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THVISTELMA

Taman pro-gradu -tutkielman tavoitteena on saada selville, milla tavoin Yhdysvaltain
presidentinvaalit vuosina 2008, 2012 ja 2016 ovat vaikuttaneet Dow Jones Industrial
average-, Standard & Poor’s 500-, Deutsche Aktienindex ja OMX Helsinki 25-indeksin
paivétuottoihin tarkasteluvalilla 1.8-30.11 aina kunakin tarkasteluvuonna. Lisaksi
tutkimuksen kohteena on, miten presidentinvaalit vaikuttavat osakeindeksien vélisiin
kytkoksiin.

Tutkielmassa kaydaan lavitse Yhdysvaltain presidentinvaalien vaalijarjestelmd, mukana
olevien indeksien sisalto sekd Eugene F. Faman tunnetuksi tekemé& tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi. Tutkielman empiirisessa analyysissa presidentinvaalien
vaikutuksia tutkitaan dummymuuttujia hyodyntavéalla regressiomallilla. Saatuja tuloksia
vertaillaan  vektoriautoregressiivisiin - malleihin  perustuvilla  impulssi-responssi-
menetelmalla saatuihin tuloksiin.

Saatujen  tulosten mukaan osakeindeksit reagoivat uutisiin  Yhdysvaltain
presidentinvaalin tuloksesta nopeasti, enintdédn muutaman paivan kuluessa presidentin
vaalista. Tutkimustulosten mukaan mukana olleet osakeindeksit reagoivat vaalituloksiin
samansuuntaisesti. My6s impulssi-responssimenetelmalld tehtyjen regressioiden tulokset
tukivat havaintoa nopeasta reagoinnista vaalin tulokseen. Suurin osa presidentinvaalien
jalkeisen tarkastelujakson tilastollisesti merkitsevista reaktioista vaikuttivat yhden tai
kahden paivéan ajan. Lisaksi havaittiin, ettd reaktiot shokkeihin osakeindeksien valilla
kestivat keskimaarin vdhemman aikaa presidentinvaalien jélkeisend ajanjaksona,
verrattuna presidentinvaaleja edeltdvaan ajanjaksoon.

AVAINSANAT: Yhdysvaltain presidentinvaali, osakeindeksi, julkistus, vaikutus
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1. JOHDANTO

Yhdysvaltojen johtavan taloudellisen aseman vuoksi Yhdysvaltain presidentinvaali on
maailmanlaajuisesti kiinnostava tapahtuma. Tutkielman tarkoituksena on saada selville,
mitkd olivat S&P500-, DJIA-, DAX-, OMXH25-indeksin seka VIX- ja VDAX-
volatiliteetti-indeksien reaktiot Yhdysvaltain presidentinvaalien tuloksiin vuosina 2008,
2012 ja 2016 ja vertailla naita eri vuosien reaktioita keskendan, seka vertailla néitéa
reaktioita osakemarkkinoiden keskindisiin reaktioihin. Tutkimuksia eurooppalaisten ja
amerikkalaisten osakeindeksien reaktioista Yhdysvaltain presidentinvaaleihin ei
tutkielman Kirjoitushetkella ollut tehty.

Samaan aihepiiriin liittyvia tieteellisid julkaisuja on kuitenkin Kirjoitettu aikaisemmin.
Esimerkiksi Yhdysvaltain presidentin valinnan vaikutuksia osakemarkkinoihin on
tutkittu aikaisemmin monelta eri nakokulmalta. Wagner, Zeckhauser ja Ziegler (2017)
tutkivat miten Donald Trumpin valinta presidentiksi vaikutti eri liikealoilla olevien
yritysten osakekursseihin. Chien, Mayer ja Wang (2014) tutkivat mik& on Yhdysvaltain
presidentin valintapdivan taloudellinen kehitys ja miten valintapéivan taloudellinen
kehitys ennustaa koko presidenttikauden kehitysta vuosien 1900 ja 2008 valilla. Goodell
ja Vahamaa (2013) tutkivat miten poliittinen epdvarmuus vaikuttaa porssikurssien
volatiliteettiin.

Samaan aihepiiriin kuuluvia tutkimuksia makrotaloudellisten uutisten vaikutuksista
osakemarkkinoihin on tehty runsaasti. Dubreuille & Mai (2009) tutkivat
suhdanneuutisten vaikutuksia Euronext porssiin. Nikkinen ja Sahlstrom (2004) tutkivat
miten Yhdysvalloissa julkaistavat makroekonomiset ja Euroopassa julkaistavat
kotimaiset uutiset vaikuttavat saksalaisen ja suomalaisen osakemarkkinan implisiittiseen
volatiliteettiin. Nippani ja Medlin (2002) tutkivat miten vuoden 2000 epétavallisen
tasavakinen aanimaara ja siitd johtuneet presidentinvalinnan epévarmuudet vaikuttivat
osakemarkkinoihin.

Tassé tutkielmassa kéytetyt tutkimusmenetelmét ovat suureksi osaksi olleet kaytossa
Nippanin et al. (2002) tekeméassa tutkimuksessa. Tarkoituksena on saada selville, milla
tavoin osakeindeksit reagoivat Yhdysvaltojen presidentinvaalien tuloksiin eri vuosina,
miten reaktioiden voimakkuus ja nopeus eroavat, kun vertaillaan Yhdysvaltojen ja
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Euroopan osakeindeksien reaktioita. Dummymuuttujia hyodyntdmalla pyrittiin saamaan
selville, milla aikavélilla osakemarkkinaindeksit reagoivat vaalituloksiin. Regressioita
tehtiin monella eri asetelmalla. Ensimmaisessd vaiheessa dummymuuttuja sai arvoja
pidemmall& aikavalilla presidentinvaalien jalkeen, toisessa vaiheessa dummymuuttuja sai
arvoja vain presidentinvaaleja seuranneena paivand. Néaiden regressioiden pyrittiin
saamaan selville reagoivatko osakeindeksit vaalitulokseen péivan sisalla tuloksen
julkaisusta. Tutkimuksessa tarkastellaan myos graafisesti S&P500- ja DAX-indeksien
volatiliteetti-indekseja. Volatiliteetti-indeksien tarkastelu antaa lukijalle lisatietoa
tarkastelujaksolla vallitsevasta epavarmuuden méaarasta osakemarkkinoilla.

Tutkielman hypoteesit ovat seuraavanlaiset:

H1: Markkinat reagoivat uutiseen presidentinvaalien tuloksesta muutaman péivan siséalla
valinnasta (Nippani et al. 2002:168; Cerny 2004:17),

H2: Vuosina 2008 ja 2012 osakemarkkinat reagoivat presidentinvalintaan vdhemman
kuin vuonna 2016, silld vuonna 2016 presidentinvaalien tulos oli monelle yll&tys (Wagner
2017:1),

Tutkielman rakenne etenee siten, ettd luvussa 2 kdydaan lavitse tutkielman teemaan
liittyvida keskeisia kasitteitd, kuten Yhdysvaltain presidentinvaalijarjestelma ja
osakeindeksien toimintaperiaate. Luvussa 3 kasitelladn Eugene Faman tunnetuksi tekema
markkinatehokkuuden periaate. Markkinatehokkuus ja Yhdysvaltain presidentinvaalit
liittyvat toisiinsa siten, ettd markkinoiden tulisi tehokkaina toimiessaan aina ottaa
huomioon kaikki saatavilla oleva informaatio. Luvussa 4 tehdaan Kirjallisuuskatsaus
aiheeseen liittyvista tutkimuksista. Mukana on niin tuoreita kuin hieman vanhempiakin
tutkimuksia ja tutkimukset liittyvat aina joko Yhdysvaltain presidentinvaaleihin tai
julkistuksien vaikutuksiin osakemarkkinoilla. Luvussa 5 esitellddn ensin aineisto,
tarkastellaan osakemarkkinoiden osaketuottojen prosentuaalisia muutoksia eri vuosien
tarkastelujaksoilla ja kdydaan lavitse aikasarjojen valisid korrelaatioita. Seuraavaksi
luvussa 5 avataan pienimmén neliGsumman-menetelman ja vektoriautoregressiivisen
mallin impulssiresponssi-menetelman toimintaperiaate sek&d kaydaan l&pi saadut
testitulokset. Luku 6 sisdltad tutkielman johtopaatokset.
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2. TUTKIELMAN TEEMAAN LIITTYVIA KESKEISIA
KASITTEITA

2.1. Yhdysvaltain presidentinvaalit

Yhdysvaltain presidentinvaalit jarjestetadn joka neljas vuosi. Yhdysvalloissa kéytetdén
epasuoraa vaalitapaa, jossa aanestdjat danestavat ehdokkaitaan osavaltioiden sisalla ja
eniten &anid saanut ehdokas saa taakseen osavaltion kaikki valitsijamiehet, jotka
suorittavat presidentin lopullisen valinnan joulukuun 19. paivéana. (Pulsa 2016)

Prosessi Yhdysvaltain presidentin valitsemiseksi alkaa, kun ehdokkaat ilmoittautuvat
presidenttiendokkaiksi ja koittavat saada mahdollisimman paljon &anid oman puolueensa
sisdlld, saadakseen oikeuden edustaa puoluettaan presidentinvaaleissa. Toinen vaihe
presidentinvaalinprosessissa alkaa, kun kukin yksittainen osavaltio valitsee omat puolue-
ehdokkaansa esivaalissa. Puolueille on prosessin aikana tarkoituksenmukaista jarjestaa
mielipidekyselyitd, jotta saadaan selville, kuka ehdokkaista olisi eniten ympari
Yhdysvaltoja sijaitsevien &anestdjien mieleen, ja ndin ollen olisi puolueen paras kilpailija
toisten puolueiden ehdokkaita vastaan. (Buhl 2016)

Kéytossa olevissa presidenttiehdokkaan valitsemistavoissa on aluekohtaisia eroja. Suurin
osa osavaltioista kayttdd esivaalijarjestelmdaa oman presidenttiehdokkaansa
valitsemiseen, mutta on olemassa alueita, joissa presidenttiehdokas valitaan eradnlaisella
aanestyskokouksella. Téllaisen &&nestyskokouksen nimi on caucus, ja kokouksessa
voidaan myos kdyda puheita, véittelyitd ja muita ohjelmanumeroita. (Buhl 2016)

Eréissa osavaltioissa kaytdssd on suoran vaalitavan menetelmd, jossa edustaja valitaan
suoralla danestykselld. Osassa osavaltioissa on kaytdssé edustajistovaalimenetelma, jossa
valitaan tiettyd ehdokasta kannattamaan lupautuneita edustajia, eli vaalitapa toimii
virallisen presidentinvaalin tavoin. Demokraateilla on kéytossaan
edustajistovaalimenetelma erdallda erityisominaisuudella. Demokraatit ovat omissa
vaaleissa ottaneet kayttoon superdelegaatti-edustajat. Nama edustajat saavat itse péattaa
ketd ehdokasta he haluavat &anestad, eika heitd valita &&nestdamélla, vaan heidan
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kuuluminen edustajistoon on pééatetty jo ennen tavallisten edustajien valintaa (Kaplan
2016). Tallaisella jarjestelylla pyritddn saamaan demokraattipuolueen puoluejohdolle
enemman valtaa ehdokkaan valitsemiseen, riippumatta siitd mitka edustajat valitaan
edustajistoon. (Buhl 2016)

Molemmat puolueet jérjestdvat sekd esivaaleja ettd caucus-kokouksia ja useimmiten
kumpaankin saa vapaasti osallistua kuulumatta puolueen jaseneksi. Ensimmainen
osavaltio valitsee ehdokkaansa 1. helmikuuta ja viimeiset osavaltiot valitsevat
ehdokkaansa 7. kesdkuuta. Republikaanien puoluekokous alkaa 18. kesékuuta ja
demokraattien puoluekokous alkaa 25. kesdkuuta (Buhl 2016). Puoluekokouksissa
vahvistetaan eniten delegaattien d4nid saaneet kandidaatit puolueiden ehdokkaiksi. Jos
yksikdan ehdokas ei ole saanut suurinta osaa edustajien &anistd, valitaan lopullinen
ehdokas puoluekokouksen aikana (USA.gov 2017). Puolueiden ehdokkaiden valinnan
jalkeen alkaa kampanjointi, jota pyritddn keskittimddn vaa’ankieliosavaltioihin eli
sellaisiin osavaltioihin jotka eivét historiallisesti ole selke&sti valinneet edustajaa
kummastakaan puolueesta séanndnmukaisesti (Buhl 2016).

