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TIIVISTELMA

Tassa pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan osakemarkkinoiden tuoton ja riskin suhdetta
talouskasvuun ja sen volatiliteettiin. Naita yhteyksid voidaan hyddyntéa seka sijoitustoi-
minnassa etta talouspolitiikan suunnittelussa.

Teoreettisessa osassa perehdytddn ndiden muuttujien valisiin suhteisiin yleisesti, jonka
jalkeen niita kaydaan lapi sijoittajan nakdkulmasta. Talouskasvun osalta keskitytaan brut-
tokansantuotteen muutoksiin. Empiirisessa osassa etsitdén aikasarja-aineiston perusteella
yhteyksia erityisesti kehittyneissd maissa. Y hteyksien selvittdmisessa kaytetaan korrelaa-
tiota, ristikorrelaatiota, Grangerin kausaalisuustestié ja talouskasvua selittdvien mallien
estimointeja.

Ristikorrelaatioiden ja pienimman neliGsumman menetelmén perusteella havaittiin, etta
osaketuottojen ja talouskasvun vélinen yhteys oli tilastollisesti merkitseva 1-4 kvartaalin
viiveelld. Grangerin testin tulosten mukaan osaketuotot selittivat talouskasvua, mutta
talouskasvu ei selittdnyt osaketuottoja. Lisaksi talouden kasvu (supistuminen) aiheutti
osaketuottojen keskihajonnan laskua (kasvua) kaikissa maissa. Toisaalta osaketuottojen
keskihajonta ei selittanyt talouskasvua. Suoraa riippuvuutta ei kuitenkaan havaittu osake-
tuottojen ja niiden volatiliteetin valilla. Sijoittaja voi kdyttad naita yhteyksia muun muassa
osakkeiden osto- ja myyntipaatdsten ajoittamisessa sekd johdannaiskaupassa.
Talouskasvun negatiivinen vaikutus osakemarkkinoiden volatiliteettiin osoittaa talouspo-
liittisen p&atoksenteon ja poliitikkojen lahettdmien signaalien merkityksen osakemarkki-
noilla. Osakemarkkinat seké& ennakoivat talouskasvua etté reagoivat talouskasvuun, joten
panostukset kasvua tukevaan talouspolitiikkaan heijastuvat suurempina tuottoina osake-
markkinoilla.

AVAINSANAT: osakemarkkinat, tuotto, riski, talouskasvu
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1. JOHDANTO

Yritykset luovat lisdarvoa asiakkailleen, omistajilleen, tydntekijoilleen seka muille sidos-
ryhmilleen. Samalla ne kannattelevat koko kansantaloutta ja lisdavét yhteiskunnan hyvin-
vointia. Suuri osa merkittdvimmista yhtioista on listattuja osakeyhti6itd, joten osakemark-
kinoilla on térkeé rooli nykyajan globaalissa yhteiskunnassa. Osakemarkkinat ennakoivat
yritysten kassavirtoja, mika heijastuu tuotannon ja talouden kasvuun.

Suuri vakauden kausi (The Great Moderation) kesti 1980-luvun puolivélistéd aina finans-
sikriisiin asti. Tdmén kauden aikana talouskasvun volatiliteetti oli poikkeuksellisen ma-
talaa aikaisempiin vuosikymmeniin verrattuna. Kauden pituuden takia volatiliteetin aja-
teltiin jopa jaavén pysyvasti matalammalle tasolle. Finanssikriisin aikana ja sen jalkeen
talouskasvun volatiliteetti on kuitenkin noussut, ja suuri vakauden kausi on ainakin tois-
taiseksi ohi. Kausi osuu tdmén tutkimuksen aikasarjoihin, mika on mielenkiintoista tulos-
ten kannalta.

Tutkimukseen valittiin kuusi kehittynyttd maata: Suomi, Ruotsi, Saksa, Iso-Britannia,
Yhdysvallat ja Japani. Suomi ja Ruotsi ovat vertailun pienimmat taloudet. Vastaavasti
Saksa, Iso-Britannia, Japani ja Yhdysvallat, jolla on myds maailman seuratuimmat osa-
kemarkkinat, kuuluvat maailman suurimpiin talouksiin. Suomi ja Saksa kuuluvat euro-
alueeseen. Saksa on Euroopan Unionin ytimessd, ja Suomi on vastaavasti alttiimpi epa-
symmetrisille hairidille. Ruotsi ja Iso-Britannia kuuluvat ainakin télla hetkella Euroopan
Unioniin, mutta niilla on omat valuutat. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun korrelaatio
euroalueen kanssa on siis vahva, mutta niilla on kuitenkin kéyttssa itsenainen rahapoli-
tiikka. Liséksi vertailuun valittiin Japani, jonka taloutta stagnaatio on vaivannut jo pit-
kaan.

Osakemarkkinoiden ja talouskasvun vélisid yhteyksia voidaan hyodyntéa esimerkiksi ta-
louspolitiikan suunnittelussa ja sijoitustoiminnassa. Jos osakemarkkinoiden ja talouskas-
vun Vvélill4 havaitaan positiivinen korrelaatio, poliitikot voivat odottaa talouskasvun kiih-
tyvén osakemarkkinoiden noustessa. Vastaavasti sijoittajat voivat myydé osakkeitaan, jos
talouden ennustetaan vajoavan taantumaan. Tassa tutkielmassa on yksi tutkimuskysymys:
Millaisia yhteyksi& osakemarkkinoiden ja talouskasvun valilld on kehittyneissa talouk-
sissa?
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Kysymysté lahestytdén ensin teoreettisesta nakokulmasta. Luvussa 2 kerrotaan osake-
markkinoiden merkityksestd, tuotoista ja riskeista seké naiden yhteyksista talouskasvuun.
Liséksi selitetddn bruttokansantuotteen ominaisuudet sekd sen vahvuudet ja heikkoudet
talouskasvun mittarina. Samalla kdydaan lapi empiirisen tutkimuksen lahtdkohtia osake-
markkinoiden tuoton ja riskin seké reaalitalouden ja sen volatiliteetin valisistd yhteyk-
sistd. Luvussa 3 teoreettisen tarkastelun painopiste siirtyy syvemmalle aikaisempiin tut-
kimuksiin. Osaketuottojen ja volatiliteetin kehitysta verrataan talouden reaalisuureiden
kehitykseen. Naita yhteyksia tutkitaan sijoittajan nakdkulmasta, mika helpottaa havain-
tojen kayttdmista tehokkaammin ja konkreettisemmin myos reaalimaailmassa. Luvussa 4
keskitytadn kehittyneisiin talouksiin. Ensin verrataan tuottoja ja talouskasvua ja niiden
volatiliteetteja keskenddn kuvaajien avulla. Ndin saadaan konkreettinen késitys kéyrien
valisistd yhteyksista. Seuraavaksi esitellddn naiden neljan aikasarjan valiset korrelaatiot
sekd tuottojen ja riskien véliset ristikorrelaatiot, joista selvidad osakemarkkinoiden kyky
ennustaa talouskasvua. Pitkén aikavélin korrelaation havainnollistamiseksi on esitetty ku-
vaajat jatkuvista logaritmeista. Lopuksi muuttujien vélisiin syy-seuraussuhteisiin pereh-
dytdan Grangerin kausaalisuustestin ja pienimman neliosumman menetelman avulla.

Tutkimuksen lopussa yhdistetdan aikaisemmissa tutkimuksissa esitetty teoria seké uudet
tutkimustulokset. Tuloksista I0ytyy seké aikaisemmin havaittuja ilmigita tukevia havain-
toja ettd uusia mielenkiintoisia yhteyksia. Viimeisena esitellaan johtopaattkset naista tu-
loksista.
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2. OSAKEMARKKINAT TALOUDESSA

2.1. Osakemarkkinoiden merkitys

Osakemarkkinat tarjoavat yrityksille mahdollisuuden keratd omaa padomaa kohtuulliseen
hintaan. Jotta sidosryhmat nakisivat yrityksen riskit kohtuullisina, sen on yllépidettava
vakavaraisuuttaan. Sopiva vakavaraisuusaste on alakohtaista, mutta omaa pdédomaa tarvi-
taan joka tapauksessa. Likvideilla osakemarkkinoilla sijoittajat voivat luottaa siihen, etta
osakkeet voi myyda tarvittaessa porssikurssia vastaavaan hintaan. Talléin likviditeetti-
riski on minimaalinen, joten oman pddoman kustannus on matalampi kuin listaamatto-
milla yhti6illa. Sijoittaja ei siis yleensé odota sijoitukselleen kohtuuttoman suurta tuottoa,
koska riski on hillitty. Sijoittaja hyotyy osakemarkkinoista saadessaan vahintaan yhta
suurta tuottoa kuin muista saman riskitason sijoituskohteista. Muuten osakemarkkinoille
sijoittaminen olisi kannattamatonta.

Osakemarkkinoilla on erilainen rooli eri kansantalouksissa. Porssiyhtididen markkina-
arvon ja bruttokansantuotteen valinen suhde kertoo, kuinka suuret osakemarkkinat todella
ovat maan talouden kokoon suhteutettuna. Taulukossa 1 esitetdan tulevan analyysin kan-
nalta keskeisten maiden pdrssiyhtiéiden markkina-arvon ja bruttokansantuotteen valinen
suhde vuosilta 1990, 2000 ja 2010. Ison-Britannian osakemarkkinat olivat suhteellisesti
suurimmat vuonna 2010. Jarjestys on kuitenkin vaihdellut paljon, silld vuonna 1990
Japanin suhdeluku oli suurin, vaikka seuraavina vertailuvuosina se oli jo alle keskiarvon.
Suomen osakemarkkinoiden koko oli verrattain pienin vuonna 1990, ylivoimaisesti suu-
rin vuonna 2000 ja toiseksi pienin vuonna 2010, mihin Nokian markkina-arvon muutok-
set ovat vaikuttaneet vahvasti. Ruotsissa ja Yhdysvalloissa kehitys on ollut tasaisempaa.
Saksan osakemarkkinat ovat olleet talouden kokoon nahden pienet, mutta tdma johtuu
ainakin osittain Saksan epdvakaasta historiasta 1900-luvulla. Lisaksi Saksan bruttokan-
santuote oli koko tarkastelujakson ajan maailman kolmanneksi tai neljanneksi suurin, jo-
ten osakemarkkinoiden pieni suhteellinen koko ei téssa tapauksessa tarkoita pientéd abso-
luuttista kokoa. Saksan keskeinen sijainti Euroopan ytimessé on saattanut helpottaa sak-
salaisyhtididen listautumista myds muihin Euroopan suurin pérsseihin. Vuonna 2010
maailman keskiarvoa suhteellisesti pienemmat osakemarkkinat olivat siis vertailumaista
Suomessa, Saksassa ja Japanissa sekda suuremmat Ruotsissa, Isossa-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa. (Maailmanpankki.)
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Taulukko 1. Osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen valinen suhde kehittyneissa
talouksissa vuosina 1990, 2000 ja 2010 (Maailmanpankki).

Osakemarkkinat/BKT (%) | 1990| 2000 | 2010
Suomi 16,0(233,9| 47,7
Ruotsi 37,9|126,4(119,0
Saksa 20,1| 65,2 419
Iso-Britannia 79,6|166,4|129,0
Yhdysvallat 51,2(146,9|114,5
Japani 94,1| 66,7 74,6
Keskiarvo 49,81134,3| 87,8
Maailma 46,1 98,5| 85,1

2.2. Bruttokansantuote

Talouskasvulla tarkoitetaan yleisesti bruttokansantuotteen maarén kasvua. Bruttokansan-
tuotetta voidaan tarkastella koko kansantalouden aggregaattisuureena tai asukasta kohden
laskettuna keskimaaraisen yksil6llisen elintason mittarina. Elintason kasvua pidetéan pit-
kan aikavalin talouskasvun tuloksena.

Bruttokansantuote eli BKT voidaan laskea kolmella eri tavalla:
1. Arvonlisdysmenetelmd, jossa kansantalouden lopputuotoksesta vahennetaan véli-
tuotekayttd, jolloin saadaan arvonlisays.
2. Tulomenetelma, jossa kaikki tuotannontekijatulot lasketaan yhteen.
Lopputuotemenetelmd, jossa BKT on kaikkien kansantalouden tuottamien loppu-
tuotteiden hintojen yhteissumma.

Yleensa bruttokansantuote ilmoitetaan markkinahintaisena, vaikka se ei annakaan oikeaa
kuvaa myyjan saamista tuloista. Tuoteverot, kuten arvonlisavero, nostavat lukua ja vas-
taavasti tuottajien saamat tuotetukipalkkiot laskevat sitd. Bruttokansantuotteen osana ovat
myas poistot, joita ei ole nettokansantuotteessa. Kotityot jaavat luvun ulkopuolelle ja har-
maan talouden arvioiminen on vaikeaa. Vaikka pddomakannan kulumisessa, tuloeroissa,
todellisessa ostovoimassa, vapaa-ajan méérassa ja ympariston kuormittamisessa on suuria
eroja maiden valilla, bruttokansantuotetta kaytetdan laajasti elintasovertailussa. Vaikka
yhteismitallisuus ei yleensd taysin toteudu, tarkempaa objektiivista mallia on vaikea
luoda, joten bruttokansantuote on luonteva ja yksinkertainen vertailuarvo. Eri maiden vé-
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liset erot bruttokansantuotteessa eivéat aina kerro totuutta ostovoiman eroista, mutta esi-
merkiksi maakohtainen pddomakannan kulumisvauhti ei yleensd muutu nopeasti, jolloin
yksittdisen maan talouskasvun arviointi on melko tarkkaa. Maiden valisen kasvuvauhdin
vertailuarvot ovat siis usein luotettavampia kuin maiden valisten elintasoerojen arviot.
Siksi tassa tutkielmassa kéytetadén talouskasvun mittarina bruttokansantuotetta, joka var-
masti antaa relevantteja tuloksia erityisesti pidempid aikasarjoja vertailtaessa. (Pohjola
2010: 129-145.)

2.3. Osaketuotot

Osakemarkkinoiden tuotto muodostuu osakkeen hinnan noususta ja osinkotuotosta. Jos
sijoitushorisonttia ei ole ennalta maaritelty, osakkeen nykyarvo voidaan laskea oheisella
kaavalla. Tulevaisuuden osingot ja myyntihinta diskontataan siis nykyhetkeen.

_ \m D¢ Pn

Usein yksinkertaisin tapa osakkeen arvon maarittelemiseen on kuitenkin yksinkertaisesti
yrityksen tulevaisuudessa maksamien osinkojen nykyarvo.

D¢

) Po = Xtti o

(1+7)t

Lorie, Dodd ja Kimpton (1985: 2-5) kertoivat osakemarkkinoiden hintakehityksen kul-
keneen noin nelja kuukautta talouden sykleja edella. Erityisesti osakkeiden kurssikehi-
tyksestd aiheutuvan tuoton ja kokonaistuotannon vélill& on siis havaittu vahva yhteys.
Luvussa 4 keskitytaan juuri tdhan tuottojen ja bruttokansantuotteen valiseen vahvaan kor-
relaatioon.
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2.4. Osakkeiden riskit

Osakkeen riskida mitataan sen hinnan keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Riskilld on mer-
kittdva vaikutus osakkeen tuottovaatimukseen ja sitd kautta hintaan. Osakemarkkinoilla
esiintyy monenlaisia riskeja, joita ovat esimerkiksi korkoriski, markkinariski, inflaa-
tioriski, liikeriski, rahoitusriski, likviditeettiriski, valuuttariski ja maariski.

