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Tiivistelmd — Abstract

Uusi koronavirustauti lihti alkuvuotena 2020 levidmdin ympdri maailmaa ja kehittyi
nopeasti  maailmanlaajuiseksi ~ pandemiaksi.  Covid-19-pandemian  seurauksena
osakemarkkinat kokivat viime vuosien merkittdvimmidn romahduksen. Samalla monet
valtiot ympdri maailmaa joutuivat tekemdin ankaria rajoituspddtoksid pandemian
hillitsemiseksi, mutta Ruotsissa linja oli erilainen. Tdmin pro gradu -tutkielman
tarkoituksena on tutkia, kuinka Helsingin ja Tukholman pérssien sektori-indeksien
keskindinen korrelaatio on muuttunut pandemian myoétd.

Tutkielma on toteutettu vertailemalla viimeisen kymmenen vuoden aikaisia
sektori-indeksien  korrelaatiokertoimia vuoden 2020 koronapandemian aikaisiin
vastaaviin lukemiin. Tutkielman merkittdvimmit [0ydokset ovat matkustuksen ja vapaa-
ajan, yleishyodyllisten palveluiden ja vihittdiskaupan sektoreilla, joissa kaikissa
korrelaatiokertoimet ovat kidntyneet piinvastaisiin lukemiin pandemia-ajanjakson
atkana:  Vihittdiskaupan  ja  yleishyddyllisten  palveluiden  sektoreilla
korrelaatiokertoimien arvot ovat vahvistuneet, mutta matkustuksen ja vapaa-ajan-
sektorilla korrelaatio on laskenut.

Lisdksi tutkielma esittid kuukausikohtaisen korrelaation muutokset vuonna 2020
eri sektoreilla. Ndistd muutoksista ei 10ydy huomionarvoisia poikkeuksia normaaleihin
vuoden sisdisiin muutoksiin. Merkittivdd kuitenkin on, ettd korrelaatiokertoimet ovat
piddsidntoisesti samoina ajankohtina joko korkeat tai matalat, miki kielii erilaisista
muutoksista Suomen ja Ruotsin osakemarkkinakentdissd.

Muutokset eri markkinoiden korrelaatioissa ovat merkittidvii tietoa kyseisille
markkinoille sijoitusportfolionsa hajauttaneille sijoittajille, jotka pyrkivit yllipitimdidn
riskisuojattua  portfoliota. Tulosten perusteella riskihajautettujen portfolioiden
tehokkuus on voinut kdrsid koronaviruspandemian aikana, ja riskitietoisten sijoittajien
kannattaisi vastaavanlaisissa tilanteissa uudelleenarvioida portfolioidensa riskisyytti.
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1 JOHDANTO

Vuosi 2020 tullaan muistamaan koronaviruspandemiasta ja sen vaikutuksista
ihmisten jokapdivdiseen eldmé&dn. Pandemialla on ollut vaikutuksensa niin
talouteen ja tyoeldmdkulttuuriin kuin kansalaisten vapaa-ajan elimddn ja
valtiolliseen padtoksentekoonkin. Monissa valtioissa nimenomaan talous on ol-
lut hyvin kovilla viruksesta johtuvien rajoitusten myota. Rajoitukset ovat koske-
neet muun muassa ihmisten vapaata liikkuvuutta, yritysten ja yhdistysten liike-
toimintaa sekd erilaisten tapahtumien ja kokoontumisten jarjestamista.

Koronaviruksen talousvaikutukset ovat olleet laajat ja monipuoliset. Suuret
osakekurssien heilahtelut, rajoitetut asiakasmaarét ja kiinni menevit tyopaikat
ovat laittaneet monet sijoittajat, yrittdjat ja tyontekijdt ahtaalle. Porssien romah-
tamisen myo6td ihmiset ovat joutuneet kdrsimaan suuria tappioita (Zhang, Hu &
Ji 2020). Poikkeuksellisen maailmantaloudellisen tilanteen vuoksi, sijoittajien voi
olla entistd vaikeampaa ennustaa tulevia kurssiliikkeitd, ja joutunevat mahdolli-
sesti muuttamaan sijoitusstrategioitaan muuttuneen taloustilanteen myota. Ta-
mén Pro Gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia, kuinka Suomen ja Ruotsin
osakemarkkinoiden sektori-indeksien keskindinen korrelaatio on muuttunut ko-
ronaviruspandemian vaikutuksesta.

Tutkielma tarjoaa hyodyllistd tietoa Suomen ja Ruotsin osakemarkkinoille
sijoitussalkkunsa hajauttaneille sijoittajille. Niin valtiolliset koronarajoitukset ja -
linjaukset kuin tartuntaméaaratkin ovat olleet Suomessa ja Ruotsissa hyvin erilai-
set, vaikka muuten ne ovat peruspiireiltddn hyvin samankaltaiset taloudet. Voi-
daan siis pitdd todenndkoisend, ettd koronapandemian aiheuttaman poikkeusti-
lanteen my6td Suomen ja Ruotsin sektori-indeksitkdan eivit korreloi keskendan
tdysin samassa suhteessa kuin aiemmin. Mahdollisesti muuttuneen korrelaation
myotd sijoittajien hajautusstrategiat eivdt toimi pandemian aikana yhta tehok-
kaasti kuin ennen sita.

Lisdksi tutkielma tarjoaa pohjatietoa mahdollisille jatkotutkimuksille. Tut-
kielma tarjoaa hyvan pohjan Suomen ja Ruotsin koronavaikutusten jatkotutkimi-
selle, kun tiedetddn, mitkd sektorit ovat kdyttdytyneet samankaltaisesti ja mitka
erilaisesti. Jatkotutkimuksissa voidaan esimerkiksi hakea syvempid syitd ndille
kayttaytymisille. Toisaalta tutkimuksen tuloksista riippumatta, voidaan



jatkotutkimuksilla hakea selityksid niille syille, miksi eri toimialat tai sektorit
ovat, tai eivat ole, kdyttaytyneet poikkeusaikana tietylld tavalla suhteessa naapu-
rimaahansa.

Tutkielman aineisto kerdtaan OMX AB:m ylldpitamien Suomen ja Ruotsin
sektori-indeksien historiallisesta kehityksestd. Aineisto koostuu kunkin kyseessa
olevan indeksin pdivittdisistd pdivan padtoskursseista. Vuoden 2020 poikkeus-
ajan korrelaatioita verrataan aikaisempien kymmenen vuoden vastaavan ajan-
jakson korrelaatioihin. Aineisto kerdtddn aikavéliltd, jolloin koronavirusepide-
mia oli virallisesti mddritelty pandemiaksi, kuitenkin siihen pdivaméadraan
saakka, kun edellisvuonna koronaviruksesta raportoitiin WHO:1le ensimmaéisen
kerran. Ndin tutkittava aineisto kerdtddn siltd ajanjaksolta, kun koronavirus on
ollut méaaritelty pandemiaksi, mutta vertailuvuoden aineistoon koronavirus ei
ole ehtinyt vaikuttaa. Keritty aineisto analysoidaan tilastollisin menetelmin siten,
ettd selville saadaan sekd vertailuvuosien ettd vuoden 2020 kokonaiskorrelaatiot.
Lisdksi analysoidaan kuukausikohtaiset korrelaatiot.

Tutkimuksen péddtavoitteena on tarkastella, onko koronaviruspandemia-
aika vaikuttanut Suomen ja Ruotsin porssien keskindiseen korrelaatioon eri sek-
toreilla. Néin ollen tutkimuskysymyksené toimii:

Miten Suomen ja Ruotsin sektori-indeksien keskindinen korrelaatio on
muuttunut koronaviruspandemian aikana?

Vuotta 2020 koskeva aineisto kultakin indeksiltd, sekd vertailuvuosien aineisto,
analysoidaan kayttamallda SPSS-ohjelmistoa (IBM SPSS Statistics). Helsingin ja
Tukholman porssien sektori-indeksien historiallisia pdivittdisid paatoskursseja
analysoidaan SPSS-ohjelmiston korrelaatiotestilld ja kaksisuuntaisella merkityk-
sellisyystestilld. Ndiden testien avulla saadaan selville Pearsonin korrelaatioker-
roin ja p-arvo. Termien tarkempi esittely kdydadan luvussa 3.

Padtutkimuskysymyksen liséksi tutkielmassa on tarkoitus selvittdd, kuinka
korrelaatio on muuttunut eri kuukausina. Kuukausikohtaisella vertailulla voi-
daan selvittdd, vaikuttaako esimerkiksi uusien todettujen koronavirustapausten
olevan yhteydessa sektori-indeksien korrelaatioihin. Tutkielman alatutkimusky-
symyksena toimii:

Onko joidenkin sektori-indeksien kuukausikohtaisilla korrelaatioilla ha-
vaittavissa normaalista poikkeavaa muutosta vuonna 2020?

Kuukausikohtaisien korrelaatioiden laskemiseen kdytettdvd aineisto koostuu
kunkin kuukauden avoimien porssipdivien ajalta kerdtyistd sektori-indeksien
pdivittdisistd padtoskursseista. Kuukausikohtaiset korrelaatiot on saatu analysoi-
malla aineistoa Excel -ohjelmistolla (Microsoft Excel). Excelin avulla on saatu las-
kettua Pearsonin korrelaatiokerroin ja p-arvo.

Kuukausikohtainen korrelaatioiden vertailu, mahdollistaa ldhtokohdat
syy-seuraussuhteiden tarkemmalle tutkimiselle. Mahdollisesti merkittdvasti ja
dkillisesti muuttuneiden korrelaatiokertoimien taustalta voi olla 16ydettdvissa
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ilmiotd selittaviad tekijoitd, jotka ymmartamalld eritoten sijoittajat voivat tehda
tarkemmin arvioituja sijoitusratkaisuja. Vuoden 2020 korrelaatioita verrataan
kolmen edellisen vuoden vastaaviin, samalla menetelmailld saatuihin, lukuihin.
Normaalista poikkeavalla muutoksella tarkoitetaan selvdad muutosta korrelaati-
oissa, joka ei tdsmad ajallisesti tai voimakkuudeltaan aiempien vuosien muutok-
sia, tai jotain muuta epédtavalliseksi madriteltdvad kehitysta eri sektorien kuukau-
sikohtaisissa korrelaatioissa.

1.1 Koronaviruspandemia

Wuhanin kunnallinen terveyskomissio raportoi World Health Organisation:lle
(WHO) tuntemattomasta sairauden aiheuttajasta ensimmadisen kerran 31. joulu-
kuuta 2019 (WHO timeline 2020). Virus oli sairastuttanut useita aikuisia Kiinan
Wuhanissa, Hubein maakunnassa. Viruksen alkuperd paikannettiin Huanan
Seafood Marketille, joka suljettiin jo ensimmdinen pdivd tammikuuta 2020 tar-
tuntojen estamiseksi. Uusi virus tunnistettiin nopeasti koronavirukseksi, josta on
kaytetty nimityksid 2019-nCoV (2019 novel coronavirus) ja SARS-CoV-2 (severe
acute respiratory syndrome coronavirus 2). Uuden koronaviruksen aiheuttamaa
tautia kutsutaan nimelld COVID-19 (Coronavirus Disease 2019). (Singhal 2020.)

Uusi koronavirus tarttuu hyvin nopeasti ihmiseltd ihmiselle. Aikaisemmat
tapaukset, jolloin koronaviruksen aiheuttamat taudit ovat ldhteneet nopeasti le-
vidmddn, olivat SARS-koronaviruksen ja MERS-koronaviruksen aiheuttamia.
SARS-tartunnan sai vuosina 2002-2003 yhteensa 8422 ihmistd, joista tautiin me-
nehtyi 916 ihmistd. Noin kymmenen vuotta myohemmin vuonna 2012 MERS tar-
tutti 2494 ihmistd ja johti 858 kuolemaan. (Singhal, 2020.) Uuden koronaviruksen
on tutkittu olevan jopa 80-prosenttisesti samanlainen SARS-koronaviruksen
kanssa ja sithen oli 24. tammikuuta mennessa sairastunut jo yli 800 ihmista (Perl-
man 2020), jolloin my6s ensimmadinen tartunta raportoitiin Euroopasta, Rans-
kasta (ECDC 2020).

Koronavirustartuntojen maara on kasvanut exponentiaalisesti. Jo tammi-
kuun lopussa 30. pdiva tartuntoja oli lahes 8000, joista 82 oli Kiinan ulkopuolella
18 eri maassa (WHO Situation Report 10 2020). WHO julisti koronavirusepide-
mian pandemiaksi 11. maaliskuuta, jolloin todettuja tapauksia oli maailmanlaa-
juisesti yli 118000, ja niitd oli raportoitu 114:sta maasta (WHO Director-General
11.3. 2020). Koronaviruksella on ollut my6s merkittdva vaikutus maailman talou-
teen. Pandemiaksi julistamisen jdlkeen, 12. maaliskuuta, useiden maiden porssit
kokivat huonoimman pédivénsa yli 30:een vuoteen, kun monet merkittavét indek-
sit laskivat jopa yli 10 prosenttia (BBC 2020a). Huhtikuun neljantend pdivana to-
detut koronavirustapaukset olivat nousseet jo yli miljoonaan ja todetut kuolemat
yli 50 000:een. Eniten tapauksia oli todettu Yhdysvalloissa (yli 240 000 tapausta),
ja seuraavaksi eniten Italiassa ja Espanjassa, joissa molemmissa oli ldhes 120 000
tapausta. (WHO Situation Report 75 2020.)

Hyvin monissa maissa, ja muun muassa Suomessa ja Ruotsissa, koronavi-
rustilanne parani kesd-, heind-, elo- ja syyskuun aikana, jolloin pdivittdisid uusia



tapauksia raportoitiin huomattavasti vdhemman, kuin aikaisemmin (JHU 2021.)
WHO kehotti valtioita madaltamaan viruksen tartuntakdyrad, jotta sairaanhoi-
don hoitokapasiteetti ja taudin hoidon kehitys saisivat lisdd aikaa, ennen sairaus-
tapausten suurinta huippua (WHO Director-General 18.3. 2020), mikd todenné-
koisesti johti parantuneeseen tilanteeseen kesdkuukausina. Tartuntaketjuja yri-
tettiin rikkoa muun muassa sosiaalisen eristdytymisen, turvavilien, kasvomas-
kien ja hyvén kdsihygienian avulla. Vuoden 2020 lopulla todettuja koronata-
pauksia oli maailmassa yhteensa jo yli 80 miljoonaa ja kuolemantapauksia yli 1,8
miljoonaa (JHU 2021).

Suomen ja Ruotsin koronanvastaisista toimista on kayty kiivasta keskuste-
lua mediassa. Ruotsin koronalinjaukset taudin levidmisen estdmiseksi olivat ke-
véadlld huomattavasti loysemmait, kuin muissa Pohjoismaissa (Satakunnan Kansa
2020; YLE 2020c; MTV Uutiset 2020). Ruotsin ponnettomat toimet COVID-19-tau-
din tartuntaketjujen katkaisemiseksi on ndkynyt my6s maan tartuntatilastoissa.
Ruotsissa oli kesdkuun lopulla jo ldhes 70 000 todettua koronavirustartuntaa, ja
tautiin liittyvid kuolemantapauksiakin yli 5 000, kun muissa Pohjoismaissa vas-
taavat luvut olivat yhteensd noin 30 000 ja 1 200 (JHU 2021). Kun Suomen rajat
suljettiin ldhes kaikelta matkustajaliikenteeltd maaliskuun puolivilissda 2020,
Ruotsiin tehtiin samaan aikaan muualta Euroopasta luksusmatkoja (Aftonbladet
2020).

Kesdlld 2020 Ruotsin padministeri Stefan Lofven totesi, ettei Ruotsin koro-
nastrategia ole epdonnistunut korkeasta kuolleisuusasteesta huolimatta (YLE
2020b). Noin puoli vuotta mydhemmin, kun todetut tartunnat olivat nousseet jo
ldhes 350 000:een ja kuolemat yli 7 800:een, sekd Ruotsin kuningas Kaarle XVI
Kustaa ettd padaministeri myonsivdt heiddn koronatoimiensa epdonnistuneen

(BBC 2020b). Samaan aikaan Suomessa oli todettu koronavirustartuntoja yli
32 000 ja tautiin liitettyjd kuolemia alle 500 (JHU 2021).

1.2 Morningstarin sektoriluokat

Tutkielmassa on kdytetty Morningstarin yleisesti kdyttdiméaa sektorirakennetta,
joka koostuu syklisestd, sensitiivisestd ja defensiivisestd supersektorista. Mor-
ningstar Inc. on kansainvélisesti toimiva ja tunnettu rahoitussektorin palveluihin
keskittynyt yhtio. Sen pdiliiketoiminta-aluetta on sijoitustutkimus ja sijoitusten-
hoitopalvelut.

Supersektoreilla tarkoitetaan ylintd sektoriluokkaa, johon jokainen alempi
sektori on jaettu ekonomisen luonteensa perusteella. Sykliseen supersektoriin
kuuluvat ne sektorit, jotka ovat yleisesti hyvin herkkid suhdanteille ja taloussyk-
leille. Defensiivisen supersektorin edustajat taas eivét lilemmin vaikutu yleisen
taloustilanteen liikkeistd. Nédiden vélimalli on sensitiivinen supersektori, joka
korreloi talouden suhdanteisiin kohtalaisella voimakkuudella.

Tutkielmassa kadytetdan Morningstarin supersektoriluokittelun lisdksi
OMX AB:n kadyttamaa sektoriluokittelua. OMX AB tunnistaa 16 eri sektoria, joista
tutkielmassa on tarkastelun alla 15 sektoria, kun taas Morningstarin jaottelun
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mukaan sektoreita on 11 erilaista. Tédstd syystd Morningstarin supersektoriluok-
kien kadyttdminen kuvaamaan Helsingin ja Tukholman porssien sektoreiden
luonteita ei ole tdysin yksiselitteistd, koska yhden sektorin sisdlld saattaa olla
osakkeita, joiden pddtoimiala luokittuu Morningstarin perusteella eri sektoreille,
jotka taas voivat vield edelleen kuulua eri supersektoreiden piiriin. Tastd huoli-
matta, myos OMX AB:n tunnistamat sektorit edustavat padsaantoisesti selkedsti
jotakin supersektoria, vaikka sektori-indekseissd saattaa olla mukana osakkeita
myos jostain toisesta supersektorista.



2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Kappaleessa esitellddn pddpiirteittdin tutkielman taustalla vaikuttavat viiteke-
hykset. Tutkielman teoreettinen viitekehys kattaa sisdlldan niin perinteistd rahoi-
tusteoriaa kuin myos kayttaytymistieteellisia ndkokulmia, sekd tutkielman ai-
hetta sivuavat aikaisemmat tutkimukset. Tietyt rahoitusteoriat, jotka ovat tutkiel-
man viitekehyksen kannalta keskeisessa roolissa ovat hyvd ymmartdd. Moderni
portfolioteoria esittdd hajauttamisen tydkaluna sijoitusportfolion riskin ja tuoton
hallitsemiseksi. Sen taustalla on ajatus sijoittajien rationaalisesta padtoksenteosta.

Lisdksi esitellddan kayttaytymistieteellistd rahoitusteoriaa, joka haastaa pe-
rinteisten rahoitusteorioiden oletuksen sijoittajien rationaalisuudesta. Kayttayty-
mistiede tunnistaa monenlaisia heuristiikkoja, jotka epdrationalisoivat sijoittajien
arviointikykyd ja padatoksentekoa. Erilaiset heuristiikat toimivat selittdvana teki-
jand, miksi sijoittajat voivat toimia myo6s epdrationaalisesti.

Myo6s aiemmat varsinkin koronaviruspandemiaa ja rahoitusmarkkinoita
koskeva aikaisempi tutkimuskirjallisuus luo osaltaan viitekehyksen tutkielmalle.
Koronavirus on jarisyttanyt osakemarkkinoita, mika on inspiroinut toteuttamaan
tutkimuksia eri markkinoiden ja arvopapereiden kdyttaytymisestd erikseen seka
suhteessa toisiinsa.

