukana noin 2/3 kaikista osakeasunto-
kaupoista, peittdvyys kuitenkin vaihtelee alueittain. Vuositilaston peittdvyys on
vanhojen osakehuoneistokauppojen osalta ldhes tdydellinen. Osakeasuntojen
hinnoista on saatavilla Verohallituksen varainsiirtoveroaineistoon perustuvaa
tietoa vuodesta 1987 ldhtien neljainnesvuosittain. Hinnat deflatoidaan reaalisiksi
hinnoiksi tarkastelua varten. Asuntojen hintoja mitataan hintaindeksind (vuosi
2000=100). Neljannesvuositilaston tiedot julkaistaan kuukauden kuluttua tar-
kasteluajanjakson pddttymisestd. (Tilastokeskus 2014c)

3.1.3 Rakentamisen liikevaihtokuvaaja

Rakentamisen liikevaihtoindeksi kuvaa rakennusyritysten liikevaihdon kehitys-
td. Tarkasteltava muuttuja on kotimaan liikevaihto, joka muodostuu kotimaan
arvonlisdveronalaisesta myynnistd. Rakentamisesta tuotetaan myynnin maa-
rdindeksi, joka mittaa rakentamisen toimialan tuotannon kehitystd; maardin-
deksi saadaan jakamalla liikevaihdon arvoindeksi hintaindeksilld. (Tilastokes-
kus 2014d) Téassd tutkimuksessa kadytetdan myynnin mdardindeksid, silld kiin-
nostuksen kohteena on enemmaén reaalinen volyymin kehitys kuin nimellinen
liikevaihto.



20

3.2 Ennustemuuttujat

Ennustemuuttujina tullaan kdyttimdan rakennustuotantoon liittyvid muuttujia:
myonnettyjd rakennuslupia ja aloitettuja rakennuksia, jotka jaotellaan edelleen
asuntorakentamiseen ja muuhun rakentamiseen. Lisdksi tarkasteluun otetaan
muutamia ennustekirjallisuudessa usein kdytettyja muuttujia, kuten kuluttaja-
barometri, korkospread ja porssi-indeksi. Namd toimivat samalla vertailukoh-
tana rakennustuotantomuuttujien kyvykkyydelle ennustekaytossa.

3.2.1 Rakennustuotanto

Tilastokeskuksen julkaisema rakennus- ja asuntotuotantotilasto kuvaa raken-
nusluvanvaraisen rakennustoiminnan madrds ja tuotannon volyymia (Tilasto-
keskus 2014e). Tilaston julkaisuviive on noin kahdeksan viikkoa. Rakennustuo-
tantotilastoista tullaan kasittelemddn myonnettyja asuntolupia sekd aloitettuja
rakennuksia. Namd tullaan edelleen jakamaan kahtia asuntorakentamiseen ja
muuhun rakentamiseen; muu rakentaminen pitdd sisdlldan mm. liike- ja toimis-
totilat, teollisuusrakennukset ja julkiset rakennukset. Sekd rakennusluvista etta
aloitetuista rakennuksista muodostetaan siis kolme sarjaa: asuntorakentaminen,
muu rakentaminen ja rakentaminen yhteensd. Rakennustuotannosta saadaan
ndin kaiken kaikkiaan kuusi aikasarjaa.

Virallisissa tilastoissa lupia ja aloituksia mitataan niin rakennustilavuute-
na, kerrosalana kuin lukuméirdnikin. Lukumaéiéardiset vaihtelut ovat suuria,
varsinkin muussa rakentamisessa, eiviatkd kerro tdsmaillistd kuvaa rakennus-
toiminnan laajuudesta; pieni ldhickioski ja useita kerroksia sisdltava toimistora-
kennus késiteltdisiin yhtaldisind rakennusprojekteina. Rakennusneliot ja kuutiot
ovat tdssd suhteessa ldhempéana toisiaan, joskin kuutioiden voidaan ndhda an-
tavat vield enemman informaatiota. Taten tutkimuksessa kadytetddn tuotannon
mddran mittana tilavuutta.

Jakoa asuinrakentamisen ja muun rakentamisen suhteen voidaan perustel-
la silld, ettd asuinrakentaminen pitdd sisdllddan oletettavasti kotitalouksien odo-
tuksia ja kulutuskdyttdytymistd. Muu rakentaminen taas kuvastaa enemman
yritysmaailman odotuksia ja investointihalukkuutta. Davis ja Heathcote (2005)
huomauttivat tutkimuksessaan, ettd asunto- ja muun rakentamisen suhdanne-
kayttaytyminen on erilaista: asuntoinvestoinnit ennakoivat suhdanteita, kun
taas muu rakennusinvestointi tulee jdljessd. Toisaalta tuo suhdannekayttayty-
minen ei ole kaikkialla pdtevd, vaan voi vaihdella maakohtaisesti, kuten Kyd-
land et al. (2012) osoittivat. Osana tdtd tutkimusta saadaan viitteitd asunto- ja
muun rakentamisen suhdannekayttdytymiseen Suomen osalta.

3.2.2 Kuluttajabarometri

Kuluttajabarometri mittaa kuluttajien kasityksid oman taloutensa ja maan ta-
louden kehityksestd sekd kuluttajien aikomuksia tehdd suurempia hankintoja,
sddstdd tai ottaa luottoa. Tilasto perustuu haastatteluaineistolle noin 1500 henki-
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16n otoksesta. Vastausten perusteella muodostetaan kuluttajien tuntemuksia
vastaavat saldoluvut. Kuluttajabarometriaineistoa on saatavilla vuodesta 1995
lahtien. Tilastoa pdivitetddn kuukausittain, noin kolme pdivdd ennen tilasto-
kuukauden loppua. (Tilastokeskus 2014f)

Kuluttajaluottamusindikaattori on ennakoinut BKT:n kehitystd hyvin var-
sinkin Yhdysvalloissa, missd BKT on hyvin kulutusvetoinen. Pienessa vientive-
toisessa taloudessa, kuten Suomessa, kuluttajaluottamuksen merkitys voi olla
pienempi. Sitd on kuitenkin jossain mdérin tutkittu aiemmin ennakoivana indi-
kaattorina my6s Suomessa, joten se tarjoaa oivan vertailukohdan rakentamiselle.

3.2.3 Korkomuuttujat ja Helsingin porssin yleisindeksi

Korkospreadilla tarkoitetaan taloustieteellisessd tutkimuksessa pitkdn ja lyhyen
koron erotusta. Pitkd korko on useimmiten valtion kymmenen vuoden obligaa-
tion korko. Lyhyend korkona kaytetddn useimmiten kolmen kuukauden mark-
kinakorkoa. Suomen tapauksessa tdmad tarkoittaa siis, ettd lyhyen koron osalta
kaytetddn kolmen kuukauden Helibor-korkoa ajalta 1987-1998 ja kolmen kuu-
kauden Euribor-korkoa vuosilta 1999-2013. Erotus lasketaan kaavalla

Pitka korko — Lyhyt korko = Korkospread (1)

Korkospreadilla on havaittu useissa aiemmissa tutkimuksissa olleen mainitta-
vaa ennustevoimaa BKT:een (esim. Ang, Piazzesi & Wei 2006; Estrella & Mish-
kin 1995). Erityisesti, kun spread muuttuu negatiiviseksi, sen on katsottu yleen-
sd ennakoivan taantumaa. Kuten kuluttajaluottamusindikaattori, se on kirjalli-
suudessa paljon kdytetty ja hyvin tunnettu ennusteindikaattori, jota voi hyvin
pitdd mittarin rakennusindikaattorien kadytettdvyydelle. Toisaalta on hyva pitda
mielessd, ettd Suomen osalta tutkimustietoa on hyvin rajallisesti saatavilla.

Lisdksi korkomuuttujista tutkimuksessa mukana pidetddn 3 kk:n markki-
nakorkoa, eli euriboria/heliboria. Tdama korko on usein asuntolainojen viitekor-
kona ja sen merkitystd asuntohintoihin voidaan pitdd mielekkddnd tutkimus-
kohteena.

Helsingin porssin yleisindeksi OMX Helsinki mittaa Helsingin porssissa
noteerattujen osakkeiden markkina-arvon yleiskehitystd. Porssi-indeksejd on
pidetty tulevaisuutta ennakoivina indikaattoreina, silld osakkeiden arvon on
ndhty heijastavan tulevaa taloudellista kehitystd (esim. McMillan & Wohar 2012;
Mao & Wu 2007). Toisaalta Stock ja Watson (2003) osoittivat, etteivdt ennusteet
ole aina luotettavia. Helsingin porssin yleisindeksi on osa OECD:n Suomen
komposiittiennusteindikaattoria.

3.3 Aikavilin valinta

Aikavadliksi on tdssd tutkimuksessa valittu 1987-2013. Valinta perustuu suurelta
osin tilastojen saatavuuteen: vain bruttokansantuotteen ja tyollisyystilastojen
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aikasarjaa on saatavilla historia-aikasarjoista 1970-luvun puolelta, muiden
muuttujien suhteen tilastoja on saatavilla vasta 1980-luvulta alkaen. Myos Suo-
men rahoitusmarkkinoiden asteittainen vapautuminen 1980-luvun aikana puol-
taa valintaa; korkomuuttujat markkinaehtoistuivat rahoitusmarkkinoiden va-
pautuessa 1980-luvun loppupuolella ja ovat tdten mielekkddmpid empiirisen
tutkimuksen kannalta muutoksen jalkeen.

Ennusteita tehdddn yhden neljainneksen ennustehorisontilla aikavalin vii-
meiselle kuudelle vuodelle, ajankohdille 2007 /4-2013/3. Kuluttajaluottamusin-
dikaattorin ja rakentamisen liikevaihtokuvaajan osalta on mahdollista kayttaa
vasta vuodesta 1995 alkavaa aineistoa, joten niiden osalta data on rajallisempaa.
Néaidenkin muuttujien kohdalla saadaan kuitenkin mallin muodostamiseen va-
hintddn kymmenen vuotta aikasarjaa ennen ennusteajanjaksoa. Tétd ehtoa kayt-
tivat myos Stock ja Watson (2003) omassa tutkimuksessaan.

3.4 Muuttujien ominaisuudet ja niiden suhde rakentamiseen

Muuttujia ja niiden vilisid suhteita yli ajan on hyva vertailla alkuun kuvaajien
avulla. Niiden avulla ndhd&dan esimerkiksi, milloin ja miten syvaésti eri muuttu-
jlen suhdannemuutokset ovat tapahtuneet. My6s muuttujien luonteesta saa-
daan parempi kuva. Tutkimuksessa tehdddn ennusteita yksi neljannes eteen-
pdin, mistd syystd kausivaihtelua kokevista muuttujista on otettu kausitasoite-
tut arvot. Nditd muuttujia ovat suhdannemuuttujista BKT, tyollisyys ja raken-
tamisen liikevaihto, sekd ennustemuuttujista rakennusluvat ja aloitetut raken-
nukset. Kyseiset muuttujat ovat ndissd kuvioissakin kausitasoitettuja.

Lisdksi rakennuslupa- ja aloitetut rakennukset -muuttujista kdytettavit ai-
kasarjat ovat kyseisten muuttujien trendisarjoja. Tulevat regressioanalyysit ja
ennusteet tehtiin sekd kausitasoitetuilla ettd trendisarjoilla, mutta tulokset il-
moitetaan vain trendisarjoista. Trendisarjoihin on paadytty, koska rakennusti-
lastot ovat voimakkaasti heilahtelevia verrattuna muihin aikasarjoihin; tren-
disarjojen voidaan katsoa tuovan paremmin esille suhdannevaihtelut rakenta-
misen sisdlld. Lisdksi trendisarjat antoivat tulosten mukaan keskiméddrin pa-
rempia ennustetuloksia.

3.4.1 Rakennustuotanto

Ensin on tarkastelussa rakennuslupien ja aloitettujen rakennusten aikasarjat.
Alkuperdinen aikasarja kaikille rakennusluville ndhddan kuviosta 2. Rakenta-
misen kausittainen luonne tulee selkeésti esille, joskin aikasarjasta on ndhtdvis-
sd 1990-luvun alun laman vaikutus ja lupien vdheneminen viime vuosikymme-
nen lopulla. Kausitasoitettu trendi samasta sarjasta tuo selkeimmin esille suh-
dannevaihtelut ja osoittaa edelld mainitut notkahdukset selkeammin.

Kuviosta 3 ndhddédn trendisarjan ja kausitasoitetun sarjan erot, kun tarkas-
tellaan neljannesvuosimuutoksia. Esimerkin muuttujana on kaikki aloitetut ra-
kennukset. Kausitasoitettunakin muutokset neljanneksestd toiseen ovat suuria
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ja vahvasti heilahtelevia. Trendisarja antaa selvemp&dd kuvaa rakentamisen

kulloisestakin
kaytettavat rakennustuotannon tilastot otetaan trendisarjoista.
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Asuntotuotanto on kuutiomé&drédlld mitattuna pienempdd kuin muu
rakentaminen (kuvio 4). Sen osuus on vaihdellut vuodesta 1987 ldhtien noin 20-
40 prosentin tuntumassa, kasittden keskimddrin n. kolmasosan koko
rakentamisen kuutiomddrdstd. Osuus on vaihtelusta huolimatta pysytellyt
keskimddrin samana ja palautunut vaihteluiden jalkeen noin 30 prosenttiin.
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KUVIO 4 Asuntotuotannon osuus koko rakentamisesta 1987 — 2013, aloitetut rakennukset

Rakennuslupien = hiipuminen  ndkyy  muuta  rakentamista  ennen
asuntorakentamisessa (kuvio 5). Vaikka ndiden kahden kehitys ei aina
védlttdmaittd seuraa toinen toisiaan, voidaan esimerkiksi talouden kriisiajoista
todeta asuntolupien laskevan ennen muuta rakentamista, ja usein my0s
lahtevan nousuun 1-2 neljannestd aiemmin.
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KUVIO 5 Rakennuslupien muutos edelliseen neljannekseen 1987 — 2013, asunto- ja muu
rakentaminen

3.4.2 BKT ja tyollisyys

Suomen suhteen tilastoissa on nidhtdvissa selvida merkkejd rakennustilastojen
ennakoivasta luonteesta. Kuvio 6 havainnollistaa asunnoille myonnettyjen ra-
kennuslupien ja BKT:n muutosten vilistd yhteyttd. Siitd voidaan havaita, ettad
muutos asuntoluvissa usein ennakoi BKT:n kasvun muutoksia. Varsinkin sel-
keitd pudotuksia BKT:n kasvuluvuissa on edeltinyt lasku asuntolupien maa-
rassd. Asuntolupien muutosprosentit on laskettu trendisarjasta ja jaettu viidelld,
jotta muutokset saadaan skaalattua samalle asteikolle BKT:n kanssa. Rakennus-
tilastot ovatkin luonteeltaan paljon heilahtelevampia kuin BKT.