Korkotason muuttuessa sijoittajien tuottovaatimukset muuttuvat. Jos esimerkiksi korko-
taso nousee, eli matalamman riskin sijoituskohteet tarjoavat parempaa tuottoa, myos
osakkeilta odotetaan aiempaa korkeampaa tuottoa, jolloin niiden hinta laskee. Korkoriski
koskee koko osakemarkkinoita, joten se vaikuttaa luonnollisesti my6s osakemarkkinoi-
den ja talouskasvun korrelaatioon. Korkoriski on erittdin ajankohtainen aihe osakesijoit-
tajalle. Tassa on kuitenkin paljon alakohtaisia eroja. Esimerkiksi Czajan, Scholzin ja
Wilkensin (2009: 15) tutkimuksen mukaan korkoriskien vaikutus on ollut pankeissa pal-
jon merkittavdmpi kuin muissa yhtidissa.

Jos sijoittaja on hajauttanut portfolionsa hyvin, ainoastaan markkinariskilla on merki-
tystd. Beta kuvaa yrityksen alttiutta markkinariskille. Markkinariski on luonnollisesti
merkittavin riski tarkasteltaessa markkinoiden ja talouskasvun vélista yhteytta, silla mak-
rotaloudellisten tekijoiden muutokset heijastuvat osakkeisiin markkinariskin kautta ta-
loustilanteesta riippumatta. Osakekohtainen systemaattisen riskin preemio maaraytyy
odotetun tuoton ja erityisesti tuoton volatiliteetin mukaan. (Anderson, Fornell &
Mazvancheryl 2004: 4.)

Inflaatio heikent&a sijoituksen reaalituottoa, joten se vaikuttaa osakkeen arvostustasoon.
Jos yritysten tuotot painottuvat eri periodeille, inflaatio muuttaa niiden arvostustasoja.
Siksi esimerkiksi yhti6lla, jolla on valtavat kasvuodotukset, ja osinkoja aiotaan jakaa
vasta vuosien paasta, inflaation kasvu heikentéa tuottojen nykyarvoa ja kasvattaa tuotto-
vaatimusta, jolloin osakkeen hinta laskee. Yhden maan voimakas inflaatio saattaa aiheut-
taa sijoittajien siirtymisen toisille markkinoille. Riskin toteutuessa silla on merkittava vai-
kutus koko osakemarkkinoihin ja samalla bruttokansantuotteen kehitykseen. Rufin ja
Childersin (2011: 7) mukaan inflaatioherkkyys on alakohtaista, mutta vaikutus tuottoon
on ollut selvésti havaittavissa.

Liikeriski kuvaa yritysriskid. Toisin sanoen jokaisella yrityksell& on omat liikeriskinsa.
Vastaavasti rahoitusriski kertoo yrityksen rahoituksen riittdvyydestd. Vaikka namaé riskit
saattavatkin vaikuttaa yksittaisten yhtididen tuottoihin, niill4 ei ole vahvaa vaikutusta
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koko osakemarkkinoihin tai talouskasvuun, joten liikeriskien syvallisempi tarkastelu on
tdman tutkimuksen kannalta epéolennaista.

Osakkeenomistajat haluavat, ettd he voivat tarvittaessa muuttaa sijoituksensa nopeasti
likvideiksi varoiksi. Toisin sanoen osakkeen osto ja myynti pitéisi olla helppoa. Erityi-
sesti pienilla yhtioilla likviditeettiriski on merkittava, joten sijoittavat asettavat niille kor-
keammat tuottovaatimukset. Kubota ja Takehara (2009) osoittivat tutkimuksessaan, etté
alhaisen likviditeetin ja korkeiden tuottojen valilla on ollut positiivinen korrelaatio. Tama
koskee monia yhtiditd esimerkiksi Suomessa, jossa ndiden toimijoiden yhteisvaikutus
osakemarkkinoihin ei ole kovin suuri.

Jos yritys kdy kauppaa eri valuutoilla, sen tuottojen arvo on riippuvainen ndiden valuut-
tojen arvon kehityksestd. Yhdenkin merkittavan markkina-alueen valuuttariskin toteutu-
minen saattaa estda kannattavan toiminnan, jolloin osakkeen hinta voi muuttua voimak-
kaasti. Valuutan arvon muuttuessa erityisesti ulkomaiset sijoittajat siirtdvét helposti ra-
hojaan maan rajojen yli. PAdoman méaaran muuttuminen vaikuttaa vahvasti osakemarkki-
noiden pitkan aikavalin kehitykseen ja talouskasvuun. Kabigting ja Hapitan (2011: 7) ha-
vaitsivat myos, etté aktiivisesti keskenddn kauppaa kayvien maiden valuuttakurssien vé-
lillda on ollut positiivinen korrelaatio.

Erilaisia yksittdisia maahan liittyvia riskeja ovat poliittisten ja taloudellisten olosuhteiden
muutokset kuten vienti- ja tuontimaaraykset tai verotuksen muuttuminen. Jos yrityksen
tuotteiden verotus Kiristyy ja sen substituuttien verotus pysyy muuttumattomana, yrityk-
sen kilpailukyky ja kannattavuus kérsivét. Sijoittajat pyrkivat vélttamaan téllaisia riskeja.
Jos maa ei pysty takaamaan vakaata taloudellista ympaéristod, sijoittajien tuottovaatimuk-
set kasvavat. Sari, Uzunkaya ja Hammoudeh (2013: 11) osoittivat, ettd maariskin ja osa-
kemarkkinoiden vlilla on ollut selva riippuvuus, jolloin maariski on vaikuttanut myos
talouskasvuun.

Osakemarkkinoiden riskit koostuvat siis monista tekijoista, mutta tassa tutkielmassa pe-
rendytddn padasiassa siihen, miten osakemarkkinoiden volatiliteetti vaikuttaa bruttokan-
santuotteeseen ja painvastoin. Keskihajonta-arvoja tutkiessa on kuitenkin tarke&4 ottaa
huomioon, ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti on paljon voimakkaampaa kuin brutto-
kansantuotteen.
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2.5. Indeksit

Indeksit kuvaavat osakemarkkinoiden kehitystd. Yleisimmat indeksityypit ovat hintain-
deksit ja tuottoindeksit. Hintaindeksissé otetaan huomioon vain osakkeiden kurssikehitys.
Vastaavasti tuottoindeksit huomioivat myds osingot, jolloin ne néyttdvat korkeampaa
tuottoa. Yhtion painoarvo indeksissa riippuu yleensa markkina-arvosta, mutta jossakin
indekseissé yhtion osakkeiden painoarvo on rajoitettu esimerkiksi korkeintaan kymme-
neen prosenttiin indeksin arvosta. Nykyajan globaalissa taloudessa kaikki vaikuttaa kaik-
keen, joten erityisesti monikansalliset yhtiot ovat riippuvaisia myds muista maista. Siksi
yksittédisen maan talouskasvun ja porssiin listautuneiden yhtiéiden vélisen yhteyden sel-
vittdminen ei ole taysin yksiselitteistd. Samassa porssissé olevien yhtididen tuottojen kor-
relaatio on yleensa kuitenkin keskendan paljon korkeampi kuin satunnaisesti valittujen
yhtididen valinen korrelaatio. Siksi porssikohtaiset, kattavat ja monipuoliset indeksit
soveltuvat tdhan tutkielmaan erittdin hyvin. Kehittyvien maiden indekseista
hyddynnetddn muun muassa Pohjoismaisia OMX-indeksejd, Yhdysvaltojen Nasdag- ja
S&P 500 -indekseja, Ison-Britannian FTSE-indeksid, Saksan DAX-indeksia ja Japanin
Nikkei-indeksia. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 16-17.)

2.6. Historia

Bolt ja van Zanden (2013a) havaitsivat, ettd suurimpien maiden talouskasvu oli hyvin
vaatimatonta aina 1800-luvulle asti. Vuosien 1-1348 valilla jotkin taloudet jopa supistui-
vat ja bruttokansantuote ei kaksinkertaistunut edes nopeimman kasvun mailla, vaikka tar-
kasteluvali oli erittdin pitkd. Vuosien 1348-1800 valiset kasvuarviot ovat varmasti luo-
tettavampia, mutta kasvu oli yha heikkoa. Nopeasti teollistuneet Englanti ja Alankomaat
olivat edellakavijoita. Niiden elintaso oli verrattain korkea jo ennen jalkimmaisté tarkas-
telujaksoa. Varhaisesta teollistumisesta huolimatta niiden bruttokansantuote kasvoi vain
noin kolminkertaiseksi toisen jakson aikana.

Tutkimusaineiston (Bolt & van Zanden 2013b) mukaan maailman elintaso kaksinkertais-
tui 1800-luvun aikana. 1900-luvulla maailman talous viisinkertaistui. VVastaavasti Euroo-
pan 12 rikkaimman maan taloudet kasvoivat keskimaarin yli kuusinkertaisiksi ja Suomen
ldhes 12-kertaiseksi.

Vaikka porssejé on ollut olemassa jo 1600-luvulta alkaen, niiden merkitys alkoi kasvaa
enemman vasta 1900-luvulla. Valtava talouskasvu nékyi poérssin tuotoissa, silld yksi



19

vuonna 1900 osakkeisiin sijoitettu dollari tuotti vuosina 1900-2013 keskimé&arin koko
maailmassa 314 dollaria, Euroopassa 137 dollaria ja Yhdysvalloissa 1248 dollaria.
Luvuissa nakyy vahvasti, kuinka Yhdysvaltojen osuus maailman osakemarkkinoista kas-
voi 15 prosentista 48 prosenttiin. Tdma nakyi nelja kertaa keskimaaraista suurempana
tuottona ja bruttokansantuotteen kasvuna kahdeksankertaiseksi. (Dimson, Marsh,
Staunton & Mauboussin 2014: 37, 60-61.)

Merkittava havainto talouskasvun vertailussa on rikkaimpien ja kdyhimpien maiden va-
linen elintasoero, joka oli 1800-luvun alussa vain kaksinkertainen, mutta vuonna 2010 jo
30-kertainen. Kehittyneiden ja kehittyméattdmien maiden véliin on kasvanut valtava elin-
tasokuilu, silla koyhat maat eivat ole hyotyneet teollistumisesta ja teknologian kehityk-
sestd. Vuoden 1850 Japanikin kuuluisi nykypéivana kdyhien maiden ryhméén. (Bolt ym.
2013b.)

2.7. Osakkeiden tuotto ja riski

Riskilla ja tuotolla oletetaan olevan positiivinen, teoriassa lineaarinen riippuvuus. Arvo-
paperin odotettu tuottoaste voidaan laskea esimerkiksi CAP-mallilla, jossa riskittdmaan
korkotasoon lisdtdén beta-kertoimella kerrottu markkinoiden riskipreemio. CAP-mallilla
ei ole yksiselitteista keksijaa, mutta ainakin William Sharpe (1964) kuuluu mallin ensim-

Canegrati (2008) totesi CAP-mallin toimineen Italiassa vuosina 1990-2005. Vastaavasti
Khudoykulov, Allado stov ja Khalikov (2016) tutkivat CAP-mallin toimivuutta viidessa
Euroopan maassa: Kreikassa, Tsekissd, Italiassa, Puolassa ja Portugalissa. Tutkimuksessa
kaytettiin 40 yhtion viikoittaisia osaketuottoja vuosilta 2008-2013. Jokaisesta maasta va-
littiin siis kahdeksan osaketta. Tutkimuksessa testattiin CAP-mallin toimivuutta arvopa-
perimarkkinasuoraa (Security Market Line) etsimalla. Arvopaperimarkkinasuora havait-
tiin ainoastaan yhdessé maassa, Italiassa, mutta sielldkin ylituoton (Excessive Return) ja
betan suhde oli yll&ttden negatiivinen, mika ei tue CAP-mallin teoriaa. Epdalineaarisuus ei
vaikuttanut tuottoihin yhdessédkaan maassa, ja epasystemaattiset riskit vaikuttivat tulok-
siin ainoastaan Tsekissa. Tuottojen ja betan valilla ei siis havaittu CAP-mallin olettamaa
positiivista suhdetta. Ndma Khulykovin ym. (2016) tulokset ovat kuitenkin ristiriidassa
Canegratin (2008) havaintojen kanssa. Vaikka aikasarjat ovat eri vuosilta, ndin vastak-
kaiset tulokset ovat yllattavia. Lisaksi Levy (1997) osoitti, etté erilaisia parametrivariaa-
tioita kayttamalla CAP-mallia ei voida kumota. Samoin Ghysels, Santa-Clara ja Valkanov
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(2005) tutkivat riskin ja tuoton yhteyttd MIDAS-menetelmélld (Mixed Data Sampling) ja
I0ysivat tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden. Basu ja Chawla (2010) tutkivat
kymmenta intialaisista porssiosakkeista muodostettua portfoliota, jotka kattoivat 50 osak-
keen kurssit vuosilta 2003-2008. Heidén havaintonsa vastasivat yllattavan tarkasti
Khudoykulovin ym. (2016) tutkimustuloksia. CAP-malli ei toiminut Intian osakemarkki-
noilla lainkaan. Tutkimuksessa havaittiin negatiivinen korrelaatio betan ja ylituottojen
valilla. Testitulosten selitysvoima (Explanatory Power) oli vaihteleva. Tutkimuksessa ky-
seenalaistettiin CAP-mallin toimivuuden liséksi Intian osakemarkkinoiden tehokkuus.
Myaos Glostenin, Jagannathanin ja Runklen (2003) tutkimuksessa havaittiin volatiliteetin
ja odotettujen tuottojen vélinen negatiivinen riippuvuus, mika tukee edelld mainittuja tut-
kimustuloksia.

Vastaavasti Moyerin, McGuiganin ja Kretlowin (2001) mukaan empiiristen tutkimusten
ristiriitaisista tuloksista huolimatta CAP-malli on erittdin hyddyllinen tyokalu pddoman
kustannusten ja sijoittajien kayttaytymisen arviointiin seka tehokkaiden markkinoiden
tutkimiseen. Perinteisen CAP-mallin lisaksi on suositeltavaa kayttdd muun muassa erilai-
sia faktorimalleja, jotka ottavat huomioon muita olennaisia muuttujia. (Laubscher 2002.)

Tuoton ja riskin vélistd suhdetta voi tarkastella CAP-mallin lisdksi kayttamalla esimer-
kiksi Jensenin alfaa, joka lasketaan yksinkertaisesti vahentdmalla toteutuneesta tuotosta
CAP-mallin mukaan laskettu odotettu tuotto. Jos luku on positiivinen, tuotto on ollut odo-
tettua korkeampi ja painvastoin. Seka CAP-malli ettd Jensenin alfa huomioivat kuitenkin
vain systemaattisen riskin. (Nielsen & Vassalou 2004.)

