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THVISTELMA

Talouskasvun ennusteita voidaan hyodyntdd monissa eri tilanteissa, kuten finanssi- ja
rahapoliittisia padtoksida tehdessd. Tasséd tutkielmassa tarkastellaan, miten korkoero,
osaketuotot, USA:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit sekd maailman johtavien
talousmaiden bruttokansantuotteet (BKT) ennustavat Suomen talouden kehitystd puolen
vuoden, vuoden ja kahden vuoden padhan. Korkoerona on kaytetty vakiintuneen tavan
mukaan pitkien kymmenen vuoden korkojen ja lyhyiden kolmen kuukauden korkojen
erotusta ja johtavien talousmaiden BKT:t on valittu G7-maista.

On empiirisesti havaittu, ettd tuottokdyran muoto on merkittava inflaation ja taloudellisen
kehityksen ennustaja. Korkoeron ja suhdannevaihteluiden vélistd yhteyttd on pyritty
yleisimmin selittdmaan odotushypoteesin avulla. Osaketuottojen osalta potentiaalinen
talouden ennustusvoima syntyy siitd, etta ne ovat eteenpdin katsovia taloudellisia muuttujia.
Taloudellisesti integroituneessa maailmassa on myos todenndkdistd, ettd maailman
johtavissa talouksissa lisdantyneen politiikan epdvarmuuden vaikutukset levidvat myos
muihin maihin ja vaikuttavat ndin ollen myds muiden maiden talouskasvuun.

Empiirisessd osuudessa selvitettiin, kuinka hyvin valitut muuttujat ennustavat talouden
kasvua Suomessa yhdessé ja erikseen. Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, etta
kaikilla valituilla muuttujilla on jonkinlaista Suomen talouskasvun ennustusvoimaa niin
puolen vuoden, vuoden kuin kahden vuodenkin pd&h&n. Osaketuottojen ja G7-maiden
ennustusvoima on kokonaisuudessaan melko vahéistd varsinkin korkoeroon verrattuna, ja
yleensda parhaita ennusteita saadaan, kun tarkastellaan kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta.
USA:n politiilkan epé&varmuusindeksilla on yksittdin suurempaa ennustusvoimaa kuin
Ranskan politiikan epdvarmuusindeksilld, joka taas l&hes poikkeuksetta ennustaa paremmin
yhdessa muiden selittdvien muuttujien kanssa, erityisesti kahden vuosineljanneksen pééhan.
Saatujen tulosten perusteella voidaan sanoa, etté politiikan epdvarmuusindeksit tulisi ottaa
huomioon Suomen talousennusteita tehdessé.

Avainsanat: Korkoero, Tuottokdyrd, Osaketuotot, Suhdannevaihtelut, Politiikan
epavarmuusindeksi






1. JOHDANTO

Talouskasvun ennusteista voidaan hyodtya monissa eri tilanteissa. Niiden pohjalta
voidaan tehda finanssi- ja rahapoliittisia paatoksia ja niin julkinen kuin yksityinenkin
sektori voivat sovittaa tulevia investointitarpeitaan talouskasvun odotetun tulevan
kehityksen mukaan. Paatoksenteko nédiden ennusteiden pohjalta vaatii kuitenkin sit,
ettd talouskasvun ennusteet ovat laadukkaita.

Talouskasvun ennustamiseen voidaan kéayttad makrotaloudellisia suureita tai tietoa, jota
saadaan rahoitusmarkkinoilta. Ero ndiden kahden VA&lilla on siind, ettd
rahoitusmarkkinoilta saadaan tietoa helposti ja nopeasti. Siind missa koroista ja
osakkeista saadaan tietoa paivittdin, keskeisista makrotaloudellisista muuttujista, kuten
bruttokansantuotteesta, havaintoja on saatavilla vain neljannesvuositasolla ja nama
havainnot tarkentuvat merkittavasti vasta vuoden aikajanteella.

On empiirisia havaintoja siitd, ettd tuottokdyrdn muoto on merkittava taloudellisen
kehityksen ja inflaation ennustaja, minkd vuoksi korkoeroa onkin usein kéytetty
taloussuhdanteita ennakoivana indikaattorina seka tulevan rahapolitiikan indikaattorina.
Talouden reaalisuureiden ja tuottokdyran valista yhteyttd on tutkittu melko laajasti, ja
aihetta kasittelevaa kirjallisuutta 16ytyy ainakin jo 1980-luvulta lahtien. Useat
tutkimukset ovat pyrkineet ennustamaan Yhdysvaltojen BKT:n kasvua korkoeron
avulla, mutta vastaavaa tutkimusta on tehty myds muiden kehittyneiden maiden osalta.
Esimerkiksi Galbraith ja Tkacz (2000) tutkivat korkoeron ennustuskykya tuotannon
muutosten suhteen G7-maissa. Useissa tutkimuksissa on huomattu, ettd korkoeron
ennustuskyky yltaa ainakin vuoden paahan, mutta sen tarkkuus vaihtelee maasta ja
ajasta riippuen (Wheelock & Wohar 2009).

Viime vuosina myods poliittinen epdvarmuus on ollut nakyvasti esilla
talouskeskustelussa. Yhdysvalloissa poliittista epdvarmuutta liittyi paljon muun muassa
hallituksen tukipakettiin vuoden 2008 finanssikriisin aikana, kuten myds rahoituksen ja
terveydenhuollon  uudistuksiin  sekd veropolitiikkaan. Euroopassa puolestaan
huomattavaa poliittista epdvarmuutta on velkakriisin aikana ollut niin eurooppalaisten
keskuspankkien, poliitikkojen kuin kreikkalaisten aanestéjien toimissa. (Kelly, Pastor &
Veronesi 2016.) Viimeaikaiset tutkimukset myds osoittavat, ettd poliittinen epavarmuus
aiheuttaa negatiivisia vaikutuksia taloudelliseen toimintaan. Tutkimuksissa on havaittu,
ettd lyhyelld aikavalilla poliittinen epévarmuus lisdd tyottomyyttd sekd vahentda



investointeja. On myds havaittu, etta suuren epavarmuuden vallitessa osakkeiden hinnat
ovat enemman Korreloituneita sekd volatiilimpia. (Fernandes-Villaverde et al. 2012;
Baker, Bloom & Davis 2013; Pastor & Veronesi 2013.) Huolimatta poliittisen
epavarmuuden huomattavasta keskeisyydestd, empiirista tutkimusta sen vaikutuksista
on vielda vdhan ja sen vaikutuksia talouteen ja rahoitusmarkkinoihin ollaan vasta
alkamassa ymmartaa.

Tassa tutkielmassa on tarkoitus selvittad, kuinka hyvin Suomen talouskasvua voidaan
ennustaa korkoerolla, osaketuotoilla, politiikan epdvarmuusindekseilld sekd G7-maiden
BKT:n avulla. Selvitetddn myos sitd, onko politiikan epavarmuusindekseilld ylipaataéan
minkaanlaista selitysvoimaa Suomen talouskasvun suhteen. Selittdvid muuttujia
testataan sekéd yhdessa etta erikseen, ja kiinnitetddn huomiota siihen, muuttuuko niiden
mahdollinen selitysvoima eri malleissa. Ennusteita tehd&an kahden-, neljan- ja
kahdeksan vuosineljanneksen paahan.

Tutkielma jakautuu siten, etté toisessa luvussa kaydaan lapi tuottokdyrdn muotoa ja sen
selittdvia teorioita sekd politiikan epévarmuuteen liittyvia havaintoja. Kolmannessa
luvussa keskitytddn siihen, miksi korkoerolla ja osaketuotoilla tulisi olla
ennustusvoimaa tulevan talouskasvun suhteen, ja miksi poliittinen epévarmuus tulisi
my06s huomioida talousennusteita tehdessd. Neljannessa luvussa testataan korkoeron,
osaketuottojen, politiikan epdvarmuusindeksien ja G7-maiden BKT:n selitysvoimaa
regressioanalyysin avulla. Viimeisessa luvussa tarkastellaan regressioanalyysista saatuja
tuloksia ja tehddan niiden pohjalta johtopédatoksia siitd, minkalaista mahdollista
selitysvoimaa Suomen talouskasvun suhteen valituilla muuttujilla on.



2. RAHOITUSMUUTTUJAT JA POLIITTINEN EPAVARMUUS

Korot maaraytyvat rahan kulloisenkin hetken kysynnan ja tarjonnan perusteella, ja ndin
ollen niitd voidaan pitdd rahan hintana markkinoilla. Korkoihin vaikuttavat
inflaatiovauhdin liséksi laina-aika seka lainan likviditeetti ja lainan liikkeellelaskijan
luottokelpoisuus. Markkinoilla noteerattavia korkoja kutsutaan nimelliskoroiksi ja ne
muodostuvat seuraavan yhtalén mukaisesti:

Nimelliskorko = riskiton reaalikorko + odotettu inflaatio + maturiteettipreemio +
likviditeettipreemio + luottoriskipreemio

Maturiteettipreemio kuvaa markkinoiden tuottovaatimusta lainalle laina-ajan kasvaessa
ja likviditeettipreemio kuvastaa lainan jalleenmyynnin helppoutta. Luottoriskipreemio
ilment&& lainanottajan luottokelpoisuutta, eli todenndkoisyytta sille, ettd lainanottaja ei
pysty maksamaan lainaa takaisin. (Niskanen & Niskanen 2007: 31-32.)

Rahoitusmarkkinoilla noteerattavia nimelliskorkoja voidaan luokitella
velkainstrumentin maturiteetin eli laina-ajan perusteella. Lyhyiksi koroiksi luokitellaan
korot, joiden maturiteetti on maksimissaan yhden vuoden mittainen ja pitkdt ja
keskipitkat korot ovat korkoja, joiden maturiteetti on yli vuoden mittainen. (Niskanen &
Niskanen 2007: 32.) Naita laina-ajaltaan eripituisia korkoja havainnollistaa tuottokayra.

2.1. Tuottokayra ja sen muotoa selittavét teoriat

Tuottokayrd kuvaa maturiteetiltaan eripituisia korkoja tietyll4 ajanhetkelld. Useimmiten
tuottokdyran méaérittdmisessa kaytetddn pitkid valtioiden joukkovelkakirjojen korkoja
seka lyhyitd, kolmen kuukauden korkoja (Stock & Watson 2003: 793). Kéyra voi saada
useita eri muotoja, mutta tyypillisesti se on yléspdin kaantyva, jolloin pidemman
maturiteetin  korkoinstrumenttien  tuottovaatimukset ovat korkeampia  kuin
lyhytaikaisten (James & Webber 2000: 9). Eripituisten korkoinstrumenttien
tuottovaatimuserot eivat johdu sarjaobligaatioiden luottoriskistd, silld vastuu kaikkien
lainojen takaisinmaksusta on valtiolla. Ero johtuu siitd, ettd maturiteetiltaan pidempi
sijoitus on kauemmin alttiina niin inflaatiovauhdin kuin korkotason muutoksille, ja néin
ollen sijoittajat vaativat niista korkeampaa tuottoa. (Niskanen & Niskanen 2007: 32.)
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Kuvio 1. Euroalueen tuottokéyra 25.8.2016.

YIla on esitetty Euroalueen tuottokayrd 25.8.2016 (Euroopan keskuspankki 2016).
Pystyakseli kuvaa nimelliskorkoa ja vaaka-akseli maturiteettia vuosissa mitattuna.
Euroalueen tuottokdyra muodostuu AAA- eli parhaan luottoluokituksen saaneiden
euroalueen valtioiden velkakirjojen keskimé&ardisistda koroista. Korot on lajiteltu
maturiteetin mukaan.

Tuottokdyrdn muotoa eli korkojen aikarakennetta pyritddn yleensd selittdméén
muutamalla eri teorialla. N&it4 ovat puhdas odotusteoria, markkinasegmentaatioteoria,
likviditeettipreferenssiteoria sekd Preferred Habitat -teoria.

2.1.1. Puhdas odotusteoria

Puhdas odotusteoria (Unbiased Expectation Theory) olettaa, ettd korkomarkkinoiden
ollessa tasapainotilanteessa odotettu tuotto kaikkien eripituisten sijoitusstrategioiden
kesken on aina yhtd suuri. Tdman mukaan mikd tahansa sijoitus pitkiin
korkoinstrumentteihin tuottaa yht4 paljon kuin samanpituisen aikaperiodin kattavat
sijoitukset lyhyisiin korkoinstrumentteihin. (Niskanen & Niskanen 2007: 34-35.) Jos
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siis oletetaan lyhyiden korkojen keskiarvon olevan viisi prosenttia seuraavan viiden
vuoden ajan, on puhtaan odotusteorian mukaan viiden vuoden koron oltava yhtalailla
viisi prosenttia. Pitkd korko koostuu ndin ollen saman aikaperiodin kattavien lyhyiden
korkojen keskiarvosta (Branch 1978: 51). Pitkdn koron muodostuminen on kuvattu
seuraavassa kaavassa:

, i+ il + il + o+ o
(1D lnt =

n

Kaavassa nykyperiodin lyhyt korko on i,, seuraavan periodin odotettu lyhyt korko i¢,
ja pitka korko, jonka maturiteetin pituus on n on i, (Mishkin&Stanley 2003: 131).

Teoria olettaa, ettd sijoittajat ovat riskineutraaleja (Kettunen 1995: 16). He valitsevat
maturiteetista riippumatta velkakirjan, joka antaa korkeimman tuoton. Sijoittajilla ei siis
ole preferensseja korkojen maturiteettien suhteen, vaan péatoksiin vaikuttaa
ensisijaisesti tuotto-odotukset. Tama tekee eripituisista koroista toistensa taydellisia
substituutteja. (Mishkin & Stanley 2003: 130.) Puhdas odotusteoria pyrkii selittdméén
korkorakennetta markkinoilla vallitsevien korko-odotusten perusteella. Néin ollen edella
esitettyjen oletuksien seurauksena liikkeelld oleva velan méaard ei vaikuta
korkorakenteen muotoon, ellei se vaikuta odotusten muodostumiseen. (Kettunen 1995:
15-16.)

Puhtaan odotusteorian mukaan tuottok&yra voi olla mink& muotoinen tahansa, joskin
sen muoto riippuu lyhyitd korkoja koskevista ennusteista. Eripituisten korkojen
eroavaisuudet selittyvatkin teorian mukaan silla, miten lyhyen koron odotetaan
muuttuvan tulevaisuudessa. (Mishkin & Stanley 2003: 130.) Tuottokdyrdn muoto voi
olla laskeva, jos lyhyiden korkojen oletetaan laskevan tulevaisuudessa. Talloin pitkien
lainojen ei tarvitse tuottaa yhtd paljon, kuin ennen uutta oletusta lyhyiden korkojen
laskusta. Vastaavasti tuottokdyrd on nouseva tilanteessa, jossa lyhyiden korkojen
oletetaan tulevaisuudessa nousevan. Taman oletuksen seurauksena myos pitkat korot
nousevat. (Niskanen & Niskanen 2007: 35.) Tuottok&yra on vaakasuora vain silloin, jos
Iyhyiden korkojen ei keskim&arin odoteta muuttuvan tulevaisuudessa, ja puhtaan
odotusteorian mukaan tdman tulisikin olla tuottokdyrdn yleisin esiintymismuoto.
(Mishkin & Stanley 2003: 133.)

