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Tiivistelma - Abstract

Tdamad tutkimus selvittdd, voidaanko Google-hakuaineistoa hyodyntdd suomalaisten
kerrostaloasuntojen hintojen ja niiden kauppalukumaééaran indikaattorina. Monet te-
kijat viittaavat siihen, ettd suomalaisten Googlessa tekemilld verkkohauilla kyettai-
siin selittdmddn muutoksia asuntomarkkinoilla. Suomessa ldhes koko véesto kayt-
tdd internetid sadnnollisesti, Google on maan ylivoimaisesti kdytetyin hakupalvelin
ja lisdksi asuntomarkkinoiden palvelut ovat muuttuneet lihes kokonaan interne-
tissd tarjottaviksi verkkopalveluiksi. Tutkimuksessa asuntomarkkinoita kuvaa-
maan muodostetaan kaksi eri Google-indeksid, joista ensimmadinen indeksi pyrkii
kuvaamaan yleiselld tasolla asuntoihin kohdistuvia hakuja ja toinen indeksi puoles-
taan koostuu Suomen suosituimpien asuntoportaaleiden nimista.

Saadut tulokset poikkeavat merkittdviasti aiempien tutkimusten tuloksista.
Koko otoksella Google-indeksien ei havaita merkittdvasti parantavan asuntomark-
kinamuuttujia kuvaavien mallien aineistoon sopivuutta eikd ennustetarkkuutta.
Google-indeksien arvoista ainoastaan kontemporaalinen yleiselld tasolla asuntoihin
kohdistuvia hakuja kuvaava Google-indeksi kykenee selittiméén tilastollisesti mer-
kitsevasti asuntomarkkinamuuttujia, erityisesti asuntojen hintoja. Taméankin
Google-indeksin selityskyky on kuitenkin sensitiivinen makrotaloudellisten muut-
tujien huomioimiselle. Koko otoksella kummankaan Google-indeksin ei havaita
Granger aiheuttavan asuntomarkkinamuuttujia, mutta robustisuustarkasteluiden
yhteydessa tutkitulla pienemmalld otoksella Google-indeksien havaitaan Granger
aiheuttavan asuntokauppojen lukumaéaran nykyhetken arvoja, mika viittaa Google-
indeksien ja asuntomarkkinamuuttujien suhteen riippuvan jossain médrin valitusta
otoksesta.

Asiasanat: Google-hakuaineisto, asuntomarkkinat, VAR-malli

Sdilytyspaikka: Jyvaskyldan yliopiston kauppakorkeakoulu
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1 JOHDANTO

Taloustieteellinen ennustaminen on nojannut perinteisesti tilastoviranomaisten
kerddamiin aineistoihin. Tilastoviranomaisten julkaisemiin makrotaloudellisiin ai-
kasarjoihin sekd haastattelujen avulla kerdttyihin kyselytutkimuksiin liittyy en-
nustamisen ndkokulmasta kuitenkin useita ongelmia. Nama aineistot julkaistaan
usein kuukausien viiveelld, ne ovat pitkélle aggregoituja kuvaten ainoastaan spe-
sifin kohteen tai kuten kyselytutkimuksissa, ne voivat muodostua pienestd vastaa-
jien otoksesta. Uudet mikrotasoiset, suuriin otoksiin perustuvat ja reaaliaikaisem-
mat mittarit voisivatkin merkittdvéasti parantaa nykyisid ennustemalleja.

Internetin merkitys informaatioldhteend on merkittava. Kuluttajat etsivat in-
formaatiota tavaroista ja palveluista, tyottomdt tyopaikoista ja tiedemiehet tieteen
teorioista. Informaatiotarpeet ovat yksilollisid, mutta yhteistd niille on se, ettd en-
sivaiheessa tiedon etsimiseen kdytetddn ldhes poikkeuksetta hakukoneita. Haku-
koneisiin kertyykin pdivittdin miljardeja hakuja, jotka arkistoidaan ja joiden avulla
on mahdollista analysoida ihmisten tarpeita ja niiden muutoksia.

Hakukoneiden kerddamai aineisto tarjoaakin uudenlaisen mahdollisuuden il-
mididen mallintamiseen ja ennustamiseen. Vuodesta 2006 alkaen maailman kay-
tetyin hakukone, Google, on julkaissut ilmaiseksi viikkotasoisia tietoja eri hakusa-
nojen suosiosta. ! Myos taloustieteellisessd ennustamisessa on ymmadrretty haku-
aineiston mahdollisuudet. Hakuaineistoa on sovellettu jo useiden taloustieteellis-
ten ilmididen ennustamiseen. Google-hakuaineiston avulla on pystytty paranta-
maan esimerkiksi tyottomyyden (Askitas & Zimmermann 2009), automyyntien
(Choi & Varian 2012), yksityisen kulutuksen (Vosen & Schmidt 2011 ja 2012) ja
asuntomarkkinoiden (Wu & Brynjolfsson 2013) sekd osakkeiden kaupankayntilu-
kuméérien ennusteita (Da ym. 2011).

Suomessa Google-hakuaineiston mahdollisuuksia taloustieteellisessd ennus-
tamisessa on tiettavasti tutkinut ainoastaan Tuhkuri (2014), joka havaitsee Google-
hakuaineiston parantavan tydttomyysasteen ennustemallin tarkkuutta. Hakuai-
neiston hyddyntdmiselle myds muihin taloudellisiin ilmi6ihin on kuitenkin selvit
edellytykset.? Lahes jokaisella suomalaisella on péddsy internetiin ja vuonna 2014
internetid kaytti saannollisesti 86 prosenttia vdestostd.? Lisdksi Google on Suo-
messa kdytannossd ainoa kdytetty hakukone yli 90 prosentin markkinaosuudel-
laan.4

Tdama tutkimus laajentaa aiempaa kirjallisuutta selvittamallda Google-hakuai-
neiston mahdollisuuksia Suomen asuntomarkkinoiden indikaattorina. Tah&n
mennessd hakuaineistoa on sovellettu asuntomarkkinoiden indikaattorina tietta-
vdsti ainoastaan kahden maan aineistoilla, yhdysvaltalaisella (ks. esim. Hohenstatt

Netmarketshare, Desktop Search Engine Market Share December 2014.

2 Suomessa Google-verkkohakuja tehtiin vuonna 2013 keskimééarin 30 miljoonaa péaivéassa
(Tuhkuri 2014).

3 Tilastokeskuksen Videston tieto- ja viestintdtekniikan kaytto-tutkimus (2014).

4 StatCounter Global Stats, Top 5 Search Engines in Finland from Dec 2008 to Aug 2015.



8

ym. 2011) sekd isobritannialaisella (ks. esim. Mclaren & Shanbhogue 2011). Tulok-
set ndiden maiden aineistoilla osoittavat hakuaineistosta muodostetun indikaatto-
rin parantavan merkittdvasti mallien aineistoon sopivuutta sekd ennustemallien
tarkkuutta. Aiemmassa kirjallisuudessa on lisdksi korostettu Google-hakuaineis-
ton soveltuvan erityisen hyvin pitkien ja paljon tutkimusty6td vaativien ostopro-
sessien kuvaamiseen (Wu & Brynjolfsson 2013).

Tarkat ennusteet Suomen asuntomarkkinoiden kokonaiskehityksestd ovat
tarkeitd suomalaisille kotitalouksille, asuntomarkkinoilla toimiville yrityksille
sekd sijoittajille. Suomalaiselle kotitaloudelle omistusasunnon hankinta on perin-
teisesti ollut elamé&n merkittavimpid investointeja. Vuonna 2013 noin 68 prosenttia
suomalaisista kotitalouksista asui omistusasunnossa ja omistusasunnot muodosti-
vat yli 53 prosenttia kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta ollen merkittdavin yk-
sittdinen varallisuusera (Tilastokeskus 2015a). 5 Markkinoiden
kokonaiskehityksestd laaditut tarkat ennusteet ovat arvokkaita myos
asuntomarkkinoilla toimiville yrityksille. Esimerkiksi rakennusalan yritysten
tuloskehitys ja sitd kautta tulevaisuuden strategiset pddtokset ovat vahvasti
sidoksissa asuntomarkkinoiden yleiseen kehitykseen. Asuntomarkkinoiden tarkat
ennusteet ovat tarpeellisia myos asuntoihin sijoittaville tahoille. Asunnoilla on
oma merkityksensd esimerkiksi suomalaisten eldkevakuutusyhtividen
sijoitusportfolioissa. Myos yksityisten kotitalouksien sijoituksia on kohdistunut
yhd enemmin asuntomarkkinoille saataville tulleiden asuntorahastojen seka
sijoitusasuntojen kasvaneen suosion myota.

Tama tutkimus rakentuu kuudesta luvusta. Seuraavassa luvussa kdydadan
ldpi, kuinka internet on muokannut Suomen asuntomarkkinoita. Kolmas luku
kasittelee  indikaattorikirjallisuutta  tarkastelemalla erikseen  perinteisid
indikaattoreita ja Google-hakuaineistoa. Luvussa neljd puolestaan keskitytdan
empirian toteutuksen taustalla olevaan teoriaan. Viidennessd luvussa esitelldan
tutkimusaineisto ja kuudennessa luvussa raportoidaan silld saadut tulokset.
Viimeinen luku tiivistdd tulokset ja pohtii niiden tutkimuksellista merkitysta
suhteessa aikaisempaan kirjallisuuteen.

5 Omistusasuntojen osuus kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta on pysynyt korkealla ta-
solla jo pitkdan. Omistusasuntojen osuus kokonaisvarallisuudesta oli myds vuosina
2004 ja 2009 suurempi kuin 50 prosenttia (Tilastokeskus 2011).



2 ASUNTOMARKKINAT JA INTERNET SUOMESSA

Internet on jo pitkddn ollut osa suomalaisten arkea. Tilastokeskuksen Vdeston
tieto- ja viestintdtekniikan kayttotutkimuksen (2005) mukaan jo vuonna 2005 73
prosenttia suomalaisista kaytti internetid viikoittain. Vuodesta 2005 eteenpdin
internetin kdytté on vuosi vuodelta yleistynyt ja uudet toimintamuodot, kuten
sosiaalinen media, ovat muokanneet tapaamme viestid ja kasitelld informaatiota.
Tilastokeskuksen Videston tieto- ja viestintdtekniikan kayttotutkimuksen (2014a)
mukaan vuonna 2014 60 prosentilla talouksista oli jo enemmén kuin yksi
internetyhteys ja internetid kaytettiin yhd useammin teknologisen kehityksen
myotd yleistyneilld mobiililaitteilla eli &dlypuhelimilla tai tablettitietokoneella.
Vuoden 2014 tutkimuksen mukaan 86 prosenttia suomalaisista kdytti internetid
sdadnnollisesti ja kayttdjien osuus kasvoi endd ainoastaan yli 55-vuotiaiden
keskuudessa. Vaikka vuonna 2014 lihes koko vdestd kayttikin internetid
sddnnollisesti, kdyttdjat eroavat yhd  demografisten tekijoiden perusteella.
Esimerkiksi perusasteen koulutuksen saaneista ainoastaan 68 prosenttia kaytti
internetid, kun taas korkea-asteen koulutetuilla vastaava luku oli 96 prosenttia.

Internetin kdyton yleistymisen myo6td monet palvelut ovat siirtyneet
verkkoon. Néin on kdynyt myos asuntomarkkinoiden palveluille ja yhd useampi
asunnon ostoa tai myyntid harkitseva suomalainen etsiikin informaatiota
asunnoista internetin vdlitykselld. Jo vuonna 2004 Tampereen yliopiston
liiketaloudellisen tutkimuskeskuksen teettdmassa kyselytutkimuksessa havaittiin,
ettd tutkimukseen vastanneet &skettdin asunnon ostaneet henkilot pitivit
internetid tarkeimpand asuntokaupan tietoldhteend ja 81 prosenttia vastanneista
oli kdyttanyt internetid tietoldhteendan.¢ TNS-Gallup teki puolestaan vuonna 2010
asunnon osto- ja myyntiprosessitutkimuksen, jossa selvitettiin touko-elokuussa
vuonna 2010 asunnon ostaneiden suomalaisten kadyttdytymistd prosessin eri
vaiheissa. Tutkimuksessa havaittiin internetin olleen ensimmadinen informaa-
tioldhde, jonka vilitykselld henkilot padsivat kosketuksiin ostamansa asunnon
kanssa. Kyselyyn vastanneet henkil6t vastasivat lisdksi hypoteettiseen kysymyk-
seen asunnon myynnin toteuttamisesta. Vastauksista havaittiin, ettd internet olisi
ollut ensisijainen media, johon he olisivat asunnon myynti-ilmoituksen laittaneet.”
Ndiden tulosten perusteella voidaan todeta, ettd internetilld on suuri merkitys
asuntomarkkinoiden tietoldhteena.

Erds merkittava tekijd, joka on todenndkdisesti lisinnyt suuresti internetin
kayttod asuntomarkkinoiden tietoldhteend, ovat sinne syntyneet asuntoportaalit.
Asuntoportaalit ovat palvelleet suomalaisia jo 2000-luvun alusta saakka.
Esimerkiksi Suomen suurin asuntoportaali, Etuovi.com, perustettiin jo vuonna
2001. Asuntoportaalit kerddvéat suuren médran asuntoihin liittyvad informaatiota
samaan paikkaan tehden informaation hakemisen helpoksi sitd etsiville.
Huoneistokeskuksen vuonna 2011 teettaman kyselytutkimuksen mukaan ihmiset

6 Alma Median lehdistotiedote 1.9.2004.
7 Nama TNS-Gallupin vuoden 2010 tutkimuksessa havaitut tulokset havaittiin my6s vuoden
2007 tutkimuksessa.
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kayttavatkin asunnon etsimiseen p&dasiassa yleisesti tunnettuja ja luotettavia
kanavia. Nditd ovat vakiintuneet asuntoportaalit (Etuovi.com, Oikotie.fi ja
Jokakoti.fi), Googlen hakupalvelin sekd kiinteistovalitysyritysten omat
verkkosivut. Ndistd tarkeimpéand vastaajat pitivat asuntoportaaleja. TNS Gallupin
(2013) uutiskirje vuoden 2013 Real Estate Online-tutkimuksen tuloksista kertoo
asuntoportaaleiden suosion vain kasvavan vuosi vuodelta, kun taas
kiinteistovalittdjien sekd rakennusliikkeiden omien sivujen merkitys
asuntomarkkinoiden tiedonldhteend pienenee jatkuvasti. Vaikka asunnon etsintd
ja myynti-ilmoitukset ovatkin siirtyneet kadytdnnossd tdysin internetiin ja
asuntoportaaleihin, toteutuu yhd suurin osa, noin 80 prosenttia, vuosittaisista
asuntokaupoista kolmannen osapuolen eli kiinteistovalittdjan kautta (Kasso 2011).
Asuntoportaaleiden kdyton yleistyminen on itseasiassa lisdannyt entisestddn
kiinteistovdlittdjien avulla tehtyjen asuntokauppojen lukuméaaraa.?

Kuviossa 1 on havainnollistettu suomalaista asunnon ostoprosessia ja
internetin merkitystd sen eri vaiheissa. Kuvio pohjautuu Hohenstattin ym. (2011)
kuvaamaaa yhdysvaltalaiseen asunnon ostoprosessiin, jota on mukailtu Suomen
asuntomarkkinoille oman subjektiivisen ndkemyksen sekd TNS Gallupin (2010)
asunnon osto- ja myyntiprosessitutkimuksen tietojen avulla. Kuvion 1 mukaan
asunnon ostoa harkitsevan ensimmdinen askel on tiedonhaku. Ostamista
suunnitteleva henkil6 aloittaa asuntotarjontaan liittyvéan tiedonhaun yleisimmin
internetin avulla, mutta vaihtoehtoisesti kdytossd voi olla muitakin ldhteitd, kuten
sanomalehtid tai suusta suuhun -viestintdd. Tiedonhakuprosessin kesto on
yksilokohtainen, ja se voi kest&d alle kaksi kuukautta, mutta pisimmillddn jopa yli
vuoden. Tiedonhaun jilkeen asunnon etsijda pddtyy itseddn miellyttdvaan
kohteeseen tai kohteisiin, joista hdn sitten kontaktoi myyjdd, yleisimmin
kiinteistovalittdjad. Prosessi etenee tdmaén jalkeen asianmukaisilla ndytoilld, jonka
jalkeen ostajaechdokas harkitsee, tekeekd hédn tarjouksen asunnosta vai siirtyyko
hin wuudestaan tiedonhakuvaiheeseen etsidkseen toista asuntoa. Takaisin
tiedonhakuvaiheeseen paddytdan myds, jos henkilon tekemaé ostotarjous hylataan.
Jos taas tehty ostotarjous miellyttdd sekd myyjdd ettd ostajaa, solmitaan
asuntokauppa ja prosessi pddttyy. Koko prosessin kokonaiskestoa on vaikea
arvioida, silld jokainen ostoprosessi on yksilollinen niin etsijan kuin myytdvan
asunnonkin  ominaispiirteiden = vuoksi. ° Huomionarvoista  asunnon
ostoprosessikokonaisuudessa on myds se, ettd internetin merkitys ei rajoitu
ainoastaan tiedonhakuvaiheeseen. Internet toimii informaatioldhteend my0s
silloin, kun henkilo etsii itselleen sopivaa asuntolainan tarjoajaa, tutkii asuinalueita
tai asunto-osakeyhtioitd, kerdd tietoa asuntomarkkinoiden yleisestd kehityksesta
tai vertailee vaikkapa vilittdjien palkkioita.

Kuten edelld todettiin, internet on ollut merkittiavd asuntomarkkinoiden
informaatioldhde jo 2000-luvun puolivélistd ja sen merkitys on kasvanut edelleen
tarjonnan keskittyessdé yhda vahvemmin verkkoon. Tassda tutkimuksessa
asuntomarkkinoiden kehitystd pyritddn indikoimaan tunnistamalla ostoprosessin
alkuvaiheen tiedonhakuvaihe, jossa internetin rooli on todistetusti merkittava.

8 Asuntoportaaleissa suurin osa asuntoilmoituksista on kiinteistovalittdjien jattamia.
9 Merkittavimpid asunnon ominaispiirteitd ovat hinta, kunto ja alueellinen sijainti.
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Tavoitteena on kyetd havaitsemaan henkildiden tekemien verkkohakujen avulla
asuntokysynndn vaihteluita ja ennustamaan ndin asuntojen hintojen ja
kauppalukumadaérien kehitystd. Vaikka edelld korostettiin, ettd asuntoportaaleilla
on itsessddn suuri merkitys asuntomarkkinoilla, eivit ne ole tdysin tutkimuksessa
hyddynnetyn Google-hakuaineiston ulottumattomissa. Asuntoportaaleihin
kohdistuvaa kiinnostusta kyetddn seuraamaan Googlen raportoiman
hakuaineiston avulla, jos asuntoportaalista informaatiota hakeva henkil6 googlaa
asuntoportaalin nimen eiké kirjoita osoitinriville kokonaista URL-osoitetta. Tutki-
muksessa tehdddn ldhtooletus, jonka mukaan asuntomarkkinoista kiinnostuneet
henkil6t etsivit tietoa ensimmadisend Googlesta.

Alle 2 kk — yli vuosi

1. Tiedonhaku
v

Internet
ensimmaisend
lahteend (60 %)

2. Kohteiden valinta

Suora yhteydenotto Yhteydenotto
yksityiseen myyjaan valittdjddn

3. Kohteiden
nakeminen ja paatos

4, Tarjouksen
hyviksyminen

Asunnon osto
/m:m/ \EJ\A
Asuntokauppa
Ostotarjous Uuden etsinta
Asunnon ostoprosessi 4

\ J
Y

Prosessin aikana internetistd haetaan jatkuvasti tietoa esim. valittdjista, asuinalueesta, asuntolainasta, tms.

KUVIO 1 Internetin merkitys asunnon ostoprosessissa
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3 INDIKAATTORIKIRJALLISUUS

Tédssd luvussa kuvataan aluksi, mitd indikaattorilla tarkoitetaan. Tamén jdlkeen
kdydaan lapi, kuinka perinteisid indikaattoreita on sovellettu taloudellisten
muuttujien ennustamiseen. Perinteisistd indikaattoreista siirrytdan Google-
hakuaineiston kuvaamiseen ja esitellddn, kuinka sitd on tdhdn mennessa sovellettu
taloudellisten ilmididen kuvaamisessa ja ennustamisessa.

3.1 Taloudelliset indikaattorit

Taloudellisten muuttujien kehitystd voidaan indikoida useilla erityyppisilld
indikaattoreilla. Perinteisind indikaattoreina voidaan pitdd makrotaloudellisia
muuttujia ja kyselytutkimuksiin pohjautuvia luottamusindikaattoreita. Nama
perinteiset indikaattorit ovat saaneet teknologisen kehityksen myotd rinnalleen
myo6s uudenlaisia indikaattoreita. Téallaisia indikaattoreita ovat esimerkiksi Big
Dataan perustuvat Google-hakuaineisto (ks. esim. Choi & Varian 2012) sekad
sosiaalinen media (ks. esim. Bollen ym. 2011).

Indikaattori-sanalla tarkoitetaan muuttujaa, joka sisdltdd oleellista informaa-
tiota itsensd tai toisen muuttujan nykytilasta ja tulevasta kehityksestd. Muuttuja
voi olla siis my®0s itsensd indikaattori. T&lloin sen omien edellisten arvojen havai-
taan selittdavan sen nykyisid ja tulevia arvoja. Useiden makrotaloudellisten muut-
tujien on havaittu olevan itsensd indikaattoreita. Esimerkki tédllaisesta makrotalou-
dellisesta muuttujasta on Suomen asuntohintojen aikasarja (ks. esim. Englund &
Ioannides 1997). Vaikka muuttuja olisikin hyva itsensd indikaattori, muuttujan ar-
vojen ennusteita voidaan usein parantaa lisddmaillda ennustemalliin muitakin
muuttujia.

Muuttujia on mahdollista hyodyntada toistensa indikaattoreina esimerkiksi
silloin, kun niiden julkaisufrekvenssit eroavat (Castle ym. 2009). Esimerkiksi Tilas-
tokeskuksen neljannesvuositasolla julkaisemaa Suomen bruttokansantuotteen ke-
hitystd voitaisiin teoriassa indikoida kuukausittain julkaistavalla tyottomyysas-
teella. Kuukausittain julkaistavan tydttomyysasteen lopulliset arvot ovat kaytossa
3-4 viikon kuluttua kuukauden p&adttymisen jdlkeen, eli toisin sanoen tyottomyys-
asteen uusin arvo voidaan lisdtd bruttokansantuotteen ennustemalliin ennen uu-
simman bruttokansantuotteen arvon julkistamista.

Toinen muuttuja voi olla myos hyva indikaattori toista muuttujaa selittavaan
malliin, jos indikaattorimuuttujan arvojen havaitaan edeltdavan tutkittavan muut-
tujan arvoja. Oikarinen (2012) esimerkiksi havaitsee asuntokauppojen lukumaéaraa
kuvaavan muuttujan arvojen edeltdvan asuntohintojen nykyhetken arvoja. Taméan
vuoksi asuntokauppojen lukumaéédran viiveitd voitaisiinkin kayttaad indikaattorina
asuntohintoja ennustavassa mallissa.
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3.2 Perinteiset indikaattorit ja niiden empiirinen soveltaminen

Makrotaloudellisten muuttujien hyodyntdmistd itsensd ja toistensa indikaattorina
kdyddan ldapi asuntomarkkinoilla havaittujen tulosten avulla. Kyselyihin
pohjautuvista luottamusindikaattoreista keskustellaan puolestaan yleisemmalla
tasolla.

Jos tehokkaiden markkinoiden hypoteesi olisi voimassa asuntomarkkinoilla,
ei muuttujien arvoja pitdisi pystyd ennakoimaan muuttujan omilla viiveilld eika
muiden muuttujien avulla. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu vahvaa
todistusaineistoa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan.10 Aikaisempi
asuntomarkkinatutkimus on keskittynyt asuntomarkkinamuuttujista erityisesti
asuntojen hintoihin. Useat tutkimukset ovat havainneet asuntohintojen edellisten
viiveiden selittdvan niiden nykyisid arvoja (ks. esim. Case & Schiller 1989, Englund
& JIoannides 1997 ja Kouwenberg & Zwinkels 2014). Asuntohintojen edelliset arvot
selittdavat merkittdvasti muuttujan nykyisid arvoja, mutta makrotaloudellisten
indikaattoreiden merkitys asuntohintoja ennustavissa malleissa on havaittu myos
suureksi. Asuntohintojen indikaattorina on onnistuneesti kadytetty esimerkiksi
kaytettdvissd olevia tuloja henked kohti (Case & Schiller 1990 ja 2004 seka
Oikarinen 2005), bruttokansantuotetta (Englund & Ioannides 1997), asuntolainan
korkoa (Oikarinen 2005 ja Adams & Fiiss 2010), asuntolainakantaa (Oikarinen 2009
ja Agnello & Schucknecht 2011) sekd rakennuskustannuksia (Adams & Fiiss 2010).
Joissain tutkimuksissa makrotaloudellisten muuttujien on havaittu selittivdn
ldhes kokonaan asuntojen hintakehityksen. Esimerkiksi Case ja Schiller (2004)
havaitsevat yhdysvaltalaisella aineistolla, ettd kdytettdvissd oleva tulo henked
kohti kykenee selittdmé&dn lihes kokonaan asuntojen hinnoissa tapahtuneen
muutoksen yli 40 tutkitussa yhdysvaltalaisessa osavaltiossa.

Tutkimustulosten perusteella tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei ole
voimassa myoskddn Suomen asuntomarkkinoilla. Englund ja loannides (1997)
havaitsevat, ettd myds Suomen asuntohintakehitystd voi ennustaa hintojen omilla
viiveilld sekd kayttamalla selittdvind muuttujina viiveitd bruttokansantuotteesta ja
reaalisen markkinakoron kasvuasteesta. Kaiytettdvissd olevien tulojen sekéd
asuntolainan koron on my6s havaitttu toimivan hyvéna indikaattorina Suomen
asuntohinnoille (Oikarinen 2005). Muista makromuuttujista esimerkiksi
asuntolainakannan on havaittu indikoivan Suomen asuntohintakehitystd
(Oikarinen 2009).11 Oikarinen (2009) havaitsee asuntolainakannan kehityksen
olevan merkittdva indikaattori erityisesti pitkdlld aikavalilld, silld sen avulla
pystytdan havaitsemaan kotitalouksien likviditeettirajoituksia.

10 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin epdonnistumista asuntomarkkinoilla on
kirjallisuudessa selitetty alhaisella likviditeetilld, suurilla transaktiokustannuksilla,
rajallisella hinnoitteluinformaatiolla ja ammattimaisten sijoittajien pienemmalla
maaralld sekd lyhyeksi myynnin rajoituksilla (ks. Case & Schiller 1989, Fu & Ng 2001 ja
Schiller 2007).

1 Oikarinen (2009) huomioi tutkimuksessaan asuntolainakannan kehityksen muodostamalla
muuttujan, joka mittaa asuntolainakannan suuruutta suhteessa kdytettdvissa oleviin
tuloihin.
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Asuntolainakannan merkityksen indikaattorina havaitsee myos Vanska (2013) pro
gradu -tutkielmassaan. Hén havaitsee asuntolainakannan kasvun selittivan
asuntojen hintakehitystd enemmaé&n kuin yhdenkddn muun mallissa mukana
olevan makrotaloudellisen muuttujan.

Siind missd makrotaloudellinen aikasarja perustuu numeerisiin tilastoihin,
kyselyihin pohjautuva luottamusindikaattori rakentuu ilmittd kuvaamaan suun-
niteltujen spesifien kysymysten vastauksista.!? Tilastoviranomaiset julkaisevat
sdadnnollisesti luottamusindikaattoreita useiden maiden talouksista ja niitd julkais-
taan yleensd kuukausittain. Luottamusindikaattoreiden avulla pyritdan kuvaa-
maan tulevaisuutta koskevia odotuksia, joita muut saatavilla olevat muuttujat ei-
vét vield sisdltdisi. Usein haasteena onkin sellaisen luottamusindikaattorin 16yta-
minen, joka tuo ennustemalliin selkedn parannuksen, kun muutkin mahdolliset
indikaattorit on huomioitu.