Viivakuvaaja tyollisyydestd ja asuntoluvista (kuvio 7) kertoo vastaavasta
yhteydestd. Asuntolupien muutosprosentti on myos tdssa kuviossa jaettu vii-
delld skaalauksen vuoksi. Tyollisyys vaihtelee BKT:ta vahemman neljannekses-
td toiseen. Asuntoluvat heilahtelevat tyollisyyttd voimakkaammin, eivatka
kaikki signaalit vality tyollisyyden kuvaajaan. Kuten BKT:nkin kohdalla, myos
tyollisyyden 1990-luvun alun ja vuoden 2009 notkahdukset nidkyivat asuntolu-
vissa muutamaa neljannestd ennen. Toisaalta tyollisyydessd ei ndkynyt suurta
laskua vuosituhanteen vaihteessa, kun asuntoluvat tippuivat voimakkaasti.
Myoskdan vuoden 2003 tyollisyyden laskua ei voinut ennakoida lupien muu-
toksesta.
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—BKT

— A suntoluvat

KUVIO 6 Asunnoille myonnettyjen rakennuslupien ja BKT:n muutosprosentit edellisesta
neljanneksestd 1987 — 2013 (asuntolupien muutosprosentit jaettu viidelld)

—Tyollisyys

—Asuntoluvat

KUVIO 7 Asunnoille my6nnettyjen rakennuslupien ja ty6llisyyden muutosprosentit edelli-
sestd neljanneksesta 1987 — 2013 (asuntolupien muutosprosentit jaettu viidelld)



27
3.4.3 Asuntohinnat ja rakentamisen liikevaihto

Asuntohintojen suhteen rakennustuotantotilastoilla ei ole samanlaista selkedsti
ennakoivaa luonnetta, kuin esimerkiksi bruttokansantuotteen suhteen (kuvio 8).
Asuntohintojen muutokset kulkevat ldhes kisi kddessd myonnettyjen asuntolu-
pien muutosten kanssa. Muutokset ovat pddosin samanaikaisia, vaikka lupien
voidaan joinakin aikoina ndhdd muuttuvan hieman ennen hintoja. Esimerkiksi
asuntolupien madréat lahtivat voimakkaampaan laskuun hieman ennen asunto-
hintoja vuoden 2008-2009 laskusuhdanteessa. Myos vuosituhannen vaihteessa
asuntolupien muutos on hieman aikaisempaa kuin asuntohintojen. Toisaalta
1990-luvun alussa muutokset olivat pitkalti samanaikaisia. Hieman eridvia sig-
naaleja voidaan erottaa 1990-luvun puolivélistd sekd tarkastelujakson lopusta,
jolloin asuntolupien muutos on kdynyt voimakkaasti negatiivilla luvuilla, mutta
asuntohintojen muutos ei ole seurannut mukana.

Asuntohinnat

—Asuntoluvat

KUVIO 8 Asunnoille myonnettyjen rakennuslupien ja asuntohintojen muutosprosentit
edellisestd neljanneksestd 1988 — 2013 (asuntolupien muutosprosentit jaettu kahdella)

Rakentamisen liikevaihdon muutos kayttdytyy hyvin pitkilti samalla tavalla
kuin kaikki aloitetut rakennukset (kuvio 9). Aloitusten muutos ndyttdisi jossain
maédrin ennakoivan liikkevaihdon muutosta. Esimerkiksi rakennusaloitukset oli-
vat jo voimakkaassa laskussa heti vuoden 2008 alusta, kun rakentamisen liike-
vaihdossa koettiin vield yksittdinen kasvupiikki. Muutokset ovat kuitenkin toi-
sinaan hieman sekavia verrattuna toisiinsa. Negatiivinen muutos aloituksissa ei
ole aina valttamattd tarkoittanut negatiivista muutosta liikevaihdossa, kuten
esimerkiksi vuoden 1996 jadlkeen..
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KUVIO 9 Aloitettujen rakennusten ja rakentamisen liikevaihdon méaardindeksin muutos
edellisestd neljanneksestd 1995-2013

3.4.4 Kuluttajaluottamus, korkomuuttujat ja porssi-indeksi

Erilaiset luottamusmuuttujat ovat usein kaytettyja ennakoivia indikaattoreita.
Nadistd tunnetuimpia ovat kuluttajaluottamusindikaattorit. Straussin (2013) mu-
kaan rakennuslupien muutos vastaa pitkalti muutosta kuluttajien luottamuk-
sessa Yhdysvalloissa; ndilld kahdella on yhtdaikainen ennakoiva suhde suh-
dannesykliin. Suomen osalta voidaan ndhda hieman viitteitd samasta, kun ver-
rataan kuluttajien luottamusta asuntolupien muutokseen (kuvio 10). Toisaalta
kuluttajaluottamusindikaattorin kehitys on paljon tasaisempaa kuin rakennus-
lupien muutos, eivdatkd muuttujien notkahdukset osu aina samaan aikaan. Esi-
merkiksi vuoden 1997 ja 2000 laskut asuntoluvissa eivét ndy kuluttajaluotta-
muksessa, mutta vastaavia laskuja kuluttajaluottamuksessa néhtiin vasta noin
vuoden viiveelld. Vuoden 2008 notkahdus taas oli ldhes yhtdaikainen molem-
missa muuttujissa.

Korkospread on yksi tunnetuimmista ennusteindikaattoreista: pitkdn ja
lyhyen koron erotuksen muuttuessa negatiiviseksi talous ldhestyy suurella to-
denndkoisyydelld taantumaa. Suomen osalta kymmenen vuoden valtion obli-
gaation ja kolmen kuukauden euribor-koron spread on kayttaytynyt juuri olete-
tulla tavalla 1990-luvun alun laman ja viimeisen finanssikriisin aikana (kuvio
11). Spread kdvi myos ldhelld nollaa vuosituhannen vaihteessa IT-kuplan puh-
keamisen aikoihin.
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KUVIO 11 Korkospread Suomessa 1987 —2013
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Samoin kuin korkospread ja kuluttajaluottamusindikaattori, on porssikursseja
pidetty eteenpdin katsovina ja suhdanteita ennakoivina. Helsingin porssin
yleisindeksi HEX/OMX (kuvio 12) menettikin noin puolet arvostaan 1990-
luvun alun laman aikana, IT-kuplan puhjettua 2000-luvun alussa, seké
viimeisimmdn finanssikriisin aikana. Toisaalta IT-kuplan puhkeaminen ei
ndyttaytynyt BKT:ssa tai tyollisyydessd yhtd dramaattisena laskuna kuin
porssissd. Suhdannehuippu ndyttdd ajoittuvan aina hieman ennen
taloussuhdanteen huippua, joten ennakoivasta kdyttdaytymisestd on nahtdvissa
viitteitd.
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KUVIO 12 Helsingin porssin yleisindeksi 1987 —2013

3.5 Muuttujien suhteet rakennustuotantoon korrelaatiotarkaste-
lussa

Muuttujia ja niiden vilisid suhteita voidaan vertailla myo6s korrelaatioiden
avulla. Ne paljastavat ldheisimmat korrelaatiot muuttujien vélilld ajan suhteen,
kun kadytetddn viivastettyja muuttujia. Korrelaatiovertailuissa kdytetddan samoja
stationaarisiksi muunnettuja aikasarjoja, mitd kédytetddn regressioanalyysissa.
Taulukko 2  esittelee  rakennustuotantomuuttujien = voimakkaimmat
korrelaatiokertoimet muihin muuttujiin ndhden. Taulukossa kerrotaan, kuinka
monen neljanneksen viiveelld 16ytyy suurin korrelaatio muuttujien vililld ja
mikd korrelaatiokerroin tuolloin on. Tarkat korrelaatiotaulukot esitelldan
liitteessd 1. Taulukon avulla voidaan tarkastella muuttujien vélisten yhteyksien
voimakkuuksia ja  viitteitd = muuttujien  vélisestd  aikarakenteesta.
Tarkasteluajanjakso on jaettu kolmeen yhdeksdnvuotiseen osaan, jotta voidaan
tutkia, onko muuttujien vilinen suhde vaihdellut ajan myotd. Taulukosta
saadaan esimerkiksi selville, ettd kaikki rakennusluvat korreloivat asuntolupien
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TAULUKKO 2 Rakennustuotantomuuttujien korrelaatiot muiden muuttujien kanssa

LUVAT, KAIKKI RAKENNUKSET

luvat_a |luvat_m| aloit_k | aloit_a | aloit_m| bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot [euribor| spread [ omx

1987-2013[ 0 0,68 0 0,92| 0 0,70| 0 0,56[-1 0,63] 0 0,44]-3 0,53| 0 0,59(-2 0,35 0 0,39|-3 0,32| 1 0,45/ 1 0,24
87-95( 0 0,78/ 0 0,89 0 0,87 0 0,69] 0 0,76 0 0,62/-3 0,66 0 0,73 -3 0,40| 1 0,54 2 0,55

96-04( 0 046/ 0 0,95[-1 047 1 0,47|-1 0,36[-1 0,36]-3 0,29| 0 0,43|-1 0,31|-4 0,34[-2 0,19 0 0,46[-1 0,35

05-13( 0 0,65/ 0 0,93] 0 0,66 0 0,49|-1 0,67|-3 0,40]-3 0,40 0 0,45/-2 0,39] 0 0,47[-2 041 1 0,27 1 0,50

LUVAT, ASUNNOT

luvat_k |luvat_m| aloit_k | aloit_a | aloit_m| bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot | euribor | spread | omx

1987-2013| 0 0,68 0 0,39|-1 0,63 0 0,83]-1 0,46|-1 0,39]-3 0,41] 0 0,61|-3 0,32|-4 0,41|-3 0,34 0 0,40|-1 0,26
87-95( 0 0,78/ 0 0,49(-1 0,63] 0 0,76|-1 0,54|-2 0,40{-3 0,40| 0 0,61 -3 043 4 030 1 0,32
96-04| 0 0,46]-4 0,29(-4 055] 0 0,86-4 0,54|-3 0,42|-3 0,27|-1 0,66[-3 0,38|-4 0,56[-4 0,40|-2 0,76[-1 0,45
05-13 0 0,65|-1 0,39[-1 0,78/ 0 0,87|-1 0,63]-1 0,41|-2 0,42| 0 0,72[-4 0,31|-1 0,40[-2 0,37] 0 0,53[ 0 0,48

LUVAT, MUUT RAKENNUKSET

luvat_k | luvat_a | aloit_k | aloit_a | aloit_m| bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot [ euribor| spread [ omx

1987-2013| 0 0,92 0 039 0 0,61} 1 037[-1 0,60] 1 0,40(-2 0,44| 1 0,49|-2 0,31 0 0,36|-1 0,29 1 040 1 0,26
87-951 0 0,89 0 0,49 0 0,83] 1 0,54|-1 0,78 0 0,58|-1 0,70 1 0,70 -1 0,32 1 0,59 3 0,57
96-04] 0 0,95 4 0,29(-1 0,44 2 032|-1 0,42[-1 0,33] 3 0,25 1 0,32|-2 0,24[-1 0,27[-1 0,29 0 0,30{-1 0,27
05-13]1 0 093 1 0,39 0 0,52] 1 0,23|-1 0,55 1 0,34/-3 0,31| 1 0,23|-2 0,38 0 0,43|-1 0,36 4 0,16] 1 0,46

ALOITUKSET, KAIKKI RAKENNUKSET

luvat_k | luvat_a |luvat_m| aloit_a | aloit_m| bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot | euribor | spread | omx

1987-2013| 0 0,70 1 0,63 0 0,61} 0 0,59] 0 0,91 0 0,51]-2 0,54 1 0,61|-3 0,41|-1 0,52|-2 0,38 1 0,49| 1 0,29
87-95( 0 087 1 0,63 0 083 1 0,67 0 0,90]-1 0,59]-1 0,69 1 0,74 -2 042 0 049 4 048
96-04 1 047] 4 055 1 044] 4 0,57 0 0,90 1 0,30] 2 0,32| 4 0,45(-1 0,44|-2 0,37[-2 0,36] 0 0,49(-2 0,26
05-13( 0 066] 1 0,78 0 052] 1 0,69 0 0,92 0 0,58/-2 0,61 1 0,74[-3 0,53]-1 0,56[-2 0,51] 2 0,50[ 1 0,71

ALOITUKSET, ASUNNOT
luvat_k | luvat_a |luvat_m| aloit_k | aloit_m| bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot | euribor | spread | omx
1987-2013| 0 0,56 0 0,83|-1 0,37} 0 0,59]-1 0,37|-2 0,49]-3 0,48| 0 0,67|-3 0,30[-3 0,46|-2 0,33 0 0,43|-1 0,33
87-95( 0 0,69] 0 0,76[-1 0,54]-1 0,67|-1 0,51|-3 0,46/-3 0,51| 0 0,74 -2 0,39 4 036 1 0,37
96-04 (-1 0,47] 0 0,86[-2 0,32]-4 0,57|-4 0,65]-2 0,48/-3 0,37|-1 0,73[-1 0,41|-4 0,45(-4 0,30|-1 0,74[-1 0,42
05-13( 0 049] 0 0,87[-1 0,23]-1 0,69/-1 0,49]-1 0,51|-2 0,46/ 0 0,82[-3 0,34|-2 0,52[-2 0,47] 1 0,70[ 0 0,54

ALOITUKSET, MUUT RAKENNUKSET
luvat_k | luvat_a |luvat_m| aloit_k | aloit_a | bkt emp |ashinnat| raklvk | kuluot [euribor| spread [ omx
1987-2013| 1 0,63 1 046/ 1 0,60 0 091| 1 0,37| 1 0,48/-2 047 2 0,52| 0 0,36 0 0,46|-2 0,32 2 047 0,28
87-951 0 0,76/ 1 0,54/ 1 0,78 0 0,90| 1 0,51|-1 0,56(-1 0,70| 2 0,68 -2 0,36 0,63 0,53
96-041 1 036 4 0,54/ 1 0,42| 0 0,90| 4 0,65 1 0,38 2 0,27 3 0,48 0 0,37| 0 0,34[-2 0,37 4 0,47 0,26
05-131 1 067/ 1 0,63| 1 055/ 0 092/ 1 0,49 0 0,52(-2 0,55 1 0,58-3 0,44| 0 0,52[-2 046] 2 0,36 0,66

—_

1
4
4
1

kanssa aikavalilla 1987-1995 voimakkaimmin samanaikaisesti,
korrelaatiokertoimen ollessa 0,78; BKT:n kanssa rakennusluvat korreloivat
aikavalilla  1996-2004 voimakkaimmin yhden neljanneksen viiveelld,
korrelaatiokertoimella 0,36.