Puhdas odotusteoria selittdd sen, kuinka eripituiset korot liikkuvat yhdessa yli ajan ja
sen, miksi tuottokdyrd on ylos- tai alaspdin kaintyvd. Se ei kuitenkaan onnistu
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selittdmaan sitd, miksi tuottokéyréan yleisin muoto on yléspain kaantyva kayra. Y1ospéin
kaantyvassa tuottokdyrassd oletetaan lyhyiden korkojen nousevan tulevaisuudessa,
mutta kéytdnndssa lyhyiden korkojen nousu on yhta todennakdista kuin niiden lasku.
Taman vuoksi puhdas odotusteoria esittad, ettd tuottokayran yleisimman muodon tulisi
ennemminkin olla vaakasuora eika ylospain kaantyva. (Mishkin & Stanley 2003: 133.)

2.1.2. Markkinasegmentaatioteoria

Toinen kaytetty teoria on markkinasegmentaatioteoria (Market Segmentation Theory).
Sen mukaan maturiteetiltaan eripituisten korkoinstrumenttien markkinat ovat taysin
toisistaan riippumattomat ja segmentoidut. Jokaisen eripituisen korkoinstrumentin
korko madraytyy sen Kkysynnan ja tarjonnan mukaan, riippumatta muiden, eri
maturiteetin ~ omaavien  korkoinstrumenttien  odotetuista  tuotoista.  Puhtaasta
odotusteoriasta poiketen markkinasegmentaatioteorian avainoletuksia on se, etteivét
eripituiset korot ole lainkaan toistensa substituutteja. Markkinasegmentaatioteoria
selittdd taman silla, ettd sijoittajilla on vahvat preferenssit vain tietyn maturiteetin
velkakirjoille. Jos sijoittajilla on jokin tietty pitoaika mielessaan ja jos velkakirjan
maturiteetti vastaa haluttua pitoaikaa, voivat he saada tietyn tuoton taysin ilman riskié.
(Mishkin & Stanley 2003: 133-134.)

Markkinasegmentaatioteoria ei pysty selittdmad sitd, miksi eripituiset korot liikkuvat
yhdessd, silla se olettaa eri maturiteetin korot taysin segmentoituneiksi (Mishkin &
Stanley 2003: 134). Teoria ei mydskaan varsinaisesti pysty ennustamaan tuottokéyran
muotoa, silla se on yhteensopiva kaikkien korkojen aikarakenteiden kanssa. Pankit
sijoittavat  mielellddn  lyhyisiin  korkoinstrumentteihin, silld  niiden  omat
velkasitoumukset ovat luonteeltaan lyhytaikaista padomaa, ja vakuutusyhtiét ovat
vastaavasti kiinnostuneita pitkistd sijoituskohteista. Taméan seurauksena nouseva
tuottokéyra tulkitaan markkinasegmentaatioteoriassa siten, ettd pankkien likvidit
sijoitukset ovat suuremmat kuin vakuutusyhtididen. Talloin lyhyiden sijoituskohteiden
kysyntd on suurempaa ja niistd maksetaan matalampaa korkoa kuin pitkista
sijoituskohteista. Laskeva tuottokdyrd tulkitaan teorian mukaan taas siten, ettd
vakuutusyhti6illa on suurempi maaré varoja sijoitettavanaan kuin pankeilla. (Niskanen
& Niskanen 2007: 35-36.)
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2.1.3. Likviditeettipreferenssiteoria

Likviditeettipreferenssiteoria (Liquidity Preference Theory) on puhtaan odotusteorian ja
markkinasegmentaatioteorian yhdistelma. Sen avainolettamus on, ettéd eripituiset korot
ovat toistensa substituutteja. Yhden velkakirjan odotettu tuotto siis vaikuttaa toisen,
maturiteetiltaan eripituisen velkakirjan odotettuun tuottoon. Se ei silti sulje pois sitd,
etteikd sijoittajilla olisi preferensseja korkojen maturiteettien suhteen. (Mishkin &
Stanley 2003: 135.) Puhtaasta odotusteoriasta poiketen likviditeettipreferenssiteoria
olettaakin sijoittajien olevan riskinkarttajia. Teorian mukaan sijoittajat suosivat lyhyitéa
korkoinstrumentteja siksi, ettd ne ovat helpommin realisoitavissa ja niissa on pienempi
korkoriski. (Niskanen & Niskanen 2003: 35.) Téastd johtuen pitkien lainojen on
tarjottava lyhyitd korkoja suurempi tuotto. Likviditeettipreferenssiteoria Kirjoitetaan
muotoon

. le 'e le
le T levr Tl Tl

(2) Ine = + e

n

missa ¢, kuvaa likviditeettipreemiota maturiteetin n omaavalle velkakirjalle
ajanhetkelld t. (Mishkin & Stanley 2003: 135.)

Puhtaan odotusteorian ja likviditeettipreemioteorian suhde on esitetty graafisesti
seuraavassa:

——-
-
-

Korko, i,; . Likviditeettipreemio, £,,;

Puhtaan odotusteorian tuottokayra

0 5 10 15 20 30
Maturiteetti vuosina, n

Kuvio 2. Puhtaan odotusteorian ja likviditeettipreemioteorian suhde.
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Likviditeettipreemio on aina positiivinen ja se kasvaa maturiteetin kasvaessa. Tasta
johtuen likviditeettipreemioteorian mukainen tuottokayra on aina puhtaan odotusteorian
olettaman tuottokdyran ylépuolella. (Mishkin & Stanley 2003: 135.)

2.1.4. Preferred Habitat -teoria

Preferred Habitat (PH) —teoria on markkinasegmentaatioteorian realistisempi ja
maltillisempi versio, ja sen ovat alun perin esittdneet Culbertson (1957) seka Modigliani
ja Sutch (1966). PH-teorialla on yhtenevid piirteitd markkinasegmentaatioteorian
kanssa, mutta sen pyrkimys on korjata markkinasegmentaatioteoriassa esiintyvét
heikkoudet. PH-teorian mukaan on olemassa sijoittajia, joilla on preferensseja tiettyja
maturiteetteja kohtaan (Vayanos & Vila 2009). Sijoittajalla oletetaan olevan periodin n
“elinympéristd” (habitat), miké tarkoittaa, ettd hénelld on varallisuutta, jota hin ei
tarvitse n-periodiin. Talloin han aikoo sijoittaa vain n-periodin joukkovelkakirjoihin,
silla hén tietdd tarkalleen investoinneistaan saatavat tulot. PH-teorian mukaan
korkeampien tuottojen avulla sijoittajat voidaan kuitenkin houkutella pois heiddn
suosimastaan elinymparistostd.  Sijoittajalla on siis tietyt heiddn suosimansa
markkinasegmentit, mutta he ovat valmiita luopumaan niista, miké&li toiset markkinat
tarjoavat pdédomalle selvasti korkeampia tuottoja. Markkinoiden valiset padoman tuotot
eli maturiteetin korot, maaraytyvét kysynnan ja tarjonnan shokkien mukaan kyseiselle
maturiteetille tietylla markkina-alueella. (Vayanos & Vila 2009; Modigliani & Sutch
1966: 183-184.)

Cox et al. (1981) mukaan sijoittajien elinymparistot eivat johdu kulutuspreferensseista
tietylla ajanhetkelld, vaan ennemminkin halusta kaihtaa riskeja eli toisin sanoen halusta
suojautua koron muutoksilta. Kompensoidakseen pitkien maturiteettien lainojen
mahdollisia tappioita, sijoittajat vaativat jonkunlaisen preemion. Suuret tappiot ovat
hyvinkin mahdollisia, silld lyhyiden korkojen muutokset mahdollistavat pitkan
maturiteetin velkakirjaan sidotun padoman tuoton huomattavan poikkeaman tuotoista,
jos padoma pidetdédn jatkuvasti sidottuna lyhyisiin velkakirjoihin. (Cox, Ingersoll &
Ross 1981.)

Pitkd korko muodostuu Coxin et. al (1981) mukaan aikapreemiosta sek& odotettujen
lyhyiden korkojen keskiarvosta. Tuottokdyrd madraytyy siis aikapreemiosta seka
rahoitusmarkkinoiden odottamien eri periodien lyhyiden korkojen mukaan.
Tuottok&yrdn muodon muutokset ovat ndin ollen seurausta markkinoiden aikapreemion



15

muutoksista tai muuttuneista odotuksista tulevista lyhyistd koroista. (Cox, Ingersoll &
Ross 1981; Hamilton & Kim 2000 9-10). Likviditeettipreferenssiteoriasta poiketen
preemio ei véalttdmattd kasva maturiteetin kasvaessa, vaan PH-teoriassa preemio
kuvastaa sitd hintaa, joka on maksettava sijoittajalle, jotta hén siirtyy pois suosimastaan
markkinasegmentistd. Né&in ollen preemio voi olla joko negatiivinen tai positiivinen, ja
Coxin et. al (1981) mukaan riskid karttavat sijoittajat vaativat pitkille koroille
ainoastaan negatiivisia preemioita siirtydkseen pois melko varmoista lyhyista koroista.
(Cox, Ingersoll & Ross 1981.)

2.2. Poliittinen epavarmuus

Poliittinen epévarmuus on ollut nakyvasti esilla talouden aihepiirissa viime vuosina
(Bryan, Pastor & Veronesi 2016). Se voi ilmetd monissa eri muodoissa, kuten
muutoksina hallituksessa tai sen harjoittamassa sisa- tai ulkopolitiikassa (Mei & Guo
2004). Politiikan ja taloudellisten tulosten véliselld suhteella on myds pitka historia niin
tutkimuksessa kuin julkisessa keskustelussakin. Epévarmuus ja epévakaus ovat
merkittdvimpid kanavia, joiden kautta politiikan on ennustettu vaikuttavan taloudellisiin
paatoksiin. Erityisesti kannustimet ja epavarmuustekijat, jotka assosioivat mahdollisen
kansallisen johdon tai hallituksen politiikan muutosten kanssa, vaikuttavat seka
poliitikkojen etta yritysten kayttaytymiseen. (Brandon & Youngsuk 2012.)

Poliittisen epévarmuuden vaikutukset ovat erityisen merkittdvid viimeaikaisen
finanssikriisin ja taantuman valossa (Brandon & Youngsuk 2012). Stockin ja Watsonin
(2012) tutkimuksen mukaan taantuman aiheuttaneet shokit liittyivat padasiassa
rahoitushéiridihin sekd kasvaneeseen poliittiseen epavarmuuteen. Mei ja Guo (2004)
puolestaan tutkivat poliittisen riskin vaikutusta finanssikriiseihin analysoimalla
poliittisten vaalien sykleja. He l6ysivat merkittavan suhteen poliittisten vaalien syklien
ja finanssikriisien vélilla: kahdeksan yhdeksastd heidan tutkimastaan finanssikriisista
tapahtui poliittisten vaalien tai poliittisen siirtymavaiheen aikana. Taman lisaksi
poliittiset vaalit nayttavat myos lisddvan epdvakautta erityisesti  kehittyvilla
markkinoilla, joissa poliittinen epavarmuus nayttdd olevan noin kolmanneksen
suurempaa kuin kehittyneissa talousmaissa. (Mei & Guo 2004; Bloom 2014.)

Yhdysvalloissa poliittista epdvarmuutta liittyi paljon hallituksen tukipakettiin vuoden
2008 finanssikriisin aikana, kuten myo6s rahoituksen ja terveydenhuollon uudistuksiin,
veropolitiikkaan, Fedin innovatiiviseen rahapolitiikkaan seka poliittiseen tasapainoiluun
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ylivelkaantumisen kanssa vuosina 2011 ja 2013. Téaméan lisdksi Standard & Poor’s
nimesi poliittisen epdvarmuuden keskeiseksi syyksi sen kaikkien aikojen ensimmaiseen
Yhdysvaltojen valtionvelan luokituksen laskemiseen vuonna 2011. Euroopassa
puolestaan velkakriisi on todistanut huomattavaa epavarmuutta niin eurooppalaisten
poliitikkojen, keskuspankkien kuin kreikkalaisten @aénestdjien toimissa. Huolimatta
poliittisen  epdvarmuuden  keskeisyydestd, sen  vaikutuksia talouteen ja
rahoitusmarkkinoihin ollaan vasta alkamassa ymmartad. (Kelly, Pastor & Veronesi
2016.)

Viimeaikaiset tutkimukset osoittavat, ettd epavarmuus hallituksen toimista synnyttaa
negatiivisia reaalisia ja taloudellisia vaikutuksia (Kelly, Pastor & Veronesi 2016).
Fernandes-Villaverde et al. (2012) mukaan finanssipolitiikkaan liittyva epdvarmuus,
joka on mitattu vero- ja menoprosessien volatiliteettien aikavaihteluilla, aiheuttaa
negatiivisia vaikutuksia taloudelliseen toimintaan. Epé&varmuus tekee yrityksista
varovaisempia ja yrityskohtaisista tuotoista volatiilimpia, joten se muuttaa olennaisesti
myo0s reaktiota taloutta elvyttdvaa politilkkaa kohtaan. Kasvanut epdvarmuus muuttaa
hallituksen harjoittaman politiikan suhteellisia vaikutuksia, tehden niistd aluksi
tehottomampia ja my6hemmin entistd tehokkaampia. (Bloom, Floretto, Jaimovich,
Saporta-Eksten & Terry 2012.) Bakerin, Bloomin ja Davisin (2013) indeksilla
laskettuna epavarmuus véhentdd myos investointeja sekd lisaa tyottomyytta lyhyelld
aikavélilla. Samaa indeksid kayttdméalla Pastor ja Veronesi (2013) puolestaan
huomasivat, ettd epédvarmuus madrittdd riskipreemiota, ja ettd osakkeet ovat
volatiilimpia sek& enemmén korreloituneita suuren epdvarmuuden vallitessa. Pitkalla
aikavalilla poliittisen epdvarmuuden vaikutukset puolestaan ovat vield epéselvia, mutta
sill saattaa olla positiivisia vaikutuksia tutkimus- ja kehitystoimintaan. (Bloom 2014.)