Liséksi suhdetta voidaan tutkia Sharpen luvulla, joka lasketaan vahentamaélla tuotosta ris-
kiton korko ja jakamalla tdmé erotus sijoituksen volatiliteetilla. Portfolio on siis sitd pa-
rempi, mitd suurempi sen Sharpen luku on. Yleisesti tavoitteena voi olla markkinaportfo-
lion paihittdminen, jolloin Sharpen luvun pitda olla suurempi kuin markkinaportfoliolla.
Nielsen ym. (2004) kertoivat, ettd Sharpen luku rankaisee portfolion rakentajaa vahem-
man riskien ottamisesta, mutta se ei tarkoita, ettd riskien ottaminen palkitaan. Riskittdman
tuoton ylittdvaa osaa pitaa pystyé kasvattamaan suhteellisesti enemmaén kuin volatiliteet-
tia. Akuzawan ja Nishiyaman (2013) mukaan Sharpen luvun k&yttdminen sijoitusinstru-
menttien valitsemiseen on ollut lyhyella aikavalilla paras tapa maksimoida tuoton ja ris-
kin vélinen suhde. Tutkimuksessa kaytettiin Nikkei-futuureita ja optioita, joiden avulla
sijoitusstrategia toimi hyvin myds pitkall aikavalilla.
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Riskin ja tuoton valilla on siis erilaisia yhteyksid, joita voidaan tutkia monella eri tavalla.
Yksinkertaiset mallit, kuten CAP-malli, kuvaavat harvoin eksaktisti monimutkaista to-
dellisuutta. Ne ovat kuitenkin erittéin tarkeitd tyokaluja ja hyvia mittareita. Kyseisistéa
malleista on tehty monimutkaisempia versioita, kuten faktorimallit, jotka saattavat kuvata
todellisuutta tarkemmin.

2.8. Reaalitalous ja sen vaihtelut

Reaalitalouden ja sen vaihteluiden vélista suhdetta on tutkittu pitkdan. Muun muassa
Friedmanin (1968) esittdman teorian mukaan tuotantomaarat vaihtelevat luonnollisen
kasvuvauhdin ymparilla heijastaen samalla sokkien aiheuttamia vaarinkasityksia
(Misperception). Pitkélla aikavélilla tuotannon potentiaalinen kasvuvauhti heijastaa kui-
tenkin teknologian kehitysta ja muita reaalisia muuttujia.

GARCH-mallia (Generalized Auroregressive Conditional Heteroskedasticity) kéytta-
malla Caporale ja McKiernan (1998) l6ysivat positiivisen yhteyden tuotannon volatilitee-
tin ja kasvun valilla Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Fountas ja Karanasos (2006)
havaitsivat saman yhteyden Saksassa ja Japanissa, mutta he eivét l6ytaneet ilmi6té Ison-
Britannian tai Yhdysvaltojen kansantalouksista. Vastaavasti Henry ja Olekalns (2002)
havaitsivat negatiivisen yhteyden Australiasta ja Yhdysvalloista.

Fang, Miller ja Lee (2008) tutkivat yhteyden olemassaoloa viivastetyilld muuttujilla
Kanadassa, Saksassa, Italiassa, Japanissa, I1sossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa vuosien
1957-2006 aineiston avulla. Tuotannon volatiliteetti ei vaikuttanut tuotannon kasvuun
Kanadassa, Saksassa, Italiassa, Isossa-Britanniassa eika Yhdysvalloissa. Sen sijaan nega-
tiivinen yhteys oli olemassa Japanissa viiden prosentin merkitsevyystasolla, eli tuotannon
volatiliteetti vaikutti negatiivisesti tuotannon kasvuun. Vastaavasti tuotannon kasvu vai-
kutti volatiliteettiin negatiivisesti Saksassa ja positiivisesti Japanissa. Tuotannon kasvu ei
kuitenkaan selittanyt volatiliteettia tilastollisesti merkitsevalla tavalla Kanadassa, Itali-
assa, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa.

Fang ja Miller (2014) tutkivat tuotannon kasvun ja sen volatiliteetin véalistd suhdetta
Yhdysvalloissa vuosilta 1876-2012. Tutkimuksen mukaan tuotannon kasvun volatili-
teetti vaikutti positiivisesti tuotannon kasvuun. Toisaalta korkeampi tuotannon kasvu vai-
kutti negatiivisesti sen volatiliteettiin. Volatiliteetin positiivisen vaikutuksen havaitsemi-
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nen tukee teoriaa teknologian kehityksen vaikutuksesta kasvukayrén heilahteluihin luon-
nollisen kasvuvauhdin ymparilla. Toisaalta havainnot eivat tue muun muassa Friedmanin
(1968) nakemystd, jonka mukaan tuotantomaarien vaihtelu heijastaisi hintavaaristymié.
Fangin ym. (2014) ndkemyksen mukaan ekspansiivinen rahapolitiikka saattoi aiheuttaa
suurempaa tuotannon kasvun volatiliteettia suhdannejakson taantumavaiheessa rahan tar-
jonnan epasymmetrisistd vaikutuksista johtuen. Volatiliteetin kasvu kuitenkin aiheutti sa-
tunnaisia sokkeja, miké saattoi supistaa taloutta ja kaynnistdd taantuman (Simon 2001).
Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvun volatiliteetti on kuitenkin supistunut, mika
todettiin muun muassa Burrenin ja Neusserin (2010) tutkimuksessa. Volatiliteetti oli ny-
kytasoon verrattuna moninkertainen 1950-luvulta 1980-luvun puolivaliin asti, minka pi-
téisi ainakin Simonin (2001) havainnon perusteella olla merkki talouden vakaudesta.

Fountas ja Karanasos (2007) tutkivat Grangerin kausaalisuustestilld mahdollista kaksi-
suuntaista suhdetta tuotannon kasvun ja sen volatiliteetin valilla G7-maissa. Heidan mu-
kaansa kasvun volatiliteetti vaikutti positiivisesti kasvuun muissa maissa paitsi Japanissa.
Toisaalta kasvu vaikutti negatiivisesti sen volatiliteettiin Japanissa, Saksassa ja Yhdys-
valloissa.
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3. OSAKEMARKKINOIDEN SUHDE TALOUSKASVUUN

3.1. Osaketuotot ja talouden reaalisuureet

Fama (1990) tutki osakkeiden tuottojen, odotettujen tuottojen (Expected Returns) ja re-
aalisen toiminnan (Real Activity) valisia yhteyksia. Osakkeiden tuottoja mitattiin NYSE-
osakkeista rakennetun markkina-arvopainotetun portfolion reaalisilla tuotoilla. Aineisto
on vuosilta 1953-1987. Osakkeiden tuottoja pyrittiin selittdmaan odotettujen kassavirto-
jen sokeilla, ajassa vaihtelevilla odotetuilla tuotoilla (Time-Varying Expected Returns) ja
odotettujen tuottojen sokeilla. Naita selittavia tekijoita oli tutkittu paljon yksittéisina se-
littdjind jo ennen Faman (1990) tutkimusta, mutta niiden yhdistettyd selitysvoimaa
(Combined Explanatory Power) ei ollut selvitetty kunnolla. Ajassa vaihtelevien odotettu-
jen tuottojen ja niiden sokkien havaittiin selittdvan 30 prosenttia osakkeiden vuosittaisten
reaalituottojen varianssista. Odotettujen kassavirtojen sokit, joita tutkittiin teollisuustuo-
tannon tulevaisuuden kasvuasteen avulla, selittivat 43 prosenttia tuottojen varianssista.
Koska kaikki edelld mainitut tekijat ovat yhteydessa liiketoiminnan olosuhteisiin
(Business Conditions), niiden yhdistetty selitysvoima oli vain 58 prosenttia vuosituotto-
jen varianssista. Osakkeiden hinnat heijastavat kuitenkin kaikkien tulevaisuuden kassa-
virtojen nykyarvoa, joten tdydellista korrelaatiota yksittaisten periodien valilta ei pitdisi
taloustieteen oppien mukaan edes 16ytya.

Fama (1981) ja monet muut tutkijat (ks. Schwert 1990) havaitsivat osaketuottojen ja tu-
levaisuuden reaalisen toiminnan valisen vahvan yhteyden. Tutkimuksen mukaan reaali-
nen toiminta selitti kuusi prosenttia kuukausittaisesta tuottojen vaihtelusta ja 43 prosenttia
vuosituottojen vaihtelusta. Selitysvoima oli siis huomattavasti suurempi aikavalin piden-
tyessa. Faman (1990) kattavammassa tutkimuksessa odotettujen tuottojen ja tuotannon
kasvuasteen valilla oli vahva positiivinen korrelaatio, kun odotetut tuotot olivat vahintaan
viisi kvartaalia edella. Tuotannon kasvuasteen ollessa yksi talouskasvun tarkeimmista
elementeista on mielenkiintoista tutkia, onko osakemarkkinoiden ja talouskasvun valinen
korrelaatio vahvimmillaan kyseisella vahintéén viiden kvartaalin viiveella.

Schwert (1990) teki laajemman tutkimuksen osaketuottojen ja tulevaisuuden tuotannon
kasvuasteen suhteesta, jolloin Faman (1990) havainnot saivat tukea. Schwert (1990)
kaytti nimittdin vuosien 1889-1988 valistd aineistoa. Sadan vuoden mittainen aikasarja
antaa tieteellisesti hyvéksyttavié tuloksia. Vaikka datan yksiselitteisyys voi olla kyseen-
alainen ja mittausvirheiden riskit suuria, tutkimus vahvisti Faman nakemystd. 35 vuoden
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aineistolla tehtya tutkimusta voidaan viela kritisoida mahdollisesta alttiudesta lyhyen ai-
kavélin ilmididen aiheuttamille virheille, mutta sadan vuoden aineistolla havaittuja ilmi-
0itd voidaan pitaa kestavina.

NyKkyisten osaketuottojen ja tulevaisuuden reaalisen toiminnan valinen vahva yhteys voi-
daan perustella ainakin kolmella eri tavalla. Ensinnékin reaalinen toiminta heijastuu osa-
kemarkkinoihin jo etukateen, minka takia osakemarkkinoita pidetdéan tarkeimpana kan-
santalouden hyvinvointia ennustavana indikaattorina. Diskonttokorkojen muutokset saat-
tavat vaikuttaa osakkeiden hintoihin ja reaalisiin investointeihin samalla tavalla, mutta
investointien tuotot eivat ndy nopeasti. Lisaksi osakkeiden hintojen muutokset vaikutta-
vat ihmisten varallisuuteen, miké nékyy kulutuksessa ja investointihyodykkeiden kysyn-
nassd. Osaketuottojen nousu Vvoi siis nostaa bruttokansantuotetta. (Schwert 1990; Fama
1990.)

Saman periodin yhteyksien lisaksi Schwert (1990) tutki tuotantomaérien kasvuasteen ja
osaketuottojen vélista yhteyttd vuoden viiveelld molemmin péin. Osaketuottojen ollessa
vuoden jéljessa teollisuustuotannon vuosittaiset muutokset selittivét osaketuottojen vuo-
sittaisista muutoksista 22 prosenttia koko aikasarjan tutkimuksessa ja korkeimmillaan 43
prosenttia vuosina 1953-1988. Selitysaste vahvistui jokaisessa vertailussa aikavélin pi-
dentyessa eli siirryttdessd kuukausista kvartaaleihin ja kvartaaleista vuosiin lukuun otta-
matta vuosia 1926-1952, jolloin kvartaaleista vuosiin siirryttaessa selitysaste laski nelja
prosenttiyksikkdd. Osaketuottojen ollessa vuoden teollisuustuotantoa edella selitysasteet
olivat hyvin lahellda samoja lukuja kuin toisinpdin tutkittaessa. Selitysaste oli koko ajan-
jaksolla 22 prosenttia ja korkeimmillaan 41 prosenttia vuosien 1953-1988 vilisena ai-
kana. Yleisesti osaketuottojen ja tuotantomaarien vélilla on siis ollut vahva yhteys, joka
tiivistyi ainakin 1900-luvun jalkimmaiselld puoliskolla. Keskeisié syita tdhan ovat olleet
ainakin osakemarkkinoiden tehostuminen ja sijoitusinformaation saatavuuden helpottu-
minen. Schwertin (1990) havainnot tukivat siis Faman (1990) tutkimustuloksia, vaikka
selitysasteet eivat olleet yhtd vahvoja laajemmassa tutkimuksessa.

Park (1997) tutki vuosien 1956-1995 valiselld aineistolla taloudellisen toiminnan
(Economic Activity) suhdetta osaketuottoihin, tulevaisuuden kassavirtoihin ja tulevaisuu-
den inflaatioon. Koska osaketuotoilla on yleensé selvé yhteys taloudelliseen toimintaan
pitkalla aikavalilla, tutkimuksessa korostettiin erityisesti vuosittaisen aineiston avulla teh-
tyja havaintoja. Taloudellisen toiminnan ja osaketuottojen vélisesséa suhteessa korostuivat
tyollisyyden ja bruttokansantuotteen vaikutukset. Tyollisyyden kasvettua yhden prosent-
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tiyksikon vuosittaiset osaketuotot laskivat 4,3 prosenttiyksikk6a. Vuosittaisen bruttokan-
santuotteen kasvettua yhden prosenttiyksikon osaketuotot kasvoivat 3,38 prosenttiyksik-
kod. Myos lyhemmilld aikavéleilld samansuuntaiset korrelaatiot olivat havaittavissa,
mutta niiden tilastollinen merkitsevyys oli huomattavasti matalampi osaketuottojen voi-
makkaan volatiliteetin takia. Parkin (1997: 53-54) tutkimus vahvisti Schwertin (1990) ja
Faman (1990) tekemi& havaintoja positiivisen korrelaation olemassaolosta, mutta korre-
laation vahvistumista aikavalid pidennettdessa ei havaittu.

Kaikilla seuraavan vuoden kassavirtojen ja nykyisen vuoden taloudellisen toiminnan suu-
reiden valilla oli positiivinen korrelaatio lukuun ottamatta ty6llisyytta. Taloudellisen toi-
minnan suureina kadytettiin muun muassa investointeja, teollisuustuotantoa, vahittéis-
myyntid ja bruttokansantuotetta, jonka noustua yhden prosenttiyksikén kassavirrat kas-
voivat 0,26 prosenttiyksikkod. Yhdysvaltojen kuluttajahintaindeksin perusteella lasketun
inflaation ja edellisen vuoden taloudellisen toiminnan valisessa analyysissa havaittiin,
ettd bruttokansantuotteen laskettua 0,2 prosenttiyksikkoa inflaatio kasvoi yhden prosent-
tiyksikon. Nain kavi myds tyollisyyden kasvettua 0,62 prosenttiyksikkoa. Tutkimuksen
mukaan Phillipsin kayra toteutui siis vuositasolla, eika vain lyhyella aikavélilla. Luvussa
4 kasitellaan reaalisia arvoja, joten inflaation rooli on myos téarked, silla se vaikuttaa tut-
Kittavaan aineistoon merkittavasti. (Park 1997: 53-55.)

Park (1997) analysoi hyvin myods osakemarkkinoiden reaktioita talousuutisiin. Bruttokan-
santuotteeseen positiivisesti vaikuttavien tekijoiden ja osakkeiden hintojen vélilla pitéisi
periaatteessa olla positiivinen korrelaatio. Uutiset vaikuttavat usein nakemyksiin tulevai-
suuden inflaatiosta ja talouspolitiikasta. Jos odotusten parantuminen arvioidaan negatii-
visia valillisid vaikutuksia suuremmaksi, osakkeiden hintojen pitéisi nousta. McQueen ja
Roley (1993) havaitsivat tarkempia yksityiskohtia tasta ilmiosta. Yllattavan positiiviset
uutiset nostivat osakekursseja matalasuhdanteessa ja laskivat korkeasuhdanteessa. Inflaa-
tio nimittdin nousi herkasti korkeasuhdanteessa toisin kuin tuotannon kasvuaste, mink&
takia osakekurssit reagoivat positiivisiin uutisiin negatiivisesti ja negatiivisiin positiivi-
sesti. Matalasuhdanteessa osakekurssit liikkuivat edella mainituissa tilanteissa taysin
painvastaisella tavalla. Monet ulkopuoliset tekijat vaikuttivat siis osaketuottojen ja ta-
louskasvun valisen yhteyden selittdmiseen. Téssa tutkielmassa keskitytaan kuitenkin pit-
kan aikavalin trendien tutkimiseen.
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3.2. Osakkeiden volatiliteetti ja talouden reaalisuureet

Schwert (1989) selvitti tutkimuksessaan osakemarkkinoiden volatiliteetin suhdetta reaa-
liseen ja nimelliseen makrotaloudelliseen volatiliteettiin, taloudelliseen toimintaan, ja
osakkeiden kaupankayntivolyymiin. Tutkimuksessa kéytettiin kuukausittaista aineistoa
vuosilta 1857-1987. Osakkeiden kuukausituottojen keskihajonta vaihteli 2-20 prosentin
valilla.

