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Tiivistelma — Abstract

Erilaiset luottamusindikaattorit ovat saaneet enenevéssd maarin huomiota osakseen viime vuosina.
Luottamusindikaattorit pyrkivdt kuvaamaan tietyn tahon luottamusta talouteen. Esimerkiksi
kuluttajien luottamusindikaattori mittaa kuluttajien arvioita tamén hetkisestd ja tulevaisuuden
talouskehityksestd. Luottamusindikaattorien on havaittu ennakoivan tulevaa talouskehitysta
monissa tutkimuksissa. Toisaalta myo6s osakemarkkinoilla seurataan tiiviisti
luottamusindikaattorien kehitysta. Lisdksi mediaa seuraamalla saa helposti sen kasityksen, etta
kuluttajien luottamuksella on merkittdva vaikutus osakemarkkinoihin. Tutkimustuloksia aiheen
tiimoilta on esitetty kuitenkin hyvin vahan. Herdakin kysymys, millainen kyseinen suhde
todellisuudessa on.

Téssa tyOssd tutkitaan, voisiko kuluttajien luottamus ennakoida osakemarkkinoiden kehitysta.
IImiota tarkastella my6s hieman laajemmin. Esimerkiksi tehokkuusnakdkulman tarkastelu on
mukana tutkimuksessa. Tarkastelun kohteena ovat Suomen osakemarkkinat lokakuusta 1995
syyskuuhun 2002. Tarkastelussa ovat mukana Hex-yleisindeksin lisdksi useat toimialaindeksit.
Toimialaindeksit on otettu mukaan, koska muuten tarkeitd riippuvuussuhteita saattaisi jaada
huomaamatta. Tutkimusmenetelminé ovat korrelaatioanalyysi ja Granger-kausaalisuustesti.

Tutkimustulokset osoittavat useimmissa tapauksissa, ettd Kkuluttajien luottamuksella on
ennustekykya osakemarkkinoihin n&hden.  Toisaalta useimmissa tapauksissa kyseessa on
kahdensuuntainen Granger-kausaalisuus muuttujien valilla. Tulokset eroavat merkittavasti
toimialojen kesken. Kuluttajien luottamuksen ennustekyky osakemarkkinoihin nédhden voidaan
tulkita markkinoiden tehottomuudeksi. Markkinat eivat ole osanneet huomioida kuluttajien
luottamuksen ennustekykya ja vaikutusta osakemarkkinoihin. Liséksi tarkasteluissa havaitaan, etta
suomalaisten kuluttajien luottamus liikkuu melko samansuuntaisesti yhdysvaltalaisten kuluttajien
luottamuksen kanssa.
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1 JOHDANTO

Viime akoina on Suomessakin kiinnostuttu enenevéssa mérin ns. pehmeista talouden
kehitystd kuvaavista indikaattoreista. Tdallaisia ovat esm. kuluttgjien ja teollisuuden
luottamusta kuvaavat indeksit. Néiden indikaattorien on myds huomattu enakoivan varsin
hyvin tulevaa taloudellista kehitysta ja niiden liséaminen ennustemalleithin on parantanut
talousennusteiden  tarkkuutta.  Kiinnostuksen  lisdantymisestd kertoo my0s uusien
luottamusindikaattorin kadyttéonotto. Muualla maailmassa erityisesti Y hdysvalloissa tédlaisia

pehmeita indikaattoreita on seurattu aktiivisesti jo pidemman aikaa.

Toisaalta talousuutisoinnissa todetaan myo6s usein, etté kuluttajien luottamuksen nousu veti
porssikurssit nousuun tai Yhdysvaltojen kuluttgjien luottamuksen ennakoitua huonompi
kehitys gjoi osakemarkkinat laskuun. Tiedotusvalineilla ndyttékin olevan vahva usko siihen,
etta uutiset erilaisista luottamusindikaattoreista vaikuttavat huomattavassa maarin
osakemarkkinoiden kehitykseen. On myds tiedossa, ettd markkinoilla toimivat tahot seuraavat
luottamusindikaattorien kehitystd. Kuitenkin empiirisissa tutkimuksissa aihetta on kasitelty
vain vahan. Yhdysvaltojen aneistolla on saatu tuloksia, joiden mukaan kuluttajien
luottamusindikaattorin julkaisemisella olis vaikutusta osakekursseihin. Toisaalta erdissa
tutkimuksissa on havaittu, ettd yleisindeksitasolla osakekurssit Granger-aiheuttavat kuluttgjien
luottamuksen useimmissa tapauksissa. Suomessa ilmiota el ole tutkittu. Herdakin kysymys,
millainen tilanne on Suomessa. Voisiko kuluttgjien luottamus ennakoida osakemarkkinoiden

kehitystd Suomessa?

Kuluttgjien luottamusindeks on valittu toiseks muuttujaksi, koska se mahdollista kaksi
erilaista vaikutuskanavaa luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélilla. Enssmmaiseks voidaan
gatella, etta kuluttgjien luottamus ennakoi tulevaa taloudellista kehitystd, jolla on vaikutusta
yritysten tulokseen ja sitd kautta osakemarkkinoihin. Toisadta kuluttgat toimivat myos
osakemarkkinoilla. Talloin voidaan gjatella, ettd luottamuksen kasvu lisdis heidan
halukkuuttaan sijoittaa osakkeisiin. Téssa yhteydessa el pida unohtaa sitékéén tos seikkaa,
etta kuluttgjat viime kédessa aina ratkaisevat kayttaytymiselldan tuotteiden kysynnén ja sitd
kautta talouden kehityksen.



Tassa tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisella aineistolla, voiko kuluttgjien luottamus
ennakoida osakemarkkinoiden kehitystd. Tarkastelussa ovat mukana Hex-yleisindeks ja
useita toimialaindeksgéd. Toimialaindeksit on otettu mukaan, koska muuten tarkeita
riippuvuussuhteita saattais jd&da huomaamatta. Samalla péastddn eroon Nokian suuren
painoarvon aheuttamista ongelmista. Havainto, ettd kuluttgien luottamus ennakois
osakemarkkinoiden kehitystd, saattaisi olla monien mielesta hyvin mielenkiintoinen.
Aiheeseen liittyy l8heisesti markkinoiden tehokkuus nakdkulma. Jos kuluttajien luottamus
ennakoisi osakemarkkinoiden kehitystd, niin markkinoiden toiminta voidaan tulkita télta osin
tehottomaksi. Kalkkea relevanttia informaatiota e slloin  olis  hyvaksikéytetty
osakehinnoittelussa. Markkinoiden tehokkuus nakdkulma e kuitenkaan ole tutkimuksen
keskeisin asia.

Tyo rakentuu seuraavasti. Kappaleessa kaks kasitellédn osakemarkkinoiden tehtavia ja
tehokkuutta. Tehokkuuden tarkastelu térkedd, jotta saadaan muodostettu kuva, miten
informaatio valittyy osakemarkkinoilla. Taman jadkeen seuraa pieni katsaus rationaalisiin
odotuksiin.

Kappaleessa kolme kéasitelldén auks erilaisia luottamusindikaattoreita yleisella tasolla
Seuraavaks tutustutaan tarkemmin kuluttgjien luottamusta kuvaaviin indikaattoreihin.
Lopuks kasitelldan tarkemmin tyOn empiirisessi osiossa kéytettavan Tilastokeskuksen
tuottaman kuluttgjien luottamusindikaattorin kokoamista ja rakennetta.

Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan kuluttgjien luottamuksen ja reaalitalouden vaista
suhdetta. Aluksi kéasitell&an erilaisia teoreettisia mallgja ja nékemyksig, joita suhteen tiimoilta
on esitetty. Viimeisend kasitellddn empiirisissa tutkimuksissa saatuja tuloksia. Kaiken
kaikkiaan nayttaisi, etta luottamusindikaattorit ennakoivat tulevaa talouskehitystd ainakin
osittain.

Viidennessa kappal eessa tarkastellaan, miten reaalital ous vaikuttaa osakemarkkinoihin. Ensin
kdydaan |&pi perusteoria ja joitakin siitd hieman poikkeavia hypoteesga. Taman jakeen
tarkastellaan empiirisissd tutkimuksissa saavutettuja tuloksia. Lopuks késitelléan viela

lyhyesti uutisndkokulmaa.



Kuudennessa luvussa kasitelléén kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélista
vuorovaikutusta. Aluksia tarkastellaan erilaisia teoreettisia nakokulmia ilmion takana. Taman
jalkeen kasitelldan tuloksia, joita on saatu empiirisissa tutkimuksissa. Tasta voidaankin siirtya

luontevasti tyén empiiriseen osaan.

Seitseméannessd luvussa kaydadn 1dpi tyon empiirinen toteutus. Aluks esitelldan
tutkimusmenetelménd oleva Granger-kausaalisuustesti.  Seuraavaks — kayddan  18pi
tutkimusaineisto. Taman jakeen dgirrytddn empiirisiin testethin. Ensmmaéisind tulevat
stationaarisuus-  ja  yhteisintegroituvuustarkastelut.  Seuraavaksi kdydaan  1&pi
viivepituudenmaéritys. Taman jakeen esitetddn Granger-kausaalisuustestin tulokset ja
tarkastellaan saatuja tuloksia hieman tarkemmin. Viimeinen luku on omistettu

johtopéétoksille.



2 OSAKEMARKKINOIDEN TEHTAVAT JA TEHOKKUUS

Osakemarkkinat ovat osa rahoitusmarkkinoita. Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa vaateen
maturiteetin perusteella pd&doma- ja rahamarkkinoihin. Yli vuoden pituiset vaateet
muodostavat padomamarkkinat ja alle vuoden pituiset vaateet muodostavat rahamarkkinat.
Padomamarkkinat jakautuvat osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoihin. Osakemarkkinat ovat
oman pddoman ehtoista rahoitusta Rahamarkkinainstrumenttgga ovat pankkien
gjoitustodistukset, yritys- ja kuntatodistukset ja valtion velkasitoumukset. Pankkitalletukset

kuuluvat my6s rahamarkkinoihin.

2.1 Rahoitusmar k kinoiden tehtavat

Rahoitusmarkkinoiden tehtavat voidaan jaotella yksinkertaisesti kolmeen osaan (Leppiniemi
1993, 60):

1. Informaation valittaminen varojatarvitsevien ja varoja sijoittavien tahojen valilla
2. Rahoitusmuotojen hinnoittelu

3. Sijoittgjien riskin gallinen ja méaarallinen tasoittaminen.

Suomen rahoitusmarkkinat olivat pitkd8n melko pankkikeskeiset. Vasta 1980-luvun
loppupuolella tapahtunut  sddnndstelyn  purkaminen mahdollisti  rahoitusmarkkinoiden
monipuolistumisen ja osakemarkkinoiden merkityksen kasvun. Sdénnostelyn purkamisen
taustalla oli rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen ja uusien rahoitusinnovaatioiden
kehittyminen. Suomessa osakemarkkinoiden merkitys kasvoi huomattavasti 90-luvun
loppupuolella.

2.2 Tehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden tarkea tehtava on alokoida varoja ali- ja ylijgamaisten sektoreiden
kesken siten, ettd varat ohjautuvat tuottaviin sijoituskohteisiin mahdollisemman tehokkaasti.
Yrityksilla ja yksityisillaihmisilla on usein tiedossaan investointikohteita, joiden ol etettavissa

oleva tuotto ylittéd pd&oman vaihtoehtoiskustannukset. Néita investointikohteita e voida



kuitenkaan aina hytdynt&d, koska toimijoilla e ole riittavasti pddomia niiden toteuttamiseen.
Toisaalta on myods sellaisia tahoja, joilla olis yliméédrdisia pddomia. Rahoitusmarkkinat
vdlittévat padomia naiden kahden ryhman valilla. Jos rahoitusmarkkinat toimivat tehokkaasti,
niin kaikki osapuolet hyotyvat. Rahoitusmarkkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat, kun
paddomat kohdentuvat kannattavampiin investointikohteisiin. Kun markkinoilla e esinny
markkinoiden toimintaan liittyvia kustannuksia, markkinat ovat operationaalisesti tehokkaat.
(Leppiniemi 1993, 62; Kallunki ym. 1999, 72)

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden yhteydessd viitataan usein ns. taydellisiin
rahoitusmarkkinoihin. N&ma tarjoavat teoreettisen kasitteiston, jonka avulla voidaan arvioida,
kuinka tehokkaasti rahoitusmarkkinat toimivat. Kaytdnnossd tédllaisia téydellisa
rahoitusmarkkinoita e esiinny misséén. Seuraavassa taydellisia rahoitusmarkkinoita koskevat
oletukset on jarjestetty kahdeksaksi kohdaks (Leppiniemi 1993, 62):

e vararikkokustannuksia
e veroja
kaikki talousyksikot toimivat rationaalisesti
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kaikki talousykskét voivat antaa ja ottaa lainaa samanlaisin ehdoin samaan

markkinakorkokantaan, diskriminointia e esiinny, paasy markkinoille on vapaa

5. kaikki informaatio on vapaasti ja kustannuksitta kaikkien markkinoilla toimivien
talousyksikkojen saatavissa

6. markkinoilla olevien talousyksikdiden maéra on niin suuri, ettei kukaan voi yksittéisella
toimellaan vaikuttaa arvopapereiden hintoihin

7. arvopaperit ovat tédysin jaollisa ja likvidga ei ne ovat myytavissd markkinahintaan

minkalaisissa erissa hyvansa

8. @i transaktiokustannuksia.

Rahoitusmarkkinoiden toinen tarkea tehtdva on informaation valittdminen. Osakemarkkinat
osoittavat koko ajan sen, miten markkinoilla toimijat arvostavat yritystd. Osakemarkkinoiden
sanotaan olevan informatiivisesti tehokkaat, jos osakkeiden hinnat reagoivat valittomasti ja
tdydessd lagjuudessaan hinnanmuodostuksen kannalta oleellisen tiedon saapumiseen
markkinoille. VAiton reagointi tarkoittaa, etta uudet tiedot sirtyvat vaittomasti viiveitta
osakkeiden hintoihin, ekda kukaan voi gjoituspéddtoksissédn hyodyntdd mahdollisa

viivastyneitd hintareaktioita. Hintojen reagointi t&ydessa |agjuudessaan tarkoittaa puol estaan,



ettd markkinoilla e ole osakkeita, jotka olisivat koko gjan vaarin arvostettuja jonkin tiedon
suhteen. (Kallunki ym. 1999, 72—73)

Kirjallisuudessa rahoitusmarkkinoiden tehokkuus jaotellaan yleisesti kolmeen tasoon:

1. heikkojen ehtojen tehokkuus
2. keskivahvojen ehtojen tehokkuus
3. vahvojen ehtojen tehokkuus.

Jaottelu perustuu Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. (Megginson 1997, 131-133)
Jaottelun mukaan helkot ehdot toteutuvat, kun sijoituskohteiden hinnoissa heljastuu kaikki
relevantti historiallinen informaatio. Toisin sanoen téllaisilla markkinoilla e voida saavuttaa
ylisuuria tuottoja pelkdstéén analysoimalla historiallista kehitystd, kun otetaan huomioon
gjoitusten riskit. Keskivahvat ehdot toteutuvat, kun sijoituskohteiden hintoihin heijastuu
kaikki relevantti julkisesti saatavilla olevainformaatio. Kun julkisuuteen tulee sijoituskohteen
hintaan vaikuttava tieto, heijastuu se valittémasti ja téydessa laguudessaan sijoituskohteen
hintaan. Tama tarkoitta, ettei mikdan julkinen informaatio hyddyta sijoittagjia ylisuurten
tuottojen saavuttamisessa. Vahvat ehdot puolestaan toteutuvat, kun sijoituskohteiden hintoihin
heijastuu valittomasti kaikki relevantti julkinen ja yksityinen informaatio. Tall6in kenellékaan
e ole mahdollisuutta saavuttaa markkinoilla ylisuuria tuottoja.

Mielenkiintoinen seikka on, etta markkinat voivat olla tehokkaat, vaikka ne eivét olisikaan
informatiivisesti taysin tehokkaat. Esimerkiks taloudellisen tiedon kerd&minen ja
muokkaaminen alheuttaa usein kustannuksia. Toisaalta kaupankayntikustannukset saattavat
viivastyttaa tiedon siirtymista hintaan. Oleellista markkinoiden tehokkuuden arvioinnissa on
se, kykenevdtkd jotkut sijoittgjat  kaupankdyntikustannusten ja tiedon kerdamisen
kustannusten vahentamisen jalkeen saavuttamaan suurempia tuottoja, kuin sijoituskohteen
riski edellyttéd. Tehokkaasti toimivilla markkinoilla tdmé ei ole mahdollista. (Kallunki ym.
1999, 74-75)

Suomessa joitakin  vuosia dtten kayttbonotettu arvo-osuusérjestelméd mahdollistaa
nopeamman ja kustannuksiltaan halvemman kaupank&ynnin kuin ennen. Tdma on parantanut
huomattavasti osakemarkkinoiden tehokkuutta. Toinen markkinoiden tehokkuutta lisénnyt

tekija on ollut kansainvalisen kaytdnndn mukaisen arvopaperimarkkinalain kayttéonotto.



Lainséadantd on myos lisdnnyt gijoittgjien luottamusta markkinoiden puolueettomuuteen ja
toimivuuteen. Oleellisinta on kuitenkin oikean ja riittdvan syvdlisen informaation ja

analyysin olemassa olo seké tehokas arvopapereiden vélittgataho. (Kallunki ym. 1999, 75)

Viimeaikaiset kirjanpitoskandaalit ja analyysia tuottavien tahojen vadrinkaytosepéilyt
Yhdysvalloissa ovat osoittaneet, kuinka tarked sijoittgjien luottamus markkinoiden
puolueettomuuteen ja toimivuuteen on. Sijoittgjien luottamuksen vaheneminen markkinoiden
puolueettomuuteen on aiheuttanut huomattavia heilahteluja osakemarkkinoilla. Esimerkiksi
vuonna 2002 tapahtunutta osakekurssien laskua selitetéén yleisesti kirjanpitoskandaaleilla ja
pankkiiriliikkeiden vedatyksilla

2.3 Rationaaliset odotuk set

Modernissa makrotaloustieteessa tulevaisuuteen liittyvilla odotuksilla on téarked merkitys
taman hetken kéayttdytymiseen. Odotukset vaikuttavat kaikilla markkinoilla markkinoiden
kayttaytymiseen. Varsinkin rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa tulevaisuuden odotuksilla
on keskeinen rooli. Odotukset ovat tall6in rationaalisia arvauksia instrumenttien hinnoista

tulevai suudessa.