Presidentinvaali jarjestetadn aina marraskuun ensimmaisen maanantain jalkeisena
tiistaina. Pdiva on valikoitu siten, ettei se osuisi samalle paivélle mink&an pyhapaivén
kanssa. Muissa Yhdysvaltain osavaltioissa paitsi Mainessa ja Nebraskassa kaikki
osavaltion &anet lasketaan yhteen ja eniten &anid saaneen ehdokkaan puolue saa kaikki
osavaltion valitsijamiesten &anet. Yhdysvaltain presidentinvaalit voittaakseen
presidenttiendokkaan tulee saada tuekseen 270 valitsijamiesdantd. Yleensa
valitsijamiehet pitdvat lupauksensa ja aanestavét sitd ehdokasta, jota he ovat luvanneet
aanestda ja siksi usein valitsijamiesvaalin péivana voidaan jo julkistaa ennustettu
presidentti. Valitsijamiehet suorittavat virallisen valinnan erillisessa
aanestyskokouksessa 19. joulukuuta kyseisend presidentinvaalivuonna. (USA.gov 2016)

Kéytetyt vaalijarjestelmét voivat myos aiheuttaa tietynlaisia erityistilanteita. On
mahdollista, ettd presidenttiehdokas voittaa, vaikka saisi absoluuttisesti vdhemman
yksittaisia &anid. Jos presidenttiehdokas saa paljon valitsijamiehid sisaltavista
osavaltioista &&net puolelleen ja vastapuoli saa paljon pienempien osavaltioiden
yksittaisia dani4, on mahdollista, ettd presidenttiehdokas voittaa, vaikka olisi
absoluuttisesti saanut vdhemman &ania. Taménkaltaisia suuremmalla &&nimaaralla
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havinneitd endokkaita ovat esimerkiksi Al Gore vuoden 2000 vaaleissa ja Hillary Clinton
vuoden 2016 presidentinvaaleissa. (270 to win 2017)

2.2. Osakeindeksit

Tutkielman tavoitteena on selvittdd Yhdysvaltain presidentinvaalien vaikutuksia
osakeindekseihin Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Tutkielmaan on valittu kaksi laajasti
seurattua osakeindeksia Yhdysvalloista, kaksi osakeindeksid Euroopasta seké lisaksi
kaksi volatiliteetti-indeksid, yksi Yhdysvalloista ja yksi Saksasta. Valitut osakeindeksit
sisdltdvat useita osakkeita, joten osakeindeksien reaktioita seuraamalla voidaan tehda
johtopaatoksia osakemarkkinoiden reaktioista yleisemmalla tasolla. Taman kappaleen
tavoitteena on avata mita osakeindeksit ovat, mistd ne koostuvat ja miten osakeindeksin
arvoa lasketaan.  Tutkielman aineiston muodostavat osakeindeksien paétdsarvot
paivatuotoiksi muutettuina.

Standard & Poor 500-indeksi on 500 osakkeen indeksi, jonka menestys nahdaan
heijastavan  hyvin  yhdysvaltalaisten  suurten  yritysten  suorituskykyd ja
markkinatilannetta. Indeksi on aktiivisesti hoidettu ja sinne valitaan yrityksia useimmiten
niiden markkina-arvonsa painosta. Standard & Poors yritys yllapitdd myds muita
indekseja, jotka sisaltavat muiden valintakriteerien mukaan valittujen yrityksien
osakkeita (Investopedia 2017). S&P500-indeksid pidetddn yleisesti ottaen hyvéana
talouden tilan mittarina, silla se sisaltdd useiden suurien amerikkalaisten yritysten
osakkeita. S&P500-indeksin osakkeiden maaraan indeksissa vaikuttaa yrityksen koko
markkinoilla, likviditeetti sekd teollisuudenala. (SPindices 2017:5)

Dow Jones industrial average indeksi (DJIA-indeksi) on yksi merkittdvimmistd
Yhdysvaltojen taloutta kuvaavista indekseistd. DJIA-indeksin perusti Charles Dow
vuonna 1896 ja alun perin indeksi sisélsi 12 teollisuusalan yritystd. Aikojen saatossa
indeksissd mukana olevia yrityksia on vaihdettu ja alkuperdisista yrityksista vain General
Electric on vielakin mukana indeksissé (SPindices 2015; Befumo 1996). DJIA-indeksi on
hintapainotteinen indeksi eli kalliilla osakkeilla on siind suurempi painoarvo. Indeksissa
olevia osakkeita on vuoden 1928 jalkeen ollut 30 kappaletta. Indeksiin kuuluvia yrityksia
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vaihdetaan aika-ajoin ja viimeisin vaihdos tapahtui vuonna 2015 kun Apple inc:in osake
korvasi AT&T:n osakkeen. (SPindices 2015)

DAX-indeksi on osakeindeksi, johon on kerdtty 30 liikevaihdoltaan suurinta ja
likviditeetiltddn parhainta saksalaista yritystd (Eurexechange 2017). DAX-indeksissé
mukana olevien yritysten osakkeilla k&yty kauppa muodostaa suuren osan Saksan porssin
paivittdin kaydyn osakemarkkinakaupan liikevaihdosta. OMXH25-indeksi on markkina-
arvopainotettu indeksi ja siihen sisaltyy 25 likviditeetiltadn parasta, eli vaihdetuinta
osaketta Helsingin porssistd. OMXH25 indeksid kéaytetddn usein samoin kuten muita
indekseja, vertailuindeksing, kun halutaan vertailla osakesalkun tuottoa laajasti
hajautetun indeksin tuottoon. (Seligson 2003:1)

Chicago board options exchange volatility indeksi eli VIX-indeksi on Chicagon
johdannaisporssin osakeoptioiden hinnoista laskettu indeksi. VIX-indeksi kéyttaa
hyvaksi S&P 500 indeksiin liitettyja optioita ja laskee niiden avulla seuraavan 30 paivan
odotettua eli implisiittista volatiliteettia (CBOE 2017). VIX indeksia kéaytetdan yleisesti
hyvaksi Yhdysvaltain osakemarkkinoiden riskisyytta laskiessa ja sitd voidaan kuvailla
myos sijoittajien osakemarkkinapelkokertoimeksi. VDAX-indeksi kuvaa Saksan DAX
indeksiin liitettyjen optioiden implisiittista eli odotettua volatiliteettia (Deutsche Bdrse
2016:5). VDAX-indeksin on tarkoitus kuvata Saksan osakemarkkinoiden tulevaisuuden
epavarmuutta.
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3. MARKKINATEHOKKUUDEN KASITE

Markkinoiden tehtdvdna on mahdollistaa ostajien ja myyjien tapaaminen
markkinapaikalla. Rahoitusmarkkinoiden tehtdvdna on mahdollistaa p&aoman
liikkuminen ylijaamaisilta taloudellisilta toimijoilta alijadmaisille siten, ettd padoma olisi
mahdollisimman tehokkaasti kdytdssa. Rahoitusmarkkinoiden tulisi toimia silla tavoin,
ettd kaikki julkinen ja yrityksen arvoon vaikuttava oleellinen tieto heijastuu
arvopapereiden hintoihin. Markkinoiden tehokkuutta, eli kykya heijastaa oleellista tietoa
arvopapereiden hintoihin on tutkittu runsaasti, mutta varsinaisen tieteellisen perustan
markkinatehokkuudelle kehitti Eugene F. Fama (1970). Fama tutki aihetta ja kehitti
hypoteesin tehokkaista markkinoista, jotka ottavat kaiken oleellisen tiedon aina
taydellisesti mukaan hinnoitteluun.

Tehokkailla markkinoilla yhden sijoittajan ei tulisi pystya jatkuvasti saamaan ylisuuria
tuottoja markkinoilta. Faman kehittdmé&an hypoteesiin tehokkaista markkinoista
oleellisena teorian osana kuuluu random walk model eli niin sanottu satunnaiskulkumalli
(Fama 1970:386). Satunnaiskulun késite tarkoittaa sitd, ettd hintavaihteluja on
mahdotonta etukateen ennustaa, eli arvopaperien tuotot ovat satunnaisia. Tasta syysta niin
kutsuttuja “ilmaisia lounaita”, eli ylisuuria tuottoja ei tulisi olla mahdollista jatkuvasti
saavuttaa.

Markkinoiden toimiminen tehokkaasti edellyttdd Faman mukaan tiettyjen ehtojen
tayttymistd. Markkinoilla ei tulisi olla kaupantekokustannuksia, kaikki saatavilla oleva
informaatio tulisi olla ilmaiseksi kaikkien markkinatoimijoiden tiedossa sek& kaikkien
markkinatoimijoiden tulisi olla yhtd mieltd senhetkisestd informaatiost ja sen
vaikutuksista sijoitusinstrumentteihin (Fama 1970:387). Faman mukaan tosiasiassa
ehtojen kaltaisia markkinoita ei valttdméattd ole olemassa, mutta markkinoiden on
mahdollista olla tehokkaita, kunhan ei ole olemassa kaikkitietavid sijoittajia, jotka tekevét
jatkuvasti markkinoita parempia paatoksia saatavilla olevasta tiedosta ja jos riittavalla
maarélld markkinatoimijoista on jatkuva péasy suureen maarédén informaatiota (Fama
1970:387-388).