Kyselyihin perustuvien luottamusindikaattoreiden kykyad ennakoida muu-
toksia taloudellisessa tilanteessa on tutkittu melko paljon. Esimerkiksi kuluttajien
luottamusta kuvaavien indikaattoreiden avulla on pyritty ennakoimaan parem-
min kulutuksen kehitystd. Carrol ym. (1994) havaitsevat Michiganin kuluttajaluot-
tamusindikaattorin(Michigan Index of Consumer Sentiment) parantavan yhdysvalta-
laisten kotitalouksien kulutuksen ennusteita. He havaitsevat kuitenkin luottamus-
indikaattorin merkityksen pienenevan selvésti, kun ennustemalliin lisdtdan mak-
rotaloudellisia muuttujia. Wilcox (2007) lisdd Carrolin ym. (1994) kayttaman
Michiganin kuluttajaluottamusindikaattorin kestokulutushyddykkeiden ja palve-
luiden kulutusta ennustavaan malliin ja havaitsee luottamusindikaattorin huomi-
oimisen pienentdvan merkitsevasti mallin ennustevirheitd. Wilcox havaitsee myos
luottamusindikaattorin merkityksen korostuvan erityisesti pidempédd aikavalid
ennustettaessa.

Yhdysvaltojen lisdksi kuluttajaluottamusindikaattoreiden on havaittu paran-
tavan kulutuksen ennusteita myds eurooppalaisella aineistolla. Acemoglu ja Scott
(1994) havaitsevat gallup-kyselyyn perustuvan kuluttajaluottamusindikaattorin
parantavan Iso-Britannian yksityistd kulutusta ennustavaa mallia, vaikka makro-
taloudelliset muuttujat kontrolloitaisiinkin mallissa. Belessiotis (1996) puolestaan
havaitsee ranskalaisella aineistolla kuluttajaluottamusindikaattorin kykenevan
ennakoimaan maan tulevaa yksityistd kulutusta.

Vaikka useat tutkimukset ovatkin havainneet luottamusindikaattoreiden ky-
kenevdn ennakoimaan tulevaa kulutusta, on myos tutkimuksia, jotka ovat havain-
neet luottamusindikaattoreiden merkityksen hyvin vdhdiseksi. Erds tédllainen tut-
kimus on Cotsomitis ja Kwan (2006). He tutkivat kuluttajaluottamusindikaatto-
rin(Consumer  Confidence Indicator) ja taloudellisen luottamusindikaatto-
rin(Economic Sentiment Indicator) kykya selittdd kotitalouksien kulutusta yhdek-
sdssd eri Euroopan maassa. Heiddn tulostensa mukaan luottamusindikaattorit ei-

12 Luottamusindikaattori voi myos olla yhdistelmé useista eri kyselyihin pohjautuvasta luot-
tamusindikaattorista. Tédllainen on esimerkiksi Euroopan komission luottamusindi-
kaattori, joka on yhdistelma teollisuuden, kuluttajien, rakennusteollisuuden seké va-
hittdiskaupan luottamusindikaattoreista.
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vit kykene selittamé&an kotitalouksien kulutuksen kehitystd kuin ainoastaan muu-
tamassa tutkituista maista. Liséksi luottamusindikaattoreiden selityskyky heikke-
nee entisestddn, kun malliin lisdtddn makrotaloudellisia muuttujia. Ennustemallin
ennustetarkkuuden he havaitsevat puolestaan heikkenevin ldhes poikkeuksetta,
kun ennustemalliin siséllytetddan kumpi tahansa testatuista luottamusindikaatto-
reista.

Kulutuksen ennustamisen lisdksi luottamusindikaattoreita on sovellettu
useiden muidenkin taloudellisten muuttujien kehitystd ennakoivissa malleissa.
Niitd on hyddynnetty muun muassa koko talouden kehityssuunnan analysoin-
nissa. Esimerkiksi Taylor ja McNabb (2007) havaitsevat yritysten ja kuluttajien
luottamusindikaattoreiden parantavan talouden k&dnnekohtien ennusteita nel-
jdssd eri Euroopan maassa. Suomessa Suomen Pankki (2014) hyddyntdd Cotsomi-
tiksen ja Kwaninkin (2006) tutkimaa Euroopan komission luottamusindikaattoria
bruttokansantuotteen ennustamisessa. Suomen Pankin tulokset osoittavat, ettd Eu-
roopan komission luottamusindikaattori seuraa Suomen bruttokansantuotteen
liikkeitd melko hyvin. Suomen Pankki kuitenkin korostaa, ettd Euroopan komis-
sion luottamusindeksin avulla saadaan ainoastaan karkeita ennusteita bruttokan-
santuotteen kehityksestd. Ennustemalliin tulee lisédtd useita muitakin makrotalou-
dellisia muuttujia luotettavien bruttokansantuotteen ennusteiden aikaansaa-
miseksi.

Edelld esiteltyjen perinteisiin indikaattoreihin liittyy ennustamisen ndakokul-
masta useita ongelmia (ks. luku 1) ja niiden avulla kyetddn selittdm&an muuttujien
vaihtelua ainoastaan tiettyyn tarkkuuteen saakka. Usein perinteiset indikaattorit
ovat my0s informaatiosisalloltaan paallekkaisid. Esimerkiksi luottamusindikaatto-
reiden indikaatiokyvyn on usein havaittu heikkenevan merkittavasti, kun muut
makrotaloudelliset muuttujat huomioidaan mallissa (ks. esim Cotsomitis & Kwan
2006). Ndiden syiden vuoksi sellaisen indikaattorin avulla, joka siséltdisi uutta tai
mahdollisesti reaaliaikaisempaa informaatiota perinteisiin indikaattoreihin nah-
den, olisi mahdollista oleellisestikin parantaa olemassa olevia ennustemalleja.
Google-hakuaineistoon kertyvét miljoonat haut sisdltavit suurella todenndkdisyy-
delld sellaista henkiloiden kdyttdytymisestd viestivdd informaatiota, jota perintei-
set indikaattorit eivét pida sisalldaan.

3.3 Google-hakuaineisto

Google yllapitdad Google Trends -tietokantaa, joka on vapaasti kaikkien saatavilla
osoitteessa google.com/trends. 13 Google Trends palvelu tarjoaa tietoa Googlen
hakukoneeseen kirjoitettujen sanojen yleisyydestd suhteessa kaikkiin tehtyihin
hakuihin. Aineisto on saatavilla ajankohdasta 1.1.2004 eteenpdin, ja se on
ladattavissa palvelusta viikkotason frekvenssilla. * Hakuja on mahdollista
tarkastella eri ajanjaksoilla, eri maantieteellisilld alueilla sek joissain maissa myods

13 Suomenkielinen versio sivustosta on saatavilla osoitteessa google.fi/trends.
14 Googlen hakuaineistossa viikko alkaa aina sunnuntaista ja paattyy lauantaihin.
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valmiiden luokittelukategorioiden avulla. Haetun Google-indeksin saa ladattua
omalle laitteelleen .csv-muodossa.

Google Trends palvelu ei ilmoita absoluuttista hakusanalla tehtyjen
verkkohakujen lukumddrdd. Sen sijaan se esittdd hakujen yleisyyttd,
hakuintensiteettid, kuvaavan indeksin. Palvelussa voi yhtdaikaisesti vertailla
maksimissaan viiden eri hakutermin indeksejd. Yksi hakutermi voi sisdltdd useita
eri sanoja. 1> Tam&d mahdollistaa esimerkiksi sanan eri kirjoitusasujen
kontrolloinnin. Jos haluttaisiin tutkia esimerkiksi kiinteistovalittdjiin liittyvia
hakuja, voitaisiin eri kirjoitusasut huomioiva yhden hakutermin Google-indeksi
dostetun indeksin hakuintensiteetin laskennassa huomioidaan kaikki ne haut,
joissa on mainittu toinen valituista sanoista, eli toisin sanoen hakuintensiteetin las-
kennassa huomioitavan verkkohaun ei tarvitse muodostua pelkéstd kiinteistova-
littdja- tai kiinteistonvélittdja-sanasta. Indeksi sisdltdd siis my0Os seuraavat kuvit-
teelliset esimerkkiverkkohaut: “kiinteistovalittdja helsingissd” ja “kiinteistovalit-
tdja kaisa”.

Koko maailma ~ 2004 - nykyhetki Kaikki luokat ~ Verkkohaku ~

Vertaa Hakutermit

kiinteistovalittaja+kiinteistonvalittaja

e
Hakutermi Lisaa termi

Hakum&arat ajan mittaan

Ennuste

<>

Lédhde: google.fi/trends 15.10.2015

KUVIO 2 Google-indeksin poimiminen Google Trends-tietokannasta

Kuviossa 2 on havainnollistettu Google Trends palvelun visuaalista nikymaéa
esittdmalld hakutermistd “kiinteistovalittdja+kiinteistonvalittdja” muodostettu
Google-indeksi. Kuvion 2 yldreunassa sijaitsevalla punaisella laatikolla on koros-

15 Yhteen hakutermiin voi yhdistdd maksimissaan 25 sanaa.

16 Hakutermi huomioi molemmat sanat, kun niiden viliin asetetaan ”+ ”-merkki. Palvelussa
on mahdollista my®s rajata joitain sanoja pois indeksistd. Tama tapahtuu kirjoitta-
malla ”-”-merkin sanojen valiin.
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tettu Google-indeksin rajausmahdollisuuksia. Maantieteelliseksi alueeksi voi va-
lita haluamansa maan, joissain maissa jopa osavaltioita. Ajanjakson voi puolestaan
vapaasti rajata vuoden 2004 toisesta viikosta eteenpdin, ja aineisto tdydentyy uu-
della viikolla noin kahden p&ivan viiveelld viikon paattymisestd (Rochdi & Dietzel
2015). Hakusanoja voi lisdksi rajata Googlen valmiiksi maédrittelemien
luokittelukategorioiden avulla, joita on mahdollista kadyttdd myos itsendisind
indekseind.!” Valmiita kategorioita on ensimmaiselld tasolla noin 30 ja seuraavalla
tasolla noin 250 (Choi & Varian 2012). Luokittelukategorioiden maantieteellisessa
saatavuudessa on kuitenkin eroja. Esimerkiksi Suomen maantieteelliselld alueella
nditd luokittelukategorioita ei valitettavasti ole saatavilla. Viimeisend
rajausmahdollisuutena on kaytetty hakutyyppi. Indeksid muodostettaessa
hakutyypin voi halutessaan vaihtaa verkkohauista esimerkiksi kuvahakuja
koskevaksi.

Kuten edelld jo todettiin, Google tarjoaa sanan hakuintensiteettid kuvaavan
indeksin. Tamé&d indeksi saadaan jakamalla tiettynd ajankohtana (ja
maantieteelliselld alueella) tehtyjen yksittdiseen sanaan liittyvien hakujen
lukuméddrd saman ajankohdan (ja maantieteellisen alueen) kaikkien hakujen
lukumaardllda. Tamd luku normalisoidaan jakamalla se sen ajankohdan
suhdeluvulla, jona yksittdisen sanan hakujen osuus kaikista tehdyista hauista on
suurin. Taméd luku kerrotaan vield lopuksi sadalla, jolloin saadaan vilille 0-100
normalisoitu hakuintensiteetin arvo. Joidenkin hakusanojen Google-indeksin
hakuintensiteettind saattaa ndkyd myos arvo nolla. Tamd johtuu Googlen
hakusanoille asettamasta minimihakumaééréarajoitteesta, jonka mukaan jos sanan
hakujen absoluuttinen kokonaismaéra ei ylitd vahintddn 50 hakua, hakuindeksin
arvona nikyy arvo nolla (Choi & Varian 2011).

Kaava 1 esittdd ajanhetken t hakuintensiteetin arvon laskennan aikavalilla
{1,...t,...,T}. 8 S, on tietylld hakusanalla s tehtyjen hakujen mdira ajanhetkelld ¢ ja
H; on kaikkien hakukoneella tehtyjen hakujen kokonaislukumadira ajanhetkelld t.

Jakajana kaavassa on valitulla aikavaililld, {1,...t,...,T}, havaittu suhdeluvun%

maksimiarvo.

St

HI(S,) = {#t(i)} x100 (1)
jossa !

S = {Sl’ Sz, ""St’ ...,ST}
H= {Hli Hz, ""Ht' ...,HT}

Koska hakuintensiteetti ei kerro hakujen kokonaismddrdd, tulee
hakuintensiteetti-indeksejd tulkitessa olla varovainen. Vertaamalla esimerkiksi
universaalin sanan “iphone”-hakuindeksejd Yhdysvalloissa ja Suomessa ei saada
tietoa, kuinka paljon hakuja todellisuudessa tehdddn kyseiselld sanalla. Sen sijaan

17 Monet tutkijat ovat kirjallisuudessa soveltaneet nditd valmiita kategorioita (ks. esim. Choi
& Varian 2012, Vosen & Schmidt 2011 sekd Hohenstatt ym. 2011).
18 Kaava 1 on formuloitu mukaillen Tuhkurin (2014) esitysta.
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saadaan tietoa sanan suhteellisesta suosiosta ndissd maissa.’® Kuviossa 4 on esi-
tetty viikkotasoinen ”“iphone”-hakuindeksi Suomessa ja Yhdysvalloissa tammi-
kuusta 2010 joulukuuhun 2014. Kuviosta 4 ndhd&an, ettd tarkastellulla aikavalilld
sanan “iphone”-hakuindeksi (sanan suosio suhteessa kaikkiin hakuihin) on kehit-
tynyt molemmissa maissa samankaltaisesti. Hakuindeksien kehityksessd havai-
taan selvempi pitkdjaksoisempi ero ainoastaan vuoden 2010 puolivilistd vuoden
2011 puoliviliin. Molempien maiden hakuindeksit néyttdisivit myos sisdltavan
yhdenmukaista kausivaihtelua. Pddtelméana voidaan todeta, ettd “iphone”-indek-
sit eivit ole identtisid, mutta sanan suhteellinen suosio on kehittynyt vertailluissa
maissa hyvin samankaltaisesti.

90

70

50

30

10
OO0 O0O0DO0ODO0OO0Od-dddddaNNNNNNNMNMMMOMOMOM®ONON S I < < < <
B R e R B B L A L B T i e B e B B B e B B T
O OO0 0O 0000000000000 0DO0D0O0O0OD0O0DO0OO0O0OO0OO0O0OO0oOOoOOo
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TN N TA N MO ATONDAITRNDODN TANONOATDODND AN MO D
- N oM< < - NN m S AN ®m < < - NN oM< - N
Lihde: google.com/trends, haettu 23.02.2015  ======= Suomi Yhdysvallat

KUVIO 3 Sanan “iphone”-hakuintensiteetti Suomessa ja Yhdysvalloissa

Internetissd tehtdvien kokonaishakujen médra kasvaa jatkuvasti. Uudet
innovaatiot, kuten sosiaalinen media, ovat entisestddn lisinneet internetin kayttod
ja samalla myo6s tehtyjen Google-hakujen madrdd. Kokonaishakujen mddran
jatkuva kasvu saattaakin aiheuttaa laskevan trendin sanan hakuindeksiin, jollei
hakusanalla tehtyjen hakujen lukumddrd kasva yleistd Google-hakujen
kasvutrendid nopeammin kuten edellisessdé “iphone”-esimerkissda. Taméan
internetin kayttoon liittyvéan ilmion vuoksi hakuindeksien havaitaan usein olevan

19 Esimerkiksi Barreira ym. (2013) korostaa, ettd maiden vélisen hakujen kokonaislukumaa-
rén vaihtelu on merkittava syy Google-indeksien sisdltimé&an kohinaan. Vaikka mai-
den vilistd vertailua tehdessd Google-indeksit olisivat identtiset ja ennustettava muut-
tuja sama, tulokset voivat poiketa huomattavasti maiden hakujen kokonaislukumééran
vuoksi.
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epdstationaarisia, ja ne tdytyy muuntaa stationaarisiksi robustien tulkintojen
aikaansaamiseksi (Suhoy 2009).20

Google-indeksit sisdltavat myos otospdivastd riippuvaa vaihtelua. Google ei
hyddynnd hakuindeksin laskennassa kaikkia sanalla tehtyjd hakuja. Sen sijaan se
kayttdad otosmenetelmdd, jonka vuoksi eri pdivind poimituissa Google-indekseissa
on tyypillisesti muutaman prosentin suuruinen mittausvirhe (Choi & Varian 2012).
Mclaren ja Shanbhogue (2011) korostavat lisdksi, ettd mittausvirhe on aina
indeksikohtainen ja usein pienempi sddnnollisesti haetuilla hakutermeilla.
Taulukossa 1 on havainnollistettu = ongelmaa  visuaalisesti  esittd-
mélld “asunto+asunnot”-indeksin arvot kahdeksalle viikolle kahtena eri
otospdivand. Taulukosta 1 havaitaan, ettd hakuindeksien arvojen erot vaihtelevat
pdivatasolla maksimissaan 6,3 prosenttia. Keskihajontojen ero on puolestaan
valitulla kahdeksan viikon tarkastelujaksolla 8,9 prosenttia.
Esitetylld “asunto+asunnot”-indeksilld havaitun suurehkon mittausvirheen
voidaan tulkita viestivdn siis siitd, ettd hakusanoja ei haeta kovinkaan
sddnnollisesti. Mittausvirhettd on kirjallisuudessa pyritty kontrolloimaan
ottamalla useiden otospdivien keskiarvoja Google-indekseistd (ks. esim. Mclaren
& Shanbhogue 2011, Barreira ym. 2013 ja Dietzel ym. 2014). 21

TAULUKKO 1 Kahtena eri otospdivéana poimittujen “asunto+asunnot”-indeksien arvot

Viikko 2.3.2015 3.3.2015 %-ero
2007-12-30 - 2008-01-05 44 42 4.8 %
2008-01-06 - 2008-01-12 51 48 6.3 %
2008-01-13 - 2008-01-19 48 46 4.3 %
2008-01-20 - 2008-01-26 44 42 4.8 %
2008-01-27 - 2008-02-02 48 47 21 %
2008-02-03 - 2008-02-09 43 41 4.9 %
2008-02-10 - 2008-02-16 45 43 4.7 %
2008-02-17 - 2008-02-23 42 41 2.4 %
Keskihajonta 29 2.6 8.9 %

3.4 Google-hakuindeksin rakentaminen

Yksi Google-aineiston kdytannon ongelmista on haluttua ilmiéta kuvaavan
indeksin rakentaminen. Mahdollisia yksittdisid hakusanoja on ldhes rajaton méaéara
ja oikeiden sanojen loytdminen voi olla erittdin haastellista. Vaikka maassa
olisivatkin saatavilla Googlen ylldpitaméat valmiit luokittelukategoriat, saattaa

20 Suhoy (2009) korostaa ongelman olevan yleinen erityisesti kulutukseen liittyvilld sanoilla.
21 Esimerkiksi Barreira ym. (2013) poimivat valitsemansa indeksit 14 perdkkdisend pdivand ja
havaitsevat indeksien keskihajonnan vaihtelevan 3,5 prosentista 7,6 prosenttiin.



20

mahdollisia ilmiotd kuvaavia kategorioitakin olla useita kymmenid tai jopa
satoja.??

Useat  tutkimukset ovat luottaneet tutkijoiden subjektiiviseen
asiantuntemukseen ja niissd on kdytetty sanoja tai kategorioita, jotka tutkijoiden
mielestd ovat parhaiten kuvanneet tarkasteltavaa ilmiotd. Asiantuntemukseen
perustuva Google-hakuindeksien valinta on ollut kirjallisuudessa selvésti yleisin
tapa pddtyd lopullisiin Google-indekseihin. Tutkijat ovat usein ldhteneet
testaamaan useita sanoja tai kategorioita ja pddtyneet iteroinnin kautta mallin
kannalta merkityksellisimpiin Google-indekseihin (ks. esim. Mclaren &
Shanbhogue 2011 ja Fondeur & Karame 2013). Joissain tutkimuksissa on myos
muodostettu useita eri Google-indeksejd kattamaan kaikki tutkijoiden mielesta
oleelliset ilmion tarkastelundkokulmat. Esimerkiksi Askitas ja Zimmermann (2009)
rakentavat useita Google-indeksejd, joista jokaisella on oma spesifi ndakokulmansa
suhteessa heiddn tutkimaansa ilmioon, tyottomyyteen. Ensimméinen indeksi
kasittdad kaikki haut sanasta tyottomyys, kolmas rakentuu luottamusmiestd
koskevista hauista (pelko tyottomyydestd) ja neljds indeksi yhdistdd tyonhakua
kuvaavat hakusanat. Tdllainen indeksien rakennuslogiikka on Askitaksen ja
Zimmermannin (2009) mukaan erds tapa tuottaa helpommin tulkittavia Google-
indeksejd.

On myo6s joitain tutkimuksia, joissa on sovellettu lopullisen hakuindeksin
muodostamiseen tilastollisia menetelmid. Lukuunottamatta Scottin ja Varianin
(2014) tutkimusta tilastollisia menetelmid hyodyntdneissda tutkimuksissa
ldhtokohtana on ollut tutkijoiden oma subjektiivinen ndkemys, jonka pohjalta
tilastollisilla menetelmilld ké&siteltdvat sanat tai kategoriat on valittu. Vosen ja
Schmidt (2011 ja 2012) hyodyntavat padkomponenttianalyysia lopullisen Google-
indeksin rakentamisessa. Esimerkiksi Vosen ja Schmidt (2011) muodostavat
komponentteja 56 eri Google-kategoriasta, jotka heiddn mielestddn parhaiten
kuvaavat Yhdysvaltojen yksityistd kulutusta. Eniten yksityista kulutusta selittavat
komponentit he lisdédvit lopulliseen ennustemalliinsa. Carrieré-Swallow ja Labbé
(2013) puolestaan soveltavat lopullisen, automyyntejd kuvaavan, Google-indeksin
muodostamiseen lineaarista pienimman neliGsumman menetelmdd. He muodos-
tavat aluksi yhdeksan erillistd Google-indeksid Chilessd eniten myydyistd auto-
merkeistd, joista he muodostavat lineaarisella pienimmén nelidssumman menetel-
maélld yhden ennustettavaa muuttujaa parhaiten selittdvan indeksin, jossa yksit-
tdisten indeksien painot madrdytyvit selityskyvyn mukaan. Scott ja Varian (2014)
esittelevit puolestaan Bayesilaisen menetelméan Google-indeksien
muodostamiseksi. Menetelma pohjautuu Google Correlate palvelun tarjoamiin eri
sanojen vdlisiin korrelaatioihin. Esimerkiksi tyottomyyskorvaushakemusten
kehitystd ennustaessaan he valitsevat 100 sanaa, joiden Kkorrelaatio

22 Kategorioita hakuaineistona ovat kayttdneet esimerkiksi Hohenstatt ym. (2011), Choi ja
Varian (2012) ja Wu ja Brynjolfsson (2013). Yksittdisistd sanoista rakennettuja indekseja
ovat kdyttaneet esimerkiksi Askitas ja Zimmermann (2009), Mclaren ja Shanbhogue
(2011) ja Tuhkuri (2014).
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tyottomyyskorvaushakemusten kanssa on suurin. Ndihin sanoihin he sovelta-
vat “spike-slap”-regressiomenetelméd, jonka avulla sanoille médritelldan priorija-
kaumat. Ndiden priorijakaumien avulla méaritellddn lopulliseen malliin valittavat
sanat.

Julkaistujen tutkimusten perusteella Google-indeksin muodostamistavalla ei
ole suurta merkitystd havaituille tuloksille. Google-indeksien on havaittu
selittdvan taloudellisia ilmiditd ja parantavan niiden ennustemallien tarkkuutta
olivatpa ne sitten asiantuntemuksella tai tilastollisilla menetelmilld valittuja.

3.5 Google-hakuaineiston empiirinen soveltaminen

Suurin osa Google-hakuaineistoa hyddyntédvista tutkimuksista on tehty yhdysval-
talaisella tai eurooppalaisella aineistolla. Tdimd perustunee internetin kédyton ylei-
syyteen ja Googlen merkittdvaan markkinaosuuteen ndissd maissa.?3 Kehittyvissa
maissa internet ei puolestaan ole kaikkien saatavilla. Esimerkiksi Chilessa vain 35
prosentilla (Carrieré-Swallow & Labbé 2013) ja Kiinassa 40 prosentilla (Yang ym.
2015) védestostd on pddsy internetiin. Yhdysvalloissa vastaava luku oli puolestaan
vuonna 2013 84 prosenttia.?* Googlella ei my6sk&dn ole samanlaista markkinajoh-
tajan asemaa kehittyvissa maissa, esimerkiksi Kiinassa Googlen markkinaosuus oli
vuonna 2013 ainoastaan 2,1 prosenttia (Yang ym. 2015).

Google-hakuaineistoa hyddyntdviad tutkimuksia on viime vuosina tullut yha
enemmadn, silld se tarjoaa paljon tutkimuksellisia mahdollisuuksia. Google-
hakuaineisto pdivittyy erittdin tihe&sti ja uusin viikko on saatavilla ainoastaan
muutaman pdivan viiveelld viikon pddttymisestd. Julkaisufrekvenssin tiheys
onkin johtanut useisiin tutkimuksiin, joissa pyritddn ennustamaan muuttujan
nykyhetken arvoa (ks. esim. Choi & Varian 2012, Tuhkuri 2014).25 Hakuaineisto on
myos erittdin laaja mikrotason aineisto, josta voi eristdd tietoa moniin
tutkimuksellisiin ongelmiin monista eri ndkokulmista. Aineiston laajuus voidaan
tosin ndhdd myos ongelmana, silld joissain tapauksissa rajauksien tekeminen voi
osoittautua erittdin haastelliseksi. ~Google-aineisto eroaa rakenteeltaan
merkittdvdsti myos perinteisistd kyselytutkimuksista. Aineisto syntyy normaalin
arkipdivdisen  toiminnan  sivutuotteena, minkd vuoksi  perinteisten
kyselytutkimusten kerddamiseen liittyvit epatarkkuudet eivét valttamatta vaivaa
aineistoa (Mclaren & Shanbhogue 2011). Perinteisiin kyselytutkimuksiin
verrattuna Google-aineiston otos on lisdksi moninkertainen.

Kuten kaikissa aineistoissa, myos Google-hakuaineistossa on joitain
ongelmia. Ongelmana voidaan pitdd Google-aineiston = mahdollista
valikoitumisharhaa. Valikoitumisharha voi syntyd, vaikka ldhes koko védesto

2 Googlen markkinosuus Euroopassa oli yli 90 prosenttia ja Yhdysvalloissa vahintdan 74
prosenttia aikavalillda 12:2008-1:2015 (StatCounter Global Stats, Top 5 Desktop, Tablet
& Console Search Engines from July 2008 to Jan 2015).

24 International Telecommunications Union (ITU): World Telecommunication/ICT Indicators
Database.

% Kirjallisuudessa nykyhetken ennustamisesta on kdytetty termid “nowcasting”.
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kayttdisikin internetid sddnnollisesti (Askitas & Zimmermann 2015). Esimerkiksi
luvussa kaksi suomalaisten internetin kayttod tarkastellessa havaittiin, ettd vaikka
internetin kadyttdaste on maassa korkea, vaihteli se merkittavasti koulutusasteen
mukaan. Tamdn seurauksena Google-hakuaineiston otos saattaakin edustaa
enemmdn korkeasti koulutettuja kuin alhaisemman koulutustason omaavia
henkiloita. Toinen merkittava valikoitumista aiheuttava demografinen tekija on
ikd. Tamdn aiheuttamaa mahdollista valikoitumisharhaa on joissain tutkimuksissa
pyritty kontrolloimaan keskittymalld pelkdstdan nuoriin ihmisiin, joiden
keskuudessa internetin kaytto on padsaantoisesti idkkdampad vdestod yleisempad
(ks. esim. Fondeur & Karame 2013). Valikoitumisongelman liséksi Google-hakuai-
neistoon liittyy myos yksityisyys ja omistusoikeusongelmia, jotka ovat entisestaan
korostuneet mediassakin esille tulleiden tietovuotojen myota.