Rationaalisten odotusten hypoteesi yrittéd selittdd, miten talousagentit muodostavat
tulevaisuuden odotuksensa. Hypoteesin mukaan odotukset eivat eroa optimaalisista
ennusteista, kun kaytetéén kaikkea relevanttia saatavilla olevaa informaatiota. Vaikka
rationaaliset odotukset ovat yhtenevia optimaalisten ennusteiden kanssa, niin odotukset eivét
ole aina tdysin tarkkoja. Odotukset voivat epdonnistua olemaan rationaalisia kahdesta syysta.
Ensinndkin toimijat voivat olla tietoisia kaikesta saatavilla olevasta informaatiosta mutta he
voivat olla liian laiskoja tehdakseen odotuksistaan niin hyvia kuin mahdollista. Toiseksi
toimijat voivat olla epétietoisia jostakin relevantista informaatiosta, joten heidan

tulevai suuden odotuksensa eivét voi ollatdysin oikeita. (Mishkin 1989, 595-600)

Rationaalisten odotusten hypoteesin mukaan ihmiset eivat tee systemaattisia virheita
ennustaessaan tulevaisuutta. Keskimaarin ihmiset arvioivat tulevaisuuden korrektisti. He eivét
kaytd ennustesdanttja, jotka systemaattisesti tuottaisivat liian matalia tai lilan korkeita

ennusteita. Jokainen kehityskulku, joka alkaa tuottaa systemaattisesti vaaria ennusteita,



havaitaan nopeasti ja korjataan tuottamaan rationaalisia ennusteita. Tama e kuitenkaan
tarkoita, etté kaikki tekisivét kokogan taysin oikeita ennusteita. Me eldmme riskgja téynna
olevassa maailmassa, jossa tapahtuu odottamattomia asioita kaiken aikaa. Rationaalisten
odotustenhypoteesi oOlettaa, ettéd ihmiset kayttavat tehokkaasti kaiken saatavilla olevan
informaation, eivatka muodosta ennusteita, jotka jo niitd muodostettaessa voidaan tiedetd
vaariksi.(Begg, Fischer & Dornbusch 1997, 531)

Edella kuvattu tehokkaiden markkinoiden teoria on rationaalisten odotusten hypoteesin
sovellus rahoitusmarkkinoille. Rahoitusmarkkinoilla rationaaliset odotukset muodostuvat
siten, ettd markkinoilla toimijat kayttavat hyoddykseen kaiken saatavilla olevan relevantin
informaation arvioidessaan instrumenttien hintakehitystd tulevaisuudessa. On selvas, etta
markkinoilla toimijoilla on erilaiset tiedot markkinoiden tilanteesta ja erilaiset taidot
analysoida niitd. Kaikkien rahoitusmarkkinoilla toimijoiden e tarvitse olla informoituja
arvopaperien suhteen, eika heilla tarvitse olla rationaalisia odotuksia arvopaperien hinnoista,
joissa tehokkaiden markkinoiden oletukset toteutuvat. Riittég, etta joillakin ammattilaisilla on
oikea kuva markkinoiden tilasta, jolloin muut markkinoilla toimivat alkavat seurata néiden
toimintaa. Tastd seuraa, ettd muut toimijat hyvéksyvét markkinahinnat, koska ne ovat
keskimé&érin oikeita. (Mishkin 1989, 602-605)

Rationaalisten odotusten teoriaan ja siten myos tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin liittyy
oledlisesti random walk -termi. Sen mukaan jonkin muuttujan huomisen arvoa e voida
ennustaa, koska muuttujan arvo voi yhta todennakdisesti laskea tai nousta. Tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan osakehintojen muutokset noudattavat kutakuinkin random
walk -termid. Toisin sanoen, osakehintojen tulevaisuudenmuutokset ovat ennustamattomia,
silloin kun markkinat toimivat tehokkaasti. (Mishkin 1989, 610)



SLUOTTAMUSINDIKAATTORIT

3.1 Yleasesti luottamusindikaattor eista

Nykydan monet tahot ovat Kkiinnostuneita taloudenpitgien talousluottamuksesta.
Luottamuksen katsotaan kertovan jotakin tdmén hetkisesta taloustilanteesta ja tulevaisuuden
talouskehityksestd. Luottamus on kuitenkin vaikeasti méariteltaviss, eika sité voida havaita
mistéan suoraan. Taman takia on kehitetty erilaisia luottamuskyselyita. Nadiden kyselyiden
tuloksia kaytetéan arviona todellisesta luottamuksen tasosta erilaisissa talousanalyyseissa ja
ennusteissa. Luottamuskyselyiden tulokset saattavat kuitenkin olla osittaisia, kvalitatiivisia ja
jattévét siten tilaa erilaisille tulkinnoille. (Santero & Westerlund 1996)

Tutkimuksissa luottamusindeksi johdetaan yleisesti yksinkertaisista ja nopeista kyselyista.
Kysymyksia on yleensd melko vahdinen maara. Yleisesti kysymykset ovat laadullisia, joten
nithin pitdisi voida vastata nopeasti. Tietoa kerdtdan viimeaikaisesta kehityksestd, tamén
hetkisestéa tilanteesta ja tulevaisuuden odotuksista. Kysymykset ovat yleisesti
monivalintatyyppisid. Vastaukset ovat essm. muotoa parempi, hieman parempi, samanlainen,
hieman huonompi tai huonompi. Jokaisen kysymyksen vastausten pohjalta muodostetaan
tiheygakauma, joka osoittaa kuinka vastaukset ovat jakautuneet otoksessa. Yksittéisen
kysymyksen tulosta voidaan kayttda kuvaamaan tiettya ilmi6ta. Y hdistamalla eri kysymysten
ssdtama informaatio muodostetaan |uottamusindeksi. (Santero & Westerlund 1996)
My6hemmin kuvataan tarkemmin Suomen kuluttgjien luottamusindeksin muodostaminen.
Samantyyppisesti muodostetaan muutkin luottamusindeksit.

3.1.1 Edeltavé, samanaikainen ja seuraava luottamusindikaattori

Luottamusindikaattorit voidaan jakaa kolmeen ryhmééan sen mukaan, miten ne gallisesti
suhtautuvat alla olevaan muuttujaan. Luottamusindikaattori voi joko edeltdd (leading
indicator), olla samanaikainen (coincident indicator) tai seurata (lagging indicator)
tarkasteltavaa muuttujaa. Alla oleva muuttuja voi olla esimerkiksi bruttokansantuote,

teollisuustuotanto tai yksityinen kulutus. (Mourougane ym. 2002)
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Edeltéva indikaattori, nimensa mukaisesti, edeltdd seuratun muuttujan kehitysta jollakin
aikavdilla Toisin sanoen alla oleva muuttuja seuraa luottamusindikaattoria jollakin viived |&a
Edeltévaa indikaattoria voidaan kayttéd tulevan kehityksen ennustamiseen. Erityisen hyvin
téllainen indikaattori soveltuu talouden ka&annekohtien ennakointiin. Samanaikaisella
indikaattorilla ei ole edeltdvda ominaisuutta, vaan se litkkuu samassa tahdissa alla olevan
muuttujan kanssa. Samanaikainen indikaattori voi kuitenkin olla avuksi taman hetkisen
taloudellisen aktiivisuuden arvioimisessa, jos se on saatavilla alkaisemmin kuin seuratun
muuttujanarvo. Viivastynyt indikaattori seuraa tarkasteltavan muuttujan kehitysta. Sita
voidaan kayttda jalkikdteen varmistamaan, ettd kadnnekohta on todella tapahtunut.

(Mourougane ym. 2002)

Y hdistelméindikaattori (composite indicator) muodostetaan useista luottamus- indikaattoreista,
jotka voivat olla joko edeltavia tai samanaikaisia. Téalaisen indikaattorin tarkoituksena on
yhdistéd mahdollissimman paljon tietoa, jorka katsotaan olevan hyddyllista ennustettaessa
nykyistd tai tulevaa taloudellista toimeliaisuutta. Y hdistelméindikaattorin hyodyllisyyden
kannalta on ratkaisevan tarkedd, miten valitaan tarpeelliset muuttujat ja miten niistd
rakennetaan toimiva indeksi. (Mourougane ym. 2002) Tdllaisia yhdistelméindikaattoreita ovat
mm. OECD:n Composite Leading Indicator ja EU-komission Economic Sentiment
Indicator.

3.1.2 Liike-eldman ja kuluttajien luottamusindikaattorit

Luottamusindikaattorit ~ voidaan  jakaa  karkeasti  liike-eldman ja  kuluttgjien
luottamusindikaattoreihin. Liike-elaman luottamusindikaattorit voivat olla toimiaakohtaisia.
Ne voivat tarkastella liike-eldmdan odotuksia myods yhtend kokonaisuutena. Kuluttajien
luottamusindikaattorit tutkivat kotitalouksien odotuksia ja arvioita talouden kehityksesta.

Liike-eldman luottamusta tarkastelevissa tutkimuksissa kysytaan yritysjohtgjilta tyypillisesti
kysymyksig, jotka liittyvét seuraaviin asioihin (Santero ym., 1996):

Tuotanto ja tyollisyys (mennyt ja tuleva)
Tilauskanta

Varastojen taso
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Odotettu hintakehitys

Y leinen taloudellinen tilanne (mennyt ja tuleva)
Tuotanto rgjoitukset

Tuotantokapasiteetin riittavyys

Vienti odotukset

Tuotantokapasiteetin kayttdaste

Tallaisia tutkimuksia ovat mm. Yhdysvaltojen ostopédallikkdindeksi, Saksa IFO-indeks,
Ranskan INSEE-indeks, EU-komission Industrial Confidence Indicator, Suomen teollisuuden

luottamusindeks ja uusi suomalainen ostopadllikkoindeks.

Kuluttajien luottamusindeksia muodostettaessa  kotitalouksilta  kysytdan  tyypillisesti
seuraavanlaisia kysymyksia (Santero ym., 1996):

Oma taloudellinen tilanne (mennyt ja tuleva)

Y leinen taloudellinen tilanne maassa (mennyt ja tuleva)
Elinkustannukset (mennyt ja tuleva)

Merkittavét ostoaikeet

Tyo6ttomyysnakymét

Hintakehitys

Saastami sai keet

Kuluttgjien luottamusta kuvaavia tutkimuksia ovat mm. Y hdysvaltalaiset Conference Bordin
Consumer Confidence Index ja Michiganin Y liopiston Consumer Sentiment Index. Kaikissa

EU- maissa suoritetaan EU-komission toimeksiannosta kul uttajabarometritutkimus.

3.2. Kuluttajien luottamustutkimus

Tybni  empiirisessa  osassa  kuluttgjien  luottamusta  kuvaa  Tilastokeskuksen
kuluttgjabarometrin kuluttgjien luottamusindikaattori. Kun julkisuudessa viitataan kuluttgjien
luottamukseen, niin silla tarkoitetaan juuri tété indikaattoria. Jotta lukijat ymmartaisivat mita

se tarkoittaa, on syytd kertoa hieman enemmaén kuluttgjabarometrista. Toisaalta yhden
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luottamusindikaattorin ~ tarkempi  kuvaus auttaa ymméartdmadn myds  muita

luottamusindikaattoreita, koska useimmat niistd muodostetaan saman periaatteen mukaisesti.

Kuluttgabarometri mittaa suomalaisten kuluttgjien arviota ja odotuksia maan yleisesta ja
omasta taloudellisesta kehityksesta. Barometri mittaa myos kuluttgjien aikomuksia tehda

suuria hankintoja, sééstéé tai ottaa lainaa.

3.2.1 Kuluttajabarometrin historia

Ensmmainen kuluttgjien luottamusta tarkasteleva tutkimus esiteltiin Y hdysvalloissa vuonna
1946. Tutkimuksen suunnitteli George Katona ja sen suoritti Michiganin Yliopisto Federal
Reserve Boardin toimiessa rahoittgjana. Samaa tutkimusta tehdaén edelleen. Monissa
Euroopan maissa vastaavanlaisten kuluttgatutkimusten tekeminen akoi 1970-luvun
alkupuolella. EU-maissa tutkimukset on tehty EU-komission toimeksiannosta. (Curtin 2002)

Suomalainen kuluttajabarometri esiteltiin ensi kerran marraskuussa 1987. Alusta akaen
barometrin on tuottanut Tilastokeskus. Tilastokeskus julkaisi kuluttajabarometrin aluksi kaksi
kertaa vuodessa. Tutkimuskuukaudet olivat touko- ja marraskuu. Vuoden 1992 alusta ldhtien
barometri julkaistiin nelja kertaa vuodessa. Tutkimuskuukaudet olivat helmi-, touko-, €lo ja
marraskuu. Lokakuusta 1995 akaen kuluttajabarometri on kerdtty EU-komission
toimeksiannosta kuukausittain. Tastd lahtien kuluttgjabarometrin kysymykset ovat olleet
tdysn vertailukelpoisia vastaavien kansainvélisten tutkimusten kanssa. Jo akaisemmin
kysymykset olivat suurimmaks osaksi vertailukelpoisia. Yhtendisten kysymysten lisaksi
kuluttgjabarometri sis8ltéd myos parikymmentd Suomen omaa kysymystd, jotka ovat olleet
mukana tutkimuksen aloituksesta | 8htien. (Kuluttajabarometri 2002)

3.2.2 Barometrin kokoaminen

Kuluttajabarometrin  tiedot koottiin  vuoden 1999 loppuun saakka Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimuksen yhteydessd. Kysymykset esitettiin kolme kertaa kuuden kuukauden
valein samalle ihmiselle. Noin kolmannes kohdehenkildista oli uusia joka kuukaus.
Tilastokeskuksen haastattelijat suorittivat haastattelut puhelimitse eripuolilla Suomea.
(Kuluttgjabarometri 2002)
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Vuoden 2000 alusta kuluttgjabarometrin  kohdehenkil6t ovat vaihtuneet kokonaan
kuukausittain.  Nykyisin  kaikki haastattelut tehddan keskitetysti tilastokeskuksen
puhelinhaastattel ukeskuksesta. Tutkimusalueena on edelleen koko maa, ja kuluttajabarometrin
vastagjat edustavat 15-74-vuotiasta vaestod ian, sukupuolen, adinkielen ja asuinl&nin
suhteen. (Kuluttajabarometri 1999)

Tarkka tutkimusgjankohta on vaihdellut, mutta tyypillisesti kuluttajabarometrin tiedot on
koottu tutkimuskuukauden ensimmaéisella ja toisella viikolla. Tutkimuksen kohteena on joka
kuukaus n. 2200 suomalaista. Vastauskato on ollut kuukausittain noin 20 prosenttia.
Barometri julkaistiin pitkdan heti tutkimusta seuraavan kuukauden alussa ennalta ilmoitettuna
gankohtana. Huhtikuusta 2002 alkaen kuluttgjabarometri on julkaistu jo tutkimuskuukauden
lopussa. (Kuluttgjabarometri 2002)

3.2.3 Tietojen painottaminen

Kuluttajabarometrin kaikki vastaustiedot muutetaan perugoukon tasolle painokertoimia
hyvaksikayttden. Tama parantaa tietojen tilastollista tarkkuutta. Painokertoimet muodostetaan
kayttamalla hyvaks kunkin havainnon todenndkoisyytta sisdltyd otokseen. Huomattava osa
kuluttajabarometrin indikaattoreista on henkildihin kohdistuvia. Henkilopainot saadaan
kalibrointimenetelmalla. Osa kuluttajabarometrin mittarei sta kuvaa kotitalouskohtaisia asioita,
kuten tavaroiden ostamiseen, lainan ottoon ja sdastdmiseen liittyvid alkomuksia. Nama
tulokset saadaan kotitalouskohtaisia painoja hyvaksikayttden. Painotus tehddan
jakiosittamallajalopuksi kalibroimalla. (Kuluttajabarometri 2002)

Painotuksen vaikutus mielialamittareiden arvoihin e ole yleensa kovin suuri. 1lImiéon on
monia syitd. Ensiks tutkimuksen otanta-asetelma tuottaa itsepainottuvan otoksen. Toiseksi
vastauskato on ollut melko tasainen eri vaestéryhmisss, joten aineisto e ole sen johdosta
vinoutunut kovin paljoa. Kolmanneksi mielipiteitéa koskevien kysymysten ja niista laskettujen
indikaattorien korrelaatio on heikko painotuksessa kéytettyjen muuttujien  kanssa.
(Kuluttajabarometri 2002)
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3.2.4 Saldoluku

Kuluttgjabarometrin - kysymysten tulokset esitetédn usein saldolukuna. Saldoluvun
laskentaperiaate on seuraavanlainen. Haastateltavalta kysytéan esimerkiksi: ”"Millainen on
Suomen taloudellinen tilanne 12 kuukauden kuluttua verrattuna nykyiseen?’
V astausvaihtoehdot ja painokertoimet on esitetty taulukossa (1). Jokaisen vastausvaihtoehdon
tutkimuksessa saama prosenttiosuus kerrotaan vastauksen painokertoimella. N&in saatujen
tulojen summana saadaan saldoluku. Saldoluku voi saada arvoja —100:n ja 100:n vdlilta
(Kuluttajabarometri 2002)

TAULUKKO 1 saldoluvun laskeminen

Vastaus %-osuus Painokerroin Tulo
paljon parempi 0,6 1 0,6
hieman parempi 18,5 0,5 9,25
samanlainen 40,8 0 0
hieman huonompi 35,2 -0,5 -17,6
paljon huonompi 2,3 -1 -2,3
ei 0saa sanoa 2,7 0 0
Yhteensa 100 saldoluku -10,1

3.3 Kuluttajien luottamusindikaattori

Tassa tutkimuksessa kuluttgjabarometrin  osista kaytetddn ns. vanhaa kuluttgjien
luottamusindikaattoria, koska se on saatavilla riittavan pitkata gjalta. Ns. uutta kuluttajien
luottamusindikaattoria on alettu laskea vasta vuoden 2001 austa. Uuden ja vanhan
luottamusindikaattorin kysymykset eroavat osittain toisistaan. Kuluttajabarometrin kaikki
kysymykset on esitetty liitteessd (1) (Kuluttgjabarometri 2002). Vanha Kkuluttagjien
luottamusindikaattori  lasketaan  seuraavien  kysymysten saldolukujen  perusteella
(Kuluttajabarometri 1999):

Millainen on Suomen taloudellinen tilanne nyt verrattuna tilanteeseen 12 kuukautta sitten?

Millainen on Suomen taloudellinen tilanne 12 kuukauden kuluttua verrattuna nykyiseen?
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Millainen on oma taloudellinen tilanteenne nyt verrattuna tilanteeseen 12 kuukautta
dtten?
Millainen on oma taloudellinen tilanteenne 12 kuukauden kuluttua verrattuna nykyiseen?

Onko agjankohta otollinen kestokul utustavaroiden ostamiseen?

Néiden kysymysten saldoluvut lasketaan yhteen ja jaetaan viidella. Nain saadaan kuluttajien
luottamusindikaattorin arvo. Kuluttgjien luottamusindikaattorin arvo voi vaihdella —100:n ja
100:n vdlilla (Kuluttajabarometri 1999) Mita suurempi on indikaattorin arvo, sitéd paremmalta
tulevaisuuden talouskehitys kuluttgjista nayttéd. Vastaavasti, mitéa pienempi arvo on, sitad
huonommalta talouskehitys nayttda kuluttajien mielestd. Nollan pitéis olla tdysin neutraali

tulos. Kuitenkin ldhes kaikkien Euroopan maiden kohdalla on havaittu, ettei neutraali arvo ole
nolla. Usein kuluttgjien luottamus ilmaistaankin keskiarvopoikkeamana. N&in menetelléén
varsinkin, kun vertaillaan kuluttgjien luottamusta eri maiden kesken. Lokakuusta 1995
syyskuuhun 2002 Suomen kuluttgjien luottamusindikaattorin keskiarvo oli 10,8. Tama on

kuitenkin varmasti korkeampi, kuin kuluttajien luottamusindikaattorin koko olemassaol ogjalta
laskettu keskiarvo olisi.
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4 KULUTTAJIEN LUOTTAMUKSEN JA REAALITALOU-
DEN VALINEN SUHDE

Luottamusindikaattorit ovat olleet jo jonkin aikaa lagjalti kaytossa ennustettaessa lyhyen
aikavélin talouskehitysta Viime ailkoina my6s Suomessa luottamusindikaattorit ovat Saaneet
enenevassa madrin huomiota osakseen. Luottamusindikaattorit ovat nousset esiin paljolti
median kautta. Toisadta myds akateeminen yhtelsO on kasvavassa méarin tutkinut
luottamusindikaattorien kayttokel poisuutta talouskehityksen ennustamisessa. Vaikka tul okset
ovat osin ristiriitaisia, niin  kirjalisuutta tutkiessa saa helposti sen kuvan, etta
luottamusindikaattorit antavat hyddyllisté tietoa tulevan taloudellisen kehityksen arvioinnin
avuksi. Vahintéankin ne tarjoavat readliaikaista tietoa talouden sen hetkisesta tilasta.

Teoreettisella tasolla luottamustekijilla e ole ollut kovin merkittdvéa roolia analysoitaessa
taloudellista kayttdytymista. Neonklassisessa taloustieteesss, jossa yritysten ja kotitalouksien
kayttaytyminen on johdettu mikrotaloustieteestd, luottamustekijGille ei ole annettu erityisen
merkittavéa roolia. Luottamustekijoilld on ollut kayttod kayttdytymisyhtéltissa ainoastaan,
kun niitd on pidetty arviona toimijoiden tulevaisuuden odotuksista térkeiden muuttujien
kohdalla. Yks tunnetuimmista teorioista, joissa luottamustekijoiden avulla tarkastellaan
talouden syklegja, on ”animal spirits’-teoria, jossa selitetdan luottamustekijan avulla yksityisen
investointikulutuksen volatilisuutta. (Santero ym. 1996)

Seuraavaksi kasitelldan luottamusindikaattorien ja makrotaloudellisen kehityksen vélista
teoriaa ta oikeammin kaydaan 18pi erillisia teorioita. Kyseinen aihealue on varsin sekavasti
mallitettu, eikd mitdén yleisesti hyvaksyttya teoriaa ole olemassa. Kuitenkin useat teoriat
olettavat, etta luottamustekijét ennakoivat reaalitalouden kehitysta tai etta ne vaikuttavat
reaalitalouden kehitykseen. Taman jalkeen kaydddn |8pi aihetta kasittelevid empiirisia

tutkimuksia.