Hypoteesiin tehokkaista markkinoista kuuluu oleellisena osana jaottelu eri tasoisiin
tehokkaisiin markkinoihin. Tehokkailla markkinoilla muutoksia sijoitushyddykkeiden
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hinnoissa tulisi tapahtua ainoastaan silloin, kun saatavilla on uutta tietoa. Saatavilla oleva
tieto voidaan jaotella kuuluvaksi eri ryhmiin ja téssa esiteltdvén jaottelun sanamuodot on
kehittdnyt Eugene Fama (1970:414). Jaottelu perustuu saatavilla olevan informaation
maaréén ja tehokkuuden tasoja kutsutaan heikoiksi ehdoiksi, keskivahvoiksi ehdoiksi
seké& vahvoiksi ehdoiksi.

Faman (1970:414) mukaan heikosti tehokkailla markkinoilla ei ole mahdollista saavuttaa
markkinoiden keskiarvoa korkeampia tuottoja tutkimalla osakkeiden historiallista
kayttdytymistd. Osakekurssit kayttaytyvat talloin satunnaisesti eli seuraavat
satunnaiskulkua. Faman (1970:409) mukaan keskivahvasti tehokkailla markkinoilla
osakemarkkinat ottavat osakkeiden arvostukseen mukaan kaiken saatavilla olevan
julkisen informaation. Talloin ei tulisi olla mahdollista saavuttaa ylisuuria voittoja niin
tekniselld analyysilla (historiallisten hintojen analyysi) kuin fundamenttianalyysillakaan
(kaiken julkisen tiedon analyysi). Faman (1970:409-410) mukaan vahvojen ehtojen
mukaisesti tehokkailla markkinoilla markkinat ottavat hinnanmuodostukseen edellisten
ehtojen lisdksi myos sisépiiri-informaation. Faman mukaan tilanne, jossa markkinat
ottaisivat myos yksityisen tiedon mukaan yrityksen osakkeen hinnanmuodostumiseen, on
my06s hanen mielipiteidensd mukaan todellisuudesta poikkeava. Faman vahvoja ehtoja
noudattavien markkinoiden s&é&ntdjen ollessa voimassa osakemarkkinoilla ylisuuria
tuottoja ei olisi mahdollista ansaita edes tietdmalla yritysten sisépiiritietoja.
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4. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Aihetta ja aihepiiria on tutkittu aikaisemmin monelta eri ndkokulmalta. Yhdysvaltain
presidentinvaalien tuloksen ilmoittaminen voidaan lukea makrotaloudelliseksi uutiseksi
ja siksi kirjallisuuskatsaukseen on valittu myds muiden makrotaloudellisien uutisten
vaikutuksia tutkivia tutkimuksia. Varhaisin mukaan valittu tutkimus on vuodelta 1996,
muut tarkastelussa mukana olevat tutkimukset ovat 2000-luvulta.

Wagner, Zeckhauser ja Ziegler (2017) tutkivat yritysten osakekurssien reaktioita vuonna
2016, ajalta ennen presidentinvaalien tulosten julkaisua ja presidentinvaalin tulosten
julkistusten jalkeen. Tutkimuksessa tehtiin regressioanalyysia epatavallisista tuotoista eri
yritysaloilta. Usein tarkempi tieto presidentin ajamista poliittisista muutoksista selviaa
vasta ddnestyksen jélkeisend aikana, joten tutkimuksessa on kaytetty aineistoja eri
aikavdleilta aina &anestyksen jalkeisestd péivasta vuoden 2016 loppuun asti.
Tutkimuksessa laskettiin epatavallisia tuottoja vertaamalla osakkeiden paivatuottoja
riskittdmana sijoitusvaihtoehtona pidettyihin yhden kuukauden valtion velkakirjojen (T-
bill) tuottoihin. Tutkimuksesta saatujen tulosten mukaan presidentiksi valitun Trumpin
kannanotot tietyista teollisuudenaloista aiheuttivat vahvoja reaktioita kyseisilla aloilla
toimivien yritysten osakekursseihin.

Goodel ja Vahdmaa (2013) tekivat tutkimuksen poliittisesta epdvarmuudesta
presidenttien vaalikausien aikana. Tutkijoiden hypoteesin mukaan Yhdysvaltain
taloudellinen  tilanne  &&nestyshetkelld  vaikuttaa ~ maan  presidentinvaalin
aanestystuloksiin.  Tutkimuksesta saatujen tulosten mukaan S&P500-indeksin
implisiittinen  volatiliteetti  kasvaa sitd mukaa, kun tietyn  presidentin
valintatodenndkoisyys kasvaa. Tutkijoiden mukaan tulokset tukivat poliittisen
epavarmuuden hypoteesia, jossa tietyn presidentin valintatodennékdisyys ennustaa
kyseisen maan tulevaa makrotaloudellista politiikkaa (vrt. Wagner et al. 2017)

Dubreuille & Mai (2009) tekivat tutkimuksen, jonka tavoitteena oli saada selville
eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten suhdanneuutisten vaikutuksia eurooppalaiseen
Euronext porssiin. Tutkimuksen tulosten mukaan osakemarkkinoiden tuotto reagoi
Yhdysvalloissa tehtyihin julkistuksiin, kun taas Euroopasta tulevat julkistukset eivét
merkittavasti vaikuttaneet Euronext markkinaan. Tutkimuksessa tarkasteltiin sekd mihin



20

markkinatilanteeseen uutisia julkistettiin ettd miten se vaikuttaa julkaisun reaktioihin.
Eurooppalainen  markkina-alue reagoi  Yhdysvaltalaisiin  uutisiin herkemmin
laskukaudella ja korkean volatiliteetin aikana kuin nousukaudella ja matalan volatiliteetin
aikana. Huonoiksi luokiteltavat uutiset vaikuttavat voimakkaammin kuin hyviksi
luokitellut uutiset ja odotetuilla uutisilla on suurempi vaikutus kuin odottamattomilla
uutisilla.

Jussi Nikkinen ja Petri Sahlstrom (2004) tekivat tutkimuksen, jossa tarkasteltiin
Yhdysvalloissa julkaistavien ennakkoon tiedossa olleiden uutisjulkistuksien vaikutuksia
saksalaisen ja suomalaisen osakemarkkinan implisiittiseen volatiliteettiin. Tutkimuksessa
tarkasteltiin sijoittajien odotuksia epavarmuudesta, kun makrotaloudellisia uutisia ollaan
julkaisemassa. Tutkimuksen tulosten mukaan Yhdysvalloissa julkaistu tyollisyysraportti
ja Federal Open Market Committeen (FOMC) eli vapaan kaupan komitean tapaaminen
vaikuttivat molempien Euroopan maiden osakemarkkinoihin. Inflaatiota mittaavalla
tuottajan hintaindeksin raportin julkaisulla oli vaikutusta Suomen osakemarkkinoihin,
mutta muilla julkistuksilla ei ollut vaikutusta kummankaan maan osakemarkkinoiden
implisiittiseen volatiliteettiin. Uutisjulkistusten aiheuttama epavarmuus markkinoilla oli
havaittavissa pelkastaan julkaisupdivana ja kotimaassa julkistetuilla uutisilla ei ollut
merkittdvad vaikutusta markkinoiden epavarmuuteen. Tutkimus sai myds selville, etta
Suomen ja Saksan osakemarkkinat olivat rakenteeltaan hyvin erilaiset, mutta reaktiot
Yhdysvalloista tuleviin uutisiin olivat useimmiten samansuuntaisia.

Ederington ja Lee (1996) tutkivat makrotaloudellisten uutisten vaikutuksia
osakemarkkinoiden implisiittiseen volatiteettiin. Tutkimuksen mukaan osakemarkkinat
reagoivat makrotaloudellisiin uutisiin nopeasti, jopa 40 sekunnin kuluessa uutisen
julkaisusta. Volatiliteetti oli tutkimuksen mukaan koholla keskimaarin noin 30 minuuttia
uuden uutisen julkaisusta, mikéali kyseessa oli ennen tiedossa oleva julkaisu ja 2 tuntia,
jos kyseessé oli yllattava, ei ennakkoon tiedotettu uutisjulkaisu.

Srinivas Nippani ja W. Bobby Medlin (2002) tutkivat Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
kayttaytymistd vuoden 2000 Yhdysvaltojen presidentinvaalien aikaan. Tutkijoiden
olettamuksena oli, ett4 vaalitulosten epdselvyys vaikutti osakemarkkinoiden toimintaan.
Regressioiden tuloksista tutkijat saivat selville, ettd osakemarkkinat reagoivat
negatiivisesti  saatuaan  tiedon  presidentinvaalien  tuloksen  varmistumisen
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myOhastymisestd. Presidentinvaaleja heti seuranneiden paivien kaikkien indeksien
paivittdisen keskimaardiset tuotot olivat negatiivisia ja tilastollisesti merkitsevasti
pienempid kuin vertailuajankohdan tuotot. Tutkimuksen lopputuloksen mukaan
osakemarkkinat reagoivat uutisiin negatiivisesti, mutta vain lyhyelld aikavélilla.
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5. YHDYSVALTAIN PRESIDENTINVAALIN VAIKUTUKSIA
OSAKEINDEKSEIHIN EUROOPASSA JA YHDYSVALLOISSA

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella ja vertailla koostumuksiltaan erilaisten ja eri
maiden osakemarkkinoiden osakkeista koostuvien osakeindeksien reaktioita vuosien
2008, 2012 ja 2016 Yhdysvaltain presidentinvaaleihin. Reaktioiden voimakkuuden ja
suunnan liséksi tarkastelussa on osakeindeksien reaktioiden ajallinen kesto niin
pienimmaén nelibsumman- kuin vektoriautoregressiivisen impulssi-responssimenetelman
avulla. Aikaisempia tutkimuksia aihepiirin ymparilta on tehty runsaasti. Tutkimuksia on
esimerkiksi tehty yksittdisen presidentinvaalin  vaikutuksista ja ettd voiko
presidentinvaaleja edeltavésté taloudellisestd kehityksesta paatella kummasta puolueesta
seuraava presidentti valitaan. Tutkimuksia eurooppalaisten ja amerikkalaisten
osakeindeksien reaktioista Yhdysvaltain presidentinvaaleihin ei Kirjoitushetkella ollut
tehty. Tutkielman tavoitteet ovat osaksi samankaltaiset kuin Nippanin ja Medlinin (2002)
tekemassé tutkielmassa, ja siksi tutkielmassa kaytettavat tutkimusmenetelmat mukailevat
suureksi osaksi Nippanin et al. tutuksi tekemid menetelmid Yhdysvaltain
presidentinvaalien vaikutuksista osakemarkkinoilla.

5.1. Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa mukana olevat indeksit siséltavat eri aikavyohykkeilld olevien
osakeyritysten osakkeita. Tutkimuksessa on mukana indekseja, joiden yhtididen
osakkeilla kaydaan kauppaa niin Yhdysvaltain itaisellda aikavyohykkeelld, Keski-
Euroopan aikavyohykkeelld ja Itdisen-Euroopan aikavyohykkeella.