Sekd makro- ettd mikrotasolla poliittinen epédvarmuus on vahvasti vastasyklistd. Se
nousee vahvasti taantumien aikana, ja nousu oli erityisen voimakasta viimeisimman
finanssikriisin aikana. Epdvarmuus johtaa ensin jyrkkédan BKT:n laskuun ja sitd seuraa
hidas elpyminen. Tama viittaa siihen, ettd poliittisella epdvarmuudella on suuri rooli
suhdannevaihtelujen syntymisessa. Epavarmuus kasvaa taantumien aikana osittain siita
syystd, ettd taantumia aiheuttavat shokit, kuten sodat, 6ljyn hintashokit ja taloudellinen
paniikki, itsessddn kasvattavat epavarmuutta. Poliittisen epavarmuuden lisdéantyminen
on ndin ollen osa alkuperéistd taantumaan johtanutta impulssia. Epdvarmuus néyttaa
olevan myo6s levidva ja vahvistava mekanismi, koska taloudellinen hidastuminen
néyttaa aiheuttavan vield suurempaa epdvarmuutta. (Bloom 2014.) Myoés teollisuuden
tasolla poliittinen epdvarmuus on erittdin vastasyklista. Alhaisempi teollisuustuotannon
kasvu yhdistetddn suurempaan teollisuusalan epévarmuuteen. Standard Industrial
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Classificationin (SIC) teollisuuden aloilla vuosittainen tuotoksen kasvuaste korreloi
negatiivisesti kokonaistuottavuuden shokkien hajonnan kanssa yrityksissa alan sisélla.
Tasta johtuen seka teollisuuden tasolla ettd aggregaattitasolla huonot ajat, joita leimaa
matala  tuotannon  kasvu, ovat myds epdvarmoja aikoja  lisdantyneen
kokonaistuottavuuden poikkileikkauksellisten shokkien leviamisen suhteen. (Bloom,
Floretto, Jaimovich, Saporta-Eksten & Terry 2012).
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3. RAHOITUSMUUTTUJIEN JA POLIITTISEN
EPAVARMUUDEN ENNUSTUSKYKY

Varallisuustyyppien hintojen (asset prices) potentiaalinen inflaation ja talouskasvun
ennustusvoima syntyy siita, ettd ne ovat eteenpain katsovia taloudellisia muuttujia.
Varallisuustyyppien hinnoilla on térked rooli rahapolitiikan valittajamekanismina, koska
ne muun muassa madrittdvat varallisuuden arvon. Ne madrittdvat myds yritysten ja
kotitalouksien  vakuuksien arvon, jolla haetaan lainaa pankeista. Liséksi
varallisuushinnoista l&hinnd asuntojen hinnat vaikuttavat suoraan inflaatioon, silla ne
tulevat suoraan laskettaessa asumispalveluhinnat kuluttajahintaindeksistd (CPI). Nama
hinnat ovat kiinnostavia myos poliitikkojen kannalta, silla ne voivat viestittaa tulevasta
talouskasvun tai inflaation kehityksesta. (Tkacz & Wilkins 2008.) Ylipaatédan oletus
siitd, ettd korot ja varallisuustyyppien hinnat sisaltavat hyodyllista tietoa tulevasta
talouskehityksestd, ilmentdvat koko  makrotalouden  perustavia  Kkasitteita.
Varallisuustyyppien hintoihin lukeutuvat korot, korkoerot, osaketuotot ja muut
finanssimuuttujat. (Stock & Watson 2003: 788.) Mydhemmin téssa luvussa keskitytaddn
varallisuushintojen osalta tarkastelemaan nimenomaan korkoeron ja osaketuottojen
mahdollista ennustuskykya.

3.1. Varallisuustyyppien hinnat

On tutkittu, ettd joillain varallisuustyyppien hinnoilla on tilastollisesti merkitsevéa
talouskasvun ennustusvoimaa. Analysoimalla kirjallisuutta ja olemassa olevaa dataa,
Stock ja Watson (2003) péaatyivat neljaan paatelmaan niiden ennustuskyvysta.
Ensimmainen péaatelméa on, ettd varallisuushintojen ennustusten luotettavuus vaihtelee
maasta ja ajankohdasta riippuen. Hieman epéselvaa on se, voidaanko ennustuksen
sisdltoa hyodyntaa luotettavasti, silla tdmad vaatii a-priori —tietoa siitd, minka
varallisuustyypin hinta soveltuu ennustajaksi missakin maassa ja milla ajanhetkelld. On
my06s huomattu, ettd varallisuushinnat pystyvat ennustamaan paremmin talouskasvua
kuin inflaatiota. (Stock & Watson 2003: 789.)

Toinen péatelmd on, ettd yksittaisiin indikaattoreihin perustuvat ennustukset ovat
vaihtelevia. Yleisesti ottaen yksi indikaattori, joka ennustaa hyvin yhdell& ajanhetkella
ei vélttdmattd ennusta yhta luotettavasti toisella ajanjaksolla. Edelld mainitun ja
indikaattorin vakautta testaavien testitulosten perusteella voidaan normina pitéa sita, etta
varallisuushintojen ennustusvoima on vaihteleva. (Stock & Watson 2003: 789.)
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Usein kéytetty metodi potentiaalisen ennustajan loytamiseksi on kayttdd Grangerin
kausaalisuustestid. Kolmas paatelma on, ettei tdméa kuitenkaan anna varmuutta siita, etta
tunnistettu ennustava suhde olisi vakaa. Empiiriset tulokset osoittavat, ettd Grangerin
testistd saadut merkittdvat kausaalisuuden tulokset sisaltavat véhén tai eivét lainkaan
tietoa siitd, onko indikaattori ollut luotettava selittdja. (Stock & Watson 2003: 789.)

Viimeinen paatelma on, etta suurin osa indikaattorin epavakauteen liittyvista ongelmista
voidaan kiertdd yhdistdmalla eri varallisuushintojen sisdltdamaa informaatiota sopivalla
tavalla. Inflaation kehityksen ennusteet, jotka yhdistelevat tietoa talouskasvusta ja
tuotantokuilusta, vaikuttavat olevan luotettavia ja vakaita, vaikka yksittdiset
komponenttien ennusteet eivat ole. (Stock & Watson 2001: 3.)

3.2. Korkoero

On empiirisesti todistettu, ettd tuottok&dyrdn muoto on merkittdvd inflaation ja
taloudellisen kehityksen ennustaja (Estrella 2004: 722). Korkoeroa on usein kaytetty
taloussuhdanteita ennakoivana indikaattorina seka tulevan rahapolitiikan indikaattorina.
Galbraithin ja Tkaczn (2000) tutkimuksessa korkoero onnistui ennustamaan tuotannon
muutoksia kaikissa G7-maissa Japania lukuun ottamatta (Galbraithin & Tkacz 2000).
Monissa tutkimuksissa on huomattu, ettd korkoeron ennustuskyky ylt&a ainakin vuoden
paahan, mutta sen tarkkuus vaihtelee maasta ja ajasta riippuen (Wheelock & Wohar
2009: 419).

On havaittu, ettd tuottokdyrd kayttaytyy eri tavoin talouden eri suhdanteissa.
Laskusuhdanteissa pitkdaikaisten velkakirjojen preemiot ovat yleensd korkeita ja
vastaavasti lyhytaikaisten velkakirjojen matalia. Tdmé johtaa siihen, ettd taantuman
aikana tuottokdyré on ylospdin kaéntyva. Investoijat eivat halua ottaa riskid talouden
huonoina aikoina, joten pitkien korkojen preemiot ovat vastasyklisid. Lyhyiden
korkojen tuotot ovat usein puolestaan suhdanteita voimistavia. Tamé selittyy silla, ettd
keskuspankki alentaa lyhyitd korkoja taantuman aikana edistddkseen taloudellista
kehitysta. (Ang, Piazzesi & Wei 2006: 360.)

Taantuman aikana ylospain kaantyvéa tuottokayré ilmaisee huonoja aikoja tané péivana,
mutta se kertoo myos paremmista ajoista tulevaisuudessa. Ta&man olettamuksen
seurauksena monet tutkijat ovat ennustaneet BKT:n kasvua tuottokdyran avulla. Usein
korkoero mitataan datan siséltdman pisimmén ja lyhyimman maturiteetin tuoton
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valisesta erotuksesta. BKT:n kasvun oletetaan olevan sitd suurempi, mitd jyrkempi
tuottokéyra tai mitd suurempi korkoero on. On kuitenkin osoitettu, ettd
parametriestimaatin ~ epévakaus voi  heikentdd tuottokdyran  tulevaisuuden
ennustuskykyd. Siitd huolimatta se on tdha&n mennessd onnistunut ennusteissaan
yllattdvan hyvin. Tastd on esimerkkiné se, ettd ldhes jokainen 1960-luvun puolivélin
jalkeinen taantuma USA:ssa pystyttiin ennustamaan alaspéin kééntyneen tuottokayran
avulla. Tuottokdyrd kééntyi laskevaksi talla aikavalilla vain kerran ilman, ettd sitd
seurasi taantuma. (Ang, Piazzesi & Wei 2006: 360.)

Nimenomaan korkoero pitkien valtion velkakirjojen ja lyhyiden markkinakorkojen
valilla nakyy usein merkittdvana selittdjanda malleissa, joilla ennustetaan inflaatiota
pitkélla aikavélilla, sek& malleissa, jotka ennustavat taloudellista toimintaa, kuten
BKT:n ja teollisuustuotannon kasvua. Kaikista empiirisistd havainnosta huolimatta ei
ole 16ydetty yht& vakiintunutta teoriaa selittdméan, miksi tallainen suhde tuottokéyran ja
taloudellisen aktiviteetin valilla on olemassa. Usein esitetty syy vallitsevalle suhteelle
on tuottok&yran tasoittuminen tiukentuneen rahapolitiikan seurauksena. Tallaista
muutosta talouspolitiikassa seuraa usein taloudellisen aktiviteetin sekd inflaation
heikkeneminen, mutta viiveelld. Kaiken kaikkiaan selitykset ovat olleet enimmakseen
heuristisia, perustumatta mihink&én tiettyihin malleihin. (Estrella 2004: 722.)

Talouden reaalisuureiden ja tuottokdyrdn valistd yhteyttd on tutkittu erilaisten
makromallien avulla. Muun muassa Estrella (2004) on kehittdnyt mallin, jossa
yhdistyvat IS-, LM- ja Phillips -kayrat. Tama malli noudattaa Fisher —yhtaloa seké
odotushypoteesia. Odotushypoteesi onkin usein kaytetty teoria, jota kaytetadan
selittdmadn korkoeron ja suhdannevaihteluiden valista yhteytta.

3.2.1. Odotushypoteesi

Odotushypoteesi olettaa, ettd pitkdt korot muodostuvat nykyisten ja ennustettujen
Iyhyiden korkojen yhteenlasketusta summasta sekd aikapreemiosta. Aikapreemio
selittdd sen, miksi tuottokdyrd on usein ylospéin kaantyva, eli toisin sanoen miksi
pitkien velkakirjojen preemiot ovat korkeampia kuin lyhyiden. (Wheelock & Wohar
2009: 423.) Gerlach (2003) on johtanut odotushypoteesin seuraavassa esitettyyn
matemaattiseen muotoon

3) @+ R = (1+ ERM )x(1 + ERED, )x(1+ ERED, )x ...

x(l + Eth(}r)N_l)x@(N)



21

jossa REN) on N maturiteetin korko ajalla t ja aikapreemio on @@, Kun maéritellaan

rM=In(1+R M) ja #N=Ine™ saadaan edellisesta yhtaldsta seuraava muoto:

N-1
1
N 1
(4) i =0W s >
=0
Véhentamalla termi rt(l) yhtélén molemmilta puolilta ja jarjestimalla yhtalon termeja
saadaan

(5)

Edellinen yhtald voidaan tulkita tutkimalla kaikista yksinkertaisinta tapausta, missa N=2
ja aikapreemion arvoksi oletetaan nolla.

1
(6) > (Etrt(g - rt(l)) =—0@ 4 rt(z) - rt(l)
Talla tavoin ndhdaén, ettd odotetun yhden kuukauden koron muutoksen (Etrt(ﬂ - rt(l))

ja kahden yhden kuukauden koron erotuksen (rt(z) - rt(l)) vélill4 on lineaarinen yhteys.

Lyhyiden korkojen odotettu nousu merkitsee siis sité, ettd tuottokdyrékin on nouseva ja
vastakkaisessa tilanteessa painvastoin.

Viimeisin esitetty yhtdlo selittdd sen, miksi tuottokédyrallda on ennustuskykya.
Keskuspankin nostaessa korkotasoa inflaation hillitsemiseksi myds taloudellinen
aktiviteetti heikkenee. Jos inflaation odotetaan kasvavan, keskuspankin oletetaan
nostavan lyhyitd korkoja tulevaisuudessa. Viimeisimman yhtalon mukaan tamé
tarkoittaa sitd, etta pitkéat korot alkavat nousta jo nyt. Jos talouden kehityksen odotukset
ovat keskimadrin oikeita, ylospéin kaantynyt tuottokéyra kytkeytyy tulevaisuudessa
odotettuihin  korkeampiin lyhyisiin  korkoihin, korkeampaan inflaatioon seka
matalampaan talouskasvuun. (Gerlach 2003: 599.)

3.2.2. Muita ennustuskyvyn selittavié teorioita

Monet tutkimukset yhdistdvat korkoeron talouden kehityksen ennustuskyvyn siihen,
kuinka rahapolitiikalla pyritddn vakauttamaan tuotannon kasvua. Rahapolitiikan
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kiristaminen nostaa sekd Ilyhyitd ettd pitkia korkoja. Lyhyet korot nousevat
todennakdisesti enemmaéan kuin pitkat korot, jos rahapolitiikan odotetaan l0ystyvén
tulevaisuudessa taloudellisen aktiviteetin hidastuttua. Tasta johtuen tiukentunut
rahapolitiikka tasoittaa tuottokdyréd tai saa sen kaantymaan laskevaksi. Korkoeron
ennustusvoima riippuu rahapolitiikan tavoitteista seké reaktiofunktiosta. (Wheelock &
Wohar 2009: 423-424.) Reaktiofunktio muodostuu inflaatiolle asetetun tavoitteen
poikkeamasta sekd tuotannon trendin poikkeamasta (Peura 1999: 13). Korkoero
esimerkiksi ennustaa tuotannon kasvua sitd paremmin, mitd herkemmin rahapolitiikalla
puututaan poikkeamiin tuotannon potentiaalisesta kasvusta. Jos rahapolitiikka keskittyy
yksinomaan inflaation kontrolloimiseen, tuottokdyrdan ennustusvoima heikkenee.
Tuottokdyrén ennustuskykyyn vaikuttaa siis se, keskittyykd rahapolitiikan suhteellinen
reagointikyky inflaatioon vai tuotannon kasvuun. (Wheelock & Wohar 2009: 424.)