4.1 Teoriaa

Tuntuu selvalta, ettd eteenpdin katsovat taloudenpitdjét tietévéat jotakin heidan tulevaisuuden
taloudellisesta kayttdytymisestéén. Taloudenpitgilla on erilaisia aikomuksia ja odotuksia
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tulevaisuuden suhteen. Toisaalta alkomukset eivét tietenk&8n aina toteudu, mutta ne saattavat
vaikuttaa merkittavasti taloudelliseen aktiivisuuteen taloudenpitgjien kayttaytymispddtosten
kautta. Erilaiset luottamuskyselyt yrittavéat kuvata néitd aikomuksia ja odotuksia. Téllaisten
kyselyjen pohjalta muodostettujen luottamusindikaattorien hyodyllisyys talouskehityksen

ennustamisessa on ollut kuitenkin hieman kiistanalainen kysymys. (Djerf ja Takala 1997)

Perusgjatus teorian taustalla on hyvin yksinkertainen. Kuluttgjien luottamus vaikuttaa ennen
kaikkea yksityisenkulutuksen kautta bruttokansantuotteeseen. Yli puol et
bruttokansantuotteesta muodostuu yksityisesta kulutuksesta, joten sen merkitys on keskeinen.
Noussut kuluttgjien luottamus indikoi kulutuksen kasvua, mika puolestaan ennakoi
bruttokansantuotteen kasvua. Kuluttgjien luottamuksen lasku ennakoi helkkenevéa kulutusta
ja siten heikkenevaa bruttokansantuotteen kehitysta. Liike-eldméan luottamuksen vaikutus
kanavoituu kokonaistuotantoon investointien kautta. Kohonnut liike-elaméan luottamus
ennakoi investointien kasvua, minka puolestaan katsotaan kiihdyttéavan bruttokansantuotteen
kasvua. Vastaavasti liike-eldaman luottamuksen lasku heikentéd bruttokansantuotteen
kehitysta.

Luottamusindikaattoreiden hyddyllisyys taytyy perustua ndkemykseen niiden roolista
ennustemallissa. Djerf ja Takala (1997) jakavat luottamusindikaattorin merkityksen kahteen
osaan. Ensiksi luottamusindikaattori kertoo yleisestéa taloudellisesta kehityksestd jotain
sdllaista, jota e voida havaita muista talousindikaattoreista samalla hetkella
Luottamusindikaattori ennakoi talouskehitystd, koska se on muodostettu toimijoiden taloutta
koskevien rationaalisten nékemysten pohjalta. Néhin nakemyksiin vaikuttaa oleellisesti
akaisempi talouskehitys, tamén hetkinen tilanne ja tulevaisuuden ndkymét. Toisaalta
luottamusindikaattori voi mitata e-taloudellista psykologista tekijag, jolla kuitenkin on

sitd. Mikaan makrotaloudellinen muuttuja el voi sisaltéa téllaista informaatiota.

Djerf ja Takala (1997) luokittelevat luottamusindikaattorin sisdltéaman informaation heikosti,
puolivahvasti ja vahvasti rationaalisiin odotuksiin. Heikosti rationaaliset odotukset perustuvat
menneeseen ja tdman hetkiseen informaatioon Kkyseisestd muuttujasta. Puolivahvasti
rationaaliset odotukset voivat siséltééd lisaks kaikkea julkisesti saatavilla olevaa informaatiota
kyseisesta muuttujasta. Téallaista informaatiota ovat esim. viraliset tilastot. Vahvadti
rationaaliset odotukset sisdltdvdt kaiken oledlisen informaation, mika vaikuttaa
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tarkasteltavaan muuttujaan. Téhan sisdltyvéat myos subjektiiviset motiivit eli edellda mainitut
psykologiset tekijét, jotka saattavat vaikuttaa kyseisen muuttujan kehitykseen.

Luokittelu kuvaa hyvin mita etuja luottamuksen huomioiminen talouskehityksen
ennustamisessa antaa. Ainoastaan luottamusta kuvaavat indikaattorit voivat huomioida
toimijoiden subjektiivisia motiiveja ja odotuksia. Tama on varmasti merkittavin hyoty, jonka

|uottamuksen huomioi minen tuottaa.

4.1.1 Talouskehityksen ennakointi

Luottamusindikaattorien katsotaan voivan ennakoida yleista talouskehitysta Iyhyella
aikavdilla. Nékemyksen taustalla on gatus, jonka mukaan taloudenpitgét voivat ennustaa
tulevaisuuden talouskehitystda menneen ja tdman hetkisen taloustilanteen avulla
Taloudenpitdjien odotukset ovat rationaalisia ja he kéyttavat kaiken mahdollisen informaation
hyvékseen. Esimerkiksi, jos luottamus taloustilanteeseen on korkealla, niin vastagjat antavat
optimistisa vastauksia haastatteluissa. Keskimaarin optimistiset odotukset ovat oikeita ja
talous lopulta vahvistuu, kuten luottamusindikaattori on jo enteillyt. Odotukset voivat
huomioida myds politiikkamuutoksia ja ppa kotitalouksien reaktioita ndihin muutoksiin.

Makrotaloudellisiin muuttujiin e voi sisdltya téllaista informaatiota.

Jos luottamusmuuttujia pidetéén vain odotuksina todellisista makrotal ousmuuttujista, niin on

todenndkdistd, etta luottamus ja kyseiset makrotalousmuuttujat ovat yhteisintegroituneita.
Rationaalisten odotusten tulis olla myds samanaikaisia muuttujien havaitun kehityksen
kanssa pitkdlla aikavalilla. Jos luottamusindikaattorin havaitaan ennakoivan reaalitalouden
kehitystd, niin sitd voidaan kayttéa apuna lahitulevaisuuden talouskehityksen arvioimisessa.
(Carrol, Fuhrer ja Wilcox 1994)

Luottamusindikaattori voi olla hyodyllinen talouskehityksen arvioinnissa, vaikka se ei
ennakoisikaan talouskehitysta, vaan olis ainoastaan samanaikainen talouskehityksen kanssa.
Tassa tapauksessa luottamusindikaattorien térkein ominaisuus on niiden nopea Saatavuus.
Viive kyselyn aloittamisen ja tuloksen julkistamisen véilla on esim. Suomessa noin kaksi
viikkoa. Muu talousinformaatio on saatavilla usein huomattavasti pidemman gjan kuluttua.
Talloin luottamusindikaattori, joka on van samanakainen todellisuuden kanssa, on

hyodyllinen arvioitaessa talouden tilaa. Tama johtuu siité, etté talouden todellinen tila voidaan
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havaita tilastoista vasta myohemmin. Luottamusindikaattorien hyddyllisyytta liséa nékemys,
jonka mukaan niiden e katsota yleensa Ssdltdvan kausivaihtelua, kuten muu
talousinformaatio usein tekee (Santero ym. 1996).

4.1.2 Luottamus vaikuttaa itsendisesti talouteen

Kuluttgjien luottamuksen katsotaan vaikuttavan myos itsendisesti talouteen. Talodin
muutokset luottamuksessa elvat vain ennusta muutoksia makromuuttujissa, vaan myo6s
aiheuttavat niitd (Carroll ym. 1994). Seuraavaks esitelléén lyhyesti kaks teoriaa, jotka
kasittelevat tdta nakokulmaa. Nama teoriat eivét pohjaudu rationaalisten odotusten
hypoteesiin. Rationaalisten odotusten hypotees ja ndma teoriat eroavat siing, miten ne
suhtautuvat rationaalisuuteen. Kyseiset teoriat pohjautuvat rgoitettuun  (bounded)
rationaalisuuteen, kun taas rationaalisten odotusten hypotees nojautuu rajoittamattomaan
(unbounded) rationaalisuuteen. Naden ero on siing, miten informaatio, tieto, motivaatio ja
laskentakyky méérittavét odotukset. (Curtin 2002)

Muthin rationaalisten odotusten hypotees on saanut hallitsevan aseman taloustieteesss,
eivitka rgoitettuun rationaalisuuteen pohjautuvat teoriat ole pédsseet taloustieteen
valtavirtaan. Yhtend syyna on luultavasti ollut teorioiden haganaisuus. Rajoitettuun
rationaalisuuteen perustuvat teoriat on mieluummin luokiteltu anomalioiksi, kuin siséllytetty
valtavirtateorioihin. (Curtin 2002) Tilanne saattaa kuitenkin olla muuttumassa. Siita on
merkkind mm. Daniel Kahnemanin saama taloustieteen Nobel-palkinto. Kahneman on

kehittényt juuri rajoitettuun rationaalisuuteen perustuviateorioita.

4.1.2.1 Kyky ja halukkuus ostaa

Taman teorian mukaan ihmisten kyky ja halu ostaa tuotteita voi vaikuttaa talouskehitykseen.
Kyky tarkoittaa tassd yhteydessa kuluttgjien tuloja ja varallisuutta. Jos kuluttgjala on varoja,
niin han voi halutessaan ostaa tuotteita. Halukkuus puolestaan liittyy kuluttgjien ndkemykseen
tulevaisuuden tyo- ja tulonansaintamahdollisuuksista, joihin vaikuttaa odotettu talouskehitys.
Ostokohteena puol estaan ovat harkinnanvarai set kulutushyddykkeet.
Vattamattomyyshyodykkeiden kulutukseen ostohalukkuudella ei katsota olevan merkittavaa
vaikutusta. Harkinnanvaraiset hyoddykkeet ovat tyypillisesti kalliita, kuten esimerkiksi
asunnot, kulkuneuvot, kodinkoneet ja viihde-elektroniikka. Toisaalta esim. ravintolassa
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syominen voidaan nahda harkinnanvaraisena kulutuksena. Kulutuksen vastapuolena on
sééstaminen. Jos kuluttgjien tulevaisuuden ansaintamahdollisuudet ndyttéavét huonoilta, niin
kuluttgjat voivat viivastyttdd harkinnanvaraisia ostoksia ja sééstda niihin tarkoitetut varat

tulevaan kayttoa varten. (Curtin 2002)

Kuluttgjien kokema talousoptimismi liséa kuluttgjien luottamusta ja siten halua tehda suuri

ostoksia ja ottaa lainaa. Taoudellinen epavarmuus luo pessmismida ja siten véhentda

ihmiset valhtavat samanaikaisesti tulevaisuuden talousndkemyksensa optimistisesta
pessimistiseksi, niin he lykkdavat ostosuunnitelmiaan tuonnemmaks ja sdastéavat varat.
Taman seurauksena talouden kasvuvauhti heikkenee. Vastaavasti, jos kuluttgjat yht8aikai sesti
muuttavat tulevaisuuden talousndkemystdan optimistisempaan suuntaan, niin kuluttgjien
ostohalut lisdantyvét ja sééstaminen vahenee. Nan ollen kulutus lopulta kasvaa vauhdittaen
talouskasvua. Tdla tavala kotitalouksin talousuottamus vaikuttaa aggregaattitason
tal ouskehitykseen. (Curtin 2002)

On ilmeista, etta kuluttajat pohtivat, milloin kestokulutushyddykkeiden ostaminen on
kannattavaa ja milloin on kannattavaa $iéstéd epavarmaa tulevaisuutta varten. Jos néiden
arvostusten muutokset ovat satunnaisia kuluttagjien kesken ja gjan kuluessa, niin niilla e ole
vaikutusta talouteen, koska yksittdiset muutokset kumoavat toisiaan Siirryttéessa
aggregaattitasolle. Toistuvasti on kuitenkin havaittu, etta hyvin monet kuluttgjat muuttajat
ndkemystddn samanaikaisesti ja myds samaan suuntaan. Juuri tdma samanaikaisuus ja

samansuuntaisuus voi aiheuttaa laman tai noususuhdanteen. (Curtin 2002)

4.1.2.2 |tsedan toteuttavat -odotuk set

Uselden tasapainojen makrotaloudelliset teoriat kasittelevét itsedén toteuttavia -odotuksia.
Teoriat olettavat, etta kuluttgjien ja investoijien talousodotukset saattavat olla tarkea tekija
suhdannevaihteluiden muodostumisessa. Itsensd toteuttava -odotus saattaa Syntyd ilman
yhteytté todelliseen talouskehitykseen. Teoriat eivdt kerro kuitenkaan tarkemmin, mika
synnyttéd itsensd toteuttavat -odotukset. Taloustoimijoiden itsensd toteuttavien -odotusten
katsotaan voivan olla itsenéinen tekija suhdannevaihteluiden takana. Odotusten leviamistd on
selitetty toimijoiden yhdenaikaisella ja yhdensuuntaisella kayttaytymisellg, jotka aiheuttavat
makrotasonvaikutukset. Itseddn toteuttavat -odotukset ja edella mainittu psykologinen tekija
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voidaan ndhda samaa tarkoittavina termeind. ltsensd toteuttavia -odotuksia tarkastelevia
mallgja ovat kuluttgien luottamusta kasittelevd sunspot-malli ja yritysten luottamusta

kasitteleva animal spirit -malli, jotajo Keynes oli kehittdmassa. (Chauvet & Guo 2001)

Seuraava esimerkki selventdé asiaa. Oletetaan, etté joukko toimijoita tulee optimistisemmaksi
sijoituskohteen tuotto-odotusten suhteen ja sijoittaa kohteeseen enemman. Jos taloudessa
vallitsee riittdvan vahvat strategiset riippuvuudet (complementaries), niin  muidenkin
toimijoiden kannattaa investoida liséa téhan sijoituskohteeseen. Taman tuloksena toimijoiden
odotukset korkeammasta tuotosta vahvistuvat, mik& puolestaan aiheuttaa investointipiikin
ilman edeltéavia muutoksia talouden fundamenteissa. Luottamustekijét ovat siis itsendisesti
aiheuttaneet muutoksen taloustilanteessa. Edellista kehityskulkua voidaan toistaa rajattomasti

jasiks alkuperaisen tasapainon voidaan sanoa olevan epamaarédinen. (Chauvet & Guo 2001)

4.2 Tutkimuksista

Santero ja Westerlund (1996) tutkivat kuluttgjien ja liike-eldman luottamusindikaattorien
hyodyllisyytta ennustettaessa tuotannon muutoksia ja arvioitaessa talouskehityksen
kdannekohtia. Tutkimuksessa kaytettiin Belgian, Hollannin, 1so-Britannian, Italian, Japanin,
Kanadan, Ranskan, Saksan, Tanskan ja Yhdysvaltojen aineistoja. Tutkimusmenetelmind
kaytettiin  korrelaatioanalyysia ja Granger-kausaalisuustestia. L uottamusindikaattorien
huomattiin siséltavan hyodyllista tietoa taloudellisen tilanteen arvioimisen ja ennustamisen
kannalta. Luottamusindikaattorit ennakoivat Iyhyelld aikavdilla kokonaistuotannon
muutoksia. Tulokset tosin vaihtelivat paljon tarkasteltavasta maasta ja indikaattorista
riippuen. Taman takia tutkijat varoittavatkin yleistamasta liiaks saatuja tuloksia. Lisaks liike-
elamén luottamusindikaattorien katsottiin olevan kayttokelpoisempia kuin kuluttgjien
luottamusta kuvaavat indikaattorit, joihin tutkijoiden mielestd saattavat vaikuttaa helpommin
tekijét, jotka elvét liity 18hitulevaisuuden talouskehitykseen.

Djerf ja Takala (1997) tutkivat Suomen aineistolla taloudel lisen toimeliaisuuden ja kuluttagjien
luottamuksen vélistd suhdetta. Erityisesti he yrittivét selvittéd kuluttajien luottamusindeksin
hyodyllisyytta ennustettaessa tulevaa taloudel lista kehitystd. Tutkijat toteavat, etta kuluttajien
luottamusindikaattori mittaa jo melko tarkasti bruttokansantuotteen muutoksia. Suoritetut

testit osoittavat yksisuuntaisen Granger-kausaalisuuden olemassaolon luottamusmuuttujien ja
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makrotaloudellisten muuttujien valilla Kausaalisuus kulkee ensimmaisesta jalkimméaiseen.
Kuluttgiien luottamusindikaattorin todetaan kuitenkin olevan volatilimpi kuin todellinen
talouskehitys. Tastd voi aiheutua véaria signaalgja. Kuluttgjien luottamuksen lisd&&aminen
kayttaytymismalleihin e kuitenkaan lisdnnyt mallien ennustekykya kaikissa tapauksissa.
Yleisesti nayttda kuitenkin siltd, ettd kuluttgjien luottamus on, jos e tdysin valttamaton
talouskehityksen ennustamisessa, niin ainakin on erittéin hyodyllinen lyhyen tahtdimen

indikaattori useille talousmuuttujille.

Eppright, Arguea ja Huth (1998) tutkivat neljan kuluttajien luottamusta kuvaavan
indikaattorin  ennustevoimaa  kokonaiskulutukseen ndhden Y hdysvatojen aineistolla
Tutkimusmenetelmind tutkijat kayttivat monimuuttujavektoriautoregressiivista (MVAR)
mallia ja Granger-kausaalisuustestid. Kuluttajien luottamusindikaattorien havaittiin edeltavan
kokonaiskulutusta useammin kuin muut taloudelliset indikaattorit tekivéat. Kuluttgjien
luottamusindikaattorit nayttivdt edeltédvan erityisesti kéytettévissd olevan tulon kehitystd,
mika puolestaan edeltda useita kokonaiskulutusta kuvaavia indikaattoreita. Tama osoittaa
luottamusindikaattorien hyodyllisyyden ennustettaessa kokonaiskulutustaa. MVAR-mallin
kayttdminen nayttéd poistaneen myoOs useita ongelmia, joita on liittynyt aikaisempiin
tutkimuksiin. Lisdks havaittiin, etta kuukausihavaintojen kayttaminen
neljdnnesvuosihavaintojen  djasta  parans luottamusindikaattorien  ennustekykya

kokonai skulutukseen nahden.

Mourougane ja Roma (2002) tutkivat kahden EU-komisson julkaiseman
luottamusindikaattorin hyddyllisyytta ennustettaessa todellisen bruttokansantuotteen kasvua
lyhyella aikavélilla Tarkasteltavina luottamusindikaattoreina olivat Economic Sentiment
Indicator (ESI) ja Industrial Confidence Indicator (ICl). ICl kuvaa teollisuuden luottamusta.
ESI on puolestaan yhdistelméindeksi, jossa ovat mukana ICl seka kuluttgjien, rakennusalan ja
véhittéiskaupan luottamusta kuvaavat komponentit. Tarkastelu suoritettiin kuudessa
suurimmassa euroal ueen maassa. Maat ovat Belgia, Espanja, Hollanti, Italia, Ranska ja Saksa.
Tutkimuksessa kaytettiin mm. Granger-kausaalisuustestia ja erilaisia ennustemallga. ICl ja
ESl nayttivat Granger-aiheuttaneen bruttokansantuotteen kaikissa maissa, lukuun ottamatta
Espanjaa. Kun tarkasteltiin luottamusindikaattorien tarpeellisuutta ennustemalleissa,
havaittiin, ettd luottamusindikaattorien lisd&minen ennustemalleihin lisdsi ennusteiden
tarkkuutta Belgian, Hollannin, Italian, Ranskan ja Saksan tapauksissa. Ainoastaan Espanjan

kohdalla e  todettu merkittdvdd  hyotya  luottamusindikaattorien  kaytosta
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Luottamusindikaattorien ja bruttokansantuotteiden suhde e kuitenkaan ollut tdysin vakaa
gassa. Taman lisdks havaittiin, ettd ESI ennakoi paremmin tulevaa bruttokansantuotteen
kehitysta kuin ICI.

Chauvet ja Guo (2001) tutkivat Yhdysvaltojen aineistolla, miten muutokset kuluttgjien ja
yritysten luottamuksen osassa, jota e voida sdittéd talousfundamenteilla, vaikuttaa
taloussuhdanteisiin.  Kuluttagjien luottamusta kuvass Michigan yliopiston julkaisema
kuluttgjien luottamusindeksi. Yritysten luottamusta kuvasi Net Business Formation -indeksi.
Tutkimuksessa kontrolloitiin 50 erilaista talousfundamenttia. Tutkimusgjanjakso késitti
vuodet 1953-1995. Tulokset osoittavat, ettéd negatiiviset shokit rationaalisten odotusten
0sassa, jota e voida sdlittéa talouden fundamenteilla, nayttelivat merkittéavaa roolia useiden
taantumien kohdalla. Useissa tapauksissa luottamus laskee selvasti ennen laskusuhdanteen
akua, vaikka fundamentit olivat viela erittdin vahvoja. Tama osoittaa tutkijoiden mielestd,
etta kuluttgjien ja yritysten odotukset voivat olla itsedén toteuttavia. Taman ndkemyksen
mukaan taloudenpitdjien odotukset voivat olla itsendinen tekija suhdannevaihteluiden takana.

Tulokset antavat siten empiiristé tukea monien tasapainojen makrotaloudellisille malleille.
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5 OSAKEMARKKINOIDEN JA TALOUDELLISEN TOIME-
LIAISUUDEN VALINEN SUHDE

Lukuisissa tutkimuksissa on havaittu osakemarkkinoiden ja taloudellisen toimeliaisuuden
valilla olevan tilastollisesti merkitseva ja positiivinen suhde. Osakemarkkinoiden kehityksen
on todettu edeltédvan reaalitalouden kehitystd. Toisin sanoen tulevaisuuden odotettu
talouskehitys valkuttaa osakehintoihin. Tama voidaan tulkita vahvistukseks tehokkaiden
markkinoiden hypoteesille. Osakemarkkinat ovat kuitenkin joissakin tapauksissa antaneet
virhesignaalgja. Osakemarkkinat ovat esim. ennustaneet taantumaa, jota e ole kuitenkaan
tullut. Tama vakeuttaa osakemarkkinoiden kéyttod edeltavand indikaattorina
makrotaloudelliselle kehitykselle. Toisadta se myds osoittaa, ettd osakemarkkinoihin voi
vaikuttaa muutkin kuin pelkét reaalitaloudel liset tekijét.