Yleisesti voidaan havaita, ettd vahvin korrelaatio lupien ja muiden muut-
tujien valillda on keskimddrin hieman aiemmin kuin aloitettujen rakennusten
valilld. Ndin kuuluu my®s olla, silld rakennuslupa on saatava ennen rakentami-
sen aloitusta; korrelaatioiden aikarakenne vahvistaa asian. Vahvistusta saadaan
my0s sille, ettd aloitettujen rakennusten korrelaatiot muiden muuttujien kanssa
ovat voimakkaampia kuin rakennuslupien. Aloitetut rakennukset ovat jo talou-
dellista toimintaa ja tdten kiinni muissa taloutta kuvaavissa tilastoissa, kun taas
myonnetty lupa ei vield vilttamatta tarkoita rakennuksen toteutumista.
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Asuntorakentaminen néyttdisi jdrjestddn joko ennakoivan voimakkaam-
min, tai olevan vihemmén viiveessd, muita muuttujia kuin muu rakentaminen.
Tama nakyy esimerkiksi BKT:n kohdalla, missd asuntoluvat ja aloitetut asunnot
korreloivat BKT:n kanssa vahvimmin noin kaksi neljinnestd ennen muun ra-
kentamisen lupia tai aloituksia. Sama nédkyy vahvasti myos kuluttajaluottamuk-
sen osalta: asuntoluvat ja -aloitukset ennakoivat selvésti kuluttajaluottamusta,
kun taas muu rakentaminen on pddosin samanaikaista.

Euriborin kayttdytyminen on kaksijakoista: se korreloi yleensd positiivi-
sesti noin 2-3 neljanneksen viiveelld rakennustuotantomuuttujiin, mutta myos
negatiivisesti noin puoli vuotta ennakkoon. Negatiivinen korrelaatio on ajalli-
sesti vdlilld hyvin heikkoa, mutta toisinaan my®os positiivista korrelaatiota voi-
makkaampaa. Tilannetta voi tulkita siten, ettd laskevat korot vaikuttavat posi-
tiivisesti rakennushalukkuuteen ja lisddvdt osaltaan rakennustuotantoa, kun
toisaalta kasvava rakennustuotanto osaltaan lisdd rahan kysyntdd ja kasvattaa
korkoa.

Muuttujien aikarakenteissa tapahtuu jonkin verran muutoksia tarkastelu-
ajanjaksolla. Porssi-indeksi ndyttdisi aluksi ennakoivan rakennustuotantoa,
mutta suhde nédyttédisi olevan pdinvastainen aikavalilld 1996-2004. Viimeisellad
kolmanneksella muutokset ndyttdisivat samanaikaistuvan. BKT:n osalta korre-
laatiot ovat ldhes yhtd voimakkaita usean neljanneksen ajalta, joten ajallinen
vaihtelu on pienempédd kuin mitd taulukon luvuista voisi ymmartad. Tyollisyy-
den ja asuntohintojen osalta aikarakenne on myos suhteellisen vakaa, vaikka
asuntohinnoissa 16ytyy hieman vaihtelua erityisesti muun rakentamisen koh-
dalla. Rakentamisen liikevaihto korreloi vahvemmin suuremmalla viiveelld
viimeisen kolmanneksen aikana, ja myo6s kuluttajaluottamuksen osalta tapah-
tuu selva ajallinen muutos: korrelaatiot voimistuvat viimeiselle aikavilille jo-
kaisen rakennustuotantomuuttujan kanssa ja samanaikaistuvat.

Useimmissa muuttujissa voidaan havaita korrelaatioiden rakennustuotan-
tomuuttujiin ndhden heikenneen keskimmadisen kolmanneksen aikana ja jdlleen
voimistuneen viimeiselld kolmanneksella. Erityisen vahvasti muutokset niky-
viat BKT:n, tyollisyyden ja porssi-indeksin osalta. Suhdanteiden osalta ensim-
mdinen ja viimeinen kolmannes sisélsivdt voimakkaita muutoksia, kun toinen
kolmannes oli verraten tasaisempaa aikaa.
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4 MENETELMAT

Tassd tutkimuksessa pyritddn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

1)  Voidaanko talouden suhdanteita selittdd rakennusmuuttujien menneilla
arvoilla? Tutkitaan, saadaanko esimerkiksi myonnettyjen rakennuslupien
maddrdstd todella apua ennusteisiin.

2)  Onko rakennusmuuttujilla ennustevoimaa verrattuna muihin, kirjallisuu-
dessa hyviksi koettuihin indikaattoreihin? Vertailukohtana on muita kir-
jallisuudessa suhdanteita ennakoiviksi osoitettuja indikaattoreita: kulutta-
jaluottamusindikaattori, korko-spread ja porssikurssi.

Kysymyksiin vastataan tdssd luvussa esiteltyjen ekonometristen menetelmien
keinoin. Menetelméat mukailevat pitkalti tutkimuksien Stock & Watson (2003) ja
Strauss (2013) tutkimustapoja.

Tutkimuksen aikavili tulee sijoittumaan 1980-luvun lopusta tihdn pai-
vadn. Kydland et al. (2012) pitavét tutkimuksessaan 25 vuoden ajan olevan ly-
hin mahdollinen mielekkddn suhdanneanalyysin kehittdmiseksi. Tdssd tutki-
muksessa joudutaan tyytymddn hieman lyhyempaan aikaan joidenkin tilastojen
suhteen muun muassa tilastojen saatavuuden vuoksi. Stock ja Watson (2003)
laskivat ennusteensa siten, ettd jokaiselle muuttujalle tulee dataa vahintdan
kymmenen vuoden ajalta ennen mallin ja ennusteiden muodostamista. Samaan
pddstddn myos tdssd tutkimuksessa. Talldkin datan mddrdlld oletetaan myos
saavutettavan jonkinlaista osviittaa muuttujien ennustemerkityksestd ja jatko-
tutkimuksen tarpeesta.

4.1 Aikasarjojen stationaarisuus

Jotta aikasarjoja ja niiden suhteita voidaan tutkia lineaarisen regressioanalyysin
keinoin, taytyy kaytettavistd aikasarjoista ensin tarkistaa, ettd ne ovat stationaa-
risia. Stationaarisuudella tarkoitetaan, ettd aikasarjan keskiarvo ja keskihajonta
eiviat muutu ajan kuluessa (Enders 2004).

Sarjojen stationaarisuutta testataan Augmented Dickey-Fuller -
yksikkojuuritestilld (ADF-testi) p:n viiveen autoregressiomallille AR(p):

AY; = Bo + Y1 + Ve—1AYq Ve AV + -+ VpAYp + U, 2),

missd § = f; — 1. Nollahypoteesina on Hy: § = 0, minkd toteutuessa yksikko-
juuri on olemassa ja aikasarja on epdstationaarinen. Vastahypoteesina on
H;: 6 <0, jolloin stationaarisuus on voimassa. ADF-testisuure on t-testin arvo,
kun testataan § = 0 pienimmaén nelidsumman menetelmalld. ADF-testisuure ei
ole normaalisti jakautunut, vaan noudattaa omaa jakaumaansa. (Enders 2004)
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Mikili aikasarja ei ole stationaarinen, se tdytyy muuntaa sellaiseksi. Sta-
tionaarisuus saavutetaan yleensd ottamalla sarjasta riittdavan usea differenssi.
Aikasarjaa, josta on otettu differenssi n kertaa stationaarisuuden aikaansaami-
seksi, sanotaan integroiduksi asteella (n), minkéd yleinen merkintdtapa on I(n).

4.2 Muuttujien ennustekyvyn vertailu

Ennustetarkoitusta varten on testattava mallin kykyéd tuottaa oikeita en-
nusteita. Stockin ja Watsonin (2003) mukaan kaikki havainnot siséltdvan, otok-
sen sisdpuolisten ennusteiden perusteella voidaan saada varsin erilaista kuvaa
ennustekyvystd kuin otoksen ulkopuolisella ennusteilla, joten mallien luotetta-
vuutta ja ennustekykyad tulee arvioida otoksen ulkopuolisilla ennusteilla. Koska
selitettdvien muuttujien tulevia arvoja ei vield tiedetd, voidaan ennustekykya
mitata tdhdnastisista tiedoista leikkaamalla aikasarja tietystd kohtaa poikki,
muodostamalla malli kyseistd ajankohtaa edeltdvien tietojen pohjalta ja ennus-
taa sen mallin pohjalta “tulevia” arvoja. Juuri tdlld tarkoitetaan pseudo-
ennustamista.

Naididen ennusteiden etuna on, ettid eri mallien ennusteita voidaan verrata
keskenddn ennustevirheiden avulla. Téassa tutkimuksessa vertailut suoritetaan
sekd nelivityjen ennustevirheiden keskiarvoilla (Mean Squared Forecast Error,
MSFE), ettd absoluuttisten virheiden keskiarvoilla (Mean Absolute Error, MAE).
Pienemmadn ennustevirheen omaava malli on luonnollisesti parempi ja antaa
tarkempia ennusteita.

Varsinaisen ARDL-ennustemallin kaava on seuraava:

Yesr = Bo + B1(L)Xe + B2 (L)Y + upyq 3)

Mallissa f; (L) tarkoittaa viivepolynomia, joka ilmaistaan esimerkiksi muuttu-
jalle X seuraavasti: B;(L)X; = B11X; + B12Xe—1 + "+ B1pX¢—p+1, mMissd p on
muuttujan X valittujen viiveiden madrd. Viivemddrd valitaan Akaiken infor-
maatiokriteerin (AIC) avulla. Mddrda rajoitetaan siten, ettd ne voivat olla Y:11& O-
4 ja X:114 1-4. Taten malliin sisdltyy korkeintaan vuodella viivistettyjd tietoja ja
varmistetaan, ettd vahintaan yksi ennustemuuttujan X viive sisdltyy malliin.

Tatd mallia verrataan benchmark-mallina pidettdvddn naiiviin ennustee-
seen, joka vastaa yhtdlod (3) muuten, mutta f; = 0. Taten mallista jaa pois ko-
konaan muuttuja X, joten tulokseen vaikuttavat vain selitettdvan muuttujan
viiveet ja malli yksinkertaistuu AR-malliksi. Tdmd menetelmd seuraa Straussin
(2013) seka Stockin ja Watsonin (2003) tutkimuksia.

Informaatiokriteerit ovat mallin valintaa helpottavia apuvélineitd. Kun
malleja on useita, niitd voidaan informaatiokriteerin avulla vertailla toisiinsa.
Tdamdn tutkimuksen tapauksessa mallissa kdytettdvien viiveiden maara voidaan
valita informaatiokriteerilld. Tunnettuja informaatiokriteerejd ovat AIC (Akaike
Information Criterion; Akaike 1974) ja BIC/SBC (Bayes Information Criteri-
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on/Schwartz Bayesian information Criterion; Schwartz 1978). AIC auttaa valit-
semaan mallin riittdvat viiveet yhtdlon (4) mukaan:

Alc () =In [+ p+ 12 @),

missd p = viiveiden lukumadéard, SSR = jadnnosten neliosumma (Sum of Squared
Residuals) ja T = (aikasarjan) havaintojen maard. AIC:n mukaan paras malli on
se, joka minimoi AIC:n arvon. Mallissa nelidsumma pienenee, kun malliin ote-
taan lisdd viiveitd. Samalla viiveiden maadrd kuitenkin kasvaa, mikd kasvattaa
AIC:n arvoa. Tdten informaatiokriteerin avulla malleista voidaan valita se, jossa
on mahdollisimman vdhdn parametreja - eli viiveitd, kuitenkin siten, ettd myos
jddannosten neliosumma pysyy mahdollisimman pienend.

Toinen paljon kdytetty malli, BIC, toimii samalla periaatteella. Yhtdlo kui-
tenkin eroaa AIC:sta hieman:

BIC (p) = In [ZE2] + (0 + =2 ©)

Malli on muuten sama, mutta jalkimmadisen termin kerroin 2 on korvattu ker-
toimella In (T). Tamé johtaa siihen, ettd BIC on suurempi kuin AIC kaikilla
T > 7. Tami tarkoittaa sitd, ettd AIC tarvitsee pienemman neliovirhesumman
pienennyksen hyviksyédkseen useamman viiveen malliin. Toisin sanoen kayt-
tamallda AIC-kriteerid malliin tulee useampia viiveitd kuin BIC-kriteerilla.

Vaikka AIC:lla on teoreettiset heikkoutensa, on se myos yleisesti kadytetty
malli ennustekirjallisuudessa (esim. Stock & Watson 2003). Tassd tutkimuksessa
viivemddran valintaan kdytetddan ennustemalleissa AIC-kriteerid.

