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Talouskasvun ennusteista on hyotya useissa eri tilanteissa. Niitd voi hyodyntaa niin yksityinen
kuin julkinenkin sektori investointipaatoksia tehdessaan. Tassa tutkielmassa tutkitaan, kuinka
hyvin rahoitusmarkkinamuuttujat, korkoero, osaketuotot ja lyhyet korot kykenevat ennakoi-
maan talouskasvua Saksassa, Sveitsissd, Ruotsissa ja Yhdysvalloissa. Tutkielman ajankohta on
my0s jaettu kahdelle eri ajanjaksolle, ennen ja jalkeen finanssikriisin, jotta voidaan ndhda, onko
muuttujien ennustuskyky muuttunut finanssikriisin jalkeisella matalien korkojen aikakaudella.
Korkoerona on kaytetty vakiintuneen tavan mukaan pitkien kymmenen vuoden korkojen ja ly-
hyiden kolmen kuukauden korkojen erotusta. Lyhyet korot ovat kolmen kuukauden korkoja ja
osaketuotot on laskettu indekseista.

Korkoerolla on empiirisissa tutkimuksissa kyetty ennustamaan talouden muutoksia. Korkoeron
ennustuskykya voidaan selittaa esimerkiksi odotusteorian, markkinasegmentaatioteorian ja lik-
viditeettipreemioteorian avulla. Osaketuottojen ennustuskyky syntyy taas osakemarkkinoiden
eteenpadin katsovasta kayttaytymisesta. Lyhyet korot ovat keskuspankkien rahapolitiikan viline,
joilla BKT:n kehitysta voidaan stimuloida tai hidastaa.

Tutkielman tulokset olivat hyvin vaihtelevia, mutta parhaimmat ennustuskyvyt 16ytyivat EU:hun
kuulumattomista maista, Sveitsista ja Yhdysvalloista, joissa korkoeron ja lyhyen koron ennustus-
kyky oli selvasti verrokkeja parempaa. Sveitsin ja Yhdysvaltojen ennustuskyvyssa oli eroa riip-
puen, tarkasteltiinko ennustuskykya ennen vai jalkeen vuoden 2008 finanssikriisin. Ennustus-
kyky hieman heikkeni Saksassa seka suoraan sanottuna romahti Ruotsissa finanssikriisin jalkeen.
Tutkimuksen tulosten perusteella rahoitusmarkkinamuuttujilla oli selvasti yhteys toisiinsa. Tu-
losten perusteella ei noussut kuitenkaan mitdan tiettyd muuttujaa, mika olisi sopinut hyvin kai-
kille maille jokaisella ajanjaksolla.
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1 Johdanto

Talouskasvun ennustamisella on useita eri kayttotarkoituksia. Julkinen sektori voi esimer-
kiksi kayttaa finanssipolitiikkaa hallitakseen suhdannepoikkeamia. Yksityinen kuin myds
julkinen sektori voivat tehda investointipdaatoksia talouskasvun ennusteiden perusteella,
olettaen tietenkin ennusteiden olevan laadukkaita. Tassa tutkielmassa tutkitaan lyhyiden
korkojen, osaketuottojen ja korkoeron ennustuskykya BKT:n kasvun suhteen neljdssa eri

maassa.

1.1 Tutkielman lahtokohdat

Makrotaloudellisten- ja rahoitusmarkkinamuuttujien erona ovat niiden saatavuus. Mak-
rotaloudellisesta muuttujasta, kuten bruttokansantuotteesta, on saatavilla informaa-
tiota vain neljannesvuositasolla. Tamakin tarkentuu vasta vuoden aikajanteelld. Rahoi-

tusmarkkinamuuttujista, kuten koroista ja osakkeista, saadaan tietoa taas paivittain.

Korkoero on hyva indikaattori talouskehitykselle ja sen takia siitd onkin muodostunut
eraanlainen tyylitelty fakta makrotaloustieteilijoiden joukossa. Useissa tutkimuksissa
on havaittu, etta korkoeron ennustuskyky yltaa ainakin vuoden paahan, mutta siihen vai-

kuttavat myos vahvasti maa ja ajanjakso. (Wheelock & Wohar 2009: 419.)

On laajalti hyvaksyttya, ettd osakemarkkinoilla on tarkeaa tietoa makrotaloudellisten

muuttujien suhteen ja niiden valilla on havaittu empiirisissa tutkimuksissa korrelaatiota
(Harvey 1989). Osakemarkkinoiden ennustuskyky on kuitenkin ollut vahvempaa Yhdys-
valloissa ja G7-maissa, Italiaa lukuun ottamatta ennen 1980-lukua (Choi, Hauser ja Ko-

pecky 1999).

Lyhyen aikavalin korot voidaan ymmartaa keskuspankin rahapolitiikaksi. Lyhyet korot



ovat jadneet vahdisemmalle huomiolle akateemisessa kirjallisuudessa, vaikka esimer-
kiksi Ang, Piazzesi ja Wei (2006) tutkimuksessaan kdyttamassaan mallissa havaitsivat ly-

hyen koron sisaltdvan enemman informaatiota BKT:n kasvusta kuin mikaan korkoero.

Tutkielmassa tarkastellaan ajanjaksoa vuodesta 1990 vuoden 2018 toiselle neljannek-
selle saakka. Talla kyseisella ajanjaksolla on myds mielenkiintoista selvittaa erilaisten
shokkien vaikutus tutkimustuloksiin. Onko esimerkiksi jollain tietyllda muuttujalla eri-
tyista ennustuskykya finanssikriisin suhteen Yhdysvalloissa, mista kriisi sai alkunsa, ver-

rattuna johonkin tutkielmassa olevaan Euroopan maahan verrattuna.

Regressiomallit myds jaetaan ennen ja jalkeen finanssikriisin, jotta voidaan regressioiden
avulla tehda johtopaatoksia talouden fundamenttien ennustettavuudesta ja siitd, etta
onko jokin muuttunut. Ajankohdat eroavat siten, ettd 1990-luvulla talouskasvu ja talou-
den parametrit kdyttaytyivat huomattavasti enemman perinteisten taloustieteen oletuk-
sien mukaisesti, kun taas finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla inflaatio on ollut alhaista

kuin my6s korot seka talouskasvu.

Ennusteita tehdaan neljan vuosineljanneksen paahan. Graafisen analyysin on puoles-
taan tarkoitus hahmottaa yksittdisten muuttujien kehitysta ja hahmottaa erilaisia shok-
keja, kuten teknokuplan puhkeamista, finanssikriisia ja Eurokriisia tutkittavalta ajankoh-

dalta.

1.2 Tutkimuskysymys

Tassa tutkielmassa tutkitaan edelld mainittujen rahoitusmarkkinamuuttujien ennakoin-
tikykya BKT:n kasvun suhteen neljassa eri maassa. Tutkimusongelmana onkin se, ettd
mika kdytetyistd rahoitusmarkkinamuuttujista on tehokkain ennakoimaan reaalitalou-
den muutoksia tutkittavissa maissa. Tutkimuskysymys on tarkea ja ajankohtainen, koska
sitd on kasitelty yhteiskunnallisessa keskustelussa niin paljon viime vuosina. Aiheen tut-

kiminen on tarkeaa, koska on hyodyllista tietdd, ettd miten talouden kehitysta voidaan



ennustaa, jotta pystytdadn tekemaddn optimaalisia paatoksia yhteiskunnan ja talouden

kannalta.

Tutkielman kohdemaiksi on valikoitunut Saksa, Sveitsi, Ruotsi ja Yhdysvallat. Tutkielman
kohdemaat ovat valikoitu, koska ne ovat kaikki kehittyneitda maita, mutta niilla on kuiten-
kin eroavia tekijoita, esimerkiksi EU:n jasenyys, oma valuutta ja rahapolitiikan itsenaisyys.
Tutkielmassa on paadytty kdyttamaan kehittyneitd maita sen vuoksi, ettd tutkimuskysy-
myksena on pohjimmiltaan se, kuinka paljon talous kasvaa ja kehittyvien maiden suh-
teellinen talouskasvu on niin paljon nopeampaa kuin kehittyneiden maiden, etta se voisi

haitata niin kvantitatiivista kuin myos graafista analyysia.

1.3 Hypoteesi

Odotuksina tutkimukselle oli seka verifioida aikaisempia tutkimuksia etta saada vaihte-
levuutta niille eri maiden valilla. Mahdollisia eroavaisuuksia finanssikriisin jalkeisella al-
haisten korkojen ja matalan inflaation aikakaudella seka finanssikriisia edeltaneelld "nor-

maalien korkojen ja inflaation” -aikakaudella olisi myds mahdollista havaita.

Mielenkiintoista olisi myds nahda tutkielman EU-mailta eli Saksalta ja Ruotsilta mahdol-
lisia eroavaisuuksia niiden eri valuuttojen seka itsendisen rahapolitiikan vuoksi. Odotan
myds mahdollisia eroavaisuuksia EU-maiden ja Sveitsin seka Yhdysvaltojen valilla. Erityi-
sen kiinnostavaa ja ajankohtaista tasta tekee sen, etta kritiikki EU:ta ja sen aiheuttamia
epdasymmetrioita kohtaan on kasvanut viime vuosina, ja vaikka se ei tutkielman ydinky-
symys ole, niin sivuaa se silti aihetta ja tarjoaa toivottavasti tarkentavaa tietoa siihen liit-

tyen.



1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu siten, etta toisessa kappaleessa kasitellaan rahoitusmarkkinamuut-
tujien ennustuskyvyn teoreettista puolta ja avataan erilaisia nakdkulmia siita, kuinka jo-
kin rahoitusmarkkinamuuttuja kykenisi mahdollisesti ennustamaan reaalitalouden kehi-
tysta tulevaisuudessa. Toisessa kappaleessa kasitellaan myds tutkimuksia, jotta nahdaan
kuinka muuttujat ovat todellisuudessa toimineet. Kolmannessa kappaleessa esitetadn
tutkielmassa kaytetty data. Neljannessa kappaleessa kaydaan lapi yksittaisten rahoitus-
markkinamuuttujien ja reaalitalouden yhteyttd lapi graafisesti maakohtaisessa vertai-
lussa ison kuvan hahmottamiseksi. Viidennessa kappaleessa analysoidaan syvemmin ra-
hoitusmarkkinamuuttujien ennustuskykya regressiomallien avulla. Viimeisessa kappa-
leessa tehdaan yhteenveto tutkielman tuloksista ja arvioidaan seka pohditaan tutkiel-

man tulosten yleistettdvyytta ja luotettavuutta.



2 Miksi rahoitusmarkkinamuuttujat voisivat ennustaa reaalita-

loutta?

Toisessa luvussa kasitelldan rahoitusmarkkinamuuttujien ennustuskyvyn selittavia teo-
reettista osa-aluetta ja kdydaan lapi eri muuttujiin liittyvaa tutkimusta. Tutkielmaan on
valittu rahoitusmarkkinamuuttujiksi osaketuotot, lyhyen aikavalin korot seka korkoero
pitkan ja lyhyen aikavalin korkojen valilla. Seuraavissa alaluvuissa kasitellaan sita, miten
nama valitut rahoitusmarkkinamuuttujat pystyvat mahdollisesti ennakoimaan reaalita-

louden kehitysta.