5.1 Teoriaa

Mahdavi ja Sohrabian (1991) kuvaavat osakehintojen ja reaalitalouden vélista yhteytta
yksinkertaisen osakkeen hinnoittelumallin avulla. Mallissa yrityksen arvo on méritelty

tulevaisuuden tuottojen, joista on vahennetty verot, diskontattuna nykyarvona. Formaalisti,

D Ps=Ex/(r- g)

missa Ex on verojen jakeisten tuottojen odotettu taso kyseisella periodilla, r on todellinen
korkokanta, jolla tulevaisuuden tuotot diskontataan ja g« on yrityksen verojen jakeisten
tuottojen odotettu kasvuaste. Olettaen, ettd korkokanta on annettu, niin osakkeen hinta
maéréytyy odotettujen tuottojen ja tuottojen odotetun kasvuasteen mukaan. Odotettuihin
tuottoihin ja tuottojen odotettuun kasvuasteeseen vaikuttaa puolestaan yleinen taloudellinen
tilanne, jota voidaan kuvata bruttokansantuotteella. Taméan perusteella osakkeen

hintamuutoksen tulis heijastella muutosta odotetussa bruttokansantuotteen kehityksessa.

Modernin rahoitusteorian mukaan varallisuuskohteen hinta on sen odotettujen tulevaisuuden
rahavirtojen diskontattu nykyarvo. Siks jokainen makrotaloudellinen muuttuja, joka

systemaattisesti vaikuttaa joko diskonttokorkoon tai odotettuihin rahavirtoihin, vaikuttaa
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my6s havaittuun tuottoon. Makrotaloudellisten muuttujien ja osakemarkkinoiden suhdetta
kasittelevat tutkimukset ovat pd&osin nojautuneet intertemporaliseen versioon Capital Asset
Pricing -mallista (ICAPM) tai Arbitrage Pricing -teoriaan (APT). [ICAP-mallin mukaan
makrotaloudelliset muuttujat voivat olla olotilamuuttujia, jotka vaikuttavat sijoittagjien
preferensseihin ja sitd kautta odotettuihin tuottoihin. Suurimmassa osassa tutkimuksista
alkuoletuksena on ollut, ettd makrotalous vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin, eika péinvastoin.
(Junttila 2002)

Intertemporaaliset varallisuuskohteiden hinnoittelumallit olettavat, etta osakkeiden ja
korkotuotteiden tuottojen tuliss olla yhteydessda dijoittgien ehdollisin  ennusteisiin
taloudellisesta kasvusta ja epadvarmuudesta. Jos sijoittgjat haluavat tasoittaa kulutustaan
yligian, niin ennustettavat muutokset taloudellista toimeliaisuutta koskevissa arvioissa
pyrkivéa luomaan tuottojen ennustettavuutta gjassa muuttuvien odotettujen tuottojen kautta.
Varallisuuskohteiden tuottojen ennustettavuus on siis funktio taloudellisen toimeliaisuuden
ennustettavuudesta. Kuitenkin kehitys taloudellisessa toimeliaisuudessa ja epavarmuudessa
voivat vaikuttaa eritavalla riippuen talouden sen hetkisesté tilanteesta. (L6flund & Nummelin
1997)

5.1.1Erilaisiateorioita

Vaikka korrelaatio taloudellisen kasvun ja osakemarkkinoiden vailla on tunnustettu, niin
kausaalisuuden suunnasta esiintyy osin erilaisia nékemyksid. Ero tulee esiin kysymyksessa,
voivatko osakemarkkinoiden muutokset vaikuttaa reaalitalouteen. Morkc, Shleifer ja Vishny
(1990) esittavét viis teoriaa taloudellisen kasvun ja osakemarkkinoiden suhteesta. Teoriat
voidaan jakaa kahteen ryhmadn. Ensmmaisessa ryhmassa osakehintojen muutokset, jotka
eivét heijastele muutoksia tulevaisuuden talousfundamenteissa, eivét voi aiheuttaa muutoksia
tuotannossa. Toisin sanoen osakemarkkinoiden spekulatiivisilla muutoksilla e voi olla
vaikutusta reaalitalouteen. Nama teoriat ovat "passive informant’-hypotees ja ”accurate
active informant”-hypoteesi. Toisessa ryhméssa osakehintojen muutokset, jotka evét
heijastele muutoksia tulevaisuuden fundamenteissa, voivat aheuttaa muutoksia
kokonaistuotannossa. Spekulatiivisilla osakehintamuutoksilla voi siis olla vakutusta
reaalital outeen.
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"Passive informant”-hypoteesin mukaan osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen valisen
korrelaation taustalla on vain yksisuuntainen mekanismi. Tuleva talouskasvu valkuttaa
osakehintoihin, e toisin péin. Oletuksena on, ettd osakkeen hinta on tulevaisuuden tuottojen
diskontattu nykyarvo ja ettd osinkojen kasvu on yhteydessd bruttokansantuotteen kasvuun.
Kaikki muut, seuraavassa esiteltavét, teoriat hyvaksyvét edella esitetyn nakokulman, mutta

antavat mahdollisuuden muunlaisillekin mekanismeille. (Morkc ym. 1990)

" Accurate active informant”-hypoteesin mukaan osakehinnat tarjoavat yritygohtgjille tietoa
markkinoiden tulevaisuuden odotuksista. Yritygohtgat perustavat investointipaatoksensa
télle tiedolle. Osakemarkkinat alkavat téten toimia, kuten animal spirit-teoria olettaa. Tassa
tapauksessa osakehinnat eivét taysin korreloi talousfundamenttien kanssa. (Morkc ym. 1990)

"Faulty active informant’-hypoteesissa yritygohtgiien investointipddtoksiin  vaikuttaa
osakehintojen muutokset. Johtgjat eivét kuitenkaan kykene erottamaan tal ousfundamenteista
johtuvia muutoksia niistd, jotka johtuvat markkinoiden sentimenteistd. Osakemarkkinoiden
muutokset eivét siis heijastele ainoastaan taloudenfundamentteja. Taman takia johtgjat voivat

investoida joko liikaa tai liian vahan suhteessa talousfundamentteihin. (Morkc ym. 1990)

"Financing’-hypotees esittéd, ettd kun osakehinnat ovat korkealla suhteessa padoman
korvauskustannukseen, niin  yritykset  todenndkbisemmin  lagjentavat  toimintaansa
investoimalla uuteen fyysiseen padomaan kuin ostavat olemassa olevia yrityksia
osakemarkkinoilta. ~ Siten  korkeita  osakehintoja  pyrkii  seuraamaan  runsas
investointiaktiviteetti ja nopea talouskasvu. Kiistanalainen kysymys on kuitenkin se, salliiko
hypoteesi eparationaalisten osakehintamuutosten vaikuttaa todelliseen talouskehitykseen

investointipaéttsten kautta. (Morkc ym. 1990)

" Stock market pressure on managers’-hypotees olettaa, etté osakehintojen muutokset voivat
vaikuttaa investointethin, vaikka ne evéa Vvdittda informaatiota evdakda muuta
rahoituskustannuksia. Jos investoijilla on negatiivinen kuva yrityksen ndkymisté ja he gavat
sen osakehinnan alas, niin johtgja saattaa leikata investointeja suojellakseen itsedan potkuilta
ta yritysvataukselta. Vastaavasti, jos investoijilla on optimistinen kasitys yrityksen
kehityksestd ja osakekurssi nousee voimakkaasti, niin johtajat saattavat omaksua

aggressiivisen investointistrategian, jotta eivat nayttais liian varovaisilta. (Morkc ym. 1990)
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Mahdavi ja Sohrabian (1991) esittévét viela kaks edellisisté poikkeavaa hypoteesia, jotka
sallivat osakemarkkinoiden muutosten vaikuttaa reaalitalouteen. ”Pension plan effect’-
hypoteesi esittdd, etté osakehintojen laskiessa yritysten el ékesaétitiden osakesijoitusten arvot
laskevat. Oletetaan, ettd elakkeiden taso on péatetty aiemmin. Taloin yritysten on sjoitettava
lisd& rahaa eldkesdétitihin ja siten yritysten voitot pienenevét. Tama puolestaan voi vahentda
tulevia investointgja ja siten alentaa taloudenkasvuvauhtia. Voittojen pieneneminen vahentda
my0s yritysten osingonmaksukykya ja siten vaikuttaa osakekursseihin suoraan. Viime aikoina
tama hypoteesi on nousut yleiseen keskusteluun johtuen osakekurssien pitkasta laskukaudesta,
joka on aiheuttanut vaikeuksia el 8kes&étidille.

Vardlisuusvaikutus-hypoteesin - mukaan osakehintojen suuri  lasku vois  vahentéa
kotitalouksien kulutusta, mik& puolestaan vaikuttaisi kokonaistaloudelliseen kehitykseen.
Toisadta osakehintojen huomattava nousu liséd kotitalouksien varallisuutta, mika vois lisita
kulutusta. Tama kuitenkin edellyttéisi, ettd osakkeiden omistus olisi hyvin hagjautunut ja etta
osakkeet muodostaisivat merkittdvan osan kotitalouksien likvideistd varoista. Toinen
mahdollisuus on, etté osakehintojen laskusais kuluttgjat pelk&&maén tyopai kkojensa puol esta
jasiks he vahentdisivét nykyista kulutustaan ja séastéisivét tulevaisuuden varalle. Tamavois
tapahtua, vaikka kuluttajat eivét toimisikaan osakemarkkinoilla. (Mahdavi & Sohrabian 1991)

Hypoteesit ovat mielenkiintoisia ja auttavat ymmartamaan asioiden vuorovaikutussuhteita.
Ottamatta kantaa hypoteesien paikkansapitdvyyteen esitan pienen gjatusleikin. Jos yritysten
investoinnit liséantyvét, vaikkapa osakekurssien korkean tason takia, niin osakekurssit
pyrkivdt nousemaan liséd ja samalla kokonaistuotantokin nousee. Investoinnit voivat
kuitenkin olla tdysin hyddyttomid, jos investointien aikaansaamalle tuotannolle tai palveluille
e |0ydy kysyntdd. Téallaisista hyodyttomistéa investoinneista [0ytyy hyvia esimerkkeja
lahihistoriasta. Kuluttajat ratkaisevat viime kadessa tuotteiden kysynnan. Uudet tuotteet
voivat olla tarpeettomia kuluttgjille tai kuluttgjat eivét osta niita jostain muusta syysta, vaikka
niita tarvitsisivatkin, Runsaat investoinnit saattavat aiheuttaa piikkeja osakekursseihin ja
kokonaistuotantoon. Mutta ndma piikit jd8véat vdiaikaisiksi, jollei lopputuotteille 16ydy
kysyntéa.
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5.2 Tutkimuksista

Fama (1990) tutki taloudellisen toimeliaisuuden ja osakemarkkinoiden tuottojen vélista
yhteytta. Taloudellista toimeliaisuutta tutkimuksessa kuvas teollisuustuotanto. Tutkimuksessa
kaytettiin Y hdysvaltojen aineistoa vuosilta 1953-1987. Hypotees oli seuraavanlainen. Jos
eteenpain  katsovien osakemarkkinoiden odotukset ovat keskimadrin oikeita, niin
viivastettyjen osakekurssien tulis korreloida teollisuustuotannon kasvuasteen kanssa. Eli
osakemarkkinoiden tuotot ennakoisivat teollisuustuotannon kehitystd. Tutkimustul okset
osoittavat, ettd osakemarkkinoiden tuotot ennakoivat teollisuustuotannon kehitysta.
Teollisuustuotanto selitti 43 % vuosittaisista osaketuottoista. Sen, mita tutkimustulos kertoo
osakemarkkinoiden tehokkuudesta ja rationaalisuudesta, Fama jéttéa jokaisen lukijan itsensa

arvioitavaks.

Mahdavi ja Sohrabian (1991) tutkivat osakemarkkinoiden kasvuasteen ja
bruttokansantuotteen  kasvuasteen vélistd suhdetta Yhdysvaloissa neljdnnesvuosi
havainnoilla.  Tutkimusgjanjakso kasitti vuodet 1960-1989. Tutkimusmenetelmana oli
Granger-kausaalisuustesti. Tulokset osoittavat epasymmetrisen kausaalisuuden olemassa olon
muuttujien valilla Osakekurssien kasvuaste aiheutti bruttokansantuotteen kasvuasteen
Granger-kausaalisuusmiel essa. Osakemarkkinoiden muutokset sis edelsivat
bruttokansantuotteen  muutoksia eli  osakemarkkinat olivat eteenpan  katsovat.
Toisensuuntaista  kausadlisuutta e  havaittu.  Viive  osakekurssimuutosten ja
bruttokansantuotemuutosten vailla on verrattain Iyhyt. Pismmilldan viive oli kolme
vuosineljannesta. Tutkijoiden mielesta on epatodennakdista, ettéd osakekurssimuutoksilla olisi
merkittavaa vaikutusta reaalital outeen, vaikka tétd mahdollisuutta ei voidakaan téysin sulkea

pois.

Leigh (1997) tutki Singaporen aineistolla markkinoiden tehokkuutta seka osakekurssien ja
readlitalouden valistd yhteytta Tutkimuksen perusteella Singaporen osakemarkkinat
osoittautuivat siind maarin tehokkaiksi, etta ne tayttivat helkkojen ja keskivahvojen ehtojen
tehokkuusvaatimukset. Osaketuotot ja lisatuotot ovat stationaarisia ja siten ennustamattomia.
Granger-kausaalisuustestaus osoitti osakemarkkinoiden edeltavan reaalitalouden kehitysta.
Vastakkai sensuuntaista kausaalisuutta tutkimuksessa el havaittu. Osakemarkkinat edelsivét

reaalitaloutta kolme vuosineljannesta. Liséks ne nayttivét olevan systemaattisessa suhteessa
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yleisen talouskehityksen kanssa. Osskemarkkinoiden voidaan katsoa tdten toimivan
ennakoivana indikaattorina yleiselle talouskehitykselle.

Lo6flund ja Nummelin (1997) tutkivat suomalaisella aineistolla varallisuuskohteiden tuottojen
ja teollisuustuotannon kasvun valistda suhdetta. Aineisto kasitti vuodet 1971-1994.
Osakemarkkinatuottojen  tapauksessa  havaittiin,  ettd  muutoksilla  odotetussa
teollisuustuotannon kasvuvauhdissa oli vaikutusta osaketuottoihin. Vaikutus kuitenkin
vaihteli riippuen teollisuustuotannon sen hetkisesta tasosta. Nopeampi tuotannon kasvu naytti
lisd&van osaketuottoja ainoastaan, kun yleinen taloustilanne oli heikko. Myds kansainvdisella
teollisuustuotannon kasvuvauhdilla havaittiin olevan vaikutusta kotimaisiin osaketuottoihin.
Lisdks tutkimuksessa havaittiin, ettd kasvanut teollisuustuotannon volatiliteetti naytti
laskevan osaketuottoja. Tulosten pohjalta tutkijat esittéavét, etta yleisella taloustilanteella on

suuri merkitys siihen, miten osaketuotot reagoivat reaalital outta koskeviin uutisiin.

Lettau ja Ludvigson (1999) tutkivat, voivatko poikkeamat kotitalouksien nettovarallisuudessa
ennustaa osakemarkkinoiden kehitystd. Ajatuksen taustalla on yleisesti tunnustettu havainto,
jonka mukaan finanss-indikaattoreilla, kuten hinta-osinko- ja hinta-tuottosuhteilla, on
ennustevoimaa tulevaisuuden osaketuottoihin ndhden pitkala aikavdilla Ennustettavuuden
katsotaan johtuvan osakemarkkinoiden tehottomuudesta, riskiaversion syklisestd vaihtelusta

tal kulutuksen ja tuottojen yhtei g akautunei suudesta.

Miksi muutokset kotitalouksien varallisuudessa ennustaisivat osaketuottoja? Kulutus, tyétulo
ja gjoitusvaralisuus ovat yhteisintegroituneita ja poikkeamat tasta tasapainotasosta
paljastavat Sjoittgien odotukset tulevaisuuden osaketuotoista. Sen tarkemmin |gpikaymétta
teoriaa sirrytdan tutkimuksen empiirisiin tuloksiin. Tulokset osoittavat, etta poikkeamat
edelld mainitusta tasapainosta ennakoivat voimakkaasti osaketuottoja. Kyseinen muuttuja
tarjoaa sellaista tietoa tulevaisuuden osaketuotoista, jota e voida havaita muista suosituista
ennustemuuttujista. Tama siitd huolimatta, ettelvat kulutuksen, tyétulon tai varallisuuden
kasvuasteet yksinaén kerro juuri mitdan tulevaisuuden osaketuotoista. (Lettau & Ludvigson
1999)

Mauro (2000) havaits positiivisen ja merkitsevan korrelaation taloudellisen kasvun ja
viivastettyjen osaketuottojen vdilla Tutkimuksessa oli mukana 25 maata, joista osa oli

teollisuusmaita ja osa kehitysmaita. Tutkimusgjanjakso kasitti vuodet 1971-1998.
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Tutkimustulokset osoittavat, ettd vuorovaikutussuhde on havaittavissa kaikissa tutkituissa
maissa, riippumatta maan taloudellisesta tilanteesta tal  rahoitusmarkkinoiden
kehittyneisyydesta. Kuitenkin maissa, joissa osakemarkkinat ovat hyvin kehittyneet, suhde on
huomattavasti voimakkaampi kuin maissa, joissa osakemarkkinat ovat véhemman kehittyneet.
Koska suhde on havaittavissa erilaisissa maissa, niin tutkija pitda nayttéa vahvana. Taman
perusteclla han esittdd, ettd osakemarkkinat tuliss ottaa huomioon talouskasvun

ennustami sessa.

Junttila (2002) tutki, voidaanko nykyista ja aikaisempaa rahoitusmarkkinainformaatiota
kayttéd makrotaloudellisen kehityksen ennustamiseen. Tutkimuksessa kaytettiin  uutta
todellista talouden tilaa jaljittelevaa sijoitussalkkumenetelméd. Sijoitussalkussa oli mukana
osake- ja vauuttakurssimuuttujia. Tutkimusaineisto kasitti kuukausihavainnot vuoden 1982
austa vuoden 2001 puoleen vdliin. Tutkimusalueena olivat Yhdysvallat, Saksa, Ranska ja
Italia. Tutkimusasetelma salli kaikkien maiden rahoitusmarkkinoiden vaikuttaa yhden maan
makrotaloudelliseen  kehitykseen.  Tulosten  perusteella voidaan  todeta, ettd
teollisuustuotannon muutosta ja inflaatiota voidaan ennustaa kayttamalla pelkastééan mennytta
ja nykyistd rahoitusmarkkinainformaatiota. Ennustavuus oli vahvinta Y hdysvalloissa.
Tulokset viittaavat siihen, ettd rahoitusmarkkinat ennakoivat makrotaloudellista kehitysta.
Liséks sijoitussalkkumenetelmalla saadut ennusteet olivat selvasti parempia kuin perinteisella
VAR-mallillasaadut ennustest.