2.1 Moderni portfolioteoria

Hajauttaminen on yksi sijoitustoiminnan keskeisimmista késitteista. Silld tarkoi-
tetaan sijoitusvarojen allokoimista erilaisiin sijoitusinstrumentteihin ja omai-
suusluokkiin, kuin my®os sijoitusten ajallista ja maantieteellistd hajauttamista. Se
toimii tyokaluna sijoittamisen riskien hallinnassa. Hajauttamisen avulla sijoitus-
omaisuus voidaan jakaa toisistaan riippumattomiin arvopapereihin, toimialoihin,
hetkeen tai maantieteelliseen sijaintiin, jolloin epdonnistuneen sijoituksen riski
jakautuu useaan eri kohteeseen. Hajauttamisen merkitys on keskitssa Markowit-
zin (1952) kehittelem&dssd modernissa portfolioteoriassa.
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Sijoitusarvopaperin riski voidaan jakaa idiosynkraattiseen eli epdsystemaatti-
seen riskiin sekd markkinariskiin eli systemaattiseen riskiin. Ndistd kahdesta
vain idiosynkraattinen riski on hajautettavissa pois sijoitusportfoliosta. (Fu 2008.)
Epdsystemaattisella riskilld tarkoitetaan yksittdiseen arvopaperiin kohdistuvaa
yksilollista riskid. Systemaattinen riski taas kattaa koko markkinoita koskevan
epdavarmuuden, joka vaikuttaa samanaikaisesti kaikkiin markkinan arvopaperei-
hin. Systemaattinen riski on hajautettavissa, jos salkkuun valitaan arvopapereita,
joiden tuotot eivit ole riippuvuussuhteessa keskendén, tai riippuvuussuhde on
hyvin matala. T4lloin mahdollinen arvon pudotus yhdessé tai useammassa inst-
rumentissa ei vaikuta salkun muihin arvopapereihin. Taydellisen hajautuksen ti-
lanteessa portfolion ainoa jdljelle jaanyt riski on koko markkinan kattava syste-
maattinen riski.

Moderni portfolioteoria, kuten muutkin perinteiset rahoitusteoriat, perus-
tuvat oletukseen sijoittajien rationaalisuudesta. Modernin portfolioteorian poh-
jalta rationaalinen sijoittaja voi koota salkkunsa siten, ettd koko salkun riski-
tuotto-odotussuhde vastaa sijoittajan riskinsietokykyd. Teorian mukainen sijoi-
tuskohteiden valinta ja portfolion kasaaminen jakautuu kahteen vaiheeseen. En-
simmadisessd vaiheessa sijoittaja tunnistaa ja analysoi erilaisia sijoitusinstrument-
teja. Nditd voi olla esimerkiksi osakkeet, joukkovelkakirjalainat tai muut korko-
sijoitukset tai kiinteistot. Toisessa vaiheessa sijoittaja valitsee salkkuunsa joukon
toisistaan riippumattomia tai vain viahén riippuvaisia sijoituskohteita, jotka ko-
konaisuutena luovat sijoittajalle timdn preferenssejd vastaavan riskirakenteen.
(Markowitz 1952.)

Modernin portfolioteorian pohjalta voidaan muodostaa niin sanottu teho-
kas rintama, joka kuvastaa parhaan portfolion sijoittumista suhteessa tuottoon ja
riskiin (Merton 1972). Tehokkaalta rintamalta voidaan 16ytda joukko sijoituskoh-
teita, jotka yhdessa luovat portfolion, joka mahdollistaa suurimman tuotto-odo-
tuksen halutulla riskitasolla. Tehokas rintama olettaa, ettd markkinoilta on 16y-
dettdvissd myos riskitontd tuottoa. Riskitontd tuottoa ja parasta mahdollista ris-
kiportfoliota seuraavalta linjalta voidaan tunnistaa eri riskiprofiilia suosiville si-
joittajille parhaat mahdolliset portfoliot. Riski&d rakastavat sijoittajat sijoittuvat
linjalta korkealle, kun taas riskid karttavien sijoittajien portfoliot ovat lahempéana
riskittoméan tuoton pistettd. Suurin mahdollinen tuotto-odotus halutulle riskita-
solle toteutuu, kun tehokas rintama kohtaa parasta riskituottoa seuraavan linjan.
(Campbell & Viceira 2001.) Tehokas rintama on kuvattu kaaviossa 1.
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KAAVIO 1. Tehokas rintama (Campbell & Viceira 2001).

Rationaaliselle sijoittajalle sijoituskohteidensa keskindisten korrelaatioiden ym-
madrtdminen ja sen mahdollistama hajauttaminen ovat keino sijoitussalkkunsa
riskinhallintaan. Kédytdnnossd modernin portfolioteorian mukainen parhaan
portfolion 16ytdminen on kuitenkin vaikeaa. Erilaisia omaisuusluokkia ja ndiden
sisdlld olevia sijoituskohteita on lukemattomia, mink& vuoksi tehokkaasti hajau-
tetun salkun luominen voi yksityissijoittajalle olla haastava tehtdva. Lisdksi si-
joittajan tulisi arvioida hajauttaako eri toimialojen valilld, toimialan sisédlld, maan-
tieteellisesti vai ajallisesti, ja kuinka sen kdytdnnossa toteuttaa. Sijoittajien onkin
havaittu toimivan epérationaalisesti ja toteuttavan hajauttamista paasaantoisesti
sijoitusrahastojen kautta (Calvet, Campbell & Sodini 2007).

2.2 Kiyttiytymistieteellinen rahoitusteoria

Perinteisid rahoitusteorioita haastamaan on luotu kdyttaytymistieteellisid teori-
oita, joista yksi tunnetuista on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) prospektiteoria.
Se tarjoaa vaihtoehdon ajattelumallille sijoittajien rationaalisuudesta pa&toksen-
tekotilanteissa. Prospektiteoria esittdd, ettd epavarmuuden vallitessa ihmisilld on
taipumusta toimia inhimillisesti ja tehdd epédrationaalisia ratkaisuja. Padtoksen-
tekijallda on usein tapana ratkaista vaikeita pddtoksentekotilanteita erilaisten
heuristiikkojen avulla (Schwartz 2010). Lukuisat tutkimukset ovat tunnistaneet
vadristymid ja ongelmia my®s sijoittajien ja portfolion rakentamisen yhteydessa
(Baker & Nofsinger 2010).



13

Prospektiteorian mukaan ihmisilld on taipumuksia suosia tietynlaisissa tilan-
teissa pdinvastaisia ratkaisuja, kuin mitd rationaalisesti odotettua hyotyd maksi-
moiva paddtoksentekija tekisi. Prospektiteoria esittelee ainakin kaksi paatoksente-
kotilanteen tendenssid. Nama ovat taipumus suosia varmoja valintoja, ja niin sa-
nottu eristysefekti, eli taipumus eristdd vaihtoehdoille yhteiset tulemat pois paa-
toksenteosta. Ihmiset yleensd suosivat riskiaversiota tilanteissa, joissa lopputu-
lema on vaihtoehdosta huolimatta positiivinen. Taman lisdksi, tilanteissa, joissa
on mahdollista saavuttaa vain tappioita, ihmiset suosivat riskinottoa. Eris-
tysefekti taas mahdollistaa tilanteen, jossa vaihtoehdot on esitelty erilaisella ta-
valla, mikd johtaa erilaiseen valintaan, koska vaihtoehtojen samankaltaisuudet
eristetddn helposti pois padtoksenteosta. (Kahneman & Tversky 1979.)

Kayttaytymistieteellinen teoria tuntee heuristiikan késitteen. Heuristiikkoja
voidaan pitdd erddnlaisina nyrkkisdaantoind. Merkittdava 16ydos heuristiikoista on,
ettd ne muodostavat ja vaikuttavat ihmisten tekemiin arvioihin paatoksenteon
eri vaihtoehdoista. (Shefrin 2005.) Heuristiikkojen avulla voidaan helpottaa mo-
nimutkaisia ja epdvarmoissa tilanteissa tehtdvid laskelmia. Niiden avulla ihmiset
voivat yksinkertaistaa preferenssejddn, sekd ennen kaikkea helpottaa paatoksen-
tekoprosesseja. (Schwartz 2010.)

Tunnettuja heuristiikkoja ovat muun muassa edustavuus- (representative-
ness), saatavuus- (availability), ankkurointi ja kohdistus- (anchoring and ad-
justment) ja affektiheuristiikka (affect). Edustavuusheuristiikka tarkoittaa il-
miotd, jossa useasti toistuvan tapahtuman lopputulemaa pidetdan todenndkoi-
sempdnd sen perusteella, kuinka usein lopputulema on realisoitunut aikaisem-
min. Edustavuusheuristiikka voi toteutua, vaikka kyseessé olisi tdysin satunnai-
nen tapahtuma. Saatavuusheuristiikka taas liittyy uskomukseen, ettd jokin ta-
pahtuma olisi todellista todenndkodisempi, koska asiasta on ollut saatavilla rei-
lusti tietoa. Ankkurointi ja oikaisu -heuristiikka tarkoittaa tilannetta, jossa voi-
daan ankkuroitua, eli ikddn kuin tarrautua, johonkin vaaristyneeseen tai valheel-
liseen ldhtotilanteeseen. Uutta tietoa sitten kohdistetaan tdhédn alkuperéisesti jo
virheelliseen tietoon, minkd perusteella tilannetta arvioidaan. My6s ihmisten
tunteet, mieltymykset ja tunnetilat vaikuttavat siihen, kuinka kasittelemme on-
gelmatilanteita. Taméan affektiheuristiikan takia positiiviset tai negatiiviset koke-

mukset vaikuttavat usein tiedosta tehtyihin pdatoksiin ja arvioihin. (Schwartz
2010.)

2.3 Koronavirus ja osakemarkkinat

Koronaviruksen vaikutuksista talouteen on julkaistu artikkeleita hyvin monesta
eri ndkokulmasta. Vaikutukset varsinkin rahoitusmarkkinoihin ovat olleet val-
taisat. Koronaviruksen vaikutuksien osakemarkkinoihin on viitetty olleen voi-
makkaammat vapautta rajoittavissa valtioissa (Erdem 2020). Toisaalta on myos
havaittu, ettd korkeamman demokratiaindeksin maissa koronaviruksen vaiku-
tukset osakemarkkinoihin olisivat olleet negatiivisemmat. Tamén lisdksi muiksi
selittaviksi tekijoiksi on loydetty muun muassa todettujen tartuntatapausten



mdaadrd, ulkomaaninvestointien maira kiinaan sekd kiinalaisten turistien maara
valtiossa. Toisaalta on myos vditetty, ettd koronaviruksen vaikutuksilta on pysy-
nyt paremmin suojassa valtiot, joissa on korkeammat terveydenhuoltomenot, pa-
rempi valmius pandemioiden varalta ja korkeampi bruttokansantuote kansa-
laista kohden. (Orhun 2021.)

Useissa eri tutkimuksissa on 16ydetty raportoitujen koronavirustapausten
ja -kuolemien olevan yhteydessa rahoitusmarkkinoiden suoriutumiskykyyn. Ku-
mulatiivisten koronavirustapausten kasvu on liséannyt markkinoiden volatiliteet-
tid samanaikaisesti laskien ndiden tuottoa (Chatjuthamard, Jindahra, Sarajoti &
Treepongkaruna 2021). Vaikka tuloksista on padsadantoisesti loydettavissd yhtei-
nen konsensus, on niissd kuitenkin myos pienid eroavaisuuksia.

Paivittdiset uudet raportoidut koronavirustapaukset, sekd koronavirukseen
liitetyt kuolemantapaukset, ovat vaikuttaneet merkittdvésti osakemarkkinoiden
tuottoihin globaalisti monilla eri markkina-alueilla. Nimenomaan uusien tartun-
tojen mddrd on vaikuttanut negatiivisesti markkinoihin Eurooppaa voimak-
kaammin Amerikoissa ja Lahi-iddssd. Vastaavasti raportoidut koronakuolemat
ovat vaikuttaneet muita markkinoita negatiivisemmin Euroopassa. Nayttod on
loydetty myos siitd, ettd tiukat poliittiset koronatoimenpiteet olisivat vaikutta-
neet merkittdvasti osakemarkkinoiden tuottojen kasvuun. (Saif-Alyousfi 2022.)

My6s Basuonyn, Bouaddin, Alin ja EmadEldeenin (2021) tutkimus esitt&s,
ettd raportoidut koronaviruskuolemat ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin
tuottoja heikentédvésti. He my6s panevat merkille, ettd raportointi koronaviruk-
sen paranemistapauksista luo huomattavasti pienemman positiivisen vaikutuk-
sen, kuin raportoitujen kuolemien negatiivinen vaikutus. Heiddn mukaansa, ko-
ronakriisin vaikutukset volatiliteettiin eivit ole symmetriset kaikilla markkina-
alueilla.

Koronavirustutkimuksia on tehty jo pandemian hyvin alkuvaiheissa. On
tutkittu muun muassa rahoitusmarkkinoiden volatiliteettid ja korrelaatiota ko-
ronaviruspandemian ensimmdisind kuukausina. Helmikuusta maaliskuuhun
mennessi, Kiinaa lukuun ottamatta, kaikilla kahdellatoista suurimmalla valtiolla
koronavirustartunnoilla mitattuna, markkinoiden volatiliteetti, eli tuottojen kes-
kihajonta, oli kasvanut. Kiinan markkinoiden volatiliteetti oli maltillisesti laske-
nut, mutta sielld suurin tartuntojen kasvu oli tapahtunut jo helmikuussa ja suh-
teellinen uusien tartuntojen madran kasvu oli helmikuusta maaliskuuhun huo-
mattavasti maltillisempaa kuin muilla mailla. My©s markkinoiden korrelaatio oli
ndiden kahdentoista valtion kesken noussut merkittdvasti helmikuun ja maalis-
kuun aikana. Analyysissd mukana olleet Aasian valtiot korreloivat maaliskuussa
huomattavasti voimakkaammin keskendin kuin aikaisemmin, kun taas korre-
lointi Euroopan maihin pieneni. (Zhang, Hu & Ji 2020.)

Akhtaruzzaman, Boubaket ja Sensoy (2020) olivat my6s todenneet osake-
markkinoiden korrelaation eri valtioiden vililld nousseen. Heiddn artikkelinsa
mukaan korrelaatiot Kiinan ja G7 maiden (Britannia, Italia, Japani, Kanada,
Ranska, Saksa ja Yhdysvallat) markkinoiden vililld olivat merkittavésti kasva-
neet koronaviruskriisin vaikutuksesta.
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Myo6s koronaviruksen toimialakohtaisia vaikutuksia on tutkittu aiemmin. Ko-
ronavirukseen liittyvad uutisointi, varsinkin negatiivinen, on lisannyt rahoitus-
markkinoiden volatiliteettid. Osakesijoittamisen kokonaisriskit ja epdsystemaat-
tiset riskit ovat nousseet kaikilla toimialoilla ja sektoreilla. Toisaalta aggressiivi-
silla toimialoilla, kuten autoteollisuudessa, systemaattiset riskit ovat vahentyneet.
Defensiivisemmilld toimialoilla, kuten yleishyodyllisten palveluiden ja tietolii-
kenteen aloilla, my06s systemaattiset riskit ovat nousseet. (Baek, Mohanty &
Glambosky 2020.)

Osakemarkkinoiden tartuntailmittd (contagion effect) on myos tutkittu
niin kansainviélisen finanssikriisin kuin koronaviruspandemiankin osalta, ja il-
miotd on myos vertailtu ndiden kahden valilld (ks. Le & Tran 2021). Tartuntail-
mion madrittely ei ole aivan yksiselitteistd, ja asiasta on eridvid mielipiteitd. Yksi
tapa mddritelld tartuntailmio on huomioida vain huomattava korrelaation nousu
verrattuna stabiiliin vertailuajankohtaan. Tamd tarkoittaa, ettd vaikka jyrkkien
kurssiliikkeiden tarttuessa markkinalta toiseen korrelaatio olisi hyvin korkea, ei
kyseessd ole kuitenkaan tartuntailmio, jos markkinoiden vilinen korrelaatio on
aikaisemminkin ollut yhtd korkea. T&lloin kyse on normaalista markkinoiden
keskindisestd riippuvuudesta (interdependence). (Forbes & Rigobon 2002.)

Kansainvilisen finanssikriisin aikaista tartuntailmiota on tutkittu myos sek-
torikohtaisesti. Finanssikriisin haitalliset vaikutukset ulottuivat ympéari maail-
maa, niin kehittyneille, kuin kehittyvillekin markkinoille. Rahoitussektorilta 1dh-
teneen kriisin vaikutukset nakyivat myos kaikilla muilla sektoreilla. Sektorikoh-
taiset vaikutukset olivat kuitenkin huomattavasti vdhemmin vakavammat
muun muassa terveydenhuolto-, tietoliikenne- ja teknologiasektoreilla. Vaikka
tulokset finanssikriisin aiheuttamasta tartuntailmiosta ovat sekalaiset, sijoittajat
ovat silti myos finanssikriisin aikana pystyneet siis ylldpitimaan tehokkaasti ha-
jautettua portfoliota. (Baur 2012.)

Yhtendisesti Baurin (2012) kanssa my6s Kenourgios ja Dimitriou (2014) to-
teavat tulosten kansainvailisen finanssikriisin aiheuttamasta osakemarkkinoiden
tartunnasta olevan sekalaiset. Heidédn tutkimuksensa mukaan rahoitussektorilta
ldhtenyt tartuntailmit kosketti Yhdysvalloissa kaikkia sektoreita, mutta suurin
osa reaalitalouden sektoreista Euroopassa eividt kohdanneet kriisin haitallisia
vaikutuksia. Vain kuluttajapalveluiden ja terveydenhuollon sektoreilla oli hei-
ddn mukaansa nahtadvissd merkkejd tartuntailmiosta.

Sekd kansainvélinen finanssikriisi ettd koronaviruspandemia ovat aiheutta-
neet suurta myllerrystd rahoitusmarkkinoiden volatiliteetteihin ja tuottoihin.
Nditd tapahtumia vertaillessa on kuitenkin todettu, ettd ne ovat vaikuttaneet eri
voimakkuudella eri markkinoihin. Kehittyvistd markkinoista muun muassa
Vietnamin porsseihin finanssikriisilld havaittiin olevan vaikutusta, kun taas Fi-
lippiinien porssistd ei loydetty viitteitd tartuntailmiostd. Koronaviruspandemia
taas vaikutti haitallisesti molempien maiden porsseihin, mutta tdlld kertaa Filip-
piinien porssi koki Vietnamia voimakkaampaa finanssitartuntaa. (Le & Tran
2021.)

Koronaviruksen vaikutuksia on vertailtu myo6s kansallisten koronamaa-
rdysten ja -politiikan ndkokulmasta. Koronaviruksen ympadrille sijoittuvaa



tutkimustyotd on viety eteenpdin muun muassa vertailemalla Kreikan tiukan ko-
ronamddrdyslinjan ja Ruotsin kevyemmdin linjan vaikutuksia kuluttajakayt-
taymiseen. On osoitettu, ettd vahdisistd eroista huolimatta kuluttajakdyttaytymi-
nen oli padsddntoisesti hyvin samankaltaista riippumatta koronavirustoimenpi-
teiden voimakkuudesta. Toisaalta on ollut nidhtidvissd, ettd motiivit samanlaisen
kaytoksen taustalla ovat olleet erilaiset. (Anastasiadou, Anestis, Karantza &
Vlachakis 2020.)

Tiukempia koronavirustoimenpiteitd on tutkittu myos talouden kannalta.
Flatten-the-curve-strategialla on pyritty ehkdisemddn terveydenhuoltosektorin
ylikuormittumista. Samaan aikaan strategia on kuitenkin altistanut taloudet suu-
rille kustannuksille. Simulaation mukaan Yhdysvalloissa ilman sosiaalista etéi-
mitd tartuntojen kontrolloimisella syntyisi. Simulaatio kuitenkin osoittaa, ettd
pienemmait tartuntamaddrédt ja vahentyneet kuolemantapaukset sdastavit talou-
den kustannuksia, jolloin tartuntojen kontrolloimisen nettohyodyt ovat merkit-
tavéat. (Thunstrom, Newbold, Finnoff, Ashworth & Shogren 2020.)
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3 AINEISTO JA MENETELMA

3.1 Aineisto

Helsingin porssin pddlistalle listautuneet yhtitt on jaettu ensisijaisten liiketoi-
minta-alueidensa mukaisesti kuuteentoista eri sektoriin. Ndiden toimialojen ke-
hitystd seurataan toimialakohtaisilla indekseilld, joita Helsingin porssin omis-
tama OMX AB ylldapitdaa. OMX ylldpitdd myos muiden omistamiensa pohjois-
maisten porssien indeksejd, mukaan lukien Tukholman porssin sektori-indekseja.
Tutkielman aineisto koostuu valikoitujen sektori-indeksien historiallisesta kehi-
tyksestd eli pdivittdisistd indeksien padtoskurssien arvoista avoimien porssipdi-
vien ajalta. Aineistoon on valikoitu Helsingin porssistd jokaista sektoria, yhta lu-
kuun ottamatta, seuraavat indeksit, sekd ndiden indeksien Tukholman porssid
seuraavat vastineet. Aineistosta on jdtetty pois kulutustavaroiden ja pdivittdista-
varakaupan sektori, koska indeksin historiallista kurssikehitystd ei ollut saata-
villa tarpeeksi pitkalta aikavaliltd, jotta vertailu muihin tuloksiin olisi ollut mie-
lek&std, saati ylipdadnsd mahdollista. Aineistoon kuuluu siis yhteensa 30 eri sek-
tori-indeksid Helsingin ja Tukholman porsseistd. Tutkimuksessa kdytetyt sekto-
rit ja indeksit 16ytyvat taulukosta 1.