Tdhan mennessd Google-hakuaineistoa on sovellettu useille eri tieteenaloille.
Tamén tutkimuksen kirjallisuuskatsaus pyrkii luomaan yleiskuvan Google-
hakuaineiston kdytostd taloustieteellisten ilmididen ennustamisessa. 2°
Taloustieteelliset tutkimukset on jaettu kahteen osaan. Aluksi esitellddn
taloustieteellisid tutkimuksia yleiselld tasolla, jonka jdlkeen erillisessd osiossa
kdydaan lapi, kuinka Google-hakuaineistoa on hyodynnetty asuntomarkkinoita
tutkivassa kirjallisuudessa.

3.5.1 Google-hakuaineisto taloustieteellisend indikaattorina

Erds tunnetuimmista Googlen hakuaineistoa kasittelevistd tutkimuksista on Choi
ja Varian (2012). Se on kokoava artikkeli tutkijoiden kahdesta aiemmasta
tutkimuspaperista Choi ja Varian (2009a) ja (2009b). He tutkivat artikkelissaan,
voidaanko makrotaloudellisia muuttujia kuvaamaan rakennettuja yksinkertaisia
malleja parantaa lisddmadlld malliin kontemporaalisia Google-indeksejd. He
testaavat Google-indeksien kykya selittdd ja ennustaa Yhdysvaltojen automyyntia
ja auto-osien myyntid, viikoittaisia tyottomyyskorvaushakemuksia, Hongkongin
turistilukumaééria sekda Australian kuluttajaluottamusta. Choi ja Varian (2012)
eividt rakenna Google-indeksejd yksittdisistd hakusanoista. Sen sijaan he
hyddyntavit tuolloin kdytossd ollutta Google Insights for Search palvelua ja sen
tarjoamia kategorioita ja alakategorioita.?”

Taulukkoon 2 on tiivistetty Choin ja Varianin (2012) tulokset. Tuloksista
havaitaan, ettd kontemporaalien Google-indeksin lisdédminen yksinkertaiseen
perusmalliin parantaa ldhes poikkeuksetta mallin kyky& kuvata muuttujaa seka
ennustaa sen lyhyen aikavalin kehitystd. Poikkeuksena ovat koko ennusteperiodin
aikaikkunalla ~ saadut yhden  askeleen  ennusteet viikoittaisista
tyottomyyskorvaushakemuksista. Kontemporaalisen Google-indeksin lisidminen
tdhdan ennustemalliin  kasvattaa yhden askeleen ennusteiden absoluuttista
keskivirhettd 5,95 prosenttia.

26 Muilla tieteenaloilla Google-hakuaineistoa on sovellettu esimerkiksi epidemioiden ennus-
tamiseen (Glinsberg ym. 2009 ja Malik ym. 2011), kansan mielipiteen ennakointiin
(Mellon 2014) sekéd ekosysteemin tilan tutkimiseen (Proulx ym. 2014).

27 Google Insights for Search palvelu sulautettiin vuonna 2012 osaksi Google Trends palvelua.
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TAULUKKO 2 Choin ja Varianin (2012) tulokset

Tarkasteltu Perusmalli Kontemporaalisen Google-
makromuuttuja indeksin lisidmisen vaikutus
Kuukausittainen autojen ja | Kausitasoitettu AR(1)-malli | Absoluuttinen keskivirhe
auto-osien myynnin (MAE) pienenee 10,5% koko
kehitys tarkasteluperiodilla. =~ Laman
(kausitasoittamaton) aikana, 1:2007-6:2009, MAE
pienenee 21,5 %.
Viikoittaiset AR(1)-malli Koko ennusteperiodin
tyottomyyskorvaus- aikaikkunassa MAE kasvaa
hakemukset yhden askeleen ennusteissa
(kausitasoitettu) 5,95 %. K&dannekohtien

ennusteissa MAE pienenee
0,65 % - 21,85 %.

Hongkongin turismi Kausitasoitettu AR(1)-malli | Aineistoon sopivuus kasvaa
(kausitasoittamaton) merkittavasti, kun Google
indeksi lisdtddn. Aineiston
ulkopuolisia ennusteita ei

raportoitu.
Australian AR(1)-malli Otoksen  sisdinen = MAE
kuluttajaluottamus pienenee 12,7 %. Yhden

askeleen ennustusteiden MAE
pienenee 9,3 %.

Samoihin aikoihin, kun Choi ja Varian julkaisivat ensimmadisen kerran
tutkimuksensa Google-hakuaineiston mahdollisuuksista, julkaisi Israelin
keskuspankin tutkija Suhoy (2009) tutkimuksensa Googlen
luokittelukategorioiden = hyddyntamisestd  Israelin  kokonaistaloudellisen
kasvuasteen ennustamisessa. Héanen tavoitteenaan on estimoida tarkkoja
todenndkdisyyksida vuonna 2008 alkaneelle laskusuhdanteelle ja sitd kautta
selvittdd, olisiko Google-indekseilld voitu ennakoida tarkemmin laskusuhdanteen
alkuajankohta. Héanen ldhtooletuksenaan on, ettd kategorioista muodostetut
Google-indeksit pystyvdt mittaamaan yleistd taloudellista toimeliaisuutta.
Laskusuhdanteen indikaatioksi han tulkitsee valittujen Google-indeksien
poikkeamisen niiden pitkan aikavalin kasvu-uralta.

Kokonaistaloudellisen kasvuasteen kehitystd analysoidakseen Suhoy raken-
taa Google-kategorioita sisdltdvid ennustemalleja useille talouden tilaa kuvaaville
muuttujille. Hdn muodostaa erikseen mallin teollisuustuotannolle, véhittdiskau-
palle, palveluiden liikevaihdolle, viennille sekd tuontitavaroille ja tyottomyysas-
teelle. Malleihin valittavat Googlen kategoriat Suhoy madrittdda Granger-kausaali-
suustestien avulla. Google-kategorioista lopullisiin malleihin valikoituvat “human
resources”, "home appliances”, “real estate”, “travel”, “food and drink” ja “beauty
and personal care”. Ndistd kategorioista ensimmdisen, “human resources”, Suhoy
havaitsee indikoivan ty6ttomyysasteen kehitystd. Kun “human resources”-katego-
rian hakuintensiteetti kasvaa, indikoi se ty6ttomyysasteen nousua. Viiden muun
kategorian Suhoy tulkitsee indikoivan yleista kuluttajaluottamusta, eli toisin sa-
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noen ndiden kategorioiden hakuintensiteetin tulisi kasvaa hyvind aikoina ja hei-
kentyd huonoina. Lopuksi hidn laskee ndma hakukategoriat siséltdvien mallien
avulla Bayesilaiset todenndkoisyydet laskusuhdanteen realisoitumiselle.

Hanen tulostensa mukaan jokainen edelld mainituista Google-kategorioista
auttaa ennakoimaan laskusuhdanteen alkuajankohtaa. Laskusuhdanteen havait-
semistodenndkoisyys paranee eniten, kun malliin lisdtdan tyottomyyttd indikoi-
nut “human resources”-kategoria.?® Tulostensa pohjalta Suhoy toteaa, ettd Google-
hakuaineiston pienemmén julkaisuviiveen ja havaitun indikaatiokyvyn ansiosta
laskusuhdanteiden alkuajankohta on mahdollista estimoida reaaliaikaisemmin
verrattuna malleihin, joissa hyodynnetddn ainoastaan virallisia kuluttajaluotta-
musmittareita.

Google-hakuaineiston mahdollisuuksia kuluttajien luottamusta indikoivana
mittarina testaavat myos Vosen ja Schmidt (2011). He selvittavat tutkimuksessaan,
olisivatko Googlen kategoriat parempia indikaattoreita Yhdysvaltojen yksityiselle
kulutukselle kuin kyselytutkimuksiin perustuvat perinteiset
kuluttajaluottamusindikaattorit, MSCI- ja CCl-indeksi.  He analysoivat
kuluttajaluottamusindikaattoreita kahden perusmallin avulla. Ensimmdisend
perusmallina on yksityisen kulutuksen omia viiveitd sisdltdava AR-malli ja toisessa
perusmallissaan he tdydentdavat tdtda AR-mallia yleistd taloudellista tilaa
kuvaavilla makrotaloudellisilla muuttujilla.3? Google-hakuaineistona he kayttavét
Choin ja Varianinkin (2012) hyodyntdmid Google Insights for Search palvelun
valmiita kategorioita, joista sopivimmat he valitsevat lopulliseen malliinsa
padkomponenttianalyysilla.

Vosenin ja Schmidtin tulosten mukaan Google-kategorioista muodostetun
kuluttajaluottamusindikaattorin lisdédminen AR-malliin tai makromuuttujilla
tdydennettyyn AR-malliin parantaa mallin aineistoon sopivuutta enemmaén kuin
perinteisten  luottamusindikaattoreiden  lisddminen.  Lisdksi ~ Google-
luottamusindikaattorilla tdydennetty AR-malli on tilastollisesti merkitsevasti
parempi kuin MSCI- tai CCl-indeksilld tdydennetty malli. Perinteisten
luottamusindikaattoreiden ennustekyky tosin paranee, kun perusmalliin lisdtdan
makrotaloudelliset muuttujat. T&lld rikkaammalla perusmallilla Google-
luottamusindikaattorin sisdltavd malli on tilastollisesti merkitsevasti tarkempi
nykyhetken ja ldhitulevaisuuden ennusteissaan kuin MSCI-indeksin sisdltdva
malli, mutta CCl-indeksin sisdltavdan malliin verrattuna tilastollisesti merkitsevii
eroa ei havaita. Vosen ja Schmidt korostavat lisdksi, ettd Google-
luottamusindikaattorin sisdltdméa malli kykenee ldhes reaaliajassa havaitsemaan
subprime-kriisin seurauksena alkaneen vuoden 2008 laman (vrt. Suhoy 2009).
Perinteiset kuluttajaluottamusindikaattorit eivdt kykene tdhdn kuin usean
kuukauden viiveella.

28 Suhoy havaitsee my6s Googlen “human resources”-kategorian lisidmisen ARMA(2,2)-
malliin pienentdvin selvisti tydttomyyden ennustevirheita.

29 MSCl-indeksi on Michiganin kuluttajaluottamusindeksi(Michigan Consumer Confidence In-
dex) ja CCl-indeksi on toinen yhdysvaltalainen kuluttajaluottamusindeksi(Conference
Board Consumer Confidence Index).

30 Makrotaloudellisina muuttujina heiddn mallissaan ovat: reaalitulot, Yhdysvaltojen kolmen
kuukauden valtionlainan korko ja S&P 500-osakeindeksi.
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Vosen ja Schmidt (2012) tutkivat Vosenin ja Schmidtin (2011) robustisuutta
toistamalla  identtisen  tutkimuksen Saksan yksityiselle kulutukselle.
Tutkimuksessaan ~ he  vertaavat = Google-kategorioista =~ muodostettua
luottamusindikaattoria Euroopan komission kuluttajaluottamusindikaattoriin
(CCl-indeksi) ja Euroopan komission vahittdiskaupan luottamusindikaattoriin
(RTI-indeksi). Téassdkin tutkimuksessa vertailtavina perusmalleina ovat
yksinkertainen omien viiveiden AR-malli sekd makromuuttujilla (reaaliset
neuvotellut palkat ja kolmen kuukauden Euribor-korko) tiydennetty AR-malli.

Vosenin ja Schmidtin (2012) tulokset ovat samansuuntaisia Vosenin ja
Schmidtin (2011) kanssa, tosin eivit aivan yhtd selkedtulkintaisia. Kadyttdessdaan
yksinkertaista AR-mallia perusmallinaan Vosen ja Schmidt (2011) eivit havaitse
Google-luottamusindikaattorin  ja  perinteisten luottamusindikaattoreiden
ennustetarkkuudessa tilastollisesti merkitsevaa eroa. Kun perusmallina kdytetaan
makromuuttujilla tdydennettyd mallia, tuottaa Google-luottamusindikaattorin
sisdltava malli tilastollisesti merkitsevésti tarkempia ennusteita kuin CCI-indeksin
sisdltimd malli. Tdam&d tulos on robusti sekd kuukausittaisille ettd
neljannesvuosittaisille ennusteillekin. RTI-indeksin siséltdvadan malliin verrattuna
tilastollisesti merkitsevad eroa ennustetarkkuudessa ei kuitenkaan havaita.

Carriére-Swallow ja Labbé (2013) on tiettdvédsti ensimmdinen kehittyville
markkinoille Google-hakuaineistoa soveltanut tutkimus. He keskittyvét
tutkimuksessaan selvittamén, paranevatko Chilen automyyntien nykyhetken
ennusteet, kun ennustemalliin lisdtddn tunnetuista automerkeisti muodostettu
Google-indeksi. He tutkivat Google-indeksin kykyd parantaa nykyhetken
ennusteita lisddmailld sen kolmeen erilaiseen perusmalliin. Ensimmaéinen
perusmalli on perinteinen yhden viiveen AR-malli, toinen perusmalli on
teollisuuden aktiivisuudella, IMACEC-indeksilld, tdydennetty AR-malli ja
kolmantena perusmallina he kdyttavat ARMA(2,2)-mallia.

Carriére-Swallow ja Labbé analysoivat tulostensa pohjalta Google-indeksin
merkitystd mallin aineistoon sopivuudelle, nykyhetken ennustekyvylle seka
kyvylle tunnistaa kddnnekohtia automyyntien aikasarjassa. Heiddn tulostensa
mukaan Google-indeksin lisidminen malliin parantaa tilastollisesti merkitsevasti
mallin aineistoon sopivuutta. Lisdksi kulloinkin testatun perusmallin kyky
ennustaa automyyntien nykyhetken arvoa paranee ldhes poikkeuksetta
tilastollisesti merkitsevisti, kun Google-indeksi lisdtdan malliin. Carriére-Swallow
ja Labbé havaitsevat Google-indeksin lisddmisen myo6s parantavan mallin kykya
havaita kadnnekohtia. Esimerkiksi ARMA-malliin verrattuna tdmd ero on
tilastollisesti merkitsevé ja suuruudeltaan 15 prosenttia.

Barreira ym. (2013) keskittyvat tutkimuksessaan analysoimaan, vaihteleeko
Google-indekseja sisédltdvien mallien ennustekyky maakohtaisesti. He rakentavat
tyottomyydelle ja automyynneille nykyhetken ennustemallit neljélle eri Euroopan
maalle: Portugali, Espanja, Italia ja Ranska. Yksittdisistd sanoista muodostetut
Google-indeksinsd he lisddvat perusmallina kdytettyyn yksinkertaiseen ARMA-
malliin. Maakohtaisia eroja he huomioivat lisidmalld malleihin ”dummy”-muut-
tujia, joiden avulla he kontrolloivat muun muassa maiden poliittisia muutoksia,
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kuten verouudistuksia. 3! Lisdksi jos analysoitavien aikasarjojen havaittiin olevan
yhteisintegroituneita, lisdttiin maan ennustemalliin virheenkorjaustermi.

Barreira ym. havaitsevat Google-indeksien indikaatiokyvyn vaihtelevan
maakohtaisesti. Google-indeksin lisidminen tyottomyyden nykytilaa ennustavaan
malliin parantaa mallin ennustetarkkuutta kolmessa neljadstd testatusta maasta.
Espanja on ainoa maa, jonka tyottomyyden nykyhetken ennustemallia Goog]le-
indeksin lisdédminen ei paranna. Automyyntien osalta heiddn tuloksensa ovat
pdinvastaiset kuin Choin ja Varianin (2012) ja Carriére-Swallowin ja Labbén (2013).
Kun Google-indeksi lisdtddn automyyntien ennustemalliin, Barreira ym. eivat
havaitse mallien ennustetarkkuuden paranevan yhdessdkddn tarkastelluista
maista.3? Barreira ym. selittdvit eroa automyyntien tuloksissa Google-indeksien
kohinalla, jonka merkitys vaihtelee maittain. Lisdksi he korostavat, ettd ihmisten
tavat etsid tietoa verkosta eroavat maittain ja eivédt ole ajassa vakioita. He
korostavat myos, ettd suurien kulutustavaroiden hankinnassa ihmisten
kayttaytyminen poikkeaa suuresti, mikd vaikeuttaa mallin viiveiden mddritysta.
Toiset ostavat esimerkiksi auton lyhyen etsimisen jdlkeen, kun taas toisilta
etsintdprosessi saattaa kestdd useita vuosia.

Tyottomyyden indikaattorina Google-hakuaineistoa on kaytetty useissa
muissakin tutkimuksissa kuin jo mainituissa Choin ja Varianin (2012) ja Barreiran
ym. (2013). Suomessa Tuhkuri (2014) tutkii tyottomyyteen liittyvistd sanoista
rakennetun Google-indeksin  merkitystd tyottomyyden nykyhetked ja
lahitulevaisuutta ennustavalle mallille. 33 Perusmallinaan Tuhkuri kayttaa
kausitasoitettua AR-mallia.

Tulokset ovat hyvin samankaltaisia suhteessa aiempaan kirjallisuuteen.
Google-indeksin lisdédminen kausitasoitettuun AR-malliin pienentdd mallin
absoluuttista keskivirhettd ja parantaa mallin aineistoon sopivuutta. Google-
indeksin sisdltam& malli tuottaa 10 prosentin parannuksen ennustetarkkuuteen
koko ennustetun otoksen aikaikkunassa. Tuhkuri tarkastelee nykyhetken
ennusteita erikseen my6s lama-aikana eli vuosina 2008-2011. Google-indeksin
lisédminen malliin parantaa lama-ajalle tehtyji nykyhetken ennusteita 15
prosenttia. 3 Lahitulevaisuuden ennustetarkkuuksia analysoidessaan Tuhkuri
havaitsee =~ Google-indeksin sisdltdévan mallin ennustevirheiden olevan
merkittdvdsti pienempid kolmen kuukauden pddhdn tehdyissd ennusteissaan
verrattuna nykyhetken vastaaviin. Google-indeksin sisdllyttdiminen malliin
pienentdd kolmen kuukauden ennusteen absoluuttista keskivirhettd 39 prosenttia.

31 Barreira ym. pyrkivit myos tunnistamaan rakenteelliset muutokset aikasarjoista QLR-
testin avulla. Jos aineistossa havaittiin rakenteellinen muutos, aineisto pilkottiin tdsta
kohdasta ja ainoastaan rakenteellisen muutoksen jilkeisid havaintoja hyddynnettiin.

32 Barreira ym. havaitsevat kuitenkin Google-indeksien sisdltdvan mallin kykenevéan selitta-
madn osittain automyyntien varianssia. Tama tulos havaitaan vahvana Portugalille ja
heikompana Espanjalle.

3 Google-indeksin Tuhkuri (2014) rakentaa sanoista: tyottomyyskorvaus,
tyottomyyspdivaraha, ansiopdivéraha, peruspdivaraha, ansiosidonnainen paivaraha ja
tyottomyyskassa.

3¢ Tuhkuri havaitsee jopa neljan kuukauden takaisten Google-indeksin viiveiden parantavan
nykyhetken ennusteita.
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Tuhkurin tulokset indikoivatkin, ettd Google-indeksin merkitys saattaisi olla jopa
suurempi ldhitulevaisuuden kuin nykyhetken ennusteille.

Fondeur ja Karame (2013) tutkivat puolestaan Google-indeksin kykya
parantaa Ranskan tyottomyyden ennusteita. 3> He rajaavat tyottomyyden
tarkastelun 15-24-vuotiaiden tyottomyyteen, silld Google-indeksit edustavat
heiddn mukaansa suurelta osin nuoremman véeston kdyttaytymistda. Fondeur ja
Karame kayttdavat mallinnuksessaan levitettyd kalman suodinta(diffuse Kalman
filter) ja suurimman uskottavuuden estimointimenetelm&d. Tila-avaruus-
malleja(state-space-models) kdyttamalld he pystyvat hyodyntaméaan aineistojen eri
frekvenssejd nykyhetken ja ldhitulevaisuuden ennusteissaan. Heiddn kadyttaimansa
tyottomyysaineisto on kuukausitasoista, kun taas Google-hakuaineisto on
viikkotasoista.

Fondeur ja Karameé havaitsevat, ettd Google-indeksin lisdédminen tuottaa
parhaimmat ennusteet, kun ennuste tehdddn viikkoa ennen tyottomyystilaston
julkistusta. =~ Heiddn tuloksiensa mukaan Google-indeksin lisddminen
ennustemalliin parantaa ennustetarkkuutta jopa 27 prosenttia ja parannus on
poikkeuksetta tilastollisesti merkitsevd. Lisdksi Google-indeksin siséltdvien
mallien tuottamien ennusteiden keskihajonta laskee keskiarvolla mitattuna 40
prosenttia. Fondeur ja Karame korostavat myos, ettd havaitut tulokset olivat
heikompia, kun tarkasteltavana oli idkkdampien, 25-49-vuotiaiden, tyottomyys.
Talloin ennustetarkkuuden parannus vaihteli 9,7-17,5 prosentin vélilld. Fondeurin
ja Karamén tulokset indikoivatkin Google-hakuaineiston sisdltdvan jonkinasteista
valikoitumisharhaa.

Google-hakuaineistoa on hyodynnetty myos osakemarkkinoilla sijoittajien
kayttaytymisen analysointiin. Da ym. (2011) pyrkivdt mittaamaan sijoittajien
kiinnostusta osakkeeseen rakentamalla Google-indekseja Russell 3000-
osakeindeksin ~ osakkeiden = kaupankdyntitunnuksista. He testaavat
tutkimuksessaan Barberin ja Odeanin (2008) hypoteesid, jonka mukaan
osakkeeseen osoitetun kiinnostuksen kasvu johtaa positiiviseen hintapaineeseen.
He analysoivat Barberin ja Odeanin hypoteesia muuntamalla Google-indeksin
muotoon, jossa sen arvo on maddritelty vahentdmalld tdamédn viikon arvosta
edellisen kahdeksan viikon mediaani. Tdmd kuvaa heiddn mukaansa
epdanormaalia hakuintensiteettid (ASVI-indeksi).

Da ym. tutkivat aluksi tavallisten Google-indeksiensd suhdetta perinteisiin
osakekiinnostuksen mittareihin, kuten uutisiin ja yrityksen liikevaihtoon. He
havaitsevat Google-indeksien korreloivan ainoastaan hieman perinteisten
osakkeen kiinnostusmittareiden kanssa. Lisdksi Granger-kausaalisuustestin
perusteella Google-indeksien havaitaan olevan edeltdvid muuttujia muihin
kiinnostusmittareihin ndhden. Dan ym. paatulokset tukevat Barberin ja Odeanin
hypoteesid. He havaitsevat kasvun kuluvan viikon ASVI-indeksissad aiheuttavan
osakkeen ylisuoriutumista seuraavan kahden seuraavan viikon aikana. Nama
tulokset ovat huomattavasti vahvempia osakkeille, joilla kauppaa kayvat

% Heidén kdyttamansa Google-indeksi muodostuu sanasta ”Emploi”, joka ranskankielessa
viittaa sekd sanaan tyo ettd tyollisyys.
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pddasiassa yksityissijoittajat. Tulokset ovat myos robusteja muiden osakkeen
kiinnostusta mittavien mittareiden huomioimiselle.

Edelld esitellyt tutkimukset puoltavat ldhes poikkeuksetta Google-
hakuaineiston kdayton hyodyllisyyttd taloudellisten muuttujien nykyhetken tai
lahitulevaisuuden arvoja ennustettaessa. Positiviisia tuloksia on havaittu useassa
eri maassa ja usealle eri taloudelliselle muuttujille. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd
Google-hakuaineiston hyodyntdaminen empiirisessd tutkimuksessa on vield
verrattain nuori ilmid. Lisdksi ekonometrisen mallintamisen ndkokulmasta
Googlen tarjoama aineisto kattaa vield melko lyhyen aikavélin. Tdhdn astisten
tutkimusten padmddrand onkin usein ollut ainoastaan havainnollistaa Google-
hakuaineiston mahdollisuuksia yksinkertaisilla tutkimusasetelmilla. Jo tdhan
mennessd tutkimukset ovat kuitenkin onnistuneet osoittamaan Google-
hakuaineiston sisédltivdn hyodynnettdvissd olevaa uudenlaista informaatiota,
jonka mahdollisuuksia taloustieteellisessd ennustamisessa ei ole syytd sivuuttaa.

3.5.2 Google-hakuaineisto asuntomarkkinoiden indikaattorina

Google-hakuaineiston mahdollisuuksia on tutkittu myds jonkin verran
asuntomarkkinoilla. Tutkimuksissa on havaittu Google-indeksien kykenevan
indikoimaan asuntomarkkinoiden suuntaa ja ké&dnteitdi. Voimakkaita
selityssuhteita on havaittu niin asuntojen hinnoille kuin asuntokauppojen
lukumadrillekkin. Google-hakuaineistosta muodostetun indikaattorin on my®os
havaittu parantavan merkittdvdasti ennustemallin tarkkuutta ja paihittdvan
asuntomarkkinoiden indikaattorina  tutkimuksissa analysoidut perinteiset
asuntomarkkinoiden indikaattorit.

Mclaren ja Shanbhogue (2011) tutkivat isobritannialaisella aineistolla, voisiko
asuntohintojen nykyarvoja ennustavien AR-mallien ennustetarkkuutta parantaa
lisdamallda ennustemalliin Google-indeksin.3¢ Mclaren ja Shanbhogue testaavat
useita eri asuntomarkkinoihin liittyvid hakusanoja pédatyen lopulta sanaan ”estate
agents”. Tdhdn sanaan he pddtyvit sanan ja asuntojen hintojen vilisen vahvan kor-
relaation sekd ”estate agents”-sanan pienen mittausvirheen vuoksi.

Mclaren ja Shanbhogue havaitsevat suuremman Google-indeksin arvon
indikoivan korkeampia asuntojen hintoja, eli toisin sanoen muodostetussa Google-
indeksissd asuntokysyntd dominoi asuntotarjontaa. Tutkimuksessaan he myos
analysoivat Google-indeksin kykya selittdd asuntojen hintojen kehitystd
verrattuna kahteen perinteisempddn asuntojen hintojen indikaattoriin, HBF (Home
Builders Federation) ja RICS(Royal Institution of Chartered Surveyors). Google-
indeksin lisédminen asuntojen hintoja selittdvdan AR-malliin parantaa mallin
selitysastetta ja pienentdd Akaiken informaatiokriteerid enemmadn kuin kahden
muun indikaattorin lisddminen. Parhaiten aineistoon sopii kuitenkin malli, jossa
AR-mallia on tdydennetty sekd Google-indeksilla ettd HBF-ja RICS-indikaattorilla.

3 Mclaren ja Shanbhogue tutkivat myds Google-indeksien kykya parantaa tyottomyytta
ennustavan AR-mallin ennustetarkkuutta. He havaitsevat, ettd Google-indeksin
huomioiminen mallissa parantaa ennustetarkkuutta enemmaén kuin
kuluttajaluottamusindikaattori, mutta vdhemman kuin tydttomyystukia hakevien
henkiloiden lukumddrad kuvaava muuttuja.