Osakkeiden volatiliteetti auttoi ennustamaan bondien tuottojen volatiliteettia, mutta ei
korkotason volatiliteettia. Vastaavasti inflaation volatiliteetti auttoi ennustamaan tulevai-
suuden tuottojen volatiliteettia vain yhdella periodilla, vuosina 1953-1987, kun aineisto
jaettiin neljaan osaan. Talléin ennustuskyvysta ei ollut riittavasti todisteita, jotta siita olisi
voitu tehdé laajempia johtopéatoksia. Osakkeiden ja bondien volatiliteetin ei ole havaittu
ennustavan inflaation volatiliteettia. T&td voidaan selittdd esimerkiksi silld, ett& inflaation
suuret volatiliteetin muutokset ovat ilmenneet padasiassa sotien aikana, mutta sodat eivat
ole vaikuttaneet osakkeiden ja bondien volatiliteettiin merkittavasti. Kaikki nama yhtey-
det olivat yllattavan heikkoja, silla olisi voitu olettaa, ettd nimellisten makrotaloudellisten
muuttujien volatiliteetin seka osakkeiden ja bondien tuottojen volatiliteetin valilla olisi
ollut selkedmpi yhteys. (Schwert 1989: 1124-1129.)

Osakkeet heijastavat yritysten tulevaisuuden tuottoja, joten voidaan olettaa, etté reaalinen
taloudellinen toiminta on térked tekij& osaketuottojen volatiliteettia madrittdessa.
Schwertin (1989) tutkimuksessa todettiin osaketuottojen volatiliteetin ennustavan teolli-
suustuotannon volatiliteettia. Vahvimmat tutkimustulokset saatiin vuosien 1891-1987
pitkalle ja vuosien 1920-1952 lyhyelle periodille. Samalla selvitettiin, miten yhteys vaih-
teli, kun toinen muuttujista oli 0-12 kvartaalia toista edelld. Vahvemmat yhteydet havait-
tiin, kun rahoituksellinen volatiliteetti (Financial Volatility) ennusti reaalista makrotalou-
dellista volatiliteettia. Eli tulevaisuuden tuottoarvioihin perustuvat osakkeiden ja bondien
hinnat reagoivat etukateen makrotalouden ilmigihin, joten ne auttoivat ennustamaan
my0s talouskasvun kehitysta.

Schwert (1989: 1133-1135) selitti osakemarkkinoiden ja taloudellisen toiminnan suh-
detta taantuman aikana hieman erilaisesta ndkokulmasta kuin Fama (1981). Jos yrityksilla
on suuret kiintedt kustannukset, nettotulos laskee suhteellisesti nopeammin kuin liike-
vaihto, jos kysyntd romahtaa. Tata ilmiota kutsutaan operationaaliseksi vipuvaiku-
tukseksi (Operational Leverage). Taantuman aikana tuottojen volatiliteetti on voimak-
kaampaa, mutta se saattaa johtua yksinkertaisesti osakkeiden ylireagoinnista, jos talouden
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ennustetaan vajoavan taantumaan tai nousevan taantumasta. Osakemarkkinat reagoivat
herkasti esimerkiksi teollisuusyhtididen tilausennusteiden laskuihin, jolloin osakemark-
kinoiden kasvava volatiliteetti ennustaa heikkoja ndkymia koko kansantaloudelle. Tutki-
muksessa havaittiin myds, etta osinkopolitiikan ja osakkeiden volatiliteetin valilla ei ollut
jatkuvaa yhteytta.

Osakemarkkinoiden volatiliteetin ja kaupankéyntivolyymin vélista positiivista korrelaa-
tiota tukevat monet asiat. Jos sijoittajilla on heterogeenisia ndkemyksid, kuten todellisuu-
dessa onkin, uusi informaatio aiheuttaa seké hinnan muutoksia etta kaupankayntia. Monet
sijoittajat kayttdvat hinnan muutoksia kaupankdyntipaatostensa tukena, joten muutokset
aiheuttavat suuren kaupankayntivolyymin. Erityisesti pienten yhtididen osakkeissa on
usein likviditeettiriski, jolloin uutiset yhtion taloustilanteesta saattavat aiheuttaa jyrkkia
muutoksia osakekurssiin varsinkin, jos tilanne aiheuttaa kaupankéyntitarjousten sijoittu-
misen vahvasti joko osto- tai myyntilaidalle. Schwert (1989: 1138-1143) tutki lisaksi vo-
latiliteetin kykya ennustaa tulevaisuuden kaupankéyntid. Korrelaatiota ei kuitenkaan
voitu selvésti havaita. Korkea kaupankayntivolyymi ja volatiliteetti ilmenevaét siis yleensa
samanaikaisesti. Nama tutkimustulokset ovat sijoittajan nakékulmasta mielenkiintoisia,
koska ne tukevat teknisen analyysin oppeja.

Schwertin (1989) tutkimuksen lisdksi myds Hamilton ja Lin (1996) tutkivat osaketuotto-
jen ja teollisuustuotannon kasvun vélista yhteyttd. Tutkimuksessa havaittiin, etta vaikka
osakkeiden tuottoja oli vaikea ennustaa, tuottojen neli6ta ei ollut. Toisin sanoen tuotto-
kayran jyrkkyyden arviointi oli helpompaa kuin sen suunnan arviointi. Hamilton ym.
(1996) esittivat tutkimuksessaan kuvion 1 kuvaajat, jotka tehtiin vuosien 1965-1993 kuu-
kausittaisen aineiston perusteella. Ensimmainen kuvaaja kertoo teollisuustuotannon kas-
vuvauhdista. Toinen kuvaa S&P 500 -osakkeiden hintakehitystd, josta on vahennetty kol-
men kuukauden korko. Kyseisen erotuksen neliostad on tehty kolmas kuvaaja. Alin ku-
vaaja kertoo tutkijan tekeman mallin avulla kansantalouden korkean volatiliteetin ja al-
haisen teollisuustuotannon kasvuvauhdin yhteisen todennakdisyyden. Alin kuvaaja ko-
rostaa siis ensimmaisen ja kolmannen kuvaajan vélista yhteyttd. Kuviosta 1 voidaan siis
havaita, etté tuottojen nelion ja teollisuustuotannon vélilla on ollut vahva yhteys.



28

50
25

0.0
25

‘5.0
&5

&8

7l 74

77 80

a3

86

89 92

15

=)
|

5 —
0 -
_5 .
-10

|

-15
BS

71 74

77 80

83

86

200
175
150
125
100
75
S0
25
0

Ia!

A

89
89

1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

|

S S

-0.25
65

&8

71 74

77 80

92

92
. A 'L_.
| a2

83

=19

89

Kuvio 1. Teollisuustuotannon kasvun ja S&P 500 -osaketuottojen vélinen yhteys
Yhdysvalloissa 1965-1993 (Hamilton ym. 1996: 588).

Alkuperéinen englanninkielinen kuvateksti on liitteessé 1.
Kéyrien selitykset:
1. Teollisuustuotannon kasvu

2. Osaketuotot

3. Osaketuottojen nelio
4. Todennékoisyys (S=1)
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Kuten aikaisemmissa tutkimuksissa oli osoitettu, Hamilton ym. (1996) havaitsivat, ettéd
taloudelliset taantumat olivat suurin yksittadinen osakkeiden tuottojen varianssia selittava
tekija, silla ne selittivat jopa 60 prosenttia varianssista. Schwertin (1989) tutkimustulokset
saivat vahvistusta. Hanen malliaan voidaan kayttaa osakkeiden volatiliteetin ennustami-
seen ja kansantalouden syklien k&&nnekohtien tunnistamiseen ja ennustamiseen. Vastaa-
vasti Bloomin (2014) mukaan epdvarmuuden ja kasvun valisen kausaalisuussuhteen joh-
donmukaista todistamista ei ole vieldkaan tehty. Han kertoi epdvarmuuden kasvaneen
taantumien aikana sek& makro- ettd mikrotasolla. Tdma johtui taantuman alkuvaiheen li-
sdamastd epavarmuudesta, joka vastaavasti heijastui takaisin heikentden kasvua entises-
taén ja pahentaa samalla taantumaa. Namé havainnot kyseenalaistavat osittain Hamiltonin
ym. (1996) tutkimustuloksia.

3.3. Osakkeiden volatiliteetin ja talouskasvun valisen yhteyden hyddyntdminen sijoitta-
misessa

Shiller (1981) tutki amerikkalaisten osakkeiden kehitystd vuosien 1871-1979 vuosittai-
sella aineistolla ja pyrki selittdaméan, mika aiheutti muutoksia osakkeiden hinnoissa ja
voiko volatiliteetin voimakkuutta perustella osinkojen muutoksilla. Yleisesti osakkeen
hinnan kohtuullinen arvostustaso voidaan maaritella yrityksen tulevien osinkojen yhteen-
laskettuna nykyarvona. Kyseinen malli korostaa kuitenkin lahitulevaisuudessa maksetta-
vien osinkojen maaréa, joten osakekurssit reagoivat usein voimakkaasti, jos osinko ei ole
sijoittajien odotusten mukainen.

Pitki& aikasarjoja tutkittaessa havaittiin, ettd markkinat ylireagoivat osinkojen muutoksiin
nahden. Yksi tutkittavan aikavalin pahimmista taantumista Yhdysvalloissa oli 1930-lu-
vun lama, jolloin osakkeiden hinnat olivat Dow Jones Industrial Average -hintaindeksissa
(DJIA) 10-25 prosenttia ja Standard and Poor’s Composite Stock -hintaindeksissa (S&P)
16-38 prosenttia alle trendikéyrén. Trendikayra, p*, kuvaa siis kuviossa 2 osakkeiden
tulevien odotettujen osinkojen reaalisten nykyarvojen summaa. Kéyré p kuvaa vastaavasti
edelld mainittujen osakkeiden hintaindeksia. (Shiller 1981.)
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Kuvio 2. S&P- ja DJIA-osakehintaindeksit ja trendikayrat Yhdysvalloissa 1871-1979
(Shiller 1981: 422).

Alkuperainen englanninkielinen kuvateksti on liitteessa 2.

Osakkeiden hintojen volatiliteetin havaittiin olleen 5-13 kertaa suurempi kuin pitkén ai-
kavalin trendik&yran mukaan olisi pitdnyt. Eron ollessa nain valtava, sitd ei voida perus-
tella esimerkiksi yksittéisilla hintaindeksien mittausongelmilla tai verojen muutoksilla.
Shiller (1981) ehdottikin voimakkaan volatiliteetin syyksi yksinkertaisesti suurta epavar-
muutta tulevaisuuden osingoista. Epdvarmuus pelottaa aina sijoittajia ja epdvarmuuden
muutokset saavat aikaan vahvoja kurssimuutoksia. Sijoittaja voisi hy6dyntaéd néita ha-
vaintoja esimerkiksi seuraamalla yritysten P/E- ja P/B-lukuja. Lukujen romahtaessa jyr-
kasti volatiliteetti on yleensa korkealla, ja osakkeiden hinnat laskevat, mutta osingot eivéat
laske merkittavasti, jos romahdukselle ei ole makrotaloudellisia perusteita. Jos talloin os-
taa hajautetusti kannattavien yritysten osakkeita, sijoituksen tuotto/riski-suhde on usein
pitk&lla aikavalilla tutkittaessa verrattain korkea.

De Long ja Becht (1992) tutkivat liiallista volatiliteettia (Excess Volatility) Saksan osa-
kemarkkinoilla. Tutkimusaineistona kéytettiin hinta- ja osinkoaikasarjoja vuosilta 1876—
1990. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittad, patevatké Shillerin (1981) Yhdysvaltojen
osakemarkkinoista johdetut tutkimustulokset my6s Saksassa. Pitkdssé aikasarjassa ha-
vaittiin selva kainnekohta. Ennen ensimmadistd maailmansotaa volatiliteetti oli erittdin
alhainen talouden fundamentteihin ndhden, mutta toisen maailmansodan jéalkeen volatili-
teetti nousi pysyvésti korkealle, mutta ei kuitenkaan yhta korkealle kuin Yhdysvalloissa.
Shillerin havainnot saivat siis tukea, mutta volatiliteetin &arimmaiset muutokset olivat
Saksassa hillitympid, joten sijoittajan oli vaikeampi saavuttaa talouskasvuennusteiden
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pienten muutosten aiheuttamasta ylireagoinnista johtuvia helppoja padomatuottoja Sak-
sassa.

Cochrane (1991) kritisoi Yhdysvaltojen osakemarkkinoita, joilla sijoittajat spekuloivat
padasiassa saavuttaakseen lyhyen aikavalin tuottoja. Osinkojen ennustemuutokset aiheut-
tavat epdvarmuutta ja volatiliteettia osakemarkkinoille. Lyhyen aikavélin pddomatuotto-
jen hankkiminen on kuitenkin l&ahes nollasummapelid. De Longin ym. (1992) havaitsema
hillitty volatiliteetti Saksassa ennen ensimmaista maailmansotaa saattoikin johtua suurten
pankkien jakamasta realistisesta sijoitusinformaatiosta, joka keskittyi pitkén aikavélin
tuottojen saavuttamiseen. Nain sijoittajat eivat saaneet liikaa epdvarmaa informaatiota ta-
louden reaalimuuttujista ja osakkeista, miké olisi kasvattanut volatiliteettia.

3.4. Osaketuottojen ja talouskasvun valisen yhteyden hyddyntdminen sijoittamisessa

Guo (2002) selvitti tutkimuksessaan osaketuottojen ja tulevaisuuden taloudellisen toimin-
nan valista suhdetta, jonka olemassaolon muun muassa Fama (1981) oli havainnut. Guo
(2002: 19, 29-31) jakoi osakemarkkinoiden ylituoton (Excessive Stock Market Return)
tutkimuksessaan kolmeen komponenttiin: odotettu tuotto, sokki tulevaisuuden odotettui-
hin tuottoihin ja sokki tulevaisuuden odotettuihin osinkoihin. Osakkeiden odotetun tuoton
ja tulevaisuuden bruttokansantuotteen kasvun valilla oli positiivinen korrelaatio kaikilla
tutkituilla viiveilla. Ennustusvoima oli kuitenkin huipussaan odotetun tuoton ollessa vuo-
den edelld bruttokansantuotetta, jolloin selitysaste oli 16 prosenttia. Tulevaisuuden odo-
tettuihin tuottoihin kohdistuvien sokkien ja tulevaisuuden bruttokansantuotteen kasvun
valilla oli positiivinen korrelaatio lyhyella aikavalilla, mutta korrelaatio k&éntyi negatii-
viseksi ennustusaikavélin pidentyessa. Ennustusvoima oli huipussaan kahden kvartaalin
viiveelld, jolloin selitysaste oli viisi prosenttia. Korrelaatio tulevaisuuden odotettuihin
osinkoihin kohdistuvien sokkien ja tulevaisuuden bruttokansantuotteen kasvun valilla oli
positiivinen aina, mutta selitysvoima oli heikko, korkeimmillaan kaksi prosenttia. Naiden
tekijoiden valilla oletetaan usein olevan yhteys, mika pitaa siis paikkansa, mutta ne eivat
silti k&ytdnnossa selitd toistensa muutoksia.