Vastapainona rahapolitiikkaan  liittyviin ~ teorioihin ~ voidaan  esittdd teoria
intertemporaalisesta kulutuksesta. Tah&n pohjautuvat teoriat johtavat tuottokdyrén
jyrkkyyden seka tulevaisuuden talouskehityksen valisen suhteen yksinomaan talouden
rakenteesta. (Wheelock & Wohar 2009: 424.) Real Business Cycle (RBC) —teoria pyrKii
selittdmaéan korkoeron ja suhdannevaihteluiden vélista yhteytta teknologisten shokkien
kautta. Véliaikaiset positiiviset shokit lisadvat padoman tai tyon tuottavuutta, ja tastd
johtuen saavat aikaan myds véliaikaisen talouden kokonaistuotannon kasvun, silla
teknologian shokeilla on suora vaikutus tyon ja pddoman tuottavuuteen. Yksilot saavat
valiaikaisten positiivisten teknologisten shokkien my6ta kayttdonsa enemmén
kulutettavaa pddomaa, jolloin kuluttajan on tehtdvé intertemporaalisia kulutuspaatoksia.
(Clinton 1995: 33-34.) Elinkaarihypoteesin (Life Cycle Hypothesis) mukaan pitkalla
aikavalilla yksilot pyrkivat tasoittamaan sadstamistddn ja kulutustaan, jotta heidan
kulutuksensa sailyy melko tasaisena koko heidédn elinikénsa ajan (Ando & Modigliani
1964).

RBC-teorian mukaan teknologiset shokit korreloivat positiivisesti talouden
kokonaistuotannon ja korkoeron kanssa. Tydn tuottavuutta tulevaisuudessa, mutta ei
nykyperiodilla, nostava teknologinen shokki saa aikaan odotettujen korkojen kasvun.
Nykyperiodilla lyhyt korko pysyy kuitenkin ennallaan, mutta odotettu lyhyiden
korkojen kasvu tulevaisuudessa nakyy nykyperiodilla pitkien korkojen kasvuna, jolloin
myds nykyperiodin aikainen tuottokéyréd jyrkkenee. Tasoittaessaan intertemporaalista
kulutustaan, yksilot kuluttavat enemmaén nykyperiodilla. Tdmé johtuu siitd, ettd tyon
tuottavuuden ja palkan odotetaan tulevaisuudessa kasvavan. Tulevaisuudessa odotettu
positiivinen teknologinen shokki aiheuttaa siis kasvua nykyperiodin kulutuksessa ja
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kasvaneen kysynndn myota kasvua talouden kokonaistuotannossa tulevaisuuden
suurempien palkkaodotusten kautta. (Clinton 1995: 33-34.)

Tulevaisuuden negatiivinen teknologinen shokki vaikuttaa kéanteisesti. Nykyperiodilla
yksilot lisadvat saastamistd kulutuksen kustannuksella, silla he ennakoivat
tulevaisuuden negatiivisen teknologiashokin aiheuttamaa palkkatulojen vahenemista.
Tasta johtuva negatiivinen Kkysyntashokki saa aikaan kokonaistuotannon laskun
nykyperiodilla. Nykyperiodilla tulevaisuuden tydn tuottavuuden aleneminen nakyy
pitkien korkojen laskuna, jonka seurauksena tuottokdyra loivenee ja kaantyy
mahdollisesti jopa laskevaksi. (Clinton 1995: 34.)

3.3. Osaketuotot

Osaketuottojen otoksissa ei yleenséd ole merkittdvaa tulevan tuotannon ennustusvoimaa
(Stock & Watson 2001: 13). Monet tutkijat ovat osoittaneet, ettd osaketuottojen ja
odotettujen sekd odottamattomien inflaation komponenttien valinen suhde on
negatiivinen. Tallainen negatiivinen suhde on havaittu 1950-luvun alkupuolelta lahtien
(Fama 1981: 545). Tutkimukset osoittavat myds sen, ettd osaketuottojen ennustuskyky
tulevan inflaation suhteen on heikkoa. Muun muassa Goodhart ja Hofman (2000)
tutkivat tata kayttden aineistonaan  seitsemantoista  kehittyneen talouden
neljannesvuosittaisia tietoja vuosilta 1970-1998. (Stock & Watson 2001: 13.)

Osaketuotot maaritetadan reaalisina, ja osaketuottojen ja inflaation valinen negatiivinen
suhde johdetaan reaalitalouden ja inflaation valisestd negatiivisesta suhteesta. Taman
mallin empiiriset testit ovat olleet onnistuneita monessakin suhteessa. On nayttoa siita,
ettd osaketuotot ovat positiivisesti kytkoksissd reaalitalouden toiminnan suureisiin,
kuten padomamenoihin, keskiméaardiseen pédoman tuottoasteeseen ja tuotokseen.
Osaketuotot ennustavat BKT:td talouden supistuessa, mutta sen ennustuskyky taantuma-
aikojen ulkopuolella on epaselvempi. Tata on kuvattu Samuelsonin (1966) kuuluisassa
lausahduksessa, jonka mukaan osakemarkkinat ovat ennustaneet yhdeksén viidestéd
viimeisimmasta taantumasta (Kuosmanen & Vataja 2013: 91). Lisaksi osaketuotot ja
inflaatiovauhti on usein liitetty vahvasti tulevan reaalitalouden kehityksen
ennustamiseen. Osaketuottojen ja inflaation vaikutukset ovat tosin vastakkaisia. Tama
on yhteensopiva rationaaliseen oletuksen kanssa, jonka mukaan hyddykemarkkinat ja
arvopaperimarkkinat asettavat nykyiset hintansa relevanttien reaalimuuttujien
ennusteiden pohjalta. (Fama 1981: 563.)
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Meichle, Ranaldo ja Zanetti (2011) tutkivat finanssimuuttujien kykya ennustaa tulevaa
talouskasvua pienessa avoimessa taloudessa. He analysoivat finanssimuuttujien
ennustekykya Sveitsin taloussyklien suhteen kahdeksan vuosineljdnnesta eteenpdin.
Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd finanssimuuttujilla on talouden syklien
ennustusvoimaa jopa pienessd avoimessa taloudessa. Selvaa naytt6a saatiin myos siitd,
ettd finanssimuuttujien lisaksi malliin tuli lisdtd muuttujia, jotka kuvastivat ulkoisia
shokkeja, kuten valuuttakursseja. Huomattiin myos, ettd yksittdisten muuttujien
ennustusvoima muuttuu yli ajan. Erityisesti kahden viime vuosikymmenen aikana
osakemarkkinoiden likviditeetti ndyttdd korvanneen korkoeron parhaana yksittaisena
ennustajana. (Meichle, Ranaldo & Zanetti 2011.)

Myo6s Kuosmanen ja Vataja (2013) ovat tutkineet finanssimuuttujien kykyd ennustaa
tulevaa talouskasvua pienessd avoimessa, joskin euroalueeseen kuuluvassa, taloudessa.
Heidan tutkimuksessaan kavi ilmi, ettd ennustusvoima oli kaikista heikoin mallissa,
jonka ainoana selittdvand muuttujana olivat osaketuotot. Heiddn mukaansa on selvaa,
ettei osaketuottoja kannata kayttada ainoana tuotannon kasvun ennustajana, silla lyhyen
aikavélin korko on paljon parempi tdhan tarkoitukseen. Tosin heidankin tutkimuksensa
mukaan talouden ennustuskyky paranee, mikali osaketuottojen liséksi valitaan jokin
toinen finanssimuuttuja toiseksi selittajaksi. (Kuosmanen & Vataja 2013: 93, 96.)

3.4. Poliittinen epavarmuus ja investoinnit

On tehty paljon tutkimuksia siitd, miten poliittinen epdvarmuus vaikuttaa talouteen ja
sen kasvuun muun muassa investointien ja osakemarkkinoiden kautta. Poliittisen
jarjestelman kyvyttomyydella tarjota erittdin ennustettava ympéristd on ollut seurauksia
useissa eri ulottuvuuksissa. Epévarmuuden vaikutukset leviavét globalisoituneessa
taloudessa myds yli maiden rajojen, joten se tulisi ottaa huomioon talousennusteita
tehdessa. (Stockhammar & Osterholm 2016.)

Brandon ja Youngsuk (2012) tutkivat poliittisen epdvarmuuden vaikutusta yritysten
investointikayttaytymiseen kansallisten vaalien kontekstissa. Heilla on tutkimuksessaan
kaksi eri l&hestymistapaa. Ensinnékin, tyypillisesti politiikan vakiomalleissa oletetaan,
etta on yksi hyvinvoinnin maksimoiva suunnittelija, joka tekee poliittisia valintoja koko
talouden elinkaaren ajan. Todellisuudessa kuitenkin johtajilla on rajalliset mééaraajat ja
heidat voidaan korvata toisilla johtajilla, joilla on mahdollisesti erilaiset poliittiset
preferenssit. Vaalien tuloksilla on merkittdvaa vaikutusta yritysten paatoksiin, silla ne
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vaikuttavat alan saantelyyn, raha- ja kauppapolitiikkaan, verotukseen ja aarimmaisissa
tapauksissa jopa  yksityisten yritysten mahdolliseen  kansallistamiseen tai
pakkolunastukseen. Toiseksi, poliittisen epavarmuuden vaikutuksen tutkiminen
investointeihin ndhden on haastavaa, johtuen mahdollisesta endogeenisesta yhteydesta
epavarmuuden ja talouskasvun valilla, silla taloudellinen taantuma on itsessdén
todennakdisesti herattanyt suurta poliittista epévarmuutta. Poliittiset vaalit ympéri
maailmaa tarjoavat kuitenkin luonnolliset kokeelliset puitteet testata poliittisen
epavarmuuden vaikutusta investointeihin, ja ndin ollen on mahdollista selvittda ainakin
osa talouskasvun ja poliittisen epavarmuuden vélisestd endogeenisuudesta. Vaalit
tarjoavat toistuvia tapahtumia, jotka auttavat eristdmaan poliittisen epavarmuuden
vaikutusta investointeihin muista héiritsevista tekijoista, jos poliittinen epdvarmuus on
suurempaa silloin, kuin muutokset kansallisessa johdossa ovat todennakdisempid.
(Brandon & Youngsuk 2012.) Talouskasvun ja poliittisen epavarmuuden valisesta
mahdollisesta endogeenisuudesta on tosin eridvia tutkimuksia. Esimerkiksi Bloom et al.
(2012) osoittavat tutkimuksessaan, ettd kaytettdessd kaupan ja vaihtokurssin
instrumentaalisia muuttujia, hitaampi teollisuuden alan kasvu ei itsessdan kasvata
epavarmuutta, vaan epévarmuus nayttdd olevan eksogeeninen prosessi. (Bloom,
Floretto, Jaimovich, Saporta-Eksten & Terry 2012).

Investointien ja vaalien epavarmuuden valisen yhteyden taustalla oleva intuitio on
varsin yksinkertainen. Jos yrityksen ndkokulmasta vaalien potentiaalinen tulos voi olla
huono, investoimisen odottamisen option arvo kasvaa. Tallgin yritys saattaa
rationaalisesti lykata investoimista siihen saakka, kunnes kaikki tai edes osa poliittisesta
epavarmuudesta on ratkaistu. (Brandon & Youngsuk 2012.) Bernanke (1983) on
tutkinut tat4 investointien ja poliittisen epdvarmuuden valistd yhteytta jo 80-luvulla.
Hénen tutkimuksensa avainloydés oli se, ettd yksittaisten projektien ollessa
peruuttamattomia, on tehtdva sellaisia pé&atoksid investointien ajoittamisesta, joissa
aikaisesta sitoutumisesta saadut ylimééaraiset tuotot voidaan korvata silla tiedolla, joka
kerrytetd&n odottamalla my6hempéa sijoitusajankohtaa. (Bernanke 1983.)

Myos Bloom, Bond ja Van Reenen (2007) ovat mallintaneet reaali-investointien ja
poliittisen epavarmuuden vélistd yhteyttd. Heidan tutkimuksessaan tuli ilmi, ettd
suuremman poliittisen epavarmuuden vallitessa investoinnit reagoivat varovaisemmin
tiettyyn kysyntashokkiin. Liséksi he havaitsivat, ettd muun muassa aggregaatiosta
johtuen investointien reaktio positiivisiin kysyntashokkeihin on konveksi (Bloom, Bond
& Van Reenen 2007.)
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Brandon ja Youngsuk (2012) selvittivat tutkimuksessaan, ettd vaaleja edeltavana
periodina investointimenot supistuivat keskimaarin 4,8 prosenttia, kontrolloiden
kassavirtoja, kasvumahdollisuuksia seka taloudellisia olosuhteita. Lisdksi he I6ysivéat
vahvan positiivisen korrelaation talouskasvun ja ennenaikaisten vaalien pitdmisen
todennakdisyyden valilld, tarkastellessaan ennenaikaisten vaalien determinantteja. Silta
osin, kuin yrityksen investointimenot korreloivat positiivisesti talouskasvun kanssa,
viittaa siihen, ettd endogeenisesti ajoitettujen vaalien sisallyttamiselld regressioon on
nettovaikutus, joka véhentéa sité hidastavaa vaikutusta, joka vaalien epavarmuudella on
investointeihin. Tama johtuu siitd, ettd vaalit yleensa jarjestetddn suhteellisen suuren
taloudellisen suorituskyvyn aikoina. (Brandon & Youngsuk 2012.)

Vertailtaessa eri maita huomattiin, ettd investointimenojen véliaikainen supistuminen on
suurempaa maissa, joissa on vdhemman valvontaa, epdvakaampi hallitus seka
suuremmat valtion menot suhteessa BKT:hen. Maiden sisélla puolestaan syklit ovat
korostuneempia teollisuuden toimialojen yrityksilla, sill& ne ovat herkempid poliittisille
seurauksille. Havaittiin - my06s, ettd tasavakisemmat vaalit johtavat jyrkempiin
investointisykleihin kuin vaalit, joissa annettujen &anien perusteella on selvé voittaja.
Investoinnit laskevat my6s yha enemmaén vaalivuosien aikana, jolloin istuva kansallinen
johtaja on Maailman Pankin luokituksen mukaan “markkinaystavillinen”. Havaittiin
my0s, ettd heti vaalivuotta seuraavana vuonna investointimenot tilapéisesti kasvavat
hieman, kun epatietoisuus vaalien lopputuloksesta haihtuu. Tamé& vaalien jélkeinen
investointimenojen kokonaiskasvu ja& kuitenkin pienemmaksi kuin ennen vaaleja koettu
investointimenojen lasku. (Brandon & Youngsuk 2012.)