Useissa tutkimuksissa on siis todettu kausaalisuussuhde, joka kulkee osakemarkkinoista
makrotalouteen. Kausaalisuutta sopivampi termi vois téssa yhteydessa olla ennustekyvyn
suunta. Tuntuu absurdilta gjatella, ettd muutokset osakehinnoissa aiheuttaisivat muutoksia
tulevaisuuden todellisessa taloudellisessa toimeliaisuudessa.  Kaken taustalla ovat
intuitiivisesti ja teoreettisesti hyvin argumentoidut oletukset siitd, ettd makrotaloudellisten
riskien mahdollisuudet on hinnoiteltu osakemarkkinoilla ja ettd tdlla on vaikutusta
havaittuihin ja odotettuihin hintoihin ja tuottoihin. Tama osoittaa, ettd muutokset
osakemarkkinoiden taman hetkisissd ja menneissd arvoissa voivat indikoida myds
makrotal oudel listen muuttujien tulevaa kehitysta. (Junttila 2002)
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5.3 Makrotalouddlliset uutiset ja osakehinnat

Toinen mahdollinen tapa tarkastella osakemarkkinoiden ja taloudellisen kehityksen valista
suhdetta on tutkia, miten uutiset talousfundamenteista vaikuttavat osakekursseihin. Tama
ndkokulma perustuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, jonka mukaan muutokset
varallisuuskohteiden hinnoissa aiheutuvat uudesta informaatiosta, joka vaikuttaa, joko tuleviin
tuottoihin  tai  odotettuun diskonttokorkoon tai molempiin.  Uutinen méaéritell&an
ennakoitumattomaksi informaatioksi. Jos ilmoitus e tuo ennakoitumatonta informaatiota, niin
silla el ole vaikutusta osakkeiden hintoihin, koska ilmoituksen sisdllon aiheuttamat muutokset
ovat jo sisdltyneet osakkeiden hintoihin, kuten tehokkaiden markkinoiden hypotees olettaa.
Markkinoiden tehokkuus edellyttéd, etta taloudenpitdjat kayttavdt huolellisesti saatavilla
olevan informaation. Jos ndin on, niin osakehintamuutokset johtuvat vain uutisista.  (Mishkin
1989, 611)

Ennakoitua korkeampi taloudellinen toimeliaisuus voi lisdtd djoittgien odotuksia
tulevaisuuden talouskasvusta ja odotetusta tuotosta. Hyvét uutiset reaalitaloudesta voivat
tehda osakkeet houkuttelevimmiksi ja siten aiheuttaa nousun osakehinnoissa. Samalla tavalla
negatiiviset uutiset readitalouden kehityksestd saattavat vaikuttaa negatiivisesti
osakehintoi hin.(Jarvinen 2000)

Lapikaymétta ilmion taustalla olevaa teoriaa sen tarkemmin sSiirrytd8n tarkastelemaan
tuloksia, joita erittdin runsas tutkimus on tuottanut. Yleinen paielma on, etta
makrotaloudellisilla uutisilla on vaikutusta osakehintoihin, vaikkakin niill& voidaan selittéa
vain melko pieni osa hintamuutoksista (esim. Jarvinen 2000). Taman tyon aihepiirin kannalta
olecllismpia ovat tulokset, jotka kertovat taloudellisen toimeliaisuuden ja osakekurssien
valisesta yhteydesta Tutkimuksissa taloudellista toimeliaisuutta ovat kuvanneet mm.
bruttokansantuote, tydllisyys, teollisuustuotanto, investoinnit ja asuntojen rakentamisen

aloittamista kuvaavaa indeksia (esim. Junttila, Larkomaa ja Perttunen 1997).

Sadeghi (1992) toteaa, ettd bruttokansantuotetta ja tyollisyyttd koskevilla uutisilla on
vailkutusta osakekurssethin.  Li ja Hu (1998) puolestaan raportoivat, ettd odotuksista
poikkeavalla asuntotuotannon muutoksella on merkittéva vaikutus osakehintoihin. Tutkijat

arvioivat vaikutuksen johtuvan siitg, etta asuntotuotanto indikoi kulutuskysyntéé ja kuluttajien
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tulevaisuuden luottamusta, jotka puolestaan ennakoivat bruttokansantuotteen kehitysta.
Jarvisen (2000) mukaan teollisuustuotantoa koskevilla uutisilla on vaikutusta osaketuottoihin

Suomessa.

On kuitenkin huomattava, etteivét vaikutukset ole vakioita, vaan ne vahtelevat useiden eri
tekijoiden vaikutuksesta. Yleinen taloudellinen tilanne vaikuttaa siihen, miten osakekurssit
reagoivat uutisiin. On aiheellista olettaa, ettd laman aikana taloudellista toimeliaisuutta
koskevat hyvat uutiset vaikuttavat positiivisesti osakehintoihin. Kun taas talouden ollessa
suhdannehuipulla niin samalla uutisella saattaa olla negatiivinen vaikutus osakemarkkinoihin,
koska uutinen voi olla merkki ylikuumenemisesta. (Jarvinen 2000) Uutisten koolla on myds
vaikutusta osakekurssien reagointiin. Osakekurssit reagoivat selvemmin suuriin uutisiin kuin
pieniin. Eri toimialojen osakkeiden on todettu reagoivan uutisiin eritavalla (Jarvinen 2000). Li
ja Hu (1998) toteavat lisaksi, ettd suurten ja pienten yritysten osakekurssit reagoivat uutisiin
epasymmetrisesti.



6 KULUTTAJIEN LUOTTAMUKSEN JA OSAKE-
MARKKINOIDEN VALINEN SUHDE

Mediassa néyttéa olevan voimakas usko dihen, ettd kuluttgien luottamuksen ja
osakemarkkinoiden vélilla on vahva kausaalinen suhde. Kuluttajien luottamusindikaattorien
kehitysta koskevilla uutisilla katsotaan olevan vaikutusta osakemarkkinoihin. Otsikoissa
todetaan usein, ettd kuluttgjien luottamuksen laskun seurauksena osakemarkkinat sukelsivat
tal etta keskimadrdisia odotuksia parempi kuluttajien luottamusindeks veti osakekurssit
nousuun. Toisadlta myOs osakemarkkinoilla toimivat tahot seuraavat tiiviisti kuluttajien
luottamusindikaattorien kehitystéd. Kun markkinoilla seurataan jonkin indikaattorin kehitysta,
niin taustalla taytyy olla gatus sitd, mita seurattu indikaattori kertoo osakemarkkinoiden
tulevasta kehityksestd. Kuluttgjien luottamuksen ja osakemarkkinoiden suhdetta e ole
kuitenkaan tutkittu kovin paljoa akateemisessa tutkimuksessa tai ainakin tuloksia on
raportoitu vain vahan. Yleisesti ottaen on kuitenkin todettu, etta kuluttajien luottamuksen ja
osakemarkkinoiden vélilla on vahva korrelaatio. Mika taman korrelaation sitten mahtaa

aheuttaa?

6.1 Teoriaa

Perusgjatus kuluttgjien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélisen suhteen taustala on
seuraavanlainen. Kuten jo edellisistd kappaleista selviag, niin kuluttgjien luottamuksen
katsotaan ennakoivan tulevaisuuden kulutusta ja siten yleistéa talouskehitysté. Tulevaisuuden
yleisalla taouskehityksella on taas vaikutusta nykyhetken osakehintoihin, kuten myds
aiemmin on estetty. Toisin sanoen, kuluttgjien luottamus paljastaa djoittgjille asioita
tulevaisuuden yleisesta taloustilanteesta. Jos tama uusi informaatio poikkeaa vanhasta, niin
gjoittgjat korjaavat odotuksiaan tulevaisuuden tuotoista ja osakehinnat muuttuvat, kuten

tehokkaiden markkinoiden hypotees ol ettaa.

Esimerkiksi, jos kuluttgjien luottamuksessa tapahtuu ylléttéva lasku, niin tulevaisuuden
talousndkyma nayttavdt huonommilta ja osakehinnat pyrkivét yleisesti laskemaan.
Voidaankin gatella, ettd kuluttgjien luottamus ja osakehinnat ovat positiivisesti
korreloituneita. Tama suhde ei ole kuitenkaan taysin selva. Sillg, jos osakkeet ja korkopaperit
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ndhdaan toistensa substituutteina, niin matalalla tasolla olevat korot, jotka liittyvat heikkoon
taloustilanteeseen, voivat alheuttaa siirtyman korkopapereista osakkeisiin. Tall6in osakehinnat
pyrkivét nousemaan. Toisaalta, kun korot ovat korkealla tasolla johtuen korkeasuhdanteesta,
niin siirtyma saattaisi olla panvastainen. (Gulley ja Sultan 1998) Ta oussuhdanteet tulisikin

ottaa huomioon, kun tutkitaan kuluttajien luottamuksen vaikutusta osakemarkkinoihin.

Voidaan myos gatella, ettd luottamustekijét vaikuttaisivat kuluttgjien kdyttaytymisen kautta
suoraan talouskehitykseen eivédtka vain ennakoisi sitd. Koska talouskehitys on merkittava
tekija osakehintojen maardytymisesss, niin luottamustekijoilla olis vakutusta myos tata
kautta osakemarkkinoihin. Onkin térked ymmartéé ero ennustavuuden ja suoran vaikutuksen
vdilla Kaytdnndssa on kuitenkin erittdin vaikeaa havaita eroa sing ennustaako jokin
muuttuja toisen muuttujan kehitystd vai vaikuttaako toinen muuttuja toisen muuttujan
kehitykseen.

Toisadlta kuluttgjien luottamus vois vaikuttaa osakemarkkinoihin jo ennen kuin kuluttgjien
luottamusta kuvaava indikaattori julkaistaan ja siita tulee julkista tietoa. Osa kuluttgjista
tulevaisuuden ndkemyksensd mukaisesti jo ennen, kuin kuluttgjien luottamusindikaattori
kokoaa yksittdaisten kuluttgjien nakemykset yhteen. Jos edelld kuvattu hypotees pitéis
paikkansa, niin vaikutuksen suuruusluokka riippuisi  oleellisesti  osakeomistuksen
hajautuneisuudesta. Mitéa lagjemmalle osakkeen omistus olis hgjautunut, sitd suurempi olisi
my06s vaikutus. Tata ilmi6ta vois tarkastella tutkimalla, miten kuluttgjien luottamuksen taso
vaikuttaa jo kuluttgjien luottamuskyselyn suorittamisen aikana piensijoittgjien ostoihin ja
myynteihin kokonai suudessaan. Kuluttgjien luottamuksen taso havaittaisiin vasta jalkeenpéin.
Taloin julkaisuvaikutus voitaisiin  rgjata tarkastelusta ulos. Ongelmana olis  vain

osakekauppoja koskevan aineiston saatavuus.

Sen lisdksi, ettd kuluttajien luottamus ennakoi talouskehitysta tai vaikuttaa siihen, siita tekee
gjoittajien mielestd mielenkiintoisen varmasti my0s saatavuuden nopeus ja sdannollisyys.
Kuluttgjien luottamusindeksi kokoaa tietoa taloustilanteesta. Liséks sen katsotaan sisaltavan

tietoa, jota e voida havaita muista lahteista.



6.1.1 Fundamentti ja sentimentti

Fundamentit kuvaavat osakekursseihin vaikuttavia readlitaloudellisia asioita Né&ita
fundamentteja kuluttgjien luottamus pddosin heijastelee (essim. Eppright ym. 1998). Chauvet
ja Guo (2001) raportoivat, ettda 92 prosenttia kuluttajien luottamuksesta voidaan selittéa
talousfundamenteilla. Talousfundamenttien tulisi olla myds térkein yksittdinen osakehintoihin
valkuttava tekijd. Mahdavi ja Sohrabian (1991) esittavét, ettéd osakehintojen muutosten tulisi
heijastella muutoksia odotetussa bruttokansantuotteen kehityksessd. Ongelmaks  jdavét
kuitenkin osakemarkkinoiden muodostamat vaarét signaalit talouden kehityksestd. Né&issa
tapauksissa osakemarkkinoiden kehitykseen taytyis vaik uttaa jotkin muut voimat kuin pelkéat
fundamentit.

Usein kuulee sjoitusanalyytikkojen puhuvan psykologisista tekijoista. Psykologisiin
tekijoihin viitataan tilanteissa, joissa markkinoiden kayttdytymisté ei osata selittéa millaén
muulla tavala. Taldin todetaankin usein, ettd muutokset markkinoilla johtuvat markkinoiden
sentimentistéd. Kuluttgjien luottamus vois ominaisuuksiensa perusteella heijastella ainakin
osittain tallaista markkinasentimenttia. Tama tulisi kysymykseen erityisesti pidempien
trendien tapauksessa. Esimerkiks liiallinen talousoptimismi vois saada piensijoittajat
lissdmadan osakeomistuksiaan tilanteessa, jossa osakehintojen nousulla e olis enda
reaalitaloudellisia perusteita. Osakehinnat kuitenkin nousisivat uusien sijoitusten johdosta
viela jonkin aikaa. Jossain vaiheessa osakehinnat kuitenkin palaisivat tasolle, joka vastaisi
paremmin reaalitalouden tilaa. Tal6in nousun loppuvaiheessa mukaan tulleet djoittajat
kdrsisivdt suurimmat tappiot. Tama puolestaan saattaiss romahduttaa nédiden sijoittajien
kiinnostuksen osakemarkkinoita kohtaan pitkéksikin aikaa. Mielesténi ndin kavi esim.

Suomessa vuosi tuhannen taitteen tienoilla.

6.2 Markkinoiden tehokkuus

Tarkastellaan seuraavaksi markkinoiden tehokkuutta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaisesti, osakemarkkinat ovat tehokkaat, kun ne huomioivat kaken relevantin
infformaation, joka tassA tapauksessa on kuluttgien luottamusindeksi. Talodin
osakemarkkinoiden tulis edeltéa ajallisesti kuluttajien luottamusta tai olla vahintéankin

samanaikainen kuluttgjien luottamuksen kanssa, koska osakehinnat huomioivat tulevaisuuden
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talouskehityksen, jota kuluttgjien luottamus indikoi. Jos taas kuluttgjien luottamus edeltéa
gallisesti osakemarkkinoita, niin osakemarkkinat eivét olis huomioineet kaikkea relevanttia
saatavilla olevaa informaatiota. Osakemarkkinat ovat toimineet tallGin tehottomasti. Siina
tapauksessa, etta molemmilla muuttujilla on ennustevoimaa toisiinsa néhden, voidaan gjatella,
ettd osakemarkkinat ovat kéyttaneet ainoastaan osan saatavilla olevasta relevantista
infformaatiosta. Tall6in kuitenkin osa kuluttgjien luottamusindikaattorin  sisdltéamasta
relevantista informaatiosta olis jaanyt hyvéksikdyttamétta osakkeiden hinnoittelussa ja

osakemarkkinat olisivat siten toimineet tehottomasti myos tassa tapauksessa.

6.3 Varallisuusvaikutus nak6kulma

Eri maiden keskuspankeissa on tutkittu melko paljon kuluttgjien luottamuksen vaikutuksia
talouteen. Muutamissa tutkimuksissa on tarkasteltu myods kuluttgjien luottamuksen ja
osakemarkkinoiden vaisia vuorovaikutussuhteita. Naissa tutkimuksissa e ole huomioitu
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, mikd muuttaa tulosten tulkintaa oleellisesti.
Esimerkiksi, jos saadaan tutkimustulos, jonka mukaan osakemarkkinat ennustavat kuluttgjien
luottamusta, niin tulkinta on, ettd osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kuluttajien
luottamukseen ja siten kokonai stal oudelliseen kehitykseen (Otoo 1999). Kun taas tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin ndkokulmasta sama tulos voidaan tulkita siten, etta osakemarkkinat
ovat ennakoineet kuluttgjien luottamuksen kehityksen ja toimineet siten tehokkaasti. Toisin
sanoen tuleva kuluttajien luottamus on vaikuttanut osakemarkkinoihin, elk& panvastoin.

Tulkintojen vdlilla on siis huomattava ero.

Sitd, miks osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaisi kuluttgjien luottamukseen, on selitetty
perinteisella varallisuusvaikutus-hypoteesilla ja joillakin muilla vastaavanlaisilia teorioilla
Varallisuusvaikutus-hypoteesin  mukaan osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kuluttajien
varallisuuteen ja muutokset varallisuudessa vaikuttavat puolestaan kulutukseen. Korkeammat
osakehinnat tarkoittavat korkeampaa varallisuutta ja siten talousoptimismi lisaéantyy, lisdten
hajautuneisuutta ihmisten kesken. Toisaalta kuluttgat voivat pitéd kohonneita osakehintoja
merkkind suotuisista tulevaisuuden talousndkymista ja palkkakehityksestd. Tama lisaisi
heidan talousoptimismiaan ja kulutustaan. Jalkimméainen vaikutus vois toimia, vaikka
kuluttajillae olisikaan osakesijoituksia hallussaan.(Jansen & Nahuis 2002)
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Kysymykseen, kumpi esitetyistd ndkokulmista on oikeampi, on vaikea esittéa yksiselitteista
vastausta. Molemmat voivat olla kokonaan tai osittain oikeita ndkemyksia Voi myos olla, etté
molemmat vaikutukset tapahtuvat samanaikaisesti. Voidaan kuitenkin gjatella, ettd vaikutus
maissa kotitaloudet omistavat vain murto-osan kaikista osakkeista. Lisdksi osakeomistus on
vahvasti keskittynyt verrattain pienelle hyvin varakkaale ryhméle, joten suora
varallisuusvaikutus e vois olla kovin merkittdva. Toisaalta, jos gatellaan, etta kuluttajat
pitdvat osakehintoja merkkina talouskehityksestd, niin osakemarkkinat ovat kuitenkin vain
yks tekija luottamuksen muodostumisessa. Tama tietenkin pienentdisi osakemarkkinoiden
vaikutusta kulutukseen. Lisaks on todettu, ettel osaa kuluttgjien luottamuksesta voida sdlittéa
milldan taloudellisella informaatiolla. Tama havainto jéttéd tilaa myds tulkinnalle, jonka

mukaan kuluttajien luottamus vois vaikuttaa osakemarkkinoihin.

6.4 Tutkimuksista

Gulley ja Sultan (1998) tutkivat rahoitusmarkkinoiden ja kuluttajien luottamuksen valista
suhdetta. GARC H-metodologiaa hyvaksikéyttéen he tarkastelivat, miten Conference Boardin
kuluttajien luottamusindeksin julkaisu vaikutti rahoitusmarkkinoihin. Tutkimus osoitti, etta
kuluttgjien luottamuksen julkaisulla oli vaikutusta Dow Jones Industrial Average -indeksin
volatiliteettiin. Vaikutus naytti olevan epasymmetrinen. Negatiivisilla ilmoituksilla oli
suurempi vaikutus osakemarkkinoihin kuin positiivisella ilmoituksella. Vastaavaa vaikutusta
e huomattu S&P 500 -indeksin ja Financial Times World -indeksin kohdalla. Kun
tarkasteltiin kuluttgjien luottamuksen vaikutusta osaketuottoihin, niin vaikutuksia e havaittu
minkéan osakeindeksin  kohdalla. Muiden  rahoitusmarkkinamuuttujien  kohdalla
vuorovaikutusta havaittiin vain valuuttakurssien tapauksessa. Yhdysvaltojen kuluttgjien
luottamuksen vaikutusta valuuttakursseihin, tutkijat pitavdt osoituksena dgita, etta
Y hdysvaltojen taloutta koskevat uutiset vaikuttavat globaalisti rahoitusmarkkinoihin.

Syyks vuorovaikutusten vahdisyydelle tutkijat edttivat useita syitd  Ensinndkin
tutkimuksessa kaytettiin rahoitusmarkkinamuuttujien osalta paivakohtaisia havaintoja. Tasta
aiheutuu ongelmia tarkasteluun, koska uutiset vélittyvdt nopeasti hintoihin. Tihedmman

markkinadatan kaytto saattaisi antaa tarkempiatuloksia. Toiseksi kuluttajien luottamusindeksi
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julkaistaan yritysasiakkaille useita péivia alkaisemmin kuin se virallisesti julkaistaan. Tama
vaikeuttaa vaikutusten havainnointia, koska informaatio valittyy rahoitusmarkkinoihin jo
ennen virdlista julkistamista. Kolmanneksi, vain ennakoimattomilla uutisilla pitéisi olla
vaikutusta rahoitusinstrumentteihin. Tutkimuksessa kaytettiin kuitenkin todellista kuluttgjien
luottamusta, elka sen ennakoimatonta osaa, kuten rahoitusteorian mukaan pitdis tehda. Tala
seikalla téytyy olla vaikutusta tutkimustuloksiin. Tietysti voi olla my6s niin, ettd kuluttgjien
luottamuksella on vain vahanen vakutus rahoitusinstrumentteihin tai vaikutusta e ole

lainkaan. (Gulley ym. 1998)

Otoo (1999) tutki kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélistéa suhdetta. Ajatuksena
oli, ettd muutokset osakehinnoissa vaikuttavat kuluttgjien luottamukseen.  Kuluttgjien
luottamusta  tutkimuksessa kuvasi Michigan Survey Research Centerin  kuluttgjien
luottamusindeksi. Vastaavasti osakemarkkinoita kuvas Wilshire 5000 -indeksi.
Tutkimusmenetelming  kaytettiin regressioanalyysia, kausaalisuustarkastelua  ja
impulssmenetelm&i. Tulokset osoittavat, ettd muuttujilla on vahva yhdenaikainen yhteys.
Kausaalisuuden todetaan kulkevan osakekursseista kuluttajien luottamukseen. Tulos on
tulkittu siten, ettd osakemarkkinat ovat vaikuttaneet kuluttajien luottamukseen. Tulos voidaan
tulkita eri |ahtokohdista myds toisin, kuten edellisesté kappal eesta néhddan. Lisaks havaittiin,
etta kuluttgjat pitdvét osakehintojen muutoksia indikaattorina tulevaisuuden talouskasvulle ja
potentiaaliselle tyStulojen kasvulle. Vaikka tulos e sulje pois perinteista varallisuusvaikutus-
hypoteesia, niin se herditéd kuitenkin kysymyksia varallisuusmuutosten vaikutuksesta

kokonai skul utukseen.