Useimmiten tutkittavan ennustemallin MSFE ilmaistaan suhteessa
benchmark-mallin MSFE:hen. Jos suhdeluku on alle yhden, on muodostetun
mallin ennuste parempi kuin benchmark-ennuste. Suhdeluku muodostetaan
yhtalolla

1 T,—-1 N 2
TZ _ T1 thle (Yt+1 - Yi,t+1)

1 T,—1 5 2
Tz _ Tl ZtZ:Tl (Yt+1 - YO,t+1)

(6),

missd [T1,T2-1] on mallin ulkopuolisen ennustetarkastelun aikavili, ¥;;,; on
ARDL-mallilla, ennustemuuttujan i avulla muodostettu ennuste, ja }A’O,Hl AR-
mallilla muodostettu ennuste.

Absoluuttisten virheiden keskiarvo lasketaan ennusteiden erotuksesta
varsinaisesta arvosta. Koska ennuste voi poiketa varsinaisesta arvosta ylos- tai
alaspdin, tulee erotuksesta ottaa itseisarvot keskiarvon laskemiseksi. Laskukaa-
va on seuraavanlainen:
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T,—1 e
thle |Yt+1 - Yi,t+1

T, —Th

()

Pseudo-ennustamista varten muodostettavan mallin valintaan kaytettavaa
aikavdlid voidaan kayttda kahdella eri tapaa. Ensimmaéinen vaihtoehto on valita
aikavdli aikasarjan alusta A aikaan R, laskea malli tdmé&n aikavilin avulla ja
tehdd ennuste ajankohdalle R + h. Sitten sama toistetaan seuraavalle aikavalilld
[A/R + 1] ennustaen ajankohtaa R + 1 + h, tdlld tavalla jatkaen viimeiseen ennus-
teajankohtaan R + P - h asti. Toinen vaihtoehto on k&yttdd niin sanottua “rol-
ling window”-menetelm&d, missd mallin muodostamiseen kdytettdva aikavali
liikkkuu mallin mukana. Ensimmadinen malli tehdddn vastaavasti kuin ensim-
mdisessd vaihtoehdossa, aikavilin [A,R] havaintojen perusteella ja ennustetaan
ajankohtaa R + h. Toinen malli tehdddn kayttamalla havaintoja valilta [A + 1,R
+ 1] ennustaen aikaa R + 1 + h ja niin edeten aina viimeiseen ennusteeseen [A +
P-hR + P -h]. Tassd tutkimuksessa kdytetddn ensimmadistd vaihtoehtoa, koska
kaikki aiempi informaatio halutaan pitdd mallissa mukana.

Ennusteaikavili valitaan siten, ettdi ennustetaan kriisiaikaa vuoden 2007
viimeisestd neljinneksestd eteenpdin. Ennustettavaa aikavalid on taten 24 nel-
jannestd, eli kuusi vuotta. Nédin ndhdddn, onko ennusteista hyo6tyd erityisesti
kriisiaikana. Aikavali méddrdytyy osin senkin perusteella, ettd saadaan kaikille
ennakoiville indikaattoreille ainakin kymmenen vuoden ajalta tilastotietoa,
minkd perusteella malli muodostetaan ja ennuste tehdddn. Ennustettava kuu-
den vuoden jakso jaetaan edelleen kahtia, vuosiin 2007-2010 ja 2010-2013. En-
simmadinen jakso sisdltdd finanssikriisin suurine heilahteluineen tarkasteltavissa
muuttujissa. Toinen jakso edustaa huomattavasti tasaisempaa aikaa, joten ver-
tailua voidaan kdydd myos erityyppisten ajanjaksojen ennustekayttaytymisessa
muuttujien suhteen.
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5 RAKENNUSTUOTANTOTILASTOJEN ENNUSTE-
KYKY

Tdssd luvussa esitellddn empiirisen tutkimuksen tuloksia. Ensin késitelldan tar-
kemmin aikasarjojen stationaarisuutta ja muunnoksia. Tamén jadlkeen tutustu-
taan aikasarjojen tilastollisiin ominaisuuksiin koko aikavalilld. Viimeiseksi mita-
taan muuttujien ennustekykya otoksen ulkopuolisilla pseudo-ennusteilla.

5.1 Stationaarisuustestit ja aikasarjamuunnokset

Ennen regressioanalyysia kdytettdvien aikasarjojen stationaarisuus tdytyy sel-
vittdd. Stationaarisuutta testataan Augmented Dickey-Fuller-testilld (ADF-testi),
jossa selvitetddan yksikkdjuuren olemassaoloa. Mikéli stationaarisuus ei saa tu-
kea ADF-testistd, otetaan aikasarjasta differenssi.

Muuttujista suurimmalla osalla stationaarisuus ei toteudu alkuperdisilla
aikasarjoilla, joten niistd tdytyy ottaa differenssi. Logaritmoiduista sarjoista ote-
tut differenssit approksimoivat kasvuasteita neljanneksestd toiseen. Tamaé hel-
pottaa tulosten tulkintaa regressioanalyysin osalta. Taten rakennustuotanto- ja
suhdannemuuttujat logaritmoidaan ensin ja otetaan sitten differenssi. Poikke-
uksena tdhdn sadntoon ovat euribor ja omx, joista otetaan pelkka differenssi.

Kuluttajaluottamusindikaattorit ovat sindllddn stationaarisia aikasarjoja,
joten niiden alkuperdiset, saldolukuihin perustuvat aikasarjat kdyvat muutta-
mattomina. Kuluttajaluottamusindikaattorit mitataan saldolukuina ja lukemat
voivat vaihdella valilld [-100,100]. Tédten sarja ei voi rdjahtdd ylos tai alas. Myos
yksikkojuuritesteistd saadut tulokset puoltavat kuluttajaluottamusindikaattori-
en kayttod sindllaan.

Korkomuuttujille ei tehdd kausitasoituksia tai logaritmointeja. Euri-
bor/helibor ja valtion obligaatio eivit ole stationaarisia, mutta niistd laskettu
spread on jo sindllddn stationaarinen sarja. Euriborista otetaan ensimmadinen
differenssi stationaarisuuden saavuttamiseksi. Helsingin porssin yleisindeksi ei
ole stationaarinen sindllddn, mutta on ensimmadisen differenssin jdlkeen statio-
naarinen.

Taulukosta 3 ndhdddn, mitd muunnoksia kullekin aikasarjalle on tehty,
jotta stationaarisuus on saavutettu. Ilmoitettu viivemddrd on valittu Schwart-
zin/Bayesin informaatiokriteerilld (SBC/BIC). Lisdksi taulukosta ndhdaan
ADF-testin testisuure ja p-arvo.

Tyollisyys (Emp) on ainut muuttuja, joka ei lapdise ADF-testid vahintdaan
viiden prosentin merkitsevyystasolla. Aikasarja on kuitenkin stationaarinen
kymmenen prosentin merkitsevyystasolla, eikd muunnetun aikasarjan voida
odottaa “rdjahtdavan” ylos- tai alaspdin, joten muuttujaa pidetddn tadlld perus-
teella stationaarisena.
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TAULUKKO 3 ADF-testien tulokset

Muuttuja Muunnos Viivemadard Testisuure p-arvo
BKT In, A 3 -3,40 0,0131**
Emp In, A 3 -2,80 0,0624*

Ashinnat In, A 1 -3,65 0,0064***

Raklvk In, A 1 -5,65 0,0001***
Luvat_k In, A 3 -3,33 0,0162**
Luvat_a In, A 6 -3,34 0,0157**
Luvat_m In, A 3 -3,38 0,0139**
Aloit_k In, A 5 -3,14 0,0268**
Aloit_a In, A 7 -3,07 0,0320**
Aloit_m In, A 7 -3,34 0,0159**
Kuluot - 4 -3,69 0,0063***
Euribor A 1 -7,70 <0,0001***
Spread - 1 -3,05 0,0339**
Omx A 1 -5,80 <0,0001***

Koska selitettdavien muuttujien muunnokset approksimoivat kasvuasteita, nel-
jannesvuosittaiset havainnot muunnetaan vuosittaisiksi prosenttimuutoksiksi
kertoimella 400. Ndin selitettdva muuttuja Y saadaan muodostettua seuraavalla
yhtalolla:

Yie41 =400 (InY;yy —InYy) (8)

5.2 Varsinainen ennustekyky

Muuttujien varsinaista ennustekykyd tarkastellaan otoksen ulkopuolisilla
pseudo-ennusteilla. Ne on muodostettu siten, ettd ennusteet on tehty aikavilille
2007/1V-2013/111, eli aikavélin viimeiselle kuudelle vuodelle. Lisdksi kyseinen
aikavili on jaettu kahtia siten, ettd tarkastellaan erikseen kolmea ensimmaista
vuotta, 2007/IV-2010/111, ja kolmea jalkimmadistd vuotta, 2010/1V-2013/11I. Ai-
kavilin ensimmdinen puolikas pitdd sisdllddn finanssikriisin seurauksena suu-
ria muutoksia suhdanteissa. Ndissd olosuhteissa ennakoivat indikaattorit ovat
yleensd toimineet hyvin ja tuoneet lisdinformaatiota ennusteisiin. Jalkimmainen
kolmen vuoden jakso on maltillisemman vaihtelun aikaa, milloin ennakoivilla
indikaattoreilla ei perinteisesti ole ollut niin suurta merkitystd ennusteiden
tasmallisyydelle.

Ennuste-estimaatit saadaan siten, ettd estimoidaan yhtilod (3) edelld mai-
nitulla aikavililld, muodostetulla aineistolla:

Yerer = Bo + B (L)X, + (L)Y, ),
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missd Xn ja ¥n viivemddrd valitaan AIC:n perusteella, ja molempien muuttuji-
en arvot madrdytyvat muunnettujen aikasarjojen mukaan. Esimerkiksi BKT:n
ARDL-ennusteet, misséd selittdévdand muuttujana on asuntolupien muutos, muo-
toutuu seuraavaksi yhtaloksi:

400 (In BKT;4; — In BKT,) = By + f11(In Luvat_a, — In Luvat_a,_;) +
B1,(In Luvat_a,_; — In Luvat_a,_,) + B13(In Luvat_a,_, — In Luvat_a,_3) +
B1a(In Luvat_a,_s — In Luvat_a,_,) + B, * 400 (In BKT, — In BKT,_1) + B, *
400 (In BKT,_; — In BKT;_;) + 3 * 400 (In BKT,_, — In BKT,_3) + 4 *
400 (In BKT;_3 —In BKT;_,) (10)

Yhtdlossd (10) on esimerkin vuoksi kaikki viiveet mukana, mutta viiveiden
mddrd madrdytyy jokaiselle ennusteajankohdalle edelleen AIC:n mukaan, jol-
loin jokainen parametri ei kdytannossa ole mukana eri ajanhetkien ennusteissa.

Aikasarjaregressioissa on vaarana, kdytettdessd selittdvind muuttujina vii-
veellisid muuttujia selitettdvastd muuttujasta, ettd jadnnoksiin voi jaadd auto-
korrelaatiota ja heteroskedastisuutta. Tamd vaikuttaa pienimmdn nelidsumman
menetelmdlld varianssiin ja keskivirheisiin, joten t-testit tulisi muodostaa esi-
merkiksi Neweyn ja Westin esittelemilld (1987) heteroskedastisuus- ja autokor-
relaatiorobusteilla keskivirheilld (Stock ja Watson 2003). Harhaisuus ei kuiten-
kaan vaikuta parametrien estimaatteihin, joten ennustekdytossd regressioker-
toimet ovat yhd harhattomia. Tassd tutkimuksessa keskitytddn nimenomaan
ennusteisiin, joten jadnnosten autokorrelaatio tai heteroskedastisuus ei ole on-
gelma.

5.2.1 BKT

Taulukossa 4 on esitelty ndille aikavileille BKT:n yksi neljannes eteenpdin -
ennusteiden suhteelliset keskineliovirheet kullekin muuttujalle. Ensimmaisell&
rivilld on vain selitettdavan muuttujan, BKT:mn, viiveitd sisdltdvan AR-mallin en-
nustevirheiden nelividen keskiarvo (MSFE, Mean Squared Forecast Error) ja
kunkin muuttujan rivilld ilmaistaan ARDL-mallin (BKT:n ja kyseisen muuttujan
viiveet selittdjind) ja AR-mallin suhde, MSFE(ARDL)/MSFE(AR). Mikili suhde-
luku on alle yksi, kyseiselld muuttujalla menneilld arvoilla on apua ennustetta-
essa BKT:n nykyarvoa. Parhaat kolme ennustetta kullekin aikavélille on lihavoi-
tu taulukossa.

Koko aikavilillda kaikista muuttujista nédyttdisi olevan hyotyd ennusteissa,
mutta selvimmin erottuvat rakennustilastoista kaikkia rakennuksia ja asuinra-
kennuksia koskevat muuttujat. Nama paihittavit vertailussa my6s muut ennus-
teindikaattorit, kuluttajaluottamusindikaattorin, spreadin ja porssikurssin.
Poikkeuksena on muuttuja “kaikki aloitetut rakennukset”, mikd havidd ennus-
tevoimassa kuluttajaluottamusindikaattorille. Tulosten mukaan rakennustilas-
tot hyodyttavat ennusteissa nimenomaan ennusteaikavilin ensimmadiselld kol-
mivuotiskaudella. MSFE-luku on selvédsti alhaisempi verrattuna AR-malliin
asuntoluvilla, kaikilla rakennusluvilla, aloitetuilla asunnoilla seka kuluttajaluot-
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TAULUKKO 4 Muuttujien MSFE-vertailu, BKT-ennuste

Selittivd muuttuja 07/IV-13/111 07/IV-10/111 10/IV-13/111
AR-malli 62,079 114,567 9,591
Luvat kaikki 0,689 0,656 1,088
Luvat asunnot 0,653 0,592 1,382
Luvat muut 0,965 0,944 1,224
Aloitukset kaikki 0,824 0,839 0,648
Aloitetut asunnot 0,711 0,658 1,341
Aloitukset muut 0,953 0,942 1,082
Kuluttajaluottamusindikaattori 0,754 0,660 1,880
Euribor 3 kk 0,914 0,905 1,014
Korkospread 0,861 0,837 1,142
OMX 0,871 0,848 1,140

tamusindikaattorilla. Kuitenkin ennustevoima verrattuna AR- malliin heikke-
nee jokaisella muuttujalla jalkimmadiselld ajanjaksolla. “Kaikki aloitetut raken-
nukset” on muuttujista ainoa, jonka tuo lisdarvoa AR-ennusteeseen molemmilla
ajanjaksoilla. Kuluttajaluottamusindikaattorin hyoty vaihtelee eniten tutkituista
muuttujista: se ensimmadiselld aikavililld parhaiden ennustemuuttujien joukos-
sa, mutta toisella puolikkaalla selvasti heikoin.

Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvot paljastavat, kuinka paljon en-
nusteet keskimddrin vaihtelevat toteutuneen arvon ympadrillda. Taulukosta 5
ndhdé&an, ettd virheet ovat varsin suuria. BKT-sarjan muunnoksista johtuen lu-
vut approksimoivat vuotuisiksi muutettuja muutosprosentteja neljanneksesta
toiseen. Koko ennusteajanjakson keskiarvot liikkkuvat neljan-viiden prosenttiyk-
sikon tuntumassa. BKT:ta mitattaessa prosenttiyksikonkin muutos kasvuun on
jo mittava, joten ennusteiden tarkkuus on varsin heikko. Vuosina 2007-2010
keskimddrdiset ennustevirheet ovat ldhes jdrjestdan kaksin- ja usein kolminker-
taisia verrattuna jalkimmadiseen ajanjaksoon, mika osaltaan kertoo poikkeuksel-
listen suurten muutosten ennustamisen vaikeudesta. Myohemmain ennustejak-
son ennustevirheet ovat jo matalampia, noin kahden-kolmen prosenttiyksikon
luokkaa. Useimmat muuttujat tuottavat kuitenkin heikompia ennusteita kuin
AR-malli, mikd vahvistaa alkuoletusta, ettd tasaisempina aikoina ennustemuut-
tujien merkitys pienenee.
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TAULUKKO 5 Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvot, BKT-ennuste

Selittivd muuttuja 07/1V-13/111 07/IV-10/111 10/IV-13/111
AR-malli 5,056 7,952 2,160
Luvat kaikki 4,345 5,947 2,742
Luvat asunnot 4,364 6,068 2,661
Luvat muut 4,904 7,264 2,543
Aloitukset kaikki 4,553 7,198 1,908
Aloitetut asunnot 4,930 6,849 3,012
Aloitukset muut 4,867 7,212 2,521
Kuluttajaluottamusindikaattori 5,072 6,532 3,612
Euribor 3 kk 5,119 7,932 2,305
Korkospread 4,519 6,624 2,414
OMX 4,639 7,238 2,041

Kuviossa 13 ndhdédan BKT:n varsinaiset muutokset ja AR-mallin, sekd muuttuji-
en “myonnetyt asuntoluvat” ja ”aloitetut rakennukset” antamat ennusteet. En-
nusteet laahaavat varsinaisen BKT:n perdssd, eivitkd pysty antamaan ennakko-
varoitusta BKT:n syoksystd 2008. Taman perusteella ARDL- tai AR-mallin hyo-
ty ndyttdisi jadvan laihaksi. Toisaalta muuttujien lisdédminen AR-malliin ndyttaa
selvédsti parantavan ennusteita oikeaan suuntaan varsinkin vuoden 2008 not-
kahduksessa ja vuosien 2009-2010 kasvupyrahdyksessa.
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KUVIO 13 Ennusteet verrattuna varsinaiseen BKT:n muutokseen 2007 —2013
5.2.2 Tyollisyys

Tyollisyyden osalta ennustetulokset kielividt samasta kuin BKT:n osalta: raken-
nusmuuttujat auttavat ennustamaan tulevia muutoksia yksi neljannes eteen-
pdin. Taulukossa 6 ndytetddn suhteelliset MSFE:t AR-malliin verraten. Suurin
osa muuttujista sisédltdd informaatiota tulevasta tyollisyydestd, mutta ennustei-
siin tulee selkedd parannusta vain ensimmdiselld ajanjaksolla. Asuntorakenta-
miseen liittyvat muuttujat antavat selvasti pienimmaén nelididyn keskiennuste-
virheen verrattuna muihin muuttujiin. Asuntolupien méaara nayttdisi antavan
eniten informaatiota ja olevan molemmilla ajanjaksoilla hyva ennusteindikaat-
tori. Sen liséksi ainoastaan aloitetut asunnot sekéd Helsingin porssin yleisindeksi
OMX ovat kumpanakin ajanjaksona hyvid indikaattoreita. Porssi-indeksin en-
nustearvo pysyy ldhes samana molempina aikakausina. Samoin kuin BKT:n
kohdalla, kuluttajaluottamus nédyttdisi tuovan lisdarvoa ennusteisiin ensimmadi-
selld ajanjaksolla, mutta olevan huomattavan heikko indikaattori viimeisen
kolmen vuoden aikana.

Kun tarkastellaan ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvoa, asuntomuut-
tujat ovat edelleen pienimmdn virheen tuottavia selittdvid muuttujia (taulukko
7). Ennustevirheet ovat myo6s absoluuttisesti selkedsti pienempid kuin BKT:ta
ennustettaessa. Virheet ovat ensimmadiselld jaksolla keskiméddrin parhaimmil-
laan alle kahden prosenttiyksikon ja jalkimmadiselld jaksolla noin yhden pro-
senttiyksikon luokkaa. Paras ennustemuuttuja, asunnoille myonnetyt luvat,
antaa keskimdarin 1,25 prosenttiyksikon virheen koko ajanjaksolla, kun toiseksi
paras yltdaa 1,53.



TAULUKKO 6 Muuttujien MSFE-vertailu, tyollisyysennuste

Selittivd muuttuja 07/IV-13/111 07/IV-10/111 10/TV-13/111
AR-malli 6,068 10,701 1,436
Luvat kaikki 0,682 0,555 1,629
Luvat asunnot 0,475 0,430 0,812
Luvat muut 0,840 0,757 1,463
Aloitukset kaikki 0,622 0,546 1,193
Aloitetut asunnot 0,576 0,522 0,976
Aloitukset muut 0,790 0,723 1,285
Kuluttajaluottamusindikaattori 0,765 0,586 2,099
Euribor 3 kk 0,997 0,990 1,050
Korkospread 1,016 0,999 1,141
OMX 0,807 0,807 0,810

Kuviosta 14 ndhdddn tyollisyysennusteen tarkkuus oikeaan kehitykseen verrat-
tuna. Kuten BKT:n kohdalla, ei ”asuntoluvat”’-muuttujan viiveitd sisdltava
ARDL-ennustemalli kyennyt ennakoimaan tyollisyyden syvdd laskua vuoden
2009 aikana, mutta se ennusti notkosta nousun suhteellisen tarkasti. Lisdksi
mallin voidaan ndhdd kuviossakin ennustavan oikeaa tyollisyyden muutosta

paljon tarkemmin kuin AR-malli.
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TAULUKKO 7 Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvot, tyollisyysennuste

Selittivd muuttuja 07/TV-13/111 07/TV-10/111 10/IV-13/111

Luvat kaikki 1,628 2,002 1,254

Luvat muut 1,770 2,340 1,200

Aloitetut asunnot 1,531 1,998 1,064

Kuluttajaluottamusindikaattori 1,663 1,844 1,482

Korkospread 1,858 2,548 1,169

-8

KUVIO 14 Ennusteet verrattuna varsinaiseen tyollisyyden muutokseen 2007 —2013
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5.2.3 Asuntojen hinnat

Asuntojen hintojen ennustaminen néayttdisi olevan valituilla muuttujilla hanka-
laa (taulukko 8). Asuntolupien tai aloitettujen asuntojen muutoksissa ei nayttdi-
si olevan lainkaan informaatiota tuleviin asuntohintojen muutoksiin. Kuten ai-
emmin luvun 3 kuvioista ja korrelaatioista saattoi todeta, luvat ja aloitetut
asunnot kehittyvit pikemminkin yhtdaikaisesti asuntohintojen kanssa kuin toi-
sen jdljitellessd toista. Ennustehyotyd ndyttdisi taas toisaalta 16ytyvdn raha-
markkinamuuttujista: euriborista, spreadista ja porssi-indeksistd. Euribor on
tasaisen hyva koko ajanjaksolla, kun spreadista on ennustehyotyd erityisesti
ensimmadiselld puolikkaalla. Erikoisuutena voidaan pitdd, ettd rakennustuotan-
tomuuttujista muut aloitetut rakennukset, lukuun ottamatta asuntoja, ennustai-
sivat tulosten mukaan asuntohintoja, ainakin ensimmadiselld kolmivuotiskaudel-
la.

TAULUKKO 8 Muuttujien MSFE-vertailu, asuntohintaennuste

Selittivi muuttuja 07/IV-13/I11 07/IV-10/I11 10/TV-13/I11
AR-malli 38,047 56,666 19,428
Luvat kaikki 0,956 0,930 1,030
Luvat asunnot 1,827 2,022 1,258
Luvat muut 1,005 1,003 1,012
Aloitukset kaikki 1,025 1,039 0,986
Aloitetut asunnot 1,279 1,377 0,993
Aloitukset muut 0,922 0,890 1,014
Kuluttajaluottamusindikaattori 1,194 0,927 1,973
Euribor 3 kk 0,739 0,704 0,842
Korkospread 0,764 0,690 0,982
OMX 0,906 0,892 0,947

Tarkasteltaessa absoluuttisia ennustevirheitd (taulukko 9) voidaan todeta, ettd
asuntohintojen muutosten ennustaminen on ARDL/AR-mallilla yhti lailla vai-
keaa kuten BKT:n ennustaminen. Virheet ovat suuria, n. 4-5 prosenttiyksikon
luokkaa. Euribor on ennustemuuttujista tasaisin ja varmin; se nayttdisi sisalta-
vdn informaatiota tulevista asuntohinnoista molemmilla aikavéleilld. Samoin



46

korkospreadin avulla keskimddrdiset ennustevirheet ovat ldpi ajan pienemmiit
kuin AR-mallilla. Rakennusmuuttujista ainoastaan kaikki rakennusluvat anta-
vat keskimddrin hieman pienemmén ennustevirheen kuin AR-malli, mutta
asuntoluvat on indikaattoreista heikoin ja aloitetut asunnot tuovat vain jalkim-

mdiselld ajanpuoliskolla lisdarvoa AR-mallin ennusteeseen.

TAULUKKO 9 Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvot, asuntohintaennuste

Selittivd muuttuja 07/IV-13/111 07/IV-10/111 10/IV-13/111
AR-malli 4,591 5,553 3,630
Luvat kaikki 4,357 5,408 3,306
Luvat asunnot 5,944 7,765 4,124
Luvat muut 4,592 5,589 3,595
Aloitukset kaikki 4,575 5,558 3,592
Aloitetut asunnot 4,812 6,206 3,418
Aloitukset muut 4,505 5,344 3,667
Kuluttajaluottamusindikaattori 4,890 4,676 5,104
Euribor 3 kk 4,070 4,861 3,280
Korkospread 4,159 4,845 3,473
OMX 4,374 5,281 3,466

Kuviosta 15 ndhdddn, ettd ARDL-/AR-malli ei onnistu ajoissa ennustamaan
hintojen notkahdusta, eikd toisaalta ajoissa hintalaskun pysdhtymistd ja nousua

mutta on sitd yleensd muutaman neljanneksen jiljessd. Taten ei voida puhua

kovin tarkasta ennusteesta.
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KUVIO 15 Ennusteet verrattuna varsinaiseen asuntohintojen muutokseen 2007 —2013
5.24 Rakentamisen liikevaihto

Rakentamisen liikevaihtoa ennustettaessa paras indikaattori on kaikkien raken-
nusten aloitukset (taulukko 10). Tama on jarkeenkdypad tulos, silld kaikki aloitet-
tu rakentaminen vaikuttaa suoraan rakentamisen liikevaihtoon. Valtaosa kai-
kesta rakentamisesta on muuta kuin asuinrakentamista, joten muut aloitukset
on ymmadrrettavésti kaiken rakentamisen jdlkeen paras indikaattori koko ajan-
jaksolla. My6s korkospread ndyttdisi ennustavan hyvin rakentamisen vaihtelui-
ta. Asuntolupien mddrd taas sisdltdd tulosten mukaan informaatiota liikevaih-
don muutoksista jalkimmadiselld ajanjaksolla, vaikka onkin tarkasteluajanjakson
alussa huono ennusteindikaattori.

Taulukosta 11 selvidd, ettd itse ennustevirheet ovat valtavan suuria. Toi-
saalta rakentamisen liikevaihto heilahtelee myds muita suhdanneindikaattoreita
enemmadn ja monen kymmenen prosentin muutokset edelliseen neljannekseen
verrattuna ovat normaaleja. Keskiméérin aloitetut rakennukset -muuttuja antaa
parhaat ennusteet. Se on tarkempi ennusteissa erityisesti ensimmadiselld kolmi-
vuotiskaudella. Tarkkuus voidaan kuitenkin kyseenalaistaa: sillikin on keski-
maédrin yli kymmenen prosenttiyksikon ennustevirhe koko ennusteajanjaksolla.