2.1 Korkoero

Korkoero kuvaa eri maturiteetin korkojen erotusta tietylla ajanhetkella. Yleensa korkoero
muodostetaan pitkista valtioiden joukkovelkakirjojen koroista ja lyhyiden, kolmen kuu-
kauden korkojen erotuksesta (Stock & Watson 2003: 793). On empiirisesti havaittu, etta
korkoeron kayttaytyminen vaihtelee talouden suhdanteiden mukaan. Laskusuhdanteissa
pitkaaikaisten velkakirjojen preemiot ovat korkeat ja lyhyiden velkojen matalat. Taman
seurauksena laskusuhdanteen aikana tuottokdyra on ylospain kaantynyt. Pitkien velka-
kirjojen preemiot ovat vastasyklisid, koska sijoittajat eivat halua ottaa riskia huonoina
aikoina ja puolestaan lyhyiden velkakirjojen preemiot ovat myo6tasyklisia, koska keskus-
pankki laskee korkoja taantuman aikana yrittdessaan stimuloida taloudellista kasvua.

(Ang, Piazzesi & Wei 2006: 360.)

Korkoero on hyva indikaattori talouden kehitykselle, ja sen takia siitd onkin muodostunut
eraanlainen tyylitelty fakta makrotaloustieteilijoiden joukossa. Useissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd korkoeron ennustuskyky yltaa ainakin vuoden paahan, mutta siihen vaikut-
tavat myos vahvasti maa ja ajanjakso. Lisaksi monissa tutkimuksissa korkoeron ennustus-

kyvyn on havaittu heikentyneen 1980-luvulta eteenpdin. (Wheelock & Wohar 2009: 419.)
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Vaistamatta taantumia seuraa aina noususuhdanne. Laskusuhdanteiden aikana yl6spain
kaantyneet tuottokayrat eivat tarkoita pelkastaan huonoja aikoja nykyajassa vaan pa-
rempia aikoja tulevaisuudessa. Monissa tutkimuksissa BKT:n kasvua onkin taman logiikan
avulla ennustettu OLS-regressioilla tuottokdyran kulmakertoimella, missa mittarina on
toiminut lyhyimman ja pisimman koron tuotto. Tuottokdyran kulmakertoimen tai kor-
koeron suuruus on korreloinut tulevaisuuden odotetun kasvun kanssa. (Ang, Piazzesi &

Wei 2006: 360.)

Kuvio 1. Euroalueen tuottokdyrd 28.2.2019 (Euroopan Keskuspankki).

Ylld oleva kuvaaja esittdd Euroalueen 30-vuotisen tuottokdyrdan 28.2.2019 (Euroopan
keskuspankki 2019). Pystyakseli kuvaa nimelliskorkoa ja vaaka-akseli maturiteettia vuo-
sissa mitattuna. Euroalueen tuottokdyra muodostuu kaikkien euroalueen valtioiden vel-

kakirjojen keskimaaraisista koroista.

Kaikista empiirisista havainnosta huolimatta ei ole olemassa yhta vakiintunutta teoriaa
selittamaan tallaista suhdetta reaalitalouden ja korkoeron vilille. Usein on kuitenkin esi-
tetty, ettd tuottokayra tasoittuisi tiukentuneen rahapolitiikan seurauksena ja tata sitten

seuraisi taloudellisen aktiviteetin ja inflaation heikkeneminen. (Estrella 2004: 722)

30
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Tuottokdyran muotoa eli korkojen aikarakennetta voidaan selittda useilla eri teorioilla.
Naita ovat puhdas odotusteoria, markkinasegmentaatioteoria ja likviditeettipreferenssi-

teoria.

2.1.1 Odotusteoria

Odotusteorian mukaan pitkan aikavalin velkakirjalla on sama korko, kuin mita lyhyen ajan
koroilla on keskimaarin eli niiden tuotoilla on sama odotusarvo. Eli jos lyhyen ajan ko-
roissa on keskimaarin 10 % tuotto seuraavan viiden vuoden ajan, myds viiden vuoden
velkakirjoissa on 10 % tuotto-odotus. Odotusteorian mukaan siis ainoa syy, miksi lyhyen
ajan korot eroavat pitkdan ajan koroista on se, etta niiden ennustetut arvot tulevaisuu-
dessa eroavat. Tarkea oletus teorian taustalla on se, ettd ostajat eivat suosi tiettyd matu-
riteettia toisen yli eli jos tuotoissa on eroavaisuuksia, siirtyy ostajat parempien tuottojen
peraan. Tassa tapauksessa korot ovat siis taydellisisia substituutteja. (Mishkin 2009: 132—

135.)

Mishkin (2009) on esittdnyt odotusteorian matemaattisesti seuraavanlaisesti kdyttden

alla olevia maaritelmia:

i; = Tamanhetkinen korko yhden periodin velkakirjalla
if., = Odotettu korko yhden periodin velkakirjalle seuraavassa periodissa

i, = Taméanhetkinen korko kahden periodin velkakirjalle

Odotettu tuotto kahdelta periodilta, kun sijoitetaan 1 euro kahden periodin velkakirjaan

ja pidetdan sita kahden periodin ajan, voidaan laskea seuraavasti:

(T4 )M +iy) =1 =1+ 2ip + (iz)* — 1= 2ipe + (ip)? (1)
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Toisen periodin jalkeen, 1 euron sijoitus on arvoltaan (1 + i,,)(1 + i,;). Vdhennetaan
alkuperainen 1 euro tasta ja jaetaan alkuperdisella 1 euron sijoituksella, jolloin saadaan
odotettu tuotto, mika laskettiin edeltivissd yhtidlossa. Koska (i,;)? on darimmadisen
pieni, jos i,; = 10 % = 0,10, niin (i,;)? = 0,01. Voimme yksinkertaistaa odotettua tuotto-

odotusta kahden periodin velkakirjalle kahden periodin ajan seuraavanlaisesti:
20yt

Toisessa strategiassa, missa ostamme yhden periodin velkakirjoja, odotettu tuotto kah-

den periodin ajalta on seuraava:
1+ it)(l + ig+1) —1=1+i+ ite+1 + it(ite+1) —1=1i+ if + it(ifﬂ) (2)

Tama yhtalo luetaan seuraavanlaisesti, ensimmaisen periodin jalkeen alkuperdisesta 1
euron sijoituksesta tulee 1 + i; ja se sijoitetaan uudestaan yhden periodin velkakirjaan
seuraavaksi periodiksi tuottaen (1 + i;)(1 + if,,). Vdhennetdan alkuperdinen 1 euron
sijoitus ja jaetaan 1 eurolla, mista saadaankin selville odotettu tuotto yhden periodin
velkakirjan pitdmiselle kahden periodin ajan, mikda on myds daarimmaisen pieni iy =
i7.1=0,10, jolloin i;(if,,) = 0,01. Tatad voidaan yksinkertaistaa seuraavalla tavalla: i, +

[f41-
Molempia velkakirjoja pidetadn vain, jos odotetut tuotot ovat yhta suuret, eli:
25 = ip + 144 (3)

Mikali haluamme ratkaista i,; yhden periodin korkona, voidaan kadyttaa seuraavaa kaa-

vaa:

. it + lL? 1
Lyt = T-'_ (4)
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Mika kertoo sen, etta kahden periodin koron tulee olla kahden yhden periodin koron

aritmeettinen keskiarvo.

Odotusteoria tarjoaa yksinkertaisen selityksen sille, miksi tuottokdyra muuttaa muoto-
aan eri ajankohtina. Esimerkiksi kun tuottokdyra on yléspdin nouseva, teorian mukaan
lyhyen ajan korot tulisivat nousemaan tulevaisuudessa. Odotusteoria selittdaa, miksi eri
maturiteetin korot liikkuvat yhdessa eri aikoina ja miksi tuottokdayran muoto on yleensa
kasvava, kun lyhyen ajan korot ovat alhaalla. Odotusteoriassa on kuitenkin ongelmansa.
Oletus siita, etta tuottokayra olisi yleensa kasvava edellyttaa lyhyen ajan korkojen olevan
lahtokohtaisesti nousevia, kun taas kdaytannossa ne ovat yhta todennakoisesti laskevia,
jolloin odotusteorian mukaan tuottokayra olisi tyypillisesti vaakatasossa. (Mishkin 2009:

132-135.)

2.1.2 Markkinasegmentaatioteoria

Toinen kaytetty teoria on markkinasegmentaatioteoria (Market Segmentation Theory).
Kuten nimikin sen jo sanoo, olettaa tama teoria eri pituisten maturiteettien omaavien
korkojen markkinat taysin erillisiksi ja segmentoiduiksi. Teorian mukaan jokaisen velka-
kirjan korkotaso muodostuu kysynnan ja tarjonnan kautta ilman, ettd muiden maturi-
teettien odotetuilla tuotoilla olisi merkitystd eli ne eivat olisi toistensa substituutteja.
Markkinasegmentaatioteoria on siis odotusteorian vastakohta. Perustelu markkinaseg-
mentaatioteorian puolesta on se, ettad sijoittajilla on vahvoja preferensseja tiettyjen ma-
turiteettien suhteen, joten he ovat ainoastaan kiinnostuneet sen velkakirjan tuotto-odo-
tuksesta, jonka maturiteettia he suosivat. Tama voi johtua esimerkiksi siita, ettd heilld on

jokin "tietty aika” mielessa. (Mishkin 2009: 135-136.)

Markkinasegmentaatioteoria selittdd eroavaisuudet tuottokayrissd kysynnan ja tarjon-
nan kautta, mika tarjoaa myos syyn sille, miksi tuottokayra on yleensa ylospain kasvava.

Tyypillisesti pitkdn aikavalin velkakirjoilla on pienempi kysynta eli ne ovat halvempia,
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mutta niissa on korkeampi korko, minka takia tuottokayra olisi ylospdin kasvava. Markki-
nasegmentaatioteoria ei taas selitd, miksi eri maturiteetin korot liikkuvat yhdessa, jos
velkakirjamarkkinat ovat tdysin segmentoituneet. Se ei mydskaan selitda, miksi tuotto-
kayra on nouseva, kun lyhyen ajan korot ovat alhaalla. Markkinasegmentaatioteoria ei
myoskadan selitd, miksi tuottokdyra on laskeva, kun lyhyen ajan korot ovat korkealla. Tama
voi johtua siita, etta kysynnan ja tarjonnan erot eivat ole selvat lyhyen ja pitkdn aikavalin

korkojen suhteen. (Mishkin 2009: 135-136.)

2.1.3 Likviditeettipremioteoria

Koska odotusteoria ja markkinasegmentaatioteoria selittavat empiirisesti sen, mita muut
teoriat eivat kykene selittdmaan, on loogista yhdistda nama teoriat, jolloin saadaan lik-
viditeettipreemioteoria. Teorian mukaan pitkan aikavalin korko on sama kuin lyhyen ai-
kavalin korko keskimaarin tietyilla ajanjaksoilla, minka lisaksi siihen lisataan viela likvidi-
teetti preemio, joka reagoi kysynnan ja tarjonnan lakeihin. Likviditeettipreemioteorian
tarkein oletus on se, etta se olettaa eri maturiteetin velkakirjojen olevan toistensa sub-
stituutteja. Tama tarkoittaa sita, etta maturiteeteilla on vaikutuksia toistensa hintoihin,
mutta ne eivat ole taydellisia substituutteja, eli se mahdollistaa velkakirjojen ostajien

preferenssien huomioonottamisen. (Mishkin 2009: 136—-140.)