Jansen ja Nahuis (2002) tutkivat kuluttgjien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélista
suhdetta yhdessétoista Euroopan maassa. Suomi e ollut mukana tutkimuksessa. Ajatuksena
oli, ettd kohonneet osakehinnat saavat kuluttajat |uottavaisemmiksi tulevaisuuden
talouskehityksesta ja siksi he my6s kuluttavat enemman. Osakemarkkinoita tutkimuksessa
kuvas jokaisen maan seuratuin osakeindeksi. Yleisesti osaketuotot ja muutokset kuluttagjien
luottamuksessa. olivat positiivisesti korreloituneita. Saksan tapauksessa korrelaatiota el
kuitenkaan  havaittu. Useimmissa maissa  osaketuotot  aiheuttivat  Granger-
kausaalisuusmielessd kuluttgjien luottamuksen eli osakemarkkinat edelsivat kuluttajien
luottamusta. Viive muuttujien valilla oli kahdesta viikosta kuukauteen. Saksan ja Portugalin
kohdalla Granger-kausaalisuutta ei havaittu. Sen sijaan Ranskan ja osin Kreikan kohdalla

kuluttajien luottamus Granger-aiheutti osaketuotot.



Eroja ei maiden kesken sdlitetédn osakeomistukseen erilaisella hgautumisella  1so-
Britanniassa, missd osakeomistus on lagemmalle levinnyt kuin muuala Euroopassa,
korrelaatio ndyttéd olevan myds vahvin. Granger-kausaalisuuden suuntaa Ranskan ja Kreikan
tapauksissa pidetddn kummallisena, eivédtka tutkijat ossa antaa sille mitédn selitysta
Osakekurssien ja kuluttajien luottamuksen suhde johtuu tutkijoiden mielesta padasiassa Siita,
etta osakemarkkinoiden katsotaan ennakoivan yleisestéd talouskehityksestd eikd niink&an
henkil6kohtaisten tulojen kehityksesta. Taman e katsota olevan sopusoinnussa perinteisen
varalisuusvaikutus-hypoteesin  kanssa. Osakemarkkinoilla katsotaankin olevan suurempi
vaikutus kuluttagjien luottamukseen ja sitd kautta kulutukseen, kuin varallisuusvaikutus-

hypotees antaa ymmart&a.(Jansen ja Nehuis 2002)



7 TESTEJA SUOMALAISELLA AINEISTOLLA

Tyon empiirisessd osassa tutkitaan, millainen suhde kuluttgien luottamuksella ja
osakekursseilla on Suomen tapauksessa. Lahtokohtana on tutkia voisiko kuluttagjien luottamus
ennakoida osakekurssien kehitystd tai jopa vakuttaa niiden kehitykseen. Ennakointia ja
vaikutusta el kuitenkaan voida erotella itse tutkimuksessa. On kuitenkin tarkedtd ymmartéa
molempien mahdollisuuksien olemassaolo. Koska tutkimusmenetelméa mahdollistaa ilmion
hieman lagiemmankin tarkastelun luontevasti, niin my6s toisensuuntainen suhde on
tarkastelussa mukana. On kuitenkin huomattava, etta kaytetylla tutkimusmenetelmalla saadut
tulokset ja niistd vedetyt johtop&ddtokset ovat mieluummin suuntaa antavia kuin lopullisia

vastauksia. Tama johtuu mm. tutkimusmenetelman ominaisuuksista.

7.1 Tutkimusmenetema

Tutkimusmenetelmédks on valittu Granger-kausaalisuustesti, koska menetelma on ollut
lagjasti kdytOssA vastaavanlaisissa empiirisissa tutkimuksissa. Toisaata menetelma on
suhteellisen yksinkertainen toteuttaa. Estimointi voidaan suorittaa tavalisella pienimman
neliosumman (PNS) menetelmdlla. Tutkijan e myoskaén tarvitse olla huolisssan mallin
muuttujien endogeenisuudesta tai eksogeenisuudesta, koska kaikki muuttujat ovat mallissa
endogeenisia. (Gujarati 1995, 747-749) Lisaks menetelman katsotaan usein tuottavan
ennustekyvyltdan parempia tuloksia kuin muut vastaavat menetelmét tuottavat (Mahdavi &
Sohrabian 1991).

Aikasarjojen tapauksessa Granger-kausaalisuus voidaan kuvata seuraavala tavalla
Aikasarjaan y on vaikuttanut toinen aikasarja X, jos aikasarjan y nykyista arvoa voidaan
ennustaa paremmin y:n ja x:n mennellla arvoilla kuin pelkastdan y:n menneilla arvoilla. Jos
asia on kuten edellg, niin voidaan sanoa, ettd x on Granger-aiheuttanut y:n eli x edeltéa
gallisesti y:ta. Granger-kausaalisuus tarkoittaa siis ennustekyvyn suuntaa. Se ei varsinaisesti
kerro x:n aiheuttavan y:ta Granger-kausaalisuusmenetelméa on hyddyllinen rakennettaessa
ennustemallgja. (Greene 1997, 714 ja 816)
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Granger-kausaalisuustestilla  tutkitaan dis vaikuttaako x:n  viivastetyt arvot y:hyn.
Autoregressiivista - mallia voidaan kayttda hypoteesin testaukseen. Tama edellyttéd, ettd malli
on lineaarinen. Aluks suoritetaan regressiot, jonka jalkeen kaytetéén F-testia Granger-
kausaalisuuden tutkimiseen. Testaus edellyttéd, ettda alkasarjat ovat stationaarisia. (Greene
1997, 816 ja Gujarati 1995, 620-623)

Seuraavaks kéydaan 18pi Granger-kausaalisuustestin toteutus mukaillen Gujaratia (1995, 620-
622, 746-750). Muuttujiksi on vaihdettu omassa empiirisessa tydssani kayttamat muuttujat eli
osakeindeksi (Ol) ja kuluttajien luottamusindeksi (KL). Granger-kausaalisuustesti olettaa, etta
informaatio, joka on relevanttia ennustamaan kyseisa muuttujia, on sisdltynyt vain naiden
muuttujien aikasarja-aineistoihin. Testi aloitetaan estimoimalla seuraavat regressiot:

2) Oli=a+g bjOk- j+§ giKL:- | +ux
j=1 j=1

©) KLiza +Q qiKLi- j+ g | Ok - j+ Uz
j=1 j=1

joissa jaannostermit uy ja Wy eivét ole korreloituneita. (Gujarati 1995, 621)

Tarkastellaan yhtélon (2) tapausta. Ensiksi selitetédén osakeindeksid sen viivastetyilla arvoilla
jattéen kuluttgjien luottamusindeksi pois regressiosta. Tasta regressiosta saadaan rajoitetun
jaénnoksen nelibsumma RSSg, jota tarvitaan F-testissd. Seuraavaks suoritetaan regressio
lissamalla malliin kuluttgjien luottamusindeksin viivastetyt arvot. Tasta regressiosta saadaan
rgjoittamattoman jaannoksen nelidsumma RSSyr. F-testin nollahypoteesinaon Hy : & g = 0.
Tama merkitsee, ettd kuluttgjien luottamuksen lisé&minen malliin e paranna mallin

ennustekykya tilastollisesti merkitsevasti eli kuluttgjien luottamus e vaikuta osakeindeksiin.

Hypotees testataan F-testi avulla,

- _ (RS- RSSi)/m

®) RSSur/(n- K)

joka noudattaa F-jakaumaa vapausasteella m ja (n-k). Kaavassa m tarkoittaa kuluttgjien

luottamuksen viiveitd, n on havaintojen lukuméddrd regressiossa ja k tarkoittaa
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rajoittamattomassa regressiossa kaytettyjen parametrien madraa. Nollahypotees hyldtéan, jos
laskettu Farvo ylittda kriittisen Farvon valitulla merkitsevyys tasolla, nain ollen viivastetyt
kuluttajien luottamuksen arvot kuuluvat regressioon. Toisin sanoen kuluttgjien luottamus
aiheuttaa osakekurssit Granger-kausaalisuusmielessd. Samalla tavalla voidaan tutkia

aiheuttavatko osakekurssit kuluttgjien [uottamuksen.

Seuraavassa esitetddn mahdolliset  Granger-kausaalisuustestin - tulemat. Testiasetelma

mahdollistaa neljan erilaisen kausaalisuusmuodon olemassaolon muuttujien valilla (Gujarati
1995, 620-621):

1. Yksisuuntainen kausaalisuus (undirectional causality) osakekursseista kuluttgjien
luottamukseen on Kkyseessd, jos estimoitujen Kkertoimien summa viivastetyille
osakekursseille on kaavassa (3) tilastollisesti nollasta poikkeava (ts. a 1; * 0) ja
samanaikaisesti viivastetylle kuluttajien luottamukselle estimoitujen kertoimien summa el

ole tilastollisesti nollasta poikkeava (ts. & g = 0) kaavassa (2).

2. Yksisuuntainen kausaalisuus kuluttgjien luottamuksesta osakekursseihin on olemassa, jos
viivastetyn kuluttgjien luottamuksen kertoimien summa eroaa tilastollisesti merkitsevasti
nollasta(ts. @ g * 0) kaavassa (2) ja osakekurssien viivastettyjen kertoimien summa ei
eroatilastollisesti merkitsevasti nollasta (ts. & | ; = 0) kaavassa (3).

3. Feedback tai kaksisuuntainen kausaalisuus (bilateral causality) on kyseessd, kun
kuluttgjien luottamuksen ja osakekurssien kertoimien summat eroavat tilastollisesti

merkitsevasti nollasta molemmissa regressioissa.

4. Riippumattomuus (independence) on kyseessd, kun kuluttajien luottamuksen ja
osakekurssien kertoimien summat eivéat ole tilastollisesti merkitsevid kummassakin

regressiossa.

Koska tulevaisuus e voi ennustaa menneisyytta ja jos kuluttgjien luottamusindeksi Granger-
aiheuttaa osakeindeksin, niin muutosten kuluttgjien luottamusindeksissd tulee edeltéa
gjallisesti osakeindeksin muutoksia. Regressiossa selitetddn ensin osakeindeksin arvoja sen

omilla menneilld arvoilla. Jos kuluttgjien luottamusindeksin menneiden arvojen lisd8minen
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regressioon lisdd merkittavasti AR-mallin ennustekykya osakeindeksiin ndhden, niin voidaan
sanoa, etta kuluttgjien luottamus on Granger-aiheuttanut osakeindeksin. Sama méaritelma
pétee, jos osakeindeksi Granger-aiheuttaa kuluttgjien luottamusindeksin. (Gujarati 1995,
622)

Testauksessa tulisi myds huomioida mahdollinen systeemin vaarinspesifiointi, joka voi johtaa
virhedllisiin tulkintoihin. T&8ltd voidaan yrittéd suojautua suorittamalla diagnostisia testeja.

Talldin tulisi tutkia seké& mahdollisia mallista pois jétettyja muuttujia ettd mallin mahdollista
epédlineaarisuutta. Epélineaarisuuden tutkiminen on térkedd, koska AR-malli e ole sovelias
epalineaaristen mallien tutkimiseen. (Patterson 2000, 540-544)

7.2 Tutkimusaineisto

Kuluttgjien luottamusta tutkimuksessa kuvaa Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin
kuluttgjien luottamusindeksin saldoluku, joka on laskettu ns. vanhalla tavala. Kuluttgjien
luottamusindeksi on esitelty jo aiemmin luvussa 3.2, joten siihen el tarvitse puuttua enda tassa
yhteydessa.

Osakemarkkinoiden puolelta tutkimuksessa kaytetddn Hex-yleisindeksia ja erdta
toimialaindeksgjd. Suomen aineistolla toimialaindeksien kaytté on térkedsd, koska muuten
tarkastelu rgoittuu helposti vain muutamien yritysten osakekurssien ja kuluttagjien
luottamuksen valiseksi. Tdma puolestaan saattaisi kdtked joitakin térkeita riippuvuussuhteita.
Lisaks tuntuu loogiselta gatella, etté jos kuluttgien luottamuksen ja osakekurssien vdilta
|6ytyy kausaalisuutta, niin se saattaisi vaihdella toimialoittain, koska myos taloustilannetta
koskevat uutiset vaikuttavat eri toimialoihin eritavala Taa ndkemystad tukevat |ukuisat
havainnot, joiden mukaan eri toimialojen osakekurssit kayttéytyvét hyvinkin eritahtisesti
(esim. Jarvinen 2000). Toimialaindeksien k&yttd mahdollistaa jossain médrin myos koti- ja

ulkomaanmarkkinoilla toimivien teollisuudenal ojen valisen erottelun ja vertailun.

Helsingin Porssin toimialaindekseistd tutkimukseen on valittu ne, joihin on kuulunut
tutkimugjakson aikana riittava maara yrityksia. Toimialaindeks on jatetty ulos tutkimuksesta,

jos se e ole sisdltanyt pdasdantdisesti useampaa kuin kolmea yritystd Nan on toimittu sen
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niin yrityskohtaisilla uutisilla saattaisi olla hyvin suuri merkitys indeksin kehitykseen.
Toimialaindekseistd mukana ovat telekommunikaatio, pankit ja rahoitus, kuljetus ja liikenne,
kauppa, metalliteollisuus, metsiteollisuus, elintarviketeollisuus seké viestintd ja kustannus.

Osakeindeksien kohdalla tutkimuksessa kdytetéan tuottoindeksien logaritmimuunnoksia.

Tutkimuksessa kaytetdan kaikista muuttujista kuukausihavaintoja. Tutkimusagjanjakso alkaa
vuoden 1995 lokakuusta ja pdéttyy vuoden 2002 syyskuuhun. Nain ollen havaintoja kertyy
kaikkiaan 85 kappaletta. Havaintojen madra on siten riittavd Granger-kausaalisuustestin
suorittamiseen.

7.2.1 Aineiston kuvailua

Kuviossa (1) on estetty kuluttgjien luottamusindeksin kehitys tutkimusganjaksolla.
Kuluttgjien luottamus |dhtee nousemaan vuoden 1996 akupuoliskolla. Nouseva trendi on
havaittavissa aina vuoden 1997 akupuolelle asti. Taman jalkeen kuluttgjien luottamus pysyy
melko vakaasti samalla korkealla tasolla aina vuoden 2000 loppupuolelle. Kuitenkin vuoden
1998 puolen vdin jakeen kuluttgiien luottamuksessa on ndhtévissa selva kuoppa. Vuoden
1999 lopulla kuluttajien luottamus saavuttaa tarkastelujakson korkeimman arvonsa. Taman
jdkeen luottamus kuitenkin lahtee selvdan laskuun. Vuoden 2000 lopussa kuluttgjien
luottamuksessa on huomattava piikki ylospéin. Nousu jaa kuitenkin lyhyt aikaiseks ja
luottamus kadntyy taas laskuun. Tarkasteluperiodin alhaisin arvo saavutetaan vuoden 2001
lopussa. Taman jalkeen kuluttgien luottamus hieman kasvaa, laskeakseen taas aivan
tarkastelujakson lopussa. Kuluttgjien luottamus on tarkastelujakson loppupuolella selvadti
alempana kuin keskimaarin tarkastel ujaksolla.

Hex-yleisindeksin kuvagja on esitetty kuviossa (2). Hexyleisindeksissa on nahtéavissa
tarkastelugianjaksolla kaks selvaa trendia Enssimméinen on melko yhtenéinen nousu vuoden
1996 austa vuoden 2000 akupuolelle asti. Ainoa selvempi lasku tdla jaksolla on
havaittavissa vuoden 1998 puolen valin jalkeen. Toinen huomattava kohta jaksolla on vuoden
1999 loppupuoldla, jolloin osakkeiden arvo nousee erittéin nopeasti. Tarkastelugjanjakson
toinen selva trendi alkaa vuoden 2000 huhtikuusta ja jatkuu tarkastel ugjanjakson loppuun asti.
Talloin osakekurssit laskevat trendinomaisesti. Talle jaksolle mahtuu myos kaksi lyhytaikaista

nousua. Nousut eivét kuitenkaan muuta laskevaa suuntausta.
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Kuvien perusteella on vaikea sanoa, millainen kuluttgjien luottamuksen ja Hex-yleisindeksin
suhde on. Kuitenkin ndyttais siltg, etta korkean kuluttgjien luottamuksen tason vois yhdistda

nouseviin osakekursseihin.

KUVIO 1 Kuluttajien luottamus
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Toimialaindeksien kuvagjat on esitetty liitteessa (2). Yleisesti ottaen néyttdd, ettd monet
toimialaindeksit eivat kulje samassa tahdissa Hexyleisindeksin kanssa. Useat
toimialaindeksit ssavuttavat tutkimusajanjakson suurimman arvonsa jo vuonna 1998, kun taas
yleisndeksin kohdala se tapahtuu vasta vuoden 2000 alussa. Tassa yhteydessa
toimialaindeksien tarkempi 1&pik&yminen el tunnu tarpeelliselta.

7.2.2 Korrelaatiotarkastelu

Korrelaatiotarkastelu on otettu mukaan, jotta saataisiin lisdd vertailukohtia aikaisempiin

tutkimuksiin.  Toisaalta korrelaatio kertoo myo6s jotakin muuttujien valisesta suhteesta.
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Taulukossa (2) on editetty korrelaatiotarkastelun tulokset. Hex-yleisindeksin ja kuluttajien
luottamuksen vélinen korrelaatio on 0,33. Toimialaindeksien kohdalla korrelaatio vaihtelee
padosin 0,20-0,30 vélilla. Poikkeuksina ovat metséteollisuuden seké median ja kustannuksen
toimialaindeksit. Metséteollisuuden kohdala korrelaatio on 0,37, kun taas median ja
kustannuksen kohdalla korrelaatio on 0,10.

TAULUKKO 2 Kuluttajien luottamuksen ja osakeindeksien vélinen korrelaatio

yleisind. pankit kulietus kauppa metalli
kuluttajien luottamus 0,33 0,23 0,23 0,30 0,25

metsa elintarv. tietoliik. media
kuluttajien luottamus 0,37 0,24 0,29 0,10

Positiivinen korrelaatio kuluttajien luottamuksen ja osakekurssien vdilla e véttamétta
merkitse, ettd korkeampi kuluttgiien luottamus aiheuttaiss nousun osakekursseissa.

Kausaalisuus voi yhta hyvin kulkea vastakkai seen suuntaan.

7.3 Stationaarisuus

Granger-kausaalisuustesti edellyttda, etta tutkittavat aikasarjat ovat stationaarisia. Aikasarja
on stationaarinen, kun sen keskiarvo ja varianssi ovat vakioita gjassa ja kun kovarianssiarvo
kahden periodin vdilla riippuu ainoastaan havaintojen etéisyydestda tai viiveesta eka
kovarianssin laskemisgjankohdasta. Tama tarkoittaa, ettd muuttuja varioi keskiarvonsa
ympérilla vakiovarianssilla. Aikasarjojen stationaarisuutta voidaan tutkia
yksikkojuuritesteilla. Jos aikasarjasta |6ytyy yksikkdjuuri, niin aikasarja on epastationaarinen.
Vastaavasti aikasarja on stationaarinen, jos yksikkdjuurta el 16ydy. (Gujarati 1995, 709-721)

Taloudelliset aikasarjat ovat usein tasomuodossa epéastationaarisia. Stationaari suusongel masta
padstddn usein eroon ottamalla aikasarjasta differenssgd. Jos aikasarja on ensimmaisen
differenssin jélkeen stationaarinen, sanotaan, ettd alkuperdinen aikasarja on integroitunut
astetta yks (1(1)). Yleisesti, jos aikasarja on differentioitu d kertaa, niin se on integroitunut
astetta d (I(d)). Jokainen aikasarja, joka on integroitunut astetta yks tai suurempaa, on
akuperdismuodossa epastationaarinen.  Differentioinnin jalkeen stationaariset aikasarjat
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tayttavat Granger-kausaalisuustestin  vaatimukset ja niitd voidaan kayttda testauksessa.
(Gujarati 1995, 709-721)

Aikasarjojen stationaarisuutta on testattu Dickey-Fuller(DF) -testilld. DF-testi perustuu

kaavan (5) mukaiseen regressioon (Gujarati 1995, 718):

(5) DYt =Dby +bot+ 01+ Yia+ W

missat on trendimuuttujaja u on jéagnnostermi. Nollahypoteesinaon d = 0, eli aikasarjallaon
yksikkdjuuri. Jos jédnnostermi on autokorreloitunut, niin stationaarisuuden tutkimiseen on
kaytetty Augmented Dickey-Fuller -testia. Testit on suoritettu seka vakio ettd trendimuuttujan
kanssa. Tulokset ovat yhtenevdt molemmissa tapauksissa. Taulukossa (3) on eSitetty testien

tulokset, kun testi on suoritettu vakiomuuttujan kanssa.