Kuviosta 16 voidaan ndhdi, ettd aloitetut rakennukset ennustaa ensim-
mdisen notkahduksen varsin hyvin, sekd vuoden 2010 huipun, mutta kaikki
huiput ja pohjat eivit tapahdu yhtdaikaisesti tapahtuneen kehityksen kanssa.
Paddosin ennuste kuitenkin myotdilee varsinaista kehitystd suhteellisen hyvin.
Huomioitavaa on, ettd rakentamisen liikevaihto voi kasvaa vuotuisiksi muun-
nosprosenteiksi muunnettuna jopa 40 ja laskea 30 prosenttia edellisestd neljdn-
neksestd. Muutokset ovat suuria ja osaltaan vaikuttavat ennusteiden suuriin
virheisiin.
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TAULUKKO 10 Muuttujien MSFE-vertailu, rak. liikkevaihdon ennuste

Selittivi muuttuja 07/IV-13/I1I 07/IV-10/I1I 10/TV-13/11I

Luvat kaikki 0,905 0,803 1,581

Luvat muut 0,887 0,842 1,257

Aloitetut asunnot 2,020 2,256 1,092

Kuluttajaluottamusindikaattori 1,180 1,200 1,085

Korkospread 0,770 0,758 0,885
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TAULUKKO 11 Ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvot, rak. liikevaihdon ennuste

Selittivd muuttuja 07/1V-13/111 07/TV-10/111 10/IV-13/111

Luvat kaikki 16,089 21,226 10,952

Luvat muut 16,339 23,018 9,660

Aloitetut asunnot 17,028 25,288 8,768

Kuluttajaluottamusindikaattori 15,657 21,999 9,316

Korkospread 15,348 23,177 7,518

KUVIO 16 Ennusteet verrattuna varsinaiseen rakentamisen liikkevaihdon muutokseen
2007 —-2013
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6 JOHTOPAATOKSET

Rakennustuotantotilastot ovat kirjallisuudessa varteenotettava ennusteindikaat-
tori kansantalouden suhdanteita ennustettaessa. Niitd on kdytetty osina yhdis-
telmédindikaattoreita useissa maissa. Erityisesti asuntoihin liittyviat rakennuslu-
vat ja aloitetut rakennukset ovat usein kaytettyjd, joskin myos luvat kokonai-
suudessaan ovat kaytossa.

Tutkimuksen lahtokohtana oli selvittdd, onko rakennustuotantotilastoista
hyotyd suhdanne-ennusteissa Suomessa. Asiaa tarkasteltiin vuosien 1987-2013
aikavdlilld. Ennustehyotyé tutkittiin yksi neljannes eteenpdin -ennusteilla, jois-
sa malli muodostettiin jokaiselle neljainnekselle rekursiivisesti ja tehtiin pseudo-
ennusteita aikavilin viimeisen kuuden vuoden ajalle eri suhdannemuuttujille.
Ennusteet muodostettiin ARDL-mallilla mukaillen Straussin (2013) sekd Stockin
ja Watsonin (2003) tutkimuksia. Suhdannemuuttujaa ennustettiin lineaarire-
gressiolla pienimmaén nelicsumman menetelmdlld siten, ettd selittdavat muuttu-
jat olivat suhdannemuuttujan ja ennustemuuttujan viiveet. Ennustemallin tu-
loksia vertailtiin AR-mallilla tehtyihin ennusteisiin ennustevirheiden nelio-
summan keskiarvolla sekd ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvolla. Taman
perusteella voitiin pditelld, tuottaako lisdtty ennustemuuttuja lisdinformaatiota
ennusteisiin. Muuttujien viivemaddrd valikoitiin Akaiken informaatiokriteerilld;
viivemaddrd oli ennalta rajattu suhdannemuuttujalla 0-4 vililld ja ennustemuut-
tujalla 1-4 vaililld, jotta varmistetaan ennustemuuttujan mukanaolo mallissa.
Jokainen ennuste tehtiin rekursiivisesti, joten ennustemalli valittiin ennus-
teajankohtaa edeltdvian datan perusteella ja mallin viivemddra sai vaihdella eri
ajankohtina.

Tulosten perusteella rakennustilastot - rakennusluvat ja aloitetut raken-
nukset - sisdltdvat informaatiota tulevista suhdanteista. Erityisesti asunnoille
myonnetyt luvat ja aloitetut asunnot olivat hyodyllisid ennustettaessa BKT:n ja
tyollisyyden muutoksia. Ne myos pdihittivdat ennustetarkkuudessa useat muut
kirjallisuudessa esilld olleet indikaattorit, kuten kuluttaja-luottamuksen, kor-
kospreadin ja porssi-indeksin. Tamd tulos vertautuu Straussin (2013) tuloksiin
Yhdysvaltojen osalta ja vahvistaa rakennuslupien merkityksen Suomen aineis-
tolla. Jyrkkda vuosien 2008-2009 aikaista laskua ne eivdt ARDL-mallin avulla
pystyneet ennakoimaan, vaikka notkahdusta seuranneen nousun ne pystyivit
ennakoimaan suhteellisen hyvin.

Asuntojen hintakehitystd rakennustuotantotilastot eivit pystyneet ennus-
tamaan. Asuntohintoja pystyivdt ennakoimaan parhaiten korkomuuttujat ja
porssi-indeksi, mutta rakennustuotantotilastoista ei ollut hy6tyd muihin indi-
kaattoreihin ndhden. Rakennustuotanto- ja asuntohintatilastojen vélinen tarkas-
telu osoitti muutosten olevan pikemminkin samanaikaista kuin toinen toistaan
ennakoivaa. Asuntohinnat korreloivat voimakkaimmin samanaikaisesti raken-
nustuotantomuuttujien kanssa, milld asuntohintaennusteiden heikkous osin
selittyy. Rakentamisen liikevaihdon volyymid ennustettaessa kaikkien aloitettu-
jen rakennusten muutos oli tutkituista tarkin ennusteindikaattori. Sen avulla
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ensimmadinen notkahdus rakentamisessa vuonna 2008 olisi voitu ennustaa yksi
neljannes etukateen.

Rakentamisen liikevaihto itsessddn on varsin volatiili, muutosten vaihdel-
lessa vuotuisina prosenttimuutoksina +40 %:sta -30 %:iin neljannesten valilla.
Ennustevirheet olivat kuusivuotisella ennustejaksolla parhaimmillakin ennus-
teindikaattoreilla keskimédarin yli kymmenen prosenttiyksikon luokkaa, joten
ennustaminen on varsin vaikeaa. Virheet olivat kohtalaisen suuria my6s mui-
den suhdanneindikaattoreiden kohdalla. Parhaimmillaan ARDL-malleilla p&és-
tiin ennustevirheiden itseisarvojen keskiarvossa ldhes yhden prosenttiyksikon
tuntumaan, suhdannemuuttujan ollessa tyollisyys. Esimerkiksi BKT-
ennusteissa sama keskiarvo oli koko ajanjaksolla parhaimmillaan keskimé&&rin
pddlle neljan prosenttiyksikon luokkaa, mikd viittaa siihen, etteivdt ennusteet
ole kovin tarkkoja.

Muista ennusteindikaattoreista Deesin ja Soares Brincan (2013) tutkimus-
tulokset saavat vahvistusta Suomen osalta: kuluttajaluottamusindikaattorista
ndyttdisi olevan hyotyd erityisesti silloin, kun muutokset luottamuksessa ovat
suuria. Tulokset vahvistivat kuluttajaluottamusindikaattorin hyvaa ennusteky-
kyd ensimmadiselld ennusteaikavalilla (2007 /4-2010/3), kun kuluttajaluottamuk-
sen saldoluku sukelsi alle nollan. Myos korkospread ja porssi-indeksi saavat
tulosten mukaan osittaisen vahvistuksen ennustekyvylleen kaytetyilld suhdan-
neindikaattoreilla. Korkospreadin osalta voidaan myos sanoa, ettd ennustekyky
ei ole kestdva kaikilla indikaattoreilla tai sekd ensimmadiselld ettd toisella aikava-
lilld. Samaa voidaan sanoa myos muista indikaattoreista, joten tutkimustulokset
vahvistavat aiemman kirjallisuuden tuloksia siitd, ettd yksi indikaattori voi olla
hyvad ennustaja yhdelld aikavalilld, mutta ei valttamattd ole sitd toisella (mm.
Stock & Watson 2003).

Muuttujien vilisten korrelaatioiden osalta voidaan sanoa, ettd rakennus-
luvat ja kuluttajaluottamus eivit ole yhtd samanaikaisia kuin Straussin (2013)
tulosten mukaan Yhdysvalloissa. Luvat nédyttividt useimmiten ennakoivan ku-
luttajaluottamusta; viivdstetylld kuluttajaluottamuksella ei ndyttdnyt olevan
vahvaa korrelaatiota rakennuslupien suhteen. Parhaiten kuluttajaluottamus
korreloi rakennustuotantomuuttujista yhdelld neljannekselld viivéstettyjen
kaikkien aloitettujen rakennusten kanssa.

Korrelaatiot olivat rakennustuotantomuuttujien ja muiden muuttujien va-
lilla voimakkaimmillaan tutkimusaikavélin alku- ja loppupéddssd, mikd viittaa
siithen, ettd muutokset heijastelevat toisiaan vahvemmin suurten suhdannevaih-
teluiden aikana. Regressioanalyysin tulokset vahvistavat, ettd ennusteindikaat-
torit sisdlsiviat keskiméddrin enemmain informaatiota ensimmadiselld aikavililld,
suurempien muutosten aikana.

Jatkotutkimukseen 16ytyy aiheita mm. pidemman ennustehorisontin tar-
kastelusta, erilaisesta mallista ja kuukausitilastojen hyddyntamisestd. Tutkimus-
ta voisi tarkentaa siihen, kuinka ennustehorisontin pidentdminen vaikuttaisi
ennusteisiin ja indikaattoreiden viilisiin suhteisiin. Lisdksi talouden toimijoilla
olisi enemman aikaa sopeuttaa kdytostdaan muuttuviin suhdanteisiin sopiviksi,
jos pidemman ajan ennusteet osoittautuisivat tarkoiksi. ARDL-malli ei kyennyt
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tutkituilla muuttujilla ennustamaan vuosien 2008-2009 suhdannenotkahdusta
kovin tarkasti. Ennusteet eivt olleet kovin paikkansapitdvid myoskddan muina
ajankohtina, joten muita mallinnustapoja voisi olla syytd tarkastella. Rakennus-
lupatilastoa pdivitetddn kuukausittain, mika tarkoittaa, ettd tulevia ennusteita
voisi tarkentaa jo ennen kuluvan neljanneksen paattymistd. Tatd mahdollisuut-
ta kannattaisi hyodyntda ennusteissa ja akateeminen tutkimus onkin painottu-
massa useammin kuin neljanneksittdin ilmestyvien muuttujien hyodyntadmiseen
suhdanne-ennusteissa.

Kaiken kaikkiaan tdssd tutkimuksessa rakennustilastoista, erityisesti asun-
toluvista, on saatu nayttod hyvind ennusteindikaattoreina suhdanteille Suomen
aineistolla viimeisen 25 vuoden aikana. Vaikka tdssd tutkimuksessa kaytetty
ARDL-malli osoitti puutteensa kaytetylld aineistolla tarkkojen ennusteiden te-
ossa, on tutkimustulosten perusteella rakennustilastojen yleinen kaytté ennus-
temalleissa suositeltavaa.



LAHTEET

Akaike, H. 1974 A new look at the statistical model identification. IEEE Trans.
Autom. Control 19, 716-723.

Ang A., Piazzesi M. & Wei M. 2006. What does the yield curve tell us about
GDP growth? Journal of Econometrics, Vol 131 Issue 1-2, March-April
2006, s. 359-403.

Auerbach, A. 1981. The Index of Leading Indicators: “Measurement Without
Theory,” Twenty-Five Years Later. NBER Working Paper No. 761

Batchelor R. & Dua P. 1998. Improving macro-economic forecasts: The role of
consumer confidence. International Journal of Forecasting, Vol 14/1,
March, s. 71-81.

Claveria O., Pons E. & Ramos R. 2007. Business and consumer expectations and
macroeconomic forecasts. International Journal of Forecasting 23, s. 47-69.

Croce, R. & Haurin, D. 2009. Predicting Turning Points in the Housing Market.
Journal of Housing Economics. Vol 18, s. 281-293.

Davis, M. & Heathcote J. 2005. Housing and the Business Cycle. International
Economic Review. Vol. 46, No 3, s.751-784.

Dees, S. & Soares Brinca, P. 2013. Consumer confidence as a predictor of
consumption spending: Evidence for the United States and the Euro area.
International Economics 134, s. 1-14.

Dreger C. & Kholodilin K. 2013. Forecasting Private Consumption by Consumer
Surveys. Journal of Forecasting 32.

Dueker, M. 1997. Strengthening the Case for the Yield Curve as a Predictor of
U.S. Recessions. Federal Bank of St. Louis Review 79, March/ April, 41-51.

Enders, W. 2004 Applied Econometric Time Series. 2nd edition. Wiley Series in
Probability and Statistics. John Wiley and Sons Inc.

Estrella, A. & Mishkin, E. 1995. Predicting U.S. Recessions: Financial Variables
as Leading Indicators. NBER Working Paper No. 5379

Estrella, A., Rodrigues, A. & Schich, S. 2003. How Stable is the Predictive Power
of the Yield Curve? Evidence from Germany and the United States.
Review of Economics and Statistics 85:3, s. 629-644.



54

Frankel, J. & Saravelos, G. 2010. Are Leading Indicators of Financial Crises
Useful for Assessing Country Vulnerability? Evidence from the 2008-09
Global Crisis. NBER Working Paper No. 16047

Huovari, J., Lahtinen, M., Miki-Frianti P. & Volk R. 2009. Talouskriisien
ennustaminen vaikeaa. Kansantaloudellinen aikakauskirja. 3/2009, s. 331-
334.

Kydland, F., Rupert, P. & Sustek, R. 2012. Housing Dynamics over the Business
Cycle. NBER Working Paper No. 18432

Learner, E. 2007. Housing is the Business Cycle. NBER Working Paper No.
13428

Mao, Y. & Wu, R. 2007. Does the stock market act as a signal for real activity?
Evidence from Australia. Economic Papers, June 2007, Vol. 26 Issue 2, s.
180-192.

McMillan, D. & Wohar, M. 2012. Output and stock prices: an examination of the
relationship over 200 years. Applied Financial Economics, October 2012, Vol. 22
Issue 19, s. 1615-1629.

Newey, W. & West, K. (1987). A Simple, Positive Semi-definite,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix.
Econometrica 55 (3), s. 703-708.

Qi, M. 2001. Predicting US recessions with leading indicators via neural
network models. International Journal of Forecasting 17, s. 383-401.

Schwartz, G. 1978 Estimating the dimension of a model. The Annals of Statistics
5, 461-464.