Matemaattisesti likviditeettipreemioteoria voidaan esittdaa seuraavanlaisesti:

. .e .e .e
le Flgpq Tl + ot liy-n

i'l’lt = n + lnt (5)

Missa L,,; on likviditeettipreemio n-periodin velkakirjalle ajanhetkelld t, joka on aina po-
sitiivinen ja kasvaa maturiteetin kasvaessa. Sijoittajat yleensa suosivat lyhyemman ma-
turiteetin velkakirjoja, koska niissa on pienempi korkoriski. Tasta syysta pidemman ajan

koroilla tulisi olla positiivinen likviditeettipreemio, mika palkitsisi suuremman riskin
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ottamisen. Tama lisdys muokkaa odotusteorian ottamaan huomioon lyhyen ja pitkan ai-

kavalin korot. (Mishkin 2009: 136-140.)

2.2 Osakemarkkinat

On laajalti hyvaksyttya, ettd osakemarkkinoilla on tidrkeda tietoa makrotaloudellisten
muuttujien suhteen ja niiden valilla on havaittu empiirisissa tutkimuksissa korrelaatiota.
Siita huolimatta osakemarkkinoiden tieto ei ole taysin luotettavaa. Esimerkiksi vuonna
1987 osakemarkkinat romahtivat, mutta siitd huolimatta talouskasvu oli Yhdysvalloissa

vahvaa vuonna 1988 (Harvey 1989).

Osakemarkkinat ovat kuitenkin toimineet tehokkaammin talouskasvua ennakoivana in-
dikaattorina Yhdysvalloissa ennen 1980-luvun alkupuolen korkeasuhdannetta. Saman il-
midn ovat myos havainneet Choi, Hauser ja Kopecky (1999) muissa G7-maissa, Italiaa
lukuun ottamatta. Ensimmadinen osakemarkkinoiden nousukausi, joka alkoi 1940-luvun
lopulla ja jatkui 1960-luvun puolivaliin saakka erosi fundamentaalisesti 1980-luvun jal-
keisista, kun mietitddn osakemarkkinoiden kykya ennakoida talouskasvun muutoksia. Yh-
tena selittavana tekijana voidaan pitaa kuplien ja muotivillityksien olemassaoloa, jotka
saavat osakemarkkinat liilkkkumaan irrallaan samanaikaisesta reaalitalouden kehityksesta.
Osakemarkkinoiden ja talouskasvun yhteyden heikkeneminen myds muissa G7-maissa
vahvistaa hypoteesia 1980-luvulla tapahtuneista maailmanlaajuisista kuplista. (Binswan-

ger 2000.)

Osakemarkkinoiden ennustavat ominaisuudet voidaan jakaa kahteen eri kategoriaan.
Toinen naista keskittyy osakemarkkinoiden eteenpain katsovaan kayttaytymiseen ja toi-
nen kategoria taas painottaa osakkeiden hintojen ja taloudellisten muuttujien kausaali-
suutta (Croux & Reusens 2012). Osakkeiden hintoihin vaikuttaa jarjestelmallisesti kaikki
tekijat, jotka vaikuttavat yrityksien tulevaisuuden tuottoennusteisiin. Osakemarkkinoi-

den ennustuskyvylld saattaa siis olla se etu korkoihin perustuviin ennustuskykya



16

omaaviin muuttujiin verrattuna, etta siihen vaikuttaa talouden fundamentit paljon laa-

jemmin kuin pelkka fiskaali- ja rahapolitiikka. (Olan, Nills, Thong 2004.)

Osakemarkkinoiden ja reaalitalouden yhteys syntyy padoman fundamentaalisesta arvos-
tuksesta ja se voidaan matemaattisesti ilmaistuna esittaa tulevaisuuden diskontattujen

kassavirtojen summana seuraavanlaisesti:

o)

osakkeen hinta, = Z
j=1

odotetut osingot, ;

(1 +k)/ (6)

Kaavassa k on arvo, jolla riskiset osingot diskontataan ja k:n oletetaan yleensa olevan
vakio. Taantuma tarkoittaa pienempia tuottoja ja osinkoja suurimmalle osalle paddoma-
tyypeista. Sijoittajien arvostaessa yrityksen osingon tai tuotot alaspain, koska he ennus-
tavat taantuman tulevaisuudessa, aiheuttaa ylld olevan kaavan mukaan osakkeen arvon
laskun. Luontaisesti myds muutos padoman arvostuksessa saattaa johtua diskonttausar-
von muutoksesta. Tama edelld mainittu asia saattaa haitata osaketuottojen tarjoamaa

informaatiota reaalitalouden kasvusta. (Harvey 1989.)

2.3 Lyhyet korot

Lyhyilla koroilla tarkoitetaan yleensa korkoja, joiden maturiteetti on alle vuosi. Lyhyet
korot ovat myos keskuspankkien paaasiallinen vaikutuskanava rahapolitiikan suhteen.
Keskuspankit maarittavat lyhyen aikavalin koron, minka ne tarjoavat tai veloittavat liike-
pankeilta niiden talletuksista tai lainoista keskuspankilta. Keskuspankki pystyy taten siis
vaikuttamaan korkoeron toiseen muuttujaan eli lyhyeen korkoon. Ohjauskoron avulla
keskuspankki voi myos normaalisti vaikuttaa liikepankkien valisten markkinoiden korkoi-
hin. Lyhyt korko on jaanyt akateemisissa tutkimuksissa pienemmalle huomiolle kuin kor-
koero, vaikka esimerkiksi Ang, Piazzesi ja Wei (2006) tutkimuksessaan havaitsivat lyhyen
koron sisdltavan enemman informaatiota BKT:n kasvusta kuin mikaan korkoero Yhdysval-

loissa. (Sorensen & Whitta-Jacobsen 2010; 516.)
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Keskuspankilla on kuitenkin myos jonkinlainen kyky vaikuttaa myds pidemman maturi-
teetin velkakirjoihin. Kuten odotusteoriaa kasittelevassa kappaleessa todettiin, pidem-
man maturiteetin korko on aritmeettinen keskiarvo lyhyen maturiteetin korosta ja odo-
tetusta lyhyen aikavalin korosta. Jos muutos lyhyen aikavalin korossa aiheuttaa vain pie-
nen muutoksen odotetussa lyhyen aikavalin korossa, on vaikutus myos pidemman ma-
turiteetin korkoon pieni. Keskuspankin kyky vaikuttaa pidemman maturiteetin korkoihin
on siis pitkalti riippuvainen sen kyvysta vaikuttaa markkinoiden odotuksiin. (Sorensen &

Whitta-Jacobsen 2010; 516.)

Keskuspankin rahapolitiikan vaikutukset voidaan my6s havainnollistaa jo kuuluisaksi

nousseella Taylorin sdannolla:

i=r*+h(m-mx*) + b(y-y=*), h>0, b>0 (7)

Yhtal6ssa i on nimellinen korko, r* on reaalinen korko tasapainossa, it on inflaatio, m* on
inflaatiotavoite, y on toteutunut tuotanto, y* on potentiaalinen tuotanto. Yhtal6ssa h ja
b ovat rahapolitiikan paattdjien maarittamia parametreja, jotka riippuvat keskuspankin
kannasta poikkeamiin inflaatiotavoitteesta ja tuotantokuilusta. Parametrit h ja b siis an-
tavat rahapolitiikasta paattaville mahdollisuuden sopeutua inflaatiotavoitteisiin ja tuo-

tantokuiluun. (Sorensen & Whitta-Jacobsen 2010; 506.)

Taylorin saanndén mukaan keskuspankki siis asettaa nimellisen ohjauskoron (i) huomioi-
malla mahdolliset poikkeamat inflaatiossa seka tuotannossa ja suhteuttamalla nama re-
aaliseen korkoon tasapainossa. Parametrilla h keskuspankki kykenee siis reagoimaan to-
teutuneen inflaation ja inflaatiotavoitteen eroon eli niin sanottuun inflaatiokuiluun. Pa-
rametrilla b keskuspankki reagoi vuorostaan tuotantokuiluun politiikassaan. (Sorensen &

Whitta-Jacobsen 2010; 506.)
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3 Tutkimusaineisto

Tassa kappaleessa kdayddan lapi tutkielmassa kaytettya dataa. Tutkielman data on nou-
dettu OECD:n tietokannasta ja havainnot ovat neljannesvuositasolla. Aineistoa on ke-
ratty vuoden 1990 ensimmaisesta kvartaalista vuoden 2018 toiseen kvartaaliin saakka.
Aineisto on my0s jaettu siten, etta tarkastelun painokohdat ovat finanssikriisia edelta-

valla ja finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla.

Korkoerona tdssa tutkielmassa on kaytetty valtioiden pitkien 10 vuoden velkakirjojen
korkojen ja lyhyiden, kolmen kuukauden korkojen erotusta. Osaketuotot on maaritelty
porssinoteeratuista osakkeista muodostettujen indeksien paivittaisten sulkemisarvojen
aritmeettisena keskiarvona kuukausitasolla. Lyhyina korkoina on kaytetty korkoja, joiden

maturiteetti on kolme kuukautta.
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Taulukko 1. Aineiston kuvaileva statiikka 1990:1-2008:3

Keskiarvo Mediaani Keskiha- Min Max
jonta

Saksa bkt 1,9405 1,7464 1,8847 -2,0554 7,4375
Ruotsi bkt 2,3878 2,9629 2,2133 -4,4418 5,8499
Sveitsi bkt 1,7927 1,4982 1,8128 -1,6607 5,6791
USA bkt 2,9111 3,1261 1,4548 -0,95020 5,2977
Saksa korko- | 0,87653 1,0363 1,2551 -1,7500 3,1267
ero
Ruotsi 0,96913 1,1033 1,4328 -4,5733 3,4600
korkoero
Sveitsi 0,72773 1,1943 1,4190 -2,9330 2,6264
korkoero
USA korko- 1,2368 1,0067 1,3316 -1,0233 3,4833
ero
Saksa 7,4404 9,0337 22,017 -45,429 50,802
osaketuotot
Ruotsi 12,704 13,640 27,952 -36,754 80,209
osaketuotot
Sveitsi 11,026 10,539 20,289 -31,733 53,220
osaketuotot
USA osaket- | 9,8486 10,282 12,838 -21,640 36,863
uotot
Saksa lyhyt | 4,6461 3,6867 2,3172 2,0629 9,7633
korko
Ruotsi lyhyt | 5,7477 4,1400 3,6631 1,4767 15,120
korko
Sveitsi lyhyt | 3,1285 2,2350 2,5974 0,25167 9,3333
korko
USA lyhyt 4,4780 5,0233 1,8390 1,0533 8,3333
korko
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Taulukko 2. Aineiston kuvaileva statiikka 2008:4-2018:2

Keskiarvo Mediaani Keskiha- Min Max
jonta

Saksa bkt 1,2584 1,9271 2,7457 -6,9356 5,5703
Ruotsi bkt 1,7026 2,5984 3,2492 -6,3174 7,8900
Sveitsi bkt 1,4267 1,6735 1,5251 -3,3374 3,2806
USA bkt 1,5883 1,9383 1,8045 -3,9244 3,8086
Saksa korko- | 1,0371 0,82877 0,69976 -0,71800 2,5145
ero
Ruotsi 1,3683 1,3033 0,78857 0,24000 3,2367
korkoero
Sveitsi 0,94391 0,79167 0,47614 0,23567 2,0044
korkoero
USA korko- | 1,9504 1,8167 0,78705 0,43667 3,5100
ero
Saksa 5,5730 12,819 18,695 -43,820 33,559
osaketuotot
Ruotsi 8,2183 12,703 19,259 -44,857 53,809
osaketuotot
Sveitsi 3,3474 6,1604 15,706 -34,620 32,522
osaketuotot
USA osaket- | 5,0717 8,8198 17,597 -43,360 41,074
uotot
Saksa lyhyt | 0,48327 0,22350 0,87910 -0,32997 4,2147
korko
Ruotsi lyhyt | 0,40034 0,28000 0,91108 -0,77667 2,8833
korko
Sveitsi lyhyt | -0,15242 0,019333 0,51804 -0,83933 1,5450
korko
USA lyhyt 0,56154 0,30000 0,60944 0,11333 2,8167
korko

Taulukoissa on esitetty datan kuvailevat tunnusluvut kokonaisuudessaan. Taulukkoon
kootuista kuvailevista tunnusluvuista kay ilmi, ettda BKT:n kasvu on ollut voimakkaampaa
ennen finanssikriisia. Taulukosta kdy myos ilmi, ettd BKT:n romahdukset ovat olleet mal-

tillisempia finanssikriisia edeltdavalla ajanjaksolla. Taman voi havaita myos
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tarkastelemalla minimi -ja maksimiarvojen kehitysta. Talouskasvu on myos ollut tasai-
sempaa Saksassa, Ruotsissa ja Yhdysvalloissa keskihajontojen perusteella ennen finans-

sikriisia, mutta Sveitsissa kehitys on ollut painvastaista.