S&P500-indeksin osakkeilla voidaan kdyda kauppaa NASDAQ- ja NYSE-p0rsseissa.
Ndma molemmat porssit sijaitsevat ja kayvat kauppaa Yhdysvaltain itdiselld
aikavyohykkeelld (GMT —6) aikavalillad 09:30-16:00. Myo6s VIX-indeksi eli S&P500-
indeksin futuureista laskettu osakemarkkinoiden odotettu volatiliteetti seka DJIA-indeksi
perustuvat samalla aikavydhykkeelld vaihdettuihin osakkeisiin. (Nyse 2017)
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DAX-indeksin  osakkeilla ké&ydaan osakekauppaa elektronisella arvopaperien
kaupankayntijarjestelméalld Xetralla. Xetra-jarjestelmalla kdydaan kauppaa 09:00-17:30
Keski-Euroopan aikavyohykkeelld (GMT +1) (Xetra 2017). VDAX-indeksi koostuu
DAX-indeksin kuuluvien osakkeiden futuureista, joten VDAX-indeksi toimii samalla
aikavalilla kuin DAX-indeksi (Xetra 2017). OMXH25-indeksi koostuu Helsingin porssin
25 vaihdetuimmasta osakkeesta ja indeksin osakkeilla kdydaan kauppaa Helsingin
porssin aukioloaikoina aikavélilla 10:00-18:30 Itaisen-Euroopan aikavydhykkeelld
(GMT +2) (Nordnet 2018).

Aikaeroista johtuen kauppaa osakkeilla kéydd&n eri aikoihin. Euroopassa sijaitsevat
osakemarkkinat ovat auki iltapaivélla siten, etta aikaeroista huolimatta osakeporssit ovat
kerenneet avautua Yhdysvalloissa, ennen kuin osakeporssit sulkeutuvat Euroopassa.
Tastd syysta on mielekéstd kayttad lahdeaineistona porssien sulkeutumisajan péivittaisia
arvoja, silla silloin my6ds Euroopassa sijaitsevat porssit ovat saaneet mahdollisuuden
reagoida Yhdysvalloissa sijaitsevien porssien muutoksiin saman paivén aikana.

Tutkimuksen aineisto koostuu vuosien 2008, 2012 ja 2016 vuosien presidentinvaalien
virallisen vaalipdivan eli marraskuun ensimmaisen maanantaita Seuraavan tiistain
ymparoivasta ajasta. Aineiston kerddminen alkaa jokaisena vuotena 1.8. ja jatkuu 30.11
saakka. Aineistojen laajuus vaihtelee vuosittain, silld puuttuvia arvoja voi eri syista
esiintya vaihtuvina paivamaarind. Aikavélin valinta varmistaa sen, ettd tutkimukseen
saadaan mukaan myos presidentinvaaleja edeltdvan ajan reaktioita. Presidentiksi valittiin
vuosina 2008 ja 2012 demokraattipuolueen edustaja Barack Obama, ja vuonna 2016
republikaanipuolueen edustaja Donald Trump.

Vuoden 2008 Yhdysvaltain presidentinvaalien virallinen danestys- ja tulostenlaskupaivé
0li 4.11.2008, vuonna 2012 kyseinen paiva oli 6.11.2012 ja vuonna 2016 kyseinen péaiva
oli 8.11.2016.

Aineistoa muokattiin silla tavoin, ettd kaikista tarkasteluaikavalin indeksien arvoista
laskettiin paivittéiset tuotot kaavalla:

(1) R, = ln(P’;—t) % 100% ,
-1
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missa R, tarkoittaa tuottoa ajanjaksolla t ja P, tarkoittaa indeksin arvoa ajanjaksolla t.
(Brooks 2008:7)

Tutkielman aineisto jaettiin osiin, jotta voitaisiin tarkastella osakemarkkinoiden
kayttdytymista seka virallisen presidentinvaalipdivan neljané jalkeisena aukiolopdivana
ettd marraskuun jaljelle jaavina paivina. Néiden kahden ajanjakson tuottoja vertaillaan
kolmen virallista presidentinvaalia edeltdneen kuukauden keskiarvoisiin tuottoihin.
Aineiston data on kerétty ajanjaksolta 1.8-30.11 vuosilta 2008, 2012 ja 2016. Ajanjakso
jaotellaan osiin, jotka ovat:

presidentinvaaleja edeltanyt vertailuaika,
1.8-4.11.2008, vuodelle 2008,
1.8-6.11.2012, vuodelle 2012 ja
1.8-8.11.2016 vuodelle 2016,
presidentinvaalien jéalkeiset 4 kaupankayntipdivaa,
5.11-10.11.2008, vuodelle 2008,
7.11-12.11.2012, vuodelle 2012 ja
9.11-14.11.2016, vuodelle 2016,

sekd marraskuun jéljelle jadvat paivét,
11.11-30.11.2008, vuodelle 2008,
13.11-30.11.2012, vuodelle 2012 ja

15.11-30.11.2016, vuodelle 2016.

Tarkastelujaksojen erottamiseksi toisistaan luotiin kaytettdvaksi dummymuuttujia. D1-
dummymuuttuja saa arvon 1 aikavalilld 5-10.11.2008 vuonna 2008, 7-12.11.2012
vuonna 2012, 9-14.11.2016 vuonna 2016 ja arvon 0 muina tarkasteluperiodin aikoina.
D2-dummymuuttuja saa arvon 1 aikoina 11-30.11.2008 vuonna 2008, 13-30.11.2012
vuonna 2012, 15-30.11.2016 vuonna 2016 ja arvon 0 muina tarkastelujakson aikoina.
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Aineiston péaivatuottomuuttujat kaytiin lapi kayttden laajennettua Dickey-Fuller testia.
Taman menetelman avulla voidaan tarkastella aikasarjan stationaarisuutta ja sopivuutta
kayttoon vektoriautoregressioissa. Muuttujat olivat tarkasteluvaiheessa muutettu
paivatuottomuotoon, ja Dickey-Fullerin testistd saatujen tulosten mukaan nollahypoteesi
muuttujien epé-stationaarisyydesta voitiin hylata kaikkien muuttujien osalta. Nain ollen
voidaan todeta, ettd muuttujat ovat kaikki stationaarisia ja sopivia kaytettavaksi
vektoriautoregressioissa.

5.2. Osakeindeksien deskriptiivinen tarkastelu presidentinvaalivuosina

Vuonna 2008 Yhdysvaltain markkinoita vaivasi asuntomarkkinoilta alkanut finanssikriisi
ja markkinat olivat yleisesti ottaen laskusuhdanteessa. Tdma voidaan havaita myos
kuviossa 1 ndkyvassa vuoden 2008 S&P500-indeksin prosentuaalisissa padivatuotoissa.
Vuonna 2012 markkinat olivat hieman tasapainoisemmassa tilanteessa, varsinkin
Yhdysvalloissa, ja tuolloin S&P500-indeksin arvo oli kutakuinkin sama niin
tarkastelujakson alussa kuin lopussa. Vuonna 2016 Yhdysvaltojen talouden tila oli varsin
vakaa ja kuviossa 1 nakyva vuoden 2016 S&P500-indeksin paivittaisten prosentuaalisten
muutosten kuvaaja ei tarkastelujaksolla koe yhta suuria arvonvaihteluita kuin vuonna
2008. Kuviossa 2 on tarkemmin né&htévillg indeksin muutokset presidentinvaalin viikolla.
Vuonna 2008 ja 2012 S&P500-indeksi kokee negatiivisia arvonmuutoksia
presidentinvaalia seuraavana péivana ja positiivisia vuonna 2016.
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S&P500-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset
Yhdysvaltain presidentin vaalien ajalta vuosilta 2008,2012 ja 2016
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Kuvio 1. S&P500-indeksin péivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00% —
-4,00%
-6,00%
Vaalipva. -1 pva. Vaalipaiva Vaalipva. +1 pva. Vaalipva. +2 pva. Vaalipva +3 pva.

2008 2012 2016

Kuvio 2. S&P500-indeksin péivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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DJIA-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentin vaalien ajalta vuosilta 2008,2012 ja 2016
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Kuvio 3. DJIA-indeksin paivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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Kuvio 4. DJIA-indeksin paivittéiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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Kuviossa 3. nakyvd DJIA-indeksin péivittdisia prosentuaalisia muutoksia kuvaava
kuvaaja oli vuonna 2008 laskusuhdanteessa, vuonna 2012 indeksin arvo oli kutakuinkin
sama niin tarkastelujakson alussa kuin lopussa ja vuonna 2016 indeksin arvo oli
hienoisessa nousussa tarkastelujakson aikana. Vuoden 2008 DJIA-indeksin
prosentuaaliset muutokset ovat suurempia kuin vuosina 2012 ja 2016. Kuvion 4 mukaan
DJIA-indeksi koki presidentinvaalin viikolla virallisena vaalipdivand kaikkina
tarkastelussa mukana olleina vuosina positiivisen arvonmuutoksen. Kuviosta 4 voidaan
nahda myos, ettd vaalipdivaa seuraavina kahtena paivana DJIA-indeksi koki positiivisia
arvonmuutoksia vuonna 2016, mutta negatiivisia arvonmuutoksia niin vuonna 2012 kuin

vuonna 2008.

DAX-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentin valintojen ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016
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Kuvio 5. DAX-indeksin paivittéiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Kuviossa 5 nédkyvd DAX-indeksi oli vuonna 2008 laskusuhdanteessa. Vuonna 2012
indeksin arvo nousi hieman tarkastelujaksolla ja vuonna 2016 indeksi oli keskimaérin
samalla tasolla 1api tarkastelujakson. DAX-indeksi sai kuvion 6 mukaan vaalipdivana
keskimaéarin hieman positiivisia arvonmuutoksia kaikkina tarkasteluvuosina. Vaalipdivaa
seuranneena paivand DAX-indeksi koki negatiivisia arvonmuutoksia vuosina 2008 ja
2012, vuonna 2016 arvonmuutos oli positiivinen.
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Kuviossa 7 ndkyvd OMXH25-indeksi oli tarkastelujakson alussa korkeammalla tasolla
verrattuna tarkastelujakson loppuun vuonna 2008. Vuosina 2012 ja 2016 OMXH25-
indeksi oli tarkastelujaksolla hieman nousussa. Vaalipdivana OMXH25-indeksi sai
kuvion 8 mukaan positiivisia arvoja vuonna 2008, mutta arvonmuutokset vaalipdivana
olivat hyvin pieni& vuosina 2012 ja 2016. Vuosina 2008 ja 2012 OMXH25-indeksi koki
negatiivisia arvonmuutoksia presidentinvaaleja seuraavana pdivané ja positiivisia vuonna
2016.