Sorjonen, P. 2009. Mika ylldtti suhdanne-ennustajat tdllda kertaa?
Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2009, s. 347-353.

Stock, J. & Watson, M. 1989. New Indexes of Coincident and Leading Indicators.
NBER Macroeconomics Annual. Vol 4, s. 351-409.

Stock, J. & Watson, M. 1992. A Procedure for Predicting Recessions with
Leading Indicators: Econometric Issues and Recent Experience. NBER
Working Paper No. 4014

Stock, J. & Watson, M. 2003. Forecasting Output and Inflation: The Role of Asset
Prices. Journal of Economic Literature. Vol XLI, s. 788-829.



55

Strauss, J. 2013. Does housing drive state-level job growth? Building permits
and consumer expectations forecast a state’s economic activity. Journal of
Urban Economics 73, s. 77-93.

Tilastokeskus 2014a. Suomen virallinen tilasto (SVT): Neljannesvuositilinpito
[verkkojulkaisu]. ISSN=1797-9749. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu:
18.2.2014]. Saantitapa: http:/ /stat.fi/til/ntp/index.html

Tilastokeskus 2014b. Suomen virallinen tilasto (SVT): Tyodvoimatutkimus
[verkkojulkaisu]. ISSN=1798-7830. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu:
18.2.2014]. Saantitapa: http:/ /stat.fi/til/tyti/index.html

Tilastokeskus 2014c. Suomen virallinen tilasto (SVT): Osakeasuntojen hinnat
[verkkojulkaisu]. ISSN=2323-878X. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu:
18.2.2014]. Saantitapa: http:/ /stat.fi/til/ashi/index.html

Tilastokeskus 2014d. Suomen virallinen tilasto (SVT): Rakentamisen
lilkevaihtokuvaaja [verkkojulkaisu]. ISSN=1798-5919. Helsinki:
Tilastokeskus [viitattu: 18.2.2014]. Saantitapa:
http:/ /stat.fi/til/rlv/meta.html

Tilastokeskus 2014e. Suomen virallinen tilasto (SVT): Rakennus- ja
asuntotuotanto [verkkojulkaisu]. ISSN=1796-3257. Helsinki: Tilastokeskus
[viitattu: 18.2.2014]. Saantitapa: http:/ /stat.fi/til/ras/index.html

Tilastokeskus 2014f. Suomen virallinen tilasto (SVT): Kuluttajabarometri
[verkkojulkaisu]. ISSN=1796-864X. Helsinki: Tilastokeskus [viitattu:
18.2.2014]. Saantitapa: http:/ /stat.fi/til/kbar/index.html

Van der Noord, P. 2004 Modeling cyclical divergence in the Euro area: the
housing channel. OECD Economics Department Working Papers, No. 400,
OECD Publishing.



56

LIITTEET

LIITE 1 Rakennustuotantomuuttujien korrelaatiotaulukot

LUVAT, KAIKKI RAKENNUKSET

1987-2013|luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a aloit m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,12 0,04 025 017 024 0,18 0,25 0,26 -0,07 -0,08 001 036 -0,10
t+3 0,03 -0,18 0,05 0,16 0,03 0,11 0,32 032 -0,07 -014 -0,14 0,34 0,00
t+2 0,24 -0,02 0,09 0,30 0,01 0,21 0,25 045 0,10 -0,04 -023 041 0,13
t+1 0,59 054 041 049 0,27 037 0,21 057 015 0,21 -008 045 0,24
t 0,68 092 0,70 0,56 058 044 0,31 059 016 039 011 043 0,24
t-1 0,37 062 0,66 040 063 041 043 051 025 037 025 034 0,22
t-2 0,01 0,09 0,37 0,16 040 040 0,50 041 035 030 030 021 0,12
t-3 -0,11 -0,09 0,13 0,04 0,13 0,38 0,53 031 024 033 032 0,09 003
t-4 -0,03 0,13 0,10 -0,02 0,11 030 045 020 012 034 028 0,03 0,03
1987-1995|luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,20 0,16 0,28 0,23 033 037 0,39 0,25 0,03 047 0,23
t+3 0,17 0,17 026 0,33 0,25 037 048 0,44 012 044 048
t+2 0,32 036 0,40 045 030 042 046 0,62 024 051 0,55
t+1 0,64 0,70 0,64 057 050 055 043 0,73 -0,10 054 0,35
t 0,78 0,89 087 0,69 0,76 0,62 0,57 0,73 0,09 048 0,23
t-1 0,52 0,74 0,78 0,58 0,75 052 0,66 0,67 0,25 036 0,14
t-2 0,19 050 0,50 0,35 056 049 0,66 0,59 034 023 013
t-3 0,04 0,31 034 0,21 0,39 040 0,66 0,45 040 0,15 -0,08
t-4 0,01 0,31 0,24 0,09 024 033 0,59 0,27 0,37 0,0 -0,26
1996-2004|luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,27 0,00 0,21 0,5 0,10 0,05 0,02 0,17 003 001 -015 0,26 -0,19
t+3 0,30 -053 -0,05 0,18 -0,08 -0,13 0,27 0,13 -0,08 -0,17 -0,25 0,25 -0,03
t+2 0,34 042 -0,01 036 -005 -0,06 0,17 019 010 -020 -0,3¢ 0,27 0,07
t+1 0,42 040 0,20 047 0,06 0,06 -0,01 036 0,18 -0,06 -024 036 0,18
t 0,46 095 043 040 026 0,31 -0,08 043 030 014 001 046 0,25
t-1 0,26 044 047 0,23 036 036 0,03 026 031 024 0,16 046 0,35
t-2 -0,05 -0,33 0,16 0,01 0,16 0,11 0,19 012 029 023 019 033 0,13
t-3 -0,15 -045 -0,15 -0,01 -0,14 0,14 0,29 0,10 0,01 025 0,12 0,22 -0,04
t-4 0,06 0,09 0,08 0,09 0,07 0,16 0,21 017 020 034 009 014 -0,04
2005-2013|luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 -0,15 -0,17 0,18 0,06 0,18 -0,04 0,04 0,08 -014 -0,18 0,03 0,09 -0,17
t+3 -0,37 -043 -0,22 -0,07 -0,20 -0,16 0,00 0,02 -0,09 -020 -0,25 0,10 -0,13
t+2 0,00 -026 -0,25 0,08 -032 0,00 -0,19 0,16 0,0 -0,05 -0,27 0,19 0,22
t+1 0,56 043 024 0,38 0,11 024 -017 037 011 029 002 027 050
t 065 093 0,66 049 060 027 0,02 045 007 047 028 022 0,39
t-1 0,20 059 061 0,26 0,67 0,28 0,24 030 020 038 040 0,09 0,21
t-2 -0,27 -0,13 0,28 -0,05 035 037 0,39 0,10 0539 031 041 -0,09 0,16
t-3 -0,37 -0,39 -0,03 -0,20 -0,01 040 0,40 -0,10 033 034 038 -029 0,13
t-4 -0,20 -013 -0,15 -0,26 -0,09 0,26 0,29 -0,24 0,07 031 0,26 -0,38 0,17
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LUVAT, ASUNNOT

1987-2013|luvat_k luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 -0,03 -0,04 -0,03 -0,08 0,00 0,05 0,18 0,01 -025 -0,17 0,00 0,19 -0,21
t+3 -0,11 -0,13 -0,04 -0,08 -0,02 -0,09 0,13 0,04 -0,30 -0,27 -0,12 0,18 -0,21
t+2 0,01 -0,08 001 014 -0,05 -0,10 0,06 020 -0,10 -0,26 -0,30 0,27 -0,11
t+1 0,37 0,16 0,23 0,54 0,04 0,10 0,03 045 0,09 -0,01 -030 038 0,11
t 0,68 0,39 055 0,83 032 032 0,10 061 015 024 -009 040 0,26
t-1 0,59 0,39 0,63 0,76 046 039 0,27 058 019 032 013 032 0,26
t-2 0,24 0,22 040 040 0,31 0,39 0,39 046 022 032 025 019 0,21
t-3 0,03 0,11 0,18 0,09 0,14 036 0,41 033 032 03 034 008 013
t-4 0,12 0,19 0,14 -0,04 0,13 032 0,34 021 030 041 0,31 0,03 0,08
1987-1995| luvat_k luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,01 -0,06 0,06 0,03 0,15 0,22 0,32 -0,08 0,03 0,30 -0,01
t+3 0,04 -0,01 0,08 0,12 0,07 0,10 0,30 0,05 -0,02 0,20 0,14
t+2 0,19 0,15 0,16 0,22 0,04 0,14 0,25 0,23 -020 0,20 0,32
t+1 0,52 0,38 0,34 046 0,16 031 0,17 0,45 -0,27 024 0,32
t 0,78 049 059 0,76 042 038 0,19 0,61 0,11 020 0,24
t-1 0,64 043 0,63 0,74 054 036 0,29 0,59 0,11 0,09 0,21
t-2 0,32 0,34 041 043 0,37 040 0,35 0,49 0,28 -0,04 0,27
t-3 0,17 029 024 0,5 0,18 0,29 0,40 0,39 043 -0,13 0,07
t-4 0,20 031 0,20 0,01 0,13 0,26 0,36 0,25 040 -0,12 -0,22
1996-2004|luvat_k luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,06 0,03 -021 -0,21 -0,20 0,05 0,01 0,06 -009 -016 -019 -0,03 -0,34
t+3 -0,15 -0,25 0,01 -0,08 0,00 -0,21 0,03 -0,07 -0,08 -033 -047 0,07 -043
t+2 -0,05 -023 0,18 0,28 0,07 -0,24 0,01 -0,03 0,02 -039 -0,62 025 -035
t+1 0,26 0,01 019 066 -0,06 -0,06 0,04 030 0,06 -032 -062 046 -0,06
t 0,46 023 021 o086 -012 -0,01 0,05 0,57 014 -022 -050 0,65 0,24
t-1 0,42 023 019 078 -0,09 0,12 0,07 066 023 -011 -026 0,75 045
t-2 0,34 0,21 0,20 0,50 0,02 031 0,22 060 038 0,11 0,02 0,76 044
t-3 0,30 024 034 0,21 0,25 042 0,27 046 038 035 023 0,70 0,28
t-4 0,27 0,29 0,55 -0,03 054 040 0,24 027 036 056 040 056 0,17
2005-2013|luvat_k luvat_m aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 -0,20 -012 -0,14 -0,22 -0,12 -0,21 -0,03 -023 -034 -0,22 -0,03 -0,06 -042
t+3 -0,37 -029 -0,26 -0,34 -0,19 -0,37 -0,23 -027 -042 -034 -0,38 0,07 -035
t+2 -0,27 -0,34 -0,29 -0,06 -029 -042 -041 -0,01 -0,18 -0,31 -0,66 0,31 -0,13
t+1 0,20 0,06 006 050 -010 -0,16 -047 049 005 000 -047 053 0,33
t 0,65 0,3 061 0,87 038 0,27 -0,25 072 012 033 004 053 048
t-1 0,56 039 0,78 0,74 0,63 041 0,16 052 014 040 034 039 027
t-2 0,00 0,03 040 0,27 035 032 042 020 016 035 037 020 0,09
t-3 -0,37 -0,27 -0,05 -0,12 -0,05 0,33 0,36 -011 031 032 028 0,02 0,04
t-4 -0,15 -0,08 -020 -0,21 -0,19 0,27 0,19 -024 031 032 016 -0,07 0,07
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LUVAT, MUUT RAKENNUKSET