Osakkeiden ylituoton eli ndiden kolmen komponentin yhteisvaikutuksen ja tulevaisuuden
bruttokansantuotteen kasvun Vélilla oli selva positiivinen korrelaatio kaikilla tutkituilla
viiveill4. Ennustusvoima oli kuitenkin korkeimmillaan kahden kvartaalin viiveelld seli-
tysasteen oltua 14 prosenttia. Tutkimuksen perusteella osakemarkkinoiden ja bruttokan-
santuotteen valinen korrelaatio oli siis vahvimmillaan osakkeiden ennustaessa puoli
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vuotta etukdteen bruttokansantuotteen kasvua. Jos bruttokansantuotteen ennustetaan nou-
sevan puolen vuoden paasta merkittavasti, sijoittajan kannattaisi hyodyntaa tilanne osta-
malla osakkeita. Vastaavasti sijoittajan kannattaisi myyda osakkeita, jos bruttokansan-
tuotteen ennakoidaan laskevan puolen vuoden paasta. (Guo 2002.)

Piccini (1980) referoi osuvasti Yhdysvaltain kauppaministerion (1978) tekemaa laajaa
raporttia ja selitti samalla osakemarkkinoiden kéayttaytymista suhdannehuippujen ympa-
rilla. Tutkimus perustuu S&P 500 -indeksin kehitykseen ja rauhan ajan noususuhdantei-
siin 1900-luvulla, joita oli 13 kappaletta vuoteen 1978 mennessa. Vuosien 1973-1975
taantuma jatettiin aineiston ulkopuolelle. Piccinin (1980) johtopaatokset tukevat Guon
(2002) paatelméa, jonka mukaan osakemarkkinat ennustavat bruttokansantuotteen muu-
toksia. Piccini (1980) neuvoi kuitenkin sijoittajia myymaan osakkeensa vasta 1-3 kuu-
kautta ennen suhdannehuippua, vaikka Guon (2002) tutkimuksen mukaan puoli vuotta on
hyva viive. Piccini (1980) tdydensi neuvoaan siten, ettd osakkeiden hinnat eivat nousseet
merkittavasti enda suhdannehuippua edeltévien kahdeksan kuukauden aikana, joten riskia
minimoiva sijoittaja voi myyda osakkeensa jo siind vaiheessa. Ainoa poikkeus tahan ha-
vaintoon koko tutkimuksen aikavalilla oli Wall Streetin pérssiromahdusta edeltavind kuu-
kausina, jolloin osakkeiden hinnat nousivat jopa 30 prosenttia. Kuvio 3 auttaa ymmarta-
maan edelld mainittuja tutkimustuloksia osakemarkkinoiden kayttaytymisesta suhdanne-
huippujen ympérilla.

Riippumatta siitd, myyko sijoittaja osakkeitaan monta kuukautta ennen taantuman alka-
mista, hanen ei kannata viivyttda myyntihetkea taantuman alkamiseen asti. Vain yhdessa
tutkimusaineiston 13 taantumasta osakkeiden hinnat nousivat taantuman kuuden ensim-
maisen kuukauden aikana. Aivan kuten osakemarkkinat laskevat ennen taantumaa, ne
myaos kaantyvat nousuun ennen kuin matalasuhdanne saavuttaa pohjalukemat. Keskimaa-
rin taantumat kestivét tutkitulla aikavalilla 18 kuukautta, ja lyhin taantuma kesti kahdek-
san kuukautta. Sijoittajien tulisi siis odottaa vahintaan puoli vuotta taantuman alkamisen
jalkeen ennen osakkeiden ostamista. Tutkimuksessa kerrottiin kuitenkin, ettd nama sijoi-
tusneuvot auttavat eniten, jos sijoittaja ostaa suuren volatiliteetin osakkeita, joilla on
vahva korrelaatio koko markkinoiden kanssa ja suuri beta-kerroin. Koska osakkeiden os-
taminen ja myyminen ei ole ilmaista, sijoittajan taytyy ottaa huomioon transaktiokustan-
nukset ja verot sijoitusstrategiaa laatiessa. T&ssa piensijoittajat ovat eri asemassa esimer-
kiksi Suomessa, koska he maksavat veroja, mutta monet isot saatiot eivat. Siksi muun
muassa elédkeyhtiot ja ammattiyhdistykset pystyvat kdymaan osakekauppaa kustannuste-
hokkaammin. (Piccini 1980.)
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Kuvio 3. S&P 500 -osakehintaindeksin kehittyminen suhdannehuippujen ympaérilla
Yhdysvalloissa 1900-1978 (Piccini 1980: 56).
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4. OSAKETUOTTOJEN JA BRUTTOKANSANTUOTTEEN
VALISET YHTEYDET KEHITTYNEISSA MAISSA

4.1. Empiirisen tutkimuksen lahtékohdat

Kaikki luvun 4 kuvaajat ja taulukot tehtiin OECD:n neljannesvuosittaisen aineiston poh-
jalta. Tarkasteluun valittiin kuusi kehittynyttd maata: Suomi, Ruotsi, Saksa, Iso-Britan-
nia, Yhdysvallat ja Japani. Ruotsin, Ison-Britannian ja Yhdysvaltojen tutkimusaineisto
on vuosilta 1980-2014, Suomen 1990-2014, Saksan 1991-2014 ja Japanin 1994-2014.

Tutkimuksen pohjana olivat siis aikasarjat edell& mainittujen maiden reaalisesta brutto-
kansantuotteesta, osakkeiden hintaindeksista ja kuluttajahintaindeksista. Kaikki taulukoi-
den ja kuvaajien osaketuotot on esitetty reaalisina, eli nimellistuotoista on vahennetty in-
flaation vaikutus. Kuvioissa 4, 5 ja 7 osaketuottoja kuvataan sinisella ja bruttokansantuo-
tetta punaisella kéayrélla. Osaketuottojen asteikko on kuvaajan vasemmassa ja bruttokan-
santuotteen oikeassa reunassa.

Osakkeiden hintaindeksin ja kuluttajahintaindeksin arvoista on laskettu ensin luonnolli-
nen logaritmi ja sitten differenssi eli muutos edelliseen arvoon nahden. Vastaavasti kes-
kihajonta on laskettu neljan perédkkéisen kvartaalin differensseistd, eli esimerkiksi
Q1/1991 volatiliteetti on laskettu aikavalilta Q2/1990-Q1/1991. Taman luvun tutkimuk-
sissa on siis kaytetty nditd neljaa aikasarjaa: reaaliset osaketuotot, reaalisen BKT:n muu-
tos eli talouskasvu, sekéd kahden edellisen keskihajonnat. Yhteyksia on pyritty l16ytamaén
kuvaajien, korrelaatioiden, ristikorrelaatioiden, Grangerin kausaalisuustestin ja pienim-
man neliGsumman menetelmén avulla.
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4.2. Osaketuotot ja talouskasvu

Kuviossa 4 esitetddn osaketuottojen ja bruttokansantuotteen suhteellisia muutoksia. Osa-
ketuottojen muutokset olivat luonnollisesti suurempia. Maiden valisessé vertailussa pitéa
kiinnittdd huomiota asteikkoihin. Ison-Britannian pahimmat pérssiromahdukset olivat
loivempia kuin muissa vertailumaissa. Vastaavasti suurimmat nousut olivat jyrkimpia
Suomessa ja Ruotsissa. Bruttokansantuotteen suurimmat romahdukset sijoittuivat Suo-
meen. Loivimmat romahdukset havaittiin Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Brutto-
kansantuotteen osalta selittavia tekijoitd ovat varmasti olleet ainakin Ison-Britannian ja
Yhdysvaltojen verrattain vahvat taloudet ja monipuoliset elinkeinorakenteet. VVastaavasti
Suomi on ollut altis epdsymmetrisille héiridille, miké saattoi heikentdd Suomen tilannetta
finanssikriisin aikoihin.

Kéyrat eivat ole yhdessakaan maassa identtiset, mutta kayrien valilla havaittiin yhteyksia
jokaisessa maassa. Ainakin bruttokansantuotteen vahvojen muutosten yhteydessa osake-
markkinoiden kayra liikkui samaan suuntaan, vélilla toki osakemarkkinat reagoivat etu-
kateen, jolloin kayra liikkui ennen BKT-kéyrdn samansuuntaista muutosta. Suomessa,
Ruotsissa ja Japanissa kayrien yhteys havaittiin esimerkiksi BKT:n nousun paattyessa
vuosituhannen vaihteessa. Samalla teknologiayhtididen arvostustasot palasivat realisti-
semmalle tasolle. Saksassa kéyrien yhdensuuntaiset liikkeet erottuivat esimerkiksi vuo-
sina 2002-2003 seké Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa 1990-luvun alussa. Kaikkia
maita ja kayrid yhdistdva romahdus oli finanssikriisi, joka alkoi osakkeiden hintojen
kaantyessa laskuun vuonna 2007. Talouden supistuminen jatkui, maasta riippuen, noin
vuoteen 2009 asti. Varsinkin Euroopan maissa kayrat heiluivat myods eurokriisin yhtey-
dessé.
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Taulukosta 2 nahdaan, etté tarkastelujakson aikana Ruotsin osakkeiden reaalihinnat kas-
voivat selvasti eniten. Kasvu oli jyrkkéé erityisesti 1980-luvun alussa, minké takia Ruot-
sin lukuja voi parhaiten verrata Isoon-Britanniaan ja Yhdysvaltoihin. Vuosituotossa Ruot-
sin jalkeen parasta tuottoa sai Yhdysvalloissa ja Suomessa. Japanissa reaalituotto oli ne-
gatiivista. Volatiliteetti oli korkeinta Suomessa ja matalinta Isossa-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa. Tdman taulukon perusteella suuremman riskin ottamisesta ei seurannut
automaattisesti suurempaa tuottoa.

Talouskasvu on ollut keskimé&arin suurinta Yhdysvalloissa. My6s Ison-Britannian ja
Ruotsin kasvu on ollut keskiméaaréistd suurempaa. Vastaavasti Japanissa talous kasvoi
hitaimmin. Talouskasvun volatiliteetti oli melko tasaista kaikissa maissa. Yhdysvalloissa
ja Isossa-Britanniassa volatiliteetti oli kuitenkin matalinta.

Yhdysvallat ja Iso-Britannia erottuivat siis seka tasaisen ja verrattain korkean talouskas-
vun ettd alhaisen osaketuottojen volatiliteetin ansiosta. Suomen osaketuotot olivat hieman
keskimaaraista parempia ja talouskasvu heikompaa, mutta volatiliteetti oli molemmissa
vertailuissa korkeaa. Japanissa tuotot ja kasvu olivat heikoimpia seka volatiliteetit kor-
keita.

Taulukko 2. Suhteelliset osaketuotot ja talouskasvu prosentteina eri maissa.

Suomi |Ruotsi |Saksa |59 Japani
1000~ (1980~ [1991- | Srtiannia ) Yhdysvarr 1904 |ka
2014 2014 2014 2014
2014
Osaketuotot yht. 208 2148 92 270 440 -19
per vuosi 4,6 9,2 2,7 3,8 5 -0,1 4,2
volatiliteetti 8,8 6,8 59 4,4 4,3 6,6 6,1
Talouskasvu yht. | 46 96 33 123 148 17
per vuosi 15 2 1,2 2,3 2,7 0,8 1,8
volatiliteetti 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4 0,7 0,6
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4.3. Osaketuottojen ja talouskasvun volatiliteetit

Kuviossa 5 tarkastellaan osaketuottojen ja talouskasvun volatiliteetteja. Osaketuottojen
keskihajonta on ollut suurempaa kuin bruttokansantuotteen keskihajonta. Maiden vali-
sessd vertailussa pitaa ottaa huomioon akselien asteikot. Osaketuottojen volatiliteetti on
ollut suurinta Suomessa, mutta kaikissa maissa korkein huippu oli noin 0,15-0,21. Mata-
limmillaan keskihajonta on ollut Yhdysvalloissa. Vastaavasti bruttokansantuotteen kes-
kihajonta on ollut korkeimmillaan Suomessa. Isossa-Britanniassa keskihajonta on pysy-
nyt verrattain matalana koko tarkastelujakson ajan.

Muuttujien keskihajonnat poikkesivat toisistaan, mutta yhdensuuntaisia liikkeita havait-
tiin varsinkin bruttokansantuotteen keskihajonnan muuttuessa. Finanssikriisi erottui jél-
leen kaikkien maiden molempia kéyriéd yhdistavana tekijand. Myos teknokuplan aikainen
huippu nékyi kaikissa kéyrissa, mutta se ei ollut yhtd tasainen ja merkittéava kuin finans-
sikriisin aiheuttamat muutokset.

Néiden volatiliteettikéyrien valilla vaikuttaisi olevan positiivinen korrelaatio. Kayrat ei-
vat ole identtisia, mutta naiden aikasarjojen vélista yhteytta tutkitaan vield lisda. Kuten
edellisessakin vaiheessa havaittiin, osakemarkkinoiden liikkeet ovat olleet hieman brut-
tokansantuotteen muutoksia edelld, minkaé takia luvussa 4.4. tutkitaan myos ristikorrelaa-
tiota.
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4.4. Aikasarjojen valiset korrelaatiot

Osakemarkkinoiden ja bruttokansantuotteen valilla ei havaittu selvéda positiivista korre-
laatiota bruttokansantuotteen oltua osakemarkkinoita edella (ks. kuvio 6). Ainoa positii-
vinen luku havaittiin yhden kvartaalin viiveelld, mutta korrelaatio oli silti vain 0,08. Vas-
taavasti osakemarkkinoiden oltua bruttokansantuotetta edella korrelaatio oli positiivinen
1-5 kvartaalin viiveelld, jolloin korrelaatioiden keskiarvot olivat 0,34, 0,27, 0,22, 0,18 ja
0,03 edelld mainitussa jarjestyksessa. Samalla kvartaalilla tarkasteltaessa muuttujien va-
linen korrelaatio oli 0,29.

Tutkimustulokset vahvistavat Piccinin (1980) nakemystd, jonka mukaan osaketuottojen
ja bruttokansantuotteen valinen korrelaatio on vahvimmillaan yhden kvartaalin viiveella.
Piccini (1980) tarkasteli asiaa ainoastaan suhdannehuippujen ympadrilla ja luvun 4 tutki-
mustulosten perusteella tdmé hypoteesi nayttdisi péatevan suhdanteista riippumatta ja
my06s muualla kuin Yhdysvalloissa. Guon (2002) nakemykset, joiden mukaan osake-
markkinoiden ja talouskasvun valinen korrelaatio on vahvimmillaan kahden kvartaalin
viiveelld, ovat myos lahella tamén tutkimuksen havaintoja, mutta téssa tutkimuksessa
korrelaatio oli kuitenkin vahvempi yhden kvartaalin viiveelld sekd Yhdysvalloissa etta
koko aineistossa keskimaarin.
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Suomi

Ruotsi
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e Yhdysvallat
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Keskiarvo

Kuvio 6. Yhteenveto reaalisten osaketuottojen ja reaalisen talouskasvun valisesta risti-
korrelaatiosta.