Rahoitusmarkkinamuuttujista mielenkiintoinen huomio 16ytyy lyhyista koroista, mista
voi selvasti havaita pitkittyneen matalien korkojen ajanjakson finanssikriisin jalkeisella
ajanjaksolla. My06s keskihajonnat ovat selvasti alhaisemmat niin lyhyiden korkojen kuin

myds korkoeron kanssa finanssikriisin jalkeisella periodilla.
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4 Yksittaisten maiden graafinen analyysi

Tassa kappaleessa kdaydaan lapi yksittdisten rahoitusmarkkinamuuttujien ennakointiky-
kya graafisesti. Tarkoituksena on johdattaa lukijaa yksinkertaisemman analyysin avulla
kohti monen muuttujan regressiomalleilla tehtavaa kvantitatiivista analyysia varten. Ta-
man kappaleen tarkoituksena on yksinkertaisesti auttaa lukijaa hahmottamaan laajempi
kuva tutkittavien muuttujien kaytoksesta ja historiasta. Tarkoituksena on myo6s auttaa
hahmottamaan esimerkiksi sita, kuinka paljon selkedmmin muuttujat ovat ennen finans-
sikriisia kayttaytyneet ja esimerkiksi milla tasoilla muuttujat ovat olleet ennen ja jalkeen

vuoden 2008 finanssikriisin.

4.1 Korkoero

Tassa alaluvussa analysoidaan korkoeron ennakointikykya reaalisen BKT:n suhteen graa-
fisesti. Korkoerona tdssa tutkielmassa on kaytetty valtioiden pitkien 10 vuoden velkakir-
jojen korkojen ja lyhyiden, kolmen kuukauden korkojen erotusta ennakointikykya reaali-

sen BKT:n suhteen graafisesti.
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Kuvio 2. Saksan BKT:n neljannesvuosikasvu ja korkoero 1990:1-2018:2.

Korkoero on ennakoinut Saksassa BKT:n laskun heti 1990-luvun alussa. Vuoden 1992 lop-
pupuolella korkoero on lahtenyt marginaaliseen kasvuun kaksi kvartaalia ennen kuin BKT
on lahtenyt melkein kahden vuoden noususuhdanteelle. Seuraavan kerran korkoerolla
on ollut ennakointikykya BKT:n suhteen vuoden 1995 lopulla, kun se on ennustanut vuo-
den kestaneen noususuhdanteen. 1996 loppupuolella korkoero on ldhtenyt laskuun en-
nakoiden BKT:n laskun vuoden paasta. Vuosituhannen vaihteessa korkoero on ennakoi-
nut seka laskusuhdanteen ettd noususuhdanteen. Taman jalkeen korkoerolla ei ole ollut
ennakointikykya vasta kuin finanssikriisin aikana. Myos finanssikriisia seurannutta nou-
susuhdannetta edelsi korkoeron kasvu. Vuonna 2011 korkoero ennakoi seka taantuman
ettd noususuhdanteen. Myds vuonna 2013 korkoerolla oli ennakointikykya kuin myos

tasta eteenpain, vaikkakin ei niin merkitsevasti.
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Kuvio 3. Sveitsin BKT:n neljannesvuosikasvu ja korkoero 1990:1-2018:2.

Sveitsissa korkoero on ennakoinut BKT:n kasvun vuoden padahan vuonna 1992. Vuosina
1993 ja 1996 valilla korkoero on ollut kasvussa, mutta BKT on silla valilla kasvanut ja las-
kenut pysyen 0-2 prosentin valilld. Vuonna 1998 korkoero on laskenut ja Iahtenyt vuonna
1999 kasvuun, molempia muutoksia on seurannut laskusuhdanne ja noususuhdanne.
Seuraavan kerran ennakointikykyd on ollut vasta vuonna 2003. Finanssikriisin aikana ja
sitd edeltavina vuosina korkoerolla on ollut vahaista ennakointikykya Sveitsissa reaalita-
louden suhteen. Finanssikriisin jalkeen ennakointikyky on ollut hyvaa, kun talous on lah-
tenyt uudelleen nousuun. Kreikan velkakriisista eli noin vuodesta 2011 alkaen korkoeron

ennakointikyky on ollut heikompaa.
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Kuvio 4. Ruotsin BKT:n neljannesvuosikasvu ja korkoero 1990:1-2018:2.

Ruotsissa korkoeron ennakointikyky BKT:n suhteen on ollut tasaisen vahvaa vuodesta
1992 alkaen. 1990-luvun loppupuolella ennakointikyky kuitenkin heikkenee, mutta pa-
ranee taas 2000-luvulla, vaikkakin muuttujilla on myds paljon toisistaan riippumatonta
lilkkumista. Finanssikriisia korkoero ei Ruotsissa kykene ennakoimaan, vaan korkoero
Iahteekin silloin hyvin mielenkiintoisesti kasvuun, vaikka BKT romahtaakin, ennakoiden
siis vuosina 2010-2011 tapahtuneet nousu- ja laskusuhdanteet. Tasta eteenpadin kor-

koeron ennakointikyky on Iahes olematonta, parhaimmillaan marginaalista.
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Kuvio 5. Yhdysvaltain BKT:n neljannesvuosikasvu ja korkoero 1990:1-2018:2.

Yhdysvalloissa korkoeron ennakointikyky on ollut korkeatasoista 1990-luvun alkupuolen
ajan. Korkoeron ennakointikyky vaikuttaa kuitenkin heikentyneen vuosikymmenen lop-
pua kohden, kunnes vuoden 2001 tienoilla se on palannut hyville tasolle ennakoiden
palautumisen teknokuplasta. Ennakointikyky on sdilynyt hyvana finanssikriisiin saakka,
mutta korkoero ei kuitenkaan kyennyt ennakoimaan finanssikriisia. Finanssikriisin jalkei-
set nousu- ja laskusuhdanteet korkoero on kyennyt ennakoimaan hyvin kuitenkin enna-

kointikyvyn heikentyessa 2010-luvun edetessa.

4.2 Osaketuotot

Tassa alaluvussa analysoidaan osaketuottojen ennakointikykya reaalisen BKT:n suhteen
graafisesti. Osaketuotot on maaritelty porssinoteeratuista osakkeista muodostettujen in-

deksien paivittaisten sulkemisarvojen aritmeettisena keskiarvona kuukausitasolla.
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Kuvio 6. Saksan BKT:n ja osaketuottojen neljannesvuosikasvu 1990:1-2018:2.

Saksan osaketuotot eivat ole graafisessa analyysissa pystyneet ennakoimaan 1990-luvun
reaalisen BKT:n muutoksia kovinkaan hyvin vaan ne ovat ennemminkin elaneet mukana.
2000-luvun alussa taas osaketuotot romahtavat ennen BKT:td ja myos lahtevat kasvuun
ennen BKT:td, joten osaketuotoilla on tuolloin ollut ennakoivia ominaisuuksia reaalita-
louden suhteen. Vuonna 2008 tapahtunut finanssikriisin aikaansaama BKT:n romahdus
taas seuraa selvasti osakkeiden arvon romahdusta vuonna 2007. Finanssikriisid seuran-
nut BKT:n palautuminen Saksassa seuraa myos hyvin tarkasti osaketuottojen palautu-
mista alkuperaiselle tasolleen. Vuodesta 2010 eteenpain osaketuottojen ennakoivat
ominaisuudet nayttavat havinneen ja osaketuotot muuttuvat hyvin itsendisesti reaalita-

louteen peilattuna.
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Kuvio 7. Sveitsin BKT:n ja osaketuottojen neljannesvuosikasvu 1990:1-2018:2.

Graafisen analyysin perusteella voidaan sanoa, ettd osaketuotot ovat ennakoineet reaa-
lisen BKT:n kehitysta 1990-luvun alussa Sveitsissa erinomaisesti. Vuosikymmenen puo-
lessa valissa taas osakkeiden ennakointikyky ndyttaa heikentyneen, kun taas 2000-lukua
lahestyttdessa ennakointikyky on palautunut ja vuonna 1998 muuttujat ovat olleet hy-
vinkin korreloituneita keskendan. Vuosituhannen vaihteessa osaketuotot ovat liikkuneet
Iahes kasi kddessa BKT:n kanssa, ja vuonna 2003 muuttujat ovat olleet taysin korreloitu-
neita. Finanssikriisia lahestyttdessa muuttujat ovat liikkuneet melko samaan tahtiin, eika
osaketuotoilla vaikuta olevan silloin ennakoivia ominaisuuksia ennen kuin finanssikriisin
aikaan osakemarkkinoiden liikkeet ovat edeltdaneet BKT:n romahdusta ja myds BKT:n
nousua. Tastad eteenpdin osaketuottojen kyky indikoida reaalitalouden kehitysta on sel-

vasti nahtavilla vuoteen 2015 saakka, jonka jalkeen muuttujat ovat olleet lahes vastasyk-

lisia.
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Kuvio 8. Ruotsin BKT:n ja osaketuottojen neljannesvuosikasvu 1990:1-2018:2.

Ruotsissa osakemarkkinoiden ennakointikyky BKT:n suhteen on graafisessa analyysissa
verrokkimaiden vahvinta. 1990-luvulla tapahtuneet BKT:n romahdukset ja kasvut ovat
selvasti ennakoitavissa osakemarkkinoiden kehityksen perusteella. 2000-luvulla osake-
markkinoiden kehitys on sdilyttanyt ennakointikykynsa, vaikkakin se on hieman huonom-
paa 2010-luvulla. Huomionarvoista on mielestani se, miten paljon osakemarkkinat muut-
tuvat suhteessa BKT:hen. 2000-luvun alussa osaketuotot romahtavat noin 12 % ja vaikka
sitd seuraakin BKT:n romahdus niin BKT:n lasku on vain noin 5 %. Tasta eteenpdin osak-
keet kylla ennakoivat BKT:n kehitysta, mutta niiden tuotot ovat todella alhaisia ja jopa

negatiivisia huolimatta BKT:n kasvusta.
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Kuvio 9. Yhdysvaltain BKT:n ja osaketuottojen neljannesvuosikasvu 1990:1-2018:2.