1987-2013|luvat_k luvat_a aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,13 0,19 030 0,22 0,27 0,20 0,23 030 0,01 -002 -001 033 -0,03
t+3 -0,09 0,11 0,05 0,22 0,03 0,16 0,30 038 0,02 -0,04 -010 030 0,06
t+2 0,09 022 012 0,32 0,06 0,28 0,26 046 017 006 -016 035 0,19
t+1 0,62 039 039 037 029 040 0,24 049 014 025 000 040 0,26
t 0,92 0,39 061 0,29 056 040 0,32 043 011 1036 020 0,37 0,22
t-1 0,54 0,16 0,55 0,12 0,60 034 041 033 020 028 029 028 0,17
t-2 -0,02 -0,08 0,24 -0,01 033 0,29 044 027 031 0,21 0,27 0,17 0,04
t-3 -0,18 -0,13 0,02 -0,01 0,06 0,28 0,44 021 015 023 021 0,08 -0,03
t-4 0,04 -0,04 0,04 -0,03 0,07 021 0,38 0,13 002 023 019 0,03 -0,02
1987-1995|luvat_k luvat_a aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,31 031 029 0,24 032 037 035 0,34 -0,02 041 0,37
t+3 0,31 0,29 022 0,35 0,22 0,38 0,40 0,56 -012 040 0,57
t+2 0,50 034 045 0,52 036 046 042 0,70 -024 053 0,54
t+1 0,74 043 0,68 0,54 054 056 046 0,70 -0,06 059 0,30
t 0,89 049 083 044 0,75 0,58 0,63 0,59 019 054 0,21
t-1 0,70 038 0,72 0,30 0,78 047 0,70 0,52 032 0,42 0,00
t-2 0,36 0,15 0,37 0,20 051 044 0,67 047 032 031 -0,03
t-3 0,17 -0,01 0,18 0,15 029 035 0,63 0,35 0,24 0,25 -0,04
t-4 0,16 -0,06 0,18 0,03 0,23 0,23 0,54 0,18 024 019 -0,20
1996-2004|luvat_k luvat_a aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 0,09 0,29 027 017 0,15 0,04 0,03 0,5 006 004 -013 027 -012
t+3 -0,45 0,24 -0,04 019 -0,08 -0,15 0,25 0,13 -011 -0,09 -0,14 0,23 0,02
t+2 -0,33 0,21 -0,06 032 -0,08 0,00 022 021 010 -0,08 -0,18 0,19 0,15
t+1 0,44 0,23 014 0,30 0,09 0,13 -0,02 032 019 006 -008 025 0,24
t 0,95 023 039 014 033 032 -0,14 028 023 023 019 030 0,25
t-1 0,40 0,01 044 -0,01 042 033 0,03 0,05 023 027 029 024 0,27
t-2 -0,42 -023 0,11 -0,14 0,16 0,00 0,16 -0,06 024 022 020 0,08 0,01
t-3 -0,53 -025 -0,26 -0,08 -0,23 0,01 0,20 -0,04 -0,06 0,18 0,07 -0,02 -0,16
t-4 0,00 0,03 -013 0,07 -014 0,07 0,15 0,07 0,07 023 000 -0,06 -0,13
2005-2013|luvat_k luvat_a aloit_k aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread omx
t+4 -0,13 -0,08 0,28 0,18 0,27 0,06 0,07 0,23 -0,03 -0,11 0,07 0,16 0,00
t+3 -0,39 -0,27 -0,12 0,07 -0,14 0,01 0,10 0,16 0,0 -0,07 -0,10 0,08 0,04
t+2 -0,13 0,03 -017 012 -0,24 0,20 -0,04 019 022 009 -003 008 032
t+1 0,59 0,39 023 023 0,15 0,34 0,03 022 011 035 023 0,09 046
t 0,93 0,35 0,52 0,20 055 0,23 0,14 022 003 043 035 002 0,29
t-1 0,43 -0,06 042 -0,04 055 0,19 0,21 011 017 027 036 -0,09 0,13
t-2 -0,26 -0,34 0,14 -0,21 0,26 0,27 0,28 001 038 019 033 -022 0,11
t-3 -0,43 -029 -005 -022 -0,01 032 031 -0,08 028 024 032 -038 0,14
t-4 -0,17 -0,12 -0,08 -0,23 0,00 0,21 0,25 -0,17 -0,01 022 023 -044 0,20
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1987-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,10 0,14 004 016 -003 0,07 0,12 0,26 -0,12 -0,23 -0,06 0,35 0,05
t+3 0,13 0,18 0,02 0,22 0,06 0,10 0,15 037 -0,04 -0,21 -0,20 0,37 0,08
t+2 0,37 0,40 0,24 040 005 0,19 0,17 055 -0,02 0,02 -020 045 0,20
t+1 0,66 0,63 055 0,59 044 045 0,22 061 016 035 0,00 049 0,29
t 0,70 0,55 0,61 0,59 091 051 0,36 052 036 050 016 045 0,23
t-1 0,41 0,23 0,39 0,38 061 046 048 044 035 052 029 034 019
t-2 0,09 0,01 0,12 0,16 0,18 045 054 036 029 049 038 016 0,21
t-3 0,05 -0,04 0,05 0,01 0,13 0,43 0,50 024 041 043 029 004 0,14
t-4 0,25 -0,03 0,30 -0,10 0,08 029 043 016 0,13 035 0,17 -0,01 -0,02
1987-1995|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,24 0,20 0,18 0,20 024 022 0,32 0,23 002 038 048
t+3 0,34 0,24 0,18 0,33 032 039 037 0,44 -0,16 0,38 0,47
t+2 0,50 0,41 037 053 0,19 050 0,39 0,67 021 045 044
t+1 0,78 0,63 0,72 0,67 044 051 044 0,74 -0,07 0,49 0,46
t 0,87 0,59 0,83 0,64 090 052 0,58 0,67 011 049 0,12
t-1 0,64 0,34 0,68 042 069 059 0,69 0,58 030 040 0,02
t-2 0,40 0,16 045 0,24 041 043 0,69 0,49 042 022 023
t-3 0,26 0,08 022 0,18 040 0,33 0,59 0,37 032 0,13 -0,07
t-4 0,28 0,06 029 0,12 0,24 0,40 0,50 0,29 0,13 0,13 -0,26
1996-2004|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,08 0,55 -0,13 0,57 -040 0,17 -0,05 045 020 -014 -023 042 0,14
t+3 -0,15 0,34 -0,26 0,33 -0,30 0,07 0,19 043 0,02 -015 -020 036 0,14
t+2 0,16 0,20 011 0,07 -011 0,16 0,32 0,33 -0,03 -0,08 -0,15 0,35 0,16
t+1 0,47 0,19 044 0,14 040 030 0,13 029 1012 015 -0,06 043 0,11
t 0,43 0,21 0,39 0,29 090 0,14 0,06 012 042 031 006 049 0,13
t-1 0,20 0,19 0,14 0,25 049 0,19 -0,01 013 044 036 032 041 0,24
t-2 -0,01 0,18 -0,06 0,20 -0,06 0,26 0,08 023 021 037 036 023 0,26
t-3 -0,05 0,01 -0,04 0,08 -017 021 0,21 0,18 0,16 023 0,08 0,05 0,22
t-4 0,21 -0,21 027 -023 -011 0,23 0,16 006 016 021 0,13 -0,08 0,03
2005-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_a aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 -0,15 -0,20 -0,08 -0,15 -0,14 -0,21 -0,28 -0,08 -0,28 -036 -023 0,15 -0,15
t+3 -0,03 -0,05 -0,06 0,00 -0,04 -0,25 -0,40 005 -0,09 -0,32 -048 0,30 -0,06
t+2 0,28 0,40 014 039 -006 -0,19 -043 048 -0,04 0,00 -0,38 050 0,35
t+1 0,61 0,78 042 0,69 042 039 -0,21 0,74 015 040 017 050 0,71
t 0,66 0,61 0,52 0,64 092 058 0,14 058 033 055 043 031 054
t-1 0,24 0,06 023 0,34 058 040 043 034 031 056 044 0,09 027
t-2 -0,25 -0,29 -0,17 -0,01 0,07 048 0,61 007 033 055 051 -015 0,26
t-3 -0,22 -0,26 -0,12 -0,25 001 054 0,50 -023 053 050 048 -0,35 0,16
t-4 0,18 -0,14 028 -035 -0,046 015 041 -038 0,13 037 032 -045 -0,10
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1987-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 -0,02 -0,04 -0,03 -0,10 -0,09 -0,08 0,04 0,00 -0,34 -0,36 -0,15 0,25 -0,24
t+3 0,04 0,09 -0,01 0,01 0,01 -0,14 0,06 0,11 -0,37 -0,38 -0,22 0,27 -0,17
t+2 0,16 0,40 -0,01 0,16 0,08 -0,07 0,01 028 -0,15 -0,32 -0,24 0,32 -0,02
t+1 0,40 0,76 0,12 0,38 0,15 0,12 0,00 053 0,08 -005 -024 040 0,16
t 0,56 0,83 0,29 0,59 028 035 0,16 067 019 026 -0,08 043 0,29
t-1 0,49 0,54 0,37 0,59 037 047 0,30 061 029 041 022 035 033
t-2 0,30 0,14 032 040 033 049 043 045 029 046 033 023 0,26
t-3 0,16 -0,08 022 0,22 0,22 043 048 031 030 046 029 013 0,13
t-4 0,17 -0,08 022 0,16 022 033 0,38 019 030 044 028 0,04 0,04
1987-1995|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,09 0,01 0,03 0,12 0,16 0,16 0,22 -0,08 -0,11 0,36 0,12
t+3 0,21 0,15 015 0,18 0,13 0,15 0,28 0,10 -0,09 024 0,28
t+2 0,35 0,43 020 0,24 0,12 0,25 0,20 0,30 -0,06 0,13 0,31
t+1 0,58 0,74 030 042 021 036 0,12 0,59 -020 0,13 0,37
t 0,69 0,76 044 0,64 037 044 0,26 0,74 -014 019 0,35
t-1 0,57 0,46 054 0,67 051 045 0,35 0,66 0,26 0,09 0,24
t-2 0,45 0,22 052 0,53 050 045 0,46 0,53 039 -0,02 021
t-3 0,33 0,12 035 0,33 032 046 0,51 0,44 0,34 -0,06 0,05
t-4 0,23 0,03 024 0,20 021 031 040 0,32 031 -0,11 -0,16
1996-2004|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,09 -0,03 007 -023 -020 0,14 -0,14 004 -0,12 -0,12 -0,14 -0,01 -0,33
t+3 -0,01 0,21 -0,08 0,08 0,12 -0,02 0,08 -013 -013 -0,35 -046 0,09 -031
t+2 0,01 0,50 -0,14 0,20 0,12 -0,22 0,10 -0,09 -005 -045 -0,63 0,30 -0,17
t+1 0,23 0,78 -0,01 0,25 -0,04 -0,19 0,02 0,26 005 -0,34 -0,57 052 0,00
t 0,40 0,86 014 029 -0,10 0,01 0,08 062 027 -014 -0,38 0,67 0,23
t-1 0,47 0,66 030 014 -012 0,25 0,05 073 041 006 -010 0,74 042
t-2 0,36 0,28 032 0,07 000 048 0,13 056 025 023 020 071 041
t-3 0,18 -0,08 0,19 0,33 035 041 0,37 028 021 1033 027 058 024
t-4 0,15 -0,21 017 057 065 030 031 003 036 045 030 043 0,04
2005-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_m bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 -0,26 -0,21 -0,23 -0,35 -0,34 -046 -0,31 -0,32 -047 -052 -036 0,04 -052
t+3 -0,20 -0,12 -0,22 -0,25 023 -054 -0,49 -011 -0,50 -049 -0,61 0,28 -0,31
t+2 -0,05 0,27 -0,21 -0,01 -0,06 -041 -0,59 029 -024 -0,37 -0,70 054 0,04
t+1 0,26 0,74 -0,04 0,34 0,14 -0,08 -0,51 0,70 0,05 -0,02 -043 0,70 040
t 0,49 0,87 0,20 0,64 036 031 -0,16 082 013 034 006 063 054
t-1 0,38 0,50 0,23 0,69 049 051 0,21 058 023 050 039 047 046
t-2 0,08 -0,06 0,12 0,39 033 049 046 019 030 052 047 027 0,25
t-3 -0,07 -0,34 0,07 0,00 0,02 038 042 -011 034 049 040 0,08 0,07
t-4 0,06 -0,22 018 -015 -0,09 0,30 0,28 -025 031 041 035 -0,06 0,05
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1987-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,11 0,13 0,07 0,08 022 0,12 0,17 033 0,01 -013 0,02 035 0,15
t+3 0,13 0,14 0,06 0,13 022 0,20 0,18 040 011 -0,08 -0,12 0,39 0,14
t+2 0,40 0,31 033 0,18 033 0,28 0,22 052 003 018 -011 047 0,23
t+1 0,63 0,46 0,60 0,61 037 048 0,28 050 015 044 012 045 0,28
t 0,58 0,32 0,56 0,91 028 045 0,37 034 036 046 023 037 017
t-1 0,27 0,04 0,29 044 0,15 0,38 0,45 027 029 043 027 025 013
t-2 0,01 -0,05 0,05 0,05 0,08 0,34 047 024 022 041 032 007 014
t-3 0,03 -0,02 0,03 0,06 0,01 033 040 015 032 033 021 -0,02 0,09
t-4 0,24 0,00 0,27 -003 -009 0,20 0,36 0,11 0,07 023 0,08 -0,02 -0,07
1987-1995|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,24 0,13 0,23 0,24 021 022 033 0,36 0,10 037 053
t+3 0,39 0,18 0,29 040 032 047 041 0,51 -0,13 0,48 041
t+2 0,56 0,37 051 041 050 054 048 0,68 -020 0,63 0,40
t+1 0,75 0,54 0,78 0,69 051 049 054 0,67 0,04 0,63 039
t 0,76 0,42 0,75 0,90 037 049 0,63 0,52 021 055 -0,03
t-1 0,50 0,16 054 044 021 056 0,70 0,45 029 042 -0,03
t-2 0,30 0,04 0,36 0,19 0,12 0,32 0,66 0,37 036 023 0,20
t-3 0,25 0,07 022 032 0,13 0,23 0,51 0,25 021 0,18 -0,19
t-4 0,33 0,15 032 0,24 0,16 0,35 047 0,24 003 022 -035
1996-2004|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 0,07 0,54 -0,14 -0,11 065 019 0,04 044 028 -013 -0,18 0,47 0,26
t+3 -0,14 0,25 -0,23  -0,17 035 0,09 0,18 048 0,08 002 -002 035 0,21
t+2 0,16 0,02 0,16 -0,05 0,00 0,26 0,27 039 -0,03 016 012 027 0,18
t+1 0,36 -0,09 042 049 -012 038 0,13 0,18 011 031 018 0,27 0,12
t 0,26 -0,12 033 090 -0,10 0,6 0,03 -016 037 034 021 026 0,08
t-1 0,06 -0,06 009 040 -0,04 013 -0,01 -015 028 032 037 015 0,15
t-2 -0,05 0,07 -0,08 -0,11 0,12 0,09 0,06 005 013 032 032 -0,05 0,11
t-3 -0,08 0,00 -0,08 -0,30 0,12 0,06 0,06 009 0,10 016 0,01 -0,19 0,08
t-4 0,10 -0,20 015 -040 -0,20 0,12 0,03 0,02 0,07 008 005 -029 -0,06
2005-2013|luvat_k luvat_a luvat_m aloit_k aloit_a bkt emp ashinnat raklvk kuluot euribor spread  omx
t+4 -0,09 -0,19 0,00 -004 -009 -0,08 -0,15 004 -0,13 -0,21 -0,12 0,18 -0,02
t+3 -0,01 -0,05 -0,01 0,01 0,02 -0,06 -0,28 008 012 -020 -028 025 0,04
t+2 0,35 0,35 0,26 0,07 0,33 0,00 -0,28 043 0,04 015 -011 036 041
t+1 0,67 0,63 055 0,58 049 048 -0,04 058 016 050 037 030 0,66
t 0,60 0,38 055 0,92 036 052 0,23 039 036 052 045 012 042
t-1 0,11 -0,10 0,15 042 0,14 029 045 021 030 046 036 -0,08 0,17
t-2 -0,32 -0,29 -0,24 -0,06 -0,06 043 0,55 003 028 046 046 -0,30 0,25
t-3 -0,20 -0,19 -0,14 -0,04 -023 049 045 -025 044 043 045 -048 0,17
t-4 0,18 -0,12 027 -014 -034 0,07 042 -038 006 028 025 -054 -013