Aineisto kerdtddn samalta ajankohdalta kahdelta eri vertailuajanjaksolta,
jotta saatujen tulosten vertailtavuus olisi mahdollisimman mielekédstd. Ndin tu-
loksista saadaan poistettua esimerkiksi eri vuodenaikojen vaikutus indeksien
heiluntaan. WHO julisti koronavirusepidemian 11.3.2020 pandemiaksi (WHO
Director-General 2020). Taméd pédivamadrad sopii luonnollisesti hyvin aineistojen
ensimmadiseksi paivamaddraksi, kun tutkielman tarkoituksena on tutkia muutok-
sia pandemian aikana. Viimeisend pdivdmddrand toimii 31.12., koska vuoden
2019 viimeisend pdivand Wuhanin kunnallinen terveyskomissio raportoi ensim-
mdistd kertaa silloin tuntemattomasta sairaudesta johtuvista sairaustapauksista
(WHO timeline 2020). Tutkimuksen tarkoituksena on vertailla koronapandemian
vaikutuksia sektori-indeksien kayttaytymiseen, minka vuoksi vertailuajanjakson
aineistoksi halutaan ikdan kuin normaalit olosuhteet, eli tilanne pitkddn jatku-
neen nousukauden aikana. Taman takia aineistonkeruuaika on hyva maarittaa



ensimmadiseen julkistettuun raporttiin, jolloin koronavirus ei ole ehtinyt vield vai-
kuttaa vertailuajanjakson aineistoon. Aineisto kerdtddn siis ajalta 11.3.2020 -
31.12.2020, jolloin koronaviruskriisi oli julistettu jo pandemiaksi sekd vastaavilta

ajankohdilta vuosilta 2010-2019.

SEKTORIT

Suomi

Ruotsi

1)Oljy ja kaasu

HX601010GI, OMX HELSINKI
OIL, GAS AND COAL GI

5X601010GIL, OMX STOCKHOLM
OIL, GAS AND COAL GI

2)Perusteollisuus ~ HX55GI, OMX HELSINKI BASIC SX55GI, OMX STOCKHOLM
MATERIALS GI BASIC MATERIALS GI

3)Teollisuustuot-  HX50GI, OMX HELSINKI IN- SX50GI, OMX STOCKHOLM IN-

teet ja palvelut DUSTRIALS GI DUSTRIALS GI

4)Autoteollisuus ~ HX4010GI, OMX HELSINKI AU- S5X4010GI, OMX STOCKHOLM

ja -tarvikkeet TOMOBILES AND PARTS GI AUTOMOBILES AND PARTS GI

5)Ruoka- ja juo- HX4510GI, OMX  HELSINKI S5X4510GI, OMX STOCKHOLM

mateollisuus FOOD, BEVERAGE AND TO- FOOD, BEVERAGE AND TO-
BACCO GI BACCO GI

6)Kotitalous- HX4020GI, OMX HELSINKI CON- 5X4020GI, OMX STOCKHOLM

tarvikkeet SUMER PRODUCTS AND SER- CONSUMER PRODUCTS AND
VICES GI SERVICES GI

7)Terveyden- HX20Gl, OMX HELSINKI SX20GI, OMX STOCKHOLM

huolto HEALTH CARE GI HEALTH CARE GI

8)Vahittdiskauppa HX4040GI, OMX HELSINKI RE- 5X4040GI, OMX STOCKHOLM
TAIL GI RETAIL GI

9)Viestinta HX4030GI, OMX HELSINKI ME- S5X4030GI, OMX STOCKHOLM
DIA GI MEDIA GI

10)Matkustus ja HX4050GI, OMX  HELSINKI SX4050GI, OMX STOCKHOLM

vapaa-aika TRAVEL AND LEISURE GI TRAVEL AND LEISURE GI

11)Tietoliikenne- ~ HX15GI, OMX HELSINKI TELE- SX15GI, OMX STOCKHOLM TEL-

palvelut COMMUNICATIONS GI ECOMMUNICATIONS GI

12)Yleishyodylli- ~ HX65GI, OMX HELSINKI UTILI- SX65GI, OMX STOCKHOLM

set palvelut TIES GI UTILITIES GI

13)Rahoituspalve- HX30GI, OMX HELSINKI FINAN- SX30GI, OMX STOCKHOLM FI-

lut CIALS GI NANCIALS GI

14)Kiinteistdyh- HX35GI, OMX HELSINKI REAL SX35GI, OMX STOCKHOLM

tiot ESTATE GI REAL ESTATE GI

15)Teknologia HX10GI, OMX HELSINKI TECH- SX10GI, OMX STOCKHOLM
NOLOGY GI TECHNOLOGY GI

TAULUKKO 1. Sektori-indeksit.

Aineisto koostuu sektori-indeksien pdivittdisistd padtoskursseista valikoiduilta
ajankohdilta viimeisen kymmenen vuoden ajalta, minké takia dataa on Excel-oh-
jelmistoon exportoituna kymmenia tuhansia soluja. Vuosien 2010-2019 ajalta las-
ketuissa korrelaatiokertoimissa on otoskoko 2030, eli tarkasteluajalta lasketuissa
kokonaiskorrelaatioissa on huomioitu 2030 pdivan paatoskurssi vastaavilta péi-
viltd molempien maiden sektori-indekseistd. Vastaavasti vuoden 2020 kokonais-
korrelaatio koronaviruspandemian ajalta, on laskettu otattamalla aineistoon mu-
kaan 11.3. alkaen kaikkien vuoden 2020 avoimien porssipdivien padtoskurssit
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kaikilta tutkielmaa koskevilta indekseiltd. Vuoden 2020 kokonaiskorrelaatioissa
otoskoko on 203. Poikkeuksena edelliseen on 6ljy ja kaasu -sektorien korrelaatio,
joissa otoskoko on 179. Tamd johtuu vaillinaisesta datasta, jota ei ollut saatavilla
kummankaan maan 06ljy ja kaasu -sektorin indekseiltd 14.7.2020 - 14.8.2020 vali-
seltd ajalta.

Kuukausikohtaisia korrelaatioita laskettaessa on huomioitu paatoskurssit
kyseisen kuukauden jokaiselta avoimelta porssipdivaltd. Ndin ollen kuukausit-
taisten korrelaatioiden otoskoot vaihtelevat hieman, mutta ovat keskiméérin
noin 20:n otoksen luokkaa. Poikkeuksen tdhdn tekee maaliskuun korrelaatiot,
jotka on laskettu 11.3. alkaen, johtuen tutkielman rajauksesta koskemaan vain
koronaviruspandemian aikaa, sekd vuoden 2020 heiné- ja elokuun korrelaatiot,
jolloin tayttd dataa ei ollut saatavilla. Kuukausikohtaiset korrelaatiot lasketaan
vuoden 2020 lisdksi kolmelta edelliseltd vuodelta vastaavilta ajankohdilta.

3.2 Menetelmi

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena, eli maarillisend, tutkimuksena. Aineisto
koostuu suuresta méaarastd pelkistettyd dataa, minkad vuoksi kvantitatiivinen la-
hestymistapa on tutkielmalle luontainen valinta. Aineisto koostuu OMX AB:n yl-
lapitdimien toimialaindeksien historiallisista kurssikehityksistd, minkd vuoksi
data analysoidaan tilastollisin menetelmin hyddyntamalla SPSS ja Excel -ohjel-
mistoja. Keskeisind kédsitteind aineiston analysoinnissa on korrelaatiokerroin ja p-
arvo.

Korrelaatiokertoimella tarkoitetaan tavallisimmin Pearsonin korrelaatio-
kerrointa. Pearsonin korrelaatiokerroin ilmaisee kahden muuttujan vélista line-
aarista suhdetta. Toisin sanoen, miten muuttuja reagoi toisen muuttujan arvon
vaihdellessa. Suhde voi olla joko positiivinen tai negatiivinen, jolloin muuttujan
arvon kasvaessa, toinen muuttuja voi joko myos kasvaa tai pienentyd. Kahden
muuttujan vilinen korrelaatio ei kuitenkaan kerro niiden vélisestd kausaalisuh-
teesta, vaan ainoastaan niiden samanaikaisesta heilahtelusta. (Kvantitatiivisen
tutkimuksen verkkokasikirja 2021).

Korrelaatiokerroin kuvaa myos lineaarisen yhteyden voimakkuutta. Korre-
laatiokertoimen arvo voi olla vain vililla -1... +1. Tuloksen ollessa +1, korreloivat
kaksi muuttujaa tdydellisesti keskenddn samansuuntaisesti. Mikali tulos on -1,
korreloivat ne my®os tdydellisesti suhteessa toisiinsa, mutta vastakkaisiin suun-
tiin. Korrelaatiokertoimen ollessa 0, eivat muuttujien vililld ole lainkaan lineaa-
rista yhteyttd. (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokésikirja 2021).



Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan seuraavalla kaavalla:

in1(xi = )i — ¥)

nsy.S,

misséd

n on lukuparien Xx;, y; lukumééra

Sy, Sy ovat muuttujien x ja y keskihajonnat ja
X, y ovat muuttujien x ja y keskiarvot.

KAAVA 1. Korrelaatiokerroin. (KvantiMOTV 2004)

Eri sektori-indeksien korrelaatiokertoimet lasketaan koko aineistonkeruuajan-
kohdalta. Jokaiselle indeksille lasketaan kaksi korrelaatiokerrointa, joista toinen
vastaa vuoden 2020 tarkasteluajanjakson kokonaiskorrelaatiota ja toinen vuosien
2010-2019 kokonaiskorrelaatiota vastaavilta ajankohdilta. Tamén liséksi korre-
laatiot lasketaan jokaiselta kuukaudelta erikseen, jolloin aineistona toimii vuo-
den 2020 kuukausien avoimien porssipdivien padtoskurssit kyseessa olevilta sek-
tori-indekseilti. Nidin saadaan selville, onko korrelaatiot muuttuneet koronavi-
ruspandemian aikana eri kuukausina ja kuinka paljon. Kuukausikohtaisia eroja
voidaan verrata Suomen ja Ruotsin koronatilanteisiin. T4lloin voidaan arvioida,
onko esimerkiksi pahentuneella tai helpottuneella koronatilanteella voinut olla
merkitystd joidenkin sektori-indeksien korrelaatioihin.

P-arvo kuvastaa tilastollisen testin merkitsevyyttd. Toisin sanoen se on ris-
kitaso, joka kertoo milld todenndkoisyydelld saatu tulos johtuu sattumasta tai on
virheellinen. Tilastollisen merkitsevyyden arvioimisessa voidaan p-arvon rajoina
pitdd arvoja <0,05 (melkein merkitsevd), <0,01 (merkitsevd) ja <0,001 (erittdin
merkitsevd), jotka ovat myos vakiintuneet yleiseen kdyttoon tieteellisessd kirjal-
lisuudessa. (KvantiMOTV 2003.) Myos tdssd pro gradu -tutkielmassa merkit-
sevyystasojen rajoina pidetddn edelld mainittuja p-arvoja, jotka on saatu kaksi-
suuntaisella testauksella.

Korrelaatiokertoimen kaksisuuntainen testaus sopii tilanteisiin, joissa kor-
relaation positiivisuudelle tai negatiivisuudelle ei ole ennakko-oletuksia. T&lloin
testataan vaihtoehtoisen hypoteesin todenndkdisyyttd verrattuna nollahypotee-
siin. Kaksisuuntaisessa testauksessa nollahypoteesi olettaa korrelaation olevan
nolla, kun taas vaihtoehtoinen hypoteesi esittdd korrelaation olevan jotain muuta.
Vaihtoehtoisen hypoteesin voidaan katsoa olevan sitd varteenotettavampi vaih-
toehto, mitd pienempi p-arvo merkitsevyystestilld saadaan. (Taanila 2020.)

Vuoden 2020 kokonaiskorrelaatiokertoimet ja vuosien 2010-2019 ajalta las-
ketut korrelaatiokertoimet lasketaan kayttdmaillda SPSS-ohjelmiston Pearsonin
korrelaatiotestid. Ndille korrelaatioarvoille lasketaan myos merkitsevyyttd ku-
vaava p-arvo, joka saadaan myos SPSS-ohjelmistolla, kayttamalld kaksisuun-
taista merkitsevyystestid. Kuukausikohtaiset Pearsonin korrelaatiokertoimet
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vuosilta 2017-2020 lasketaan kdyttamalld Excel-ohjelmiston pearson-funktiota.
Nditd vastaavat p-arvot lasketaan myos kaksisuuntaisella testilld, joka toteute-
taan hyodyntamalld Taanilan (2019) Excel-tiedostoon laatimaa laskentapohjaa.



4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Osiossa kasitellddn sektorikohtaisesti tutkielman tuloksia. Kappaleet koostuvat
kunkin sektorin porssi-indeksien esittelystd sekd rakenteellisesta vertailusta.
Kappaleissa esitellddn kunkin sektorin keskindisen korrelaation muutokset, ndi-
den merkitsevyys sekd avataan sanallisesti, mitd muutokset tarkoittavat. Lisdksi
kappaleissa esitellddan lyhyesti sektorien yleistd luonnetta sekd esitetddn pohdin-
toja siitd, miksi tulokset ovat mahdollisesti sellaiset kuin ovat. Viimeisessa kap-
paleessa esitellddn tuloksia, kuinka kuukausikohtaiset korrelaatiot ovat kehitty-
neet, kaikkien sektorien muutokset huomioiden. Vuosien 2010-2019 ja vuoden
2020 kokonaiskorrelaatiot 16ytyvét taulukosta 2.

I'10-19, (n=2030)

20, (n=203")

Oljy ja kaasu 0,844*** (0,000) 0,130 (0,082)

Perusteollisuus 0,971*** (0,000) 0,966*** (0,000)
Teollisuustuotteet & palv. 0,980*** (0,000) 0,974*** (0,000)
Autoteollisuus & palv. 0,778*** (0,000) 0,940*** (0,000)
Ruoka- ja juomateoll. 0,815*** (0,000) 0,583*** (0,000)
Kotitaloustarvikkeet 0,957*** (0,000) 0,955*** (0,000)
Terveydenhuolto 0,788*** (0,000) 0,623*** (0,000)
Vihittdiskauppa 0,165*** (0,000) 0,901*** (0,000)
Viestintd 0,678*** (0,000) 0,897*** (0,000)
Matkustus ja vapaa-aika 0,700*** (0,000) -0,279*** (0,000)
Tietoliikennepalvelut 0,898*** (0,000) -0,119 (0,090)

Yleishyodylliset palv. -0,390*** (0,000) 0,854*** (0,000)
Rahoituspalvelut 0,965*** (0,000) 0,977*** (0,000)
Kiinteistoyhtiot 0,948*** (0,000) 0,499*** (0,000)
Teknologia 0,560*** (0,000) 0,959*** (0,000)

TAULUKKO 2. Kokonaiskorrelaatiokertoimet vuosilta 2010-2019 ja vuodelta 2020. rio-10 =
korrelaatiokerroin tarkasteluajankohdalta vuosina 2010-2019, r2 = korrelaatio-
kerroin tarkasteluajankohdalta vuodelta 2020, n = otoskoko, * = korrelaatio on
melkein merkitseva (p<0,050), ** = korrelaatio on merkitseva (p<0,010), *** =
korrelaatio on erittdin merkitseva (p<0,001). * = Oljy ja kaasu -sektorin osalta

otoskoko n=179. Suluissa korrelaatioiden p-arvot.
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4.1 Oljy ja kaasu

Oljy ja kaasu -sektorin yhti6t ovat 6ljy-, kaasu-ja hiiliteollisuuden toimijoita. Suo-
men ja Ruotsin porsseissd 6ljy- ja kaasuyhtiot ovat padsdantoisesti raakadljyn
sekd maa- ja biokaasun jalostamoita. Tukholman porssin 6ljy ja kaasu -indeksi
koostuu kuudesta eri 6ljy- ja energiayhtiostd. Helsingin porssissd toimialan edus-
tus on huomattavasti suppeampi, ja toimialan indeksiin kuuluu ainoastaan yksi
yhtio, Helsingin porssin toiseksi suurin yhtio Neste Oyj. Tutkimuksen kannalta
talld ei kuitenkaan ole suurta merkitystd, koska mikili Helsingin porssin 6ljy ja
kaasu sektoriin kuuluisi myds muita alan yhtioitd Suomesta olisi Nesteen vaiku-
tus indeksiin silti huomattava.

Oljy ja kaasu -sektorien vilinen korrelaatio Helsingin ja Tukholman pors-
seissd on ollut vertailuajankohtana vuodesta 2010 vuoteen 2019 0,844. Tama4 tar-
koittaa, ettd muutos jommassakummassa indeksissd on tilastojen valossa naky-
nyt samansuuntaisena ja ldhes 85 prosenttisesti samansuuruisena muutoksena
my0s toisen valtion sektori-indeksissd. Korrelaatio 0,844 on myos tilastollisesti
erittdin merkitsevéa (p=0,000).

Vuonna 2020 maaliskuun yhdennestédtoista pdivastd joulukuun viimeiseen
pdivadn 6ljy ja kaasu -sektorien korrelaatio on ollut kohdepdrssien vlilld 0,130.
Korrelaatio on huomattavasti heikompi kuin vertailuvuoden lukema 0,844. Ko-
ronaviruspandemian aikana 6ljy ja kaasu -sektorien indeksien muutokset ovat
siis mukailleet toisiaan hyvin vahdisesti. Muutos indeksissd on nakynyt vastapa-
rin indeksissi vain lievdand, mutta kuitenkin samansuuntaisena, muutoksena. Tu-
losten perusteella voidaan vahintdédn olettaa, ettd 6ljy ja kaasu -sektori ei ole ko-
ronapandemian aikana suoriutunut yhtéldisesti sekd Helsingin ettd Tukholman
porssissd. Vuoden 2020 korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva
(p=0,082), joten ndiden kahden tuloksen vililtd ei ole mielekdstd muodostaa kes-
keisid johtopaatoksid. Oljy ja kaasu -sektori on kuitenkin ollut ensimmdisten toi-
mialojen joukossa kokemassa voimakkaasti koronaviruksen talousvaikutuksia.

Maaliskuussa kdynnissa ollut Vendjan ja Saudi-Arabian vélinen koronavi-
ruksen aiheuttama ¢ljyn hintasota sai raakaéljyn hinnan jyrkkaan laskuun. Maa-
liskuun yhdeksantend pdivana oljyn hinta laski noin 20 prosenttia. Matalimmil-
laan 6ljyn hinta oli pdivéan aikana jopa 34 prosentin laskussa. Hinnan romahdus
oli seurausta Saudi-Arabian voimakkaasta hintojensa alentamisesta, mika taas
toimi vastauksena Vendjan kannalle olla rajoittamatta 6ljyntuotantoaan. (Busi-
nessinsider 2020.) Oljyn hinta on kuitenkin elpynyt pahimmasta romahdukses-
taan. Oljynviejamaiden jarjestd (OPEC) ja muut 6ljynviejamaat paasivat yhteis-
ymmarrykseen 6ljyn tuotannon rajoittamisesta (OPEC 2020), mikd on osaltaan
elvyttanyt ¢ljyn hintatasoa ja koko sektoria. Tullin tiedotteen mukaan vuonna
2020 noin 80 % Suomeen tuodusta raakadljysta oli perdisin Vendjalta (Tulli 2020).
Vastaavasti raakaoljyn tuonti Ruotsiin Vendjéltd vastasi vuonna 2019 13,5 %:n
osuutta raakaoljyn kokonaistuonnista (OEC 2021). Koronaviruksen yllyttama 6l-
jyn hintasota on voinut vuoden 2020 ensimmidisilld kvartaaleilla vaikuttaa eri
lailla Suomessa ja Ruotsissa toimiviin 6ljy- ja energiayhtioihin. Suomen ja



Ruotsin kauppasuhteet dljytuotteiden kaupassa Vendjan kanssa eridvat huomat-
tavasti toisistaan, minka vuoksi hintasotakin on voinut vaikuttaa maiden 6ljy ja
kaasu -sektoriin eri voimakkuudella, Vendjan ollessa yksi merkittavimpid 6ljyn
hintasodan osapuolia.