Yhdysvalloissa osakkeilla on ollut vahan ennakointikykya 1990-luvun alkupuolella, mutta
sen jalkeen BKT ja osakemarkkinat ovat kayttaytyneet [ahes toisistaan riippumatta, kun-
nes vuonna 1998 tapahtunut osakemarkkinoiden romahdus on selvasti edeltanyt reaali-
sen BKT:n romahdusta. Vuosikymmenen puolessa valissa muuttujat ovat kasvaneet ja
laskeneet vuorotellen. Finanssikriisin aikana muuttujat ovat romahtaneet ldhes samaa
tahtia, mutta osaketuotoilla on ollut marginaalista ennakointikykya varsinkin kriisin jal-

keisessa kasvuvaiheessa. 2010-luvun edetessa osakkeiden ennakointikyky on ollut heik-

koa.
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4.3 Lyhyet korot

Lyhyilla koroilla ja BKT:IIa tulisi olla negatiivinen korrelaatio. Kun keskuspankki laskee oh-
jauskorkoaan, tulisi lainanoton, kulutuksen ja investointien kasvaa ja tdten my6s BKT:n
tulisi kasvaa. Tutkielmassa lyhyina korkoina on kaytetty korkoja, joiden maturiteetti on

kolme kuukautta.
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_8 | | | | | |
1950 1995 2000 2005 2010 2015

Kuvio 10. Saksan BKT:n neljannesvuosikasvu ja lyhyet korot 1990:1-2018:2.

Saksassa lyhyita korkoja on laskettu vuonna 1992 kolmannella kvartaalilla ja BKT on lah-
tenyt kasvuun vuoden 1993 ensimmaisella kvartaalilla. Sama ilmi6 kdy ilmi vuosikymme-
nen puolessa valissa. Vuonna 1999 valuutaksi tuli euro ja vastuu rahapolitiikasta siirtyi
Euroopan keskuspankille, joka paatoksilladn ottaa huomioon koko euroalueen eikd vain
Saksaa. 2000-luvulla Iyhyiden korkojen kyky indikoida BKT:n muutoksien suhteen on
heikkoa, kunnes vuonna 2008 tapahtuneen finanssikriisin seurauksena korkoja lasketaan
ja kahden kvartaalin paasta Saksan BKT ldahtee kasvuun. Seuraavan kerran vastaavaa en-
nakointikykya ndhdaan vuoden 2011 loppupuolella, jolloin korkoja lasketaan ja BKT lah-

tee kasvuun 2013 alussa. Taman jalkeen korrelaatiota ei muuttujien valilla havaita.
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Kuvio 11. Sveitsin BKT:n neljannesvuosikasvu ja lyhyet korot 1990:1-2018:2.

Sveitsissa lyhyiden korkojen lasku vuonna 1992 ennakoi selvasti BKT:n kasvua vuonna
1993. Myds vuonna 1994 alkanut korkojen lasku edeltaa lahes kaksi vuotta kestavaa
BKT:n kasvua vuosina 1996-1998. 2000-luvun alussa korkojen lasku edeltdd myos BKT:n
kasvua. Finanssikriisia korkotasot eivat kykene ennakoimaan, mutta tama voi johtua siita,
etta kriisi sai alkunsa Yhdysvalloista. Lyhyet korot ovat laskeneet vuonna 2008 ja BKT on
l[ahtenyt kasvuun vuonna 2009, joten tuolloin ennakointikykya on ollut. Tasta eteenpain

ennakointikykya ei ole ollut.
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Kuvio 12. Ruotsin BKT:n neljannesvuosikasvu ja lyhyet korot 1990:1-2018:2.

Ruotsissa korkojen lasku vuoden 1992 lopussa ennakoi selkedsti vuonna 1993 tapahtu-
vaa BKT:n kasvua. 1994 toisella kvartaalilla korkoja nostetaan ja BKT:n kehitys kdaantyy
negatiiviseksi vuoden viimeiselld neljannekselld. 1990-luvun loppupuolella koroilla ei ole
ennakointikykya BKT:n suhteen vaan korot vaikuttavat lilkkkuvan ennemminkin BKT:n seu-
rauksena. 2000-luvulle tultaessa korkojen ennakointikyky sdilyy kohtalaisesti. Finanssi-
kriisia edelsi BKT:n muutaman prosentin lasku, jonka lyhyet korot onnistuivat ennakoi-
maan, vaikkakin korkojen nousu oli hyvin pitkdkestoista. Finanssikriisin aikaansaamaa
BKT:n laskua korot eivat kykene muiden eurooppalaisten verrokkimaiden tavoin enna-
koimaan, mutta kriisista palautumisen ne ennakoivat. 2010-luvulla korkojen ennakointi-
kyky sailyy hyvana ja 2015 tapahtunut BKT:n lasku on ainoa merkittdvd muutos, mita
korot eivat kykene ennakoimaan. Mielenkiintoista on se, ettd Ruotsissa korot ovat olleet
negatiivisia vuodesta 2015 ldhtien ja pysyneet suunnilleen samoina siita eteenpain. Tasta

huolimatta BKT on kuitenkin kasvanut hitaasti.
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Kuvio 13. Yhdysvaltain BKT:n neljannesvuosikasvu ja lyhyet korot 1990:1-2018:2.

Yhdysvalloissa lyhyet korot ovat ennakoineet BKT:n kasvun heti vuosikymmenen alussa.
Korkojen muutos vuonna 1994 ennakoi myds BKT:n kasvua. Vuosikymmenen toisella
puoliskolla muuttujilla ei vaikuta olevan korrelaatiota keskenaan. 2000-luvulle tultaessa
korot vaikuttavat reagoivan enemmankin BKT:n kehitykseen kuin ennakoivan sita. Fi-
nanssikriisin kohdalla Yhdysvaltain lyhyet korot vaikuttavat ennakoivan BKT:n kehitysta.
Eurooppalaisissa vertailukohteissa lyhyet korot laskivat viiveella BKT:n suhteen, mutta
tata voisi selittdaa USA:n asuntokupla, josta maailmanlaajuinen finanssikriisi sai aikansa.
Tasta eteenpdin Yhdysvaltain korot ovat pysyneet vakioisina lahelld nollaa vuoteen 2015
saakka, jolloin korot ovat lahteneet maltillisesti kasvuun Iahelle 2 % vuoteen 2018 men-

nessd. BKT:n kehitysta koroilla ei voida ennakoida téllad ajanjaksolla.
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5 Usean muuttujan kvantitatiivinen analyysi maakohtaisessa

vertailussa

1960-luvulla reaalitaloutta oli pitkdan ennustettu rahapolitiikkaan liittyvilla muuttujilla
kuten rahan tarjonnalla ja Philipsin kdyrdaan perustuvilla inflaatioennusteilla. Nama
muuttujat olivat kuitenkin epavakaita, ja 1970-luvulla akateeminen kiinnostus herasi
rahoitusmarkkinamuuttujien reaalitalouden ennustuskyvyn suhteen. Alkuun tutkijat
kayttivat 1ahinna yksittaisistd muuttujista muodostettuja ennustavia malleja. (Stock &
Watson 2003.) Vuosien mittaan malleihin on yhdistelty useita selittdvia muuttujia pa-
rempien tulosten vuoksi, kuten esimerkiksi Stock ja Watson (2003) seka Vataja ja Kuos-

manen (2014) tutkimuksissaan tekivat.

Tassad kappaleessa muodostetaan regressiomallit myos useasta eri muuttujasta parem-
pien mallien luomiseksi. Tarkastelu jaetaan kahdelle eri ajanjaksolle. Ensimmainen ver-
tailu tapahtuu ennen finanssikriisia 1991:1-2008:3, joka sijoittuu ajanjaksolle, jota kut-
sutaan “Great Moderationiksi” alhaisen inflaation ja vahvan talouskasvun vuoksi. Toinen
vertailujakso sijoittuu 2008:4—2018:2 vilille, jolloin talouden kehitys on ollut jokseenkin
epdvakaata ja etenkin euromaissa on ollut paljon erilaisia kriiseja. Olen vertailun vuoksi
liittanyt alapuolella sijaitsevaan taulukkoon myds yksittdisten rahoitusmarkkinamuuttu-
jien regressioiden keskivirheet eri ajanjaksoilta. Lisaksi olen lisdnnyt viivastetyn BKT:n
regressiomallin tulokset, jotta pystyy havaitsemaan mahdollisen autoregression olemas-
saolon. Tarkoituksena on selvittdd, onko rahoitusmarkkinamuuttujien ennustuskyky

muuttunut finanssikriisin jalkeiseen aikaan verrattuna.

Tutkielmassa kaytetddn niin sanottua in sample -aineistoa eli rahoitusmarkkinamuuttu-
jat ja reaalisen BKT:n arvot perustuvat tiettyyn ajanjaksoon eika malleja kayteta ennus-
tamaan BKT:n kehitysta sellaisella ajanjaksolla tulevaisuudessa, josta ei ole olemassa ha-
vaintoja. Mallien ennustuskykya mitataan mahdollisimman pienen keskivirheen perus-

teella.
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Ensimmaiset nelja mallia ovat rahoitusmuuttujamalleja, joilla tutkitaan neljalla kvartaa-
lilla viivastettyjen rahoitusmarkkinamuuttujien ja BKT:n vaikutusta reaalitalouteen. Mal-

lit kirjoitetaan seuraavanlaisesti:

YVipa— Vo= + B (Y — Yeog) + (8)
Yiea =Y = + Botsy + u, )
Yiea =Y = + Baqse + u; (10)
Yiva = Yo = + Bysr + u, (11D

Seuraava malli on useasta rahoitusmarkkinamuuttujasta luotu regressiomalli:

Yira =Y =X + Botsy + P3qs; + Pasri + Uy (12)

Missd Y; .4 — Y; kuvaa BKT:n muutosta ajanhetkelld t+4, f; — [, ovat regressiokertoi-
mia, « on vakiotermi, ts on korkoero, gs on osaketuotto, sr on lyhyen aikavalin korko,
(Y; = Y;_1) on yhden kvartaalin paahan viivastetty BKT:n muutos ja u on virhetermi.

Alaindeksi t viittaa ajanhetkeen.