29

Tosin tdssd mallissa ainoastaan Google-indeksi on tilastollisesti merkitseva.
Nykyhetken ennustetarkasteluissa Mclaren ja Shanbhogue havaitsevat parhaiten
asuntojen hintojen nykyarvoja ennustavan mallin sisdltdavan kaikki tarkasteltavat
indikaattorit. Yksittdisistd indikaattoreista Google-indeksin kuitenkin havaitaan
parantavan asuntojen hintojen ennustetarkkuutta selvésti eniten. Kokonaisuutena
Mclarenin ja Shanbhoguen tulokset osoittavat Google-indeksin olevan
merkittdvampi asuntojen hintakehitystd kuvaava indikaattori kuin HBF- tai RICS-
indikaattori.

Hohenstatt ym. (2011) tarkastelevat Google-indeksien merkitystd
kuukausittaisia asuntokauppoja ja -hintoja selittdvien mallien aineistoon
sopivuudelle. Lisdksi he pyrkivit analysoimaan tuloksiansa suhteessa NARin
raportoimaan asunnon ostoprosessiin. 37 Tutkimuksessa asuntomarkkinoiden
dynaamisia suhteita kuvataan VAR-mallin avulla, jonka endogeenisina
muuttujina  kisitellddn  Granger-kausaalisuustestin =~ tulosten  perusteella
asuntomarkkinamuuttujia sekd Googlen “real estate agency”-kategoriaa
sekd ”apartments”-sanasta muodostettua Google-indeksid. Lisdksi VAR-malliin
lisdtddn eksogeenisina muuttujina Googlen “home financing”-kategoria seka
makrotaloudellista tilannetta kuvaamaan S&P 500-osakeindeksi, kdytettdvissd
olevat tulot, ty6ttomyysaste sekd asuntolainan korko.

Hohensattin ym. tulosten mukaan Google-indeksien huomioiminen mallissa
parantaa asuntojen hintoja selittdvdn mallin selitysastetta, mutta tulkinta
vaikutuksen suunnasta ei ole selked, silld Google-indeksien eri viiveet saavat eri-
merkkisid etumerkkejd. Tutkijoiden mielestd tdmaé johtuu tutkitusta aikavalistd,
1:2004-12:2009, jolloin Yhdysvaltojen taloudellinen tilanne vaihteli voimakkaasti.
Muiden heiddn tulostensa mukaan erityisesti “real estate agency”-kategoria toimii
vakaana indikaattorina asuntokauppojen lukumadérélle. Tosin tulkinta vaikutuk-
sen suunnasta ei ole myoskddn nyt tdysin selked erimerkkisten etumerkkien
vuoksi. Lisdksi “real estate agency”-kategorian vaikutusaika asuntokauppojen lu-
kumaddrille noudattelee saadun viivepituuden perusteella NARin raportoimaa os-
toprosessikuvausta. He toteavat “real estate agency”-kategorian vaikuttavan
asuntokauppojen lukumaaran kautta my6s asuntojen hintojen arvoihin. Eksogee-
nisena kohdellun “home financing”-kategorian he puolestaan tulkitsevat indikoi-
van asuntolainauksen kehitystéd varsin hyvin. “Home financing”-kategorian kehi-
tyksen havaitaan olevan negatiivisessa yhteydessd asuntojen hintoihin ja positiivi-
sessa yhteydessd asuntokauppojen lukumddraan.

Hohenstatt ja Kédsbauer (2014) laajentavat Hohenstattin ym. (2011) tutki-
musta perehtymadlld “real estate agency”-ja “home financing”-kategorioiden mer-
kitykseen Iso-Britannian asuntomarkkinoilla. Lisdksi Hohenstatt ja Kédsbauer kiin-
nittdvat tutkimuksessaan enemmdn huomiota “home financing”-kategoriaan ja
muodostavat kategoriasta asuntomarkkinoiden suhdanteita ennakoivan stressi-
indikaattorin, jonka tulisi heiddn mukaansa indikoida asuntovelallisten rahoitus-
vaikeuksien kasvamista. Stressi-indikaattori muodostetaan jakamalla “home fi-
nancing”-kategorian hakuindeksin arvo myonnettyjen uusien asuntolainojen lu-
kumaaralla.

37 NAR(National Association of Realtors) on kansallinen kiinteistovalittdjayhdistys.
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Hohenstatt ja Ké&sbauer (2014) saavat samankaltaisia tuloksia kuin
Hohenstatt ym. (2011). "Real estate agency”- kategorian havaitaan olevan robusti
indikaattori myo6s Iso-Britannian asuntokauppojen Ilukumadérélle. Tulkinta
kategorian  vaikutuksen suunnasta ei tosin ole selked myoskddn
isobritannialaisella aineistolla, silld kategorian etumerkit saavat edelleen seké po-
sitiivisia ettd negatiivisia etumerkkejd. Hohenstatt ja Kdsbauer havaitsevat myos,
ettd “real estate agency”-kategorian kyky indikoida asuntokauppojen lukumaééaraa
heikkenee  merkittdvasti laskusuhdanteen aikana. Toisen tutkitun
kategorian, “home financing”, ja siitdi muodostetun stressi-indikaattorin he
havaitsevat vaikuttavan pddasiassa negatiivisesti sekd asuntojen hintoihin ettd
kauppojen lukumaaradn. Stressi-indikaattorin merkityksestd saadut tulokset tut-
kijat kiteyttavat tulkintaan, jonka mukaan stressi-indikaattorin saadessa arvon 1 se
indikoi asuntojen hintojen laskevan seuraavan kuukauden aikana 2,1 prosenttia ja
asuntokauppojen lukumaddran laskevan noin 10 prosenttia.3® Stressi-indikaattorin
merkitys on siis suurempi asuntokauppojen lukuméérélle kuin asuntojen hinnoille.

Yhdysvaltalaisten asuntomarkkinoiden ennustamisessa Google-
hakuaineistoa ovat hyodyntdneet myos Wu ja Brynjolfsson (2013). He keskittyvét
neljinnesvuositasoisten = asuntojen = kauppalukumddrdan ja  hintatason
ennustamiseen 50 Yhdysvaltojen osavaltiossa. He kdyttavat perusmallinaan
asuntomarkkinamuuttujan omia viiveitd sisdltdavda AR-mallia, jota tdydennetdan
toisen asuntomarkkinamuuttujan ensimmadiselld viiveelld sekd kausivaihtelun ja
osavaltiokohtaiset tekijdt kontrolloivilla ”dummy”-muuttujilla.3® Tutkimuksensa
Google-indekseind he kayttdaviat Googlen valmiita luokittelukategorioita, joista he
valitsevat lopulliseen malliin kaksi alakategoriaa, “real estate listings” ja “real es-
tate agencies”.

Wun ja Brynjolfssonin tulosten mukaan erityisesti asuntokauppojen ja
Google-indeksien vélilld vallitsee voimakas positiviinen korrelaatio. Nykyhetken
arvoja ennustaessaan he havaitsevat, ettd Google-indeksien lisdédminen malliin
pienentdd asuntokauppojen lukumddran nykyhetken ennusteiden absoluuttista
keskivirhettd 2,3 prosenttia ja asuntohintojen absoluuttista keskivirhettd 2,45
prosenttia. Heiddn tulostensa mukaan Google-indeksien merkitys on kuitenkin
suurempi yhden askeleen p&ddhdn ennustettaessa. Asuntomarkkinamuuttujista
timd tulos on vahvempi asuntokauppojen lukumddrille. Asuntokauppojen
lukuméddrdn yhden neljanneksen ennustetarkkuuden havaitaan paranevan 7,1
prosenttia, kun taas asuntojen hinnoille parannus on huomattavasti pienempi
ollen 2,96 prosenttia. Lisdksi Wu ja Brynjolfsson vertaavat Google-hakuaineistolla
tdydennetyn asuntokauppojen lukuméaaran ennustemallin yhden askeleen ennus-
teita NARin julkaisemaan ennusteeseen ja havaitsevat, ettd heiddn mallinsa ennus-
tetarkkuus on noin 24 prosenttia tarkempi kuin NARin.40

Google-hakuaineistoa ~on  sovellettu my6s kaupunkien vilisen
hintakehityksen tutkimiseen. Beracha ja Wintoki (2013) hyodyntavat Google-

38 Stressi-indikaattori saa arvon 1, kun stressi-indikaattorin arvo suurempi kuin 80. persen-
tiili.

3 Molempia asuntomarkkinamuuttujia mallinnetaan omilla malleillaan.

40 NAR(National Association of Realtors) on kansallinen kiinteistovalittdjayhdistys.



31

aineistoa yhdysvaltalaisten kaupunkien asuntohintakehityksen erojen tutkimiseen.
He tutkivat yli 200 yhdysvaltalaisen kaupungin asuntohintojen kehitystd seka
niiden vilisid poikkileikkauseroja. Heidédn selitettdvdnd muuttujanaan on tietyn
kaupungin epdnormaali hintatuotto(abnormal price return), joka on laskettu
vdhentdmadlld kaupungin hintojen kasvuasteesta koko markkinan kasvuaste.
Beracha ja Wintoki muodostavat jokaiselle kaupungille omat erilliset Google-
indeksit. Indeksit kaupungille i he muodostavat hakutermeistd “real estate i”
ja “rent i”.41 Kaupunkikohtaisten Google-indeksien kasvuasteista he vihentdvét
ilman kaupunkirajausta poimitun Google-indeksin kasvuasteen saaden nédin epa-
normaalia hakuintensiteettid(abnormal search intensity) kuvaavan suureen.

Beracha ja Wintoki havaitsevat kaupungin nimelld haetun “real estate i”-in-
deksin ylisuuren hakuintensiteetin arvon aiheuttavan ylisuuren hintatuoton tdssa
kaupungissa. 4> Ylisuuri hakuintensiteetin arvo aiheuttaa suurimpia ylisuuria
tuottoja kaupungeissa, joissa on joustamaton tonttimaan tarjonta. Tulokset ovat
liséiksi robusteja asuntomarkkinasuhdanteen ja vdeston kasvun kontrolloinnille.43
Beracha ja Wintoki tutkivat epdnormaalien Google- indeksien arvojen sekd
epdnormaalien  asuntojen  hintatuottojen = suhdetta my6s  Grangerin
kausaalisuustesteilld  kédyttden VAR-mallissa yhdestd neljaan viivetta.
Epdnormaalit Google-indeksit Granger aiheuttavat jokaisella testatulla
viivepituudella epdnormaaleja hintatuottoja 1 % merkitsevyystasolla, kun taas
epdnormaalit hintatuotot Granger aiheuttavat epdnormaalin Googlen
hakuintensiteetin arvoja tilastollisesti merkitsevasti ainoastaan viiveilld yksi,
kolme ja nelja. Granger-kausaalisuuden havaitaan siis olevan kahdensuuntaista.
Tulos on yhdenmukainen Hohenstattin ym. (2011) ja Hohenstattin ja Késbauerin
(2014) tulosten kanssa.

Dietzel ym. (2014) tutkivat puolestaan, voiko Google-hakuaineiston avulla
parantaa liikekiinteistdjen (toimistot, varastot, jne.) kauppojen lukumaédrien ja
hintojen  ennusteita. 4  Liikekiinteistomarkkina  koostuu  pddasiassa
ammattimaisista sijoittajista, mika tekee sen luonteeltaan poikkeavaksi verrattuna
asuntomarkkinaan, jossa ovat mukana myo6s asumiseen kaytetyt kiinteistot.
Google-aineiston hyodyntdmisen ongelmaksi saattaakin muodostua juuri tama
markkinoiden luonteeseen liittyva tekijd, silld on vaikeaa osoittaa, kayttavéatko
ammattimaiset sijoittajat tutkimustyossddn hakupalvelinta vai onko heilld
vakiintuneet verkostot tai tietyt verkkosivut, josta he hakevat suoraan tietoa.
Dietzelin ym. mukaan yritysten tutkimusosastot hyodyntdvit tiedonhaussaan
merkittdvdssd mddrin Googlea. He perustelevat ndkemystddn liikekiinteistojen
ostoprosessia kuvaavilla tutkimuksilla, joissa on osoitettu myds ammattimaisten
sijoittajien hyodyntdvian internethakuja alkuvaiheen tiedonhaussa (ks. esim.
Henderson & Cowart 2002).

41 Indeksi Miamille on esimerkiksi “real estate Miami” ja “rent Miami”.

42 Beracha ja Wintoki eivit havaitse merkittdvad suhdetta “rent”-sanasta muodostetun kau-
pungin Google-indeksin ja hintatuoton valilla.

43 Vaihtelut ovat voimakkaampia kuitenkin nousukausien aikana.

4 Dietzel ym. (2014) tutkivat liikekiinteistomarkkinan kokonaiskehitystd eivatkd huomioi
alueellista vaihtelua milldan tavoin.
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Dietzel ym. muodostavat seitsemdn eri Google-indeksid. Namd indeksit
koostuvat sekd tutkijoiden valitsemista sanakombinaatioista ettd Googlen
tarjoamista valmiista luokittelukategorioista. Aluksi he tutkivat Google-indeksien
suhdetta kappalukumaddriin ja asuntojen hintoihin Granger-kausaalisuustestien
avulla. Granger-kausaalisuusteisteistd he havaitsevat Google-indeksien Granger
aiheuttavan asuntomarkkinamuuttujia, mutta myos asuntomarkkinamuuttujien
Granger aiheuttavan Google-indeksejd. Dietzel ym. korostavat kuitenkin, ettd
Google-indeksien arvot Granger aiheuttavat asuntomarkkinamuuttujien arvoja
voimakkaammin kuin toisinpdin. Kausaalisuustesteissd havaitusta muuttujien
endogeenisesta luonteesta johtuen Google-indeksejd ja asuntomarkkinamuuttujia
mallinnetaan VAR-mallilla, jota tdydennetddn lisdksi yleistda taloudellista
tilannetta kuvaavilla eksogeenisilla makrotaloudellisilla muuttujilla.

Dietzelin ym. tulosten perusteella Google-indekseja sisdltdvit ennustemallit
ovat poikkeuksetta yhden kuukauden ennusteissaan tarkempia olipa vertailtuna
perusmallina pelkkid asuntomarkkinamuuttujia sisdltdavd malli tai malli, jota on
asuntomarkkinamuuttujien lisdksi tdydennetty eksogeenisilla makrotaloutta
kuvaavilla muuttujilla. Google-indeksien lisddminen parantaa enemmadn
asuntojen hintoja kuin asuntokauppojen lukumddrdd ennustavien mallien
ennustetarkkuutta. Tulokset ovat robusteja myos kaikille
liikkekiinteistosegmenteille (vdhittdiskaupat, toimistot ja teollisuushallit seka
koulutustilat).  Dietzel ym. toteavat kuitenkin, ettd tarkimmat ennusteet
liikekiinteistomarkkinoista saavutetaan sisdllyttdmailld ennustemalliin Google-
aineisto sekd makrotaloudelliset muuttujat.

Google-hakuaineistoa on hyddynnetty asuntomarkkinoiden analysointiin
tutkimalla my6s muita muuttujia kuin asuntokauppojen lukuméérad ja asuntojen
hintoja. Askitas ja Zimmermann (2014) keskittyvat tutkimuksessaan
tarkastelemaan erityisesti asuntomarkkinoiden kddnnekohtia  kayttden
selitettdvand muuttujanaan maksuvaikeuksisten asuntovelallisten osuutta kaikista
asuntovelallisista. Google-hakuaineiston avulla he pyrkivéat selvittamaan, onko
asuntovelallisten ongelmia mahdollista havaita reaaliaikaisemmin. Jos tdllainen on
mahdollista, subprime-kriisin puhkeaminen olisi voinut olla mahdollista enna-
koida Google-aineiston avulla. Askitas ja Zimmermann kéyttaviat Google-indek-
seind yksittdsid sanoja, joita ovat “hardship letter”, “short sale” ja “real estate
owned”.

Askitaksen ja Zimmermannin tulosten mukaan heiddn rakentamansa
Google-indeksit onnistuvat tunnistamaan asuntovelallisten maksukyvyssa
tapahtuneet muutokset. Kun he lisddvat “hardship letter”-sanasta muodostetun
Google-indeksin perusmallina kédyttdaméaansa kausitasoitettuun AR-malliin,
ennustemallin tarkkuus paranee huomattavasti. Lisdksi he havaitsevat “short
sale”- ja "real estate owned”-sanoista muodostetuttujen indeksien kykenevan
ennustamaan muutaman viikon tarkkuudella finanssikriisin seurauksena
Yhdysvaltain ~ hallituksen = kdynnistimdn  pankkien  pelastusohjelman,
TARPin(Troubled Assets Rescue Program).
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TAULUKKO 3 Google-hakuaineisto ja asuntomarkkinat

Tekija Tutkittava Google-hakuaineiston
muuttuja lisddmisen vaikutus

Mclaren & Shanbhogue Asuntohintojen kehitys | "Estate agents”-sanasta muodostetun

(2011) Isossa-Britanniassa. Google-indeksin sisdltimd malli on

ennustetarkkuudeltaan selvisti
tarkempi verrattuna malleihin, jossa on
kdytetty kahta muuta
asuntomarkkinoiden indikaattoria.

Hohenstatt ym. (2011)

Yhdysvaltalaisten
asuntojen hinnat ja
kauppojen lukumaarit.

Googlen “real estate agency”-kategoria
on robusti indikaattori asuntokaupoille.
"Home financing” -kategoria kykenee
puolestaan indikoimaan jossain madrin
markkinoiden asuntolainatilannetta.

Hohenstatt & Késbauer
(2014)

Asuntojen hinnat ja
kauppojen lukumaarat
Iso-Britanniassa.

Googlen “real estate agency”-kategoria
on robusti indikaattori asuntokaupoille.
"Home financing” -kategoriasta
rakennettu stressi-indikaattori kykenee
kuvaamaan asuntomarkkinamuuttujien,
erityisesti kauppalukuméaaran,
kehitysta.

Wu & Brynjolfsson (2013)

Asuntokauppojen
lukumaééran ja asuntojen
hintojen kehitys 50 eri
yhdysvaltalaisessa
osavaltiossa.

Google-indeksit parantavat enemman
asuntokauppojen ennusteita. Vaikutus
on voimakkain yhden neljanneksen
pddhdn ennustettaessa. Lisdksi Google-
indeksin sisdltdva kauppojen
lukumédédrédn ennustemalli on tarkempi
ennusteissaan kuin NARin ennuste.

sekd kauppojen

Beracha & Wintoki (2013) | Asuntojen hintojen erot | “Real  estate i”-indeksin  ylisuuri
yhdysvaltalaisten hakuintensiteetin arvo aiheuttaa
kaupunkien valilla. ylisuuren hintatuoton tassd

kaupungissa.

Dietzel ym. (2014) Yhdysvaltalaisten Google-aineiston sisdltdamat mallit ovat
liikekiinteistdjen hinnat | yhden = kuukauden  ennusteissaan

selvasti tarkempia kuin perusmallit. Kun

(2014)

asuntovelallisten méira
suhteessa kaikkiin
asuntovelallisiin.

lukumaarat. Google-indeksti lisdtdan ennustemalliin,
paranee ennustetarkkuus enemmain
liikekiinteistdjen hinnoille kuin
kauppojen lukumaiirille.
Askitas & Zimmermann | Maksuvaikeuksisten Google-aineiston kyetddn

havainnoimaan paremmin muutokset
maksuvaikeuksisten talouksien
lukumaéaréassa. Lisdksi Google-aineistolla
olisi kyetty ennustamaan tarkasti
TARPin alkuajankohta.
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4 EMPIIRINEN MENETELMA

Tdssd luvussa kdyddan lapi empirian toteutukseen liittyvéd teoriatausta. Google-
hakuaineiston ja asuntomarkkinamuuttujien vilisten suhteiden mallintamisen
lahtokohdaksi valittu empiirinen menetelma pohjautuu esimerkiksi Hohenstattin
ym. (2011) ja Dietzelin ym. (2014) asuntomarkkinoiden kuvaamiseen soveltamaan
vektoriautoregressiiviseen(VAR) malliin, jossa asuntojen hintoja,
asuntokauppojen lukumddrid ja Google-indeksejd kisitellddn simultaanisina
endogeenisina muuttujina. Tdhdn malliin lisdtddn yleistd taloudellista tilaa
kontrolloivia eksogeenisia makrotaloudellisia muuttujia.

Aiemmissa  tutkimuksissa  (ks. esim.  Hohenstatt 2011 ym.)
asuntomarkkinamuuttujia ja Google-hakuindeksejd on mallinnettu VAR-mallilla,
jotta muuttujien mahdolliset simultaaniset suhteet kyetddn havaitsemaan. Tutkijat
ovat olettaneet, ettd vaikka Google-hakuindeksien havaittaisiinkin selittdvan
asuntomarkkinoiden muuttujia, on tdysin mahdollista, ettd myos
asuntomarkkinamuuttujat selittivdt Google-hakuindeksien kehitystd. Tama
simultaaninen suhde onkin saanut tukea myos kirjallisuuden tuloksista
(Hohenstatt ym. 2011, Hohenstatt & Kéasbauer 2014 ja Dietzel ym. 2014). 4
Asuntomarkkinoita mallintavassa kirjallisuudessa on myo6s usein kasitelty
asuntomarkkinamuuttujien ja makrotaloudellisten muuttujien vilistd suhdetta
endogeenisena (ks. esim. Oikarinen 2012). Tdssd tutkimuksessa makrotaloudelliset
muuttujat késitellddn kuitenkin eksogeenisina, silld tutkimuksen ensisijaisena
tavoitteena on selvittdd, kyetddnkd asuntomarkkinoiden kehitystd indikoimaan
paremmin lisddmalld Google-indeksit malliin.

Empiirisen menetelmén esittelyssd kdydaan ensiksi ldpi yleisimpien
yksikkojuuritestien teoria. Sen jdlkeen keskustellaan, miksi mahdolliset
rakenteelliset muutokset pitdisi kontrolloida aineistosta, ja esitellddn Zivotin ja
Andrewsin (1992) yksikkojuuritestin menetelméd rakenteellisten muutosten
tunnistamiseksi. Tamdn jdlkeen kdydddan lapi VAR-mallin perusteoria, jonka
jdlkeen kerrotaan, miksi muuttujien mahdollinen yhteisintegroituvuus tulee tutkia
ennen lopullisen mallin spesifiointia. Lopuksi tarkastellaan tutkimuksessa
sovellettuja ennustetarkkuuden mittareita. Teoriaosuus pohjautuu suurelta osin
Brooksin (2008) teokseen.

4.1 Yksikkojuuritestit

Yksikkojuuritesteilld tutkitaan muuttujien stationaarisuutta, joka on edellytys ro-
busteille tulkinnoille muuttujien vélisistd suhteista. Aikasarjan sanotaan olevan

4 Asuntomarkkinamuuttujien ja Google-indeksien simultaanista suhdetta on tutkittu kirjalli-
suudessa Granger-kausaalisuustesteilld.
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stationaarinen, jos silld on ajan suhteen vakio keskiarvo (kaava 2), dédrellinen vari-
anssi (kaava 3) sekd autokovarianssirakenne (kaava 4).

E(yt) =N (2)
EQe— )y —w) = 0° < oo, 3)
EQr =)Wz — 1) = Yio-t1 Yt L, 4)

Usein taloudellisten muuttujien aikasarjassa on kuitenkin niin sanottu yksik-
kojuuri. Talld tarkoitetaan sitd, ettd aikasarjan havainnot generoivan prosessin ka-
rakteristisen yht&lon juuri on yksi. Yksikkojuuri aiheuttaa prosessin epéstationaa-
risuuden, eli prosessiin kohdistuvilla sokeilla on pysyva vaikutus aikasarjan kul-
kuun, eiki silld silloin ole esimerkiksi ajassa vakiota keskiarvoa. Esimerkki yksik-
kojuuren sisdltavastd prosessista on satunnaisen kulun prosessi(random walk).

Muuttujien epéstationaarisuus vaikeuttaa muuttujien vélisten suhteiden tul-
kintaa. Pahimmillaan epdstationaaristen muuttujien kadytté mallinnuksessa johtaa
tdysin vadriin tulkintoihin muuttujien vilisistd suhteista. Epdstationaaristen muut-
tujien kdytto analyyseissd saattaa johtaa tilastollisesti merkitsevien regressioker-
toimien ja ylisuuren selitysasteen, R?, havaitsemiseen, vaikka todellisuudessa
muuttujat olisivatkin toisistaan tdysin riippumattomia. Kahden muuttujan vali-
sissd tarkasteluissa taima on mahdollista esimerkiksi silloin, kun molemmat muut-
tujat kasvavat tietylld kasvuvauhdilla eli niiden trendikehitys on samanlainen.

Stationaarisuuden testaamiseen on kehitetty useita erilaisia yksikkojuurites-
tejd. Erds yleisesti kdytetty yksikkojuuritesti on Dickey-Fuller-yksikksjuuritesti
(Dickie & Fuller 1979). 46 Yksikkojuuritesti pohjautuu kaavan 5 yhtdloon.

Ay: = pye—1 +us (5)

jossa A on differenssioperaattori eli Ay, = y, — y,_;. Kaavan 5 yht&dlon parametrin
p estimointi suoritetaan pienimmén nelidsumman menetelmalld. Dickie-Fuller-
testin nollahypoteesina on, ettd prosessilla on yksikkojuuri, eli toisin sanoen p = 0.
Yksisuuntainen vastahypoteesi on, ettd p < 0. Muuttujan todetaan olevan stati-
onaarinen, kun nollahypoteesi hylitdan. Regressoitavaan DF-testin yhtdloon on
mahdollista lisdtd myos parametrejda kontrolloimaan aikasarjan deterministisia
komponentteja, trendid tai ”driftid” .47 Tadlloin kaavan 5 estimoitava yhtdléo muun-
tuu kaavan 6 mukaiseen muotoon.

Ay = pye—q +u+yt +u, (6)

jossa u on vakiokomponentti ja t on deterministinen trendikomponentti, jonka
kerroin y on. Kun stationaarisuutta testataan kaavan 6 yhtilolld, selvitetdan, onko
aikasarja stationaarinen sekd vakio- ettd trendikomponentin suhteen.
Empiirisissd tutkimuksissa DF-testin sijasta kdytetddn yleensd sen laajennet-
tua versiota, ADF-testid(Augmented Dickey-Fuller-test). ADF-testi ottaa huomioon

46 Dickie-Fuller-testiin viitataan tdstd eteenpdin DF-testind.
47 ”Driftilla” tarkoitetaan komponenttia, joka pysyy ajan suhteen vakiona.
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myos virhetermin u, mahdollisen autokorreloituneisuuden. Estimoitava lineaari-
nen yhtdlo on esitetty kaavassa 7.

Ay = pyi1 + 25;1 Ay, + u; (7)

Kaavassa 7 muuttujaa Ay, selitetddn y,:n kertaalleen viivéstetyn arvon lisdksi
my09s Ay, :n viiveilld. Kaavaan 7 voi lisdtd vakio- ja trendikomponentin samoin
kuin esitettiin DF-testille kaavassa 6. ADF-testin optimaalisen viiverakenne voi-
daan maédrittdd useilla tavoilla. Yksinkertaisena ldhtokohtana viivepituuden valin-
taan voidaan pitdd aineiston frekvenssid. Jos kdytettdva aineisto on esimerkiksi
kuukausittaista, tulisi yhtdloon sisallyttdad 12 viivettd. Usein empiriassa ADF-testin
optimaalinen viivepituus maddritetddn kuitenkin informaatiokriteereiden avulla
(ks. luku 4.3).

Sekd Dickie-Fuller- ja laajennetun Dickie-Fuller-testin nollahypoteesina on,
ettd aikasarjan epédstationaarisuus, minkd vuoksi estimaateista lasketut tilastolliset
testisuureet eivdt noudata perinteistd Studentin t-jakaumaa. Parametriestimaattien
tilastollista merkitsevyyttd testatakseen Fuller (1976) simuloi Monte Carlo-mene-
telmaélld DF- ja ADF-testin kriittiset arvot. Kun testisuureen suuruus on enemmaén
negatiivinen kuin DF- ja ADF-testin kriittiset arvot, nollahypoteesi ei saa tukea ja
aikasarjan todetaan olevan stationaarinen.