Vaaka-akselilla olevat numerot tarkoittavat kvartaaleita. Kohdassa -8 osakemarkkinat
ovat siis kahdeksan kvartaalia talouskasvua edelld ja kohdassa 8 painvastoin.
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Taulukossa 3 esitetddn osaketuottojen, talouskasvun ja edellisten keskihajontojen valisia
korrelaatioita samalla periodilla. Korrelaatiot eivat olleet suuria, mutta yhtendisista ha-
vainnoista voidaan kuitenkin tehda varovaisia tulkintoja. Kuten luvun 4.3. kuvaajistakin
voitiin paatelld, osaketuottojen keskihajonnan ja bruttokansantuotteen keskihajonnan vé-
lilla oli positiivinen korrelaatio. Suomessa ja Ruotsissa korrelaatio oli matalin, 0,22.
Vastaavasti Japani erottui vertailussa selvasti korrelaation oltua jopa 0,51.

Osakkeiden korkean keskihajonnan uskotaan vaikuttavan osakkeiden tuottoon positiivi-
sesti. Taman vertailun perusteella ndin ei kuitenkaan tapahtunut, vaan osaketuottojen ja
niiden keskihajonnan valilla oli heikosti negatiivinen korrelaatio. Negatiivisin arvo oli
Isossa-Britanniassa, -0,21. Japanissa havainto oli jalleen muista poikkeava, 0,11. Brutto-
kansantuotteen ja sen keskihajonnan vélilla havaittiin heikosti negatiivinen korrelaatio.
BKT:n yllattavien romahdusten yhteydessa sen volatiliteetti luonnollisesti nousi. Taméa
saattaa olla yksi selitys naille korrelaatioille. Japanissa korrelaatio oli itseisarvoltaan pie-
nin, -0,09. Vastaavasti Yhdysvalloissa se oli korkein, -0,31.

Osaketuottojen ja bruttokansantuotteen keskihajonnan valinen korrelaatio oli heikkoa.
Ruotsissa korrelaatio oli korkein 0,12 ja Yhdysvalloissa negatiivisin, -0,19. Muiden mai-
den korrelaatiot olivat -0,03 — -0,09. My0s osaketuottojen keskihajonnan ja bruttokansan-
tuotteen muutosten valinen korrelaatio oli negatiivinen kaikissa maissa. Ison-Britannian
havaintoarvo -0,01 ei antanut aihetta vahvoille tulkinnoille, mutta Ruotsissa, Saksassa ja
Japanissa korrelaatio oli -0,21 — -0,24.

Verrattaessa maakohtaisia tuloksia keskiarvoihin havaittiin, ettd Saksan korrelaatiot poik-
kesivat véhiten keskiarvosta. Myds Yhdysvaltojen ja Suomen korrelaatiot olivat verrat-
tain lahella keskiarvoa. Vastaavasti Japanissa korrelaatiot olivat muista poikkeavia erityi-
sesti sarakkeissa 2—4. Korrelaatioiden keskihajonnat olivat melko lahella toisiaan kaikissa
sarakkeissa.
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Taulukko 3. Osaketuottojen, talouskasvun ja niiden volatiliteettien valiset korrelaatiot
eri maissa.

1 2 3 4 5 6
Suomi 0,42 0,22 -0,14 -0,22 -0,03 -0,10
Ruotsi 0,16 0,22 -0,08 -0,20 0,12 -0,21
Saksa 0,31 0,30 -0,18 -0,21 -0,03 -0,24

Iso-Britannia | 0,24 0,32 -0,21 -0,29 -0,07 -0,01
Yhdysvallat 0,30 0,32 -0,12 -0,31 -0,19 -0,14
Japani 0,29 0,51 0,11 -0,09 -0,09 -0,21
Keskiarvo 0,29 0,32 -0,10 -0,22 -0,05 -0,15
Keskihajonta | 0,09 0,11 0,11 0,08 0,10 0,09

Sarakkeiden numerot kertovat, mink& muuttujien véliset korrelaatiot sarakkeessa on
esitetty:

1. Osaketuotot ja talouskasvu

2. Osaketuottojen ja talouskasvun volatiliteetti

3. Osaketuotot ja niiden volatiliteetti

4. Talouskasvu ja sen volatiliteetti

5. Osaketuotot ja talouskasvun volatiliteetti

6. Osaketuottojen volatiliteetti ja talouskasvu
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4.5. Osakemarkkinoiden ja talouskasvun kehitys

Kuviossa 7 esitetdan luonnolliset logaritmit osakkeiden reaalisen hintaindeksin ja reaali-
sen bruttokansantuotteen kehittymisesta. Kadyrét havainnollistavat hyvin pitkan aikavélin
kehitysta, silla kayrillda on samanlaiset trendit osakemarkkinoiden suuremmasta volatili-
teetista huolimatta. Esimerkiksi teknokuplan puhkeaminen on havaittavissa BKT-
kayristd, vaikka osakemarkkinoiden volatiliteetti oli selvasti suurempaa. Finanssikriisin
vaikutus talouskasvuun oli valtava, vaikka osakkeiden hinnat romahtivatkin monessa
maassa vahemman kuin teknokuplan puhjetessa. Havainnot tukevat tutkimustuloksia, joi-
den mukaan naiden muuttujien valilla on positiivinen korrelaatio.

Osakkeiden reaalihinnat Suomessa, Saksassa, Yhdysvalloissa ja Japanissa eivat palanneet
tarkastelujakson aikana teknokuplan ja finanssikriisia edeltdéneen ajan huippuarvojen ta-
solle. Vastaavasti Ruotsissa osakkeiden hinnat ylittivat kyseiset huippulukemat vuonna
2014. Bruttokansantuotteen kehitys on ollut finanssikriisin jalkeen heikointa Suomessa ja
Japanissa, joissa BKT oli vuonna 2014 heikommalla tasolla kuin ennen finanssikriisia.
Viime vuosien talouskasvua tarkastelemalla Suomen tilanne on siis ollut vertailuryhmén
huonoin. Japani oli heikoin tarkasteltaessa asiaa 20 vuoden periodilla. Muiden maiden
taloudet palasivat nopeasti kasvu-uralle. Ruotsin BKT ylitti finanssikriisia edeltaneen ta-
son jo vuonna 2010.
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4.6. Grangerin kausaalisuustesti
4.6.1. Testin toimintaperiaate ja tulkinta

Kuten luvun 4.4. ristikorrelaatiotaulukko osoitti, osaketuottojen ja bruttokansantuotteen
valilla voidaan havaita yhteyksia tarkasteltaessa muuttujia eri ajanhetkella. Téassa luvussa
tarkastellaan muuttujien valisia syy-seuraussuhteita Grangerin (1969) kausaalisuustes-
till4, jossa kaytetdadn 1-4 kvartaalin viiverakennetta. Testeilla pyritdan selvittdmaan esi-
merkiksi, aiheuttavatko osaketuotot talouskasvua tai aiheuttaako talouskasvu vastaavasti
osaketuottoja. Jos ilmiot tapahtuvat samanaikaisesti, selvaa syy-seuraussuhdetta ei 16ydy,
vaan molemmat saattavat olla seurausta jostain tarkastelun ulkopuolisesta, kolmannesta
syysta. Jos testin perusteella havaitaan, ettd muuttujan 1 muutokset aiheuttavat muuttujan
2 muutoksia, se ei tarkoita valttamatta, ettd muuttujan 2 muutokset olisivat seurausta
muuttujan 1 muutoksista. Se osoittaa vain, ettd muuttujan 1 muutokset auttavat selitta-
maan tilastollisesti merkitsevasti muuttujan 2 muutoksia. Testit tehddan molempiin suun-
tiin, joten kausaliteetti voidaan todeta vain silloin, kun toinen hypoteesi hylataan ja toinen
hyvaksytaan.

Grangerin kausaalisuustestilld tarkastellaan muuttujien AX ja AY vilistd kausaliteettia,

joten muuttujien valille tehdaan kaksi estimoitavaa mallia:

3) AY; = ap + 2?:1 a;AY,_, + 2?:1 PiAXe_1 +uy ja

(4) AX, = ag + Xl af AX,y + X BiAY, + &,

joissa a ja P edustavat estimoitavia parametreja, u ja € ovat regressioiden virhetermit.
Nollahypoteesi testissd on, ettd AX (AY) ei aiheuta AY:td (AX:44), jos F-testisuure ei ole
tilastollisesti merkitseva yhtéloissé 3 ja 4. Talldin viivastetyt regressiot eivét auta selitta-
maan estimoitavaa regressiota tilastollisesti merkitsevalla tavalla. (Gujarati 2004: 696—
699.)

Testeissa on kaytetty riskitasoa 0,10. Nollahypoteesi hylatédén, jos P-arvo alittaa riskita-
son. Jos toisinpdin muodostetun hypoteesin P-arvo ylittaa riskitason, kyseinen hypoteesi
jaa voimaan.
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Jos esimerkiksi hypoteesit ovat seuraavat:
H1: Osaketuotot eivét aiheuta talouskasvua
H2: Talouskasvu ei aiheuta osaketuottojen muutoksia

Hypoteesi  F-testisuure P-arvo
Suomi H1 3,909 0,006
H2 0,773 0,546

Talléin hypoteesi H1 hylataan, koska P-arvo 0,006 on pienempi kuin 0,1. Vastaavasti
hypoteesi H2 jaa voimaan, koska P-arvo on suurempi kuin 0,1. Tastd voidaan paéatell,
ettd osaketuotot aiheuttavat talouskasvua, mutta talouskasvu ei aiheuta osaketuottojen
muutoksia.
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4.6.2. Testitulokset

Tulokset osaketuottojen ja bruttokansantuotteen vélisestd yhteydesté olivat yksiselitteisia
ja erittdin vahvoja. Taulukon 4 perusteella kaikissa tutkimuksen maissa, kymmenen pro-
sentin riskitasolla mitattuna, ensimmainen hypoteesi hylattiin ja toinen hypoteesi hyvék-
syttiin. Toisin sanoen osaketuotot aiheuttivat talouskasvua, mutta talouskasvu ei aiheut-
tanut osaketuottoja. Kausaliteettisuhde oli vahva Ruotsissa, Saksassa ja Suomessa, joissa
tilastollisesti merkitsevia tuloksia saatiin jopa prosentin riskitasolla. Vastaavasti Isossa-
Britanniassa yhteys oli heikoin, mutta P-arvo 0,086 ei silti ollut kovin pieni. Riippuvuu-
den havaitseminen on tarkeéda tutkimustulosten analysoinnin ja vertailun kannalta. Vas-
taava kausaliteettisunde on havaittu aikaisesmminkin eri maissa, mutta ndiden tulosten
avulla voidaan vertailla eri maiden kehitysta aikaisempiin tutkimuksiin. Lisaksi tutkimus-
tulokset vahvistavat luvussa 4.4. tehtyja havaintoja.

Taulukko 4. Grangerin kausaalisuustestin tulokset osaketuottojen ja talouskasvun
valisesta yhteydesté.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 3,909 0,006
0,773 0,546
Ruotsi 5,969 0,000
0,973 0,425
Saksa 4,922 0,001
0,705 0,591
Iso-Britannia 2,089 0,086
0,832 0,508
Yhdysvallat 2,892 0,025
0,293 0,882
Japani 3,169 0,019
0,793 0,534

Jokaisen maan ensimmaiselld rivilla on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivilla
hypoteesille H2.

H1: Osaketuotot eivéat aiheuta talouskasvua

H2: Talouskasvu ei aiheuta osaketuottoja.



49

Talouden kasvu (supistuminen) aiheutti osaketuottojen keskihajonnan laskua (kasvua)
kaikissa maissa. Toisaalta osaketuottojen keskihajonta ei selittanyt talouskasvua. Syy-
seuraussuhteen negatiivisuus havaittiin pienimman neliGsumman menetelmaa kayttaen.
Taulukossa 5 esitetyt tulokset olivat yllattdvan yhtendisia ja johdonmukaisia. Kaikki P-
arvot alittivat riskitason 0,1 liséksi jopa riskitason 0,05, miké tekee ndista testituloksista
kaikista vahvimmat verrattuna viiteen muuhun taulukkoon. Vahvimmat kausaalisuussuh-
teet havaittiin Japanissa, Saksassa ja Suomessa, joissa P-arvot alittivat prosentin riskita-
son. P-arvot Ruotsissa (0,014), Isossa-Britanniassa (0,048) ja Yhdysvalloissa (0,049) oli-
vat kuitenkin suhteellisen matalia. Nama tutkimustulokset ovat tdman luvun tieteellisesti
merkittdvimmaét, koska vastaavaa kausaliteettia on aikaisemmin tutkittu muita vdhem-
man.

Taulukko 5. Grangerin kausaalisuustestin tulokset osaketuottojen volatiliteetin ja
talouskasvun vélisesta yhteydesté.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 3,834 0,007
0,741 0,566
Ruotsi 3,277 0,014
0,731 0,573
Saksa 4,395 0,003
0,475 0,754
Iso-Britannia 2,476 0,048
0,575 0,681
Yhdysvallat 2,459 0,049
0,828 0,510
Japani 4,803 0,002
0,817 0,519

Jokaisen maan ensimmaisella rivill& on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivilla
hypoteesille H2.

H1: Talouskasvu ei aiheuta osaketuottojen volatiliteettia.

H2: Osaketuottojen volatiliteetti ei aiheuta talouskasvua.
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Kuten taulukosta 6 havaitaan, osaketuotot selittivat niiden keskihajontaa Yhdysvalloissa
ja Japanissa. Ruotsissa ilmi6 oli olemassa, mutta tilastollisesti sitd ei voitu pitdd merkit-
tdvand. Suomessa ja varsinkin Isossa-Britanniassa ilmiota ei havaita. Saksassa tulokset
olivat molempiin suuntiin samaa luokkaa, joten yksiselitteisid syy-seuraussuhteita ei ta-
man testin perusteella ollut havaittavissa. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita seurataan tar-
kasti ja ne ovat verrattain lahelld tehokkaita markkinoita. Tdma saattaa olla yksi selitys
tuoton ja riskin véliselle riippuvuudelle. Osaketuottojen havaittiin siis aiheuttavan brut-
tokansantuotteen muutoksia kaikissa maissa ja bruttokansantuotteen nousun (laskun) to-
dettiin laskevan (kasvattavan) osaketuottojen keskihajontaa jokaisessa tutkimuksessa mu-
kana olleessa maassa. Tama kuitenkin heijastui osaketuottojen tilastollisesti merkitsevaan
kykyyn selittdd niiden keskihajontaa ainoastaan Yhdysvalloissa ja Japanissa.

Taulukko 6. Grangerin kausaalisuustestin tulokset osaketuottojen ja niiden
volatiliteetin vélisestd yhteydesta.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 1,494 0,212
0,247 0,911
Ruotsi 1,661 0,163
0,795 0,530
Saksa 1,682 0,163
1,845 0,129
Iso-Britannia 1,191 0,318
1,410 0,235
Yhdysvallat 6,287 0,000
0,904 0,464
Japani 3,458 0,013
0,616 0,653

Jokaisen maan ensimmaisella rivill& on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivill4
hypoteesille H2.

H1: Osaketuotot eivét aiheuta niiden volatiliteettia.