Yksittdisten rahoitusmarkkinamuuttujien mallien tulokset |6ytyvat taulukoista 1-3.
Usean rahoitusmarkkinamuuttujan mallin tulokset 16ytyvat taulukosta 4. Naita tuloksia
on kasitelty maakohtaisesti seuraavissa alakappaleissa ja selittdvia tuloksia naille regres-

sioiden tuloksille on pyritty |6ytamaan.
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Taulukko 3. Yksittaisten muuttujien regressiomallit ajalta 1991:1-2018:2

Regression Saksa Ruotsi Sveitsi USA
keskivirhe
AY 2,148494 2,639896 1,691594 1,636812
sr 2,126880 2,425118 1,460976 1,724155
qs 2,150760 2,655561 1,610272 1,633795
ts 2,058356 2,031962 1,473990 1,716299
Taulukko 4. Yksittdisten muuttujien regressiomallit ajalta 1991:1-2008:3
Regression Saksa Ruotsi Sveitsi USA
keskivirhe
AY 1,658773 2,061376 1,731828 1,408131
sr 1,732893 1,576289 1,335813 1,386388
gs 1,727308 2,154274 1,514017 1,446979
ts 1,733012 1,590844 1,505968 1,417175
Taulukko 5. Yksittdisten muuttujien regressiomallit ajalta 2008:4-2018:2
Regression Saksa Ruotsi Sveitsi USA
keskivirhe
AY 2,741213 3,265387 1,382431 1,827424
sr 1,649990 1,810074 0,986714 0,977851
qgs 2,782370 3,209066 1,544530 1,822899
ts 1,780934 2,214335 1,381949 1,428034
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Taulukko 6. Usean muuttujan regressiomalli

Mallissa muuttujina on kaytetty lyhytta korkoa (sr), korkoeroa (ts) ja osaketuottoja (gs).

sr+ts+gqs Saksa Ruotsi Sveitsi USA

Regression  keski- | 2,076434 1,980174 1,450345 1,605117
virhe 91:1-18:2

Regression  keski- | 1,750010 1,292534 1,234999 1,233567
virhe 91:1-08:3

Regression  keski- | 1,190127 1,338933 0,847559 1,003722
virhe 08:4-18:2

Parhaat mallit saatiin tassakin tutkielmassa aikaiseksi siten, etta rahoitusmarkkinamuut-
tujia yhdisteltiin keskivirheen pienentamiseksi. Edella esitetyissa taulukoissa esitetyt lu-
vut ovat regressiomallien keskivirheitda. Myds lyhyempiin vertailuajanjaksoihin jakami-
nen paransi mallien ennustuskykya luonnollisesti, koska lyhyemmalla ajanjaksolla on va-
hemman havaintoja ja sitda kautta vahemman virheita. Ajanjaksoihin jakamisen avulla
saatiin kuitenkin darimmaisen mielenkiintoisia tuloksia tutkielman tutkimusongelman

kannalta.

Osakemarkkinoiden ennustuskyky reaalitalouden suhteen heikkeni merkitsevasti kai-
kissa vertailumaissa Sveitsia lukuun ottamatta finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla, ku-
ten taulukoista 4 ja 5 voidaan havaita. Miksi ndin on sitten tapahtunut? Finanssikriisin
seurauksena aloitettua kvantitatiivista elvytysta on kritisoitu siitd, ettd iso osa siitda meni
suoraan pankkien taseita vahvistamaan ja osakemarkkinoille. Lisatdan tahan vield useat
erilaiset kriisit, kuten vuoden 2011 Kreikan velkakriisi, joiden seurauksena keskuspank-
kien on pitanyt laskea korkoja entisestdan ja valtiot ovat puolestaan jatkaneet velkaan-
tumistaan. Tallaisessa tilanteessa on mahdollisesti kdynyt niin, ettd osakkeiden allokaatio
eri varallisuuslajien vélisessa tasapainossa on pdassyt kasvamaan reaalitalouden funda-
menteista huolimatta samalla, kun reaalitalous on kehittynyt heikosti. Tallaisessa tilan-

teessa osakkeiden kysynta yksinkertaisesti ylittda tarjonnan nostaen osakkeiden hintoja
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I[ahinna vaihtoehtojen puutteen vuoksi, kun esimerkiksi valtioiden velkakirjojen tuotto-

odotukset ovat niin alhaalla.

Lyhyiden korkojen ennustuskyky nayttaa myos vahvistuneen kaikissa muissa maissa
paitsi Ruotsissa finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla (ks. taulukko 4 ja 5). Yleisesti ajatel-
laan, etta matalien korkojen seurauksena talouskasvu olisi aarimmaisen vahvaa jo edella
mainituista syistd, mutta ndiden tulosten perusteella voidaan paatelld, etta jopa alhais-
ten korkojen aikaansaamalla stimuluksella on rajansa. Toisaalta, kun katsotaan asiaa toi-
sesta nakokulmasta, voidaan todeta, ettd matalat korot ovat merkki heikosta taloudesta
ja onkin loogista, etta talouskasvu ei ole vahvaa tallaisessa tilanteessa, ainakaan tietyn

pisteen jalkeen.

Korkoeron ennustuskyky puolestaan heikkenee kaikissa maissa paitsi Sveitsissa (ks. tau-
lukko 4 ja 5), mikd on myos yllattava tulos. Korkoerona tassa tutkielmassa on kaytetty
valtion 10 vuoden velkakirjan koron ja lyhyen 3 kuukauden koron erotusta, koska tama
on ollut myos aikaisemmissa tutkimuksissa pateva mittari kuten Hamilton ja Kim (2000)
totesivat. Jos lyhyiden korkojen ennustuskyky on parantunut Ruotsia lukuun ottamatta,
syyn on oltava korkoeron toisessa komponentissa eli pitkissa koroissa. Yleinen selityshan
korkoeron BKT:ta ennustavalle ominaisuudelle on sen kyky kertoa rahapolitiikan tehok-
kuudesta. 2010-luvullahan keskuspankeille on tuottanut ongelmia se, etta talouskasvu ei
lahde kunnolla kdyntiin ja sen vuoksi korkojakaan ei voida nostaa, mika tosiaan vahvis-
taisi tutkielman maiden rahapolitiikkojen olevan tehottomia. Toisena selityksena voisi
olla multikolineaarisuus eli selittavien muuttujien valilla vallitseva korrelaatio. Vaikka yk-
sittdisten muuttujien ennustuskyky paranee, selittavien muuttujien valinen korrelaatio
kasvaakin taloutta hairitsevien shokkien seurauksena aiheuttaen paallekkaisia havain-

toja muuttujien kesken kasvattaen regression keskivirhetta.
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5.1 Saksa

Saksan reaalisen BKT:n kehitysta mittaava regressiomalli selittaa talouden muutokset
varsin mallikkaasti pitdaen keskivirheen alle kahden molemmilla ajanjaksoilla (ks. taulukko
6). Mielenkiintoista onkin se, etta finanssikriisin jalkeinen aika selittyy vield paremmin.
Adrimmaisen mielenkiintoista on myés se, ettd osakemarkkinoiden ennustuskyky heik-
kenee (ks. taulukko 4 ja 5). EU:n voidaan katsoa syntyneen 1993, vaikka Saksa onkin ollut
mukana jo EU:ta edeltaneissa liitoissa. Tasta voisi kuvitella esimerkiksi lyhyen koron ja
korkoeron ennustuskyvyn heikentyneen Euroopan keskuspankin vallan kasvaessa, kun
otetaan huomioon EKP:n rooli koko euroalueen rahapolitiikan paattajana. EKP:n rahapo-
litiikka on tosin vahvasti sitoutunut Saksaan, joka on euroalueen yksi vahvimmista talou-
dellisista toimijoista eika Saksan kokoisen valtion todenndkdisesti annettaisi joutua epa-
symmetristen shokkien vaikutuksien alaisuuteen, kuten pienemman jasenvaltion koh-

dalla saattaisi kayda.

Saksa on myds Euroopan maista ainut, jonka korkoeron keskivirhe on sailynyt lahes sa-
mana molempina ajanjaksoina (ks. taulukko 4 ja 5). Selityksena tdahan voisi olla esimer-
kiksi se, etta Saksa on hyvin tarkka taloudenpidostaan eika suuret alijagamat ole mahdol-
lisia perustuslaillisista syista. Saksan on vuodesta 2009 saakka ollut mahdollista ottaa
uutta lainaa vain 0,35 % BKT:std. Jos korkoeroa pidetdan patevana mittarina valtion ra-
hapolitiikan toimivuudelle, voisi Saksan muuta maailmaa maltillisemman velkaantumi-

sen olettaa olevan ainakin tehokasta.

Mielenkiintoisinta Saksan kohdalla on se, kuinka paljon rahoitusmarkkinamuuttujien en-
nustuskyky heikkenee yksittdisessa vertailussa finanssikriisin jalkeen (ks. taulukko 5),
mutta useamman muuttujan regressiomalli puolestaan paranee finanssikriisin jalkeen
(ks. taulukko 6). Syita voi olla useita, aikaisemmin mainittu multikolineaarisuuden vahe-
neminen tai 2010-luvun kriisien vaikutukset. Kun Eteld-Euroopan maiden (Kreikka, Italia
ja Espanja) talouksissa on ongelmia, laskee euron arvo eli se devalvoituu, jolloin Saksan
kaltainen vahva talous vahvistuu entisestdan vahvistuneen viennin kautta. Tama impli-

koisi siis sitd, etta Saksan osamarkkinat eivéat olisi vetaneet Saksan tuotantoa eteenpain
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niin kuin aikaisemmin. Toinen selitys voisi olla se, etta tutkielmassa kadytetyn osakeindek-
sin rakenne on muuttunut tai siind olevien yrityksien kohderyhma on siirtynyt esimer-

kiksi viennin ja rakennemuutosten vuoksi enemman ulkomaille.

5.2 Ruotsi

Ruotsin kohdalla rahoitusmarkkinamuuttujien ennustuskyky on jopa Saksaa parempaa
ja regression keskivirhe pysyy noin 1,3 tuntumassa molemmilla vertailuajanjaksoilla (ks.
taulukko 6). Ruotsin kohdalla kuitenkin ennustuskyky heikkenee finanssikriisin jalkeen,
mika onkin loogista, kun otetaan huomioon Ruotsin liittyminen Euroopan unioniin

vuonna 1995. Ero on verrattain pieni, kun sitad verrataan Saksaan.

Ruotsi on tdman tutkimuksen vertailumaista samankaltaisessa tilanteessa Sveitsin
kanssa. Paperilla molemmilta mailta 16ytyy itsendinen keskuspankki ja valuutta, mutta
kdaytanndssa molempien maiden keskuspankit ovat enemman tai vahemman sidoksissa
EKP:n toimintaan. Esimerkiksi tilanteessa, jossa EKP laskisi korkoja, olisi Ruotsin keskus-
pankki myos pakotettu laskemaan korkoja, koska muuten Ruotsin kruunu revalvoituisi eli
vahvistuisi suhteessa euroon. Tamankaltaisessa tilanteessa Ruotsin suhteellinen hinta-
taso ulkomailla nousisi ja Ruotsin vienti vahenisi. Vaikka EU:n sidonnaisuudella onkin
omat huonot puolensa, tarkoittaa tama myos sitd, ettd Ruotsi voisi esimerkiksi laskea
korkonsa vield alemmaksi kuin EKP, jolloin Ruotsin valuutta halpenisi suhteellisesti ulko-
mailla kasvattaen Ruotsin vientid. Ruotsi ei siis ole samalla tavalla altis epasymmetrisille
shokeille niin kuin pienet EU:n jasenmaat, kuten esimerkiksi Suomi, jolla ei ole omaa va-

luuttaa ja itsenadista keskuspankkia.

Mielenkiintoista Ruotsin kohdalla on se, kuinka osaketuottojen ennustuskyky heikkenee
merkittavasti finanssikriisin jalkeisella ajanjaksolla (ks. taulukko 4 ja 5). Graafisen tulkin-
nan perusteella osakkeiden ennakointikyky reaalitalouden suhteen oli Ruotsissa erityi-
sen vahvaa, mutta tarkemman syynayksen alla ei ndin kuitenkaan ole. Ruotsin osakein-

deksiin kuuluu kuitenkin vahvoja vyrityksia, jotka toimivat paljon myds Ruotsin
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ulkopuolella. Tallaisia yrityksia ovat esimerkiksi H&M ja Nordea. Selityksena heikolle en-
nustuskyvylle voisi siis olla se, ettd Ruotsin indeksiin kuuluvien yritysten toiminta ei kor-
reloi Ruotsin reaalitalouden suhteen eli vienti olisi kasvanut ja tdma kehitys olisi myds

kiihtyvaa tarkasteluajanjaksolla.