Edelld esitellyt yksikkojuuritestit eivét ole tdysin ongelmattomia. Erds kes-
keinen DF-testejd kohtaan esitetty kritiikki on niiden heikko tilastollinen voimak-
kuus silloin, kun tarkasteltava aikasarja sisdltdd lahes yksikkojuuren, eli selittdavan
viiveen kerroinparametri on ldhelld arvoa yksi, mutta kuitenkin pienempi.48 Tél-
16in aikasarja on todellisuudessa stationaarinen, mutta systeemiin kohdistuva
sokki kuolee hyvin hitaasti. Empiirisissd tarkasteluissa DF-testit ovat osoittautu-
neet voimakkuudeltaan heikoiksi etenkin pienten otosten tapauksissa, joissa tar-
kasteltava aikasarja on ldhes yksikkojuuriprosessi.

4.2 Rakenteellisten muutosten tunnistaminen

Monissa taloudellisissa aikasarjoissa on havaittu aikasarjojen havainnot
generoivaa prosessia muuttaneita rakenteellisia muutoksia. Rakenteellisesta
muutoksesta puhutaan, kun aikasarjassa tapahtuu sokin vaikutuksesta diskreetti
muutos tietylld ajanhetkelld. Sokki voi aiheuttaa aikasarjaan myos hitaan pitkdn
aikavilin kuluessa etenevdn muutoksen. Rakenteellinen muutos voi tapahtua
aikasarjan vakio- tai trendikomponentissa tai molemmissa yhtdaikaa, eli toisin
sanoen  sokin  seurauksena  aikasarjan  keskiarvo,  varianssi  tai
autokorrelaatiorakenne ei sdily ajassa vakiona. Esimerkki tiettynd ajanhetkend
tapahtuvasta  rakenteellisesta = muutoksesta =~ on  Bretton = Woodsin-
valuuttajdrjestelmdn romahtaminen vuonna 1972, mikd aiheutti rakenteellisen

48 Tilastollisella voimakkuudella tarkoitetaan sitd todennékoisyyttd, jolla testi hylkda nollahy-
poteesin silloin, kun nollahypoteesi ei ole totta.
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muutoksen  Yhdysvaltain  dollarin ja  Englannin punnan  véliseen
valuuttakurssiaikasarjaan.

Rakenteellisten muutosten ldsndolo vaikeuttaa muuttujien analysointia.
Rakenteelliset muutokset aikasarjassa vaikeuttavat esimerkiksi perinteisten DF-
yksikkojuuritestien tulkintaa. Perron (1989) korostaa, ettd jos rakenteellista
muutosta ei huomioida yksikkojuuritestauksessa, kyky hyldatda vddra
yksikkojuuritestin nollahypoteesi heikkenee. N&din ollen muuttuja todetaan
epdstationaariseksi, vaikka se todellisuudessa onkin = stationaarinen.
Kirjallisuudessa onkin kehitelty useita yksikkojuuritestejd, jotka kykenevdt
testaamaan aikasarjan stationaarisuutta rakenteellisen muutoksen ldasnéollessa (ks.
esim. Perron 1989 ja Zivot & Andrews 1992).

Rakenteelliset muutokset aikasarjassa ovat este myos lineaaristen mallien
hyddyntamiselle muuttujien vilisten suhteiden kuvaamisessa. 4 Esimerkiksi
rakenteellisen muutoksen késittavélle aikavdélille estimoitu lineaarinen
regressiomalli tuottaa vadrid tulkintoja, silld se olettaa virhetermien keskiarvon ja
varianssin pysyvan samana koko tarkastelujaksolla, eli toisin sanoen se ei kykene
huomioimaan muutoksia vakiokomponenteissa tai muuttujien kasvuvauhdeissa.
Lineaarisen mallin estimoinnista saadut muuttujien regressiokertoimet kertovat
ainoastaan muuttujien vélisestd keskimddrdisestd suhteesta tarkasteluperiodin
ajalta. Lineaarisia malleja on kuitenkin mahdollista soveltaa rakenteellisen
muutoksen sisdltdavélle aikavilille, jos aineistosta muodostetaan kaksi erillista
osaotosta pilkkomalla aineisto rakenteellisen muutoksen kohdalta.>® Ongelmaksi
muodostuu  kuitenkin usein otosten pienempi koko ja siitd johtuva
tehokkuustappio.

Kuten edellid todettiin, rakenteellisten muutosten tunnistaminen on tirke&d
robustien tulkintojen aikaansaamiseksi. Joissain tutkimuksissa rakenteellisten
muutosten ajankohta on valittu tutkijan ennakkotietimyksen perusteella (ks. esim.
Perron 1989). Téllaista eksogeenistd rakenteellisten muutoksen tunnistustapaa on
kirjallisuudessa pidetty usein aineiston louhintana, jonka tavoitteena on saada
aikaiseksi tietynlaisia empiirisid tuloksia (ks. esim. Zivot ja Andrews 1992).
Rakenteellisten muutosten tunnistamiseen onkin kehitetty useita endogeenisia
menetelmid, eli toisin sanoen rakenteellisen muutoksen ajankohta méaritelldan
algoritmin avulla. Tédssda tutkimuksessa mahdollinen rakenteellinen muutos
pyritddn tunnistamaan Zivotin ja Andrewsin (1992) kehittamalld endogeeniselld
menetelmalla.

Zivot ja Andrews (1992) kehittivat yksikkojuuritestin, jolla voidaan testata
aikasarjan stationaarisuutta sallimalla yksi rakenteellinen muutos joko muuttujan
vakio- tai trendikomponentissa tai vaihtoehtoisesti molemmissa. Rakenteellisen
muutoksen ajankohta madritelldan endogeenisesti perdkkdisten testien avulla hyo-
dyntamalld koko tutkimusaineistoa ja testaamalla jokaiselle mahdolliselle raken-
teellisen muutoksen ajanhetkelle omaa ”dummy”-muuttujaa. Rakenteellisen muu-

49 DF-testit ovat my0s lineaarisia testejd.
50 Toinen mahdollinen tapa on rakenteellisen muutoksen kohteleminen ”dummy”-muuttu-
jana.
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toksen ajankohdaksi valitaan se havainto, jonka ollessa ”dummy”-muuttujana va-
kio- tai trendikomponentin tai molemmat sisdltdavan ADF-testin t-testisuure
minimoituu, eli on eniten negatiivinen. Lopulliseksi rakenteellisen muutoksen
ajankohdaksi valitaan siis se ajanhetki, jolloin yksikkojuuritestin nollahypoteesi,
eli se, ettd aikasarjassa on yksikkojuuri, saa vahiten tukea.

4.3 VAR-mallin teoria

VAR-mallin ekonometrisend popularisoijana pidetddn talouden nobelisti
Christopher Simsid (1980). Hdan generalisoi yhden muuttujan aikasarjamallista
monta muuttujaa sisdltdvan VAR-mallin, joka pystyy késittelemddn useita
selitettdvid muuttujia ja huomioimaan ndiden mahdollisen simultaanisen luonteen
eli sen, ettd muuttujan nykyhetken arvoon saattavat vaikuttaa toisen selitettdvan
muuttujan arvot ja toisinpdin. VAR-malleja on sovellettu erityisesti taloudellisten
ja rahoituksen ilmitiden dynaamisten suhteiden tutkimiseen.

Yksinkertaisimmillaan VAR-malli voidaan esittdd kahden muuttujan
systeemind, jossa muuttujien y;; ja y,, tdmdn ajanhetken arvot riippuvat
molempien muuttujien viiveiden kombinaatioista ajanhetkeen k asti seka
virhetermeistd u . Kaavat 8 ja 9 havainnollistavat kahden muuttujan VAR-
systeemid.

Yit = Bio + B11Yie-1 + o+ BikYie—k + 11Y2e-1 + -+ A1pYVor—k T Use (8)
Yar = Boot Bo1Yar—1+ -+ PakVoe—k + @21V1e—1 + -+ kY- + Uze  (9)

jossa u;; on valkoisen kohinan virhetermi ominaisuuksilla: E(u;;) =0, i = 1,2 ja
E(uyuse) = 0.

Edelld esitetty kahden muuttujan VAR-malli voidaan esittdd usealla eri
tavalla. Tarkastellaan esitystapoja yksinkertaisessa tapauksessa, jossa k eli
viivepituus saa arvon yksi. Yhden viiveen VAR-malli on esitetty
yhtdlomuotoisena kaavoissa 10-11 ja matriisimuotoisena kaavassa 12.51

Vit = Pro + P11Yie—1 T @11YV2e—1 + Ug (10)

Yot = Pao+ Ba1Yar—1 T Q21Y1e—1 + Uzt (11)
Yie\ ,310) (,311 a11> Yit-1 Uspe

(th) B (ﬁzo + azq [321 (th—l) + (uZt) (12)

VAR-mallia kdytettdessd muuttujien tulee olla stationaarisia. Jos muuttujien
havaitaan olevan epdstationaarisia, ne tdytyy muuntaa stationaarisiksi ennen
estimointien aloittamista. Yleisin tapa muuntaa muuttujat stationaariksi on

51 Tutkimuksen empiriaan sovellettuja VAR-malleja kuvataan kaavan 12 matriisimuotoisella
esitykselld.
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kayttdd niiden ensimmadisid differenssejd.5? Joskus myos muuttujien lineaarinen
kombinaatio saattaa olla stationaarinen, vaikka muuttujat itsessddn olisivatkin
epdstationaarisia. Muuttujien yhteinen stokastinen trendi eli muuttujien
yhteisintegroituvuus tdytyykin tutkia aina VAR-mallia rakennettaessa. Jos
muuttujien  havaitaan olevan keskenddn yhteisintegroituneita, tulee
virheenkorjaustermi lisdtd VAR-malliin ja estimoinnit suorittaa kayttden
vektorimuotoista virheenkorjausmallia(VECM). Muuttujien vilisen
yhteisintegraation tunnistaminen kdydddn tarkemmin ldpi seuraavassa
kappaleessa.

Rajoittamatonta VAR-mallia kaytettdessd (edelld kaavoissa 8-12 esitetty
tilanne) jokaisella yhtdlon endogeenisella muuttujalla tulee olla sama viivepituus.
Viiveiden pituudet VAR-mallissa on mahdollista maédrittdd kayttamalla
esimerkiksi monimuuttujayhtiloille laajennettuja informaatiokriteerejd. Kaavoissa
13-15 on esitetty monimuuttujayhtiloille laajennetut Akaiken, Schwarz-Bayesin ja
Hannan-Quinnin informaatiokriteerit.

MAIC = log|Z| + 2k'/T (13)
MSBIC = log|£| + ~log(T) (14)
MHQIC = log|S| + % log(log(T)) (15)

A .

jossa X on jddnnostermien varianssi-kovarianssi-matriisi, T on havaintojen
lukumééré ja k' regressoreiden kokonaislukumaira kaikissa yht&loissd yhteensa.
k' maardytyy yhtalostd p?k + p, jossa p on yhtdldiden lukumdiérd ja k viiveiden
lukumadrd kussakin yhtdlossd lisdttynd vakiolla. VAR-mallin optimaalisen
viivepituuden arvo on se, jolle informaatiokriteerin arvo minimoituu.
Informaatiokriteerit voivat kuitenkin antaa eri ehdotuksen optimaalisesta
viiverakenteesta. Talloin tutkijan tulee valita, mitd kriteerid hdn ensisijaisesti
suosii. Tdssd  tutkimuksessa VAR-mallin optimaalisen viivepituuden
madrittdmisessd kdytetdan ensisijaisesti Schwarz-Bayesin(MSBIC)
informaatiokriteerid.>

Rajoittamattomassa =~ VAR-mallissa  kaikkia  muuttujia  kasitelldan
endogeenisina. Systeemiin on kuitenkin mahdollista lisdtd myos eksogeenisia
muuttujia. T&lloin puhutaan VARX-mallista, joka itseasiassa on erddnlainen
rajoitettu = VAR-malli. VARX-mallissa oletetaan valittujen eksogeenisten
muuttujien yhtédléiden oikean puolen muuttujien kertoimet nolliksi, eli toisin
sanoen eksogeenisten muuttujien arvot maaraytyvat VAR-systeemin ulkopuolella.

VAR-mallissa muuttujien vilisida suhteita on yleensd vaikea tulkita
keskittymadlld ainoastaan muuttujille estimoituihin kertoimiin. Lisdksi nditd

52 Muuttujat voidaan muuntaa stationaarisiksi myos esimerkiksi estimoimalla aikasarjan
trendi- ja kausivaihtelukomponentit ja poistamalla sitten ndmé& komponentit havainnot
generoivasta prosessista.

53 Schwarz-Bayesin informaatiokriteeri on sama kuin Bayesilainen informaatiokriteeri ja se
lyhennettddn tassa tutkimuksessa aina sanalla BIC.
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kertoimia saattaa usein olla todella monta.>* Erds tapa analysoida muuttujien
keskindisid suhteita on tarkastella niitd Granger-kausaalisuustestin avulla.
Kausaalisuustestin kehitteli Sir Clive Granger vuoden 1969 artikkelissaan, minkéa
jalkeen siitd on tullut yleisesti kédytetty testi muuttujien vilisid dynaamisia suhteita
analysoitaessa. Granger-kausaalisuustestilld tutkitaan VAR-systeemissd, onko
muuttujilla toisiaan tai itseddn selittdvdd kykyd. VAR-mallin muuttujien
kertoimien selittdvaad kykyd testataan F-testisuurella, jonka nollahypoteesina on,
ettd muuttujalla ei ole selittavad kykyd selitettdvdnd olevaan muuttujaan.

Kaavoissa 16-17 on esitetty kahden viiveen VAR-malli kahden muuttujan
systeemille. Granger kausaalisuutta analysoitaessa molempien muuttujien
yhtdloissd F-testisuure lasketaan erikseen kummallekkin muuttujalle, y, ja y,,
huomioiden muuttujien molempien viiveiden kertoimet. F-testisuure testaa siis
yhteishypoteesia muuttujien, y, ja y,, kertoimille.

Vit = Q0+ P11Yie-1 + B12YV2e-1 + V11Vie-2 + V12Yar-2 + Ut (16)
Yot = Qg0 + B21Y1e-1 + B22Y2t-1 + V21V1t-2 + V22YV2t-2 + Uzt (17)

Jos F-testisuureen yhteisnollahypoteesi hyldtdan muuttujan y; kertoimille
muuttujan y, yhtélossd (kaava 17), muuttujan y; todetaan Granger aiheuttavan
muuttujaa y,. Muuttujan y, viiveet ovat siis kokonaisuutena merkitsevid muuttu-
jan y, yhtdlossa. Tama ei valttamattad tarkoita sitd, ettd kaikki y; muuttujan kertoi-
met olisivat merkitsevdsti nollasta eroavia. Jos muuttujan y, havaitaan lisdksi
Granger aiheuttavan muuttujaa y;, puhutaan yleisesti kahdensuuntaisesta kausa-
liteetista. Lopuksi tdytyy todeta, ettd Granger-kausaalisuustesti ei valttamatta
kerro mitdadn todellisesta kausaalisuussuhteesta. Se kertoo ainoastaan, edeltaiko
toinen muuttuja toista tai itseddn tai ovatko muuttujien liikkeet yhtdaikaisia.

4.4 Yhteisintegraation tutkiminen Johansenin menetelmalla

Kuten VAR-malleista keskustellessa todettiin, muuttujien yhteisintegraatio taytyy
tutkia ennen lopullisen mallin spesifiointia. On mahdollista, ettd VAR-malliin va-
lituilla muuttujilla on sama stokastinen trendi, jonka huomioiminen mallinnuk-
sessa on vdlttamatontd oikeiden tulkintojen aikaansaamiseksi. Samalla stokasti-
sella trendilld tarkoitetaan sitd, ettd pitkalld aikavélilld muuttujien stokastiset tren-
dit kayttaytyvat identtisesti, eli toisin sanoen muuttujien keskindinen suhde (etai-
syys toisiinsa) sdilyy ajassa vakiona. Jos muuttujien havainnot generoivien proses-
sien havaitaan sisdltdavdn saman stokastisen trendin, puhutaan yhteisintegraati-
osta.

54 Jos VAR-systeemissd on ¢ maara muuttujia, joista jokaisella k maara viiveitd, taytyisi mal-
lissa analysoida g+kg? parametria. Kolmen muuttujan ja kolmen viiveen mallilla analy-
soitavia parametreja kertyisi esimerkiksi 30.
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Yhteisintegroituvuus edellyttdd vahintdan kahden muuttujan olevan epésta-
tionaarisia samalla integraation asteella. Muuttujan integraatioasteella tarkoite-
taan sitd differenssien lukumaérad, joka muuttujasta on otettava stationaarisuuden
saavuttamiseksi. Esimerkiksi jos muuttujan y; havaitaan olevan tasomuuttujana
epdstationaarinen, mutta muuttujan ensimmadisen differenssin havaitaan olevan
stationaarinen, puhutaan asteella yksi integroituneesta prosessista. Asteella yksi
integroitunut prosessi voidaan esittdd my6s muodossa I(1). Vaikka kaksi muuttu-
jaa olisivatkin erikseen tarkasteltuina I(1)-prosesseja, voi niiden lineaarinen kom-
binaatio olla stationaarinen eli I(0)-prosessi, kun muuttujien vélilld on sama sto-
kastinen trendi. Tdstd muuttujien vilisestd stationaarisesta lineaarikombinaatiosta
kdytetddan yleisesti nimed virheenkorjaustermi. Muuttujien ollessa yhteisintegroi-
tuneita virheenkorjaustermi tulee siséllyttdad estimoitavaan malliin.

Erds tapa tutkia muuttujien vilistd yhteisintegraatiota on Johansenin testi (Jo-
hansen 1988 ja Johansen & Juselius 1990). Johansenin testilld voidaan testata sa-
manaikaisesti useampaa kuin yhtd yhteisintegraatiosuhdetta. N&in ollen sitd voi-
daan hyodyntdd yhteisintegraatiotarkasteluissa, joissa on mukana enemman kuin
kaksi muuttujaa.® Johansenin testausmenetelmissd perinteisen pienimméan ne-
lidssumman menetelmén sijasta estimointi tapahtuu suurimman uskottavuuden es-
timointimenetelmalla.

Johansenin yhteisintegraatiotesti pohjautuu VAR-mallista johdettuun pitkan
aikavilin vektorimuotoiseen virheenkorjausmalliin(VECM). VECM-malli on esi-
tetty kaavassa 18 g madadrdlle kertaalleen differoituja muuttujia (yhtdlon vasen
puoli), joita selitetidn VECM-systeemiin valittujen differenssimuotoisten muuttu-
jien viiveilld (yhtdlon oikea puoli), joista jokaiselle viivepituudelle kohdistetaan
oma kerroinmatriisi I'. I1 voidaan tulkita muuttujien pitkdn aikavalin kerroinmat-
riisiksi.

Ay = Iy, + QLAY 1 + LAY 5 + -+ [ 1Ay (k1) T Uz (18)

jossa Il = (Z{-‘zl ,Bi) -1, I; = (2;":1 ﬁj) — I, ja u; ovat Gaussilaisia virhetermeja
keskiarvolla nolla sekd varianssimatriisilla LI.

Johansenin yhteisintegraatiotestauksessa keskitytédan tarkastelemaan nimen-
omaan pitkdn aikavalin kerroinmatriisia /1. Pitkélld aikavalilld I" kerroinmatriisit
katoavat, silld pitkdn aikavilin tasapainossa muuttujien Ay,_; arvot ovat nollia. Li-
sdksi virhetermit u; voidaan asettaa odotusarvoonsa eli arvoon nolla. N&in ollen
kaavan 18 yhtdlostd jad pitkalld aikavalilld tarkasteltavaksi ainoastaan ITy,_, = 0.

Muuttujien vilisen yhteisintegraation tutkiminen perustuu matriisin IT as-
teeseen, jota tarkastellaan matriisin ominaisarvojen kautta.>® Muuttujien vélisten
yhteisintegraatiovektoreiden lukuméarad voidaan analysoida kahdella matriisin

5 Perinteiselld Engle-Granger-menetelmilld (Engle & Granger 1987) on mahdollista tutkia
samanaikaisesti ainoastaan kahden muuttujan valista yhteisintegraatiota.

56 Matriisin IT aste on yhté suuri kuin nollasta eroavien karakteristen juurien (ominaisarvo-
jen) lukumaara. Matriisin IT aste on my6s yhtd suuri kuin yhteisintegraatiovektoreiden
lukumaéra r.
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I1 ominaisarvoihin perustuvalla testisuurella: A4 qce ja Amay. Ndiden testisuurei-
den laskenta on esitetty kaavoissa 19 ja 20.

Atrace(r) = -T Zg ln(l - /:il) (19)

i=r+1

Amax(r,7+1) = =Tin(1 - ir+1) (20)

jossa r kuvaa nollahypoteesissa oletettujen yhteisintegraatiovektoreiden lukumaa-
rdd ja 1; on estimoitu ominaisarvo matriisista I1. Apqce testisuureen nollahypo-
teesi on, ettd yhteisintegraatiovektoreiden maara on yhtd suuri tai pienempi kuin
r. Vastahypoteesina A4 testissd on, ettd muuttujien vililld on enemmaén kuin r
yhteisintegraatiovektoria. 4,,,, testisuureen nollahypoteesina puolestaan on, etta
yhteisintegraatiovektoreiden lukumaéara on yhtd suuri kuin r. Vastahypoteesina
Amax testissd on, ettd yhteisintegraatiovektoreiden lukumaééra on r+1. Kun mainit-
tujen testisuureiden nollahypoteesia ei endd hylétd eli estimoitu testisuureen arvo
ei ole testin kriittistd arvoa suurempi, paddytddn lopulliseen muuttujien vélilld ole-
vien yhteisintegraatiovektoreiden lukumééargan.

Jotta A¢rgce ja Amax testisuureiden hypoteeseja kyetddn analysoimaan, niille
taytyy estimoida kriittiset arvot. Testisuureiden jakauma ei noudata perinteistd
Studentin t-jakaumaa, minka vuoksi Johansen ja Juselius (1990) méérittavat testi-
suureiden kriittiset arvot. Nama kriittiset arvot riippuvat estimoitavien muuttujien
kokonaismddrdstd g ja testattavien yhteisintegraatiovektoreiden, r, lukumadréasts,
eli toisin sanoen kriittiset arvot riippuvat epdstationaaristen komponenttien luku-
maarasta. Lisdksi testisuureiden kriittisiin arvoihin vaikuttaa se, onko mallien es-
timoinneissa huomioitu vakio- ja trendikomponentteja.

4.5 Ennustetarkkuuden tarkastelu

Ennustetarkkuuden mittaamiseen valittiin kaksi eri tarkkuusmittaria :
keskineliovirhe(MSE) sekd Theilin (1966, 1971) U1 -kerroin.5” Ndiden mittareiden
avulla kyetddn tekemddn tulkintoja Google-hakuaineiston merkityksestd
ennustemallin tarkkuudelle.

Keskineliovirheen(MSE) laskenta perustuu ennustevirheeseen, jonka
laskenta on esitetty kaavassa 21.

ét+1,t = A4 — Fryq (21)

jossa A¢41 on todellinen toteutunut arvo aikasarjalle ajanhetkelld t+1 ja F;;; yhden
askeleen ennuste aikasarjalle, joka on estimoitu ajanhetkelldi t. MSE on
ennustevirheiden nelididen keskiarvo (kaava 22).

57 Dietzel ym. (2014) kéyttavat samoja ennustetarkkuuden mittareita asuntomarkkinoiden
ennustamista Googlen hakuaineiston avulla kasittelevassa artikkelissaan.
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MSE = =37, 67 (22)

Toisen valitun ennustetarkkuuden mittarin, Theilin Ul-kertoimen, laskenta
perustuu osittain keskineliovirheeseen. Theilin Ul-kerroin vaihtelee yleensa
arvojen 0 ja 1 vililld ja sen laskenta on esitetty kaavassa 23.58

VMSE
1 yn 2 1yn 2
\/z Yit1 4] +\/; Yie1 Fi

Ul = (23)

jossa A kuvaa jdlleen todellisia toteutuneita aikasarjan arvoja ja F kuvaa
ennustemallilla saatuja ennusteita.

Molempien mittareiden tuottamien arvojen tulkinta on samankaltainen. Mita
pienemman arvon mittari saa, sitd parempi on testatun mallin ennustetarkkuus.
Mittareiden arvoja suoraan vertailemalla voidaan todeta, kumpi ennustemalleista
tuottaa tarkempia ennusteita.

58 Jos Theilin Ul-kerroin on yli 1, tulkitaan mallin ennuste arvaamista huonommaksi.
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5 AINEISTO

Tutkimuksen aineistona kaytetdan Tilastokeskuksen StatFin-tietokannan avointa
tilastoaineistoa sekd Google Trends palvelun tarjoamaa hakuaineistoa. Aineisto si-
sdltdd 43 neljannesvuosittaista havaintoa késittden aikavilin vuoden 2004 ensim-
mdisestd neljanneksestd vuoden 2014 kolmanteen neljannekseen. Analysoitavista
muuttujista kédytetddn sekd nimellisid ettd reaalisia muuttujia. Padtarkastelussa
keskitytdan nimellisiin muuttujiin, mutta tulosten robustisuustarkastelussa asun-
tojen hinnat, kaytettdvissd olevat tulot henked kohti sekd asuntolainan korko
muunnetaan reaalisiksi Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksin avulla.

5.1 Asuntomarkkinoiden aineisto

Asuntomarkkinoita kuvaamaan valittiin Tilastokeskuksen sdannollisesti julkai-
sema tilasto koko Suomen maantieteellisen alueen kisittdvistd vanhojen osake-
huoneistojen hinnoista sekd niiden kauppalukumddristad. > Vanhoista osakehuo-
neistoista rivitalot rajattiin kokonaan tarkastelun ulkopuolelle, minkd seurauksena
tarkasteluun jddvét ainoastaan vanhojen kerrostalojen osakehuoneistot kédsittden
kerrostalo-osakkeet aina yksioistd kolmioita suurempiin. Rivitalot rajattiin tarkas-
telusta, silld tarkasteltavaksi ryhmdksi haluttiin valita yksi mahdollisimman ho-
mogeeninen ryhmd, jolla kdyd&dan runsaasti ja sddnnollisesti kauppaa (ks. Oikari-
nen 2012). Lisdksi kerrostaloasunnot muodostavat jo itsessddn merkittdvan osan,
44 prosenttia, Suomen asuntokannasta (Tilastokeskus 2014b).60

Vanhojen osakeasuntojen hinnat -tilasto kuvaa osakeasuntojen velattomien
myyntihintojen kehitystd. Hinnoista kdytetddn koko maan kasittavaa kausitasoit-
tamatonta nimellistd hintaindeksisarjaa, jonka perusvuotena on vuosi 2000. Hinta-
tiedon lisdksi Tilastokeskus raportoi tietoja myos Suomessa toteutuneiden vanho-
jen vapaarahoitteisten kerrostalo-osakkeiden kauppalukumddristd. Vapaarahoit-
teiseksi asunnoksi Tilastokeskus maéaérittelee asunnon, joka ei ole ARA- eikd HI-
TAS-asunto. Edellytyksend asuntokaupan nidkymiselle Tilastokeskuksen tilastossa
ovat my06s Verohallinnolle tehty varainsiirtoilmoitus toteutuneesta asuntokau-
pasta sekd tiedot rakennuksen valmistumisvuodesta, asunnon koosta ja postinu-
merosta. (Tilastokeskus 2015b.)

Hinta- ja asuntokauppatilasto saatiin suurelta osin kerittyd Tilastokeskuksen
avoimesta StatFin-tietokannasta. Tietokanta ei kuitenkaan siséltanyt tietoja asun-
tokauppojen lukuméérasta vuosilta 2004-2007. Tiedot ndiden vuosien asuntokau-
poista minulle toimitti Petri Kettunen Tilastokeskukselta.