Durnevin (2010) mukaan vaaleihin liittyva poliittinen epdvarmuus voi vaikuttaa siihen,
miten yritysten investoinnit reagoivat osakemarkkinoihin. Hanen tutkimuksensa osoitti,
ettd vuosina, jolloin vaaleja ei pidetd, investoinnit reagoivat osakemarkkinoihin 40
prosenttia herkemmin kuin vaalivuosina. Vaalivuosien investointien hintaherkkyyden
vaheneminen nayttadd johtuvan siitd, ettd porssikursseista saatava informaatio vahenee
vaalien aiheuttaman epdvarmuuden vuoksi. Talle havaitulle investointien
hintaherkkyyden muutokselle 16ydettiin  myds maakohtaisia eroja. Investointien
hintaherkkyyden vaheneminen on suurempaa maissa, joissa on paljon korruptiota tai
suuri valtionomistus tai silloin, kun vaalit ovat tasavékiset. Poliittinen epavarmuus
johtaa myos tehottomaan padoman allokointiin, mika vahentad yritysten suorituskykya.
(Durnev 2010.)
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3.5. Poliittinen epdvarmuus ja osakemarkkinat

Poliittinen epédvarmuus on liitetty myos osakemarkkinoiden volatiliteettiin (Pastor &
Veronesi 2013). Politilkan epdvarmuushypoteesi olettaa, ettd informaatio tietyn
vaalivoittajan todennékoéisyydesta heijastaa tietoa tulevasta makrotalouspolitiikasta.
Goodellin ja Vahadmaan (2013) tutkimus osoittaa, ettd implisiittisen volatiliteetin ja
vaalien voittajan valinnan todennédkdéisyyden vélinen suhde on positiivinen, mika vastaa
politiikan epavarmuushypoteesin oletusta. Tulos on myds yhdenmukainen oletuksen
kanssa, ettd Yhdysvaltojen presidentinvaaleihin liittyva poliittinen epévarmuus
vaikuttaa osakemarkkinoiden volatiliteettiin investoijien muokatessa odotuksiaan
tulevaisuuden makrotalouspolitiikasta (Goodell & VVéhdamaa 2013).

Chang, Chen, Gupta ja Nguyen (2015) tutkivat syy-yhteyksia politiikan epdvarmuuden
ja osakekurssien vélilld seitsemé&n Organization for Economic Co-operation and
Development:n (OECD) jasenmaan kohdalla. Heiddn mukaansa sen liséksi, ett4
epavarmuus valtion puuttumisesta talouden ja markkinoiden kehitykseen vaikuttaa
kulutukseen, talouskasvuun, yritysten investointiin ja tuotantoon, myos osakekurssit
reagoivat vahvasti politilkan epavarmuusindeksin muutoksiin. Mitd suurempaa
epavarmuus on, sitd volatiilimpia myos osakemarkkinat ovat. (Chang, Chen, Gupta &
Nguyen 2015.)

Kelly ja Pastor (2016) tutkivat poliittisen epavarmuuden hintaa optioiden avulla. Optiot
soveltuvat epavarmuuden hinnan selvittdmiseen kahdesta syysta. Ensinnakin optioiden
maturiteetit ovat suhteellisen lyhyitd, joten voidaan valita ne optiot, joiden maturiteetti
kattaa tietyt poliittiset tapahtumat, kuten kansalliset vaalit tai kansainvaliset
huippukokoukset. Optio, jonka maturiteetti ulottuu poliittisen tapahtuman vyli, suojaa
riskeiltd, jotka liittyvat kyseiseen tapahtumaan. Koska tdma poliittinen tapahtuma on
usein tarkein option lyhyen elinkaaren aikana oleva tapahtuma, option hinta on hyva
tietolahde siitd, mika on poliittiselta riskilta suojautumisen arvo. Toiseksi, optioilla on
eri lunastushinnat, mika mahdollistaa erilaisten poliittisiin tapahtumiin liittyvien riskien,
kuten aaritapausriskin (tail risk), tutkimisen. Analyysiin soveltuvat hyvin vaalit ja
huippukokoukset, koska ne voivat aiheuttaa merkittavia poliittisia muutoksia ja niiden
paivamaarat madaritetadn tarpeeksi varhain, joten ne ovat yleisesti tiedossa ja néin ollen
tutkimukseen voidaan valita maturiteetiltaan parhaiten soveltuvat optiot. Naméa
tapahtumat tarjoavat siten poliittisen epdvarmuuden eksogeenisen vaihtelun l&hteen.
(Kelly & Pastor 2016.)
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Mallin avulla saatiin vahvaa empiirista nayttoa siita, ettd poliittinen epdvarmuus todella
on hinnoiteltu optiomarkkinoilla. Yhden kuukauden at-the-money myyntioption, jonka
maturiteetti kattoi poliittisen tapahtuman, hinta oli yli viisi prosenttia korkeampi kuin
toisten vaihtoehtoisten optioiden. Implisiittinen volatiliteetti néytti myds olevan
erityisen korkea ennen kaanteentekevia tapahtumia, kuten vuoden 2008 Yhdysvaltojen
presidentinvaaleja sekd vuoden 2012 Kreikan vaaleja, jotka molemmat ajoittuvat
finanssikriisin ajanjaksolle. Saatu positiivinen keskiméardinen kaltevuus osoittaa, etta
sijoittajat arvostavat optioiden tarjoamaa suojaa poliittisiin tapahtumiin liittyvaa
aaritapausriskia vastaan. Esimerkiksi yhden kuukauden myyntioptio, jonka maturiteetti
ulottui poliittisen tapahtuman yli, oli keskimaarin lahes kaksi kertaa kalliimpi kuin
vaihtoehtoiset optiot. (Kelly & Pastor 2016.)

IImeni, ettd kaytetyt optiomarkkinoiden muuttujat saivat korkeammat arvot heikompien
taloudellisten olosuhteiden aikana, eli optioiden tarjoama suoja poliittista riskid vastaan
on arvokkaampi heikon taloustilanteen aikana. Poliittista riskid vastaan suojaavat optiot
olivat kahdeksan prosenttia kalliimpia huonon taloustilanteen aikana ja vain yhden
prosentin kalliimpia silloin, kun oli vahva taloustilanne. Korkeampia arvoja saatiin
myos silloin, kun vaalien tulos oli epdvarma. Taméa viittaa siihen, ettd suurempi
epavarmuus lisda optioiden antaman suojan arvoa vaalituloksen epavarmuuteen liittyvia
hinta-, &&ritapaus- ja varianssiriskeja vastaan. (Kelly & Pastor 2016.)

3.6. Poliittisen epavarmuuden vaikutusten leviaminen

Taloudellisesti integroituneessa maailmassa on todennakoistd, ettd johtavassa
taloudessa, kuten USA:ssa, lisdadntyneen politilkan epdvarmuuden vaikutukset levidvat
my06s muihin maihin. Muun muassa Kelly et al. (2016) ovat osoittaneet tutkimuksessaan
tatd ilmidtad. Colombo (2013) mallinsi sitd, miten USA:n poliittinen epdvarmuus saattaa
laukaista eri reaktioita makrotalouden tasolla erityisesti euroalueella. Mallin mukaan
euroalueen hinnan ja maaran indikaattorit reagoivat merkittavasti USA:n poliittiseen
epavarmuuteen, joskin USA:n epavarmuusindikaattorin eksogeenisen vaihtelun osuus
on suurempi kuin sen aiheuttaman eurooppalaisen vastineen (Colombo 2013).
Poliittisella epdvarmuudella on negatiivinen vaikutus myo6s osaketuottoihin kaikissa
Euroopan Unioniin kuuluvissa maissa (Sum 2012).

USA:n politilkan epavarmuusindeksin vaikutuksia laajojen alueiden kuten Aasian ja
Eteld-Amerikan talouskasvuun on tutkittu verrattain paljon. Stockhammar ja Osterholm
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(2016) puolestaan keskittyivat tutkimuksessaan siihen, millainen vaikutus USA:n
politiikan epévarmuusindeksillda on pienen avoimen talouden talouskasvuun. Heidan
kohdemaansa on Ruotsi, mutta saatuja tuloksia voidaan soveltaa lisdksi muihin
samankaltaisiin pieniin avoimiin talouksiin, jollainen myds Suomi on.

Bakerin et al. (2013) esittimd USA:n politilkan epdvarmuusindeksi, jota myds
Stockhammar ja  Osterholm kéyttavat tutkimuksessaan, koostuu kolmesta
komponentista: finanssi- ja rahapolitiikkaan liittyvien uutisten esiintymistiheydesta,
liittovaltion verolainsdddannon sadnndsten erdéntymisajoista ja talouden ennustajien
erimielisyyksistd koskien tulevaa inflaatiota ja julkisia hankintoja. Saadut tulokset
osoittavat, ettd politiikan epavarmuuteen liittyvilla shokeilla on merkittdva negatiivinen
vaikutus Ruotsin BKT:n kasvuun. Vaikutus nayttad suurimmaksi osaksi johtuvan
vaikutuksista investointien ja viennin kasvuun, ja maksimaalinen vaikutus saavutetaan
kahden vuosineljanneksen jalkeen. (Stockhammar & Osterholm 2016.)

Stockhammar ja Osterholm (2016) tutkivat myds sitd, miten politiikan
epavarmuusindeksi vaikuttaa teollisuustuotannon kasvuun. BKT:n sijasta selitettdvana
muuttujana kaytettiin siis teollisuustuotannon kasvua USA:ssa ja Ruotsissa. Saadut
tulokset osoittavat, ettd politilkkan epdvarmuuden aiheuttamat Yhdysvaltojen
teollisuustuotannon shokit vaikuttavat myos Ruotsin teollisuustuotannon kasvuun.
Suurin poliittisen epdvarmuuden aiheuttama vaikutus Ruotsin teollisuustuotantoon oli
-0,6 prosenttia, ja tdma saavutettiin noin kahden vuosineljanneksen jéalkeen. Myos
politilkan epavarmuuden aiheuttama shokki korkeatuottoisten joukkovelkakirjojen
tuottoihin laski teollisuustuotantoa merkittavasti niin Yhdysvalloissa kuin Ruotsissakin.
Saadut tulokset tukevat paatelméa, jonka mukaan politiikan epavarmuus tulisi ottaa
huomioon analysoidessa pienen avoimen talouden talouskasvua. (Stockhammar &
Osterholm 2016.)
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4. EMPIRIA

Seuraavassa on tarkoitus selvittdd ja vertailla empiirisesti, kuinka hyvin korkoero,
osaketuotot, politilkan epdvarmuusindeksi sekd G7-maiden BKT ennustavat
bruttokansantuotteen kehitystd Suomessa. G7-maihin kuuluu seitsem&n maailman
kehittyneintd talousmaata, jotka ovat Kanada, Ranska, Saksa, Italia, Japani, Iso-
Britannia seka USA (European Comission 2016). Tarkasteluajankohdaksi on valittu
1990:1-2015:4 ja aineisto on neljannesvuosiaineistoa.

Tarkasteluajanjakson aikana Suomen taloudessa on tapahtunut merkittavid muutoksia.
1990-luvun alussa Suomen talous kérsi lamasta, ja vuonna 1995 Suomi liittyi Euroopan
unioniin. Unioniin liittymisen seurauksena EKP on hoitanut Suomen rahapolitiikkaa
vuodesta 1999, jolloin euro otettiin kéyttoon tilivaluuttana. Markka vaihtui euroksi
lopullisesti 1.1.2002, kun euro otettiin kayttéon myods kateisvaluuttana. (Euroopan
Unioni 2015.) Tarkasteluajanjaksoon mahtuu mukaan myés vuosituhannen vaihteen IT-
kupla sekd maailmanlaajuinen finanssikriisi. 1T-kupla johtui uuden teknologian alan
yritysten romahtamisesta ja finanssikriisin yhtena selityksena pidetdan Yhdysvaltojen
asuntokuplan puhkeamista, minké& seurauksena yhdysvaltalainen Lehman Brothers —
investointipankki kaatui vuoden 2008 syyskuussa (Taylor 2009). Seké IT-kuplaan etta
finanssikriisiin liittyi lisdéntynytta poliittista epdvarmuutta, mika todennakdoisesti nakyy
politiikan epavarmuusindeksin arvojen muutoksina. Tarkastelujaksoon mahtuu myos
Kreikan velkaongelmat, Vendjalle maaratyt talouspakotteet, Ukrainan Kkriisi ja
pakolaiskriisi, jotka kaikki ovat lisdnneet poliittista epdvarmuutta.

Ennustettaessa talouskasvua korkoerolla, on tullut tavaksi kdyttdd kymmenen vuoden
korkoa pitkana korkona ja kolmen kuukauden korkoa lyhyenéd korkona. Korkoero (ts)
on laskettu vahentaméllad kunkin vuosineljanneksen pitkasta korosta (il) saman hetken
lyhyt korko (is).

(7) ts=il —is

Grafiikoissa korkoeroa tullaan merkitsemaan ts:lla. Vastaavasti osaketuottojen
neljinnesvuosimuutosta  tullaan  merkitsemdan  qgspfin:ll4, Suomen BKT:n
neljinnesvuosikasvua gfin:11a, puolivuosittaista kasvua qqgfin:Il4, vuosikasvua yfin:lla ja
kahden vuoden kasvua yyfin:lla. Saksan BKT:n neljadnnesvuosikasvu on qger, USA:n
qus ja G7-maiden qg7, ja EU:n, USA:n, Saksan ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksit (PUI) ovat puieu, puius, puiger ja puifr.
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Taulukko 1. Datan kuvailevat tunnusluvut.

Keskiarvo Mediaani Minimi Maksimi | Keskihajonta
Suomen BKT (Q) 0,37 0,40 -7,15 3,28 1,29
Suomen BKT (2Q) 0,75 1,14 -8,86 4,64 2,14
Suomen BKT (4Q) 1,58 2,65 -9,62 6,78 3,71
Suomen BKT (8Q) 3,53 5,49 -9,89 12,49 6,02
Korkoero 1,29 1,35 -2,89 4,68 1,39
Osaketuotot (Q) 1,61 3,41 -34,84 41,62 13,03
G7 BKT (Q) 0,46 0,51 -2,25 1,41 0,51
Saksan BKT (Q) 0,31 0,36 -4,50 2,03 0,82
USA:n BKT (Q) 0,59 0,60 -2,11 1,90 0,62
USA PUI 4,63 4,59 4,15 5,37 0,28
EU PUI 4,72 4,69 4,03 5,55 0,34
Saksa PUI 4,66 4,67 3,86 5,64 0,36
Ranska PUI 4,71 4,71 3,00 5,83 0,57

Taulukossa 1. on esitetty datan kuvailevat tunnusluvut kokonaisuudessaan. Lukuun
ottamatta politiikan epavarmuusindeksejd, jotka ovat indeksimuodossa, tunnusluvut on
esitetty prosentteina. BKT:n vuosineljannes-, puolivuosi-, vuosi- ja kahden vuoden
kasvut on merkitty taulukkoon Q, 2Q, 4Q ja 8Q. Taulukkoon kootuista kuvailevista
tunnusluvuista  kay ilmi, ettd BKT:n keskiméardinen vuosineljanneksittainen
kasvunopeus on ollut 0,37 %, puolivuosikasvu 0,75 %, vuosikasvu 1,58 % ja kahden
vuoden kasvu 3,53 %. Neljannesvuosikasvu on ollut maksimissaan (3,28 %) lahes yhta
suurta kuin kahden vuoden keskimaaréinen kasvu, ja vuosikasvu on ollut suurimmillaan
jopa 6,78 %. Minimissaan vuosikasvu on ollut peréti -9,62 %. Tarkasteluun valituista
bruttokansantuotteista ainoastaan Saksan BKT:n neljdnnesvuosikasvu on jaanyt
keskiarvoltaan Suomen BKT:n neljannesvuosikasvua pienemmaksi sen arvon ollessa
0,31 %. Tosin tarkasteluajanjaksolla Saksan neljannesvuosittainen talouskasvu on ollut
tasaisempaa kuin Suomen, silld Saksan BKT:n keskihajonta (0,82) on pienempi kuin
Suomen BKT:n (1,29). G7-maiden ja USA:n keskimaarainen vuosineljanneksittainen
talouskasvu on ollut jo huomattavasti suurempaa kuin Suomen. G7-mailla kasvuvauhti
on ollut keskiméaarin 0,46 % ja USA:lla 0,59 %. Molemmissa tapauksissa talouskasvu
on ollut tarkasteluajanjaksolla keskihajonnan sekda minimi- ja maksimiarvojen
perusteella Suomen talouskasvua tasaisempaa.