Toisaalta sijoittaminen on Ruotsissa todella suosittua, kansalaiset ovat saaneet vastata
jossain maarin omien eldakevarojensa sijoittamisesta 90-luvulta lahtien ja sijoittamiseen
on myos kannustettu verohelpotuksin 1980-luvulta Iahtien. Selityksena huonolle ennus-
tuskyvylle voisi myos olla se, etta BKT:n nakdkulmasta katsottuna hyvat ajat ovat lisan-
neet kansalaisten varallisuutta ja vasta sitten tdma rahavirta on siirtynyt osakkeisiin eli
reaalitalouden kehitys onkin ennakoinut osaketuottoja. Vahaisenkin ennustuskyvyn hei-
kentyminen finanssikriisin jalkeen selittyisi silld, ettd reaalitalouden kehitys olisi ollut
heikkoa. Syy voi myds olla yksinkertaisesti se, etta ruotsalaiset eivat sijoita kotimaisiin
osakkeisiin tai osakkeisiin sijoittavat tahot ovat esimerkiksi ulkomaalaisia institutionaali-

sia toimijoita, joiden ajoitus ja vaikutus eroavat Ruotsin talouden kehityksesta.

Yhteenvetona Ruotsin osalta voidaan todeta seuraavat seikat, Ruotsi on tutkielman ver-
tailumaista ainoa, jonka kaikki rahoitusmarkkinamuuttujat seka yksindan etta yhdistet-
tyna ovat heikentyneet ennustuskyvyn saralla finanssikriisin jalkeiselld ajanjaksolla. En-
nustuskyky on kuitenkin hyvalla tasolla, mutta sen kehitys jattdaa kuitenkin miettimaan,
etta milla indikaattorilla Ruotsin BKT:n kehitysta tulisi tulevaisuudessa ennustaa. Vai pi-
taako vain hyvadksya, etta Ruotsin rahoitusmarkkinamuuttujien ennustuskyky on ollut
poikkeuksellisen hyvaa ennen EU:hun liittymista ja EU:n alkuaikoina, eikad indikaatto-

reissa pidemmalla tarkasteluvalilla ole moittimista.

5.3 Sveitsi

Taulukosta 6 voidaan havaita, ettd Sveitsissad rahoitusmarkkinamuuttujat ovat ennusta-
neet reaalitalouden kehitysta verrokkimaista parhaiten. Sveitsilla on myds lahtokohtai-

sesti parhaat evaat tdssa vertailussa parjaamiseen, koska Sveitsillda on oma valuutta ja
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itsendinen keskuspankki. Sveitsin tilanne on kuitenkin kdytanndn tasolla hieman hei-
kompi kuin Ruotsilla. Ensinnakin Sveitsin keskuspankilla on sama ongelma valuuttamuu-
tosten suhteen kuin Ruotsilla eli Sveitsinkin keskuspankki on sidoksissa EKP:n paatdksien
kanssa. Sveitsin frangilla on my0s varsin erityinen piirre sen turvasatamana pidetyn luon-
teen vuoksi. Sveitsin keskuspankin tarvitsee kdytanndossa pitda korkonsa vield EKP:ta al-
haisemmalla tasolla, koska muuten frangista tulee liilan houkutteleva valuuttasijoittajille,
jotka hakevat sijoituksilleen turvasatamaa. Frangin kysynnan kasvaessa sen arvo nousee

eli revalvoituu, jolloin Sveitsin vienti laskee.

Mielenkiintoinen tulos Sveitsin kohdalla on se, kuinka lyhyen koron ennustuskyky para-
nee merkitsevasti finanssikriisin jalkeisena aikana (ks. taulukko 5). Sveitsissa on ollut ne-
gatiiviset lyhyen aikavalin korot vuodesta 2015 saakka ja BKT on silti kehittynyt mallik-
kaasti, ainakin muuhun maailmaan verrattuna. Mielenkiintoista tadma on siksi, ettd mo-
nissa muissa maissa, kuten esimerkiksi Japanissa keskuspankki on todennut negatiivisten
korkojen olevan tietyn pisteen jalkeen jopa hidasteena talouden kehitykselle ja Japanissa
talouskasvu onkin ollut marginaalista hyvin pitkdan. Sveitsissa negatiiviset korot ovat kui-
tenkin toimineet. Ehka Sveitsin frangin erityisasema ja Sveitsin talouden fundamentit yk-
sinkertaisesti ovat niin vahvat, ettd ne mahdollistavat talouden kehityksen monille muille

maille epdedullisissa olosuhteissa.

Sveitsissa my0Os korkoeron ennustuskyky on hieman parantunut, joten Sveitsin rahapoli-
tiilkan tehokkuuden voidaan sanoa parantuneen. Osaketuottojen ennustuskyky on pa-

rantunut hieman, joten osaketuottojen ennustuskyvyn voidaan sanoa pysyneen hyvana.

Jos korkojen lasku globaalissa mittakaavassa jatkuu 2010-luvun jalkeenkin ja Sveitsi jou-
tuu laskemaan korkoja viela EKP:td alemmas, tulee olemaan erittdin mielenkiintoista,
kayko Sveitsille samalla tavalla kuin Japanille, joka joutui nostamaan negatiivisia korko-
jaan havaittuaan niiden alenevan rajahyddyn. Taméan tutkielman vertailuajankohdan pe-
rusteella voidaan kuitenkin todeta Sveitsin fundamenttien olevan vahvat seka sen raha-

ja finanssipolitiikan olevan tehokasta.
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5.4 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinamuuttujat ovat ennustaneet talouden kehitysta hyvin.
Ennustuskyky on myo6s parantunut finanssikriisin jalkeiselld ajanjaksolla ja Yhdysvallat on
tutkielman vertailumaista toiseksi paras, huolimatta Yhdysvaltain koosta ja globaalista

asemasta.

Lyhyen koron ennustuskyky on mielenkiintoisesti parantunut finanssikriisin jalkeisella
ajanjaksolla samalla tavoin kuin Sveitsissa. Finanssikriisin aiheuttaneen asuntokuplan
epaillaan syntyneen 2000-luvun alun teknokuplaa seuranneesta matalien korkojen elvy-
tyksestd. Onkin mielenkiintoista, miten finanssikriisia seurannutta elvytysta seuraa lyhyi-
den korkojen parantunut ennustuskyky. Selityksia voi olla useita, kuten talouden raken-
teelliset muutokset tuottavampaan suuntaan. Finanssikriisin aikaansaaneen asunto-
kuplanhan sai aikaan vahvasti vivutetut pankit ja rakennussektori, eika tallaisella “keino-
tekoisella” sektorin kasvulla pidemman paalle saavuteta todellista taloudellista kasvua,

vaan alenevan rajahyddyn laki tulee nopeasti vastaan.

Osaketuottojen ennustuskyky puolestaan heikkenee merkittavasti finanssikriisin jalkei-
selld ajanjaksolla (ks. taulukko 5). Tama on mielestani helppo selittda asuntokuplan puh-
keamisella. Asuntoja ei enda rakenneta niin kuin ennen kriisid ja pankit ovat |0ytaneet
vaihtoehtoisia tuotonldhteitd, jotka eivat valttamatta korreloi Yhdysvaltain BKT:n kehi-
tyksen kanssa yhta vahvasti. 2010-luvulla my6s Yhdysvaltain teknologiasektorin kasvu on
ollut paata huimaavaa, ja se on laajentunut myos Yhdysvaltain ulkopuolelle. Teknologia-
yhtididen mielenkiintoinen piirrehdan on se, ettd kasvuun panostetaan hyvin paljon,
koska valmista tuotetta on helppoa ja edullista sitten skaalata. Yhdysvalloissa on viela
lisdksi 300 miljoonan asukkaan vahvat sisamarkkinat, missa yritykset paasevat kasva-
maan jo globaalissakin mittakaavassa merkittaviksi toimijoiksi, minka jalkeen ne voivat-
kin laajentua esimerkiksi Eurooppaan. Euroopassa teknologiayhti6illda on huomattavasti
vaikeampaa paastd vastaavaan asemaan, eri kielien, eri maiden ja erilaisen lainsdadan-
non vuoksi. Naista syista on helppo ymmartaa, miksi suurin eurooppalainen teknologia-

yritys on “vain” SAP, ja miksi Yhdysvaltain osakemarkkinoilla on jatkossakin vahvat
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edellytykset toimia hyvana johtavana indikaattorina alati sdahkoistyvassa globaalissa

maailmassa.

Korkoeron ennustuskyky on kuitenkin heikentynyt vain marginaalisesti (ks. taulukko 4 ja
5). Voidaan siis sanoa, etta Yhdysvaltain rahapolitiikan toimivuus on séilyttanyt pintansa

alati laskevista koroista huolimatta.

Missdadan nimessa ei saa mydskdaan unohtaa Yhdysvaltojen globaalia asemaa. Kun pitaa
mielessa esimerkiksi sen, ettd SP500-indeksin liikevaihto muodostui 2010-luvun lopulla
puoliksi viennista ja kuinka Yhdysvaltain dollari toimii johtavana valuuttana esimerkiksi
Oljykaupassa. Taman vuoksi onkin erikoista havaita, kuinka rahoitusmarkkinamuuttujien
ennustuskyky on parantunut Yhdysvalloissa finanssikriisin jalkeiselld ajanjaksolla globa-

lisaation vuoksi pienentyvassa markkinataloudessa.

5.5 Empiiristen tulosten yhteenveto

Tutkimusongelmana oli selvittdd, mika kaytetyistd rahoitusmarkkinamuuttujista toimi
parhaana indikaattorina reaalisen BKT:n suhteen. Tarkasteltavia muuttujia olivat osake-
tuotot, lyhyet korot ja korkoero seka tarkasteltavina maina toimi Saksa, Sveitsi, Ruotsi ja
Yhdysvallat. Tutkimusongelman yhteydessa haluttiin myos nahda, ettd onko ennusteky-
vyissa tapahtunut muutoksia suuntaan tai toiseen finanssikriisin jalkeisena ajanjaksona.
Aikaisempia tutkimuksia mukaillen, myds rahoitusmarkkinamuuttujia yhdistelemalla

saatiin paremmin ennustavia regressiomalleja.

Lyhyiden korkojen rooli on jadanyt vahaiselle aikaisemmissa tutkimuksissa, vaikka silla
vaikuttaa olevan hyva ennustuskyky reaalisen talouden suhteen, kuten Ang, Piazzesi ja
Wei (2006) tutkimuksessaan havaitsivat. Regressiotulosten perusteella voidaan paatell3,
ettd lyhyiden korkojen korrelaatio reaalisen BKT:n muutoksen suhteen on vahvasti riip-
puvainen itsendisesta rahapolitiikasta. Seka Yhdysvalloissa etta Sveitsissa ennustuskyky

oli vertailumaiden parhaita, minka lisaksi ennustuskyky parani finanssikriisin jalkeisella
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ajanjaksolla. Yhdysvalloilla on itsendinen rahapolitiikka, mutta dollarin globaalista ase-
masta huolimatta on mielenkiintoista nahda, kuinka lyhyiden korkojen ennustuskyky on

merkittavasti parempi kuin esimerkiksi Ruotsissa, jolla on myds oma valuutta.