4.2 Perusteollisuus

Perusteollisuus on Helsingin porssissa hyvin edustettu sektori. Indeksiin kuuluu
14 osaketta, joiden edustamat yhtitt toimivat padosin metsa- ja kaivosteollisuu-
den parissa. Tukholman porssissd perusteollisuusindeksiin kuuluu puolestaan
27 eri osaketta. Ndihin indekseihin sisdltyy 5 osaketta, jotka 16ytyvat kummankin
porssin porssilistalta. Nama yhteiset osakkeet ovat SSAB A, SSAB B, Stora Enso
A, Stora Enso R ja Endomines. Koska indeksit koostuvat osittain samoista yhti-
Oistd ja osakkeista, on oletettavaa, ettd niiden kehityskin korreloi voimakkaam-
min keskenddn. Tavallisesti saman yhtion osakkeet ovat arvostettu eri maiden
porsseissd hyvin ldhelle toisiaan, vaikka pienid eroavaisuuksiakin hinnoissa voi
olla.

Sektoreiden korrelaatio on vertailuajankohtana 2010-2019 ollut 0,971, ja tu-
los on my0s tilastollisesti erittdin merkitseva (p= 0,000). Helsingin ja Tukholman
porssien perusteollisuusindeksit ovat siis mukailleet erittdin pitkalti toistensa
muutoksia. Koronapandemian aikana vuonna 2020 ndiden toimialojen korrelaa-
tio on ollut 0,966, ja myds tdmd tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva
(p=0,000). Tulosten mukaan, korrelaatio olisi vuonna 2020 ollut hyvin vahéisesti
pienempadd, kuin vertailuvuosina. Korrelaatioiden erotus on vain 0,005 yksikkod,
mikd kdytdnnontasolla tarkoittaa, ettei korrelaatio ole juuri muuttunut.

Korrelaatioiden samansuuruisuutta puoltaa se, ettd sektoreiden indeksit
koostuvat osittain samoista yhtivistd. Talloin liiketaloudelliset suhdanteet yhti-
Ossd vaikuttavat hyvin pitkélti samalla tavalla molempien maiden indekseissa.
Toisaalta esimerkiksi Stora Enson osakkeiden 2 prosentin arvon nousu vaikuttaa
voimakkaammin Helsingin porssin perusteollisuuden indeksissd kuin Tukhol-
man porssin vastaavassa indeksissd, koska Stora Enson painoarvo on indeksin
kokonaisarvoon suhteutettuna korkeampi. Perusteollisuus on toimialana myos
melko syklinen, minka vuoksi korrelaatio on eri maiden vélilld korkeampi. Maa-
ilmanpoliittinen ja -taloudellinen tilanne vaikuttavat suuresti metsé- ja kaivoste-
ollisuuden yhtidihin ja niiden liiketoimintaan. Tama tukee myos tutkimustulosta
siitd, ettd toimialan korrelaatio Helsingin ja Tukholman porssien vililld on pysy-
nyt myos talouksia ja maailmanpoliittista tilannetta jarisyttdvan koronaviruspan-
demian aikana erittdin korkealla.
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4.3 Teollisuustuotteet & -palvelut

Teollisuustuotteet ja -palvelut on Helsingin porssin edustetuin sektori ja sithen
lukeutuu 38 yhtiotd. Sektori on myos Tukholman porssin edustetuin sektori pe-
rati 92:n eri osakkeen indeksillddn. Teollisuustuotteet ja -palvelut on sektorina
hyvin monimuotoinen, ja se késittda laajan kirjon eri toimialoja ja erilaisia teolli-
suustuotteita kuten rakennusteollisuuden koneita ja vilineitd, moottoreita, auto-
maatiojdrjestelmid sekd erilaisia teknologioita. Sektori pitdd sisédlldaan myos kiin-
teisto- ja rakennusalan toimijoita.

Helsingin ja Tukholman porssien sektori-indeksien keskindinen korrelaatio
on teollisuustuotteiden ja -palveluiden alalla ennen koronaviruspandemiaa ollut
0,980. Indeksit ovat siis hyvin tarkasti mukailleet toistensa kehitystd korrelaa-
tiolukeman perusteella. Vuoden 2020 maaliskuusta joulukuuhun korrelaatio on
laskenut vain 0,06 yksikkod tasolle 0,974. Ndistd molemmat korrelaatiotulokset
ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa p= 0,000). Markkinoiden voi-
daan katsoa tilld sektorilla siis kdyttdytyneen hyvin samankaltaisesti suhteessa
toisiinsa niin pandemian aikana, kuin ennen té4td vallinneen nousukauden aikana.

My6s teollisuustuotteiden ja -palveluiden alalla koronaviruspandemia vai-
kutti suuresti yritysten tuotantomahdollisuuksiin ja asiakkaiden kulutusvolyy-
miin. Suurella osalla toimialan edustajista on liiketoimintaa sekd Ruotsissa ettd
Suomessa, mikd voi osaltaan selittdd korkeaa korrelaatiota myts koronavirus-
pandemian aikana; osaan yhtididen liikevaihdosta vaikuttaa suoraan talousti-
lanne my®6s naapurimaassa. Sektorin toimialat ovat myos vientivetoisia. Vuonna
2019 Suomessa ldhes puolet valmistettujen teollisuuskoneiden ja -laitteiden liike-
vaihdoista syntyi tavaraviennistd (Teollisuusliitto 2020). Yhtididen liikevaihtoon
vaikuttavat oman maan koronarajoituksien ja -mééaradysten lisdksi my06s viennin
kohdemaiden koronatilanne ja -toimenpiteet. Teollisuusala on myos yleisesti
alana hyvin sensitiivinen taloussuhdanteille, minkd vuoksi ei ylldtd, ettd Suomen
ja Ruotsin sektori-indeksit ovat korreloineet kdytdnnossd normaaliin tapaan
my0s talouden ollessa alhaalla koronaviruspandemian aikana.

4.4 Autoteollisuus & -palvelut

Autoteollisuus on yksi niitd sektoreita, joiden liiketoiminta eldd vahvasti yleisen
taloustilanteen vaikutuksesta. Sykliset toimialat kulkevat hyvin voimakkaasti
mukana yleisen taloustilanteen sykleissd. Talouden ollessa korkealla ja voidessa
hyvin, kuluttajillakin riittdd yleisesti kysyntdd ja ostohalukkuutta autoteollisuu-
den tuotteille ja palveluille. Autoteollisuus ja -palvelut -sektori on Helsingin
porssissd erittdin kapealla edustuksella. Sektoria mittaavaan indeksiin lukeutuu
ainoastaan yksi yritys, Nokian Renkaat Oyj, joka valmistaa autojen renkaita
muun muassa henkildautoihin, kuorma-autoihin sekd suurkoneisiin. Sektori on
kapea myo6s Tukholman porssissd, jossa sen alle lukeutuu kuusi eri yhtiota.



Namad yhtiot tuottavat monipuolisemmin autoteollisuuteen niin turvajarjestel-
mid ja ajoavustinteknologiaa, kuin autokorjaamopalveluitakin.

Autoteollisuuden ja palveluiden sektori-indeksit ovat Helsingin ja Tukhol-
man porsseissd korreloineet melko voimakkaasti vertailuajankohtana 2010-2019.
Kokonaiskorrelaatio on tilla aikavililla ollut 0,778, miki tarkoittaa, ettd indek-
sien arvojen liikehdinta on ollut tyypillisesti samansuuntaista ja noin 78 prosent-
tisesti samansuuruista. Korrelaatio 0,778 on tilastollisesti erittdin merkitsevi
(p=0,000). Koronaviruspandemian aikana korrelaatio on ollut jopa 0,940. My®os
tamad tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva (p=0,000).

Sektoreiden korrelaatio on autoteollisuuden alalla selvdsti noussut ko-
ronapandemian aikana. Tdtd voidaan selittdd esimerkiksi alan syklisyydella. Ta-
loustilanteen muutokset vaikuttavat yleisestikin autoteollisuuden kysyntdan
voimakkaasti, joten koronaviruksen ja -rajoitusten aiheuttamat voimakkaat heit-
telyt koti- ja yritystalouksissa on varmasti nakynyt selvasti molempien maiden
autoteollisuudessa. Kulutustalouksien osittainen tulovirran tippuminen ja laske-
nut ostohalukkuus voi nédkyd toisiaan korreloivana muutoksena Helsingin ja
Tukholman porsseissd arvostettujen yritysten liiketoiminnassa. On selvéad, etta
koronaviruksella on ollut merkittdviat vaikutukset globaaliin autoteollisuuteen.
Esimerkiksi Valmet Automotiven autotehdas Uudessakaupungissa oli loppuke-
vadstda 2020 yli kuukauden suljettuna autotuotannolta (Kauppalehti 2020).
ACEA:n kokoaman datan mukaan, koronaviruksen aiheuttamat tuotantolaitos-
ten seisahdukset ovat vaikuttaneet Suomessa vahintdan 4500 tyontekijadn ja
Ruotsissa vahintdan 67000 tyontekijddn, ja laajat tuotannon menetykset ovat kos-
keneet Suomessa yli 29000 ja Ruotsissa yli 44000 moottoriajoneuvoa (ACEA pro-
duction impact 2021, ACEA employment impact 2020).

4.5 Ruoka- ja juomateollisuus

Ruoka- ja juomateollisuuden indeksit ovat Helsingin ja Tukholman porsseissa
samaa kokoluokkaa. Helsingin porssissd sektorin alle kuuluu kuusi eri yhtiotd,
jotka tuottavat kuluttajille monipuolisesti ruoka-aineksia, kuten eineksid, pakas-
teita ja lihajalosteita sekd juomateollisuuden tuotteita, muun muassa mietoja ja
vdkevid alkoholijuomia. Indeksiin kuuluu my6s tupakkayhtididen toimiala, jolla
ei kuitenkaan ole edustusta Helsingin porssin ruoka- ja juomateollisuuden sek-
tori-indeksissd. Tukholman porssin vastaava indeksi taas koostuu tupakkayhtio
Swedish Matchista ja kolmesta ruokateollisuuden yhtiostd. Tukholman porssissa
ei siis ole selvésti juomateollisuuden toimialalle keskittyneitd yhtioitd. Tukhol-
man porssin ruoan tuotantoon keskittyneet yhtiot valmistavat muun muassa ma-
keisia, siipikarjan tuotteita sekd kasvipohjaisia 6ljyjd ja rasvoja. Yhtidrakenne on
indeksien vililld 1dhtokohtaisesti jo hieman erilainen.

Indeksien korrelaatio on vertailuajankohtana ollut 0,815 ja pandemia-ai-
kana 0,583, joista molemmat tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia (mo-
lemmissa p=0,000). Korrelaatio on koronapandemian aikana laskenut korkeasti
positiivisesta korrelaatiosta kohtalaisen korkeaksi: Muutokset toisessa indeksissa
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vaikuttavat vertailuindeksiin hieman yli puolella alkuperdisestd muutoksesta.
Korrelaation muutos on ollut kohtalaisen kokoinen, vaikkakin on edelleen sel-
vésti positiivinen.

Toimialoina ruoka- ja juomateollisuus ovat pddsadntoisesti hyvin defensii-
visid. Ruokien ja juomien voimakas kysyntd ei ole riippuvainen maailmantalou-
dellisesta tilanteesta, vaan valttamattomille elintarvikkeille riittda kysyntda kai-
kissa tilanteissa. Toimialat sisdltavat myos yhtioitd, jotka tuottavat niin sanottuja
premiume-elintarvikkeita, joiden kysyntd voi olla vahvastikin sidonnainen talou-
den suhdanteisiin, mutta silti elintarviketeollisuus on yksi defensiivisimmista
toimialoista.

Suomessa elintarvikkeiden kulutus on kokenut rakenteellisia muutoksia
koronaviruspandemian aikana. Ihmisten kulutuskdyttdaytyminen muuttui alku-
kevadstd 2020 suunnitelmallisemmaksi, ja asiakkaiden keskiostokset kasvoivat
kauppareissujen harventuessa (Tyo- ja elinkeinoministerio 2020). Pandemia né-
kyi my®s lyhytaikaisena myyntipiikkind ja hamstrauksena peruselintarvikkeissa,
joissa oli huomattavissa lyhytaikaisia saatavuushaasteita, mutta pidemmalla ai-
kavililld Suomessa ei ollut haasteita elintarvikkeiden riittdvyydessad hyvan ruo-
kavarmuuden ja ruoantuotannon omavaraisuusasteen ansiosta (Kehittyva elin-
tarvike 2020). Myos Ruotsin hallitus takasi tiedotteessaan, ettei COVID-19-pan-
demia aiheuta ongelmia ruokaturvaan, ja ettei elintarvikkeiden hamstraukseen
ole tarvetta (Government offices of Sweden 2020b). Elintarvikeala tuntuu selvin-
neen ainakin ruokateollisuuden osalta yhtd hyvin niin Suomessa kuin Ruotsissa-
kin, mutta silti indeksien korrelaatio on laskenut. Tatd voidaan mahdollisesti se-
littdd indeksien rakenteellisilla eroavaisuuksilla. Merkittdva osa Helsingin ruoka-
ja juomateollisuuden indeksistd koostuu nimenomaan juomateollisuuden yhti-
Oistd, jotka valmistavat padtuotteenaan alkoholijuomia, kun taas Tukholman vas-
taavassa indeksissa tillaisia yhtioitd ei ole. Suomen tiukat koronalinjaukset ra-
vintoloiden aukioloille ovat varmasti vaikuttaneet supistavasti alkoholiyhtididen
lilkevaihtoon varsinkin yritysasiakkaille, kuten ravintoloille ja yokerhoille. Pie-
nentynyt alkoholituotteiden myynti ndkyy mahdollisesti nimenomaan vain Hel-
singin porssin sektori-indeksissa.

4.6 Kotitaloustarvikkeet

Kotitaloustarvikkeiden sektorilla toimivat yritykset tuottavat erittdin laaja-alai-
sesti erilaisia hyodykkeitd ja palveluita kuluttajille. Sektorin alle lukeutuu toimi-
aloja, joiden tuottamiin hyodykkeisiin kuuluvat muun muassa kotitalouksien
pientavarat, pienkoneet, elektroniikka, urheiluvilineet, tekstiiliteollisuuden
tuotteet ynnd muut vapaa-ajan harrastuksien tarvikkeet. Sektorin alle kuuluu
jopa talopaketteja tarjoavat yhtiot sekd peliyhtiot. Lisdksi sektorin yhtist tuotta-
vat erilaisia palveluita, kuten koulutuksia, tilavuokrausta ja erilaisia konsultoin-
tipalveluita. Koska sektori koostuu niin monipuolisista toimialoista, on silld
myos laaja edustus molempien maiden porsseissa.



Vertailuajankohdan 2010-2019 aikana Helsingin ja Tukholman porssien indek-
sien korrelaatio kotitaloustarvikkeiden sektorilla oli 0,957. Korrelaatio on ollut
indeksien valilld siis erittdin voimakasta positiivisesti. Vuonna 2020 kokonaiskor-
relaatiokerroin oli maaliskuusta joulukuuhun pysynyt ldhes samana kuin vertai-
luajankohtana, ja laskenut arvoon 0,955. Kdaytannon tasolla indeksien korrelaati-
oissa ei ole tapahtunut muutoksia. Molempien ajankohtien korrelaatiot ovat ti-
lastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa p=0,000).

Morningstarin toimialaluokittelun mukaan, yhtiot kotitaloustarvikkeiden
sektori-indeksissd lukeutuvat pddsddantodisesti syklisen kulutuksen yhtioiksi.
My®6s eri maiden kotitaloustarvikkeiden sektoreiden voidaan hyvin olettaa kor-
reloivan toistensa sekd yleisen taloustilanteen kanssa. Tdhédn ei ole tehnyt poik-
keusta myoskddn koronaviruksen aiheuttamat taloustilanteen heilahtelut. Sek-
tori koostuu my®os niin laajasta toimialajoukosta, ettd vaikka tietyn toimialan toi-
mija olisi yleisesti hyotynyt koronaviruksen aiheuttamasta yleismaailmallisesta
tilanteesta, ei timad valttamattd ndkyisi juurikaan sektorin kehityksessd, jos ylei-
nen trendi syklisen kulutuksen yhtisilld on ollut negatiivinen.

4.7 Terveydenhuolto

Terveydenhuoltosektori on varsinkin Tukholman porssissd hyvin edustettu, ja
sen indeksiin kuuluu 60 osaketta. Helsingin porssin vastaava indeksi on puoles-
taan omassakin mittakaavassaan hieman pienemmalld osuudella kaikista pors-
sin pdaélistalle listatuista yhtivistd. Indeksiin lukeutuu yhteensa yhdeksén eri osa-
ketta, seitsemadltd eri yhtioltd. Oriola Oyj ja Orion Oyj ovat pddlistalla mukana
sekd A ettd B osakkeillaan. Yleisesti terveydenhuoltosektorin yhtiot ovat lddkete-
ollisuuden toimijoita, jotka tuottavat seka ladkevalmisteita, ettd alan teknologiaa,
tai ne tarjoavat palveluita, kuten yksityistd sairaanhoitoa ja hoivakoteja.

Terveydenhuollon sektori-indeksit ovat korreloineet melko vahvasti seka
COVID-19-pandemian aikana, ettd ennen tétd. Korrelaatiokerroin on ollut kym-
menen vuoden vertailuajanjaksolla 0,788 ja pandemia-aikana 0,623. Kerroin on
siis koronaviruspandemian aikana laskenut, mutta ei kuitenkaan huomionarvoi-
sesti. Indeksit ovat olleen melko voimakkaassa positiivisessa riippuvuussuh-
teessa, mika tarkoittaa, ettd arvonmuutos esimerkiksi Helsingin porssin tervey-
denhuoltosektorin indeksissd ndkyy tilastollisesti samankaltaisena arvonmuu-
toksena Tukholman porssin vastaavassa indeksissd. Seké vertailuajanjakson etta
vuoden 2020 korrelaatiokertoimet ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (molem-
missa p=0,000).

Terveydenhuoltosektori on kaikista sektoreista se, jossa koronaviruksen
vaikutukset ovat ndkyneet ehkd kaikista selvimmin. Koronaviruksen tautita-
paukset, rokoteohjelmat ja tartuntajiljitys ovat kiistamattd kuormittaneet tervey-
denhuoltosektoria ympéri maailmaa. Monissa maissa, kuten my6s Suomessa vi-
rustorjunnan strategisena ldhtokohtana on ollut flatten-the-curve-mentaliteetti,
jolla on pyritty keventamédn terveydenhuoltosektorin rasitusta sosiaalisen et&i-
syydenpidon ja muiden koronaohjeistusten avulla.
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Flatten-the-curve-ajattelutavan avulla voidaan madaltaa koronaviruksen tartun-
tapiikkejd, mikd pienentdd taudin kuolleisuusastetta, mutta yhteiskunnan talou-
den kannalta my6s nostaa rahallisia kokonaiskustannuksia (Thunstrém ym.
2020). Yle uutisoi jo kesdkuun lopulla, ettd Ruotsissa tilanne sairaanhoitopaikko-
jen riittdvyydestd oli paikallisesti vaikea ja hoitopaikat teho-osastoilla olivat jo
taynna (Yle 2020a). Tastd noin puoli vuotta myShemmin joulukuussa, toisen ko-
rona-aallon iskettyad pohjoismaihin, Tukholman teho-osastoilla oli enemman po-
tilaita hoidossa kuin sairaaloissa oli tehohoitopaikkoja (Dagens Nyheter 2020).
Suomessa vastaavaa pulaa tehohoitopaikoista ei ollut. Suomen ja Ruotsin taktiset
lahtokohdat sekd terveydenhoitosektorin suoriutuminen korona-ajan vaikeuk-
sista, ovat olleet erilaiset, mikd osaltaan tukee tulosta myos sektorin porssi-in-
deksien korrelaatiokertoimen vaatimattomasta pienenemisesta.