DAX-indeksin paivittadiset prosentuaaliset muutokset
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Kuvio 6. DAX-indeksin paivittéiset prosentuaaliset muutoksen Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Tarkastelussa mukana olevien osakemarkkinoiden muutokset presidentinvaaleja
edeltdvind aikoina sek& vaalin viikolla ovat hyvin samankaltaiset eri osakeindekseilld,
vaikka osakeindeksit sijaitsevat eri maissa. Muutoksen samankaltaisuuteen vaikuttaa mité
luultavimmin kansainvélisen kaupan avoimuus ja linkittyvyys sekd Yhdysvaltojen
hallitseva markkina-asema maailmantaloudessa.
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OMXH25-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset
Yhdysvaltain presidentin valintojen ajalta vuosilta 2008,2012 ja 2016
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Kuvio 7. OMXH25-indeksin péivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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Kuvio 8. OMXH25-indeksin péivittéiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Seuraavaksi tarkastelussa on osakemarkkinoiden epavarmuutta implisiittisen eli odotetun
volatiliteetin kautta mittaavat indeksit. S&P500-indeksin epavarmuutta kuvaa VIX-
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indeksi ja DAX-indeksin implisiittistd volatiliteettia kuvaa VDAX-indeksi. Implisiittista
volatiliteettia kuvaavat indeksit saavat sitd korkeampia arvoja, mitd suurempi
hintavaihtelun epavarmuus markkinoilla vallitsee.

VIX-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentin valintojen ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016
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Kuvio 9. VIX-indeksin paivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Kuviossa 9 nédkyva VIX indeksi koki suurimmat arvonvaihtelunsa vuonna 2008, jolloin
indeksi sai myo6s korkeimmat tarkastelujakson arvonsa. Vuosina 2012 ja 2016
arvonvaihtelut olivat matalampia vuoteen 2008 verrattuna. Vuonna 2008 VIX-indeksin
arvot moninkertaistuivat tarkastelujakson aikana, muina tarkastelussa mukana olleina
vuosina indeksin arvot olivat kutakuinkin samat niin tarkastelujakson alku- kuin
loppuvaiheessa. Kuviosta 10 nahdaén, etté varsinaisena vaalipaivana VIX-indeksi kokee
negatiivisia arvonmuutoksia vuosina 2008 ja 2012, ja pysyy muuttumattomana vuonna
2016. Vaalipéivaa seuraavana péivana VIX-indeksi kokee negatiivisen arvonmuutoksen
vuonna 2016 ja positiivisia arvonmuutoksia niin 2008 kuin 2012.
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VIX-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset
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Kuvio 10. VIX-indeksin paivittdiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Kuviossa 11 nakyva VDAX-indeksi koki tarkasteluvuosista suurimmat vaihtelut vuonna
2008, jolloin sen arvo moninkertaistui tarkastelujakson aikana. Vuonna 2016 VDAX-
indeksi koki varsin suuria arvonmuutoksia varsinkin presidentinvaalien aikaan ja vuonna
2012 arvonmuutokset olivat vahaisimpié. Vaalipaivana VDAX-indeksi koki negatiivisia
arvonmuutoksia vuonna 2008 ja 2012 ja positiivisen vuonna 2016. Vaalipéivéaa
seuraavina kahtena paivand VDAX-indeksi koki positiivisia arvonmuutoksia vuosina
2008 ja 2012, ja negatiivisia vuonna 2016.

Suurin osa uudesta informaatiosta siirtyy osakekurssien ja sitd kautta indeksien hintoihin
hyvin nopeasti ja varsinkin vuonna 2008 osakemarkkinoiden implisiittista volatiliteettia
kuvaavien VDAX- ja VIX-indeksien arvot olivat selkeésti koholla presidentinvaaleja
ymparéivand aikana johtuen luultavasti my0ds muista syista kuin presidentinvaalien
epavarmuudesta.
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VDAX-indeksin paivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentin valintojen ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016
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Kuvio 11. VDAX-indeksin péivittdiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin ajalta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.
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Kuvio 12. VDAX-indeksin paivittaiset prosentuaaliset muutokset Yhdysvaltain
presidentinvaalin viikolta vuosilta 2008, 2012 ja 2016.

Presidentinvaalien aikaan wvuonna 2008 VIX-indeksin volatiliteetti laski, ennen
kohoamista jélleen vaaleja edeltdneelle tasolle. VDAX-indeksi kéyttaytyi Yhdysvaltain
presidentinvaalien aikaan varsin samansuuntaisesti kuin VIX-indeksi. Myds VDAX-
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indeksi sai varsin matalia arvoja Yhdysvaltain presidentinvaalien aikaan ja lahti tdmén
jalkeen nousuun. Vuonna 2012 VIX- ja VDAX-indeksien arvot eivat naytténeet
presidentinvaalien aikana reagoivan voimakkaasti vaalitulosten julkaisuun. Vuonna 2016
molemmat indeksit olivat koholla presidentinvaalien aikaan, mutta eivét yhta paljon kuin
vuonna 2008. Molempien volatiliteetti-indeksien arvot laskivat vuoden 2016 presidentin
vaalien virallisen aanestyspéivan jalkeen.

Taulukossa 1 on né&htavilla indeksien paivittéisten tuottojen Kkorrelaatioita koko
tarkastelujaksolta vuodelta 2008. Taulukossa on n&htavilla, ettd DJIA- ja S&P500-
indeksien korrelaatio on hyvin korkea, eli ndma osakeindeksit seuraavat tarkasti toistensa
liikkeitd. Myos DAX- ja OMXH25-indeksien korrelaatio on korkea, eli suomalaiset ja
saksalaiset osakemarkkinat ovat mydskin vahvasti linkittyneitd. Yhdysvaltalaiset ja
eurooppalaiset osakemarkkinat seuraavat toisiaan varsin suuresti, noin arvoilla 0.58 ja
0.69, mutta suurimmat korrelaatiot ovat kunkin maiden ja maanosien sisdisten
osakemarkkinoiden valilla.

Taulukossa 2 on néhtavilla indeksien paivittdisten tuottojen korrelaatioita koko
tarkastelujaksolta vuodelta 2012. Korkein korrelaatio on Yhdysvalloissa sijaitsevien
osakemarkkinoiden S&P500- ja DJIA-indeksien vililla arvolla 0.97. Toiseksi korkein
korrelaatio on eurooppalaisten DAX- ja OMXH25-indeksien vélilla arvolla 0.81.
Yhdysvalloissa ja Euroopassa sijaitsevien osakeindeksien vélilld korrelaatiot ovat
vahaisempid, saaden korrelaatiokertoimen arvoja 0.55 ja 0.67 valilla.

Taulukossa 3 on néhtavilla indeksien paivittdisten tuottojen korrelaatioita koko
tarkastelujaksolta vuodelta 2016. Suurin korrelaatio osakeindeksien valilld on
Yhdysvalloissa sijaitsevien DJIA- ja S&P500-indeksien vélilla arvolla 0.96. Euroopassa
sijaitsevien DAX- ja OMXH25-indeksien valilla korrelaatio tarkastelujaksolla on 0.79.
Yhdysvaltojen ja Euroopan osakeindeksien valilla korrelaatiot ovat pienempié jaaden
noin arvoon 0.50.
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Taulukko 1. Korrelaatiokertoimet indeksien péivittaisille tuotoille koko

tarkastelujaksolta vuodelta 2008.

DAX DIJIA OMXH25 S&P500
1 0.69 0.84 0.69 DAX
1 0.57 0.99 DJIA
1 059 OMXH25
1 S&P500
Selitykset: Korrelaatiokertoimen maéarittdmisessa kaytossa indeksien

paivittaiset tuotot koko tarkasteluajalta. Havaintojen lukumaara: 115 kpl

Taulukko 2. Korrelaatiokertoimet indeksien  paivittéisille  tuotoille  koko
tarkastelujaksolta vuodelta 2012.
DAX DIJIA OMXH25  S&P500
1 0.67 0.82 0.67 DAX
1 0.54 0.97 DJIA
1 0.55 OMXH25
1 S&P500
Selitykset: ks. taulukko 1. Havaintojen lukumaara: 115 kpl
Taulukko 3. Korrelaatiokertoimet indeksien péivittaisille tuotoille koko
tarkastelujaksolta vuodelta 2016.
DAX DIJIA OMXH25 S&P500
1 0.51 0.79 0.52 DAX
1 0.51 0.96 DIJIA
1 0.53 OMXH25
1 S&P500

Selitykset: ks. taulukko 1. Havaintojen lukumaara: 121 kpl
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5.3. Regressioanalyysi presidentinvaalien vaikutuksista osakeindeksien hintoihin

Aineistoa tutkitaan ensin kayttdmalla hyvéksi pienimmén neliGsumman menetelméaa
(OLS). Pienimmaén neliGsumman menetelman tulokset on esitelty taulukoissa 4-9.

Pienimman neliosumman menetelmén avulla joukolle havaintoja koitetaan |0ytéa
sellaiset arvot ja kertoimen, joiden lapi kulkeva lavistdja on mahdollisimman lahella
kaikkia aineiston arvoja. Pienimman neliosumman menetelmé toisin sanoen yrittaa
toteuttaa lausekkeen:

2) min ¥y, e?

Pienimman neliGsumman menetelméssa regression virhetermien (e) nelidGsummaa
minimoidaan ja nédin saadaan aikaiseksi aineistoa parhaalla tavalla kuvaava kuvaaja.
(Brooks 2008:33)

Pienimman nelibsumman parametriestimaattien keskivirheitd korjattiin kayttamalla
Newey-West-menetelmdd. Newey-West-menetelma korjaa  autokorrelaation ja
heteroskedastisuuden vaikutuksen parametriestimaattien keskivirheisiin ja lisdd siten
regressiotulosten luotettavuutta. (Gujarati 2004:484-485)

5.3.1. Regressioanalyysin tulokset

Regressioanalyysit toteutettiin estimoimalla mallia:

(3) Tuot = C + D1+ D2 + Thill3kk + e

, Jossa Tuot on tarkastelussa olevan osakeindeksin koko tarkasteluvélin tuotto, C on
vakiotermi, D1 on dummymuuttuja, joka saa arvon 1 vuonna 2008 aikavélillad 5-
10.11.2008, vuonna 2012 aikavalilla 7-12.11.2012 ja vuonna 2016 aikavalilla 9-
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14.11.2016, D2 on dummymuuttuja, joka saa arvon 1 vuonna 2008 aikavalilla 11—
30.11.2008, vuonna 2012 aikavalilla 13-30.11.2012, vuonna 2016 aikavalilla 15—
30.11.2016, TBIill3kk on Yhdysvaltain valtion 3 kuukauden joukkovelkakirjan
paivittdinen korkoprosentti ja e on virhetermi.

Taulukossa 4 nékyvét vuoden 2008 tarkastelujakson ajalta PNS-menetelmélld saadut
tulokset. Yksikadn muuttujista ei ollut vuonna 2008 tarkastelujaksolla tilastollisesti
merkitseva.

Taulukko 4. Pienimman neliGsumman analyysin tulokset vuodelta 2008.