5 Tilastokeskus médrittelee vanhan osakehuoneiston asunnoksi, joka ei ole valmistunut tar-
kasteluvuonna eik sitd edeltdvand vuonna (Tilastokeskus 2015b).
0 Suomen asuntokannasta rivitalojen osuus on noin 13,5 prosenttia (Tilastokeskus 2014b).
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5.2 Google-aineisto

Vanhojen kerrostaloasuntojen markkinoita indikoimaan rakennetaan kaksi
eri Google-indeksid. Indeksit muodostetaan yksittdisistd sanoista omaan subjektii-
viseen ennakkotietimykseen perustuen.®! Google-indeksejd poimittaessa rajausai-
kavilind oli 1:2004-1:2015.92 Indeksin maantieteellisend rajauksena kdytettiin puo-
lestaan koko Suomea. Vaikka Suomessa asuntomarkkinat eroavatkin alueellisesti,
valitulla tarkasteluaikavililld Google-hakuaineistoa ei ollut mahdollista rajata
maantieteellisesti tarkemmin. Vasta vuodesta 2013 ldhtien Google-indeksejd on ol-
lut saatavilla koko Suomea tarkemmilla maantieteellisilld rajauksilla. Tutkimuk-
sessa tiedostetaan, ettd tarkemman maantieteellisen rajauksen puuttuminen saat-
taa aiheuttaa Google-indekseihin my0s jonkinasteista alueellista valikoitumista.
Esimerkiksi indekseihin valittujen hakusanojen kdyttotavassa saattaa olla alueelli-
sia eroja, minkd seurauksena Google-indeksien arvot edustaisivat enemman tiet-
tyjen alueiden ihmisten hakukdyttdytymistd. © Hakuaineiston kuvailun yhtey-
dessd korostettiin myos Google-indeksien sisdltivan muutaman prosentin mit-
tausvirheen. Tdstd aiheutuvaa kohinaa pyrittiin kontrolloimaan ottamalla kahden
otospdivan aritmeettinen keskiarvo Google-indeksien arvoista.

Ensimmadinen indeksi (Googlel-indeksi) rakennettiin kuvaamaan asunto-
markkinoihin kohdistuvaa kiinnostusta hyvin yleiselld tasolla.®* Indeksi muodos-
tettiin hakutermistd: “asunto+asunnot+myytdvd asunto+myytavit asunnot”.% In-
deksistd kontrolloitiin lisdksi vuokra-asuntoja koskevat haut rajaamalla indeksin
ulkopuolelle vuokra-asumiseen viittaavat sanat.®® Jos vuokra-asumiseen liittyvia
sanoja ei olisi kontrolloitu, indeksin ja asuntomarkkinoiden vélinen suhde olisi
lahtokohtaisesti ollut vieldkin vaikeampi tulkita, koska indeksin hakuintensiteetin
kasvu olisi voinut viestid myos vuokra-asumiseen kohdistuvan kysynnin kas-
vusta. On kuitenkin mahdollista, ettd vuokra-asuntoa etsivi henkil6 on voinut kir-
joittaa myo6s pelkdn asunnot-sanan ilman minké&énlaista viitettd vuokra-asumi-
sesta, minkd seurauksena indeksi saattaa edelleen sisdltdd informaatiota vuokra-

61 Yksittdisistd sanoista rakennetuilla indekseilld asuntomarkkinoita ovat kuvanneet myos
esimerkiksi Mclaren ja Shanbhogue (2011).

62 Google-aineistona kaytettiin havaintoja syyskuuhun 2014 saakka (kolmas vuosineljannes).
Aineistoa kerattdessd Google-hakuaineisto oli saatavilla tammikuuhun 2015 saakka,
minké vuoksi sitd kdytettiin aineiston rajauksessa loppuajankohtana. Rajauksella olisi
merkitystd Google-indeksien arvoihin, jos Google-indeksi olisi saanut maksimiarvonsa
jonain syyskuun 2014 jédlkeisend viikkona. Ndin ei kuitenkaan ollut, joten rajauksella ei
ole merkitystd Google-indeksien arvoihin.

63 Jonkinasteisesta alueellisesta valikoitumisesta viestii esimerkiksi sanoista ”etuovi+oiko-
tietjokakoti” (Google2-indeksi) muodostetun Google-indeksin alueellinen jakautumi-
nen. Hakusanoilla haetaan suhteellisesti eniten Helsingissd, kun taas esimerkiksi Jy-
véaskyldssd sanat eivét ole yhtd suosittuja. Tamd voi toisaalta viestid myods Helsingin
vilkkaammista asuntomarkkinoista Jyvaskyldan verrattuna.

64 Googlel- ja Google2-indeksin hakutermit ovat kokonaisuudessaan esitettyina liitteessa 1.

65 Hakutermi “myytdva asunto” sisdltyy jo itseasiassa asunto-sanalla tehtyihin hakuihin, jo-
ten sitd ei olisi ollut vélttimé&tonta rajata erikseen. Indeksiin valittujen sanojen kanssa
samaan aikaan haettiin eniten sanoja: oikotie, oikotie asunnot, etuovi, etuovi asunnot ja
asunnot helsinki.

66 N4itd sanoja olivat vuokra, vuokra-asunto, vuokrattavat, vuokra asunto ja vuokra-asunnot.
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asumiseen liittyvéastd kysynnastd. Lisdksi on korostettava, ettd indeksi siséltdd to-
dennikoisesti sanojen yleisestd luonteesta aiheutuvaa kohinaa. Esimerkiksi indek-
siin valitulla asunnot-sanalla tietoa hakevan henkilon intressit voivat olla aivan
muut kuin asunnon ostoon tai myyntiin liittyvit. Indeksin otospdivind olivat
17.5.2015 ja 20.5.2015.67

Toinen muodostettu Google-indeksi (Google2-indeksi) pyrkii kuvaamaan
asuntoportaaleihin kohdistuvaa kiinnostusta. Hakuportaaleiden ovat ensisijainen
informaatioldhde asunnon myymista tai ostamista harkitsevalle henkil6lle (Huo-
neistokeskus 2011). Tamdn vuoksi onkin syytd olettaa, ettd asuntoportaaleihin
kohdistuvilla Google-hauilla voidaan indikoida asuntomarkkinamuuttujien kehi-
tystd. Google2-indeksi muodostettiinkin yhdistdmalld kolmen suosituimman suo-
malaisen asuntoportaalin nimet yhteen indeksiin. Indeksi muodostettiin hakuter-
mistd: ”etuovi+oikotie+jokakoti”.®8 Valitut asuntoportaaleiden nimet ovat brandi-
nimid. Kirjallisuudessa esimerkiksi Mclaren ja Shanbhogue (2011) ovat korostaneet,
ettd brandinimien kaytto Google-indeksissd on ongelmallista, silld niiden suosio
muuttuu yleensd ajassa. Suosion vaihtelu pyrittiin kontrolloimaan yhdistamalla
Google2-indeksiin Suomen kolme suosituinta asuntoportaalia ja sallimalla ndin
asuntoportaaleiden suosion vaihtelun ndiden kolmen portaalin valillda (TNS
Gallup 2014). Otospdivina télle indeksille olivat 2.3.2015 ja 3.3.2015. ¢

Kuten Googlel-indeksiinkin, my6s Google2-indeksiin sisdltyy kohinaa. Vali-
tuista hakuportaaleista on mahdollista etsid informaatiota muustakin kuin asun-
noista. Oikotie.fi-sivustolta voi asuntojen lisédksi etsid my0s tyopaikkoja tai autoja.
Lisdksi jokaisesta asuntoportaalista on mahdollista etsid myytdvien asuntojen
ohella my6s vuokra-asuntoja. Myytédvit asunnot eiviat myoskddn rajoitu ainoas-
taan taméan tutkimuksen kiinnostuksen kohteena oleviin kerrostaloasuntoihin,
vaan niiden lisdksi tarjonta kasittdd myos muun muassa rivi- ja omakotitalot.”0
Google2-indeksin kdyton ongelmaksi saattaakin muodostua se, ettd kykeneeko in-
deksi havainnoimaan riittavélla tarkkuudella kerrostalohuoneiston ostosta kiin-
nostuneen henkilon kayttaytymista.

Valittujen Google-indeksien lisdksi testattiin muita mahdollisia asuntomark-
kinoihin liittyvid hakusanoja. Téllaisia hakusanoja olivat esimerkiksi: kiinteistova-
noista muodostettuja indeksejd ei kuitenkaan valittu, silld ndihin sanoihin kohdis-
tui padsaantoisesti hyvin vdahdinen méadrd hakuja, mika olisi johtanut todennakoi-
seen suureen mittausvirheeseen. Lisdksi ldhes poikkeuksetta ndma hakusanat sai-
vat joinain ajanhetkind arvokseen nollan (ks. esim. kuvio 3).

67 Viikkotasoisten Googlel-indeksisarjojen keskihajontojen prosenttiero oli 2,7 prosenttia.

68 Kaksi ensimmadistd asuntoportaalia olivat olemassa koko tarkasteluperiodin ajan. Joka-
koti.fi palvelu puolestaan perustettiin vuonna 2011. T&std aiheutui jonkinasteinen hyp-
pdys viikkotason indeksissd, mutta sen merkitys pieneni olemattomiin aggregoinnin ja
kausitasoituksen jdlkeen. Jokakoti.fi palvelu haluttiin sisdllyttad malliin kontrolloi-
maan mahdollista substituutiovaikutusta.

6 Viikkotasoisten Google2-indeksisarjojen keskihajontojen prosenttiero oli 1 prosentti.

70 Esimerkiksi Etuovi.com-sivustolla oli tarkasteluaikavalillda kohdemaaralla tarkasteltuna
karkeasti yhtd paljon myynti-ilmoituksia kerrostaloista kuin omakotitaloistakin. Rivita-
lojen myynti-ilmoituksia oli noin puolet kerrostalojen méaarasta. (Etuovi.com, markki-
napuntari 2015).
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Molemmilla rakennetuilla Google-indekseilld oletetaan olevan positiivinen
suhde asuntokauppoihin. Kun henkil6 hakee indeksiin valittuja sanoja, oletetaan
sen olevan indikaatio kasvavasta asuntokysynnéstd, joka edelleen johtaa suurem-
paan kerrostaloasuntojen kauppalukumdirdan. Hintojen ja Google-indeksien suh-
teesta ei tehdd samanlaista 1dhtooletusta, silld hakuintensiteetin kasvu voi liittya
sekd kysynta- ettd tarjontapuoleen. Ndistd vaikutuksista dominoivampi maaraa lo-
pulta Google-indeksien ja hintojen suhteen. Mclaren ja Shanbhogue (2011)
korostavat, ettd kysynta- ja tarjontapuolen erottaminen indeksid rakennetteassa on
erittdin haastellista. He toteavat, ettd usein on helpompi antaa mallin tulosten
paljastaa se, kumpi vaikutuksista on hallitsevampi.

5.3 Makrotaloudellinen aineisto

Jotta asuntomarkkinamuuttujien ja valittujen Google-indeksien suhteesta kyettéi-
siin tekemddn luotettavia tulkintoja, huomioitiin mallia rakennettaessa myos
yleistd taloudellista tilannetta kuvaavia makrotaloudellisia muuttujia.”? Makrota-
loudelliset muuttujat oletettiin malleissa eksogeenisiksi. Makrotaloudellisista
muuttujista mukaan valittiin tyopdivakorjattu kaytettdvissd oleva tulo henked
kohti, asuntolainan korko sekd tyottomyysaste. Tyottomyysaste valittiin, koska
sitd pidetddn yleisesti hyvéand indikaattorina vallitsevasta taloudellisesta tilasta ja
sitd on kdytetty aiemmissakin tutkimuksissa Google-indeksien ja asuntomarkki-
namuuttujien viélistd suhdetta kuvaavassa VAR-systeemissd (ks. esim. Dietzel ym.
2014). Kaytettdavissd olevien tulojen henked kohti (ks. esim. Case & Schiller 2004)
sekd korkojen (ks. esim. Oikarinen 2012) on puolestaan havaittu selittdvan asunto-
markkinoiden nykytilaa merkittdvdssa madrin. Makrotaloudellisista muuttujista
kerattiin kausitasoittamattomat tilastot.

71 Makrotaloudellisten muuttujien aikasarjat poimittiin Tilastokeskuksen StatFin-tietokan-
nasta.
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6 TULOKSET

Ennen varsinaisen analysoinnin aloittamista osa muuttujista tdytyi muuntaa nel-
jannesvuositasoisiksi, silld valitulla tarkasteluperiodilla kiinnostuksen kohteena
olevat kerrostaloasuntojen hinnat ja kauppojen lukumaéréat ovat saatavilla ainoas-
taan tdlla frekvenssilld.”? Muuttujien aggregointi pdédtettiin toteuttaa perinteiselld
aritmeettisella keskiarvolla. Ensimmadisiksi aggregoitaviksi muuttujiksi valittiin
viikkotasoiset Google-indeksien arvot. Kirjallisuudessa esimerkiksi Hohenstatt
ym. (2011) ja Dietzel ym. (2014) ovat korostaneet Google-indeksien sisdltdvan mer-
kittavaa kausivaihtelua. Kausivaihtelun tutkimiseksi Google-indeksien arvot
muunnettiin ensiksi kuukausitasolle, jolla muuttujien kausivaihtelua analysoitiin
graafisen analyysin perusteella. 7> Graafisessa analyysissd kuukausitasoisten
Google-indeksien havaittiin siséltdvdn selvdd kausivaihtelua, minka vuoksi kuu-
kausitasoiset Google-indeksit pddtettiin kausitasoittaa. Kausitasoitus suoritettiin
muun muassa Hohenstattin ym. (2011) kédyttamalld X11 Census-menetelmalld.”
Kuukausitasoiset Google-indeksit aggregoitiin kausitasoituksen jalkeen neljannes-
vuositasolle.

Muista tutkimuksessa kdytetyistd muuttujista kaikki muut paitsi asuntolai-
nan korko olivat jo valmiiksi neljannesvuositasoisia. Kuukausitasoinen asuntolai-
nan korko aggregoitiin neljannesvuositasolle aritmeettisella keskiarvolla. Koska
Google-indeksit pdétettiin kausitasoittaa, robustien tulkintojen aikaansaamiseksi
myds muut tarkastelussa olevat muuttujat oli jarkevdd kausitasoittaa. Muutkin
muuttujat kausitasoitettiin samalla X11 Census-menetelmadlld. Suurimpien poik-
keuksellisten havaintojen tasoittamiseksi kaikille muille muuttujille paitsi asunto-
lainan korolle tehtiin my6s log-transformaatio.”

Valittu tarkasteluajanjakso sisdltad myos merkittavia taloudellisia muutoksia,
jotka saattavat aiheuttaa tarkasteltavien muuttujien havainnot generoivaan pro-
sessiin rakenteellisia muutoksia. Tarkasteluaikavilille osuu esimerkiksi vuonna
2008 alkanut globaali finanssikriisi, jonka seurauksena vanhojen asuntojen hinnat
putosivat Suomessa 5 prosenttia vuosien 2008 ja 2009 ensimmadisten neljannesten
vdlilld (Suomen Pankki 2011). 76 Rakenteellisen muutoksen ldsnédoloa ja mahdol-
lista ajankohtaa tutkittiinkin tdmédn vuoksi asuntomarkkinamuuttujille sekéa
Google-indekseille Zivot-Andrews-testilld (ks. liite 3). Zivot-Andrews-testi ehdotti
kaikille muuttujille rakenteellisen muutoksen ajankohdaksi eri ajanhetked, kun
muuttujien viivepituus madritettiin samalla informaatiokriteerilld. Asuntomarkki-

72 Puhuttaessa asuntojen hinnoista ja asuntokaupoista viitataan aina kerrostaloasuntojen hin-
toihin ja kauppalukumadériin, vaikka sitd erikseen mainittaisikaan.

73 Kuukausitasolle aggregoidessa viikko katsottiin kuuluvaksi siithen kuukauteen, jossa silld
lukumaédéréllisesti oli enemmaén paivid.

74 X11 Census-menetelmalld kausitasoitus tehtiin multiplikatiivisella menetelmalla.

75 Kausitasoitetut ja log-transformoidut asuntomarkkinamuuttujat sekd Google-indeksit ovat
esitettyind liitteissa 2 ja 3.

76 Mahdollinen rakenteellinen muutos oletettiin tutkimuksessa yksittdiseksi nopeasti ohime-
nevéksi shokiksi, jolla ei ole pysyvaa vaikutusta muuttujan havainnot generoivaan
prosessiin.
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namuuttujien ja Google-indeksin (Googlel- tai Google2-indeksi) VAR-malliin si-
sdllytettiin kuitenkin rakenteellista muutosta kuvaava "dummy”-muuttuja vuo-
den 2008 toiselle neljannekselle. Tama ajanhetki oli Zivot-Andrews-testin ehdot-
tama rakenteellisen muutoksen ajankohta sekd asuntojen hinnoille ettd asunto-
kauppojen lukumaddrille, tosin eri viivepituuden madarityskriteerid kayttden. Ky-
seisen ajanhetken ”“dummy”-muuttuja ei kuitenkaan ollut yhdessédkaan testattujen
VAR-mallien yhtiloista tilastollisesti merkitsevd, joten se pddtettiin jattad kontrol-
loimatta lopullisissa malleissa.””

6.1 Aineiston kuvailu

Tasomuotoisten muuttujien stationaarisuutta analysoitiin laajennetulla Dickie-
Fuller-testilla(ADF-testi). ADF-testien tulokset sekd taso- ettd differenssimuuttu-
jille ovat esitettyind taulukossa 4. Viivepituus ADF-testiin mddritettiin Bayesilai-
sella informaatiokriteerilld. Bayesilaisen informaatiokriteerin ehdottama viivepi-
tuus on ilmoitettu suluissa ADF-testin testisuureen jalkeen.

TAULUKKO 4 ADF-testien tulokset

Muuttuja Tasomuuttujat Differoidut muuttujat
Asuntokaupat (log) (AK) -1,87 (0) -6,71%*(0)
Asuntojen hinnat (log) (AH) -2,33 (1) (t) -3,69%**(0)
Googlel (log) (G1) -1,31 (0) -6,82+**(0)
Google2 (log) (G2) -2,80 (0) (t) 2,67% (1)
Tulo per capita (log) (Y) -2,35 (0) -5,58***(0)
Tyottomyysaste (log) (U) -2,65%(2) -4,89** (0)
Asuntolainan korko (I) -1,53 (1) -3,78***(0)

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Kaikki tasomuut-
tujat testattiin lahtokohtaisesti vakiokomponentin siséltavallda ADF-testilld. Jos graafisen
tarkastelun perusteella kuitenkin havaittiin muuttujan havainnot generoivan prosessin
sisédltdvan deterministisen trendikomponentin, siséllytettiin se vakion sijasta ADF-testin
yht&dloon. Differoidut muuttujat testattiin vakiokomponentin kanssa.

Suomalaisella aineistolla Oikarinen (2012) havaitsee kerrostaloasuntojen hin-
tojen olevan epéstationaarinen tasomuuttujana ja kerrostaloasuntojen kauppalu-
kuméaran olevan 5 % merkitsevyystasolla stationaarinen. Taulukon 4 tulosten pe-
rusteella tulkinta kerrostaloasuntojen hintojen epdstationaarisuudesta noudattelee
Oikarisen (2012) tuloksia. Asuntokauppojen lukumdirélle tulkinta puolestaan
eroaa Oikarisen (2012) tuloksista, silld muuttujan havaitaan olevan tarkastelujak-
solla epdstationaarinen. Tama johtunee todenndkoisesti tutkimuksen lyhemmasta

77 Mahdollista rakenteellista muutosta kontrolloimaan rakennettiin myos lyhyen aikavélin
kasittavid “dummy”-muuttujia. ”Dummy”-muuttuja rakennettiin esimerkiksi aikava-
lille 2:2008-1:2009. Muuttuja oli tilastollisesti merkitseva kuitenkin ainoastaan Google-
indeksid selittdvissda VAR-mallin yht&dloissd. Taman vuoksi sitd ei kadytetty lopullisissa
malleissa.
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ja turbulentteja taloudellisia aikoja sisdltdvastd tarkasteluperiodista.”® Taulukosta
4 havaitaan my6s Google-indeksien olevan epdstationaarisia tasomuuttujina, mika
on yhdenmukainen tulos aiemman kirjallisuuden kanssa (ks. esim. Suhoy 2009 ja
Hohenstatt ym. 2011). Google2-indeksin tosin havaitaan olevan 1 % merkitsevyys-
tasolla stationaarinen, kun ADF-testin estimoitavaan yht&aloon sisdllytetddn tren-
dikomponentin sijasta vakiokomponentti. Kokonaisuutena tasomuotoisista muut-
tujista ainoastaan tydttomyysaste on tilastollisesti merkitseva 10 % merkitsevyys-
tasolla. Stationaarisuuden aikaansaamiseksi kaikki muuttajat differoitiin eli muut-
tujien nykyhetken arvoista védhennettiin niiden edellisen neljanneksen arvo.
Muunnoksen jalkeen kaikki muuttujat olivat stationaarisia vahintdan 10 % merkit-
sevyystasolla.

Kuvioissa 4 ja 5 ovat esitettyind differoitujen asuntomarkkinamuuttujien ja
Google-indeksien aikasarjat. Kuvioista voidaan havaita, ettd molemmissa asunto-
markkinamuuttujissa on suuri piikki 2008 vuoden viimeiselld neljannekselld ja
vuoden 2009 ensimmadiselld neljannekselld, kun taas kummallekaan Google-indek-
sille vastaavanlaista piikkid ei havaita. Asuntomarkkinamuuttujissa havaittu
piikki kuvaa mitd todenndkoisimmin globaalin finanssikriisin aiheuttamia vaiku-
tuksia Suomen asuntomarkkinoilla. Google-indeksien muutoksia tarkastelemalla
havaitaan Googlel-indeksin olevan selvasti volatiilimpi ndistd kahdesta.” Erityi-
sen suurta Googlel-indeksin vaihtelu ndyttdisi olevan alkuvuodesta 2010 loppu-
vuoteen 2011. Mitddn yksittdistd syytd indeksin suurelle vaihtelulle ei voida kui-
tenkaan luotettavasti esittdd. Erot Google-indeksien vaihtelun suuruudessa selit-
tyvdt suurimmaksi osaksi indeksien sisdltdmien sanojen luonteella. Google2-in-
deksin asuntoportaaleita kuvaavien sanojen suosio on kasvanut tasaisesti koko
tarkasteluperiodin ajan asuntomarkkinoiden siirtyessd yhd enemmain verkkoon ja
palveluiden keskittyessd yhda enemman asuntoportaaleihin. Tosin kuvioista 4 ja 5
havaitaan, ettd Google2-indeksin kasvu on hidastunut koko tarkasteluperiodin
ajan ja vuodesta 2013 alkaen kasvu on ollut ldhes nollassa. Taman voidaan tulkita
viittaavan siihen, ettd asuntoportaaleiden nimilld tehdyt haut ovat saavuttaneet jo
maksimiarvonsa. Toisaalta se voi my®ds viitata siihen, ettd yhd useampi henkil6
menee asuntoportaaliin hakupalvelimen kayttdmisen sijasta suoraan URL-osoit-
teella. Toisin kuin Google2-indeksille, Googlel-indeksin sanoista ei puolestaan ole
mahdollista antaa yhtd suoraviivaista tulkintaa.

Kuvioista 4 ja 5 voidaan lisdksi karkeasti arvioida asuntomarkkinamuuttu-
jien ja Google-indeksien muutosten vilistd edeltdja-seuraaja-suhdetta(lead-lag rela-
tionship). Google-indeksien muutosten havaitaan ainakin jossain madrin edeltdavan
asuntomarkkinamuuttujien muutoksia ennen finanssikriisin ensimmdisen aallon
saapumista Suomeen eli ennen vuoden 2008 viimeista neljannesta. Taman ajanhet-
ken jalkeen muuttujien vélinen suhde vaikuttaisi heikkenevan merkittavésti ja ka-
toavan jopa kokonaan.

78 Oikarisen (2012) tarkasteluaikavalind ovat vuodet 1988-2008.
7 Googlel-indeksin varianssi on yli kaksi kertaa suurempi kuin Google2-indeksin (ks. liite
5).
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KUVIO 5 Differoidut Google-indeksit ja asuntojen hinnat

Taulukossa 5 on esitetty differoitujen muuttujien kontemporaaliset korrelaa-
tiokertoimet. Korrelaatioista havaitaan Oikarisenkin (2012) havaitsema asuntojen
hintojen ja kauppalukumé&drdan muutosten erittdin suuri ja tilastollisesti merkitseva
positiivinen korrelaatio. Asuntomarkkinamuuttujien vélilld havaitusta korrelaa-
tiokertoimesta voidaan tulkita, ettd asuntomarkkinamuuttujien muutokset ovat
vahvassa positiivisessa lineaarisessa suhteessa ja ettd muutokset asuntojen hin-
noissa ja kauppalukumaérassa liikkuvat yleensd samaan suuntaan. Taulukosta 5
havaitaan myos, ettd Google-indeksien muutoksista ainoastaan Googlel-indeksin
muutokset korreloivat tilastollisesti merkitsevdsti asuntokauppalukumddran
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muutosten kanssa. Kummankaan Google-indeksin ei havaita korreloivan tilastol-
lisesti merkitsevasti asuntojen hintojen kanssa. Lisdksi havaitaan, ettd Google-in-
deksit eivit korreloi tilastollisesti merkitsevisti keskenddn, mikd viestii siitd, ettd
muodostetut Google-indeksit eivét sisdlld samanaikaisesti samanlaista informaa-
tiota.

Taulukon 5 tulosten mukaan muutokset asuntomarkkinamuuttujissa ja
Google-indekseissd korreloivat myts voimakkaasti makrotalouden muutosten
kanssa. Asuntokauppojen lukuméd&dran muutosten havaitaan korreloivan negatii-
visesti ja 1 % tasolla tilastollisesti merkitsevasti asuntolainan koron muutosten
kanssa, kun taas asuntohintojen muutokset korreloivat positiivisestija 10 % tasolla
tilastollisesti merkitsevasti tuloissa (AY) tapahtuneiden muutosten kanssa. Asun-
tojen hintojen kehitys vaikuttaisi siis liikkuvan jossain maadrin samansuuntaisesti
kaytettdvissd olevien tulojen muutosten kanssa, kun taas asuntokauppojen luku-
méadran muutosten voidaan tulkita kulkevan jossain mddrin eri suuntaan korko-
muutosten kanssa. Google-indekseistd Googlel-indeksin muutosten havaitaan
puolestaan korreloivan negatiivisesti ja tilastollisesti merkitsevéasti asuntolainan
koron muutosten kanssa, kun taas Google2-indeksin muutosten havaitaan korre-
loivan negatiivisesti ja tilastollisesti merkitsevésti tyottomyysasteen muutosten
kanssa. Lisdksi havaitaan, ettd makrotaloudellisten muuttujien muutokset ovat
vahvassa lineaarisessa suhteessa toisiinsa korreloiden keskenddn vahvasti ja tilas-
tollisesti merkitsevasti.

TAULUKKO 5 Differoitujen muuttujien kontemporaaliset korrelaatiokertoimet

Muuttuja  log(AAK) log(AAH) log(AG1) log(AG2) log(AY) log(AU) Al

log(AAK) 1

log(AAH) 0,52%** 1

log(AG1) 0,27* 0,21 1

log(AG2) 0,07 0,25 0,13 1

log(AY) -0,07 0,31** -0,12 0,24 1

log(AU) 0,12 0,03 0,18 -0,37%*  -0,54*** 1

Al -0,44% 0,14 -0,38** 0,21 0,61***  -0,56%** 1

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyytta tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Muuttujien ly-
henteiden selitykset ovat esitettyind taulukossa 4.
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6.2 Yhteisintegroituvuus

Ennen lopullisen mallin spesifiointia, tdytyi muuttujien mahdollinen yhteisinteg-
raatio tutkia. Jos muuttujien valilld vallitsee yhteisintegraatio, mutta sitd ei kont-
rolloida, johtaa se vddrin spesifioituun malliin. Muuttujien vilinen yhteisintegraa-
tio selvitettiin ainoastaan endogeenisiksi oletetuille muuttujille eli asuntomarkki-
namuuttujille sekd Google-indekseille. Yksikkojuuritarkastelun (taulukko 4) yh-
teydessd ndiden kaikkien muuttujien havaittiin olevan I(1)-prosesseja, joten muut-
tujien yhteisintegroituvuutta voitiin testata kaikki kolme muuttujaa sisdltavassa
VECM-systeemissd. Yhteisintegraatiotestind kdytettiin Johansenin A4 -testid.
Testin tulokset ovat esitettyind taulukossa 6.