Muuttujien keskindiset korrelaatiot on esitetty taulukossa 2. Kaikki muuttujat
korreloivat tilastollisesti merkitsevésti keskenaan.
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Taulukko 2. Muuttujien keskindiset korrelaatiot.

Korkoero
0,3762 Suomen BKT (Q)
0,3908 | Suomen BKT (2Q)
0,3408 | Suomen BKT (4Q)
0,154 Suomen BKT (8Q)
1 Korkoero
Osaketuotot (Q) | Saksa BKT (Q) |USA BKT (Q) |G7 BKT (Q) |USA PUI
0,4154 0,608 0,4492 0,6081 -0,4866 |Suomen BKT (Q)
0,2957 0,5545 0,4871 0,5887 -0,514 | Suomen BKT (2Q)
0,1793 0,3902 0,3249 0,4102 -0,5191 | Suomen BKT (4Q)
0,015 0,1565 0,1285 0,1854 -0,517 | Suomen BKT (8Q)
0,307 0,1284 0,2785 0,2613 -0,1778 | Korkoero
1 0,2802 0,4426 0,4581 -0,3756 | Osaketuotot (Q)
1 0,3989 0,6927 -0,2728 | Saksa BKT (Q)
1 0,8393 -0,46 [USA BKT (Q)
1 -0,4609 |G7 BKT (Q)
1 USA PUI
EU PUI |Saksa PUI |Ranska PUI
-0,2501 -0,3777 -0,3418 Suomen BKT (Q)
-0,2606 | -0,4399 -0,3782 Suomen BKT (2Q)
-0,2717 | -0,4261 -0,4135 | Suomen BKT (4Q)
-0,3789 -0,3926 -0,5433 Suomen BKT (8Q)
0,0893 -0,2198 -0,0783 Korkoero
-0,1821 -0,3161 -0,2481 Osaketuotot (Q)
-0,2353 -0,2008 -0,2017 Saksan BKT (Q)
-0,2309 | -0,3861 -0,3115 USA:n BKT (Q)
-0,2966 -0,361 -0,3394 G7 BKT (Q)
0,6991 0,7434 0,6414 USA PUI
1 0,8624 0,7836 EU PUI
1 0,6042 Saksa PUI
1 Ranska PUI
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Havaitaan, ettd minkdan kaytettdvdn kahden eri muuttujan vélilla ei ole taydellista
lineaarista riippuvuutta. Kaikkien Suomen BKT:n kasvujen kanssa vahvin korrelaatio
saatiin G7-maiden BKT:n kanssa. Heikoin korrelaatio kaikkien Suomen BKT:n
kasvujen kanssa oli puolestaan USA:n BKT:14, joka alimmillaan oli vain 0,13. Heikoin
positiivinen korrelaatio selitettdvdn muuttujan kanssa oli osaketuottojen ja Suomen
BKT:n kahden vuoden kasvun kanssa (r = 0,015). Huomataan myds, ettd osaketuotot
korreloivat  Suomen  BKT:n  kasvujen  kanssa  korkoeroa  heikommin
neljannesvuosikasvua lukuun ottamatta. Regressioanalyysin taustaoletukset toteutuvat
siltd osin, etta selittdvat muuttujat eivat korreloi keskenéan liian voimakkaasti. Suomen
BKT:n neljannesvuosi-, puolivuosi- ja vuosikasvut ovat vahvimmin negatiivisesti
korreloituneita USA:n politiikan epévarmuusindeksin kanssa. Suurin negatiivinen
korrelaatio saatiin kuitenkin Suomen BKT:n kahden vuoden kasvun ja Ranskan
politiikan epavarmuusindeksin valilla (r = -0,54). Kaikki politiikan epdvarmuusindeksit
korreloivat negatiivisesti Suomen BKT:n kasvujen kanssa, mikd on yhdenmukainen
tulos eri tutkimuksissa havaitusta politiikan epavarmuusindeksin vastasyklisyydesta.
Myohemmin  ennustemalleja  tehdessd ~ malleihin  otetaan  eri  maiden
bruttokansantuotteista ja politiikan epévarmuusindekseistdi mukaan vain G7-maiden
BKT sekd USA:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit, silli ne korreloivat
vahvimmin Suomen BKT:n kasvujen kanssa.

Muuttujien valiset ristikorrelaatiot, eli kahden aikasarjan valiset korrelaatiot eri viiveen
arvoilla, on esitetty taulukoissa 3-11. Suomen BKT:n kasvun ja korkoeron valiset
ristikorrelaatiot on havainnollistettu taulukossa 3. Tuloksista ndhd&an, ettd suurin
ristikorrelaatioarvo Suomen BKT:n ja korkoeron valilla saadaan puolen vuoden kasvun
ja korkoeron vélilla (0,29) ja se on my0s tilastollisesti erittdin merkitseva (p<.001).
Korkoerolla on eniten tilastollisesti merkitsevia arvoja neljannesvuosikasvun suhteen.
Siind tilastollinen merkitsevyys yltdd kolmen kvartaalin p&&héan, ja samalla kuin
tilastollinen merkitsevyys heikkenee, my0s saadut ristikorrelaatioarvot pienenevat.
Vastaava tilanne on havaittavissa myos puolen vuoden ja vuoden BKT:n kasvujen
kohdalla, joskin tilastollinen merkitsevyys katoaa jo kahden vuosineljanneksen jalkeen.
Kahden vuoden Suomen BKT:n kasvun ja korkoeron vélisen ristikorrelaation tulokset
poikkeavat huomattavasti muista. Kahden vuoden Suomen BKT:n kasvun ja korkoeron
valinen ristikorrelaatio saa tilastollisesti merkitsevid arvoja seitseman ja kahdeksan
vuosineljanneksen kohdalla ja ndmé& arvot ovat my0s negatiivisia, joten ne eivat ole
my0dskaan yhdenmukaisia teorian kanssa. Merkittavin ristikorrelaation arvo saadaan
kahdeksan vuosineljanneksen kohdalla (-0,23) ja mitd lahemmas nykyista ajanhetked
tullaan, sitd enemman arvot l&henevét nollaa.



Taulukko 3. Suomen BKT:n kasvun ja korkoeron valiset ristikorrelaatiot.
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Viivastys | Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin jats qgfin jats yfin jats yyfin jats

-8 0,000 -0,020 -0,068 -0,225**
-7 0,038 0,013 -0,060 -0,182*
-6 0,082 0,055 -0,018 -0,158
-5 0,098 0,101 0,026 -0,146
-4 0,111 0,117 0,061 -0,136
-3 0,171* 0,158 0,125 -0,110
-2 0,209** 0,220** 0,165* -0,032
-1 0,276*** 0,291 *** 0,230** 0,060
0 0,376*** 0,391*** 0,341*** 0,154

Taulukoissa 4, 5 ja 6 on esitetty Suomen BKT:n kasvun ja G7-maiden, USA:n ja Saksan
BKT:n kasvujen valiset ristikorrelaatiot. Suomen BKT:n ja G7-maiden BKT:n kasvujen
vélinen ristikorrelaatio on tilastollisesti merkitsevd enimmillddn vain kahden
vuosineljanneksen paahan, jonka jalkeen tilastollinen merkitsevyys katoaa. Kaikista
suurin ristikorrelaatioarvo ndiden valilla saatiin Suomen BKT:n neljannesvuosikasvun
ja G7-maiden BKT:n kasvun valilla yhden vuosineljanneksen kohdalla (0,36) ja on
tilastollisesti erittdin merkitsevd (p<.001). Neljdnnen vuosineljanneksen kohdalla
ristikorrelaatio muuttuu jopa negatiiviseksi, mutta namé arvot eivat ole enéa
tilastollisesti merkitsevia. Hyvin samantyylisid tuloksia saadaan myds Suomen BKT:n
kasvun sekd Saksan ja USA:n bruttokansantuotteiden kasvujen ristikorrelaatioiden
tuloksista. Tilastollinen merkitsevyys kestdd maksimissaan kahden vuosineljanneksen
paahan, tosin Saksan kohdalla ristikorrelaatio on tilastollisesti merkitseva vain yhden
vuosineljanneksen kohdalla. Muutaman vuosineljanneksen jalkeen arvot muuttuvat niin
ikaan negatiivisiksi ja tilastollinen merkitsevyys katoaa. Voidaan siis olettaa, ettei G7-
maiden, Saksan tai USA:n BKT:n kasvuilla ole suurta ennustusvoimaa varsinkaan

malleissa, jossa Suomen talouskasvua ennustetaan vuoden tai kahden vuoden paahan.
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Taulukko 4. Suomen BKT:n ja G7-maiden BKT:n kasvujen valiset ristikorrelaatiot.

Viivastys |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
qfin ja qg7 qafin ja qg7 yfin ja qg7 yyfin ja qg7
-8 0,015 0,002 -0,013 -0,007
-7 -0,074 -0,031 -0,028 -0,049
-6 -0,141 -0,129 -0,069 -0,089
-5 -0,071 -0,132 -0,087 -0,100
-4 -0,003 -0,045 -0,106 -0,068
-3 0,054 0,031 -0,066 -0,048
-2 0,178* 0,132 0,050 -0,007
-1 0,359*** 0,325*** 0,196** -0,074
0 0,608*** 0,589*** 0,410%** 0,185*

Taulukko 5. Suomen BKT:n ja USA:n BKT:n kasvujen véliset ristikorrelaatiot.

Viivastys |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio
gfin ja qus qqfin ja qus yfin ja qus yyfin ja qus

-8 0,042 -0,007 -0,004 -0,016
-7 -0,089 -0,022 -0,030 -0,052
-6 -0,109 -0,120 -0,062 -0,093
-5 -0,007 -0,072 -0,052 -0,065
-4 -0,002 -0,005 -0,080 -0,016
-3 0,012 -0,004 -0,048 -0,022
-2 0,182* 0,104 0,044 0,006

-1 0,358*** 0,321*** 0,153 0,072

0 0,449*** 0,487*** 0,325*** 0,129

Taulukko 6. Suomen BKT:n ja Saksan BKT:n kasvujen véliset ristikorrelaatiot.

Viivastys |Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin ja qger qqfin ja qger yfin ja qger yyfin ja qger

-8 -0,165 -0,162 -0,077 -0,038

-7 -0,125 -0,157 -0,117 -0,077

-6 -0,139 -0,150 -0,156 -0,131

-5 -0,133 -0,153 -0,160 -0,181*

-4 0,031 -0,047 -0,091 -0,127

-3 0,090 0,052 -0,059 -0,109

-2 0,093 0,095 -0,002 -0,067

-1 0,289*** 0,244** 0,164 0,042

0 0,608*** 0,555*** 0,390*** 0,157




36

Suomen BKT:n kasvun ja politiikan epdvarmuusindeksien ristikorrelaatioiden tulokset
on esitetty taulukoissa 7-10. Tulokset nayttavat tukevan sitd oletusta, ettd politiikan
epavarmuus on Vvastasyklistd, silla ne saavat ainoastaan negatiivisia arvoja. Myos
tilastollinen ~ merkitsevyys on huomattavasti  suurempaa, kuin aiemmissa
ristikorrelaatioissa. Neljdnnesvuosikasvua lukuun ottamatta Ranskan, USA:n ja EU:n
politiilkan epavarmuusindeksin ristikorrelaatioarvot sdilyvat tilastollisesti erittdin
merkitsevind (<.001) tai tilastollisesti merkitsevind (p<.01) jopa kahdeksan
vuosineljanneksen paahan. Saksan ja EU:n politiikan epévarmuusindeksien
ristikorrelaatiotulosten tilastollinen merkitsevyys oli heikointa erityisesti Suomen
BKT:n yhden vuosineljanneksen kasvun kanssa. Muidenkin epévarmuusmuuttujien
kohdalla yhden kvartaalin kasvun kanssa saadut ristikorrelaatioarvot olivat heikoimpia.
Suurin arvo (-0,56) saatiin Suomen BKT:n kahden vuoden kasvun ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin vélisestd ristikorrelaatiosta yhden vuosineljanneksen kohdalla.
Ehké& hieman yllattden Ranskan politiikan epavarmuusindeksin kaikki arvot kahdeksaan
vuosineljannekseen asti olivat tilastollisesti erittdin merkitsevid (p<.001) kaikkien
Suomen BKT:n kasvujen kohdalla. Lisdksi ne saivat suurimmat negatiiviset
ristikorrelaatioarvot kaikista politiikan epdvarmuusindekseistda Suomen BKT:n yhden ja
kahden vuoden kasvujen kanssa. Myds Suomen BKT:n yhden ja kahden
vuosineljanneksen kasvujen kohdalla saadut ristikorrelaatiotulokset olivat hyvin l&hell&
niistd saatuja suurimpia arvoja, jotka saatiin USA:n politiilkan epdvarmuusindeksin
kanssa. Siind missd USA:n politilkan epédvarmuusindeksi sai suurimmat negatiiviset
ristikorrelaatioarvot BKT:n kasvujen kanssa yhden vuosineljanneksen kohdalla,
Ranskan politiikan epavarmuusindeksi sai huomattavasti suurempia
ristikorrelaatioarvoja useamman vuosineljanneksen paahan. Kahdeksan
vuosineljanneksen kohdalla Ranskan politiikkan epavarmuusindeksi sai lahes kaksi
kertaa suurempia arvoja, kuin USA:n politiikan epdvarmuusindeksi.

Taulukko 7. Suomen BKT:n kasvun ja USA:n politiikan epdvarmuusindeksin véliset
ristikorrelaatiot.

Viivéstys | Ristikorrelaatio Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin ja puius qgfin ja puius yfin ja puius yyfin ja puius

-8 -0,162 -0,222** -0,245** -0,215**

-7 -0,206** -0,221** -0,260*** -0,217**

-6 -0,268*** -0,283*** -0,294*** -0,259**

-5 -0,224** -0,297*** -0,296*** -0,302***
-4 -0,262*** -0,294*** -0,332*** -0,343***
-3 -0,295*** -0,330*** -0,369*** -0,376***
-2 -0,372*** -0,401*** -0,400*** -0,426***
-1 -0,364*** -0,444%** -0,436*** -0,451***
0 -0,487*** -0,514*** -0,519*** -0,517***
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Taulukko 8. Suomen BKT:n kasvun ja EU:n politiikan epavarmuusindeksin valiset
ristikorrelaatiot.