DAX T-testin DIIA T-testin OMXH25 T-testin S&P500 T-testin
arvo arvo arvo arvo

C -1.57 (-1.11) -1.31 (-1.05) -1.52 (-1.12) -1.45 (-1.11)
D1 -0.02 (-0.01) -1.02 (-0.63) -0.25 (-0.15) -1.10 (-0.67)
D2 1.10 (0.68) 1.31 (0.83) 0.53 (0.34) 1.32 (0.74)
Thill3kk 580.52 (1.06) 473.62 (1.00) 575.35 (1.07) 495.67 (0.99)
R2 kor;j. -0.02 -0.02 -0.02 -0.02

F-testi 0.70 1.33 1.12 1.43

Tutkimusmenetelma: pienimman neliGsumman analyysi. Selitettdva muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. R2 korj. = vapausastein korjattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismerkitsevyys, ilman
sulkuja merkitty luku on muuttujan kerroin, suluissa merkitty luku on merkitty kyseisen muuttujan t-
testin arvo. Tilastollisen merkitsevyyden tasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 5. Pienimman neliésumman analyysin tulokset vuodelta 2012.

DAX T-testin DJIA T-testin OMXH2 T-testin S&P50 T-testin
arvo arvo 5 arvo 0 arvo

C 0.74 (-0.49) 191 (2.7%**) 1.44 (0.82) 2.10 (2.8***)
D1 -1.20  (-4.0%**) -1.25  (-3.4%*%) -1.05 (-3.1%*%) -1.34  (-3.4%*%)
D2 0.03 (0.08) -0.13 (-0.45) 0.07 (0.17) -0.09 (-0.33)
IIEIIB -2058.82 (-0.38) -6892.50 (-2.7**%*) -4710.80 (-0.73) -7473.50 (-2.7***)
R2

. 0.01 0.10 -0.01 0.12
korj.
- 5.92 8.17 3.50 8.22
testi

Tutkimusmenetelma: pienimman neliosumman analyysi. Selitettdva muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. Muut selitykset ks. Taulukko 4.
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Taulukossa 5 nakyvat vuoden 2012 tarkastelujaksolta saadut regressiotulokset. D1-
dummymuuttuja oli pienimman neliGsumman menetelman perusteella tilastollisesti
merkitseva jokaisella selittdvalla muuttujalla. Tilastollisesti merkitsevia tuloksia saatiin
samankaltaisilla D1-dummymuuttujilla kuin mitd Nippani et al. (2002) kayttivat
tutkimuksessaan.

Taulukko 6. Pienimman neliGsumman analyysin tulokset vuodelta 2016.

DAX T-testin DJIA T-testin OMXH25 T-testin S&P500 _

arvo arvo arvo T-testin arvo
C 1.03 (1.07) 0.04 (0.05) 1.79 (2.02**) 0.19 (0.28)
D1 1.06 (2.29**) 0.98 (3.28***) 0.70 (0.95) 0.49 (1.48)
D2 0.28 (0.66) 0.16 (0.49) 0.95 (2.29*%) 0.30 (0.86)
Thill3kk -1312.84 (-1.02) -42.81 (-0.05) -2353.22  (-1.98*) -275.26 (-0.28)
R2 korj. 0.00 0.06 0.02 -0.01
F-testi 5.67 11.79 2.04 4.01

Tutkimusmenetelma: pienimman nelidsumman analyysi. Selitettdva muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. Muut selitykset ks. Taulukko 4.

Vuoden 2016 regressiotulokset nékyvat taulukossa 6. Vuoden 2016 tuloksissa on
nahtéaviss, ettd D1-dummymuuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia vain DAX- ja DJIA-
indeksilla.  Taulukossa 6. on néhtavilla, ettd OMXH25-muuttujalla tilastollisesti
merkitsevana on toinen ajanjakso eli D2-dummymuuttuja.

Eri vuosien tuloksia tarkasteltiin myds muuttamalla D1-dummymuuttujaa saamaan arvon
1 vain presidentinvaaleja seuraavana pdivanad ja D2-dummymuuttujan saamaan arvoja
tarkastelujakson jaljelle jadvind pdivind. Muutetuilla dummymuuttujilla tehtyjen
regressioiden tulokset ovat néhtavilla taulukoissa 7-9.

Regressioanalyysit toteutettiin uudestaan estimoimalla mallia:

4) Tuot = C + D3 + D4 + Thill3kk + e
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, Jossa Tuot on tarkastelussa olevan osakeindeksin koko tarkasteluvalin tuotto, C on
vakiotermi, D3 on dummymuuttuja, joka saa vuoden 2008 tarkastelussa arvon 1 vain
paivana 5.11.2008, vuoden 2012 tarkastelussa vain paivana 7.11.2012, vuoden 2016
tarkastelussa vain paivana 9.11.2016, D4 on dummymuuttuja, joka saa arvon 1 vuoden
2008 tarkastelussa aikavélilla 6.11-30.11.2008, vuoden 2012 tarkastelussa aikavalillg 8—
30.11.2012, vuoden 2016 tarkastelussa aikavalilla 10.11-30.11.2016, TBill3kk on
Yhdysvaltain valtion 3 kuukauden joukkovelkakirjan péivittainen korkoprosentti ja e on
virhetermi.

Taulukoista 7-9 néhtavien tulosten mukaan vain presidentinvaaleja seuraavana paivana
arvon saava dummymuuttuja D3 saa tilastollisesti merkitsevia arvoja jokaisena
tarkasteluvuonna jokaisen selitettdvan muuttujan tapauksessa.

Taulukko 7. Pienimman neliosumman analyysin tulokset muutetuilla dummymuuttujilla

vuoden 2008 tarkasteluvalin arvoilla.
DAX T-testin DJIA T-testin OMX T-testin S&P50 T-testin
arvo arvo H25 arvo 0 arvo
C -1.11  (-0.8141) -1.04  (-0.8995) -1.17  (-0.9174) -1.19  (-0.9868)
D3 -3.70  (-3.01%**) 420 (-5.2%**) -3.32  (-2.8%**) -4.28  (-5.1%**)
D4 0.68 (-0.42) 1.08 -0.70 0.21 -0.14 1.10 -0.63
Thill3kk 392.95 (-0.739) 367.84 -0.84 431.62 -0.85 39491 -0.85
R2 0.05 0.06 0.05 0.05
Rz korj. 0.01 0.02 0.01 0.01
F-testi 9.08 154.17 6.43 140.53

Tutkimusmenetelmd: pienimmén nelidsumman analyysi. Selitettdvd muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. Muut selitykset ks. Taulukko 4.
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Taulukko 8. Pienimman neliosumman analyysin tulokset muutetuilla dummymuuttujilla
vuoden 2012 tarkasteluvélin arvoilla.

DAX T-testin DJIA T-testin OMXH2 T-testin S&P500 T-testin
arvo arvo 5 arvo arvo

C 0.75 (-0.51) 1.87 (-2.8***) 1.42 (-0.83) 2.08 (2.9%**)
D3 -2.17  (-14.9%%%) -2.47  (-29.8%*%) -2.15  (-12.5%*%) -2.51 (-29.1***)
D4 -0.08 (-0.21) -0.20 (-0.77) -0.01 (-0.03) -0.19 (-0.64)
Thill3kk -2092.16  (-0.39) -6747.42 (-2.7***)  -4622.47 (-0.73) -7410.84  (-2.8***)
R2 0.06 0.18 0.04 0.18
R2 korj. 0.02 0.15 0.00 0.15
F-testi 113.28 386.84 75.00 366.18

Tutkimusmenetelmd: pienimmén neliGsumman analyysi. Selitettdvd muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. Muut selitykset ks. Taulukko 4.

Taulukko 9. Pienimmén nelibsumman analyysin tulokset muutetuilla dummymuuttujilla
vuoden 2016 tarkasteluvélin arvoilla.

DAX T-testin DJIA T-testin OMXH?25 T-testin S&P500 T-testin
arvo arvo arvo arvo

C 0.86 -0.8599 -0.11 (-0.17) 1.65 (1.8%) 0.11 -0.15
D3 1.79 (4.9%*%) 1.36 (5.1**%) 2.73 (7.9%**) 1.16 (3.9**%)
D4 0.28 -0.61 0.20 -0.62 0.65 -1.58 0.24 -0.64
Thill3kk -1081.28 (-0.81) 156.24 -0.17 -2165.25  (-1.7%) -162.64 (-0.17)
R2 0.05 0.09 0.12 0.05
R2 korj. 0.01 0.05 0.08 0.01
F-testi 156.15 265.52 184.52 272.67

Tutkimusmenetelma: pienimman nelidsumman analyysi. Selitettdva muuttuja merkitty tummennetulla
tekstilla. Muut selitykset ks. Taulukko 4.

5.3.2. Regressiomallin tulosten analysointi

Pienimmé&n nelidsumman menetelmén regressioiden tuloksien mukaan vuonna 2008 ei
tapahtunut tilastollisesti merkitsevid muutoksia neljana presidentinvaaleja seuraavana
porssien aukiolopdivand. Muiden vuosien regressioissa ensimmainen presidentinvaaleja
seurannut ajanjakso oli varsin sdédnnénmukaisesti tilastollisesti merkitseva.

Vuoden 2012 tulosten mukaan regressiot olivat tilastollisesti merkitsevia kaikille
osakeindekseille muutamana presidentinvaalien jalkeisend pdivand. Kaikkien
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osakeindeksien D1-dummymuuttuja oli arvoltaan negatiivinen, eli osakeindekseissa oli
havaittavissa negatiivisia muutoksia presidentinvaalien jélkeen.

Vuoden 2016 tulosten mukaan regressiot olivat tilastollisesti merkitsevia DAX-, DJIA-
ja OMXH25-osakeindekseille. Presidentinvaalien jalkeisind muutamina péivina
tilastollisesti merkitsevia arvoja regressioissa saivat DJIA- ja DAX-indeksi. OMXH25-
indeksid kuvaavan mallin D2-dummymuuttuja sai regressioissa tilastollisesti merkitsevia
arvoja, mik&d voidaan tulkita siten, ettd OMXH25-0sakeindeksi reagoi
presidentinvaaleihin ~ marraskuun  jaljelle  jadneind péivind. Vuonna 2016
presidentinvaalien jalkeisen ajan muuttujan kerroin regressioissa oli kaikissa
tilastollisesti merkitsevissd tapauksissa positiivinen. Toisin sanoen DAX-, DJIA- ja
OMXH25-indeksi ottivat vuoden 2016 presidentinvaalien tuloksen vastaan positiivisella
reaktiolla.

Pienimmé&n neliGsumman menetelmén tulokset ovat suureksi osaksi vastaavia kuin mité
Nippani et al (2002:168) saivat tuloksiksi tehdessaan tutkimusta vuoden 2000
Yhdysvaltain presidentinvaaleista. Regressioissa useimmiten tilastollisesti merkitseva oli
dummymuuttuja D1, eli tilastollisesti merkitsevia muutoksia tapahtuu todennakdisimmin
muutamana presidentinvaalien jalkeisena péaivana. Toisin sanoen presidentinvaalien
tulosten tieto siirtyy osakemarkkinoiden hintoihin useimmiten hyvin nopeasti, muutaman
tyopaivan sisélla presidentinvaalien tulosten varmistumisesta.