TAULUKKO 6 Johansenin yhteisintegraatiotestin tulokset

Johansenin A;,.-testisuure

Muuttujat r>2 r>1 r=0
log(AAK), log(AAH) ja log(AG1) 3,77 12,58 34,88
log(AAK), log(AAH) ja log(AG2) 7,69 25,12 58,49*+*

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyytta tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Muuttujien ly-
henteiden selitykset ovat esitettyind taulukossa 4.

Taulukon 6 tulosten perusteella Googlel-indeksin ja asuntomarkkinamuut-
tujien vélilld ei ole yhteisintegraatiota. Google2-indeksin ja asuntomarkkinamuut-
tujien véliltd sen sijaan 1oydetddn yksi yhteisintegraatiovektori. Yhteisintegraa-
tiovektorin havaitsemiseen Google2-indeksin ja asuntomarkkinamuuttujien va-
lilld suhtaudutaan kuitenkin varauksella, silld yhteisintegraatiovektorin havaitse-
minen on todenndkoisesti seurausta Google2-indeksin stationaarisuudesta jo taso-
muuttujana. Jos yksikin VECM-systeemissé testattavista muuttujista ei ole todelli-
suudessa I(1)-prosessi, johtaa se ldhes poikkeuksetta yhteisintegraatiovektorin ha-
vaitsemiseen. Téatd tulkintaa tukee aiemmin yksikkojuuritestien tulosten esittelyn
yhteydessd todettu Google2-indeksin stationaarisuus 1 % merkitsevyystasolla,
kun ADF-testi tehtiin ainoastaan vakiokomponentti huomioiden. Liséksi on todet-
tava, ettd asuntomarkkinamuuttujien ja Google2-indeksin vélistd yhteisintegraa-
tiota ei voida perustella myoskddn aiemman kirjallisuuden tuloksilla, silld yksi-
kddn aiemmista asuntomarkkinamuuttujien ja Google-indeksien vilistd suhdetta
kuvanneista tutkimuksista ei ole kdyttanyt lopullisessa mallinnuksessa virheen-
korjausmallia. N4illd perustein yhteisintegraatiovektorin havaitseminen tulkittiin-
kin virheelliseksi, minkd vuoksi lopulliseen malliin ei siséllytetty virheenkorjaus-
termid.
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6.3 Granger-kausaalisuus

Differoitujen asuntomarkkinamuuttujien ja Google-indeksien vilisid vaikutussuh-
teita analysoitiin Granger-kausaalisuustestien avulla. Granger-kausaalisuustestit
tehtiin parittain, eli toisin sanoen analyysissd kdytettiin ainoastaan kahdesta muut-
tujasta muodostettuja VAR-systeemejd. 80 Viivepituudet Granger-kausaalisuustes-
teihin médritettiin Bayesilaisella informaatiokriteerilld.8! Robustien tulkintojen ta-
kaamiseksi testit tehtiin myos kdayttamadlld viivepituutena koko edellistd vuotta eli
neljdd edellistd vuosineljannestd.8? Granger-kausaalisuustestien tulokset ovat esi-
tettyind taulukossa 7 asuntomarkkinamuuttujille sekd Google-indekseille. Tulok-
set on jaettu erillisiin paneeleihin Google-indeksien mukaan.

Taulukon 7 tuloksista havaitaan kirjallisuudessakin usein havaittu asunto-
kauppojen ja asuntohintojen edeltdjd-seuraajasuhde (ks. esim. Hohenstatt ym.
2011). Asuntokauppojen lukuméadrdn muutosten havaitaan Granger aiheuttavan
asuntohinnoissa tapahtuneita muutoksia 10 % merkitsevyystasolla, mutta toiseen
suuntaan Granger-kausaalisuutta ei havaita. Asuntokauppojen edellisten pe-
riodien muutoksilla voitaisiin siis mahdollisesti indikoida tdmé&n hetken asunto-
hintojen muutosta. On kuitenkin todettava, ettd havaittu edeltdjd-seuraajasuhde
on voimassa ainoastaan lyhyen viiveen VAR-malleille, silld neljan viiveen VAR-
mallilla tata tulosta ei havaita.

Granger-kausaalisuustestien tuloksista havaitaan myos, ettd kumpikaan
Google-indekseistd ei Granger aiheuta asuntomarkkinamuuttujia. Granger-kau-
saalisuustestien tulokset indikoivat ennemminkin Google-indeksien muutosten
méadrdytyvan asuntomarkkinamuuttujien kehityksen perusteella. Neljan viiveen
VAR-mallilla asuntokauppojen lukumédaran muutokset Granger aiheuttavat muu-
toksia Google2-indeksissd 5 % merkitsevyystasolla, kun taas asuntojen hintojen
havaitaan puolestaan Granger aiheuttavan Googlel-indeksid 5 % merkitsevyysta-
solla. Googlel-indeksin muutoksilla vaikuttaisi siis olevan vahvempi yhteys asun-
tojen hintakehitykseen ja Google2-indeksin muutoksilla puolestaan kauppojen lu-
kumaéaran kehitykseen. 83 On kuitenkin korostettava, ettd tulkinta on sensitiivinen
VAR-mallissa kéytetylle viivepituudelle. Lyhemman viiveen VAR-malleilla asun-
tomarkkinamuuttujat eivédt Granger-aiheuta Google-indekseja.

80 Granger-kausaalisuustestien kuvailun yhteydessa kaytiin lapi esimerkinomaisesti vastaava
kahden muuttujan VAR-systeemi (kaavat 16 ja 17).

81 Joillekin systeemeistd ehdotettu viivepituus oli 0. Ndille VAR-systeemeille kaytettiin vii-
vepituutena yhtd neljannesta.

82 Pidemman viivepituuden kayttod tukee myos luvussa 2 esitetty asunnon ostoprosessiku-
vaus, jonka mukaan internetin kdyttd asunnon etsinnén tietoldhteend voi kestad alle
kahdesta kuukaudesta yli vuoteen.

8 Luvun 2 ostoprosessikuvauksen perusteella parittaiset Granger-kausaalisuustestit tehtiin
myos molemmille Google-indekseille ja asuntomarkkinamuuttujille kayttamalla vii-
vepituutena kahta ja kolmea neljannesta. Ndilldkdan viivepituuksilla differoitujen
Google-indeksien ei havaittu Granger aiheuttavan differoitujen asuntomarkkinamuut-
tujien arvoja.
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TAULUKKO 7 Granger-kausaalisuustestien tulokset

Paneeli A. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Googlel-indek-
sille

Selitettavat muuttujat

Selittavat log(AAK) log(AAH) log(AG1)
muuttujat

F-testin arvot

log(AAK) - 2,91%(1) 1,05 (1)
log(AAH) 1,08 (1) - 0,09 (1)
log(AG1) 0,18 (1) 0,25 (1) -
log(AAK) - 0,70 (4) 0,80 (4)
log(AAH) 0,13 (4) - 3,24%*(4)
log(AG1) 0,17 (4) 0,61 (4) -

Paneeli B. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Google2-indek-
sille

Selitettavat muuttujat

Selittavat log(AAK) log(AAH) log(AG2)
muuttujat

F-testin arvot

log(AAK) - 2,91%(1) 2,33 (2)
log(AAH) 1,08 (1) - 1,00 (2)
log(AG2) 047 (2) 0,71 (2) -
log(AAK) - 0,70 (4) 2,85%(4)
log(AAH) 0,13 (4) - 0,86 (4)
log(AG2) 0,24 (4) 0,56 (4) -

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyytta tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. VAR-mallissa
kaytetty viivepituus on esitetty suluissa. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitet-
tyind taulukossa 4.

6.4 Kontemporaalinen tarkastelu

Granger-kausaalisuustestien tuloksista havaittiin, ettd differoitujen Google-indek-
sien viiveet eivat sisdlld informaatiota asuntomarkkinamuuttujien muutoksista.
On kuitenkin mahdollista, ettd kontemporaalisten Google-indeksien avulla pystyt-
tdisiin selittdmddn asuntomarkkinamuuttujien muutoksia.

Kontemporaalisten Google-indeksien kykya selittdd asuntomarkkinamuut-
tujien muutoksia tutkittiin kahdella yksinkertaisella aikasarjamallilla. Mallissa 24
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differoidun asuntomarkkinamuuttujan nykyistd arvoa selitetddn sen edellisen nel-
janneksen arvolla.8 Mallissa 25 tdhdn malliin lisdtddn selittavaksi muuttujaksi dif-
feroitu kontemporaalinen Google-indeksi.

Malli(24):1og(y;) = o + log(ye—1) + us (24)
Malli(25):1og(y;) = o + log(y;—1) + log(x;) + u; (25)

jossa a, on vakiotermi, y, viittaa joko asuntokauppojen lukuméaaraan tai asuntojen
hintoihin, x, viittaa puolestaan Google-indeksiin ja u; on mallin virhetermi.

Taulukossa 8 ovat esitettyind malleilla 24 ja 25 saadut tulokset asuntokau-
poille sekd kontemporaaliselle Googlel-indeksille. Tuloksista havaitaan molem-
pien testattavien mallien aineistoon sopivuuden olevan erittdin heikko sopeute-
tulla R?-suureella tarkasteltuna. Kontemporaalisen Googlel-indeksin muutosten
ei havaita selittdvén tilastollisesti merkitsevasti muutoksia asuntokauppojen luku-
médrdssd. Mallin aineistoon sopivuus ei myoskddn merkittdvésti parane, kun
Googlel-indeksi lisdtdan malliin. Kokonaisuutena voidaankin todeta, ettd kontem-
poraalisen Googlel-indeksin muutokset eivit sisdlld merkittdvad asuntokauppo-
jen lukumddran muutoksia selittdvad informaatiota. 8 Taulukon 8 mukaisia tulok-
sia ei raportoida lainkaan Google2-indeksille ja asuntokaupoille, sillda kontempo-
raalisen Google2-indeksin merkitys asuntokauppojen lukumaéaran kehityksen se-
littdjand havaittiin merkityksettomaksi.

TAULUKKO 8 Asuntokauppojen lukumaééra ja kontemporaalinen Googlel-indeksi

Malli (24) (25)
Selittavat muuttujat
-0,07 -0,02
log(AAK)i1 (0,16) (0,15)
0,23
log(AG1) (0,14)
. . -0,01 -0,01
Vakiotermi 0,01) 0,01)
Sopeutettu R? -0,02 0,02
AIC -2,04 -2,06
BIC -1,96 -1,93

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esitet-
tyind estimaattien keskivirheet. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyina taulu-
kossa 4.

8¢ Muuttujien optimaalista viivepituutta arvioitiin Bayesilaisella informaatiokriteerilld. Opti-
maalinen viivepituus asuntokauppojen AR-malliin oli nolla ja asuntohinnoille yksi.

85 Makrotaloudellisista muuttujista ainoastaan differoitu kontemporaalinen asuntolainan
korko on tilastollisesti merkitseva selittédja asuntokauppojen lukumaéran kehitykselle
(ks. liite 6 osio A). Makrotaloudelliset muuttujat sisdltdva malli sopii my6s aineistoon
selvasti parhaiten.
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Taulukko 9 sisdltdd mallien 24 ja 25 tulokset, kun selitettdvand muuttujana
ovat kerrostaloasuntojen hintojen muutokset. Taulukosta 9 havaitaan differoidun
Googlel-indeksin olevan 10 % tasolla tilastollisesti merkitseva selittdja asuntohin-
tojen muutoksille. Lisdksi aineistoon sopivuusmittareista sopeutettu R? paranee 5
prosenttiyksikkod, kun Googlel-indeksi lisdtdan malliin. Jos aineistoon sopivuutta
tarkastellaan informaatiokriteereilld, ei Googlel-indeksin lisddmisen vaikutuksen
tulkinta ole yksiselitteinen. Googlel-indeksin lisidminen pienentdd hieman
Akaiken informaatiokriteerid, mutta suurentaa puolestaan Bayesilaisen informaa-
tiokriteerin arvoa verrattuna malliin 24. Kokonaisuutena muutos informaatiokri-
teereiden arvoissa on kuitenkin hyvin vahdinen mallien 24 ja 25 vililld. Lisaksi on
todettava, ettd Googlel-indeksin tilastollinen merkitsevyys on sensitiivinen mak-
rotaloudellisten muuttujien huomioimiselle. Kun makrotaloudelliset muuttujat li-
sdtddn malliin, Googlel-indeksin tilastollinen merkitsevyys katoaa (ks. liite 6 osio
B), mika viittaisi makrotaloudellisten muuttujien siséltdvan suurelta osin Googlel-
indeksin sisdltdim&n informaation. Makrotaloudellisilla muuttujilla tdydennetyssa
mallissa tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat asuntohintojen viiveen lisdksi
kaytettdvissd olevat tulot henked kohti sekd tyottomyysaste. Lisdksi makrotalou-
dellisilla muuttujilla tdydennetty malli sopii aineistoon parhaiten sopeutetun R? -
suureen sekd Akaiken informaatiokriteerin perusteella. Taulukon 9 mukaisia tu-
loksia ei raportoida asuntojen hinnoille ja kontemporaaliselle Google2-indeksille,
sillda Google2-indeksi ei ollut tilastollisesti merkitseva selittdja mydskaan asuntojen
hinnoille.8¢

TAULUKKO 9 Asuntojen hinnat ja kontemporaalinen Googlel-indeksi

Malli (24) (25)
Selittavat muuttujat
0, AT*** O, A9***
log(AAH)¢1 (0,14) (0,14)
0,04*
log(AG1) 0,02)
. . 0,01* 0,00*
Vakiotermi 0,02) (0,00)
Sopeutettu R? 0,20 0,25
AIC -5,88 -5,91
BIC -5,80 -5,79

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyytta tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esitet-
tyind estimaattien keskivirheet. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyind taulu-
kossa 4.

86 Myos kontemporaalisten asuntomarkkinamuuttujien arvojen merkitys Google-indeksien
nykyhetken arvoille tutkittiin. Mallin 25 mukaisesti tehdyissa tarkasteluissa havaittiin,
ettd kumpikaan kontemporaalisista asuntomarkkinamuuttujista ei selittanyt tilastolli-
sesti merkitsevasti Googlel- eikd Google2-indeksin nykyhetken arvoja.
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6.5 Aineistoon sopivuus

Granger-kausaalisuustestien perusteella havaittiin, ettd Google-indekseja ei ehka
ole jarkevdd kasitelld endogeenisina asuntomarkkinamuuttujia mallintavassa
VAR-mallissa vaan pikemminkin kontemporaalisina eksogeenisina muuttujina.
Lyhyen viiveen VAR-mallilla saatujen Granger-kausaalisuustestien tuloksista ha-
vaittiin myds, ettd heikon eksogeenisuuden ehto on voimassa asuntomarkkina-
muuttujien ja Google-indeksien vililld, eli toisin sanoen differoidut asuntomark-
kinamuuttujat eivdt Granger aiheuta differoitujen Google-indeksien arvoja. Bie-
rensin (2004) mukaan tdmdn ehdon on tdytyttdva, jotta muuttuja voidaan lisdta
eksogeenisena VAR-malliin.

Lopullista mallia spesifioitaessa Google2-indeksi jdtettiin kokonaan tarkaste-
lun ulkopuolelle, silld Granger-kausaalisuustesteissd ja kontemporaalisessa tar-
kastelussa havaittiin, ettd Google2-indeksin muutokset eivit sisdlld oleellista infor-
maatiota kummankaan asuntomarkkinamuuttujan muutoksista. Mallinnuksessa
huomioitiin ndin ollen ainoastaan Googlel-indeksi, jota kohdellaan VAR-mallissa
eksogeenisena kontemporaalisena muuttujana. Aineistoon sopivuusanalyysissa
sovellettu VAR-malli on esitetty matriisimuotoisena kaavassa 26. Kaikki kaavan
26 muuttujat ovat asuntolainan korkoa lukuun ottamatta log-transformoituja.

AY,
MK (Box AAK, AU\ ake
(AAHt) - (/302) A (AAHH) TBl AL T () (26)
AG,

jossa i kuvaa mallin viiveitd, AAK; asuntokauppojen lukumddra AAH, asuntojen
hintoja. Lisdksi eksogeenisina VAR-mallissa kohdellaan luvussa viisi esiteltyja
makrotaloudellisia muuttujia, AY,, AU, ja Al, sekd Googlel-indeksid, AG;. A on
puolestaan endogeenisten muuttujien viiveiden ja B eksogeenisten muuttujien
kerroinmatriisi. u kuvaa kunkin yhtélon virhetermis.

Taulukossa 10 ovat esitettyind tulokset edelld kaavassa 26 kuvatun VAR-
mallin aineistoon sopivuudelle. Aineistoon sopivuutta tarkasteltiin sopeutetulla
R?-suureella sekd kahdella informaatiokriteerilli, BIC ja AIC. VAR-mallin
aineistoon sopivuutta analysoitiin rajoittamalla kaavan 26 mukaiseen VAR-
systeemiin sisdllytettyjen eksogeenisten muuttujien lukumadadrdad. VAR-
systeemissd olivat siis aina endogeenisiksi tulkitut asuntomarkkinmuuttujat,
joiden lisdksi malliin siséllytettiin vaiheittain eri eksogeenisid muuttujia. N&in
pyrittiin saamaan selville Googlel-indeksin merkitys asuntomarkkinamuuttujia
kuvaavan mallin aineistoon sopivuudelle. VAR-mallin viivepituutena kaytettiin
yhtd neljannests, joka valittiin Bayesilaisella informaatiokriteerilla.

Taulukon 10 paneelista A havaitaan, ettd paras asuntokauppojen
lukuméédran muutosta kuvaava VAR-malli sisdltdd endogeenisten asuntohintojen
lisdksi ainoastaan eksogeeniset makromuuttujat. Jos Googlel-indeksi on ainoana
eksogeenisena muuttujana, mallin aineistoon sopivuus on erittdin heikko. Kun
Googlel-indeksi sisdllytetdan malliin yhdessd makrotaloudellisten muuttujien
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kanssa, havaitaan mallin aineistoon sopivuuden heikkenevin verrattuna malliin,
jossa makrotaloudelliset muuttujat ovat ainoita eksogeenisia muuttujia. Tulos
Googlel-indeksin heikosta asuntokauppojen lukumaéédran indikointikyvystd ei ole
yllattava, silld kontemporaalinen Googlel-indeksi ei ollut tilastollisesti merkitseva
asuntokauppojen lukuméarad mallintavassa yksinkertaisessa mallissakaan.

Kuten taulukon 9 kontemporaalisessa tarkastelussa havaittiin, differoidun
Googlel-indeksin merkitys on suurempi asuntohintojen muutosten selittdjana.
Taulukon 10 paneelista B ndhd&én, ettd eksogeenisista muuttujista pelkédt makro-
taloudelliset muuttujat sisdltdvan mallin aineistoon sopivuus on parempi kuin pel-
kdn Googlel-indeksin sisdltdavan mallin. Paras asuntojen hintojen muutosta ku-
vaava VAR-malli sisdltdd sopeutetun R?-suureen mukaan endogeenisen asunto-
kauppojen lukumaaran lisdksi kaikki eksogeeniset muuttujat, niin makrotaloudel-
liset muuttujat kuin Googlel-indeksinkin. Informaatiokriteereilld tarkasteltuna
paras asuntojen hintoja kuvaava malli sisdltdd kuitenkin eksogeenisista muuttu-
jista ainoastaan makrotaloudelliset muuttujat. Kokonaisuutena voidaan todeta,
ettd kontemporaalinen Googlel-indeksi tuo informaatiota asuntohinnoissa tapah-
tuvista muutoksista, mutta sen sisdltdméa informaatio on jossain madrin samankal-
taista makrotaloudellisten muuttujien sisdltdmé&n informaation kanssa.

TAULUKKO 10 VAR-mallin aineistoon sopivuus

Paneeli A: Asuntokauppojen lukumaiirii selittivin mallin aineistoon sopivuus

Sopeutettu R? 0,24 0,03 0,22
Akaike, AIC -2,25 -2,05 -2,21
Schwarz, BIC -2,00 -1,88 -1,92
Googlel-indeksi X X
Makromuuttujat X X

Paneeli B: Asuntojen hintoja selittivin mallin aineistoon sopivuus

Sopeutettu R? 0,31 0,24 0,34
Akaike AIC -5,98 -5,88 -5,97
Schwarz BIC -5,81 -5,71 -5,67
Googlel-indeksi X X

Makromuuttujat X X
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6.6 Aineiston ulkopuolinen ennustekyky

Aineistoon sopivuustarkasteluissa kontemporaalisen Googlel-indeksin muutos-
ten havaittiin indikoivan jossain médédrin kerrostaloasuntojen hintojen muutoksia,
kun taas asuntokauppojen lukuméadran muutoksista Googlel-indeksi sisdlsi va-
hemmaén informaatiota. Aineistoon sopivuuden analysoinnin jalkeen muuttujista
muodostettiin ennustemalleja, joiden avulla pyritddn selvittdamddn, voidaanko 14-
hitulevaisuudessa tapahtuvia asuntomarkkinoiden muutoksia ennustaa tarkem-
min Googlel-indeksin avulla. Molemmille asuntomarkkinamuuttujille laadittiin
yhden askeleen ennusteet kayttamalld rekursiivista ennustusmenetelméds. Aiem-
massa Google-hakuaineistoa asuntomarkkinoiden indikaattorina tutkivassa kirjal-
lisuudessa muun muassa Dietzel ym. (2014) on soveltanut ennustetarkasteluissa
vastaavaa ennustusmenetelmaa.

Rekursiivisia ennusteita laadittaessa VAR-mallin parametrit estimoitiin en-
simmdisen kerran aikavalilla 1:2004-4:2010. Télla aineistolla estimoidulla VAR-
mallilla ennustettiin seuraavan neljanneksen havainnon arvoa eli vuoden 2011 en-
simmdisen neljanneksen arvoa. Tamén ennusteen estimoinnin jélkeen ennustettu
havainto, 1:2011, sisdllytettiin ennustamiseen kéytettdvddn aineistoon, minka ja-
lkeen VAR-mallin parametrit estimoitiin uudelleen kayttamalld estimointiaineis-
tona aikavalia 1:2004-1:2011. T4ll4 aikavalilld estimoidulla VAR-mallilla ennustet-
tiin jdlleen yksi askel eteenpédin laatien ennuste vuoden 2011 toiselle neljannekselle,
aineistoon. Yhden askeleen ennustamiseen kaytettyd aineistoa kasvatettiin edellad
kuvatulla tavalla aina vuoden 2014 toiseen neljannekseen saakka. Viimeinen en-
nuste laadittiin kayttdamallda VAR-mallin estimointiaineistona aikavalid 1:2004-
2:2014, ja ennustamalla silld ajanhetken 3:2014 arvoa. 8

Edelld kuvatut rekursiiviset yhden askeleen ennusteet estimoitiin neljlla eri
VAR-mallilla. Kdytetyt VAR-mallit ovat esitettyind taulukossa 11 sekd kaavoissa
27-30. Asuntolainan korkoa lukuun ottamatta kaavojen 27-30 kaikki muuttujat
ovat log-transformoituja. Bayesilaisen informaatiokriteerin perusteella en-
nustemallit estimoitiin yhden viiveen VAR-malleina.

TAULUKKO 11 Ennustemallit

Malli Ennustgttava Kaupat/Hinnat ~ Googlel-indeksi =~ Makromuuttujat
muuttuja

m1 Kaupat/hinnat

gl Kaupat/hinnat X X

m?2 Kaupat/hinnat

g2 Kaupat/hinnat X X

87 Ennustettavia havaintoja oli yhteensa 15.
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, . AAK, _ Box AAK;—; Uskt
mattim1): () = (on) + A (aans) * Ganne) (27)
) . AAKt _ BOl AAKt_i u'AKt
Malli(g1): ( A Ht) = ( :302) +A ( A AHH) + B(AG,) + (uAHt) (28)
AY,
_ C(DAKY\ _ (Bos AAK,_; ‘ Uake
atiicmz): (3456 = (For) 1 (34K (A;t (1) 9)
t
AY,
) (AAK\  (Bos AAK,_; AU, Uakt
alti(e2): (g, ) = (pon) + A (o) * B s, |+ ) )
AG,

jossa i kuvaa jdlleen mallin viiveitd, AAK, asuntokauppoja,AAH,; asuntojen hintoja.
Eksogeenisina VAR-mallissa kohdellaan luvussa viisi esiteltyjd makrotaloudellisia
muuttujia, AY,, AU, ja Al;, sekd Googlel-indeksid, AG;. A on puolestaan endogee-
nisten muuttujien viiveiden ja B kontemporaalisten eksogeenisten muuttujien ker-
roinmatriisi. u kuvaa kunkin yhtilon virhetermia.

Taulukossa 12 ovat esitettyind valittujen ennustetarkkuusmittareiden arvot
analysoiduille ennustemalleille m1, m2, g1 ja g2. Paneeli A kasittdd ennustetarkas-
teluiden tulokset asuntokauppojen lukumaérélle ja paneeli B puolestaan asuntojen
hinnoille. Ennusteiden tarkkuutta mitataan luvussa neljd kasitellyilld keskinelio-
virheelld(MSE) sekd Theilin Ul-kertoimella(U1).88 Asuntomarkkinamuuttujien ke-
hitykselle estimoitujen yhden askeleen ennusteiden ja toteutuneiden arvojen suh-
detta on lisdksi havainnollistettu graafisesti kuvioissa 6 ja 7.

Taulukon 12 paneelin A tuloksista havaitaan, ettd eksogeenisten makrotalou-
dellisten muuttujien lisidminen asuntokauppojen lukumééran muutosten ennus-
temalliin johtaa merkittdvimpé&an parannukseen ennustetarkkuudessa. Googlel-
indeksin sisdltdavit gl- ja g2-mallit eivét erotu ennustetarkkuudeltaan vertailta-
vista perusmalleista, m1- ja m2-malli. Googlel-indeksin sisdltima gl-malli on Ul-
kertoimen avulla tarkasteltuna ainoastaan 1,2 prosenttia parempi verrattuna aino-
astaan asuntomarkkinamuuttujat sisdltdavdaan ml-malliin. Eksogeeniset makrota-
loudelliset muuttujat siséltdvida ennustemalleja, m2 ja g2, tarkasteltaessa havaitaan
Googlel-indeksin lisddmisen vaikutuksen olevan merkitykseton mallin ennuste-
tarkkuudelle. Theilin Ul-kertoimen arvon perusteella voidaan myds todeta, etta
asuntokauppojen lukumddrdn ennusteet ovat kaikilla analysoiduilla malleilla
melko epatarkkoja.