Pitda kuitenkin huomioida, ettd ennustuskyky parani kaikkien vertailumaiden kohdalla
finanssikriisin jalkeiselld ajanjaksolla Ruotsia lukuun ottamatta. Regressiomallien tulok-
sista voidaan myds havaita jokseenkin merkittavia epasymmetrioita EU:n jasenten valilla.
Esimerkiksi Saksan tuloksissa ilmenevia epasymmetrioita voi selittaa silla, etta se kuuluu
Euroopan unioniin eika silla ole itsenaista rahapolitiikkaa, mika voi vaikuttaa lyhyisiin
korkoihin. Saksa on merkittava jasen EU:ssa, joten voidaan olettaa Euroopan keskuspan-

kin antavan erityista painoarvoa Saksan suhteen.

Korkoeron kyky indikoida reaalisen talouden muutoksia oli vahvinta taas niissa tutkiel-
man maissa, joissa on itsendinen rahapolitiikka eli Sveitsissa ja Yhdysvalloissa (ks. tau-
lukko 4 ja 5). Mielenkiintoista oli puolestaan se, etta kun lyhyiden korkojen yhteydessa
nahtiin Ruotsia lukuun ottamatta, kuinka ennustuskyky parani finanssikriisin jalkeisella
ajanjaksolla. Puolestaan korkoeron suhteen tulokset olivat padinvastaisia kaikissa muissa
maissa paitsi Sveitsissa, vaikkakin ennustuskyvyn heikkeneminen Yhdysvalloissa oli mar-
ginaalista. Tasta voisi tehda johtopaatoksia, ettd korkoeron toisen tekijan eli pitkan ko-
ron kayttaytyminen olisi jollain tavalla muuttunut, eikd sen taloutta kuvailevat ominai-

suudet olisi enda entiselldan.

Kuten teoriaosuudessa nahtiin, lyhyet korot ja pitkat korot eivat suinkaan ole irrallaan
toisistaan, joten voisi paatelld, etta historiallisen alhaiset ohjauskorot hairitsevat talou-
den kuvaamiseen ja ennustamiseen kdytettdvia mittareita. Mielenkiintoista on mygs,
kuinka korkoeron ennustuskyky kaytdannossa romahtaa Ruotsissa finanssikriisin jalkei-
selld ajanjaksolla, vaikka ilmio oli jo jossain maarin nahtadvissa lyhyen koron suhteen.

Tama voisi tarkoittaa sitd, ettd Ruotsin talous on korkojen kayttdaytymiselle herkempi.
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Osaketuottojen ennustuskyky oli taas puolestaan vahvempaa finanssikriisia edeltavana
ajanjaksona, jolloin korot olivat korkeammat ja talouskasvu oli parempaa. Poikkeuksel-
lisesti tulokset heikkenivat ja paranivat kaikissa maissa saman suuntaisesti ajanjaksolta
toiselle siirryttaessa. Osaketuottojen ennustuskyky reaalitalouden suhteen on aikaisem-
missakin tutkimuksissa (ks. Stock & Watson 1987) ja ollut, jos ei kehnoa niin se on va-
hintaankin jattanyt parantamisen varaa eika osakemarkkinoiden kehitysta mielestani

kannata kayttaa ainakaan tarkeimpana mittarina talouskasvua ennustaessa.

Kuten aikaisemminkin tassa tutkielmassa on todettu, osaketuotot ovat melko alttiita eri-
laisille trendeille, jotka eivat valttamatta sitten korreloi talouden kanssa. Taman voi
my0s selvasti havaita siitd, ettd ennustuskyky on finanssikriisin jalkeiselld ajanjaksoilla
tutkielman heikointa. Alhaisten korkojen aikana erds selitys osaketuottojen heikenty-
neelle ennustuskyvylle voisi olla se, etta osakemarkkinat vetavat huomattavasti enem-
man rahaa sisdan vaihtoehtoisten sijoituskohteiden eli velkakirjojen tuottojen ollessa

historiallisen alhaalla erilaisista shokeista huolimatta.

Tata tutkielmaa kirjoittaessa 2010-luvun loppupuolella onkin kdaynyt niin, ettd osake-
markkinoiden nousu on jatkunut historiallisen pitkdan seka arvostustasot ovat selvasti
nousseet historiallisista arvostustasoista siitd huolimatta, etta tulokset eli osakkeiden

fundamentit eivat ole vastaavissa maarin nousseet.

Myds aikaisemmissa tutkimuksissa on huomattu, ettd ennustavien mallien ennustus-
kyky paranee, kun niita rakennetaan useista eri muuttujista, ja niin myos tassa tutkimuk-
sessa. lImidhan on tilastotieteessa hyvin yleinen. Lisatadn muutama muuttuja mutta ei
lilan montaa, koska muuten tulee vastaan ongelmia multikolineaarisuuden ja kasvaneen
keskivirheen takia. Liilan monta muuttujaa voi mydskin haitata uusien merkittavien teki-

joiden havaitsemista tutkimuksissa.

Pitaa kuitenkin muistaa, etta talouden fundamentteihin ja rahoitusmarkkinamuuttujiin

vaikuttaa kuitenkin useita eri tekijoitd myos esimerkiksi mikrotasolla. Esimerkiksi
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palkkojen joustavuus ja talouden rakenne ylipddnsa eli se, kuinka vientivetoinen talous
on ja kenen kanssa kdydaan kauppaa vaikuttaa talouden fundamentteihin. Nama tekijat
ovat merkittdvia mutta niitd ei kuitenkaan ole tassa tutkielmassa kasitelty tarkemmin,
koska ne paatettiin rajata tutkielman ulkopuolelle, jotta pystyttiin keskittymaan varsi-

naisen tutkimusongelman ratkaisemiseen.
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6 Johtopaatokset

Tutkielmassa tutkittiin sita, mika rahoitusmarkkinamuuttuja toimisi parhaiten reaalisen
talouden ennustamisessa neljdssa eri maassa. Aihetta on tutkittu melko paljon, mutta
sen monimutkaisuuden ja muiden vaikuttavien seikkojen vuoksi se on aina hyvin ajan-
kohtainen ja tarked. Aihe on erityisen mielenkiintoinen ja ajankohtainen, koska 2000-
luvun edetessa korot ovat poikkeuksellisen alhaalla, inflaatio on marginaalista ja talous-
kasvua ei tunnuta saavuttavan. Samaan aikaan osakemarkkinoiden arvostustasot ovat
nousseet historiallisten tasojensa yldapuolelle, ja lansimaissa on puhetta seka pelkoa Ja-
panin taudista, jossa talous ei varsinaisesti kehity. Tilanne muistuttaa hyvin paljon suuren
laman jalkeista keynesildista inflaatioloukkua, missa velkakirjoihin ei sijoiteta, koska nii-

den tuottojen odotetaan nousevan tulevaisuudessa ja sadstamisaste nousee.

Tutkimus toteutettiin sekd graafisena analyysina etta regressioanalyysin avulla. Tarkoi-
tuksena oli havainnollistaa lukijalle ensin yksittaisten muuttujien kayttaytymista ja avata
tarkasteltavalta ajankohdalta sina aikana tapahtuneita shokkeja ja ilmi6ita, kuten tekno-
kupla, finanssikriisi ja eurokriisi. Regressioanalyysin avulla pyrittiin taas antamaan konk-

reettisempaa kvantitatiivista varmuutta muuttujien kaytokselle.

Tuloksissa oli selvasti nahtavilla aikaisemmissakin tutkimuksissa esille tulleita tuloksia.
Osakemarkkinat olivat hyvinkin alttiita erilaisille trendeille, kuten aikaisemmissakin tut-
kimuksissa havaittiin. Vaikka osakkeiden hinnoissa olisikin trendeja, jotka haittaavat re-
aalitalouden ennustamista, sisaltavat ne silti hyodyllista tietoa esimerkiksi rahapolitiikan
paatoksien tukemiseen, kuten esimerkiksi Goodhart ja Hofman (2002) tutkimuksessaan
huomasivat. Korkoeron kyky tuoda esille rahapolitiikan toimivuus vaikuttamalla sen mo-
lempiin komponentteihin ja sitd kautta toimia indikaattorina oli toimiva varsinkin Yhdys-

valloissa ja Sveitsissa. Lyhyt korko toimi yksittaisista mittareista kaikkein parhaiten.

Lyhyen koron ennustuskyvyn parantuminen oli siind mielessa yllattavaa, ettd esimerkiksi

Japanissa on havaittu, ettd sen laskemisella ei pystyta stimuloimaan talouskasvua tietyn



50

pisteen jalkeen. Tassa tutkimuksessa kdytettyjen menetelmien valossa asia ei ainakaan

tutkimuksen lansimaiden tapauksessa nain ole.

Tutkimuksesta saatiin myds mielenkiintoista tietoa siita, kuinka ennustuskykyyn oli tullut
muutoksia finanssikriisin jalkeen ja kuinka yksittaisten muuttujien tulokset olivat hyvin
vaihtelevasti parantuneet. Otoskoko oli tosin vain nelja maata, mutta taman tutkimuksen
perusteella EU:n unioniin kuuluminen heikensi tutkimuksessa kdytettyjen rahoitusmark-
kinamuuttujien ennustuskykya selvasti. Mielenkiintoista olisikin nahda vertailua laajem-
min myds EU:n sisdlla esimerkiksi vastaavien EU-maiden valilla, joilla olisi esimerkiksi
eroavaisuuksia oman valuutan ja itsendisen keskuspankin suhteen kuten Suomella ja

Ruotsilla.

Myds mallien rakentaminen useasta eri rahoitusmarkkinamuuttujasta selvasti paransi
mallien ennustuskykya, kuten myds Stock ja Watson (2003) sekd Kuosmanen ja Vataja
(2014) tutkimuksissaan havaitsivat. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd rahoitusmarkki-
namuuttujilla on selvasti yhteys toisiinsa. Mielenkiintoista olisikin jatkossa tutkia, kuinka
rakentaa mahdollisimman hyvin ennustava mallia erilaisten rahoitusmarkkinamuuttu-
jien joukosta. Mukaan voisi ottaa esimerkiksi kuluttajien ja valmistajien sentimenttia ku-
vaavia tekijoita kuten ostopaallikkdindekseja ja kuluttajaluottamusindikaattoreita, jotka
voisivat mahdollisesti antaa lisatietoja talouden rakenteista ja muuttujien valisista yh-
teyksistd. Rahapolitiikan ennustuskykya olisi myds mielenkiintoista tdydentda esimer-
kiksi inflaatiolla tai inflaatio-odotuksilla, jotka ovat myo6s tarkea osa keskuspankkien ra-
hapolitiikkaa, kuten Meichle, Ranaldo ja Zanetti (2011) tutkimuksessaan totesivat. Myds
finanssikriisin jalkeisella tutkimusjaksolla olisi jatkotutkimuksissa mielenkiintoista nahda,
etta olisivatko inflaatio ja osaketuotot negatiivisesti korreloituneita, kuten Fama (1981:

545) tutkimuksessaan totesi.

Tulosten perusteella on siis selvad, ettd on eroja siind, mikd muuttuja sopii parhaiten
tietyn kaltaiselle maalle. Esimerkiksi mahdollista EU:n jasenyyttd harkitseva maa ja sen

taloudesta vastaavien toimijoiden tulisi pohtia tarkkaan eri vaihtoehtojen valilla.
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Tallaisessa tilanteessa tarvitsisi toki tehda tarkempia tutkimuksia myds EU:n sisalla, jotta

saadaan tarkempaa tietoa esimerkiksi epasymmetrisista shokeista ja valuvioista.
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