Viivastys | Ristikorrelaatio Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin ja puieu qgfin ja puieu yfin ja puieu yyfin ja puieu
-8 -0,118 -0,195** -0,269*** -0,316***
-7 -0,188* -0,199** -0,270*** -0,312***
-6 -0,155 -0,214** -0,264*** -0,322***
-5 -0,209** -0,230** -0,277*** -0,347***
-4 -0,125 -0,205** -0,263*** -0,375***
-3 -0,139 -0,164* -0,245** -0,375***
-2 -0,160 -0,183* -0,234** -0,383***
-1 -0,164* -0,205** -0,222** -0,379***
0 -0,250** -0,261** -0,272*** -0,379***

Taulukko 9. Suomen BKT:n kasvun ja Saksan politiikan epdvarmuusindeksin valiset
ristikorrelaatiot.

Viivastys |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin ja puiger qqfin ja puiger yfin ja puiger yyfin ja puiger
-8 -0,068 -0,131 -0,285*** -0,342***
-7 -0,166 -0,146 -0,244** -0,334***
-6 -0,113 -0,168 -0,162 -0,270***
-5 -0,260** -0,228** -0,197* -0,288***
-4 -0,115 -0,231** -0,217** -0,267**
-3 -0,164 -0,171 -0,219** -0,238**
-2 -0,268** -0,275%** -0,297*** -0,257**
-1 -0,315*** -0,363*** -0,315*** -0,295***
0 -0,378*** -0,440*** -0,426*** -0,393***

Taulukko 10. Suomen BKT:n kasvun ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksin valiset
ristikorrelaatiot.

Viivastys |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio | Ristikorrelaatio
gfin ja puifr qgfin ja puifr yfin ja puifr yyfin ja puifr
-8 -0,285*** -0,373*** -0,429*** -0,471***
-7 -0,357*** -0,393*** -0,447%** -0,515***
-6 -0,277*** -0,384*** -0,447*** -0,512***
-5 -0,338*** -0,374*** -0,454*** -0,535***
-4 -0,295*** -0,381*** -0,448*** -0,551***
-3 -0,289*** -0,353*** -0,424*** -0,554***
-2 -0,263*** -0,332*** -0,412%** -0,557***
-1 -0,279*** -0,330*** -0,394*** -0,548***
0 -0,342*** -0,378*** -0,414*** -0,543***
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Kaikista tehdyista ristikorrelaatioista Suomen BKT:n kasvujen ja osaketuottojen vélinen
ristikorrelaatio sai heikoimmat tulokset. Nama tulokset on esitetty taulukossa 11. Arvot
ovat hyvin pienid ja o0sa saaduista arvoista on negatiivisia. Kahdeksan
vuosineljanneksen aikana yksikadn arvo ei myodskaan saavuttanut tilastollista
merkitsevyyttd. Ristikorrelaatioiden perusteella voidaan siis olettaa, ettd selittdvien
muuttujien  ennustusvoima  heikkenee sitdi enemman, mitd  kaukaisempi
ennustushorisontti on, ja ndin ollen kahden vuoden paéhan ennustettaessa osaketuotoilla
tuskin on paljon ennustusvoimaa Suomen talouden kasvun suhteen.

Taulukko 11. Suomen BKT:n kasvun ja osaketuottojen véliset ristikorrelaatiot.

Viivéstys |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio |Ristikorrelaatio
gfin ja gspfin qgfin ja gspfin | yfin ja gspfin yyfin ja gspfin
-8 -0,076 -0,052 -0,020 0,053
-7 -0,066 -0,085 -0,080 0,053
-6 -0,052 -0,079 -0,083 0,002
-5 0,014 -0,029 -0,078 -0,041
-4 -0,109 -0,055 -0,102 -0,097
-3 0,047 -0,041 -0,047 -0,135
-2 0,051 0,049 -0,003 -0,095
-1 0,081 0,074 0,000 -0,074
0 0,415%** 0,296*** 0,179* 0,015

Kuviossa 3. on esitetty graafisesti Suomen BKT:n neljannesvuosikasvu aikavalilla
1990:1-2015:4. Pystyakselilla on kuvattu BKT:n kasvunopeus prosentteina ja vaaka-
akselilla aika.
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-8
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Kuvio 3. Suomen BKT:n neljannesvuosikasvu 1990:1-2015:4.

1990-luvun alun lamavuosina BKT:n kasvu oli pdéosin negatiivista, mutta nousi nollan
ylapuolelle vuoden 1993 alussa. Téstd eteenpain BKT on paasaantoisesti kasvanut aina
vuoteen 2008 asti, jolloin kansainvalisen finanssikriisin seuraukset alkoivat ndkya mydos
Suomen talouden kehityksessd. Suomen BKT:n kasvu kédéntyi laskevaksi vuoden 2008
ensimmadisen vuosineljanneksen aikana ja se oli alhaisimmillaan vuoden 2009
ensimmadisen vuosineljanneksen aikana. Tuolloin kasvunopeus oli peréti -7,15 %. 90-
luvun laman aikana suurin negatiivinen arvo kasvunopeudessa saavutettiin vuoden 1991
ensimmadisella vuosineljannekselld, mutta sekin oli vain -2,3 %. Finanssikriisilla on siis
ollut selkedsti negatiivisin ~ vaikutus Suomen BKT:n kasvuun valitulla
tarkasteluajanjaksolla.
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Kuvio 4. Suomen BKT:n ja korkoeron neljannesvuosikehitys Suomessa 1990:1-2015:4.

Kuviossa 4 on yhdistetty korkoeroa ja BKT:n kasvua kuvaavat kayrat samaan kuvaan.
Korkoeroa on merkitty katkoviivalla ja Suomen BKT:n kehitystd yhtendisella viivalla.
Kéyrat liikkuvat padosin samansuuntaisesti, mutta poikkeuksiakin on havaittavissa.
Korkoero oli ollut laskeva jo vuoden 2007 lopulla, kun taas BKT:n kasvu kéantyi
laskevaksi vasta seuraavan vuoden ensimmadisellda neljannekselld. Estrellan (2004)
mukaan tuottokdyran tasoittuminen tiukentuneen rahapolitiikan seurauksena johtaa
usein taloudellisen aktiviteetin heikkenemiseen, mutta viiveelld. Kuviosta 4 huomataan,
ettd tuottokdyra tasoittui finanssikriisin aikaan ja pysyi vuoden muuttumattomana.

Tuottokdyrén tasoittumista seurasi talouskasvun negatiivisin huippu, kun Suomen BKT

saavutti alhaisimman kasvuvauhtinsa (-7,15 %) vuoden 2009 ensimmaiselld

vuosineljannekselld. Talloin korkoero puolestaan kaantyi nousevaksi ja Kipusi l&hes
kahteen prosenttiin. Havainto on siis yhdenmukainen aiempien tutkimustulosten kanssa.
Vuoden 2015 aikana korkoeron ja BKT:n kehitys on ollut suurimmaksi osaksi
samansuuntaista: korkoero on kasvanut kaikkina neljana vuosineljanneksiné ja Suomen

BKT on kasvanut kolmena neljésta vuosineljanneksesta.



41

Seuraavaksi tarkastellaan osaketuottojen ja Suomen BKT:n kehitystd. Kuviossa 5
osaketuottoja on merkitty katkoviivalla ja BKT:n kasvua yhtendisella viivalla.
Vasemmalla pystyakselilla on kuvattu osaketuottojen kasvun vaihtelu prosentteina ja
oikealla pystyakselilla BKT:n kasvu prosentteina. Vaaka-akseli kuvaa jalleen aikaa.
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Kuvio 5. Suomen BKT:n ja osaketuottojen neljannesvuosikasvu 1990:1-2015:4.

Osaketuottojen ja BKT:n valilla on paljon enemmén vaihtelua, kuin vastaavassa
kuviossa, jossa verrattiin korkoeroa ja BKT:n kasvua. Osaketuottojen vaihteluvali on
moninkertainen BKT:n kasvulukujen vaihteluvéliin verrattuna. Suurimman arvonsa
osaketuotot on saanut IT-kuplan aikoihin vuosituhannen vaihteessa. T&llgin arvo kohosi
jopa 41,62 %:iin. IT-kupla vaikutti enemman osaketuottoihin, kuin BKT:n kasvuun,
joka pysyi tuona aikana suhteellisen tasaisena. Finanssikriisin aikana osaketuotot
kadntyivat laskuun vuoden 2007 kolmannella vuosineljannekselld, eli puoli vuotta
aikaisemmin kuin BKT:n kasvu. Negatiivisin arvo osaketuottojen osalta saavutettiin
vuoden 2008 viimeisell&d vuosineljannekselld, jolloin arvo oli -34,84 %. Osaketuotot
lahtivét jalleen nousuun 2009:1, vuosineljannesta aikaisemmin kuin BKT.
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Kuvio 6. Suomen BKT:n ja G7-maiden BKT:n neljannesvuosikasvu 1990:1-2015:4.

Suomen BKT:n ja G7-maiden BKT:n neljannesvuosikasvua on esitetty kuviossa 6.
Suomen BKT:td on merkitty yhtendiselld viivalla ja vastaavasti G7-maiden BKT:t4
katkoviivalla. Kuviosta huomataan, ettd G7-maiden talouskasvu on ollut huomattavasti
tasaisempaa, kuin Suomen. T&mad on ymmarrettavad, silla G7-maiden BKT on
keskiarvo siihen kuuluvien seitsemdn maan bruttokansantuotteista, jolloin yksittaisen
maan talouskasvun heilahtelut eivat ndy yhta jyrkkind. 1990-luvun alun lama nékyy
selvasti Suomen talouskasvussa sen ollessa yhtd vuosineljannestd lukuun ottamatta
negatiivinen aina vuoden 1993 toiselle vuosineljannekselle asti. VVastaavasti G7-maiden
BKT on ollut yht4 poikkeusta lukuun ottamatta positiivinen koko tdman ajan. 1990-
luvun alun jalkeen molemmat BKT:t ovat liikkuneet suurelta osalta samansuuntaisesti.
Molemmat kaantyivat laskuun vuoden 2008 ensimmaisen vuosineljanneksen aikana ja
saavuttivat alhaisimmat arvonsa vuotta myohemmin. Suomen BKT:n alhaisin
kasvuprosentti tosin oli huomattavasti pienempi (-7,15 %) kuin G7-maiden (-2,25 %).
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Kuvio 7. Suomen BKT:n neljannesvuosikasvu ja USA:n politiikan epavarmuusindeksin
vaihtelut 1990:1-2015:4.

Kuviossa 7. on esitetty Suomen BKT:n neljdnnesvuosikasvu ja USA:n politiikan
epavarmuusindeksin vaihtelut. Suomen BKT:t& on jalleen merkitty yhtendiselld viivalla
ja politiikan epdvarmuusindeksié katkoviivalla. Vasemmalla pystyakselilla on kuvattu
USA:n politiikan epadvarmuusindeksin vaihtelu indeksilukuna ja oikealla pystyakselilla
BKT:n kasvu prosentteina. Vaaka-akseli kuvaa jalleen aikaa.

Voidaan havaita, ettd politiikan epévarmuusindeksi liikkuu lahes koko
tarkasteluajanjakson aikana vastakkaiseen suuntaan, kun Suomen BKT. Tamé tukee
jalleen aiempien tutkimusten havaintoja politiikan epavarmuuden vastasyklisyydesté.
Poliittinen epavarmuus on ollut suurinta 1990-luvun alussa, IT-kuplan aikoihin,
finanssikriisin aikana sek& sen jalkeen, kun talouden elpymisesté ei ole ollut takeita.
Poliittinen epdvarmuus on usein kasvanut voimakkaasti juuri silloin, kun Suomen
BKT:n kasvu on lahtenyt laskuun. Vuoden 2014 lopulla poliittinen epévarmuus on
vahentynyt huomattavasti finanssikriisin ajoista, mutta ldhtenyt taas nousuun vuoden
viimeiselld neljannekselld. Vuonna 2015 lisdantynyt poliittinen epdvarmuus voi johtua
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osittain esimerkiksi vuonna 2016 tulevista Yhdysvaltojen presidentinvaaleista, silla
aiempien tutkimusten mukaan ennalta maaratyt vaalit voivat listd poliittista
epavarmuutta jo ennen varsinaisia vaaleja.

Eri  Kkorrelaatiotesteistd ~ saatujen  tulosten  perusteella  Ranskan  politiikan
epavarmuusindeksi naytti korreloivan yhtd voimakkaasti, ellei jopa voimakkaammin
Suomen BKT:n kasvun kanssa, kuin USA:n politiikan epdvarmuusindeksi. Kuviossa 8.
on esitetty Suomen BKT:n neljannesvuosikasvu sekd USA:n ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksien vaihtelut. Suomen BKT:t4 on jélleen merkitty yhtendisella
viivalla, USA:n politiikan epavarmuusindeksid katkoviivalla ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksid pisteviivalla. Vasemmalla pystyakselilla on kuvattu USA:n ja
Ranskan politiikan epdvarmuusindeksien vaihtelu indeksilukuna ja oikealla
pystyakselilla BKT:n kasvu prosentteina. Vaaka-akseli kuvaa jalleen aikaa.
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Kuvio 8. Suomen BKT:n neljannesvuosikasvu sekd USA:n ja Ranskan politiikan
epévarmuusindeksien vaihtelut 1990:1-2015:4.
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Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi nayttaa liikkuvan vield jyrkemmin vastakkaiseen
suuntaan Suomen BKT:n kasvun kanssa, kuin USA:n politiikan epavarmuusindeksi.
Varsinkin finanssikriisin aikoihin Ranskan politilkan epévarmuusindeksi on ollut
korkeammalla tasolla kuin USA:n, ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi onkin ollut
USA:n politilkan epavarmuusindeksia korkeammalla tasolla aina finanssikriisista
ldhtien. Ranskan poliittisen epévarmuusindeksin suurin arvo saadaan vuoden 2012
toisella vuosineljannekselld, ja se nousee huomattavasti korkeammalle, kuin USA:n
politiilkan epavarmuusindeksi. Taéma huomattava piikki poliittisen epévarmuuden
lisadntymisessd ajoittuu juuri Ranskassa kaytyjen presidentinvaalien kohdalle.
Poliittinen epavarmuus lahti nousuun nelja vuosineljdnnestd ennen huippunsa
saavuttamista, mika tukee aiempia havaintoja siitd, etta poliittiset vaalit voivat vaikuttaa
politiikan epavarmuusindeksiin jo ennen varsinaisia vaaleja.