Pienimman neliosumman menetelmélla tehdyt tutkimukset osoittavat, ettd suurin osa
markkinoiden reaktioista presidentinvaalien tuloksiin siirtyy osakeindeksien arvoihin
nopeasti. Tarkasteluun oli alun perin valittu presidentinvaaleja seuraavat nelja tyopéaivaa,
mutta oletettavissa on, ettd tieto siirtyy osakeindeksien arvoihin nopeasti. Tasta syysta
analyysi tehtiin my6s ainoastaan presidentinvaaleja seuranneelle paivélle. Saadut
tulokset osoittivat, ettd kaikki muutetut muuttujat saivat tilastollisesti merkitsevia arvoja
presidentinvaaleja seuraavana paivanda. Tat4 havaintoa tukevat Alexander Cernyn (2004)
tekemén tutkimuksen tulokset, joiden mukaan eri osakeindeksit reagoivat
makrotaloudellisiin uutisiin jopa tunnin sisalld uutisen julkaisusta.
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Vain presidentinvaaleja seuraavan pdivan reaktioita tarkasteltaessa kaikki osakeindeksit
reagoivat regressioiden mukaan negatiivisesti vuosina 2008 ja 2012, ja positiivisesti
vuonna 2016. Presidentinvaaleja seuranneen yhden paivan reaktiot olivat useimmiten
samansuuntaisia, kuin presidentinvaaleja seuranneiden neljan pdaivén reaktiot. Vuoden
2008 alkuperaisilla muuttujilla tehtyjen regressioiden tulokset eivét olleet tilastollisesti
merkitsevid, mutta muina vuosina saadut tilastollisesti merkitsevat tulokset olivat
poikkeuksetta samansuuntaisia kuin vain presidentinvaaleja seuraavan péivan reaktiota
tarkastelevissa regressioissa. Tulosten mukaan osakeindeksit reagoivat uutisiin
presidentin vaalien tuloksesta tarkasteluvuosina ainakin vaaleja seuraavana paivana.
Liséksi osa osakeindekseista reagoi regressioiden mukaan uutiseen tilastollisesti
merkitsevasti neljana vaaleja seuraavana paivana.

5.4. VAR-analyysi presidentinvaalien vaikutuksista osakeindeksien valisiin yhteyksiin

Edellisen kappaleen tulosten mukaan osakeindeksit reagoivat uutiseen presidentin
valinnasta usein nopeammin kuin neljana presidentinvaaleja seuraavana péivana. Tdman
luvun tarkoituksena on tutkia, vaikuttivatko presidentinvaalit osakeindeksien valisiin
yhteyksiin. Tarkastelu tapahtuu vertailemalla tuloksia regressioista, joissa kaytettiin
tarkastelujaksoina niin ajanjaksoa ennen kuin jalkeen presidentinvaalien. Tarkastelussa
on erityisesti osakemarkkinashokkien vaikutusten kesto molemmilla ajanjaksoilla.
Osakeindekseihin kohdistuvien osakemarkkinashokkien vaikutusten selvittdmiseksi
aineistoa tutkittiin vektoriautoregressiiviselld mallilla impulssi-responssimenetelmaa
hyodyntéen.

5.4.1. Vektoriautoregressiivisen mallin toimintaperiaate

Toinen tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelmé on vektori autoregressiomenetelma.
Vektori autoregressiomenetelmédn avulla on mahdollista tehdd impulssi-responssi-
analyysia vektori autoregression liukuvan keskiarvon mallin avulla. Impulssi-responssi-
analyysin avulla on tarkoitus selvittdd muuttujaan kohdistuvan shokin ajallinen vaikutus
(Brooks 2008:299). Impulssi-responssi-analyysin tulokset esitetddn graafisessa
muodossa.
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Vektori autoregression liukuvan keskiarvon malli on mahdollista esittad lausekkeena:

o =Bl smaire srolle]

, Jossa neljan kertoimen (¢, (1)) matriisi esittad impulssivastefunktiota ja muuttujat €,,,_;
ja €,:_4 esittdvat muuttujiin kohdistuneita shokkeja. (Enders 2004:272-274)

Jotta impulssi-responssimenetelmalla tehtdvat regressiot olisivat vertailukelpoisia
pienimmén neliGsumman-menetelmélld tehtyjen regressioiden kanssa, jaettiin myos
impulssi-responssimenetelmallda  tutkittavat  muuttujat eri  tarkastelujaksoihin.
Tarkastelujaksoja on kaksi, tarkastelujakson alusta, eli 1. elokuuta aina vaaliviikon
alkuun jokaisena tarkasteluvuonna kestava tarkastelujakso, seké vaaliviikon ja jaljelle
jadvan marraskuun loppuun jokaisena tarkasteluvuonna ulottuva tarkastelujakso.
Tarkasteltavaksi valittiin kerrallaan aina kaksi eri muuttujaa. Muuttujat valittiin
endogeenisiksi muuttujiksi, tarkasteluun otettiin mukaan vakio, viiveiden maaraksi
maaréattiin Akaiken informaatiokriteerin mukaan valittu viiveiden maara ja vektori
autoregressio suoritettiin Newey-West korjatuilla parametriestimaattien keskivirheilla.
Taman jéalkeen valittiin ennustettavien periodien méaéaraksi 5, saatiin tuloksiksi kuvioissa
12-17 nakyvat tulokset. Tuloksista analysoidaan poikkeavatko osakemarkkinashokkien
vaikutukset toisistaan ennen ja jalkeen Yhdysvaltain presidentinvaaleja.

5.4.2. Testitulokset

Kuviossa 13 on néhtdvilld vuoden 2008 vaaleja edeltdvan ajan aineistolla impulssi-
responssimenetelmalld tehdyt regressiot. Kuviosta 13 voidaan néhdg, ettd suurin osa
vuonna 2008 tilastollisesti merkitsevistd shokkien vaikutuksista eri osakeindeksien
paivatuottoihin tapahtui ensimmadisen shokkia seuranneen péivan ajan. Shokit
yhdysvaltalaisissa S&P500- ja DJIA-indeksissd vaikuttivat yhden pdivadn ajan
tilastollisesti merkitsevéasti OMXH25-indeksin arvoihin. Shokilla DJIA-indeksiin oli
vaikutus OMXH25-indeksin pdivétuottoihin pidemman kuin neljdn paivan ajan, miké
kertoo osaltaan Yhdysvaltalaisten osakemarkkinoiden vaikuttavuudesta kansainvalisill&
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markkinoilla. Shokilla OMXH25-indeksiin ei sen edustaman osakemarkkinan markkina-
arvoltaan pienen koon vuoksi realistisesti tarkasteltuna voi olla ollut vaikutusta muiden
maiden osakemarkkinoiden kursseihin. Mydskaan DAX-indeksiin kohdistuvilla shokeilla
ei oletettavasti ollut vaikutuksia muiden maiden osakekurssien péivatuottoihin. Shokeilla
S&P500- ja DJIA-indekseihin oli pitkdaikaisia tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia
DAX-indeksin  péaivatuottoihin ~ vuoden 2008 presidentinvaaleja  edeltavalla
tarkastelujaksolla.
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Kuvio 13. Kootut impulssi-responssimenetelman tulokset vuoden 2008 Yhdysvaltain

presidentinvaalia edeltévalta ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvalia.
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S&P500-shokin vaikutus
paivatuottoihin vaalien jalkeisend aikana vuonna 2008
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DAX-shokin vaikutus S&P500-indeksin paivatuottoihin S&P500-shokin vaikutus DAX-indeksin paivatuottoihin
vaalien jélkeisend aikana vuonna 2008 vaalien jalkeisend aikana vuonna 2008
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Kuvio 14. Kootut impulssi-responssimenetelmén tulokset vuoden 2008 Yhdysvaltain
presidentinvaalin jalkeiseltd ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvélié.

Kuvio 14 siséltdd vuoden 2008 vaalien jélkeisen tarkastelujakson impulssi-
responssimenetelmalla tehtyjen regressioiden tulokset. Tarkastelujakso on varsin lyhyt,
ké&sittdessédan vain noin kuukauden mittaisen ajan osakemarkkinaindeksien paivatuotot.
Kuvion 14 mukaan shokilla S&P500-indeksiin oli vaikutuksia DAX-indeksin
paivatuottoihin yhden pdivén ajan ja shokilla DJIA-indeksiin oli vaikutusta DAX-
indeksin paivéatuottoihin kahden paivan ajan. Shokki S&P500-indeksisséd nayttadd kuvion
14 mukaan aiheuttaneen heikon reaktion DJIA-indeksissa toisen pdivan aikana. Muut
talla tarkasteluvélilla tehdyt regressiot olivat suurelta osin tilastollisesti
merkitsemattomia.
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S&P500-shokin vaikutus OMXH25-indeksin
paivatuottoihin vaaleja edeltavana aikana vuonna 2012
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DAX-shokin vaikutus S&P500-indeksin S&P500-shokin vaikutus DAX-indeksin pdivatuottoihin
paivatuottoihin vaaleja edeltavana aikana vuonna 2012 vaaleja edeltdvana aikana vuonna 2012
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Kuvio 15. Kootut impulssi-responssimenetelman tulokset vuoden 2012 Yhdysvaltain
presidentinvaalia edeltévélta ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvélié.

Kuviossa 15 on nahtavilld vuoden 2012 vaaleja edeltavan ajan aineistolla impulssi-
responssimenetelmaélla tehtyjen regressioiden tulokset. Kuviosta 15 kay ilmi, etta shokki
S&P500-indeksissa  vaikutti  tilastollisesti  merkitsevésti yhden paivédn ajan
eurooppalaisiin DAX- sekd OMXH25-indekseihin. Shokki DJIA-indeksissa aiheutti
tilastollisesti merkitsevia reaktioita kahden péivén ajan niin DAX- kuin OMXH25-
indeksissd. Kuvion 15 mukaan myds shokki S&P500-indeksissa vaikutti tilastollisesti
merkitsevasti DJIA-indeksiin yhden péivan ajan. Oletettavaa on, ettd shokki OMXH25-
indeksisissa ei aiheuttanut reaktioita muissa osakeindekseissa osakemarkkinan pienen
koon vuoksi.
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DAX-shokin vaikutus S&P500-indeksin S&P500-shokin vaikutus DAX-indeksin
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Kuvio 16. Kootut impulssi-responssimenetelmén tulokset vuoden 2012 Yhdysvaltain
presidentinvaalin jalkeiseltd ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvélié.

Kuviossa 16 on néhtavilla vuoden 2012 vaalien jalkeisen noin kuukauden mittaisen
tarkastelujakson impulssi-responssimenetelmélld tehtyjen regressioiden tulokset. Kuvion
16 mukaan shokeilla S&P500- ja DJIA-indeksissa oli tilastollisesti merkitseva vaikutus
DAX-indeksin paivatuottoihin yhden pdaivén ajan. Shokilla S&P500- indeksissa oli
tilastollisesti merkitsevd vaikutus myds DJIA-indeksin péivatuottoihin kahden
ensimmaisen paivan ajan.