H2: Osaketuottojen volatiliteetti ei aiheuta osaketuottoja.
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Yleisen rahoitusteorian mukaan suuremmat riskit tuovat keskimaarin suurempia tuottoja
osakemarkkinoilla. Samankaltainen riippuvuus havaittiin myds bruttokansantuotteen
osalta taulukossa 7, mutta tassa tapauksessa vaikutus ilmeni toisinpain, silla talouskasvun
havaitaan selittdvan niiden keskihajontaa. 1lmi6 oli vahva Japanissa, Saksassa ja Suo-
messa. Se oli tilastollisesti merkitseva myos Yhdysvalloissa. Testitulokset eivat olleet
merkitsevia Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa. Maiden valiset erot olivat suuria. YKksittéis-
ten aikasarjojen perusteella tehdyissa laskelmissa sattuma saattaa vaikuttaa tutkimustu-
loksiin, kuten liitteissé esitetyisséd laskelmissa, mutta ndma kausaliteetit olivat niin vah-
voja kolmessa maassa, etté taustalla oli todennékdisesti jotain muuta. Suomi ja Saksa ovat
vertailun ainoat euromaat. Yhdysvallat ja Japani ovat taas ainoat Euroopan ulkopuoliset
maat. Ruotsi ja Iso-Britannia ovat EU:ssa, mutta eivat euromaita. Niiden tarkastelujaksot
ovat vertailun pisimpid, mutta Yhdysvaltojen aikasarja on yhta pitka poikkeavista tulok-
sista huolimatta.

Taulukko 7. Grangerin kausaalisuustestin tulokset talouskasvun ja sen volatiliteetin
valisesta yhteydesté.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 4,917 0,001
1,428 0,232
Ruotsi 1,150 0,337
1,314 0,269
Saksa 5,644 0,001
1,034 0,395
Iso-Britannia 1,532 0,197
0,573 0,683
Yhdysvallat 2,455 0,049
0,235 0,918
Japani 6,008 0,000
1,076 0,376

Jokaisen maan ensimmaisella rivill& on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivilla
hypoteesille H2.

H1: Talouskasvu ei aiheuta talouskasvun volatiliteettia

H2: Talouskasvun volatiliteetti ei aiheuta talouskasvua.
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Edella esitellyt tutkimustulokset olivat johdonmukaisia ja niistd voidaan tehda tilastolli-
sesti merkitsevié johtopaatoksia. Liitteissa 3—4 on esitelty Grangerin testin tutkimustu-
lokset muista yhteyksista.

Tutkimustulosten (ks. liite 3) perusteella ei havaittu johdonmukaista riippuvuutta osake-
tuottojen keskihajonnan ja bruttokansantuotteen keskihajonnan vélilla. Yhdysvalloissa ja
Japanissa osaketuottojen keskihajonta selitti BKT:n keskihajontaa. Vastaavasti Isossa-
Britanniassa ja Saksassa riippuvuus ei ollut ndin vahva, mutta se oli olemassa jollain as-
teella. Suomessa ja Ruotsissa riippuvuutta ei havaittu testin perusteella.

Osaketuottojen ja BKT:n keskihajonnan valiset kausaliteettisuhteet olivat Grangerin tes-
tilla mitattuna ristiriitaisia (ks. liite 4). Osaketuotot selittivat BKT:n keskihajontaa Sak-
sassa, Yhdysvalloissa ja Japanissa. Suomessa ja Ruotsissa tamé vaite oli lahempané to-
tuutta kuin painvastoin, mutta tilastollisesti merkitsevia tuloksia ei 16ydetty. Vastaavasti
Isossa-Britanniassa BKT:n keskihajonta selitti osaketuottoja.
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4.7. Talouskasvua selittavét tekijat
4.7.1. Tutkimusmenetelma

Pienimman neliosumman menetelma (Ordinary Least Squares, OLS) on optimointimene-
telma, jolla minimoidaan virhetermien neliGsumma. Menetelméassa etsitaan siis ratkaisua
lausekkeelle:

(5) Min ¥, e?.

Regressiosuora muodostetaan siten, ettd havaintopisteiden pystyakselin suuntainen etéi-
syys suorasta on mahdollisimman pieni. Tall6in suora kuvaa selitettdvan muuttujan vaih-
telua. (Gujarati 2004: 58-65.)

Tulosten estimointiin kaytettiin Newey-West-menetelméa. Se korjaa autokorrelaation ja
heteroskedastisuuden vaikutuksen, jolloin relevanttien testitulosten hahmottaminen on
helpompaa pienimman neliosumman menetelmaa kaytettdessa. Autokorrelaatiota esiin-
tyy néissa aikasarjoissa, koska ne eivét ole satunnaisia, vaan uudet havainnot ovat jollain
asteella riippuvaisia edellisistd havainnoista. Lisaksi heteroskedastisuuden korjaaminen
parantaa pienimman neliGsumman menetelman harhattomuutta, joten Newey-West-
menetelmd on hyva tyokalu, varsinkin isompien otosten tutkimiseen. (Gujarati 2004:
484-485.)

Tulosten haarukointi aloitettiin etsimalla maakohtaisesti talouskasvua selittdvia muuttujia
yksi kerrallaan eri viiveitd kayttaen. Talouskasvulla pyrittiin siis ensin selittdmaan talous-
kasvua 1-4 kvartaalin viiveelld. Seuraavaksi kéytettiin osaketuottoja 0—4 kvartaalin vii-
veilla seka viimeisenéa edellisten volatiliteetteja 0—4 kvartaalin viiveilld. Neljasta testista
havaittiin useita selittdvia muuttujia jokaisessa maassa. Taman jalkeen selittavat
muuttujat yhdistettiin yhteen malliin jokaisessa maassa. Lopuksi isoimpia P-arvoja edus-
tavia muuttujia karsittiin yksi kerrallaan, kunnes kaikki jaljella olevat selittdvat muuttujat
olivat merkitsevid kymmenen prosentin riskitasolla. Ndma tulokset on esitetty taulukoissa
8-13. llmididen tutkiminen ja esittdminen muuttuja kerrallaan olisi ollut mahdollista,
mutta kaytetty toimintatapa valittiin, koska se antoi paremmat edellytykset ilmididen hah-
mottamiseen.
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4.7.2. Tutkimustulokset

Bruttokansantuotteen lahtiessa kasvuun, kasvu jatkuu monesti useita kvartaaleita peréak-
kain ja painvastoin, mika saattaa selittdd osan yhteyksistd. Tama ei kuitenkaan ole auko-
ton kausaliteettisuhde, koska vain osalla viiveista saatiin tilastollisesti merkitsevia tulok-
sia (ks. taulukot 8-13). Yhden kvartaalin viiveella positiivinen yhteys havaittiin neljassa
maassa: Suomessa, Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa, jossa ilmio oli tilas-
tollisesti merkitsevd myos kahden kvartaalin viiveelld. Lisaksi kausaliteetti oli kolmen
kvartaalin viiveella merkitsevd Suomessa ja Ruotsissa. Japanissa ilmiota ei havaittu mil-
l&4&n viiveella.

Osaketuotot olivat pienimman neliosumman menetelman perusteella merkittavin talous-
kasvua selittdva tekija, mika vastasi hyvin oletuksia ja aikaisempia tutkimuksia. Liséksi
yhteyden havaitseminen tukee aikaisempia korrelaatioiden ja Grangerin kausaalisuustes-
tin tuloksia. Samalla periodilla yhteys havaittiin Suomessa, Saksassa ja Yhdysvalloissa.
Yhden kvartaalin viiveella I0ydettiin tilastollisesti merkitsevia tuloksia neljassé maassa:
Ruotsissa, Saksassa, Yhdysvalloissa ja Japanissa. Vastaavasti kahden kvartaalin viiveella
yhteys oli merkitseva Isossa-Britanniassa seka kolmen kvartaalin viiveella Suomessa ja
Ruotsissa. Usein ajatellaan, ettd Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat lahimpéana tehok-
kaita markkinoita. Saksasta ldydettiin vastaavat havainnot osaketuotoista talouskasvua
selittdvana tekijana kuin Yhdysvalloista. Toisaalta Ison-Britannian yhteys kahden kvar-
taalin viiveella vastasi hyvin yleista kasitysta, jonka mukaan osakemarkkinat ennustavat
talouskasvua puolen vuoden paahan. Vertailun pienimmilla talouksilla Suomella ja Ruot-
silla havainnot olivat hieman epéselvia, mutta yhteista oli vahva merkitsevyystaso kol-
men kvartaalin viiveelld. Japanissa yhteys l0ytyi vain yhden kvartaalin viiveelld, mika
osui vertailun viiveiden mediaanin kohdalle.

Suomessa, Ruotsissa ja Japanissa volatiliteettia voi kéayttaa talouskasvun selittdmiseen,
mutta Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa ei 16ydetty yhtaan merkitsevaa yh-
teyttd. Talouskasvun volatiliteetti selitti talouskasvua positiivisesti kahden kvartaalin vii-
veelld Suomessa ja Japanissa. Ruotsissa talouskasvun volatiliteetti selitti talouskasvua
positiivisesti neljan kvartaalin viiveella ja negatiivisesti samalla periodilla. Osaketuotto-
jen volatiliteetti selitti talouskasvua samalla periodilla vain Japanissa. Tassakin tapauk-
sessa merkitsevyystaso oli vain kymmenen prosenttia ja kerroin negatiivinen. Riskimuut-
tujien selitysasteet olivat keskimé&éarin verrattain alhaiset, eikd maiden valilta 10ytynyt joh-
donmukaisia yhteyksia. Naiden muuttujien rooli oli muihin verrattuna pieni talouskasvun
selittamisessé. Yhteisend tekijdnad voidaan kuitenkin mainita, ettd riskimuuttujat selittivat
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talouskasvua vertailun pienimmissa talouksissa: Suomessa ja Ruotsissa. Toisaalta Japani
on suuri talous, mutta siella havaittiin yhteys molemmille riskimuuttujille. Volatiliteetti
on kuitenkin ollut merkittava osa Japanin taloutta vertailun aikana, miké saattaa selittda
naita yhteyksia.

Talouskasvua selittavistd muuttujista talouskasvulla ja osaketuotoilla oli positiivinen
suhde talouskasvuun kaikissa maissa, silla selittdvien muuttujien kertoimet olivat taulu-
koissa positiivisia. Volatiliteettien osalta kertoimien etumerkit olivat vaihtelevia. Talous-
kasvun volatiliteetin neljastd havainnosta yksi oli negatiivinen ja kolme positiivisia.
Negatiivinen kerroin tulkitaan siten, etta talouskasvun volatiliteetin laskettua yhden pro-
senttiyksikon BKT kasvoi 0,60 prosenttia Ruotsissa. Neljan kvartaalin viiveelld yhteys
oli kuitenkin positiivinen. Osaketuottojen volatiliteetti selitti talouskasvua negatiivisesti
Japanissa samalla periodilla. Kerroin on melko pieni, silla volatiliteetin laskettua yhden
prosenttiyksikon BKT kasvoi vain 0,10 prosenttia.

F-testin eli regression kokonaismerkitsevyyden perusteella kaikissa maissa merkitsevyys-
taso oli prosentin tasolla eli testit olivat selvasti tilastollisesti merkitsevid. Vastaavasti
selitysasteet vaihtelivat valilla 0,227-0,375. Suomen testitulosten selitysaste oli siis kor-
keimmalla ja Japanin matalimmalla tasolla.

Yleisesti ottaen Japanin havainnot poikkesivat eniten muista maista. Tilastollisesti mer-
Kitsevistd tuloksista ainoastaan osakemarkkinat selittivét talouskasvua samalla tavalla
kuin vertailumaissa. Vastaavasti vertailun pienissd talouksissa, Suomessa ja Ruotsissa
merkitsevat viiveet olivat valilla vertailumaita pidempid. Saksan, Ison-Britannian ja
Yhdysvaltojen tulokset olivat tamén mallin perusteella lahella keskitasoa, silla tilastolli-
sesti merkitsevat selittdvat muuttujat olivat johdonmukaisia seka saman maan muihin yh-
teyksiin ettd vertailumaiden havaintoihin verrattuna.
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Taulukko 8. Talouskasvua selittavét tekijat Suomessa 1990-2014.

Selitettdvd muuttuja: ABKT Tutkimusmenetelmé&: OLS
Havaintojen lukumaéara: 92 Estimointimenetelmé&: Newey-West
Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C -0,0013 0,0023 -0,54
ABKT(-1) 0,2193 0,1013 2,16 **
ABKT(-3) 0,2551 0,0479 5,33 ***

R 0,0339 0,0123 2,75 ***
R(-3) 0,0132 0,0065 2,03 **
oBKT(-2) 0,4468 0,1298 3,44 ***

R? 0,375 R2 korj. 0,339

F-testi 293,81***

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot,
oBKT = bruttokansantuotteen keskihajonta, R2 = selitysaste, R2 korj, = vapausastein kor-
jattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismerkitsevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%,
** = 50p, *** = 1%.

Taulukko 9. Talouskasvua selittavét tekijat Ruotsissa 1980-2014.

Selitettdvd muuttuja: ABKT Tutkimusmenetelm&: OLS
Havaintojen lukumaara: 131 Estimointimenetelm&: Newey-West
Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C 0,0054 0,0019 2,79
ABKT(-3) 0,1398 0,0591 2,37**

R(-1) 0,0301 0,0085 3,52%**
R(-3) 0,0216 0,0076 2,85***
oBKT -0,5957 0,2671 -2,23**
oBKT(-4) 0,3126 0,1855 1,69*

R2 0,270 R2 korj. 0,240

F-testi 9,22%**

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot,
oBKT = bruttokansantuotteen keskihajonta, R? = selitysaste, R? korj, = vapausastein kor-
jattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismerkitsevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%,
** = 50, *** = 1%.
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Taulukko 10. Talouskasvua selittavat tekijat Saksassa 1991-2014.

Selitettdvd muuttuja: ABKT Tutkimusmenetelmé&: OLS
Havaintojen lukumaéara: 90 Estimointimenetelmé&: Newey-West
Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C 0,0021 0,0009 2,21

ABKT(-1) 0,1550 0,0791 1,96*

R 0,0160 0,0094 1,70*

R(-1) 0,0345 0,0139 2,49**

R2 0,279 R2 korj. 0,254

F-testi 11,09***

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot, R2 =
selitysaste, R2 korj, = vapausastein korjattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismer-
Kitsevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 11. Talouskasvua selittdvat tekijat 1sossa-Britanniassa 1980-2014.

Selitettdva muuttuja: ABKT Tutkimusmenetelma: OLS
Havaintojen lukumaara: 134 Estimointimenetelmé&: Newey-West
Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo

C 0,0030 0,0011 2,67

ABKT(-1) 0,4980 0,1205 4,13***

R(-2) 0,0187 0,0090 2,09**

R2 0,329 R2 korj. 0,318

F-testi 32,05***

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot, R =
selitysaste, R2 korj, = vapausastein korjattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismer-
kitsevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.
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Taulukko 12. Talouskasvua selittavat tekijat Yhdysvalloissa 1980-2014.

Tutkimusmenetelma: OLS
Estimointimenetelmé&: Newey-West

Selitettdvd muuttuja: ABKT
Havaintojen lukuméaéra: 133

Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo
C 0,0028 0,0007 4,29
ABKT(-1) 0,2379 0,0819 2,91%**
ABKT(-2) 0,2690 0,0706 3,81***
R 0,0254 0,0141 1,81*
R(-1) 0,0204 0,0073 2,82%**
R2 0,364 R2 korj. 0,344

F-testi 18,30***

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot, R2 =
selitysaste, R2 korj, = vapausastein korjattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismer-
Kitsevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 13. Talouskasvua selittévat tekijat Japanissa 1994-2014.