8 Ennustetarkkuuden tarkasteluissa keskitytddn ensisijaisesti Theilin Ul-kertoimen tulkin-
taa, silld keskineliovirheen arvot jaavét erittdin pieniksi. Ennustetarkastelut suoritettiin
myos tekemdlld muuttyjille anti-log-muunnos, mutta keskineliovirheet olivat myos tal-
16in yhtd pienid.
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Ennustemallien tarkkuudet asuntojen hintojen muutoksille raportoidaan
puolestaan taulukon 12 B paneelissa. Asuntokauppojen lukumé&aran ennusteista
tehdyt tulkinnat ovat voimassa pddsddantoisesti myos asuntohintojen ennustetar-
kastelussa. Asuntohintojen muutoksia ennustavien mallien ennustetarkkuuden
havaitaan my06s paranevan eniten, kun ennustemalliin lisdtdaan eksogeeniset mak-
rotaloudelliset muuttujat. Yksinkertaisemmilla malleilla, m1 ja g1, tarkasteltuna
Googlel-indeksin lisidminen pienentdd Theilin Ul-kertoimen arvoa 1,1 prosenttia,
mutta rikkaampien mallien, m2 ja g2, ennustetarkkuutta vertailtaessa Googlel-in-
deksin lisidminen malliin ei vaikuta ennustetarkkuuteen.

Mielenkiintoiseksi tulokseksi voidaan tulkita se, ettd Theilin Ul-kerroin on
suurempi asuntohintojen ennustemallille verrattuna asuntokauppojen lukumaa-
ran ennustemalliin. Toisin sanoen estimoidut ennusteet ovat siis tarkempia asun-
tokauppojen lukumaaran muutoksille (vrt. esim. taulukko 10). Tosin on korostet-
tava, ettd kummallekaan asuntomarkkinamuuttujalle ennusteet eivét ole erityisen
tarkkoja. 89 Lisdksi makrotaloudellisten muuttujien lisddminen ennustemalleihin
aiheuttaa suuremman ennustetarkkuuden parannuksen asuntokauppojen luku-
mddrdn ennusteissa, mikd indikoi makrotaloudellisten muuttujien sisdltavéan
enemmadn informaatiota asuntokauppojen lukumddrdn kuin asuntojen hintojen
kehityksestd. Googlel-indeksi ei puolestaan vaikuttaisi tuovan ennustetarkkuutta
oleellisesti parantavaa informaatiota kummankaan asuntomarkkinamuuttujan
muutoksista.

TAULUKKO 12 Yhden askeleen ennusteet asuntomarkkinamuuttujille

Paneeli A. Yhden askeleen ennustetarkkuus asuntokauppojen lukumairille

Malli Ennustettava muuttuja MSE Ul
m1 Asuntokaupat 0,003 0,85
gl Asuntokaupat 0,003 0,84
m2 Asuntokaupat 0,002 0,66
g2 Asuntokaupat 0,002 0,66
Paneeli B. Yhden askeleen ennustetarkkuus asuntojen hinnoille

Malli Ennustettava muuttuja MSE Ul
m1 Asuntojen hinnat 0,0001 0,89
gl Asuntojen hinnat 0,0001 0,88
m2 Asuntojen hinnat 0,0001 0,79
g2 Asuntojen hinnat 0,0001 0,79

8 Esimerkiksi Dietzel ym. (2014) tutkimuksessa liikekiinteistdjen kauppalukumaarien ja hin-
tojen ennusteiden Theilin Ul-kerroin vaihtelee 0,052 ja 0,210 valilla.
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KUVIO 6 Asuntokaupppojen lukumadira ja ennustemallien rekursiiviset yhden askeleen en-
nusteet
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6.7 Tulosten robustisuus

Tulosten robustisuutta tutkittiin analysoimalla vaihtoehtoisen kausitasoitusmene-
telmén sekd otoskoon merkitystd. Taman lisdksi tulosten robustisuutta tarkastel-
tiin vield muuntamalla aineiston nimelliset muuttujat reaalisiksi. Muunnosten
merkitystd kartoitettiin Granger-kausaalisuustesteilld sekd analysoimalla luvussa
6.4 esitetyilld malleilla kontemporaalisen Google-indeksin kykya selittdd asunto-
markkinamuuttujien liikkeita.



64

Edelld esitetyissd tuloksissa kausitasoitus suoritettiin X11 Census-menetel-
maélld. Tulosten sensitiivisyyttd kausitasoitusmenetelmdn valinnalle analysoitiin
kausitasoittamalla muuttujat X11 Census-menetelmén sijasta ottamalla muuttu-
jista vuosidifferenssi eli vahentdmalld taméan neljanneksen arvosta edellisen vuo-
den vastaavan neljanneksen arvo.” Vuosidifferoiduista muuttujista asuntomark-
kinamuuttujat olivat stationaarisia, kun taas Google-indeksien havaittiin olevan
epdstationaarisia. Kaikista tarkastelluista muuttujista otettiin kuitenkin vield yksi
differenssi stationaarisuuden takaamiseksi.”!

Vuosidifferoitujen muuttujien vilisid suhteita analysoitiin aluksi parittaisten
Granger-kausaalisuustestien avulla (ks. liite 7). Kausaalisuustestien tulokset eivit
juurikaan poikenneet aiemmin taulukossa 7 esitetyistd tuloksista. Asuntokauppo-
jen lukumddran havaitaan nytkin Granger aiheuttavan asuntohintoja yhden vii-
veen VAR-mallilla. Tama tulos havida kuitenkin jélleen neljan viiveen VAR-mallia
kaytettdessd. Myos asuntomarkkinamuuttujien ja Google-indeksien vilisen suh-
teen havaitaan olevan samankaltainen taulukon 7 tulosten kanssa. Neljan viiveen
VAR-malleilla asuntohintojen muutosten havaitaan Granger aiheuttavan Googlel-
indeksin muutoksia 1 % merkitsevyystasolla, kun taas asuntokauppojen lukumaa-
ran muuutosten havaitaan Granger aiheuttavan Google2-indeksin muutoksia 1 %
merkitsevyystasolla. Informaation ei havaita mydskdan vuosidifferoiduille muut-
tujilla kulkevan Google-indekseistd asuntomarkkinamuuttujiin.

Mallien 24 ja 25 kuvaamalla tavalla analysoitiin myos vuosidifferoitujen kon-
temporaalisten Google-indeksien kykyad selittdd vuosidifferoitujen asuntomarkki-
namuuttujien arvoja. Googlel-indeksin havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevéa
temporaaliset arvot eivdt kyenneet kuvaamaan kummankaan asuntomarkkina-
muuttujien nykyhetken arvoja. Kontemporaalinen Googlel-indeksi oli tilastolli-
sesti 5 % tasolla merkitseva selittdva tekija molemmille asuntomarkkinamuuttu-
jille (ks. liite 8). Vuosidifferoiduilla muuttujilla kontemporaalisen Googlel-indek-
sin havaittiin siis selittdvdan my6s asuntokauppojen lukumaééaraa. X11 Census-me-
netelmalld kausitasoitetuilla muuttujilla tarkasteltuna kontemporaalisen Googlel-
indeksin muutosten ei havaittu selittdvan kuin ainoastaan muutoksia asuntojen
hinnoissa ja niitdkin ainoastaan 10 % merkitsevyystasolla. Tosin on korostettava,
ettd myoOs vuosidifferoiduilla muuttujilla Googlel-indeksin tilastollinen merkit-
sevyys katoaa, kun malliin 25 lisdtdan makrotaloudelliset muuttujat.

Kausitasoitusmenetelman lisdksi tulosten robustisuutta tutkittiin kaytta-
malld eripituista otosta. Asuntomarkkinamuuttujien ja Google-indeksien suhteen
sensitiivisyyttd otoksen valinnalle analysoitiin tekemdlld parittaiset Granger-kau-
saalisuustestit ja kontemporaalinen tarkastelu aikavalilld 1:2004-1:2008. Aikavélin

% Aiemmassa kirjallisuudessa esimerkiksi Dietzel ym. (2014) ovat kéyttidneet kausitasoituk-
seen tdtd menetelmaa.

9Jo valmiiksi stationaaristen asuntomarkkinamuuttujien kohdalla yhden yliméaardisen diffe-
renssin ottaminen saattaa johtaa ylidifferointiin ja sitd kautta merkityksellisen infor-
maation katoamiseen. Tamén vuoksi Granger-kausaalisuustestit tehtiin myds VAR-
systeemeilld, joissa ainoastaan vuosidifferoiduista ja epéstationaarisista Google-indek-
seistd otettiin differenssi. Granger-kausaalisuustestien tulokset eivit kuitenkaan olleet
sensitiivisid tdmdn ylimddrdisen differenssin ottamiselle, minka vuoksi padadyttiin otta-
maan kaikista muuttujista differenssi.
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viimeiseksi havainnoksi valittiin vuoden 2008 ensimmadinen neljannes Zivot-And-
rews-testin tulosten perusteella (ks. liite 4). Pienemmaén otoskoon tarkastelussa
muuttujat kausitasoitettiin X11 Census-menetelmalld ja yksikkojuuritestien tulos-
ten perusteella muuttujista kdytettiin differenssimuuttujia.

Pienemmalld otoksella saatujen Granger-kausaalisuustestien tulosten mu-
kaan Google-indeksit Granger aiheuttavat asuntokauppojen lukumddran arvoja
(ks. liite 9), mutta kumpikaan Google-indekseistd ei Granger aiheuta asuntohinta-
muuttujan arvoja. Google2-indeksi Granger aiheuttaa asuntokauppojen lukumaa-
ran nykyhetken arvon 1 % merkitsevyystasolla ja Googlel-indeksi puolestaan 10 %
merkitsevyystasolla. Kahdensuuntaista Granger-kausaliteettid ei ole havaittavissa
kaytetylld pienemmalld otoksella, silld asuntokauppojen lukumaééra ei Granger ai-
heuta Google-indeksien nykyhetken arvoja. Nama pienemmalld otoksella saadut
Granger-kausaalisuustestien tulokset tukevat kuviosta 4 tehtyjd padatelmida muut-
sella tutkittiin myos mallien 24 ja 25 mukaisesti kontemporaalisten Google-indek-
sien merkitystd asuntomarkkinamuuttujien nykyhetken arvoille. Kontemporaalis-
tet Google-indeksit eivit kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevid selittavia te-
kijoitda kummallekaan asuntomarkkinamuuttujalle.

Viimeisend robustisuustarkasteluna analysoitiin aineistoa, jossa aineiston ni-
melliset muuttujat muunnettiin reaalisiksi Tilastokeskuksen kuluttajahintaindek-
sin avulla.?? Nimellisid muuttujia tarkasteltaessa Googlel-indeksin merkitys ha-
vaittiin suurimmaksi asuntojen hinnoille. Tdmdn vuoksi onkin syytd selvittdd,
muuttuko muuttujien suhde, kun asuntojen hinnoista kiytetdan nimellisten arvo-
jen sijasta reaalisia arvoja. Reaalisille muuttujille tehtiin kausitasoitus myos X11
Census-menetelmadlld ja yksikkojuuritestien tulosten perusteella muuttujista kay-
tettiin differenssimuuttujia.

Parittaisista Granger-kausaalisuustesteistd havaittiin, ettd myoskdan Google-
indeksien ja reaalisten asuntohintojen vililld ei ollut Granger kausaalisuutta. %3
Erona taulukon 7 tuloksiin oli se, ettéd reaaliset asuntojen hinnat eivdt Granger ai-
heuttaneet Googlel-indeksin arvoja milldan testatulla viivepituudella. Kontempo-
raalisen Googlel-indeksin ja reaalisten asuntojen hintojen vélistd suhdetta tutkit-
tiin my6s mallien 24 ja 25 avulla. Kontemporaalisen Google-indeksin havaittiin se-
littdvan reaalisten asuntohintojen arvoja 5 % merkitsevyystasolla (ks. liite 10). Toi-
sin kuin nimellisid muuttujia tarkasteltaessa Googlel-indeksin tilastollinen mer-
kitsevyys sdilyy, vaikka makrotaloudelliset muuttujat lisdtdaan malliin. Vaikka
kontemporaalisen Googlel-indeksin havaittiin selittdvan tilastollisesti merkitse-
vdsti reaalisia asuntojen hintoja, kulkee informaatio my®os toiseen suuntaan, silld
kontemporaalisten reaalisten asuntojen hintojen havaittiin selittivin myos

92 Aineiston muuttujista muunnos reaalisesta nimelliseksi vaikutti asuntojen hintoihin, kay-
tettdvissa oleviin tuloihin henke& kohti sekd asuntolainan korkoon.

9 Granger-kausaalisuustestit tehtiin kdyttamalla viivepituuksina yhtd neljannestd seka neljaa
neljannestd. Bayesilainen informaatiokriteeri ehdotti kaikille malleille viivepituudeksi
nollaa tai yhtd viivetta.
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Googlel-indeksin nykyhetken arvoa tilastollisesti merkitsevésti 5 % merkitsevyys-
tasolla. % Padtelmand voidaan todeta, ettd kontemporaalisen Googlel-indeksin
merkitys asuntohintamuutosten selittdjand vaikuttaisi olevan suurempi, kun seli-
tettdvand muuttujana ovat reaaliset asuntojen hinnat.

9 Google2-indeksin kontemporaalisten arvojen havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva
10 % merkitsevyystasolla, kun makromuuttujat lis4ttiin malliin 25. Jos mallissa ei ollut
makromuuttujia, kontemporaalinen Google2-indeksi ei ollut tilastollisesti merkitseva
selittdjad reaalisten asuntohintojen nykyhetken arvolla.
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7 YHTEENVETO

Tama tutkimus on tiettdvasti ensimmdinen Suomen asuntomarkkinoille Google-
hakuaineistoa soveltava tutkimus. Suomessa Google on ylivoimaisesti kdytetyin
hakukone ja kansalaisista yli 85 prosenttia kdyttdd internetid sdannollisesti. Taman
lisdksi Suomessa asuntomarkkinoiden tarjonta on suurelta osin siirtynyt verkkoon.
Namad syyt antavatkin olettaa, ettd suomalaisiakin asuntomarkkinoita voitaisiin in-
dikoida Googlessa tehtyjen verkkohakujen pohjalta.

Tutkimuksen tulokset eroavat kuitenkin suurelta osin aiemman tutkimuksen
tuloksista. Aiemmassa kirjallisuudessa Google-indeksien on havaittu indikoivan
sekd asuntokauppojen lukumaddran (ks. esim. Hohenstatt ym. 2011) ettd asuntojen
hintojen (ks. esim. Mclaren & Shanbhogue 2011) kehitystd ja parantavan merkitta-
védsti mallien aineistoon sopivuutta sekd ennustetarkkuutta. Téassd tutkimuksessa
koko otoksen tasolla tarkasteltuna ainoastaan kontemporaalisen Googlel-indeksin
havaitaan selittividn asuntomarkkinoiden muutoksia tilastollisesti merkitsevisti,
mutta tdmékin tulos on sensitiivinen makrotaloudellisten muuttujien huomioimi-
selle. Lisdksi nimellisilld ja X11 Census-menetelmallad kausitasoitetuilla muuttujilla
tarkasteltuna Googlel-indeksin merkitys mallin aineistoon sopivuudelle sekd en-
nustetarkkuudelle on melko vdhdinen. Aiemmassa kirjallisuudessa myos Wu ja
Brynjolfsson (2013) havaitsevat kontemporaalisen Google-indeksin selittdvan
asuntomarkkinoiden kehitystd Google-indeksin viiveellisid arvoja enemmain,
mutta he havaitsevat Google-indeksin merkityksen suureksi myos tehdyille en-
nusteille, mitd tdssd tutkimuksessa ei havaita.

Asuntomarkkinoiden kehitystd Google-hakuaineiston avulla indikoineet tut-
kimukset ovat my6s havainneet kahdensuuntaisen Granger-kausaliteetin asunto-
markkinoiden ja kdytettyjen Google-indeksien vililld (ks. Hohenstatt ym. 2011, Be-
racha & Wintoki 2013, Hohenstatt & Kdsbauer 2014 ja Dietzel ym. 2014). Taman
tutkimuksen tulokset indikoivat, ettd edellisten periodien Google-indeksien muu-
toksilla ei kyettdisi ennakoimaan asuntomarkkinamuuttujien muutoksia. Koko
otoksella saatujen tulosten mukaan kumpikaan Google-indekseistd ei Granger ai-
heuta asuntomarkkinamuuttujia millddn testatulla viivepituudella. Sen sijaan
Granger-kausaalisuustestien tulokset puoltavat ennemminkin tulkintaa, jonka
mukaan informaatio siirtyy asuntomarkkinoilta Google-indeksien arvoihin. Poik-
keuksena saatuihin Granger-kausaalisuustestien tuloksiin ovat lyhemmallad otok-
sella saadut tulokset, joiden mukaan molempien Google-indeksien muutokset
Granger aiheuttavat muutoksia asuntokauppojen lukumddrassa. Google-hakuai-
neiston ja asuntomarkkinamuuttujien suhde vaikuttaisikin olevan jossain méaé&rin
riippuvainen otoskoosta. Tama tulos on havaittu my6s aiemmassa kirjallisuudessa.
Muun muassa Barreira ym. (2013) korostavat, ettd erityisesti kestokulutushy6dyk-
keitd mallinnettaessa Google-hakuaineiston indikaatiokyky vaihtelee merkitta-
vésti valitun tarkasteluperiodin mukaan. Lisdksi he huomauttavat, ettd henkiloi-
den kayttaytyminen kestokulutushyodykkeiden ostoprosessissa ei ole ajassa vakio.

Tamén tutkimuksen ja aiemman kirjallisuuden tulosten eroavaisuuteen on
useita mahdollista syytd. Tavat, joilla informaatiota etsitddn hakukoneiden kautta,
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eroavat maittain ja samaakin asiaa tarkoittavilla hauilla voi olla erilainen merkitys
eri maissa (ks. esim. Mclaren & Shanbhogue 2011). Liséksi informaation etsinta-
vaiheen kesto kestokulutushyodykkeitd tutkittaessa eroaa merkittavasti tietoa et-
sivan henkilon mukaan (Barreira ym. 2013). Suomalaisesta asunnon ostoproses-
sista ja erityisesti asuntojen etsintdvaiheen kestosta 16ydettiin melko vahén tutki-
muksellista tietoa, minkd vuoksi mallinnuksessa kdytetyt viivepituudet méaaritel-
tiin pddasiassa informaatiokriteerin sekd aineiston frekvenssin perusteella. Talld
tavoin madritellyt viivepituudet voivat kuitenkin poiketa todellisesta asunnon et-
sintdvaiheen kestosta.

On my6s mahdollista, ettd muodostetut Google-indeksit kuvaavat asunto-
markkinoita ja erityisesti kerrostaloasuntojen markkinoita liian yleiselld tasolla.
Haluttua asuntomarkkinoita indikoivaa kayttdytymistd ei tdlloin kyetd tunnista-
maan riittavalld tarkkuudella Google-indeksin sisdltdiman runsaan kohinan vuoksi.
Téaméa ongelma aiheutuu osittain siitd, ettd asuntomarkkinoita kuvaavia spesifim-
pid sanoja ei juurikaan ole tai sitten niilld haetaan erittdin epdsdannollisesti. Tama
on puolestaan seurausta siitd, ettd suomalaiset asuntomarkkinat ovat poikkeuksel-
lisen vahvasti keskittyneet asuntoportaaleihin, joiden sisdlld henkildiden kayttay-
tymistd on mahdotonta havaita Google-hakuaineiston avulla. Ongelma olisi mah-
dollisesti kyetty vélttamaan osittain, jos Googlen valmiit luokittelukategoriat oli-
sivat kdytossd myos Suomen maantieteelliselld alueella. Useat aiemmat tutkimuk-
set ovat havainneet positiivisia tuloksia Google-aineiston kyvystd indikoida asun-
tomarkkinoita hyodyntamalld nimenomaan Googlen valmiita luokittelukategori-
oita (ks. esim. Hohenstatt ym. 2011 ja Wu & Brynjolfsson 2013).

Vaikka tdssd tutkimuksessa analysoitujen Google-indeksien merkitys
valittujen asuntomarkkinamuuttujien indikaattorina havaittiinkin melko
vdhdiseksi, on erittdin todenndkoistd, ettd Google-indeksien avulla kyetddan
parantamaan asuntomarkkinamuuttujia kuvaavia malleja. Tulevaisuudessa
Google-hakuaineistoa Suomen asuntomarkkinoille soveltavan tutkimuksen
tulisikin selvittdd, mitd muita hakusanoja asuntomarkkinoita kuvaavien Google-
indeksien muodostamisessa voitaisiin hyddynt&a ja voitaisiinko Google-indeksin
selityskykyd parantaa soveltamalla jotain aiemman kirjallisuuden kayttamaa
tilastollista menetelmad (ks. esim. Carriére-Swallow ja Labbé 2013). Taman lisdksi
tutkimuksissa tulisi selvittdd, kuinka Google-hakuaineiston indikaatiokyky
vaihtelee eri taloudellisissa suhdanteissa.
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LIITTEET

LIITE 1 Kaytetyt Google-indeksit

Indeksi Hakusanat
asunnot + asunto + "myytdvéd asunto" + "myytavét asunnot"
Googlel-indeksi - vuokra - "vuokra-asunto" - vuokrattavat - "vuokra asunto" -
"vuokra-asunnot"
Google2-indeksi etuovi+oikotie+jokakoti

LIITE 2 Kausitasoitetut asuntokauppojen lukumaéérat sekd Google-indeksit
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LIITE 3 Kausitasoitetut asuntojen hinnat sekd Google-indeksit
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LIITE 4 Zivot-Andrews-testin ehdottama rakenteellisen muutoksen ajankohta

Viiveiden madrityskriteeri
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Muuttujat BIC MAXLAGS
Asuntokaupat (AK) 2008:02 (0) 2010:02 (2)
Asuntojen hinnat (AH) 2007:04 (1) 2008:02 (2)
Googlel (G1) 2009:01 (0) 2009:01 (2)
Google2 (G2) 2006:03 (0) 2006:03 (2)

LIITE 5 Differoitujen muuttujien tunnuslukuja

Kes- Huipuk- Ensimmdisen asteen
Muuttuja kiarvo Varianssi Vinous kuus autokorrelaatio
AAK (log) -0,0079 0,007 -0,344 5,706 -0,07
AAH (log) 0,009 0,000 1,138 5,357 0,46***
AG1 (log) 0,011 0,009 -0,596 1,829 -0,09
AG2 (log) 0,036 0,004 0,681 0,997 0,50%**
AY (log) 0,005 0,000 -0,615 1,452 0,13
AU (log) 0,001 0,001 1,657 3,673 0,25*
Al -0,031 0,122 -3,521 17,38 0,46***

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyytta tasoilla 10 %, 5 % ja 1 % (Ljung-Box).
Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyind taulukossa 4.

LIITE 6 Kontemporaalinen tarkastelu makrotalous huomioiden

A. Malli kaupoille

(25) + makrotalous

B. Malli hinnoille

(25) + makrotalous

Selittavat muuttujat

Selittavat muuttujat

log(AAK)t-1 (((’)3128) log(AAH)t-1 O(gi;)
log(AG1) (8:22) log(AG1) (8:8;)
log(AY) (é;;) log(AY) (%211)
log(AU) (8;5) log(AU) (%1016)
: el -
Vakiotermi (-(?,’(? 12) Vakiotermi (00’%%;
Sopeutettu R? 0,24 Sopeutettu R? 0,31
AIC 2,25 AIC 5,93
BIC 1,99 BIC 5,68

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esi-

tettyind estimaattien keskivirheet. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyind tau-

lukossa 4.
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LIITE 7 Granger-kausalisuustestien tulokset vuosidifferoiduille muuttujille

Paneeli A. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Googlel-indek-
sille

Selitettavat muuttujat

Selittavat log(AAK) log(AAH) log(AG1)
muuttujat

F-testin arvot

log(AAK) - 4,10%(1) 0,14 (1)
log(AAH) 1,22 (1) - 0,52 (1)
log(AG1) 0,67 (1) 0,00 (1) -
log(AAK) - 0,94 (4) 0,70 (4)
log(AAH) 0,23 (4) - 3,12%(4)
log(AG1) 0,81 (4) 1,05 (4) -

Paneeli B. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Google2-indek-
sille

Selitettdvat muuttujat

Selittavat log(AAK) log(AAH) log(AG2)
muuttujat

F-testin arvot

log(AAK) - 4,10%(1) 4,70%%%(4)
log(AAH) 1,22 (1) - 0,73 (1)
log(AG2) 0,23 (4) 0,26 (1) -
log(AAK) - 0,94 (4) 4,70%%%(4)
log(AAH) 0,23 (4) - 1,73 (4)
log(AG2) 0,23 (4) 0,12 (4) -

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esi-
tettyind VAR-malleissa kadytetyt viivepituudet, jotka mééritettiin Bayesilaisella informaa-
tiokriteerilld (ylemmat tulokset) tai tekemalld alkuoletus mahdollisesta viivepituudesta
(alemmat tulokset). Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyina taulukossa 4.



LIITE 8 Kontemporaalinen tarkastelu vuosidifferoiduilla muuttujilla

Paneeli A. Asuntokaupat

Malli (24) (25) (25) + makrotalous
Selittavat muuttujat
-0,02 0,03 0,34*
log(AAK)t-1 (0,17) (0,16) (0,18)
0,33** 0,15

log(AG1) (0,14) (0,14)

0,87
log(AY) (0,96)

-0,49
log(AU) (0,45)

_0[21***
Al (0,06)

. . -0,01 -0,01 -0,00
Vakiotermi 0,02) 0,02) 0,02)
Sopeutettu R?2 -0,03 0,08 0,30
AIC -1,05 -1,13 -1,33
BIC -0,96 -1,00 -1,01
Paneeli B. Asuntojen hinnat
Malli (24) (25) (25) + makrotalous
Selittavat muuttujat

0,50*** 0,48*** 0,67***
log(AAH)t-1 (0,15) (0,14) (0,18)
0,04* 0,03
log(AG1) (0,02) (0,02)
0,19
log(AY) (0,14)
0,14**
log(AU) (0,05)
-0,01
Al (0,01)

. . -0,00 -0,00* -0,00
Vakiotermi (0,00) (0,00) (0,00)
Sopeutettu R? 0,25 0,30 0,41
AIC -4,98 -5,06 -5,15
BIC -4,89 -4,92 -4,89

*,** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat

esitettyind estimaattien keskivirheet. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyinad

taulukossa 4.
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LIITE 9 Granger-kausalisuustestien tulokset X11 Census-menetelmalla kausitasoitetuille
muuttujille aikavalilla 1:2004-1:2008

Paneeli A. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Googlel-indeksille

Selitettavat muuttujat

Selittavat

‘ log(AAK) log(AAH) log(AG1)
muuttujat
F-testin arvot
log(AAK) - 1,93 (1) 0,50 (4)
log(AAH) 2,03 (1) - 2,63 (1)
log(AG1) 7,46*(1) 0,02 (1) -

Paneeli B. Granger-kausaalisuustestit asuntomarkkinamuuttujille ja Google2-indeksille

Selitettavat muuttujat

Selittavat log(AAK) log(AAH) log(AG2)
muuttujat

F-testin arvot

log(AAK) - 1,93 (1) 0,00 (1)
log(AAH) 2,03 (1) - 0,33 (1)
log(AG2) 9,42*(1) 0,00 (1) -

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esitet-

tyind VAR-malleissa kdytetyt viivepituudet. Muuttujien lyhenteiden selitykset on esitetty
taulukossa 4.

LIITE 10 Kontemporaalisen Googlel-indeksin kyky selittdd muutoksia reaalisisissa asunto-
jen hinnoissa

Malli (24) (25) (25) + makrotalous
Selittdvat muuttujat
0/52*** 0,50*** 0,56***

log(AAH)¢1 (0,14) (0,13) (0,14)

0,04** 0,03*
log(AG1) (0,02) (0,02)

0,00 0,00 0,00

Vakiotermi (0,00) (0,00) (0,00)
Kontemporaaliset makrotalou- X
delliset muuttujat
Sopeutettu R? 0,25 0,31 0,42
AIC -5,81 -5,87 -5,97
BIC -5,73 -5,75 -5,72

*, ** ja *** kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd tasoilla 10 %, 5 % ja 1 %. Suluissa ovat esitet-
tyind estimaattien keskivirheet. Muuttujien lyhenteiden selitykset ovat esitettyina taulu-
kossa 4.