Kuviossa 17 on nahtavilld vuoden 2016 vaaleja edeltdvan ajan aineistolla impulssi-
responssimenetelmélla tehtyjen regressioiden tulokset. Kuvion 17 mukaan shokki
S&P500-indeksissé aiheutti tilastollisesti merkitsevié vaikutuksia niin OMXH25- kuin
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DAX-indeksiin yhden péivén ajan. Shokki DJIA-indeksissé aiheutti tilastollisesti
merkitsevia reaktioita yhden paivén ajan niin S&P500- kuin DAX-indeksiin.
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Kuvio 17. Kootut impulssi-responssimenetelmén tulokset vuoden 2016 Yhdysvaltain

presidentinvaalia edeltavalta ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvélia.
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Kuvio 18. Kootut impulssi-responssimenetelmén tulokset vuoden 2016 Yhdysvaltain
presidentinvaalin jalkeiselta ajanjaksolta.

Kuvion varjostetut alueet kuvaavat estimaatin 90 %:n luottamusvélia.

Kuviossa 18 on néhtdvilla vuoden 2016 vaalien jalkeisen noin kuukauden mittaisen
tarkastelujakson impulssi-responssimenetelmalla tehtyjen regressioiden tulokset. Kuvion
18 mukaan suurin osa regressiotuloksista taltad tarkastelujaksolta oli tilastollisesti
merkitsemattomid. Shokit DAX- ja OMXH25-indekseissé aiheuttivat kuvion 18 mukaan
tilastollisesti merkitsevié reaktioita toisissaan, mutta oletettavasti osakemarkkinat eivat
todellisuudessa reagoineet shokkeihin toisissaan. Kuvion 18 mukaan shokki DJIA-
indeksissé aiheutti yhden péivan mittaisen reaktion S&P500-indeksin péivatuotoissa.
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5.5. Regressiomallin ja VAR-analyysin tulosten vertailua

Tehtyjen impulssi-responssi-analyysien tulokset osoittavat sen, ettd vuoden 2008
presidentinvaaleja edeltdneelld tarkastelukautena shokit Yhdysvalloissa sijaitsevissa
osakeindekseissa aiheuttivat pitkid, jopa yli nelja paivaa kestaneita reaktioita Euroopassa
sijaitseviin  osakeindekseihin.  Vuonna 2008  presidentinvaalien  jalkeisella
tarkastelujaksolla shokit osakeindekseissé aiheuttivat impulssi-responssimenetelmalla
saatujen regressiotulosten mukaan vain yhden tai kahden paivan mittaisia tilastollisesti
merkitsevia reaktioita. Pienimmén neliosumman menetelmalla tehdyissa regressioissa
tilastollisesti merkitsevia arvoja saivat vain presidentinvaaleja seuraavan paivéan aikana
saaneet muuttujat. Tulos tukee nakemystd siitd, ettd presidentinvaalien jalkeisena
ajanjaksona makrotaloudellisiin uutisiin, kuten presidentinvaaleihin, reagoitiin nopeasti,
yhden tai kahden pdivan sisalla tapahtumasta. Molemmilla tarkastelumenetelmilla
saatujen tulosten mukaan vuonna 2008 presidentinvaalien jalkeisella tarkastelujaksolla
reaktiot shokkeihin olivat varsin lyhyitd, kestden useimmiten vain paivan verran.

Vuoden 2012 impulssi-responssianalyysien tulosten mukaan kahden péaivan ajan
kestaneitd tilastollisesti merkitsevia reaktioita oli enemman vaaleja edeltdvana kuin
jalkeisend tarkastelujaksona. Suurin osa tilastollisesti merkitsevista vuoden 2012 vaalien
jalkeisen tarkastelujakson reaktioista kesti noin paivan ajan. Vuoden 2012 aineistoilla
tehdyissa pienimméan neliGsumman menetelmén regressioissa tilastollisesti merkitsevia
arvoja saivat niin yhtend kuin neljand presidentinvaaleja seuranneina péivind arvoja
saavat muuttujat. Saatujen tulosten mukaan vuoden 2012 presidentin vaalien jalkeisena
aikana keskiméarin reaktiot shokkeihin osakeindeksien valilla kestivat lyhnyemmaén aikaa,
kuin reaktiot presidentin valintaan.

Vuoden 2016 aineistolla tehtyjen impulssi-responssianalyysien tuloksien mukaan
jokainen niin vaaleja edeltavalla kuin sen jalkeiselld ajanjaksolla saatu tilastollisesti
merkitseva reaktio kesti vain péivan verran. Tulosten mukaan molemmilla menetelmilld
taltioidut reaktiot niin osakeindeksien véleilld kuin reaktiot presidentin valintaan kestivat
yhden péivén verran.
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6. JOHTOPAATOKSET

Yhdysvaltain presidentinvaalien tuloksella on moninaisia vaikutuksia maailmaan.
Presidentinvaalien tuloksella on myos tilastollisesti merkitsevaksi todettuja vaikutuksia
osakemarkkinoihin ja niitd kuvaaviin indekseihin. Tdman tutkimuksen tarkoituksena oli
selvittdd Yhdysvaltain presidentinvaalien vaikutuksia osakeindekseihin, niiden
reaktioihin ja vertailla reaktioita yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten osakeindeksien
kesken. Liséksi tutkimuksen kohteena oli, miten presidentinvaalit vaikuttavat
osakeindeksien valisiin kytkoksiin.

Tutkimuksen kohteena olivat osakeindeksit Yhdysvalloista, Saksasta ja Suomesta.
Osakeindeksit valikoitiin mukaan koska niiden koettiin edustavan hyvin sijaintimaansa
osakemarkkinoita ja niiden reaktioita Yhdysvaltain presidentinvaalien tuloksiin.
Tutkimusmenetelmiksi  valittiin -~ pienimmén  neliGsumman  menetelma  seké
vektoriautoregressiiviseen malliin perustuva impulssi-responssimenetelma. Pienimmaén
neliosumman menetelman avulla tarkasteltiin presidentinvaaleja seuraavaa yhta péivaa,
vaaleja seuranneita neljaa pdivaa, sekd vaaleja seuraavaa loppukuukautta. Impulssi-
responssianalyysilla tehdyssa tarkastelussa ajanjaksot jaoteltiin vaaleja edeltavaan ja sen
jalkeiseen noin kuukauden mittaiseen ajanjaksoon.

Tutkimuksen ensimmaisend hypoteesina oli, ettd osakemarkkinat reagoivat uutiseen
presidentinvaalien tuloksesta muutaman pdivan sisalla valinnasta. Tutkimuksessa
saatujen tulosten mukaan hypoteesi oli todenmukainen, silld esimerkiksi pienimmén
neliosumman menetelméll tehdyissa regressioissa useimmiten tilastollisesti merkitseva
oli ensimméinen presidentinvaalien jalkeinen ajanjakso. Tulosten mukaan
presidentinvaaleja seuraavan paivan muutokset olivat tilastollisesti merkitsevia jokaisen
muuttujan regressioissa jokaisena tarkasteluvuonna muiden muuttujien ollessa
tilastollisesti merkitsemattémid. Impulssi-responssimenetelmélld saadut tulokset tukivat
hypoteesia markkinoiden nopeasta reagoinnista presidentinvaalien tulokseen. Suurin osa
regressiotuloksissa havaituista osakeindeksien valisistd tilastollisesti merkitsevista
reaktioista shokkeihin presidentinvaalien jélkeiselld tarkastelujaksolla vaikuttivat yhden
tai kahden péivén ajan.
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Tutkimuksen toisena hypoteesina oli, ettd vuosina 2008 ja 2012 osakemarkkinat
reagoisivat uutiseen presidentinvaalien tuloksesta véhemmaén kuin vuonna 2016, silla
vuoden 2016 presidentinvaalien tulos oli monelle yllatys. Tama hypoteesi ei tehdyn
pienimméan neliosumman analyysin mukaan pitdnyt paikkaansa. Pienimman
neliosumman menetelmalld tarkasteltuna muuttujien kertoimien arvot olivat mukana
olleista tarkasteluvuosista korkeimpia vuonna 2008. Té&sté voitiin tehda johtopaatos, etta
osakeindeksit  reagoivat pienimman  neliGsumman  menetelmén  perusteella
tarkasteluvuosista voimakkaimmin vuonna 2008. Impulssi-responssimenetelman avulla
saatuja tuloksia voitiin tulkita siten, ettd vuoden 2008 tarkastelujaksolla saatiin eniten
tilastollisesti merkitsevid regressiotuloksia, eli tuolloin reaktiot shokkeihin muissa
osakeindekseissé olivat voimakkaammat kuin muina tarkasteluvuosina. Tutkimuksesta
saatujen tulosten mukaan osakemarkkinat eivédt ndin ollen reagoineet yhta vahvasti
uutiseen presidentinvaaleista vuonna 2016, kuin mitd 2008. Pienimman neliGsumman
menetelman avulla tehtyjen regressioiden tulokset osoittivat, ettd myds vuoden 2012
reaktiot presidentinvaaleihin olivat suurelta osin voimakkaammat kuin vuonna 2016.
Vain OMXH25-indeksin reaktio presidentinvaalin jalkeisend ajanjaksona oli vuonna
2016 suurempi kuin vuonna 2012. Muiden tarkastelussa mukana olleiden osakeindeksien
reaktiot presidentinvaaleihin olivat suurempia vuonna 2012 kuin vuonna 2016. Nain ollen
hypoteesi osakemarkkinoiden vahvasta reaktiosta vuonna 2016 ei tdmén tutkimuksen
tulosten perusteella pitanyt paikkaansa.

Liséksi tutkimuksen kohteena olivat presidentinvaalien vaikutukset osakeindeksien
vilisiin  yhteyksiin. Vektoriautoregressiivisen mallin impulssi-responssianalyysilla
tarkasteltiin osakeindeksien reaktioita shokkeihin toisissa osakeindekseissa. Analyysin
tulokset osoittivat, ettd vuosien 2008, 2012 ja 2016 tarkastelujaksoilla presidentinvaaleja
edeltavéllad ajalla reaktiot shokkeihin toisissa osakeindekseissa kestivét keskimaarin
vahemman aikaa presidentinvaalien jalkeiselld ajanjaksolla, verrattuna presidentinvaaleja
edeltdvaan ajanjaksoon.

Tutkielman aihepiirin  ymparilla on monia tutkimuskohteita ja esimerkiksi
toimialakohtaisia reaktioita presidentinvaaleihin ei viel& kirjoitushetkelld ollut laajasti
tutkittu. Esimerkiksi tutkimuksen aiheeksi voisi ottaa valittujen toimialojen osakkeiden
reaktiot eri vuosien presidentinvaaleihin ja vertailla tietyn toimialan osakkeiden
reaktioiden voimakkuutta ja kestoa osakemarkkinoilla eri maissa.
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LITTEET

S&P500 ja VIX indeksien kesakuun arvot 2008, 2012 ja
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Liite 1. S&P500 ja VIX indeksien kesédkuun arvot 2008, 2012 ja 2016
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