4.8 Vihittiiskauppa

Vihittdiskaupan sektori on Helsingin ja Tukholman porsseissd osapuilleen sa-
maa kokoluokkaa. Helsingin porssissd kyseinen indeksi koostuu kuuden eri yh-
tion osakkeesta. Tukholman porssin vastaavassa indeksissa on 12 noteerattua yh-
tiotd. Sektorin alle kuuluu véahittdiskaupan toimijoita, kuten tavarataloja, vaate-
myymaloitd ja autokauppoja, jotka myyvit kaikenlaisia hyodykkeitd loppuku-
luttajille kivijalkamyymaldissd tai verkkokaupoissa. Sektoriin ei kuitenkaan lu-
keudu perinteiset ruokakaupat tai muut pdivittdistavarakaupat. Helsingin ja
Tukholman porssien sektori-indeksien toimijat ovat Morningstarin luokituksen
mukaan padsdantoisesti syklisen kulutuksen toimijoita. Mukana on kuitenkin
joitakin yhtioitd, joiden toimiala on ldhempéna ei-syklistd kulutusta. Téllaisia yh-
tioitd ovat esimerkiksi Helsingin porssissa noteerattu alennusmyymalédketju Tok-
manni sekd Tukholman porssin terveydenhuoltoalan optikkoliikeketju Synsam.
Naistd yksittdisistd defensiivisistd toimijoista huolimatta viahittdiskaupan sek-
tori-indeksid voitaneen nimittad sykliseksi tai vahintddankin sensitiiviseksi.

Vertailuajankohtana vuosina 2010-2019 véhittdiskaupan sektori-indeksit
ovat korreloineen vain hyvin vahdisesti keskenddn. Korrelaatiokerroin on ollut
0,165. Mitd ldahempénd korrelaatiokerroin on nollaa, sitd mitdttomampi kahden
muuttujan vélinen riippuvuussuhde on. Koronapandemian aikana vastaava kor-
relaatio on ollut 0,901. Koronapandemian aikana vuonna 2020 maiden indeksit
ovat olleet siis merkittdviassa riippuvuussuhteessa toisiinsa, ja ovat kédyttaytyneet
siis hyvin voimakkaasti samalla tavalla, kun taas ennen t&dtd vallinneen nousu-
kauden aikana ndiden vililld ollut korrelaatio on ollut erittdin vahdistd. Molem-
mat korrelaatiokertoimet ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa
p=0,000).

Suomessa vahittdiskaupan ala on kokenut toimialasta riippuen sekd nega-
tiivisia ettd positiivisia vaikutuksia koronaviruspandemian aikana. Kokonaisuu-
dessaan vihittdiskaupan liikevaihto kasvoi ldhes neljd prosenttia, joka sisdltaa
myos koronaviruksesta varsinkin hydtyneen péivittdistavarakaupan kasvun. Va-
hittdiskaupan sektorilta tietyt erikoiskaupan toimijat, kuten kodin tekniikan,



sisustus- ja urheiluliikkeet, hy6tyivit koronaviruksen tuomista rajoitteista ja eta-
tyon lisddntymisestd. Muotiliikkeet taas kokivat suurta liikevaihdon supistu-
mista. (Kaupan liitto 2021.) Ruotsissa vahittdiskaupan kokonaisliikevaihdon
kasvu péadsi likimain samoihin lukemiin Suomen kanssa, mutta jdi 3,5 prosenttiin
(Statista 2021).

Suomen ja Ruotsin véahittdiskaupan kasvuprosentit tukevat tulosta siitd,
ettd maiden vahittdiskaupan sektori-indeksit ovat korreloineet voimakkaasti kes-
kenddn. Syitd suurelle korrelaatiokertoimen nousulle voidaan yrittdd hakea juuri
koronaviruksen aiheuttamista kuluttajakdyttaytymisen muutoksista. Koronavi-
ruksen ensimmadisind viikkoina kuluttajat painottivat ostoksensa peruselintar-
vikkeisiin, ja kdyttotavaroiden myynti laski (Anastasiadou ym. 2020). Kun oh-
jeistukset koronavirukselta suojautumisesta olivat tulleet ja ihmiset viettivét ta-
vallista enemmain aikaa kotona, niin Suomessa kuin Ruotsissakin, on tdstd var-
masti hydtynyt monet erikoiskaupanalan toimijat, joiden padsdantoinen tuottei-
den kulutuspaikka on nimenomaan kotona.

4.9 Viestinta

Viestintdsektoriin lukeutuu media-alan organisaatioita, kuten televisioyhtioitd,
mainostoimistoja, kustantamoita ja uutistoimistoja. Helsingin porssin péélistalla
noteeratut viestintdsektorin konsernit ovat kaikki hyvin pitkalti saman toimialan
toimijoita. Sektori-indeksiin kuuluu viisi eri mediakonsernia, jotka julkaisevat
omia sanomalehtiddn eri puolilla Suomea. Tamédn lisdksi konsernit toimivat
muun muassa painotaloina, televisio- ja radioyhtiting, digitaalisten palvelujen
tuottajina ja sijoitusorganisaatioina. Tukholman porssin viestintdsektori sisaltad
kuusi eri osaketta neljdlta eri yhtioltd. Modern Times Group ja Nordic Entertain-
ment Group ovat indeksissd mukana sekd A ettd B osakkeillaan. Namad neljd yh-
tiotd toimivat muun muassa digitaalisen markkinoinnin, hakukone- ja numero-
palveluiden seké televisio- ja suoratoistopalveluiden alalla.

Korrelaatio Helsingin ja Tukholman porssien viestintdsektorien vélilld on
ollut ennen koronaviruspandemiaa kohtalaisen voimakkaasti positiivista. Korre-
laatiokerroin vertailuajankohtana 2010-2019 on ollut 0,678. Viestintdsektorien in-
deksit ovat siis liikkuneet hyvin pitkilti samansuuntaisesti jo aikaisemmin pit-
kdn nousukauden aikana. Pandemian aikana korrelaatiokerroin on kokenut sel-
vdd kasvua, ja oli lukemassa 0,897. Seka vertailuajankohdan ettd koronapande-
mian aikainen korrelaatiokerroin on tilastollisesti erittdin merkitsevd (molem-
missa p=0,000.

Tilastokeskuksen tekemén tutkimuksen mukaan (2020) suomalaisten inter-
netin kdytto eri medioiden seuraamiseen oli lisddntynyt merkittavasti kaikilla
ikdryhmilld vuonna 2020 (Suomen virallinen tilasto 2020). Kuitenkin media-alan
toimijoiden liikevaihto oli laskenut koronapandemian aikana vuonna 2020, ja
varsinkin mainostuloissa oli tapahtunut huomattavaa negatiivista muutosta. Ra-
havirrat sosiaalisten medioiden mainostuloista pddtyivéat kansainvéalisten media-
jattien ansioiksi. (Medialiitto 2021.) My6s Ruotsissa oltiin huolissaan etenkin
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mainostulojen romahtamisesta, ja maan hallitus tarjosi 500 miljoonan ruotsin
kruunun tukipaketin uutismedioille (Government offices of Sweden 2020a).
Ruotsissakin tuotot medioiden mainosinvestoinneista valuivat suurilta osilta
Googlen ja Facebookin tileille, vaikka medioiden kulutus lisddntyi selvasti
vuonna 2020 ja kohdistui osaltaan myos professionaalisiin uutismedioihin (Mprt
2021). Suomen ja Ruotsin media-alat ovat kokeneet hyvin pitkalti samankaltaiset
muutokset COVID-19-pandemian aikana, minkéd ansiosta on helppo jarkiperdiis-
tdad tulos korkeasta mediasektori-indeksien korrelaatiokertoimesta 0,897.

4.10 Matkustus ja vapaa-aika

Sektorina matkustus ja vapaa-aika on kohtalaisen laaja, ja sisdltdd monipuolisen
kirjon eri toimialojen organisaatioita. Lento- ja laivaliikenne seka hotelli- ja ravin-
tola-ala ovat sektorin alle kuuluvia toimialoja. Lisdksi sektoriin kuuluu esimer-
kiksi urheilu- ja uhkapelipalveluja tuottavat toimijat seké erilaisia tapahtumajér-
jestdjid. Helsingin porssin matkustus ja vapaa-ajan sektori-indeksiin kuuluu nelja
eri yhtiotd, joista kolme toimii matkustusalalla lento- tai laivaliikenteessa ja yksi
toimii ravintola-alalla. Sektori on Helsingin porssissd siis melko yksipuolinen.
Tukholman porssin vastaavaan indeksiin lukeutuu 10 eri yhtiotd, jotka toimivat
monipuolisemmin eri toimialoilla, vaikkakin puolet niistd on keskittynyt hyvin
pitkélti uhkapelialalle. Yhtididen muita pddtoimialoja ovat hotelli-, matkustus-,
lilkunta- ja tapahtumapalvelut.

Maiden sektori-indeksit ovat korreloineen melko voimakkaasti kymmenen
vuoden vertailuajankohdan aikana, ja korrelaatiokerroin ajalta on 0,700. Matkus-
tuksen ja vapaa-ajan sektori-indeksit ovat siis aikaisemmin liikkuneet melko voi-
makkaasti samansuuntaisesti. Koronapandemian aikana tutkimusajankohtana
korrelaatiokertoimeksi on saatu -0,279. Korrelaatiokertoimen ollessa negatiivi-
nen, tarkoittaa muutos toisessa muuttujassa tilastollisesti pdinvastaista korjaus-
liikettd toiseen muuttujaan. Korrelaatio on korona-aikana ollut melko ldhelld nol-
laa, miki tarkoittaa, ettd korrelaatio ei ole ollut kuitenkaan kovin voimakasta.
Merkittdavad on kuitenkin, ettd korrelaatiokerroin on tarkasteluajankohtien va-
lilla laskenut huomattavasti ja kddantynyt negatiiviseksi. Molemmat tulokset ovat
tilastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa p=0,000). Matkustus- ja ravintola-
ala ovat niitd toimialoja, joita koronaviruspandemia on kurittanut ehké kaikista
tiukimmin.

Suomessa aloitettiin tiukat koronaviruksen vastatoimet nopeasti maalis-
kuun puolivélissd. Matkailua rajoitettiin ja ravintoloiden aukioloaikoja sdddeltiin
rankasti. Kevéaéllda monia matkailu-, ravintola- ja kulttuurialan toimipisteitd sul-
jettiin tdysin, ja Suomeen kohdistuva matkustajaliikenne pysdytettiin erittdin
laaja-alaisesti. Huhtikuussa Suomen lentomatkustamisen méadrd vaheni periti
98,8 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Myos laivamatkustaminen oli kuu-
kauden ajan tdysin suljettuna henkil6liikenteeltd. My6s Suomen sisdistd matkus-
tamista Uudenmaan maakunnan rajojen yli rajoitettiin. Koronatilanteen paran-
nuttua, kesdkuun puolivilissd rajoituksia alettiin purkaa porrastaen. (Tyo- ja



elinkeinoministerid 2021.) Kokonaisuudessaan vuonna 2020 kotimaisten matkus-
tajien lentomddrat vahenivit 65,8 prosenttia ja kansainvilisten matkustajien 78,2
prosenttia (Finavia 2021).

My6s Ruotsissa kansainvilisen turismin mééra laski vuonna 2020, kokonai-
suudessaan noin 63 prosenttia (UNWTO 2021). Matkustusala on muiden maiden
tavoin selviytynyt huonosti my6s ruotsissa koronaviruksen aiheuttamasta mat-
kustushuuman laskusta. Muita pohjoismaissa huonosti suoriutuneita aloja ovat
hotelli- ja ravintola-ala, kun taas digitaalisten uhkapelipalveluiden tuottajat ovat
jopa hyotyneet koronatoimenpiteiden aiheuttamasta vapaa-ajan muutoksista.
(Lin & Falk 2021.)

Kun huomioidaan Suomen ja Ruotsin COVID-19 tautia ehkéisevit rajoituk-
set ja suositukset sekd toimialarakenteelliset erot maiden sektori-indekseissd, ei
tule ylldtyksend, ettd matkustus ja vapaa-ajan sektori-indeksit eivét ole korreloi-
neet keskendédn endd samalla tavalla kuin aikaisemmin. Ruotsin koronarajoituk-
set ovat kohdentuneet lihinna ulkomaiseen lentoliikenteeseen, mutta valtion ra-
jat pysyivit silti auki, toisin kuin Suomessa, jossa rajat pantiin kaikelta valttamat-
tomalta liikenteeltd kiinni (THL 2020). Ruotsissa mydskaddn ravintoloita ja kou-
luja ei suljettu koko kevddn aikana, toisin kuin muissa pohjoismaissa. Ruotsin
matkustus- ja vapaa-ajan sektori-indeksi on kdyttaytynyt koronaviruksen aikana
vuonna 2020 hyvin eri lailla kuin Suomen vastaava indeksi. Tdhdn on voinut
mahdollisesti vaikuttaa muun muassa sen painottuneisuus uhkapelialalle, joka
on suoriutunut merkittdvasti paremmin koronaviruksesta, kuin matkustus- ja ra-
vintola-alan yritykset (ks. Lin & Falk 2021), jotka tuovat Helsingin porssissd pda-
painoarvon indeksiin. Myos Suomen koronarajoitukset ovat olleet huomattavasti
voimakkaampia kuin Ruotsissa, ja varmasti ndiden vaikutuskin matkustus- ja ra-
vintola-alan toimijoihin on ollut negatiivisempaa kuin Ruotsissa, mikéd osaltaan
myos voinut johtaa siihen, ettd korrelaatiokerroin on laskenut huomattavasti ja
kaantynyt jopa negatiiviseksi.

4.11 Tietoliikennepalvelut

Tietoliikennepalveluiden sektori sisdltdd tunnetusti teleoperaattoreina toimivia
yhtiitd, jotka tarjoavat puhelinliittyma- ja verkkoratkaisuja kuluttajille ja orga-
nisaatioille, mutta myos yhtioitd, jotka tuottavat tietoliikennelaitteistoja ja tekno-
logiaa sekd muita toimialaan liittyvid ratkaisuja. Helsingin porssin tietoliikenne-
palveluiden sektori-indeksiin kuuluu neljd eri yhtittd, joiden paatoimialoina
ovat loppukayttdjien teleoperaattoripalvelut sekd tietoliikenne- ja verkkojarjes-
telmien teknologiaratkaisut. Suomalainen Nokia Oyj sekd Ruotsalainen Telia
Company AB ovat listattuina sekd Helsingin ettd Tukholman porsseissd. Tukhol-
man porssin vastaava indeksi sisdltdd 13 eri osaketta. Ericssonilla ja Tele2:1la on
listattuina sekd A ettd B osakkeensa. Tukholman porssissa Tietoliikennepalvelui-
den toimialat ovat padsaantoisesti hyvin samankaltaisia kuin Helsingin porssissd;
perinteisid teleoperaattoreita, laitevalmistajia ja teknologiaratkaisuja.
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Ennen koronaviruspandemiaa kyseisten sektori-indeksien keskindinen riippu-
vuussuhde on ollut erittdin voimakas, ja korrelaatiokerroin on ollut 0,898. Tama
tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva (p=0,000). Koronaviruspandemian ai-
kana marras-joulukuussa korrelaatio on ollut -0,119. Indeksien vélinen korrelaa-
tiokerroin on siis laskenut koronaviruspandemian aikana huomattavasti vertai-
luajanjakson lukemasta ja on valunut aina negatiivisen puolelle asti. Korrelaatio
on siis vuonna 2020 ollut erittdin vahdistd, koska lukema on hyvin ldhelld nollaa.
Kuitenkin indeksien kehityskayristd voisi mahdollisesti olla luettavissa hienoista
kehitystd vastakkaisiin suuntiin. Huomioitavaa on, ettd tarkasteluvuoden 2020
korrelaatiokerroin ei ole tilastollisesti merkitseva (p=0,090), minkd vuoksi selvid
johtopéddtoksid ei ole niin mielekasta tehda.

Pohjoismaisten ja Baltian maiden viestintdviranomaiset julkaisevat vuosit-
tain yhteistydssd tehdyn julkaisun Pohjois-Euroopan tietoliikennemarkkinoiden
kehityksestda. Vuotta 2020 késittelevan julkaisun mukaan, Suomen ja Ruotsin
markkinat ovat kehittyneet hyvin samalla tavalla niin koronavirusvuonna 2020,
kuin tdtd aikaisemminkin. Yleisesti markkinat ovat kasvaneet: Esimerkiksi puhe-
linliittymien maarat, puhelimessa puhuttu aika ja laajakaistojen maaréat kasvoi-
vat suhteellisesti ldhes yhtd paljon sekd Suomessa ettd Ruotsissa. (Traficom 2021.)

Ottaen huomioon, ettd Suomen ja Ruotsin tietoliikenneindeksit koostuvat
osittain samojen yhtididen osakkeista, ja markkinat ovat koronaviruksesta huo-
limatta kehittyneet hyvin samalla tavalla, on vaikea hahmottaa syitéd korrelaatio-
kertoimelle -0,119. Toisaalta Telia Companyn ja Nokian osakkeet vaikuttavat
vain vihian Ruotsin tietoliikennesektorin indeksiin, vaikka niillikin voisi olettaa
olevan pieni osuutensa korrelaation kasvattamisesta.

4.12 Yleishyodylliset palvelut

OMX AB:n sektorijaottelussa yleishyodyllisiin palveluihin luetaan muun muassa
sahkoyhtiot, vesilaitokset ja jatevesiyhtiot. Sektoriin kuuluu sekd Helsingin etta
Tukholman porsseissd vain muutama yhtio. Helsingin porssissad indeksiin kuu-
luu sdhkoyhtio Fortum Oyj ja jatevesiyhtio Lassila & Tikanoja Oyj. Tukholman
porssissd sektorin alle kuuluu vain tuulivoimaan keskittynyt sahkoyhtio Arise
AB. Kyseisten sektoreiden tarkastelu korrelaation ndkokulmasta, ei valttamatta
ole kovin yksiselitteistd, koska toimijoita on yhteensa vain kolme, jolloin yhden
toimijan poikkeuksellinen suoriutuminen vaikuttaa korrelaatiokertoimeen jo
huomattavasti, mutta tdstd ei kuitenkaan voida tehda valttamatta selvid johto-
paédtoksid. Toisaalta sektorit ovat myos historiassa olleet hyvin pienid ja koostu-
neet samoista yhtitistd, minkd ansiosta samojen sektori-indeksien véliset korre-
laatiokertoimet ennen ja nyt ovat jokseenkin vertailukelpoisia.

Yleishyodyllisten palveluiden sektori-indeksien korrelaatiokerroin on en-
nen koronavirusta vuosina 2010-2019 ollut -0,390. Indeksit ovat siis korreloineet
melko heikosti, mutta negatiivisesti keskenddn. Koronaviruspandemian aikana
vastaava korrelaatio on ollut jopa 0,854, eli indeksien vélinen korrelaatio on nous-
sut merkittdvasti ja kddantynyt positiiviseksi. Siind missd indeksit liikkuivat



aiemmin jokseenkin eri suuntiin, on liikehdintd ollut koronaviruksen aikana
huomattavan samanlaista molemmissa indekseissd. Molemmat tulokset ovat ti-
lastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa p=0,000).

Vuonna 2020 globaali sahkon kysynta laski noin kaksi prosenttia. Tama on
seurausta varsinkin vaikeasta kevédstd, jolloin tehtaita ja muita kaupallisia toi-
mijoita suljettiin ympéri maailmaa, ja yritysasiakkaiden sdhkon kysynta laski rei-
lusti. Vaikka kotitalouksissa kysyntd nousi kevéaalldkin, menee silti valtaosa tuo-
tetusta sdhkostd yrityksille ja tuotantolaitoksille, mika aiheutti globaalin vajeen
kokonaiskysyntdan. (IEA 2020.) Helsingin ja Tukholman porssien yleishyodyllis-
ten palveluiden alalla on kaksi kolmesta yrityksestd pddtoimisia sahkoyhtioitd,
minkd vuoksi sahkomarkkinoiden kehitykselld on merkittdva vaikutus indeksien
liikkehdintdan. Nopeasti muuttunut sahkon kysynnéan rakenne on antanut sahko-
yhticille ympéri maailmaa samankaltaiset vaatimukset liiketoiminnan harjoitta-
miselle. Tdmd on mahdollisesti osaltaan vaikuttanut indeksien korkeaan korre-
laatioon, vaikka muuten hyvin defensiiviseld alalla korrelaatio on ollut negatii-
vista ja heikompaa.