Taulukosta (3) ndhdaan, etta tasosarjoilta 16ytyy yksikkojuuri eli ne ovat epastationaarisia.
Kaupan ja metaliteollisuuden toimialaindeksien kohdalla on kuitenkin havaittavissa viitteita
ja néitékin toimialaindeksga pidetdan tasomuodossa epéstationaarising, koska lasketut arvot
ovat melko ldhella kriittisid arvoja. Ratkaisu perustuu havaintoihin, joiden mukaan
yksikkojuuritestilla on suuri todennékdisyys hyléta virheellisesti nollahypoteesi, kun lasketut
arvot ovat lahella kriittisia arvoja (Harris 1995). Enssmmaéisen differenssin ottamisen jéakeen
kaikki indeksit ovat stationaarisia €li ne ovat integroituneet astetta yksi (1(1)). Koska Granger-
kausaalisuustestin oletukset vaativat, ettd aikasarjat ovat stationaarisia, niin kausaalisuustestin

regressioissa kéytetéén aikasarjojen differenssmuotoja.

7.4 Y hteisintegroituvuus

Differentiointi saattaa havittéa arvokasta informaatiota muuttujien pitkan aikavalin suhteesta.
Siks  tuleekin  tutkia akasarjojen  yhteisintegroituvuutta eli  niiden vdista
tasapainoriippuvuutta, ennen kuin suoritetaan Granger-kausaalisuustestin - regressiot.
Muuttujat ovat yhteisintegroituneita, jos ne ovat epastationaarisia ja integroituneet samaa
astetta seka lisdks niiden vdilta 16ytyy yhteisintegroituvuusvektori  €i  niiden

lineaarikombinaatio on stationaarinen. Y hteisintegroituvuus on merkki pitkén akavalin
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tasapainosuhteesta. Tama tarkoittaa, ettéd kaikki poikkeamat pitkanaikavalin tasapainosta
tulevat korjaantumaan gan myo6ta. Jos aikasarjat ovat yhteisintegroituneita, niin muuttujien
vadiltda pitds loytyd anakin  yhdensuuntainen  Granger-kausaalisuussuhde.  Jos
yhteisintegroituvuutta e havaita, muuttyjilla voi olla ainoastaan lyhyen akavélin

néennai sregressi oilta.(Patterson 2000, 69, 247, 328-330)

TAULUKKO 3 Aikasarjojen stationaarisuus

tasosarjat differenssit
kuluttajien luottamus -1,3967 -9,0195 **
yleisindeksi -1,6962 -6,814 **
pankit -1,4502 -9,9254 **
kuljetus -2,4922 -6,8898 **
kauppa -3,1028 * -7,5675 **
metalli -3,0188 * -7,7458 **
metsa -1,7429 -8,7002 **
elintarvike -2,2684 -5,7084 **
tietoliikenne -1,5358 -7,1556 **
media -1,8794 -8,6386 **

MacKinnonin kriittiset arvot 1% ja 5% merkitsevyystasoilla
-3,5081 ** ja -2,8955 *

Y hteisintegroituvuuden taloudellinen tulkinta on seuraava. Jos kaks aikasarjaa ovat liittyneet
toisiinsa muodostaen pitkén akavélin tasapainosuhteen ja, vaikka aikasarjat yksinaén
saattavat sisdltéé stokastisen trendin, niin ne litkkuvat kuitenkin [dhella toisiaan ja ero niiden
vdlilla on vakaa. On siis olemassa pitkan aikavalin tasapaino, jota kohti taloudellinen systeemi
pyrkii konvergoitumaan gan kuluessa. Yhtdlon (6) jéanndstermi u esittéd poikkeaman
tasapainosta. (Harris 1995, 53)

Y hteisintegroituvuutta on  tutkittu kaksivaiheisella Engle-Granger - menetelmélla.
Y hteisintegroituvuuden ensmméinen ehto on epastationaarisuus ja Ssamanasteinen
integroituminen. Taman ehdon kaikki aikasarjat tayttavét, kuten edella on esitetty. Toinen
ehto on muuttujien lineaarikombinaation stationaarisuus. Téta tutkitaan suorittamalla seuraava

yhteisintegroituvuusregressio:

(6) KLi=a+ bOli+ w,
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missa KL (kuluttgjien luottamus) ja Ol (osakeindeksi) ovat tasosarjoja (Harris 1995, 52).
Taman jakeen tutkitaan virhetermin stationaarisuutta ADF-testilla. Nollahypoteesina on: ei
yhteisintegroituvuutta. Jos virhetermi on stationaarinen, niin nollahypoteesi hylétéan ja
akasarjat ovat yhteisintegroituneita. Talodin Granger-kausaalisuustestin regressioihin pitéa
rakentaa virheenkorjausmalli. Kéytanntssa tama tarkoittaa, ettéd Granger-kausaalisuustestin
rgjoittamattomaan yhtaloon lisdtéén yhteisintegroituvuusregression virhetermi. Testaus
suoritetaan molempiin suuntiin. Taulukossa (4) on esitetty testitulokset. Kriittisind arvoina
ovat MacKinnonin Kriittiset arvot (Pattersson 2000, 372).

TAULUKKO 4 Aikasarjojen yhteisintegroituvuus ADF-testi

selitettav selittdva muuttuja

muuttuja |KL yleisind. pankit kuljetus kauppa metalli metsa elintarv. telekom. media
KL -142 -150 -149 -131 -137 -191 -135 -144 -148
yleisind. |-1,72

pankit -2,22* HO: aikasarjat eivat ole yhteisintegroituneita

kuljetus [-2,26* MacKinnonin kriittiset arvot 1% ja 5% merkitsevyystasoilla
kauppa [-2,64*4 -2,606 ** ja -1,944 *

metalli -2,97*%

metsa -2,22* KL: kuluttajien luottamus

elintarvike|-1,98*

telekom. |-1,57

media -1,56

Tulokset osoittavat, ettd selitettéessa kuluttgjien luottamusindeksilla osakeindekseja
yhteisintegroituvuus on havaittavissa selvasti kaupan ja metséteol lisuuden toimialaindeksien
kohdallaa. Myo6s pankkien ja rahoituksen, kuljetuksen, metalliteollisuuden ja
elintarviketeollisuuden toimialaindeksien kohdalla tulokset osoittavat
yhteisintegroituneisuutta  viiden prosentin - merkitsevyystasolla. Kun osakeindekseilla
selitetddn  kuluttgjien luottamusindeksid, yhteisintegroituvuutta e ole havaittavissa

yhdessékaan tapauksessa.

Y htelsintegroituvuustestin - tulokset kertovat jo jotakin kuluttgien luottamuksen ja
osakeindeksien valisesta suhteesta. Kun yhteisintegroituvuus on havaittu, niin muuttujien
vailla on pitkén aikavalin tasapainoriippuvuus, eli muuttujat pyrkivét liikkumaan yhdessa.
Kun osakeindeks ja kuluttgjien luottamusindeks ovat yhteisintegroituneita, niin niiden vailta

pitdisi 16ytya ainakin yhdensuuntainen Granger-kausaalisuus. Tulosten perusteella voidaankin
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sanoa, etta ainakin joissakin tapauksissa kuluttajien luottamusindeksilla ja osakeindeksilla on
jonkin suuntaista ennustekykya toisiinsa nahden. Ennustekyvyn suunnasta e taman
perusteella voida kuitenkaan sanoa viela mitdan. Y hteisintegroituvuuden poissaolo el
kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta, ettd muuttujien  vailtd [06ytyis  Granger-

kausaalisuussuhde.

7.5 Viivepituus

Erittain keskeinen asia Granger-kausaalisuuden testaamisessa on viivepituuden valinta. Testi
on nimittéin hyvin herkka kaytetylle viiveiden méérélle. Erilaisilla viivepituuksilla voidaan
saada jopa erisuuntaisia tuloksia samasta aineistosta. Taman takia viivepituuden valintaan on
Kiinnitettéava erityistd huomiota. Viiveita suositellaan kadyttdmadn mieluummin useita kuin
harvoja. On kuitenkin varottava mekaanista viiveiden liséamista "white noise’-jéannosten
saamiseks. Viivepituus voidaan méarittdd erilaisten nformaatiokriteerien avulla (Patterson
2000, 540-542). Yleisesti, jos viiveet ovat liian pitkid, niin estimoidut parametrit pyrkivét
olemaan harhattomia mutta myds tehottomia. Jos taas viiveitd on liian vahan, niin estimoidut
parametrit ovat harhaisia mutta tehokkaampia. Tama kuvaa hyvin viivepituuden
maéaarittamisen ongelmallisuutta. (Mahdavi ja Sohrabian 1991)

Tassd tutkimuksessa viivepituuden valinta on suoritettu Schwarzin ja Akaiken
informaatiokriteerien avulla. Ensisijaisesti on kaytetty Schwarzin-informaatiokriteeria. Siina
tapauksessa, ettéd Schwarzin-informaatiokriteeri e pystynyt selvasti maérittamaan yksittéista
viivepituutta, ollaan turvauduttu Akaiken-informaatiokriteeriin. Kaikissa télaisissa
tapauksissa Akaiken-informaatiokriteeri ehdotti selvasti toista Schwarzin-informaatiokriteerin
ldhes yhta hyvind pitdmista vaihtoehdoista. Useimmissa tapauksissa informaatiokriteerit

ehdottivat kuitenkin samaa viivepituutta.

Viivepituuden valinta on suoritettu seuraavasti. Ensin on estimoitu yhtdld (2) ainoastaan
viivastettyjen osakekurssien tapauksessa. Informaatiokriteerin avulla on valittu sopivin
viivepituus osakeindeksimuuttujalle. Toisessa vaiheessa regressioon on lisdtty kuluttajien
luottamusindikaattorin ~ viivastetyt arvot ja ensmmaisessa Vvaiheessa médritetty
osakeindeksimuuttujan  viivepituus. Regressioiden suorittamisen jadlkeen on valittu

informaatiokriteereilla sopivin viivepituus kuluttagjien |uottamusindikaattorimuuttujalle.
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Kaikissa tapauksissa edelld esitetty menettely e ole tuottanut mallin oletuksia vastaavia
yhtél 6itd. Heteroskedastisuusongelman takia informaatiokriteerien ehdottamia viivepituuksia
e ole voitu kayttdd. Taldin on valittu lyhimmét viivepituudet, jotka tayttavdt mallin
oletukset. On dis kaytetty yleisestd yksittdseen -ldhestymistapaa. N&n jouduttiin
menettel emaan, kun tutkittiin kuluttajien luottamuksen ennustevoimaa

eintarviketeollisuuden, kaupan ja kuljetuksen toimialaindekseihin nahden.

Granger-kausaalisuusregressioissa  kaytetyt viivepituudet on esitetty taulukossa (5).
Viivepituussarakkeessa ensimmaéinen luku tarkoittaa rajoitetussa regressiossa kéytettya
viivepituutta. Toinen luku tarkoittaa puolestaan rgjoittamattomaan regressioon lisdtyn

muuttujan viivepituutta.

7.6 Granger-kausaalisuustestin tulokset

Tassa iossa esitetadn Granger-kausaalisuustestin tulokset. Tulokset on esitetty taulukossa
(5). Taulukon ensmmaisessa sarakkeessa merkintd KL > Yleisind. tarkoittaa, etté kuluttgjien
luottamuksella on selitetty Hex-yleisindeksia. Toisin sanoen on tutkittu, edeltdéko kuluttagjien
luottamus agjallisesti Hex-yleisindeksid. Taulukon toisessa sarakkeessa on esitetty kaytetyt
viivepituudet. Kolmannessa sarakkeessa on rgoitetun regression jaannosneliosumma.
Neljannessa sarakkeessa on puolestaan ragjoittamattoman regression jadnnosnelidosumma.
Viidennessa sarakkeessa on esitetty Ftestilla laskettu Farvo. Viimeisessa sarakkeessa on
esitetty F-arvon perusteella laskettu tarkka P-arvo. Jos laskettu P-arvo on pienempi kuin 0.05,

niin saatua tulosta voidaan pitdd melko vahvara nayttond Granger-kausaalisuuden puol esta.

Seuraavaks kaydaan tulokset 1&pi yksityiskohtaisesti. Aloitetaan kuluttgjien luottamuksen ja
Hex-yleisindeksin vélisista tuloksista. Taulukosta néhdéén, etté kuluttajien luottamuksella on
ennustevoimaa Hex-yleisindeksiin ndhden. Vastaavasti my6s Hex-yleisindeksilla on
ennustevoimaa kuluttajien luottamukseen ndhden. Kyseessa on siis kaksisuuntainen Granger-
kausaalisuus. Molemmissa tapauksissa naytto on selva. Kuitenkin jakimmaisessa tapauksessa

P-arvo on pierempi.

Tarkasteltaessa kuluttgjien luottamuksen ja telekommunikaation toimialaindeks suhdetta

havaitaan, etta kuluttgjien luottamuksella on ennustevoimaa telekommunikaation
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toimialaindeksiin néhden. Vastaavasti telekommunikaation toimialaindeksi Granger-aiheuttaa
kuluttgjien luottamuksen. Kyseessd on jdlleen kaksisuuntainen Granger-kausaalisuus.

Verrattaessa P-arvoja havaitaan, etté jalkimmai sessa tapauksessa P-arvo on pienempi.

TAULUKKO 5 F-testin tulokset.

viveet *  RSS RSSr  f-arvo p-arvo
yleisind.>KL ljal 281,124 254,441 8,3895 0,005
KL>yleisind. ljal 0,776 0,733 4,6954 0,033
telekom.>KL lja2 281,124 245,272 5,7007 0,005
KL>telekom. ljal 1,642 1,533 5,6831 0,020
media > KL lja2 281,124 256,216 3,7914 0,027
KL>media ljal 0,625 0,619 0,6769 0,413
pankit > KL 2jal 262,127 251,116 3,4200 0,068
KL>pankit ljab 0,550 0,418 4,5111 0,001
kuljetus >KL ljal 281,124 255,810 7,9164 0,006
KL > kuljetus lja3 0,273 0,249 2,3833 0,076
kauppa > KL ljal 281,124 274,102 2,0495 0,156
KL > kauppa 3jal 0,137 0,124 6,8942 0,006
metalli> KL lja2 281,124 236,451 7,3682 0,001
KL > metalli ljal 0,405 0,363 9,1116 0,003
metsa > KL ljal 281,124 244,345 12,0417 0,001
KL > metsa lja4d 0,695 0,552 5,2281 0,002
elintarvike >KL 1jaZ2 281,124 223,220 10,1167 0,000
KL > elintarvike  ljal 0,664 0,616 6,1094 0,016

*ensimmainen luku: rajoitetun regression viivepituus
toinen luku: rajoittamattomaan regressioon lisatyn muuttujan viivepituus

Tarkasteltaessa kuluttajien luottamuksen ja median ja kustannuksen toimialaindeksin valista
suhdetta havaitaan, ettd kyseessd on yksisuuntainen kausaalisuus osakeindeksista kuluttajien
luottamukseen. Kuluttgjien luottamuksella e siis ole ennustevoimaa median ja kustannuksen
toimialaindeksid kohtaan. Sen sijaan median ja kustannuksen toimialaindeksilla on

ennustevoimaa kuluttgjien luottamukseen ndhden.

Kuluttajien luottamuksen ja pankkien ja rahoituksen toimialaindeksin tapauksessa havaitaan,
ettd kyseessd on yksisuuntainen Granger-kausaalisuus Kkuluttajien luottamuksesta
toimialaindeksiin. Pankkien ja rahoituksen toimialaindeksilla e siis ole ennustevoimaa
kuluttgjien luottamukseen nahden. Sen sjaan kuluttgjien luottamus Granger-aiheuttaa

pankkien ja rahoituksen toimialaindeksin.



53

Tarkasteltaessa kuluttgjien luottamuksen ja kuljetuksen toimialaindeksin vélistd suhdetta
havaitaan, ettd kuluttajien luottamuksella e ole ennustevoimaa toimialaindeksiin ndhden. Sen
sijaan kuljetuksen toimialaindeksilla on ennustevoimaa kuluttgjien luottamukseen ndhden.
Kyseessd on dis yhdensuuntainen Granger-kausaalisuus toimialaindeksistéa kuluttajien

|uottamukseen.

Tarkasteltaessa kuluttgjien luottamuksen ja kaupan toimialaindeksin vélistd kausaalisuutta
havaitaan, ettd kuluttgjien luottamus Granger-aiheuttaa kaupan toimialaindeksin.
Vastakkaisen suuntaista kausaalisuutta e tutkimuksessa havaita. Kyseessd on sSis

yhdensuuntainen Granger-kausaalisuus kuluttajien luottamuksesta toimialaindeksiin.

Tarkasteltaessa  kuluttajien luottamuksen ja metalliteollisuuden toimialaindeksin vélista
suhdetta havaitaan kuluttgjien luottamuksen omaavan ennustekyky& metalliteollisuuden
toimialaindeksiin ndhden. Vastaavasti my6s metalliteollisuuden toimialaindeksilla on
ennustevoimaa kuluttgjien luottamukseen ndhden. Muuttujien vdilla on siis kaksi suuntainen
Granger-kausaalisuussuhde.

Metséteollisuuden toimialaindeksin ollessa tarkastelun kohteena havaitaan, etta kuluttajien
luottamuksella on ennustevoimaa metséteol lisuuden toimialaindeksiin nahden. Vastaavasti
metséteollisuuden toimialaindeksilla on myos ennustevoimaa kuluttajien luottamukseen

ndhden. Muuttujien valilla on siis kahdensuuntainen Granger-kausaalisuus.

Viimeisend tarkastelussa on  kuluttgjien luottamuksen ja elintarviketeollisuuden
toimialaindeksin vélinen suhde. Tulokset osoittavat, ettéd kuluttgien luottamuksella on
ennustevoimaa  eintarviketeollisuuden toimialaindeksiin  néhden. Vastaavasti myds
eintarviketeollisuuden toimialaindeksilla on ennustevoimaa kuluttajien luottamukseen

ndhden. Kyseessa on siis kahdensuuntainen Granger-kausaalisuus.

Kaken kaikkiaan nayttéisi, ettd osakemarkkinoiden ja kuluttgjien luottamuksen kehitykset
ovat laheisesti sidoksissa toisiinsa. Osakemarkkinoilla ja kuluttgjien luottamuksella nayttéisi
olevan ennustevoimaa toisiinsa néhden. Tama havainto mahdollistaa my6s sen, etta kyseisilla
muuttujilla olis suoranaista vaikutusta toisiinsa. Téta e kuitenkaan voida ndiden tulosten

perusteella suoranaisesti osoittaa.



7.7 Tulosten tulkintaa

Seuraavaks tarkastellaan saatuja tuloksia hieman tarkemmin. Tarkastelussa tuodaan esiin
joitakin uusia nakokulmia. Ensin on kuitenkin huomioitava pari seikkaa. Tassd osassa
tarkastellaan kuluttgjien luottamuksen ja osakekurssien vélista yhteyttd, eika esityksessa tuoda
esin muita mahdollisia osakemarkkinoihin vaikuttavia tekijoitd. Tasta el kuitenkaan pida
vetda sita johtopddtostd, etta kirjoittgja pitdisi kuluttgiien luottamusta ainoa mahdollisena
tekijand, joka vaikuttaa osakekursseihin. On taysin selvag, etta kuluttajien luottamuksella voi
olla ainoastaan rajoittunut kyky ennakoida osakemarkkinoiden kehitystd. Osakemarkkinoihin
vaikuttavat lukuisat eri tekijét. Niité ei vain tuoda esille tassa yhteydessa.

Aluks mietitdan, miten suomaaisten yritysten toimiminen globaaleilla markkinoilla vois
vaikuttaa saatuihin tuloksiin. Monella toimialala vain pieni osa yritysten tuotannosta paétyy
Suomeen. Esimerkiks valkkapa Nokian kohdalla vain murto-osa yhtion valmistamista
puhelimista myyddan Suomessa. Tastd vois vetda johtopadtoksen, ettei suomalaisten
kuluttgjien luottamuksella ole ennustevoimaa Nokian osakkeen arvoon ja sita kautta
telekommunikaation toimialaindeksiin ndhden, koska suurin osa puhelimista myydaan
ulkomailla. Kuitenkin Granger-kausaalisuustesti osoittaa, etta kuluttgjien luottamuksella on
ennustevoimaa kyseisté toimialaindeksia kohtaan. Tama saattaa tuntua hieman yll&ttavalta

tulemalta.