Tutkimusmenetelma: OLS
Estimointimenetelmé&: Newey-West

Selitettdvd muuttuja: ABKT
Havaintojen lukumaara: 77

Selittavat muuttujat: Kerroin Keskivirhe t-arvo
C 0,0037 0,0032 1,16
R(-1) 0,0432 0,0155 2,78%**
oBKT(-2) 0,6308 0,2763 2,28**
oR -0,0991 0,0511 -1,94*
R2 0,227 R2 korj. 0,195

F-testi 7,15%***

Selitykset: C = vakiotermi, ABKT = bruttokansantuotteen muutos, R = osaketuotot,
oBKT = bruttokansantuotteen keskihajonta, cR = osaketuottojen keskihajonta, R? = seli-
tysaste, R? korj, = vapausastein korjattu selitysaste, F-testi = regression kokonaismerkit-
sevyys. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.
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4.8. Tutkimustulosten analyysi

Tuotto-, talouskasvu- ja volatiliteettik&yrien perusteella osakemarkkinoiden ja talouskas-
vun Vélilla oli positiivinen korrelaatio ainakin pitkalla aikavalilla, mutta maakohtaiset
erot olivat merkittavia. Ristikorrelaatiot (ks. kuvio 6) vahvistavat tata ndkemysta. Kuvion
perusteella osaketuotot ennustivat talouskasvua 0-4 kvartaalin viiveella ja korkeimmil-
laan yhden kvartaalin viiveelld. Suhdanteiden kaannekohtien ennustaminen on kaytén-
ndssa vaikeaa (Bloom 2014). Tulokset tukevat kuitenkin Piccinin (1980) johtopé&tosta,
jonka mukaan korrelaatio on vahvin juuri yhden kvartaalin viiveelld. Han tarkasteli asiaa
ainoastaan suhdannehuippujen ymparilla, mutta luvun 4 havaintojen mukaan tdma hypo-
teesi nayttaisi patevan pitkélla aikavalilla suhdanteista riippumatta seka Yhdysvalloissa
ettd kokoaineistossa keskimaarin. Guon (2002) mukaan riippuvuus on suurin kahden
kvartaalin viiveelld, miké ei ole kaukana tdman tutkimuksen tuloksista. Loydetyt riippu-
vuussuhteet tukevat myos Kuosmasen ja Vatajan (2011) havaintoja, joiden mukaan osa-
ketuottojen rooli talouden reaalisuureiden kehityksen selittdmisessa on merkittava.

Grangerin kausaalisuustesti (ks. taulukko 4) ja pienimman nelibGsumman menetelma vah-
vistavat aikaisempia havaintoja. Osaketuotot auttoivat selittdmaéan tilastollisesti merkit-
sevalla tasolla talouskasvun muutoksia, kun testissa kaytettiin neljaa viivetta. Havainnot
olivat yhtendisia kaikissa maissa. Vastaavasti talouskasvulla ei voitu selittdd osaketuot-
toja. Tama tukee muun muassa Guon (2002) ja Piccinin (1980) havaintoja. Samaan tu-
lokseen paadyttiin myos pienimman neliosumman menetelmaa kayttaen. Yhden kvartaa-
lin viiveelld yhteys oli tilastollisesti merkitsevé neljassd maassa kuudesta.

Taulukon 3 perusteella osaketuottojen ja talouskasvun seké osaketuottojen ja talouskas-
vun volatiliteettien véliset korrelaatiot olivat positiivisia kaikissa maissa. Vastaavasti osa-
ketuottojen ja niiden volatiliteetin vélilla havaittu negatiivinen korrelaatio tukee
Canegratin (2008) ja Khudoykulovin ym. (2016) tuloksia. Y leisesti talousteoriassa riskin
ja tuoton vélilla ajatellaan olevan positiivinen yhteys, mutta ndiden tutkimusten perus-
teella vaite ei pida paikkaansa lyhyella eiké pitkalla aikavalilla. Grangerin testin (ks. tau-
lukko 6) perusteella osaketuotot selittivat niiden volatiliteettia Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa. Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat todenndkdisesti maailman seuratuimmat.
Tulokset puolustavat muun muassa CAP-mallin toimivuutta, mutta ilmiota ei kuitenkaan
havaittu muissa maissa ja havainnot ovat ristiriidassa aikaisempiin tutkimustuloksiin ver-
rattuna. Toisaalta Kuosmanen (2005) 16ysi samankaltaisen riippuvuussuhteen Suomessa.
Osakkeiden kasvaneita tuottoja seuraa volatiliteetin kasvu, mutta kasvanut volatiliteetti
ei aiheuta tuottojen kasvua.
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Talouskasvun ja sen volatiliteetin vélilla havaittu negatiivinen korrelaatio (ks. taulukko
3) on ristiriidassa Caporalen ym. (1998) tutkimustuloksiin, joiden mukaan korrelaatio oli
positiivinen ainakin Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Toisaalta Fountas ym. (2006)
eivat l0ytaneet yhteytta naista maista. Grangerin testin (ks. taulukko 7) perusteella talous-
kasvu auttoi selittdméén sen volatiliteettia neljassa maassa kuudesta tilastollisesti merkit-
sevdlla tavalla, mutta yhteys ei toiminut toisinpdin. Yhdysvaltojen osalta ilmi6 oli mer-
kitseva, mika tukee Caporalen ym. (1998) havaintoja. Pienimmaén neliGsumman menetel-
malla saatiin péinvastaiset tulokset, joiden mukaan talouskasvun volatiliteetti selitti ta-
louskasvua kolmessa maassa Suomessa, Ruotsissa ja Japanissa, mutta Ruotsissa nailla
muuttujilla oli negatiivinen yhteys samalla periodilla. Viimeinen havainto tukee taulukon
3 osoittamaa negatiivista korrelaatiota samalla periodilla, mutta ilmion selittdminen on
monimutkaista.

Talouskasvulla ja osaketuottojen volatiliteetilla (ks. taulukko 3) oli heikko negatiivinen
korrelaatio samalla periodilla. Grangerin kausaalisuustestilla (ks. taulukko 5) saatiin kui-
tenkin yllattavan yhtendisia tuloksia. Talouden kasvaminen (supistuminen) aiheutti osa-
ketuottojen volatiliteetin laskua (kasvua) jokaisessa maassa kaytettaessa neljan kvartaalin
viiverakennetta. Muuttujien vélilla oli siis negatiivinen kausaliteettisuhde, mika varmis-
tettiin pienimman nelidsumman menetelman avulla. Tdma tukee Bloomin (2014) havain-
toja, joiden mukaan epavarmuus kasvaa taantumien aikana. Tulosten painoarvoa lisaa
niiden johdonmukaisuus ja tilastollinen merkitsevyys, silla P-arvo oli kolmessa maassa
alle prosentin ja kolmessa maassa alle viisi prosenttia. Osaketuotot aiheuttivat siis talous-
kasvua, joka vaikutti osaketuottojen volatiliteettiin negatiivisesti. Osaketuottojen ja nii-
den volatiliteetin valilla ei kuitenkaan havaittu positiivista tai negatiivista syy-seuraus-
suhdetta. Toisinpéin tarkastellessa osaketuottojen volatiliteetti ei selittanyt talouskasvua,
mika tukee Kuosmasen ym. (2011) tuloksia. Pienimméan neliGsumman menetelmaa (ks.
taulukko 13) kayttamalla osakkeiden volatiliteetin havaittiin selittdvan talouskasvua ai-
noastaan Japanissa. Yksittadinen negatiivinen ja matala kerroin, -0,10 ei kuitenkaan mah-
dollista laajempia tulkintoja tai ilmidn yleistamista.
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5. JOHTOPAATOKSET

Osakemarkkinoiden ja talouskasvun valilla on tilastollisesti havaittavia yhteyksia, joita
voidaan hyodyntaa talouspoliittisessa paatoksenteossa. Reaaliajassa reagoivien osake-
markkinoiden perusteella voidaan tehda tulkintoja tulevaisuuden talouskasvusta, koska
osakemarkkinat ennakoivat talouskasvua, vaikka talouskasvun indikaattorit reagoivat vii-
veelld. Nykypaivén globaalissa yhteiskunnassa talouden muutokset heijastuvat vahvasti
osakemarkkinoille. Talouskasvun vaikutus osakemarkkinoiden volatiliteettiin osoittaa,
ettd talouspoliittisella pdatoksenteolla ja poliitikkojen lahettamillad signaaleilla on merkit-
tava rooli osakemarkkinoiden vakauden kannalta. Toisaalta panostukset osakemarkkinoi-
den vahvaan kehitykseen ja kilpailukykyyn heijastuvat talouskasvuun, minka takia tdhén
pitéisi kiinnittdd enemman huomiota monissa maissa.

Sijoittajan nakékulmasta tuloksia voidaan hyddyntaa osakkeiden osto- ja myyntipaatos-
ten ajoittamisessa. Osakkeiden ennakoidessa talouskasvua 1-4 kvartaalin paahéan, sijoit-
tajan kannattaa pyrkia ostamaan osakkeita 3—12 kuukautta ennen bruttokansantuotteen
pohjalukemia. Vastaavasti sijoittajan pitdisi pyrkia ajoittamaan myyminen ennen suhdan-
nehuippua, jos haluaa hillita portfolion lyhyen aikavalin riskeja. Tulevan talouskasvun
ennustaminen ei ole yksinkertaista, mutta nykyinen suuri mittausten ja indikaattorien
maaréa tarjoaa kohtuulliset tydkalut tatd varten. Ajoituksen onnistuessa sijoittaja voi me-
nestyd keskiméaaraista paremmin tuottojen maksimoinnissa ja erityisesti riskienhallin-
nassa. Kausaalisuustestin mukaan talouskasvun kiihtyminen pienentda osakemarkkinoi-
den riskeja ja talouden supistuminen puolestaan lisda osakemarkkinoihin liittyvia riskeja.
Johdannaissijoittajat voivat hyddyntaa tata tietoa. Jos talous supistuu, osakkeiden volati-
liteetti kasvaa, jolloin esimerkiksi straddle voi olla tuottava kaupankéyntistrategia.
Straddlea kayttéva sijoittaja saa tuottoa, jos kohde-etuuden hinta vaihtelee voimakkaasti.
Vastaavasti talouden kasvaessa voidaan kayttaa painvastaista strategiaa.

Samaa aihetta on tutkittu aiemmin (vrt. Kuosmanen 2005), mutta tassa tutkimuksessa
kéytettiin aineistoa vuoteen 2014 asti. N&diden tutkimustulosten avulla aiemmin havaittu-
jen ilmi6iden vertaaminen nykypaivaan on helpompaa. Maailma on muuttunut paljon vii-
meisten vuosikymmenten aikana, joten esimerkiksi 1980-luvulla tehtyja tutkimustuloksia
el valttdmatta voida endd pitaa tasmaéllisina. Lisaksi tutkimuksessa lahestyttiin aihetta eri-
tyisesti kehittyneiden maiden nakokulmasta. Maiden valiset erot olivat suuria, mista si-
joittajat voivat tehda omia paatelmidan esimerkiksi portfolioidensa hajauttamisen suh-
teen. Toisaalta havaittiin, ettd riskimuuttujien kayttdminen talouskasvun ennustamisessa
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ei ole perusteltua. Korrelaatioiden keskiarvot tukivat aikaissmmin tehtyja havaintoja,
vaikka ne eivat olleetkaan identtisia edellisiin tutkimuksiin verrattuna. Maakohtaisia eroja
esiintyi kuitenkin yllattdvan paljon. Osakemarkkinat ennustavat siis talouskasvua, joka
selittdd osakemarkkinoiden volatiliteettia. Naiden ilmididen ymmartdminen voi helpottaa
sijoittajien, poliitikkojen ja yritysten johdon paattksentekoa.

Aiheen tarkastelua voisi jatkaa monella tavalla. Téssé tutkielmassa keskityttiin yhteyk-
sien etsimiseen empiirisen tutkimuksen avulla. Maakohtaista analyysia laajentamalla
saattaisi paljastua uusia ilmidita. Esimerkiksi Suomen osalta voisi selvittda, millaisia syy-
seuraussuhteita havaitaan eri toimialoilla. Miten toimialarakenteiden muutokset ovat vai-
kuttaneet eri maiden talouksiin ja osaketuottoihin? Millaisia yhteyksia 16ytyy toimialara-
kenteen ja talouskasvun volatiliteetin véliltd? Japanin talouskasvu on ollut verrattain heik-
koa, miké selittaa kayrien kehitystd. Toisaalta se ei selitd naita tutkimustuloksia, joiden
mukaan Japanin osakemarkkinoilla ei havaita samoja ilmiditad kuin muissa kehittyneissa
talouksissa. Lisaksi voisi tutkia, onko mahdollista 16ytaa selitys maiden valisille osake-
tuottojen ja talouskasvun ristikorrelaatioiden eroille.
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LITTEET

Liite 1. Kuvion 1 alkuperéinen kuvateksti.
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Figure 1. (a) rate of growth of industrial production, quoted at a monthly rate. (b) excess return on S&P
500 stock price index relative to 3-month Treasury bills, quoted at a monthly rate. (c) square of series in
second panel. (d) smoothed probability calculated from Model C that economy is in the high-volatility, low-
output growth state at date ¢ (based on information available through the end of the sample). Vertical lines
denote business cycle peak and trough dates as determined by NBER. All data are monthly 1965:4 to 1993:6

Liite 2. Kuvion 2 alkuperainen kuvateksti.

FIGURE 1

Nate: Real Standard and Poor’s Composite Stock Price
Index (solid line p) and ex post rational price (dotted
line p*), 1871-1979, both detrended by dividing a long-
run exponential growth factor. The variable p* is the
present value of actual subsequent real detrended di-
vidends, subject to an assumption about the present
value in 1979 of dividends thereafter. Data are from
Data Set 1, Appendix.

FIGURE 2

Note: Real modified Dow Jones Industrial Average (solid
line p) and ex post rational price (dotted line p*),
1928-1979, both detrended by dividing by a long-run
exponential growth factor. The variable p* is the present
value of actual subscquent real detrended dividends,
subject to an assumption about the present value in
1979 of dividends thereafter Data are from Data Set 2,
Appendix.
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Liite 3. Grangerin kausaalisuustestin tulokset osaketuottojen volatiliteetin ja
talouskasvun volatiliteetin valisesta yhteydesta.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 0,911 0,461
1,219 0,309
Ruotsi 0,558 0,694
1,268 0,286
Saksa 1,996 0,103
0,091 0,985
Iso-Britannia 1,863 0,121
2,079 0,088
Yhdysvallat 2,149 0,079
0,991 0,415
Japani 2,629 0,042
0,792 0,535

Jokaisen maan ensimmaisella rivilla on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivilla
hypoteesille H2.

H1: Osaketuottojen volatiliteetti ei aiheuta talouskasvun volatiliteettia.

H2: Talouskasvun volatiliteetti ei aiheuta osaketuottojen volatiliteettia.
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Liite 4. Grangerin kausaalisuustestin tulokset osaketuottojen ja talouskasvun
volatiliteetin vélisesta yhteydesta.

Maa F-testi P-arvo
Suomi 1,735 0,150
0,455 0,769
Ruotsi 1,380 0,245
1,145 0,339
Saksa 3,033 0,022
0,988 0,419
Iso-Britannia 0,788 0,535
2,249 0,068
Yhdysvallat 4,856 0,001
0,908 0,462
Japani 3,917 0,007
0,118 0,976

Jokaisen maan ensimmaisella rivilld on testitulos hypoteesille H1 ja toisella rivilla
hypoteesille H2.

H1: Osaketuotot eivét aiheuta talouskasvun volatiliteettia.

H2: Talouskasvun volatiliteetti ei aiheuta osaketuottoja.