4.13 Rahoituspalvelut

Rahoituspalveluiden sektori on Helsingin ja Tukholman porsseissd hyvin edus-
tettu toimiala. Helsingin porssin rahoituspalveluiden indeksiin kuuluu 15 eri yh-
tiotd ja Tukholman porssin vastaavaan indeksiin 35 yhtiota. Rahoituspalveluiden
sektorilla toimivat yhtiot ovat tavallisesti alue- tai sijoituspankkeja, vakuutusyh-
tioitd ja sijoitusyhtioitd, mutta myos muita rahoitusalan ratkaisujen tarjoajia, ku-
ten luottopalveluita, konsultaatiota tai maksupalveluita. Rahoitusala on luonteel-
taan hyvin syklinen ala: Kun talous on noususuhdanteessa ja kuluttajilla riittaa
ostovoimaa, riittdd asiakkailla varoja myos pankki-, sddsto- ja sijoituspalveluihin.

Rahoituspalveluiden sektori-indeksit ovat korreloineet erittdiin vahvasti
keskenddn. Vuosien 2010-2019 korrelaatiokerroin on ollut 0,965 ja koronavirus-
pandemian aikana 0,977. Indeksit ovat olleet siis molempina ajankohtina erittdin
voimakkaassa riippuvuussuhteessa, ja muutokset indeksien kehityksessa ovat
tulosten perusteella olleet hyvin yhdenmukaisia. Molemmat korrelaatiokertoi-
met ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa p=0,000).

Suomen finanssiala selvisi koronaviruksen aiheuttamasta poikkeusajasta
aluksi arveltua paremmin, vaikka osakkaiden arvot ympéari maailmaa kokivat
suuria arvonmenetyksid alkuvuodesta 2020. Osakemarkkinat kuitenkin elpyivit
vuoden loppuun mennessd, mikd edesauttoi myos finanssialan organisaatioita
suoriutumaan hyvin koronaviruspandemiankin aikana. Vaikka bruttokansan-
tuote yleisesti laski Suomessa ja ympari maailmaa, Suomen pankkisektorissa ko-
ronavirus ndkyi liikevoiton kasvuna. Kauppa- ja sijoitustoiminnan nettotuotot
kasvoivat jopa 30 prosenttia vuonna 2020. Ihmiset aktivoituivat myo6s sadasta-
mddn enemman, kun aikaisemmin matkustukseen ja palveluihin suuntautuneet
rahavirrat siirtyivdt osaltaan s&ddstdmiseen ja sijoittamiseen. Suomalaisten
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sddstojen madrd kasvoi perdti miljardista eurosta 6,9 miljardiin euroon. (Finans-
siala 2021).

Myos Ruotsissa pankkisektori selvisi hyvin koronaviruksen aiheuttamista
haasteista, siitd huolimatta, ettd vuoden kokonaisliikevoitto alalla laski edellis-
vuodesta. Tdahdn vaikuttivat muun muassa kasvaneet realisoituneet luottotap-
piot. Myos Ruotsissa pankkitalletukset lisddntyivét ja kotitalouksien lainanotto
lisdéntyi, vaikkakin lainojen kokonaismddra jdi vahan alle edellisvuoden tason.
(Swedish Bankers” Association 2021.) Vaikka Ruotsi ei tunnu parjanneen pankki-
sektorillaan koronaviruksen aikana yhté hyvin kuin Suomi, ovat rahoituspalve-
luiden indeksit silti korreloineet positiivisesti ja erittdin voimakkaasti toisiinsa.
On toki mahdollista, ettd Ruotsin suuremmat pankit ovat selvinneet koko sekto-
ria keskimdarin paremmin, mikd heijastuisi nimenomaan kyseessd olevaan in-
deksiin. Toisaalta esimerkiksi sijoituslaitokset ovat varmasti hyttyneet kevaan
porssiromahduksen jdlkeisestd hyvin nopeasta nousubuumista, mikéa vaikuttaisi
positiivisesti sekd Suomen ettd Ruotsin indekseihin.

4.14 Kiinteistoyhtiot

Kiinteistvala on Helsingin ja Tukholman porssien otannalla hyvin erilainen sek-
tori Suomessa ja Ruotsissa. Helsingin porssin kiinteistoyhtividen sektori-indek-
siin kuuluu vain nelja eri yhtiotd, kun taas Tukholman porssin vastaava indeksi
kasittaa 40 eri osaketta. Tavallisimmin kiinteistoyhtiéiden liiketoimintoihin kuu-
luu kiinteistojen rakennuttaminen, kehittdminen, vuokraaminen ja myyminen.
Kiinteistvala on syklinen toimiala.

Kiinteistoyhtitiden sektori-indeksit ovat korreloineet historiassa hyvin voi-
makkaasti keskenddn Helsingin ja Tukholman porsseissd. Ndiden keskindinen
korrelaatio on ollut vertailuajanjaksolla 0,948, eli kurssikdyrit ovat liikkkuneet hy-
vin yhtenevésti samaan suuntaan. Vuoden 2020 tarkasteluajankohdan vastaava
korrelaatiokerroin on ollut 0,499. Korrelaatio on siis laskenut huomattavasti ja on
ollut endd kohtalaisen voimakkaalla tasolla suhteessa vertailuajankohdan tulok-
seen. Namd molemmat korrelaatiokertoimet ovat tilastollisesti erittdin merkitse-
vid (molemmissa p=0,000).

Suomen kiinteistdosektori on selvinnyt melko hyvin koronaviruksen aiheut-
tamista poikkeusoloista vuonna 2020. Kiinteistomarkkinoiden kasvu hidastui,
mutta kasvua oli silti seitsemdn prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Kiinteis-
tosektorin kokonaistuototkin nousivat Suomessa kolme prosenttia, mutta tuotot
jakaantuivat epdtasaisesti muun muassa eri kiinteistoalojen epéatasaisesta arvon-
muutoksesta. Asunto- ja yhteiskuntakiinteistdjen arvot nousivat, kun taas hotelli-
ja liikekiinteistdjen arvot laskivat. (KTI 2021.) Ruotsissa asuntojen hinnat nousi-
vat selvdsti enemman kuin Suomessa, ja vaikka myytyjen asuntojen maééra laski,
nimellisarvoisesti asuntokauppoja tehtiin Ruotsissa enndtysméadrd (Statistics
Sweden 2021).



4.15 Teknologia

Teknologiasektori on hyvin laaja ja suosittu toimialasektori Helsingin ja Tukhol-
man porsseissd. Teknologiasektoriin kuuluu organisaatioita, jotka tuottavat tek-
nologian tuotteita ja palveluita hyvin monipuolisesti aina teknologian peruskom-
ponenteista hyvin kapea-alaisiin tarpeisiin. Teknologiatuotteet ovat esimerkiksi
ohjelmia, applikaatioita, palvelimia, johtimia, mikrosiruja, tai muita isompia lait-
teistoja tai jarjestelmakokonaisuuksia. Helsingin porssissd sektorin alle kuuluu
18 eri yhtiotd, ja Tukholman porssissd 37 eri yhtiota.

Teknologiasektori on Morningstarin luokituksen mukaan sensitiivinen ta-
loussuhdanteille. Ennen koronaviruspandemiaa vallinneen nousukauden aikana
teknologiasektoreiden indeksit ovat Helsingin ja Tukholman porsseissa korreloi-
neet keskenddn kohtalaisella voimakkuudella positiivisesti. Korrelaatiokerroin
on ollut 0,560. Koronaviruspandemian aikana vuonna 2020 vastaava korrelaatio
on ollut 0,959, eli korrelaatio on noussut merkittavasti ja on hyvin ldhelld arvoa
yksi. Molemmat tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid (molemmissa
p=0,000).

Koronavirus on tarjonnut monille teknologia-alan yrityksille mahdollisuu-
den menestyd. Tyossdkdyvien siirryttyd suurelta osalta etdtdihin, on kysynta eri-
laisille etdtyojdrjestelmille kasvanut, kuten virtuaalisille neuvottelutiloille, etdyh-
teyksille ja videopuheluille. Tdmén lisdksi myds monet harrastustoiminnat ovat
muuttuneet etimuotoon, ja esimerkiksi museokierroksia on alettu jdrjestda virtu-
aalisesti. Lisdksi lisddantynyt kotonaolo ja sosiaalisten tilanteiden vilttdminen on
kasvattanut verkkokaupan ja kotiinkuljetusten suosiota. Samalla on kehitetty uu-
sia ohjelmia ja laitteita tunnistamaan koronavirustartuntoja, tai helpottamaan nii-
den jdljitystd. (Sitra 2020.) Namd uudet toimintamallit ovat mahdollistaneet eri-
laisille teknologiayrityksille kehittdd ja inventoida uusia ja parempia tapoja rat-
kaista uudenlaisia ongelmia. IT-ala on luonnollisesti ollut digitalisaation osalta
kehittyneempi toimiala kuin monet muut, ja etdtdihin sopeutuminen on ollut
alan yhtioille luonnollisempaa. My®0s sijoittajat ovat mahdollisesti ndhneet tek-
nologiasektorin mahdollisuuden hyo6tya koronaviruksesta, hakiessaan turvalli-
sempia sijoituskohteita epdvarmojen markkinoiden aikana, mikd nikynee voi-
makkaampana korrelaationa Helsingin ja Tukholman porssein indeksien valilla.

4.16 Kuukausikohtaiset korrelaatiokertoimet

Tutkimuksen alatutkimuskysymyksend oli selvittdd, onko joidenkin sektori-in-
deksien kuukausikohtaisilla korrelaatioilla havaittavissa normaalista poikkeavaa
muutosta vuonna 2020. Aineiston perusteella jokaiselle tutkimuksessa mukana
olleelle sektorille laskettiin kuukausikohtainen korrelaatiokerroin porssien sek-
tori-indeksien arvojen vaihteluista vuodelta 2020 sekd vertailtavuuden vuoksi
kolmelta edelliseltd vuodelta. Saadut tulokset muokattiin helposti luettavaan
taulukkomuotoon, ja korrelaatiokertoimet varikoodattiin arvojensa perusteella
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sektorikohtaisesti. Jokaisen sektorin pienin korrelaatiokertoimen arvo taulukoi-
tiin punaisena ja suurin arvo vihrednd, ja loput nédiden viliin jadavat kertoimet
véritettiin vihredstd punaiseen muuttuvalla liukuvérjaykselld suhteessa omiin
arvoihinsa.

On huomioitavaa, ettd vertailtaessa kyseessa olevien sektori-indeksien kor-
relaatioita, on vuoden sisdlld tapahtuvat muutokset ndissd kertoimissa melko
voimakkaita. Tama saatiin selville vertailemalla vuoden 2020 ja kolmen edellisen
vuoden taulukoituja ja varikoodattuja kuukausikohtaisia korrelaatioita sekd néi-
den pohjalta laadittuja pinottuja viivakaavioita. Vuoden 2020 kuukausikohtaiset
korrelaatiot 16ytyvit taulukosta 3.

Korrelaatio 2020 Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo Syys Loka Marras  |Joulu

Oljy ja kaasu 0,843 0,782 0,239 0,709 0,264|  -0,663 -0,005 0,461 0,940 0,478
Perusteollisuus 0,761 0895 0951 0952| -0063] 0894 09371 0920 0979 0928
Teollisuustuotteet & -palv. 0,961 0,953 0,973 0,888 0,711 0,931 0,906 0,863 0,785 0,642
Autoteollisuus & -palv. 0506 0267 0707 0,877 -0122] 0,729 0,757| -0529] 0968 0,251
Ruoka- ja juomateoll. 0,910 0,221 0,596 0,740| 0,157 0,525 -0,078 0,155 0,284 0,223|
Kotitaloustarvikkeet 0,794 0,867 0,688 0,710 0,683 0,823 -0,015 0,551 -0,024 0,803
Terveydenhuolto 0,887 0,910 0,354 0,633 -0,012 0,705 0,477 0,917 0,505 0,434
Vahittdiskauppa 0,476 0,710 0,872 0,276 -0,100 -0,047 0,655 0,815 0,799 -0,870]
Viestints 0927] 0709 0341 0869 0829 -0671] 0165| -0525| 0488 0,710
Matkustus ja vapaa-aika 0,661 0,703 0,651 -0,652 0,228 -0,250 -0,117 0,173 0,174 0,720
Tietoliikennepalvelut 0,773 -0,198 0,505 0,480 0,299 0,594 0,156 0,498 0,872 0,893]
Yleishyodylliset palvelut 0,861 0,643 0,862 0,665 -0,377 0,278 0,071 0,725 0,856 0,593]
Rahoituspalvelut 0980 0842] 0919 0928 095/ 018)]| 0729 08%| 0867 0,646
Kiinteistoyhtiot 0,634 0,654 0,911 0,301 -0,074 0,866 -0,671 0,942 0,596 0,444
Teknologia 0,758 0,974 0,946 0,779 0,217 0,878 0,604 0,358 0,904 0,938

TAULUKKO 3. Kuukausikohtainen korrelaatio 2020. Sektorikohtainen varikoodaus, jossa
punaisin vari on sektorin matalin ja vihrein on korkein korrelaatiokerroin.

Pandemiavuoden tuloksista oli selvdsti ndhtévilld trendi, jolloin korrelaatiot oli-
vat eri sektoreilla padsdantoisesti olleet joko korkealla tai matalalla. Vuosien 2017,
2018 ja 2019 vdrikoodatut korrelaatiotaulukot 16ytyvit liitteestd 1. Vuosien 2017-
2020 tarkemmat tiedot korrelaatioista (otoskoot ja p-arvot) 1oytyvat liitteista 2-5.

Taulukossa 3 esitellyn taulukon dataa on havainnollistettu vield tarkemmin
kaaviossa 2, joka esittdd vuoden 2020 kuukausikohtaiset korrelaatiot pinotun vii-
vakaavion muodossa. Pinottu viivakaavio huomioi muuntujajoukon kokonaisar-
von, minkd ansiosta sen avulla on helppo hahmottaa kokonaisuuksien muodos-
tumista ja yleisten trendien kehitystd. Kaaviossa 2 esiintyvét viivat kuvaavat jo-
kainen yhtd sektoria ja sen korrelaatiokerrointa eri aikoina. Pinottu viivakaavio
muodostuu siten, ettd ylemman viivan arvo summataan alempien viivojen sum-
maan, jolloin ylin viiva kuvastaa kaikkien kaaviossa mukana olevien muuttujien
yhteisarvoa.



Maalis Huhti Touko Kesa Heina Syys Loka Marras Joulu

KAAVIO 2. Korrelaatioiden trendi vuonna 2020. Kuvastaa sektoreiden yhteenlaskettujen
korrelaatioiden kehitysta.

Vuoden 2020 sektori-indeksien korrelaatioiden voidaan hyvin pitkélti nahda
noudattavan samankaltaista trendid kaikkien eri sektoreiden kohdalla. Korre-
laatiot ovat padsadntoisesti olleet maalis-, huhti- ja toukokuussa korkealla tasolla,
kesdkuussa hieman matalammalla ja seuraavat kuukaudet vield matalammalla
tasolla. Lokakuusta alkaen korrelaatiot ovat taas olleet nousussa, mutta sektorei-
den vililld on my0s selvasti hajontaa. Kaikista korkeimmat korrelaatiokertoimet
ovat olleet maaliskuussa ja keskimédrin selvésti matalimmat heindkuussa. Sek-
toreilla, joilla heindkuun korrelaatiota voidaan pitdd kohtuulliset korkeana, on
lukema laskenut radikaalisti jo heti seuraaville kuukausille.

Korrelaation muutoksien muodostaman trendin taustalla on varmasti
useita eri vaikuttajia. Yhteiset trendit voivat johtua esimerkiksi kansallisista ko-
ronavirusrajoitteista, koronavirustartuntojen maarasta tai muista seikoista. Ne-
gatiivinen uutisointi koronaviruksesta on vaikuttanut nostattavasti osakemark-
kinoiden volatiliteettiin (Baek ym. 2020). Yksinkertaistettuna kyseessd olevissa
korrelaatiokertoimissa on taustalla tekijd, ettd Helsingin ja Tukholman osake-
markkinat ovat kehittyneet samaan tai eri suuntaan. T&lloin esimerkiksi sdvyl-
tadn erilainen uutisointi maiden medioissa on voinut vaikuttaa markkinoiden
epdyhtendiseen kehitykseen. Toisaalta negatiivissdvytteisen uutisoinnin taus-
talla voi olla esimerkiksi nimenomaan pahentunut koronavirustilanne ja kasva-
neet tartuntamaarét, jolloin korrelaatiomuutoksien juurisyynd voitaisiin nimen-
omaan pitdd koronavirustartuntojen maaraa.

Koronavirustartuntojen kokonaismddrdat ovat olleet ldhes koko vuoden
2020 huomattavasti korkeammalla tasolla Ruotsissa kuin Suomessa. My®0s tar-
tuntojen ensimmadinen ja toinen aalto ovat sijoittuneet eri ajankohtaan ja kayttay-
tyneet eri tavalla. Maaliskuussa Suomen ja Ruotsin koronatapausten lukumaarat
olivat melko ldhelld toisiaan, mutta jo huhtikuussa Ruotsissa todettiin tapauksia
likimddrin  tuplasti Suomeen verrattuna asukaslukuun suhteutettuna.
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Toukokuun alussa koronatapaukset ldhtivdt Ruotsissa nousuun, mutta Suo-
messa tartuntojen maarat vastaavasti vahenivét, ja kesdkuussa Ruotsissa oli ajoit-
tain jopa 100-kertainen mé&ard uusia koronavirustartuntoja miljoonaa asukasta
kohden kuin Suomessa. Kesa- ja heindkuun vaihteessa myos Ruotsin tilanne pa-
rani huomattavasti, mutta tapauksia oli silti huomattavasti enemman kuin suo-
messa. Elokuun lopussa tapaukset ldhtivdt taas nousuun molemmissa maissa.
Suomessa nousu hilliintyi lokakuussa, kun Ruotsissa lukemat jatkoivat vield
kithtynyttd kasvua. Joulukuun viimeisend pédivdnd seitsemdn pdin liukuva kes-
kiarvo uusille koronavirustartunnoille oli Ruotsissa 581 ja Suomessa 43 miljoo-
naa asukasta kohden.

Kaaviossa 3 on kuvattu tartuntamééarien kehitysta 11.3. alkaen 31.12. asti.
Tilaston perusteella ei voida vetdd suoraa yhteyttd tartuntamaéérien ja korrelaati-
oiden muutoksien vilille. Korrelaatiot ovat kuitenkin olleet matalimmillaan hei-
ndkuussa, ja kesd- ja heindkuussa koronavirustartuntojen madriat ovat olleet
Ruotsissa suhteellisesti kaikista korkeimmat verrattuna Suomen lukuihin. Ruot-
sissa tartuntojen seitsemén pdivan keskiarvo oli kyseisind kuukausina kymmenia
kertoja, ja hetkellisesti jopa sata kertaa, suurempi kuin Suomessa. On selvid, etta
koronavirustoimenpiteet tartuntojen estimiseksi ovat pandemian alussa onnis-
tuneet huonommin Ruotsissa kuin Suomessa, mika nakyy selvimmin kesdkuun
tartuntaluvuissa. On mahdollista, ettd lukemat ovat heijastuneet viiveelld vasta
heindkuussa maiden sektori-indekseihin. Téasté ei kuitenkaan voida tehdad huo-
mionarvoisia johtopédatoksid, silld loppuvuoden koronatartuntamaarilld ja korre-
laatioiden muutoksilla ei ndytéd olevan minké&énlaista yhteyttd toisiinsa.
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KAAVIO 3. Koronavirustapaukset Ruotsissa ja Suomessa. Uusien koronavirustartuntojen
7-pdivan liukuva keskiarvo per miljoona asukasta. Logaritminen asteikko.



Ylld olevasta kaaviosta on huomioitava, ettd se on luotu logaritmiseen asteikkoon.
Taman vuoksi viivojen vélinen erotus alempana kaaviossa on huomattavasti pie-
nempi kuin kaavion yldreunassa, vaikka viivat olisivat yhtd ldhelld tai kaukana
toisistaan. Kaavion avulla voidaan kuitenkin helposti arvioida Ruotsin ja Suo-
men prosentuaalista eroa uusien koronavirustartuntojen maarédssa. Kaavion vii-
vat kuvastavat seitsemdn pdivan liukuvaa keskiarvoa maiden uusissa rapor-
toiduissa koronavirustartunnoissa miljoonaa ihmistd kohden.