Kuviossa (3) on esitetty Suomen kuluttgjien luottamusindeksin ja Michigan Survey Research
Centerin  kuluttgjien  luottamusindeksien  kuvagjat.  Silmé@mééraisesti  katsottuna
indeksit on painotettu eritavalla. MyG6s kuluttgjien luottamusindeksien vélinen korrelaatio
osoittaa yhtenevéa kehitystéd. Korrelaatio on 0.73, eli varsin korkea. Tarkastelugjanjakso on
lokakuusta 1995 vuoden 2002 heindkuuhun. Nayttais siis siltd, ettd suomalaisten kuluttgjien
luottamus heijastelee myos globaalia talouskehitystd. Taman perusteella tulos, jonka mukaan
suomalaisten  kuluttgjien  luottamuksella on  ennustevoimaa  telekommunikaation
toimialaindeksiin nédhden, e tunnu enda niin yllattavaltd, koska kuluttajien luottamuksella
nayttéis olevan kansainvalisia kytkoksid. Tama e tuntuisi kovin ylléttavalta, koska Suomen

talous on muutoinkin hyvin avoin.
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Kun tarkastellaan metalli- ja metsateollisuuden toimialaindekseissd mukana olevia yrityksig,
huomataan, ettd merkittava osa myods nédistd yrityksistd toimii vahvasti kansainvélisilla
markkinoilla ja huomattava osa tuotannosta viedaén ulkomaille. Tassakin tapauksessa voidaan
gatella, ettda kansainvdlisella talouskehitykselld on erittdin ratkaiseva merkitys néiden
toimialaindeksien  kehitykseen. Samalla tavalla Hexyleisindeksissd kansainvdisilla
suuryrityksilla suuri painoarvo, joten kansainvélisilla kytkoksilla on varmasti huomattava
merkitys sen kehitykseen. Kuitenkin kuluttgjien luottamus ennakoi ndidenkin osakeindeksien
kehitystd. Tulos e kuitenkaan ole niin yllétavd kun huomioidaan, ettd suomalaisten
kuluttgjien luottamus heijastelee my6s kansainvalista tal ouskehitysta.

Kaken kaikkiaan telekommunikaation seka metsé ja metalliteollisuuden toimialaindeksien
kohdalla tuntuu luontevalta gjatella, ettd kuluttgien luottamus saattaisi ennakoida
osakeindeksien kehitystd, koska se ennakoi yleista talouskehitystd. Kyseisten toimialojen

kehityshan on vahvasti sidoksissa yleiseen tal oustilanteeseen.

Muiden tutkimuksessa mukana olevien toimialaindeksien yritykset toimivat enemman
kotimarkkinoilla, joten suomalaisten kuluttgjien luottamus tuntuisi sopivan luontevasti niiden
osakekurssien selittdmiseen. Lisdks yritykset toimivat pédsdantbisesti kuluttgjavetoisilla
toimiaoilla. Toki joukossa on yrityksig, joilla on merkittévaa liiketoimintaa kotimarkkinoiden
ulkopuolellakin. Téllaisia yrityksia ovat essm. Nordea, Huhtaméki ja Hartwall, josta tuli

kansainvéalisestikin melko merkittava toimija Vendan toimintansa ansiosta.

Tulos, jonka mukaan kuluttgien luottamus ennakois pankkien ja rahoituksen

toimialaindeksin kehitystd, e tunnu kovin yllétavaltd. Tuntuis selvalta, ettd kuluttgjien
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luottamuksen tasolla olisi vaikutusta esim. lainanotto- ja sijoittamishal ukkuuteen. Lisdantynyt
liiketoiminta voisi ennakoida myds toimialan osakekurssien kehitysta Pankkien kohdalla
kuluttajabarometrin yksittéisten kysymysten tarkastelu vois olla hedelmallistd. Barometrista
l6ytyy kysymyksid, jotka kasittelevét lainanottoa, sijoittamista, séastdmista ja asunnonostoa.

Kaikillamainituilla asioillaluulisi olevan vaikutusta pankkien liiketoi mintaan.

Samalla tavalla tuntuisi hyvin loogiselta, ettd kuluttgjien luottamus voisi ennakoida kaupan
toimialaindeksin kehitysta. Jos kuluttajat kokevat epavarmuutta tulevaisuuden suhteen, niin
he voivat vahentdd harkinnanvaraista kulutustaan, milla luulis olevan vaikutusta myo6s

kaupanalan yritysten osakekursseihin kokonai suutena.

Tulos, jonka mukaan kuluttgjien luottamus ennakoisi elintarviketeollisuuden toimialaindeksin
kehitystd, on hieman vyllattavd Elintarvikkeiden kulutuksen e luulis merkittavasti
vaihtelevan taloustilanteen mukaan. Voi tietysti olla mahdollista, ettd ihmiset sirtyvét
ostamaan parempia ja kaliimpia tuotteita, kun taloustilanne ja tulokehitys nayttavét
suotuisilta. Kalliimmissa tuotteissa on luultavasti paremmat katteet ja yritykset tekisivat sen

johdosta parempaa tulosta, jonka luulisi nékyvan myds osakekurssel ssa.

Tarkastellaan seuraavaks toisen suuntaista kausaalisuutta. Kaikissa tapauksissa, lukuun
ottamatta pankkien ja rahoituksen sekd kaupan toimialaindeksgd, havaittiin Granger-
kausaalisuuden kulkevan osakeindekseista kuluttgjien luottamukseen. Erdét tutkijat esim.
Jansen ja Nahuis (2002) ovat edttdneet tdman suuntaisten tulosten pohjalta, etta
osakemarkkinoiden kehityksella olis vaikutusta kuluttgjien luottamukseen. My6s tdman
tutkimuksen tulosten perustella edella esitetty on tdysin mahdollista. On kuitenkin
huomattava, ettd kyseinen vaikutus vois vélittya vain erittdin merkittavien toimialojen kautta.
Ei tunnu kovinkaan uskottavalta, etté jonkin pienen toimialan osakekurssien kehityksella olis
yksindgn merkittavad vaikutusta kuluttajien luottamukseen. IImion tarkastelussa tulisikin

mielestani pidattya vain yleisindeksitasolla.

Seuraavaks tuloksia tulkitaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin pohjalta. Sen mukaan,
jos osakemarkkinat Granger-aiheuttavat kuluttajien luottamuksen, niin osakemarkkinat ovat
toimineet tehokkaasti ennakoidessaan kuluttgjien luottamuksen kehityksen. Ka&ytéannossakin
eri tahot yrittdvét ennakoida kuluttgjien luottamuksen kehitystd. Naiden arvioiden pohjalta
voidaan muodostaa konsensusennusteita, jotka kuvaavat markkinoiden keskimaéraisa
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arvioita. Tama vain osoittaa, etta kuluttajien luottamusta seurataan markkinoilla. Toisadlta, jos
kuluttajien luottamus Granger-aiheuttaa osakekurssit, niin osakemarkkinoiden toimintaa

voidaan pitda tehottomana.

Paésaantbisesti Granger-kausaalisuustestaus osoittaa kaksisuuntaista kausaalisuutta. Nain on
Hex-yleisindeksin ja merkittavimpien toimialaindeksien kohdalla. Osakemarkkinat ovat siis
osittain ennakoineet kuluttgjiien luottamuksen kehitystéa ja markkinat ovat toimineet jossain
maarin tehokkaasti. Toisadlta voidaan gjatella, ettd osakemarkkinat ovat toimineet
tehottomasti, koska kuluttajien luottamus ennakoi osakemarkkinoiden kehitysta.
Osakemarkkinat ovat tehottomat, koska kuluttagjien luottamuksen menneiden arvojen avulla

voidaan ennakoida osakemarkkinoiden tulevaa kehitysta.

Kaupan sekd pankkien ja rahoituksen toimialaindeksen kohdalla havaitaan vain
yksisuuntainen Granger-kausaalisuus kuluttgjien luottamuksesta osakekursseihin. Néaissa
tapauksissa markkinat nayttdisivat toimineen tehottomasti. Kuluttgien luottamuksen
valkutusta el ole osattu huomioida riittévasti. Tassa tapauksessa ndyttéisi, ettd kuluttgjien
luottamuksen menneitda arvoja hyvaksikayttden olis mahdollista ennakoida kyseisten
osakeindeksien tulevaa kehitystd. Tama edellyttdisi, ettd muuttujien valinen suhde olis

muuttumaton ajassa.

Kuljetuksen sekd median ja Kkustannuksen toimialaindeksien kohdala havaitaan
yksisuuntainen  Granger-kausaalisuus toimialaindekseistd  kuluttgjien  luottamukseen.
Markkinoiden voidaan katsoa toimineen tehokkaasti téssd tapauksessa. Toisaalta kyseiset
toimialaindeksit ovat pienid suhteessa koko osakemarkkinoihin, mikd vaikeuttaa tulosten
tulkintaa. Tuntuu kuitenkin siltd, ettei t&méan tuloksen perustella voida esittdd, etta juuri
kyseisilla toimialaindekseilla olis merkittavaa vaikutusta kuluttgjien luottamukseen, vaikka
tulos sitd entelleekin. Tuntuu selvéltd, ettd vain koko osakemarkkinoiden tai hyvin
merkittavien toimialaindeksien kehityksella vois olla vaikutusta kuluttagjien luottamukseen
kokonai suudessaan.



8 JOHTOPAATOKSET

Tassa tydssa on tarkasteltu kuluttgjien luottamuksen ja osakemarkkinoiden vélista yhteytta.
Lahtokohtana on ollut tutkia, voisiko kuluttgjien luottamus ennakoida osakemarkkinoiden
kehitystd Suomen markkinoilla. Osakemarkkinoita ovat edustaneet Hex-yleisindeks ja useat
toimialaindeksit. Tutkimusgjanjakso on vuoden 1995 lokakuusta vuoden 2002 syyskuuhun
saakka.  Tutkimusmenetelmind on  kaytetty korrelaatioanalyysia ja  Granger-
kausaalisuustarkastel ua.

Tulosten mukaan kuluttgjien luottamus ja osakemarkkinat nayttdisivat olevan selvadti
kytkoksissa toisiinsa. Yleisin tulos on kaksisuuntainen Granger-kausaalisuus. Kahden
toimialaindeksin kohdalla havaittiin  yhdensuuntainen Granger-kausaalisuus kuluttajien
luottamuksesta osakekursseihin. Niin ikéén kahden toimialaindeksin kohdalla havaittiin
yhdensuuntainen kausaalisuus toimialaindeksista kuluttgjien luottamukseen. Kuluttagjien
luottamuksen ja osakemarkkinoiden véalisen yhteyden olemassaoloa vahvistaa myds havainto
aikasarjojen yhteisintegroituvuudesta. Y hteisintegroituvuus on merkki pidemman aikavalin

tasapai nosuhteesta.

Mitd havaitut tulokset sitten kertovat Suomen osakemarkkinoiden tehokkuudesta? Jos
kuluttgjien luottamus ennakoi osakemarkkinoiden kehitysté, niin markkinat eivét toimi siina
tapauksessa tehokkaasti. Suomen osakemarkkinoilla kuluttgjien luottamus ennakoi useassa
tapauksessa osakeindeksien kehitystd. Tama on selvasti  rigtiriidassa  tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kanssa. Tulosten perusteella Suomen osakemarkkinoita vois siis

pitéa tassa suhteessa tehottomina. Mista tama tehottomuus sitten voisi johtua?

Koska kuluttajien luottamus ennakoi osakemarkkinoiden kehitysté, niin markkinoilla ei ole
ehkd osattu antaa suomalaisten kuluttgien luottamukselle riittdvan suurta painoarvoa.
Kuluttgjien luottamuksen ennustekykya tulevaisuuden reaalitalouteen ndhden e ole ehka
tiedostettu riittévasti. Toisena syyna vois olla liialinen keskittyminen kansainvélisten
indikaattorien tarkasteluun, koska @ ole ymmarretty suomalaisten kuluttgjien luottamuksen
mahdollisesti sisdltaman liséinformaation merkitystd. Ainakin kotimarkkinoilla toimiviin

yrityksiin kotimaisella kuluttajien luottamuksella luulisi olevan vaikutusta. Toisaalta Suomen
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kaltaisia pienia osakemarkkinoita pidetéan yleisesti tehottomampina kuin suuria markkinoita
(Junttila ym.1997). Tassad mielessa havaittu tehottomuus e tuntuisi niin yllattavalta tulokselta.
Olis myds mieenkiintoista tietdd, olisko markkinoiden tehokkuudessa kuluttgjien
luottamuksen suhteen tapahtunut muutoksia gjan kuluessa. Vois olla hyvin mahdollista, etta

tehokkuus olisi lisdantynyt gjan kuluessa, koska luottamusindikaattorit ovat olleet enemman

vain anna tdhan vield mahdollisuutta.

Granger-kausaalisuustestaus osoittaa useissa tapauksissa kausaalisuuden kulkevan myds
osakemarkkinoista kuluttgjien luottamukseen. Télle havainnolle vois 16ytda ainakin kaks
mahdollista selitystd. Ensinnékin kausaalisuuden kulkeminen osakemarkkinoista kuluttgjien
luottamukseen voitaisiin  tulkita siten, ettd markkinat ovat ennakoineet kuluttajien
luottamuksen tulevan kehityksen ja osakehinnat ovat reagoineet jo etuké&teen luottamuksen
tulevaan kehitykseen. Tama tulkinta on yhtenevd osakemarkkinoiden eteenpain katsovan
luonteen kanssa. Faman (1990) mukaan osaketuottoihin vaikuttavat tulevaisuuden
talousfundamenttien ennakoitukehitys. Fama tulkitsee taman todistuksena tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin puolesta. Tamankin ndkemyksen mukaan kausaalisuuden

kulkeminen luottamuksesta osakemarkkinoihin voidaan tulkita tehottomuudeksi.

Toisadlta on my6s esitetty, ettéd osakemarkkinoiden kehityksella vois olla vaikutusta
kuluttgjien luottamukseen ja sitd kautta yleiseen talouskehitykseen. Perusteeksi on esitetty
varallisuusvaikutus-hypoteesia ja mahdollisuutta, etta kuluttgjat pitdvéat osakemarkkinoiden
kehitystd merkkina tulevaisuuden talouskehityksestd, mikd puolestaan vaikuttaisi heidan
kulutukseensa (Jansen & Nahuis 2002). Taman tutkimuksen tulosten pohjalta tadmakin
vaihtoehto on taysin mahdollinen. Ké&ytanndssd on erittdin vaikeata erottaa, johtuuko
kausaalisuuden kulkeminen osakemarkkinoista kuluttajien luottamukseen markkinoiden
eteenpdin katsovasta luonteesta vai varallisuusvaikutuksen kaltaisesta efektista. Kuitenkin
tarkasteltaessa toimialakohtaisia vaikutuksia tuntuisi loogiselta, ettei ainakaan pienemmilla
toimiadaindekseillda vois olla mekittavdd vakutusta kuluttgien luottamukseen

kokonai suutena.

Tarkasteltaessa toimialakohtaisia tuloksia huomataan, ettéa eri toimialoilla vaikutukset ovat
erilasa. Tama on itse asassa melko odotettu tulos, koska jo toimialaindeksien mukaan

ottamisella pyrittiin ottamaan tédma mahdollisuus huomioon. Liioin e ole ylldtys, etta
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kuluttgjien luottamus nayttdis vahvimmin ennakoivan kotimarkkinoilla toimivien toimialojen
osakekurssikehitystd. Sen sijaan havainto, jonka mukaan kotimainen kuluttgjien luottamus
ennakoiss myo6s vientisuuntautuneiden toimialojen kehitystd, saattaa kuulostaa hieman
yllattavata Kuitenkin nayttdisi, ettd kotimainen kuluttajien luottamus on sidoksissa vahvasti
my6s kansainvalisen talouskehityksen kanssa. Tama vahentéa tuloksen yllattavyyttd. Kaiken
kaikkiaan nayttéisi, etté toimialakohtainen tarkastelu on erittain hedelmallinen tutkittaessa

osakemarkkinoita tavallata toisdla

maéré. Aloitetaan korrelaatiota koskevien tulosten vertailulla. Jansen ja Nahuis (2002) saivat
eurooppalaisella aineistolla korrelaatioita, jotka vahtdivat 0,10 ja 0,29 vdilla
Osakeindeksina kaytettiin jokaisen maan seuratuinta indeksia. Suomi e ollut mukana téssa
tarkastelussa. Néahin tuloksiin ndhden Hexyleisindeksin ja suomalaisten kuluttagjien
luottamuksen vailla oleva 0,33 korrelaatio on varsin hyvin linjassa. Suomen kohdalla
korrelaatio nayttdisi olevan kuitenkin kaikkein korkein. Tdhan on vaikea |6ytéd mitéén
seitysta

Kun Jansen ja Nehuis (2002) tutkivat Granger-kausaalisuutta, he havaitsivat kausaalisuuden
kulkevan osakemarkkinoista kuluttajien luottamukseen seitsemassa tapauksessa yhdestétoi sta.
Ranskan ja Krelkan kohdalla kausaalisuus kulki kuitenkin vastakkaiseen suuntaan. Saksan
tapauksessa kausaalisuutta e havaittu lainkaan. Otoo (1999) havaits Y hdysvaltojen
aineistolla kausaalisuuden kulkevan osakemarkkinoista kuluttgjien luottamukseen. Néiden ja
téman tutkimuksen tulosten perusteella vois olettaa, etta kuluttgjien luottamuksella on melko
ldheinen suhde. Nayttéis kuitenkin, ettd suhde on erilainen eri markkinoilla. Tahén

markkinoiden tehokkuudessa kuluttagjien luottamuksen suhteen.

Nayttasi siltd, ettd Suomen osakemarkkinoilla kuluttgjien luottamus ennakoi useissa
tapauksissa osakemarkkinoiden toimialakohtaista kehitystd, mika voidaan tulkita
markkinoiden tehottomuudeksi. Tulosten perusteella e voida kuitenkaan sanoa, ettd télla
tiedolla olis mahdollista ssavuttaa taoudellista hyodtyd. Tulevaisuudessa vois olla
mielenkiintoista  tutkia, miten  kuluttgjien luottamusindeksin  julkaisu  vaikuttaa
osakemarkkinoihin, eli lahdettdisiin  liikkeelle uutisndkOkulmasta. Toisaalta olis
mielenkiintoista tietéd, onko kuluttaja barometrin yksittaisilla kysymyksilla ennustevoimaa
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osakemarkkinoihin  néhden joidenkin toimialojen kohdalla. Myo6s kansainvélisten
luottamusindeksien ja suomalaisten osakemarkkinoiden valisen suhteen tutkiminen saattaisi

olla hededmdlista. On hyvin mahdollista, ettd esimerkiksi Yhdysvaltojen kuluttajien
luottamuksalla olis vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin.
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LIITE 1: Kuluttgjabarometrin kysymykset

Millainen on oma taloudellinen tilanteenne nyt verrattuna tilanteeseen 12 kk sitten?
Millainen on oma taloudellinen tilanteennel2 kk kuluttua verrattuna nykyiseen?
Millainen on Suomen taloudellinen tilanne nyt verrattuna tilanteeseen 12 kk sitten?
Millainen on Suomen taloudellinen tilanne 12 kk kuluttua verrattuna nykyiseen?
Millaiset ovat kuluttajahinnat nyt verrattuna 12 kk sitten?

Miten kuluttajahinnat muuttuvat seuraavien 12 kk aikana?

Paljonko Suomessa on tyottomia 12 kk kuluttua verrattuna nykyhetkeen?

Onko gankohta otollinen kestotavaroiden ostamiseen?

© 0o N o g M w NP

Paljonko rahaa kéytétte kestotavaroihin seuraavien 12 kk aikana verrattuna edellisiin 12
kk?

10. Onko gankohta otollinen sé&stamiseen?

11a. Pystyykd taloutenne sdastdmaadn seuraavien 12 kk aikana?

11b. Mité& varten sédstétte?

11c. Mihin gijoitatte s&&st6t?

12. Mika on kotital outenne nykyinen rahatilanne?

13a. Aikooko taloutenne hankkia tai vaihtaa henkilGauton seuraavien 6 tai 24 kk aikana?
13b. Aiotteko hankkia uuden vai k&ytetyn henkil Gauton?

14a. Aikooko taloutenne hankkiatai vaihtaa omistusasunnon seuraavien 12 tai 24 kk aikana?
14b. Aikooko taloutenne kayttda rahaa asunnon peruskorjauksiin seuraavien 12 kk aikana?
15. Onko gankohta otollinen lainan ottamiselle?

16a. Aikooko taloutenne ottaa lainaa seuraavien 12 kk aikana?

16b. Mita varten otatte lainaa?

17. Onko taloudessanne televisio, mikrotietokone, CD-ROM/ DVD —asema, internet- yhteys,
kotipuhelin, matkapuhelin, henkil dauto?



LIITE 2: Toimialaindeksien kuvagjat

KUVIO 4 Pankkien ja rahoituksen toimialaindeksi
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KUVIO 5 Kuljetuksen toimialaindeksi
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KUVIO 6 Kaupan toimialaindeksi
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KUVIO 7

Metalliteollisuuden toimialaindeksi
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KUVIO 8 Metsateollisuuden toimialaindeksi
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KUVIO 9 Elintarviketeollisuuden toimialaindeksi
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KUVIO 10 Telekommunikaatio toimialaindeksi
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KUVIO 11 Median ja kustannuksen toimialaindeksi
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