Helsingin ja Tukholman sektori-indeksien vilisien korrelaatiokertoimien
muutoksia ei voida tdmédn pro gradu -tutkielman perusteella validisti perustella
koronatartuntojen madran avulla, eikd ndiden vélilld ole ndhtédvissa riippuvuus-
suhdetta. Todenndkoisempi syy korrelaatiomuutoksille on itse koronarajoitteissa
ja muissa toimenpiteissd, jotka ovat tosiasiallisesti vaikuttaneet yhtididen ja or-
ganisaatioiden toimintaan ja mahdollisuuksiin suoriutua taloudellisesti. Huomi-
oitavaa on myos, ettd vuoden 2018 kuukausittaiset korrelaatiomuutokset ovat
luoneet samankaltaisen trendin kuin vuoden 2020 vastaavat tulokset: Korrelaati-
oiden trendi on aluksi korkealla, laskee sen jdlkeen matalalle ja nousee taas lop-
puvuotena korkeaksi. Voimakkaita ja dkillisid muutoksia tapahtuu myos vuosien
2017 ja 2019 korrelaatioissa, mutta ddripdiden vaihtelut ovat ndind vuosina olleet
matalammat ja &dkilliset muutokset ovat korjautuneet heti seuraavana kuukau-
tena. Vuosien 2017-2019 pinotut viivakaaviot 1oytyvat liitteestd 6.
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

5.1 Johtopditokset

Tutkielman tarkoituksena oli tarkastella koronaviruspandemian vaikutusta Hel-
singin ja Tukholman porssien véliseen korrelaatioon eri sektoreilla. Tutkielma
toteutettiin vertaamalla OMX AB:n ylldpitdmien sektori-indeksien pdivittdisien
pddtoskurssien vilisid historiallisia korrelaatiokertoimia vuosilta 2010-2019 vuo-
den 2020 vastaaviin lukuihin.

Tutkielmassa 16ydetyt merkittdavimmat muutokset korrelaatiokertoimissa
tapahtuivat matkustuksen ja vapaa-ajan, yleishyodyllisten palveluiden ja véahit-
taiskaupan sektoreilla. Matkustuksen ja vapaa-ajan-sektorilla korrelaatiokerroin
0,700 oli vertailuajankohtana ollut voimakkaasti positiivinen, mutta koronavi-
ruksen aikana vuonna 2020 korrelaatiokerroin oli laskenut negatiiviseksi, mutta
heikoksi tulokseen -0,279. Samankaltainen muutos tapahtui myos yleishyodyllis-
ten palveluiden kohdalla, jolla sektori-indeksien aikaisempi korrelaatio -0,390 oli
ollut melko heikkoa ja negatiivista, mutta oli muuttunut koronaviruksen aikana
voimakkaasti positiiviseksi lukeman ollessa vuonna 2020 0,854.

Kenourgios ja Dimitrou (2014) toteavat, ettd kuluttajapalveluiden sektori
olisi ollut, terveydenhuoltosektorin ohella, ainoa sektori, jossa olisi ollut nahta-
villd tartuntailmiostd johtuvaa korrelaation nousua, mika ei tue tutkielman tu-
losta matkustuksen ja vapaa-ajan sektorin korrelaatiomuutoksesta. Matkustuk-
sen ja vapaa-ajan sektori koostuu péddsdantdisesti nimenomaan kuluttajapalve-
luita tarjoavista yhtitistd, minka vuoksi tulos huomattavasti madaltuneesta, ja
jopa negatiiviseksi kdantyneestd, korrelaatiosta on ristiriidassa Kenourgioksen ja
Dimitroun (2014) tutkimuksen kanssa.

Vihittdiskaupan sektorilla maiden vélinen korrelaatio on viimeisten vuo-
sien aikana ollut heikkoa ja vertailuajankohdan korrelaatio on ollut 0,165. Ko-
ronaviruksen aikana korrelaatio on kuitenkin ollut selvadsti voimakkaampaa.
Vuoden 2020 tutkimusajankohtana korrelaatio oli vahittdiskaupan sektoreiden
valilla 0,901, eli positiivista ja erittdin voimakasta.



Tulosta vahittdiskaupan korrelaation muutoksesta tukee myos Anastasiadoun
ym. (2020) tutkimus, jossa observoitiin koronapandemian aikana sulkutilaan
menneen Kreikan ja avoinna pysyneen Ruotsin eroja kuluttajakdyttdytymisessa.
Tutkimuksen mukaan kuluttajakayttaytymisessd havaittiin joitakin eroavaisuuk-
sia, mutta myo6s hyvin paljon samankaltaisuuksia, vaikkakin syyt joidenkin kayt-
taytymismallien taustalla olivat maissa erilaiset. Molemmissa maissa pandemian
ensimmadisind viikkoina kuluttajat aloittivat hamstraamaan tiettyja kulutustava-
roita, kuten hygieniatarvikkeita ja sdilykkeitd. Asiakkaat my6s nostivat kauppa-
reissujensa keskikulutustaan ja suosivat paikallisia tuoretuotteita. Samalla ta-
valla kayttaytyvat asiakkaat luovat myods samankaltaisen liiketoimintaymparis-
ton alan yrityksille, mikd perustelee korkeaa korrelaatiokerrointa.

Tutkielmassa havaittiin myos muilla sektoreilla pienempid, mutta mainit-
semisen arvoisia korrelaation muutoksia. Huomattavat muutokset korrelaatio-
kertoimissa havaittiin myos kiinteistoyhtididen sektorilla ja teknologiasektorilla.
Ndistd edelld mainitussa erittdin voimakas korrelaatio 0,948 oli muuttunut vuo-
den 2020 aikana kohtalaiseksi lukemaan 0,499. Samoin teknologiasektorilla ha-
vaittiin 1dhes samansuuruinen muutos, kun vertailuajanjakson kohtalaisen voi-
makas korrelaatiokerroin 0,560 kasvoi koronapandemian aikana erittdin voimak-
kaaksi lukemaan 0,959.

Aivan kuten Baur (2012) ja Kenourgios & Dimitrou (2014) toteavat tutki-
mubksissaan tulosten osakemarkkinoiden korrelaatioista olleen sekalaiset, myos
tutkielmasta saatavat tulokset eri sektoreiden korrelaatioiden muutoksista ovat
kieltamatta sekalaiset. Vaikka edelld mainituissa artikkeleissa tutkitaan markki-
noita kansainvélisen finanssikriisin aikaan, ja timd pro gradu -tutkielma keskit-
tyy koronapandemian aiheuttamaan kriisiin, on tulosten vertailu silti jokseenkin
mielekistd, koska ndiden kriisien vaikutukset ovat olleet rahoitusmarkkinoihin
samankaltaiset (ks. Le & Tran 2021). Eri sektoreiden vililta ei ole loydettdvissa
yhteistd suuntaa, johon korrelaatiot olisivat kehittyneet, vaan sektorista riippuen
korrelaatiot ovat joko nousseet, laskeneet tai pysyneet jokseenkin samana. Kor-
relaation muutosten voimakkuus vaihtelee my6s hyvin voimakkaasta lievaan
muutokseen. Akhtaruzzamanin ym. (2020) artikkelin mukaan maiden viliset
korrelaatiot ovat nousseet kehittyneiden rahoitusmarkkinamaiden vililld ko-
ronaviruksen aikana, miké ei tutkielman tulosten perusteella pidd paikkaansa
kaikkien sektoreiden osalta.

Merkittdavasti muuttuneet korrelaatiot kertovat koronaviruspandemian en-
simmdisen vuoden olleen poikkeuksellista aikaa osakemarkkinoilla. Suomen ja
Ruotsin markkinoille sijoittavan osakesijoittajan salkkuun rakennettu suojaus,
esimerkiksi epdsystemaattiselta riskiltd, ei ole koronaviruspandemian aikana toi-
minut vastaavalla tavalla kuin aikaisemmin. Vahittdiskauppaan ja yleishyodylli-
siin palveluihin keskittynyt sijoittaja on voinut hajauttaa omistustaan Suomen ja
Ruotsin markkinoille, koska ndiden korrelaatio on aikaisempien vuosien aikana
ollut matala. Koronaviruspandemian aikana kyseiset korrelaatiokertoimet ovat
kuitenkin nousseet huomattavasti, mikd on estdnyt vanhan strategian toimimi-
sen epdsystemaattiselta riskiltd suojautumiseksi. Myos vahittdiskaupan ja yleis-
hyodyllisten palveluiden sektorilla epédsystemaattiset riskit ovat nousseet
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koronaviruspandemian my®ota (Baek ym. 2020). Tulosten pohjalta sijoittajat osaa-
vat tulevaisuudessa ehkd paremmin uudelleen arvioida sijoitusportfolioidensa
riskisyyttd, esimerkiksi mahdollisesti seuraavan osakemarkkinoita kurittavan
pandemian aikana. Tuloksien avulla sijoittajat voivat vastaavanlaisessa tilan-
teessa keskittyd niiden sektoreiden analysoimiseen, joissa korrelaation muutok-
set ovat olleet merkittdvimmiit.

Baek ym. (2020) lIoysivat artikkelissaan yhdeksi selittdaviksi tekijdksi eri toi-
mialojen suoriutumiselle niiden defensiivisyyden tai syklisyyden. Koronavirus-
taudin aikana eri toimialojen markkinariski on noussut defensiivisilld aloilla ku-
ten ruoka- ja juomateollisuuden ja yleishyodyllisten palveluiden aloilla, kun taas
syklisilld aloilla markkinariski on pienentynyt. (Baek ym. 2020.) Mielenkiintoista
on huomata, ettd tdssa tutkielmassa ei 1oydetty minkddnlaista yhteyttd korrelaa-
tion ja sektorien defensiivisyyden tai syklisyyden vililta. Kolme sektoria, joissa
korrelaatiokertoimen muutos oli merkittdvin, edustavat kukin yhtd kolmesta
Morningstarin mddritteleméstd supersektoriluokasta, syklistd, sensitiivistd ja de-
fensiivistd. Merkille pantavaa on, ettd ndiden luokkien méédritelmit vaihtelevat,
ja usein eri toimialat jaetaan ainoastaan syklisiin tai defensiivisiin. Tastdkin huo-
limatta, tutkielma ei tunnista tédllaisesta jaottelusta yhtendisté tekijad eri sektorei-
den tuloksille.

Helsingin ja Tukholman porssien vélinen kokonaiskorrelaatio on kokenut
huomattavia muutoksia vuoden 2020 aikana. Tarkasteluajankohtana korrelaatio
on vuonna 2020 ollut korkeimmillaan maaliskuussa ja kevatkuukausina, kun taas
matalimmillaan se on ollut heind-syyskuussa. Tulosta maaliskuun korkeasta kor-
relaatiosta tukee myos Basuonyn ym. (2021) ja Zhangin ym. (2020) tutkimukset,
joiden mukaan markkinoiden volatiliteetti ja korrelaatio oli normaalia huomat-
tavasti korkeampaa juuri koronaviruksen alkuvaiheessa. Basuony ym. (2021) li-
sdksi toteavat, ettd koronaviruksen haitalliset vaikutukset rahoitusmarkkinoille
pienenivét alkuvuoden isosta romahduksesta, mikad osaltaan myos tukee tulosta
kuukausittaisten korrelaatioiden kehityksesta vuonna 2020.

Monet eri artikkelit, kuten Basuony ym. (2021), Chatjuthamard ym. (2021)
ja Saif-Alyousfi (2022) toteavat raportoitujen koronavirustapauksien olevan yh-
teydessd osakemarkkinoiden eri tunnuslukuihin. Vaikka tutkielmasta ei saada
selvdd vastausta kysymykseen, vaikuttaako koronavirustartuntojen pdivittdiset
madrdt tarkasteltaviin korrelaatioihin, on aikaisempien tutkimustulosten poh-
jalta mielekkdampdd pohtia tatakin mahdollisuutta. Kaavioita 2 ja 3 tarkastele-
malla, voitaneen tehdd p&ddtelmid Ruotsin ja Suomen koronavirustartuntojen
suhteellisen méadran ja kokonaiskorrelaatioiden mahdollisesta yhteydestd. Kesa-
kuussa suhteellinen koronavirustapausten ero Suomen ja Ruotsin valilld oli kai-
kista suurimmillaan ja seuraavassa kuussa korrelaatiot olivat koko vuotena mi-
tattuna matalimmalla tasolla. Samanlainen ilmi6 16ytyy selvisti syys-lokakuusta.
Koko kesdn hyvin eri tasolla olleet pdivittdiset tapaukset kehittyivit syyskuussa
hyvin ldhelle toisiaan, ja seuraavana kuuna lokakuussa kokonaiskorrelaatio oli
huomattavasti korkeammalla kuin muutamana aiempana kuukautena. Huomi-
onarvoista on, ettd samankaltaista korrelaatioiden trendien kehitystd 16ydettiin
myo6s vuoden 2018 korrelaatioista, mikd antaa vahvaa tukea vditteelle, ettd



vuoden 2020 kuukausikohtaisten korrelaatioiden ja raportoitujen koronavirusta-
pausten vililld ei ole kausaalisuhdetta. Toisaalta se ei mytskdan sulje pois sitd
mahdollisuutta, ettd ndiden muuttujien valilld olisi jokin yhteys. Kaikkien sekto-
reiden korrelaatioiden trendid tarkasteltaessa ei myoskaddn loydetd normaalista
poikkeavaa vaihtelua, kun muutoksia verrataan vuosien 2017-2019 lukuihin.

5.2 Rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd Helsingin ja Ruotsin markkinoiden kayt-
taytymistd koronaviruspandemian aikana eri sektoreilla keskindisen korrelaa-
tion nakokulmasta. Tuloksia ei siis ole kovinkaan mielekésta lahted yleistaméaan
tdamdn maantieteellisen alueen ulkopuolelle. Verrattuna suurempiin talousmai-
hin, Helsingin ja Tukholman sektori-indekseissd voi yhdelldkin yhtiolld olla
suuri vaikutus koko indeksiin, ja tdten tutkielman tarkastelussa olleisiin korre-
laatioihin. Tama4 toisaalta tarjoaa mahdollisuuden ldhted vertailemaan suurem-
malla mittakaavalla, kuinka korrelaatiot eri sektoreilla ovat korreloineet globaa-
listi keskenddn, mikd tarjoaisi arvokasta tietoa ympédri maailman sijoitussalk-
kunsa hajauttaneille ja riskid optimoiville sijoittajille.

Tutkielmaa rajoittavana tekijand voidaan ndhdd Helsingin ja Tukholman
porssien sektori-indeksien rakenne. Monet indeksit koostuvat niillda markki-
noilla vain muutamasta tai peréti yhdestd ainoasta osakkeesta. Voidaan siis oi-
keutetusti kyseenalaistaa, tarjoaako tutkielma kattavaa tietoa tédllaisten sektorei-
den suoriutumisesta ja keskindisestd suhteesta. Toisaalta tutkielman tarkoituk-
sena oli selvittdd juuri kyseisten indeksien keskindisid riippuvuussuhteita, jolloin
kyseisten indeksien luonne ja olosuhteet tulevat valmiiksi annettuina. My6s kun
vertaillaan kehitystd aikaisempaan, voidaan todeta, ettd indeksit ovat olleet hy-
vin pitkdlti samanrakenteisia my0s aikaisemmin. Sisdistamalld tdimén seikan tu-
losten vertailu on mielekkdaampaa.

Tutkielmassa ei ole mydskaan otettu huomioon korrelaatioiden kdytannon
merkitsevyyttd, vaan merkitsevyydestd puhuttaessa, tarkoitetaan tdssd pro
gradu -tutkielmassa yksinomaan testauksella saatua tilastollista merkitsevyytta.
P-arvo ja tilastollinen merkitsevyys voidaan ndhdéa keinotekoisena menetelméana
analysoida korrelaatioita, silld otoskokoa kasvattamalla voidaan hyvin pienista-
kin korrelaatioista saada tilastollisesti merkitsevid. Sama efekti tapahtuu myos
toiseen suuntaan, jolloin korkeatkin korrelaatiot voivat jiddd merkitsevyyden
maédritelmé&n ulkopuolelle pienen otoskoon vuoksi.

Lisdksi yksi tutkielmaa maltillisesti rajoittava tekija on osittain vajaa ai-
neisto. Oljy ja kaasu -sektorin aineistosta puuttui vuoden 2020 heina-elokuulta
muutamia pdivid, joilta indeksien historiallista kehitysta ei ollut saatavilla. Tama
ei kuitenkaan tutkielman kannalta ole ratkaisevaa, koska johtopditokset 6ljy ja
kaasu -sektorin osalta ovat viahiisid, eivitkd tiaten ole merkittdviassa roolissa tut-
kielmassa. Vajaa osuus ei mydskddn merkittdvésti vaikuta tulokseen vuoden
2020 korrelaatiosta, silld otoskoko on ilman tatdkin riittdvan laaja (n=179). Sekto-
rin merkitys kuukausittaisiin kokonaiskorrelaatioihin on my6s vdhdinen, silld



45

vaikka heiné- ja elokuulta saatavilla oleva aineisto on puutteellinen, on sektoreita
taman lisdksi vield neljdtoista, joiden osalta aineisto on puutteeton.

Tutkielma tarjoaa pohjan ldhted tutkimaan aihetta tarkemmin ja ldhempaa. Tut-
kielma tarjoaa karkean kartoituksen siitd, kuinka eri toimialojen korrelaatiot ovat
kehittyneet. Jatkotutkimusaiheena voisi siis hyvin olla esimerkiksi tarkempi eri
sektoreiden tutkimus, jolla voitaisiin selvittda esimerkiksi syitd, minka takia kor-
relaatiot ovat laskeneet tai nousseet juuri kyseiselld sektorilla. Liséksi jatkotutki-
muksilla voisi selvittdd, onko 1oydettdvissd yhteista tekijad sektori-indeksien kor-
relaatioiden nousemiselle tai laskemiselle.

Tutkielmassa oli mukana vain kaksi, mutta hyvin eri tavalla koronavirus-
pandemiaan suhtautuvaa, valtiota, joten jatkotutkimuksilla voisi kartoittaa kor-
relaatioiden muutosta my6s laajemmalla mittakaavalla. Eri maiden sektori-in-
deksien korrelaatioiden vertailu ristikkdin antaisi sijoittajille huomattavasti laa-
jemman kuvan siitd, kuinka koronavirus on esimerkiksi Euroopassa tai Pohjois-
maissa vaikuttanut sijoitusportfolioiden riskisuojauksiin.

Naiden lisdksi voitaisiin myos tehdd tarkempaa toimialakohtaista vertailua
eri yhtididen suoriutumisesta koronamaéérdysten ja -sddnnosten alaisina. Tutki-
mus yhtioiden kriittisistd liiketoiminnallisista ratkaisuista koronaviruksen ai-
kana, voisi tarjota sijoittajille edelleen tarkemman nakokulman siitd, mitka tekijat
vaikuttavat vastaavassa tilanteessa yhtion selviytymiseen liiketoimintamarkki-
noilla.
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LIITTEET

Korrelaatiot 2019

Huhti

Oljy ja kaasu

Perusteollisuus

Teollisuustuotteet & palvel

Autoteollisuus & palvelut

Ruoka- ja juomateoll.

Kotitaloustarvikkeet

Terveydenhuolto

Vahittdiskauppa

Viestinta

Matkustus ja vapaa-aika

Tietoliikennepalvelut

Yleishyodylliset palvelut

Rahoituspalvelut

Kiinteistoyhtiot

Teknologia

0,752|

o931 o021 ossal oees| o090

| 0693] 0798 0670

Korrelaatiot 2018 Maalis Huhti Touko  |Kesad Heind Elo Syys Loka Marras Joulu |
Oljy ja kaasu 0,458 0,183 0,041 0,469 0,236 0,361 0,201 0,581
Perusteollisuus 0,771 0,754| 0,659 0,867 0,760
Teollisuustuotteet & palvel 0,932 0,884 0,863 0,870 0,923 0,708 0,872
Autoteollisuus & palvelut 0,494 0,500 0,594 0,212 0,374 0,190 0,798

Ruoka- ja juomateoll. 0,624 0,692 0,130

Kotitaloustarvikkeet 0,356 0,576 0,144 -0,020 0,080
Terveydenhuolto 0,640 0,007 0,680 -0,115 0,457 0,737 0,658
Vihittsiskauppa 0,658 -0,054] -0,039 0,062 -0,229| 0,037,

Viestinta 0,358 0,163 | 009 0344 0148 0,728 0,316

Matkustus ja vapaa-aika 0,767 0,346 0,059 0,840 0,541 0,652 0,669
Tietoliikennepalvelut 0,222 0,167 0,212
Yleishyodylliset palvelut 0,217| 0,026 0,190 0,524/ 0,063
Rahoituspalvelut 0,845 0,898 0,583 0,883 0,819
Kiinteistoyhtiot 0,181
Teknologia 0,513 0,871 0,459 0,826|
Korrelaatiot 2017 Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo Syys Loka Marras Joulu

Oljy ja kaasu 0,091 -0,285 -0,181 0,026 -0,343 0,398 0,198
Perusteollisuus 0,818 0,605 0,737 0,412 0,232 0,665 0,863

Teollisuustuotteet & palvel 0,530 0,567 0,646 0,546 0,644 0,794
Autoteollisuus & palvelut 0,351 0,130 -0,194 0,471

Ruoka- ja juomateoll. 0,563 0,395| -0,189| -0,096 0,118 0,5
Kotitaloustarvikkeet 0,067 0,368 10,629 0,196| 0,550 0,582 0,053 0,120
Terveydenhuolto 0,496 0,550 -0,
Vahittaiskauppa 0,040 0,148 0,243 -0,029

Viestinta 0,527 -0,085 0,673 0,327 0,292 0,679 0,686 0,148
Matkustus ja vapaa-aika 0,549 0,035 0,738 0,503 0,651 0,225 21¢€ 0,
Tietoliikennepalvelut 0,604 0,525 0,493 0,520 -0,231 0,355 0,805 0,301
Yleishyodylliset palvelut -0,146 0,314 0,592 -0,006 0,403 -0,118|
Rahoituspalvelut 0,695 0,624 0,656 0,877 0,614 0,659 0,53,
Kiinteistoyhtiot 0,141/ 0,349| 0,457 0,442 0,091 0,096|
Teknologia 0,390 0,718 0,797 0,451 0,592 0,600 -0,016|

LIITE 1. Kuukausikohtainen korrelaatio vuosina 2017-2019. Sektorikohtainen varikoodaus,
jossa punaisin vari on sektorin matalin ja vihrein on korkein korrelaatioker-

roin.
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Korrelaatio 2020 Maalis (n=15) Huhti (n=20)  Touko (n=19) Kesi (n=21) Heind (n=22") Elo (n=21") Syys (n=22) Loka (n=22) Marras (n=21) Joulu (n=20)
Sliv i Kansu 0,843 0,782%%% 0,239 0,709%+ 0,264 0,663+ -0,005 0,461* 0,940%* 0,478*
1Y) (0,000) (0,000) (0,324) (0,000) (0,235) (0,001) (0,982) (0,031) (0,000) (0,033)
Perusteollisuus 0,761** 0,895%* 0,951%* 0,952%+ -0,063 0,894%+ 0,937%+ 0,920%* 0,979+ 0,928*
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,781) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Teollisuustuottoet & naly. 0961 0,953* 0,973%* 0,888%* 0,711%* 0,931+ 0,906*** 0,863** 0,785%* 0,642%*
PAV-0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
Autoteollisuus & nalv 0,506 0,267 0,707 0,877+ -0,122 0,729%+ 0,757+ -0,529+ 0,968** 0,251
PaV-(0,054) (0,255) (0,001) (0,000) (0,589) (0,000) (0,000) (0,011) (0,000) (0,286)
Ruoka. ia inomateoll 0,910% 0,221 0,596 0,740% 0,157 0,525* -0,078 0,155 0,284 0,223
1] : (0,000) (0,349) (0,007) (0,000) (0,485) (0,015) (0,730) (0,491) (0,212) (0,345)
Kotitaloustarvikkeet 0,794%+ 0,867* 0,688 0,710% 0,683 0,823+ -0,015 0,551 -0,024 0,803
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,947) (0,008) (0,918) (0,000)
Tervevdenhuolto 0,887+ 0,910%* 0,354 0,633+ -0,012 0,705*+ 0,477* 0,917 0,505* 0,434
y (0,000) (0,000) (0,137) (0,002) (0,958) (0,000) (0,025) (0,000) (0,020) (0,056)
Vahittiickauona 0,476 0,710%* 0,8725* 0,276 -0,100 -0,047 0,655** 0,815%* 0,799%+ -0,870%%
PP (0,073) (0,001) (0,000) (0,226) (0,658) (0,840) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
Viestinti 0,927+ 0,709%* 0,341 0,869** 0,829 -0,671% 0,165 -0,525* 0,488* 0,710%*
(0,000) (0,001) (0,153) (0,000) (0,000) (0,001) (0,463) (0,012) (0,025) (0,001)
Matkustus ik 06617 0,703 0,651 0,652+ 0,228 -0,250 0,117 0,173 0,174 0,720%*
atikustus ja vapaa-atsa ¢ 0o7) (0,001) (0,003) (0,001) (0,308) (0,274) (0,604) (0,441) (0,451) (0,000)
Tietoliik lvelut 0,773* -0,198 0,505* 0,480* 0,299 0,594** 0,156 0,498* 0,872%% 0,893
letolitkennepaiveiu (0,001) (0,403) (0,027) (0,028) (0,177) (0,005) (0,488) (0,018) (0,000) (0,000)
Vleishvidvliset oal 0,861%* 0,643 0,8625* 0,665** -0,377 0,278 0,071 0,725%* 0,856+ 0,593
cishyCdytiset patv. (0,000) (0,002) (0,000) (0,001) (0,084) (0,222) (0,754) (0,000) (0,000) (0,006)
Rahoitusoalvelut 0,980%* 0,842 0,919 0,928*+ 0,955%* 0,180 0,729%+ 0,889 0,867+ 0,646
ahortuspalveiu (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,435) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
Kiinteistovhtiot 0,634* 0,654 0,911 0,301 -0,074 0,866 -0,671% 0,942 0,596** 0,444*
HteIStoyitio (0,011) (0,002) (0,000) (0,185) (0,744) (0,000) (0,001) (0,000) (0,004) (0,050)
Teknologi 0,758* 0,974* 0,946** 0,779+ 0,217 0,878%+ 0,604** 0,358 0,904%+ 0,938*
eknologla (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,332) (0,000) (0,003) (0,102) (0,000) (0,000)

LIITE 2. Kuukausikohtaiset korrelaatiot 2020. n = kyseisen kuukauden otoskoko, * = korrelaatio on melkein merkitsevéa (p<0,050), ** = korrelaatio
on merkitsevé (p<0,010), *** = korrelaatio on erittiin merkitseva (p<0,001), * = Oljy ja kaasu -sektorin osalta otoskoko n=8, ** = Oljy ja kaasu -sekto-
rin osalta otoskoko n=11. Suluissa korrelaatioiden p-arvot.



Korrelaatiot 2019 Maalis (n=15) Huhti (n=20)  Touko (n=21) Kesi (n=19) Heind (n=23)  Elo (n=22) Syys (n=21) Loka (n=23) Marras (n=21) Joulu (n=17)

Oy ja kaasu 0,344 0,338 0,840+ -0,512* -0,002 -0,226 -0,590%* 0,783%+* 0,677% 0,463
(0,209) (0,145) (0,000) (0,025) (0,993) (0,312) (0,005) (0,000) (0,001) (0,061)
Perusteollisuus 0,687+ 0,335 0,771%% 0,752%% 0,406 0,573% 0,675% 0,944+ 0,365 0,637**
(0,005) (0,149) (0,000) (0,000) (0,055) (0,005) (0,001) (0,000) (0,104) (0,006)
Teollisuustuotteet & palv. 0920 0,946%+* 0,863+ 0,931%+ 0,251 0,584 0,605** 0,905%+* -0,024 0,966%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,248) (0,004) (0,004) (0,000) (0,918) (0,000
Autoteollisuus & paly, 0786 0,777%%+ 0,500 0,625%* -0,100 0,127 0,693%+* 0,798+ 0,670% 0,906%+*
(0,001) (0,000) (0,021) (0,004) (0,650) (0,573) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Ruoka-ja juomateoll. -0,571* 0,598+ 0,322 0,930+ 0,876%+* -0,193 -0,370 -0,528* 0,306 0,289
(0,026) (0,005) (0,155) (0,000) (0,000 (0,389) (0,099) (0,010) 0,177) (0,260)
Kotitaloustarvikkeet -0,220 0,773%+* 0,356 0,632+ 0,819%+ -0,100 0,144 0,597+ 0,336 0,010
(0,431) (0,000) (0,113) (0,004) (0,000) (0,658) (0,533) (0,003) (0,136) (0,970)
Terveydenhuolto 0,393 0,967+ 0,680% 0,830+ -0,461 0,377 0,414 0,905+ 0,399 0,857+
(0,147) (0,000) (0,001) (0,000) (0,027) (0,084) (0,062) (0,000) (0,073) (0,000)
Vahittsiskauppa 0,244 -0,667** -0,054 0,524* 0,787+ 0,851+ 0,656** 0,261 0,801+ 0,733%
(0,422) (0,001) (0,816) (0,021) (0,000) (0,000) (0,001) (0,229) (0,000) (0,001)
Viestint 0,398 0,099 0,163 -0,797%%* -0,390 0,018 -0,081 0,203 0,008 0,227
(0,142) (0,678) (0,480) (0,000) (0,066) (0,937) (0,727) (0,353) (0,973) (0,381)
Matkustus ja vapaa-aika 064 -0,391 0,059 0,090 -0,030 0,122 0,300 -0,557** -0,351 0,690
(0,821) (0,088) (0,780) (0,714 (0,892) (0,589) (0,186) (0,006) (0,119) (0,002)
Tietoliikennepalvelut 0,631* 0,271 0,314 0,893+ 0,855+ 0,722+ 0,735%+* 0,195 0,070 0,408
(0,012) (0,248) (0,314) (0,000) (0,000 (0,000) (0,000) (0,373) (0,763) (0,104)
Yieishyodylliset palv. 0,225 -0,141 0,690% 0,279 0,483 0,499 0,631% 0,309 -0,146 0,644
(0,420) (0,553) (0,001) (0,247) (0,020) (0,018) (0,002) (0,151) (0,528) (0,006)
Rahoituspalvelut 0,970+ 0,865%+* 0,770+ 0,780+ 0,714%+ 0,197 0,677+ 0,832+ 0,445* 0,979%+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,380) (0,001) (0,000 (0,043) (0,000)
Kiinteistoyhtiot 0,915%+* 0,526* 0,403 0,608+ -0,401 0,786%** 0,750+ 0,328 -0,683** 0,835%+*
(0,000) (0,017) (0,070) (0,006) (0,058) (0,000) (0,000) (0,127) (0,001) (0,000)
Teknologia 0,773% -0,599** 0,285 0,222 -0,374 0,861+ 0,833%+* -0,304 -0,251 -0,576*
(0,001) (0,005) (0,210) (0,361) (0,079) (0,000) (0,000) (0,158) (0,272) (0,016)

LIITE 3. Kuukausikohtaiset korrelaatiot 2019. n = kyseisen kuukauden otoskoko, * = korrelaatio on melkein merkitsevéa (p<0,050), ** = korrelaatio
on merkitsevé (p<0,010), *** = korrelaatio on erittdin merkitseva (p<0,001). Suluissa korrelaatioiden p-arvot.
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Korrelaatio 2018 Maalis (n=15) Huhti (n=20) Touko (n=19) Kesi (n=21) Heind (n=22)  Elo (n=21) Syys (n=22) Loka (n=22) Marras (n=21) Joulu (n=20)
Oliv ia kaasu -0,651** 0,458* 0,840%** 0,183 0,041 0,469* 0,236 0,361 0,201 0,581**
1Y) (0,009) (0,042) (0,000) (0,427) (0,856) (0,032) (0,303) (0,099) (0,382) (0,007)
Perusteollisuus 0,308 0,955%** 0,771%** 0,950%** 0,754*** 0,659** 0,867*** 0,973%** 0,924*** 0,760***
(0,264) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Teollisuustuotteet & palv 0,932%** 0,884*** 0,863*** 0,870%** 0,923%** 0,315 0,708*** 0,955%** 0,935%** 0,872%**
paty. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,164) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Autoteollisuus & palv 0,494 -0,278 0,500* 0,594** 0,212 0,374 0,190 0,798*** 0,905%** 0,911%**
pat. (0,061 (0,235) (0,029) (0,005) (0,344) (0,095) (0,409) (0,000) (0,000) (0,000)
Ruoka- ia iuomateoll 0,624* 0,692** -0,322 -0,486* 0,130 -0,597** -0,499* 0,879*** 0,905%** 0,889***
12 ) (0,013) (0,001) (0,179) (0,026) (0,564) (0,004) (0,041) (0,000) (0,000) (0,000)
Kotitaloustarvikkeet 0,839%** -0,332 0,356 0,576** 0,144 -0,020 -0,459* 0,776*** 0,822%** 0,080
(0,000) (0,153) (0,135) (0,006) (0,523) (0,931) (0,036) (0,000) (0,000) (0,737)
Tervevdenhuolto 0,640* 0,007 0,680** -0,750%** 0,859*** -0,115 0,457* 0,737%** 0,882%** 0,658**
Y (0,010) (0,977) (0,001) (0,000) (0,000) (0,620) (0,037) (0,000) (0,000) (0,002)
Vihittiiskauppa 0,871%** 0,658** -0,054 -0,039 0,062 -0,434* -0,229 0,037 -0,594** 0,888***
PP (0,000) (0,002) (0,826) (0,867) (0,784) (0,049) (0,318) (0,870) (0,005) (0,000)
Viestinti 0,904*** 0,358 0,163 -0,279 -0,091 0,344 0,148 0,728*** 0,316 0,853***
(0,000) (0,121) (0,505) (0,221) (0,687) (0,127) (0,522) (0,000) (0,163) (0,000)
Matkustus ia vapaa-aika 0,767** 0,346 0,059 0,840%** -0,873*** -0,443* 0,541* 0,652** 0,938*** 0,669
javap (0,001) (0,135) (0,810) (0,000) (0,000) (0,044) (0,011) (0,001) (0,000) (0,001)
Tietolitkennepalvelut 0,721** 0,794*** -0,314 -0,332 -0,457* -0,422 0,222 0,167 0,212 0,758***
P (0,002) (0,000) (0,190) (0,141) (0,032) (0,057) (0,333) (0,458) (0,356) (0,000)
Yieishvodviliset paly -0,236 0,649** 0,690** -0,351 0,217 0,026 0,190 0,839%** 0,524** 0,063
yoqy paw. (0,397) (0,002) (0,001) (0,119) (0,332) (0,911) (0,409) (0,000) (0,015) (0,792)
Rahoituspalvelut 0,845%** 0,885%** 0,770%** 0,378 0,950%** 0,898*** 0,583** 0,883*** 0,952%** 0,819***
P (0,000) (0,000) (0,000) (0,091) (0,000) (0,000) (0,006) (0,000) (0,000) (0,000)
Kiinteistovhtiot 0,866*** 0,808*** 0,403 -0,518* -0,284 0,880*** -0,457* 0,873%** 0,789%** 0,181
Y (0,000) (0,000) (0,087) (0,016) (0,200) (0,000) (0,037) (0,000) (0,000) (0,445)
Teknologia 0,900%** 0,962%** 0,285 0,513* 0,211 0,871%** 0,294 0,459* 0,888*** 0,826***
& (0,000) (0,000) (0,237) (0,017) (0,346) (0,000) (0,194) (0,032) (0,000) (0,000)

LIITE 4. Kuukausikohtaiset korrelaatiot 2018. n = kyseisen kuukauden otoskoko, * = korrelaatio on melkein merkitsevéa (p<0,050), ** = korrelaatio

on merkitseva (p<0,010), *** = korrelaatio on erittdin merkitseva (p<0,001). Suluissa korrelaatioiden p-arvot.



Korrelaatio 2017 Maalis (n=15) Huhti (n=20) Touko (n=19) Kesi (n=21) Heind (n=22)  Elo (n=21) Syys (n=22) Loka (n=22) Marras (n=21) Joulu (n=20)
Oljy ja kaasu 0,091 -0,285 -0,181 0,026 0,748*** -0,343 0,398 0,853*** -0,568** 0,198
(0,747) (0,223) (0,458) (0,911) (0,000) (0,128) (0,067) (0,000) (0,007) (0,403)
Perusteollisuus 0,818*** 0,605** 0,737%** 0,412 -0,192 0,232 0,665** 0,863*** 0,915%* 0,950%***
(0,000) (0,005) (0,000) (0,063) (0,392) (0,312) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
Teollisuustuotteet & palv. 0,938%** 0,955%** 0,530* 0,567 0,646** 0,546* 0,644%* -0,134 0,794+ 0,021
(0,000) (0,000) (0,020) (0,007) (0,001) (0,010) (0,001) (0,552) (0,000) (0,930)
Autoteollisuus & palv. -0,725%* 0,845%** -0,631** 0,351 0,870%** 0,130 0,869*** -0,194 0,471* -0,519*
(0,002) (0,000) (0,004) (0,119) (0,000) (0,574) (0,000) (0,387) (0,031) (0,019)
Ruoka- ja juomateoll. -0,757** 0,868*** 0,848%* 0,563* 0,395 -0,189 -0,096 -0,850%** 0,118 0,590%*
(0,001) (0,000) (0,000) (0,008) (0,069) (0,412) (0,671) (0,000) (0,610) (0,006)
Kotitaloustarvikkeet 0,067 0,368 0,734%%* 0,629** 0,196 0,550* 0,582%* 0,053 0,120 -0,699**
(0,812) (0,110) (0,000) (0,002) (0,382) (0,010) (0,004) (0,815) (0,604) (0,001)
Terveydenhuolto -0,225 0,916*** 0,874%%* 0,496* 0,919%** 0,550* -0,322 -0,476* 0,845%* -0,079
(0,420) (0,000) (0,000) (0,022) (0,000) (0,010) (0,144) (0,025) (0,000) (0,741)
Vahittaiskauppa 0,040 0,148 0,584%* 0,243 -0,029 0,584%* -0,639** 0,587%* 0,612% -0,609**
(0,8879 (0,533) (0,009) (0,289) (0,898) (0,005) (0,001) (0,004) (0,003) (0,004)
Viestinti 0,527 -0,085 0,868*** 0,673** 0,327 0,292 -0,598** 0,679** 0,686** 0,148
(0,044) (0,722) (0,000) (0,001) (0,137) (0,199) (0,003) (0,001) (0,001) (0,533)
Matkustus ja vapaa-aika 0,549* 0,035 0,738%** 0,503* 0,893*** -0,510* 0,651** 0,225 -0,216 0,664**
(0,034) (0,884) (0,000) (0,020) (0,000) (0,018) (0,001) (0,314) (0,347) (0,001)
Tietoliikermepalvelut 0,604* 0,525* 0,984%%* 0,493* 0,520* -0,231 0,355 -0,798%* 0,805%** 0,301
(0,017) (0,017) (0,000) (0,023) (0,013) (0,314) (0,105) (0,000) (0,000) (0,197)
Yleishyodylliset palv. -0,146 0,314 -0,583** 0,592%* -0,006 0,403 0,794%%* -0,774%* 0,850%** -0,118
(0,604) (0,178) (0,009) (0,005) (0,979) (0,070) (0,000) (0,000) (0,000) (0,620)
Rahoituspalvelut 0,695** 0,981%** 0,624%* 0,394 0,656** 0,877%* 0,427 0,614** 0,659** 0,532%
(0,004) (0,000) (0,004) (0,077) (0,001) (0,000) (0,047) (0,002) (0,001) (0,016)
Kiinteistoyhtiot 0,809%** 0,799%* 0,025 0,141 0,349 0,457 0,002 0,442 0,091 0,096
(0,000) (0,000) (0,919) (0,542) (0,111) (0,037) (0,993) (0,039) (0,695) (0,687)
Teknologia 0,390 0,718*** 0,797%** 0,451* 0,592** 0,934*** -0,737%** -0,619** 0,600** -0,016
(0,151) (0,000) (0,000) (0,040) (0,004) (0,000) (0,000) (0,002) (0,004) (0,947)

LIITE 5. Kuukausikohtaiset korrelaatiot 2017. n = kyseisen kuukauden otoskoko, * = korrelaatio on melkein merkitsevéa (p<0,050), ** = korrelaatio
on merkitsevé (p<0,010), *** = korrelaatio on erittdin merkitseva (p<0,001). Suluissa korrelaatioiden p-arvot.
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2019

Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys  Loka Marras Joulu

2018

|

Maalis Huhti Touko Kesa Heinda Elo Syys Loka Marras Joulu

2017

Maalis Huhti Touko Kesa Heinda Elo Syys Loka Marras Joulu

LIITE 2. Korrelaatioiden trendit vuosina 2017-2019. Kuvastaa sektoreiden yhteenlaskettu-
jen korrelaatioiden kehitysta.