4.1. Regressiomallit

Otoksesta on estimoitu lineaarisia regressiokaavoja, joiden avulla empiirinen osuus on
toteutettu. Tarkoituksena on tutkia, miten hyvin korkoero, osaketuotot, USA:n ja
Ranskan politilkan epavarmuusindeksit sekd G7-maiden BKT ennustavat Suomen
BKT:n kasvua yhdessa ja erikseen. Estimoidaan kymmenen lineaarista regressiomallia
ja jokaisen mallin ennustekykyé testataan puolen vuoden, vuoden ja kahden vuoden
paahan. Ensimmainen malli on niin sanottu rahoitusmuuttujamalli, jolla tutkitaan
Suomen BKT:n kasvun sekd korkoeron ja osaketuottojen valistd yhteyttd.
Rahoitusmuuttujamalli kirjoitetaan muotoon:

(8) AYiys = Bo + B1AY + B2AY—; + Bsts; + B4gspfing + u;

Toinen malli kuvaa Suomen BKT:n ja G7-maiden BKT:n valista yhteytta:
9 AYiya = Bo + B1AY: + B2AY 1 + B3987 + u;

Kolmas malli kuvaa Suomen BKT:n ja USA:n politiikan epavarmuusindeksin valista
yhteytta:

(10) AYiys = Bo + B1AY; + B2AY; + B3puius; + uy

Neljas malli kuvaa Suomen BKT:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksin vélista
yhteytta:
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(11) AYiys = Bo + B1AY: + B2AY 1 + Bspuifry + ug

Viides malli kuvaa Suomen BKT:n ja korkoeron, osaketuottojen ja USA:n politiikan
epavarmuusindeksin yhteisvaikutusta:

(12) AYiia = Bo + B1AY: + B2AYi—y + Batsy + Bagspfing + Bspuius; + u;

Kuudes malli kuvaa Suomen BKT:n ja korkoeron, osaketuottojen ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin yhteisvaikutusta:

(13)  AYiyq = Bo + B1AY: + B2AY—; + Batsy + P4gspfing + Bspuifre + uy

Seitsemés malli kuvaa Suomen BKT:n ja korkoeron, osaketuottojen ja USA:n seké
Ranskan politiikan epavarmuusindeksien yhteisvaikutusta:

(14) AYrs = Bo + B1AY, + B2AY—; + Bstse + Bagspfin + Bspuius, + Bgpuifr
+u,

Kahdeksas malli kuvaa Suomen BKT:n ja korkoeron, osaketuottojen ja USA:n
politiikan epavarmuusindeksin sekda G7-maiden BKT:n yhteisvaikutusta:

(15) AYirs = Bo + B1AY; + B2AY—; + Bstse + Ba4qspfin, + Bspuius, + Bsqg7;
+u,

Yhdekséds malli kuvaa Suomen BKT:n ja korkoeron, osaketuottojen ja Ranskan
politiikan epavarmuusindeksin sekda G7-maiden BKT:n yhteisvaikutusta:

(16) AYiiq = Bo + B1AY: + B2AY_; + Bstse + B4qspfing + Bspuifr, + P¢qg7;
+u,

Lopuksi  kymmenennellda mallilla tutkitaan kaikkien valittujen  muuttujien
yhteisvaikutusta:

(17) AYiys = Bo + B1AY; + B2AY—y + Bstse + Bagspfing + Bspuius; + Bepuifr,
+ B79g7+u;

Malleissa 4Y kuvaa Suomen BKT:n neljannesvuosikasvua, B, on vakiotermi, ,, S,
Bs, Bs Bs, Beja B, ovat selittdvien muuttujien regressiokertoimia, ts on korkoero,
gspfin on osaketuottojen neljdnnesvuosikasvu, qg7 on G7-maiden BKT:n
neljannesvuosikasvu, puius on USA:n politiikan epdvarmuusindeksi ja puifr on Ranskan
politiikan epdvarmuusindeksi. Virhetermia on merkitty u:lla ja ajanhetked t:11a. Mallissa
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tarkastellaan selittdvien muuttujien kykya ennustaa puoli vuotta, vuosi ja kaksi vuotta
eteenpdin, joten korkoeron, osaketuottojen, G7-maiden BKT:n ja USA:n sekd Ranskan
politiikan epdvarmuusindeksien arvoja tullaan viivastaméaan kahdella, neljallad ja
kahdeksalla vuosineljanneksellé (t—2, t—4 ja t—8). Kaikille ennustehorisonteille tehdaan
niin sanotut benchmark-mallit, joihin varsinaisia ennustemalleja verrataan. Kéytetyt
benchmark -mallit sisaltdvat ainoastaan BKT:n neljdnnesvuosikasvun viivastettyja
arvoja. Mallissa parametriestimaattien keskivirheet on laskettu robustia menetelmaa
kayttden. Nain ollen t-arvot ovat autokorrelaatio- ja heteroskedastisuuskonsistentteja, eli
t-arvot eivat kérsi naista ongelmista. Regression tulokset on esitetty kokonaisuudessaan
liitteissa.

4.2. Regressioanalyysin tulokset

Seuraavassa on selitetty puolen vuoden-, vuoden- ja kahden vuoden p&ahén ennustavista
regressioista saadut tulokset. Toisin kuin ei-korjattu selitysaste, korjattu selitysaste ottaa
huomioon muuttujien maéaardn, mink& vuoksi seuraavassa raportoidaan ainoastaan
korjatut selitysosuudet. Regressioiden tulokset on esitetty kokonaisuudessaan liitteissa
1-3.

4.2.1. Kahden vuosineljanneksen padahan ennustavat mallit

Kahden vuosineljanneksen pé&dhdn ennustavassa rahoitusmuuttujamallissa seka
korkoero ettd osaketuotot ennustavat tilastollisesti merkitsevasti selitettdvad muuttujaa
eli Suomen BKT:n puolivuosikasvua. Korkoero on kuitenkin enemmaén tilastollisesti
merkitsevd (p<.001) kuin osaketuotot (p<.05). Malleissa, joissa selittdvien muuttujien
ennustuskykya tarkastellaan yksittdin, G7-maiden BKT ndyttad ennustavan tilastollisesti
merkitsevasti Suomen BKT:n puolivuosikasvua (p<.01), samoin kuin USA:n ja
Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit (p<.01, p<.01). Molempien politiikan
epavarmuusindeksien kertoimet saavat negatiivisen arvon (puius p=—2,249, puifr p=
—0,915), joten tulos on yhdenmukainen aiempien tutkimusten kanssa politiikan
epavarmuusindeksien vastasyklisyydestd. USA:n politiikan epdvarmuusindeksin mallin
keskivirhe (SER=1,717) on pienempi kuin Ranskan politiilkan ep&varmuusindeksin
mallissa (SER=1,733). Ranskan politiikan epavarmuusindeksin malli saikin kaikista
malleista suurimman keskivirheen, mutta se on silti pienempi kuin benchmark-mallin
keskivirhe (SER=1,791).
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Korkoeron, osaketuottojen ja USA:n politiikan epévarmuusindeksin mallissa
osaketuotot eivét ole endd tilastollisesti merkitsevid ennustettaessa Suomen BKT:n
kasvua kahden vuosineljanneksen paahan. USA:n politiikan epavarmuusindeksin
kerroin on jalleen negatiivinen (B=—1,912), mikd on yhdenmukainen tulos aiempien
tutkimusten kanssa. Osaketuotot eivat ole enad tilastollisesti merkitsevia myodskéén
korkoeron, osaketuottojen ja Ranskan politilkkan epévarmuusindeksin mallissa
ennustettaessa Suomen BKT:n kasvua puolen vuoden padhan. Myds Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin kerroin on jalleen negatiivinen (p=-0,921) ja sen tilastollinen
merkitsevyys (p<.001) myds kasvaa verrattuna malliin, jossa Ranskan politiikan
epavarmuusindeksi oli ainoa selittdvd muuttuja (p<.01). Yksittéisten muuttujien
malleista poiketen, rahoitusmuuttujien ja USA:n politiikan epdvarmuusindeksin malli
saa nyt hieman suuremman keskivirheen (SER=1,471) ja pienemman Korjatun
selitysasteen (Adj. R?=0,499) kuin vastaava Ranskan politiikan epavarmuusindeksin
malli (SER=1,458, Adj. R?=0,508). Mallissa, jossa yhdistyy rahoitusmuuttujat ja
molemmat politiikan epdvarmuusmuuttujat, molempien politiikan epavarmuusindeksien
kertoimet ovat aiempien tutkimusten tavoin negatiivisia (puius B=—1,106, puifr
B=-0,655). USA:n politilkan epévarmuusindeksi ei tosin enda saavuta tilastollista
merkitsevyyttd, kuten eivat osaketuototkaan. Koko mallin tilastollinen merkitsevyys
pysyy silti suurena (p<.001). Mallin keskivirhe on myds pienempi (SER=1,450) kuin
malleissa, jossa testattiin politiikan epavarmuusindekseja yksittain rahoitusmuuttujien
kanssa, ja my0s korjattu selitysaste kasvaa hieman (Adj. R?=0,513).

USA:n politiikkan epavarmuusindeksi saavutti jélleen tilastollisen merkitsevyyden
(p<.05) rahoitusmuuttujien, USA:n politiikan epavarmuusindeksin ja G7-maiden BKT:n
mallissa. Rahoitusmuuttujien, Ranskan politiikan epdvarmuusindeksin ja G7-maiden
BKT:n mallissa Ranskan politiilkan epdvarmuusindeksi oli tilastollisesti erittdin
merkitsevd (p<.001). Osaketuottoja lukuun ottamatta selittdvat muuttujat olivat
tilastollisesti  merkitsevida molemmissa malleissa ja molempien politiikan
epavarmuusindeksien kertoimet olivat jalleen negatiivisia (puius p=—1,480 ja puifr
=-0,805). Rahoitusmuuttujien, Ranskan politiikan epdvarmuusindeksin ja G7-maiden
BKT:n malli sekd& malli, jossa tarkasteltiin kaikkien valittujen muuttujien
yhteisvaikutusta, saivat samat keskivirheen arvot (SER=1,320) seka korjatut
selitysasteet (Adj. R2=0,596). Nama mallit ennustivat kymmenesta mallista parhaiten
Suomen BKT:n puolivuosikasvua. USA:n politiikan epévarmuusindeksi seké
osaketuotot eivat tosin olleet tilastollisesti merkitsevida mallissa, jossa tarkasteltiin
kaikkien wvalittujen muuttujien yhteisvaikutusta, mutta koko mallin tilastollinen
merkitsevyys pysyi silti suurena (p<.001).
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Kuvio 9. Puolen vuoden ennustemallien keskivirheet.

Kuviossa 9 on esitetty puolen vuoden ennustemallien keskivirheet. Taulukossa sarake 1
on benchmark-malli, 2 on rahoitusmuuttujamalli, 3 on G7-maiden BKT:n malli, 4 on

USA:n politilkan  epdvarmuusindeksin  malli, 5 on Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin - malli, 6 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n politiikan
epavarmuusindeksimalli, 7 on  rahoitusmuuttuja- ja  Ranskan  politiikan
epavarmuusindeksimalli, 8 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n sekd Ranskan politiikan
epavarmuusindeksien  malli, 9 on rahoitusmuuttuja-, USA:n  politiikan

epavarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli, 10 on rahoitusmuuttuja-, Ranskan
politiikan epévarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli ja 11 on malli, jossa
tarkastellaan kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta.

Kuten Kkuviosta havaitaan, kaikki mallit saivat benchmark-mallia pienemmat
keskivirheet, ja suurimmaksi osaksi mallien keskivirheet ndyttavat saavan sita
pienempid arvoja, mita useampi selittdvd muuttuja mallissa on. USA:n politiikan
epavarmuusindeksi nayttaa yksittain olevan parempi Suomen BKT:n puolivuosikasvun
ennustaja, kuin Ranskan politiikan epavarmuusindeksi, silld sen mallin keskivirhe on
hieman pienempi. Rahoitusmuuttujien ja G7-maiden BKT:n kanssa Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin mallit saavat kuitenkin pienempia keskivirheitd, kuin vastaavat
mallit, joissa kaytettiin USA:n politiikan epévarmuusindeksid. Kaytetyissd malleissa
Ranskan  politilkan  epdvarmuusindeksi  myds  saavutti  USA:n  politiikan
epavarmuusindeksia useammin tilastollisen merkitsevyyden. Suurimmassa 0sassa
malleista osaketuotot eivat olleet tilastollisesti merkitsevid, joten niiden ennustevoima
malleissa oli heikkoa. Myoskaan USA:n politiikan epdvarmuusindeksi ei saavuttanut
tilastollista merkitsevyytté tai ollut lainkaan mukana pienimman keskivirheen malleissa.
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Korkoero puolestaan oli kaikissa malleissa tilastollisesti erittdin merkitseva (p<.001),
mika tukee aiempia tutkimustuloksia sen ennustevoimasta.

4.2.2. Neljan vuosineljanneksen paadhan ennustavat mallit

Neljan vuosineljanneksen péahéan ennustavassa rahoitusmuuttujamallissa seké korkoero
ettd osaketuotot ennustavat tilastollisesti merkitsevasti selitettdvdd muuttujaa eli
Suomen BKT:n vuosikasvua. Korkoero on rahoitusmuuttujamallissa my6s neljan
vuosineljanneksen paahén ennustettaessa tilastollisesti enemman merkitseva (p<.001)
kuin osaketuotot (p<.01). Myds G7-maiden BKT on tilastollisesti merkitseva (p<.05) ja
USA:n seka Ranskan politilkan epévarmuusindeksit ovat tilastollisesti erittdin
merkitsevia (p<.001) malleissa, joissa selittdvien muuttujien ennustuskykyéa
tarkastellaan yksittdin. G7-maiden BKT:n mallilla on kaikista vuoden péahén
ennustavista malleista suurin keskivirhe (SER=3,156) sek& huonoin korjattu selitysaste
(Adj. R?=0,255), joskin saadut arvot ovat silti paremmat kuin neljan vuosineljanneksen
benchmark-mallilla  (SER=3,269, Adj. R?=0,201). Molempien  politiikan
epavarmuusindeksien kertoimet ovat aiempien tutkimustulosten mukaisesti negatiiviset
(puius p=-5,115, puifr p=1,995), ja samoin kuin kahden vuosineljanneksen paahan
ennustettaessa, Ranskan politiikan epavarmuusindeksin mallilla on hieman korkeampi
keskivirhe (SER=3,106) ja selvasti alhaisempi korjattu selitysaste (Adj. R%=0,279) kuin
USA:n politiikan epavarmuusindeksin mallilla (SER=3,022, Adj. R?=0,317).

Toisin kuin kahden vuosineljanneksen péaahan ennustettaessa, osaketuotot pysyvét
tilastollisesti merkitsevind neljan vuosineljanneksen paahén ennustavissa malleissa,
joissa on selittdvind muuttujina rahoitusmuuttujien lisaksi USA:n tai Ranskan politiikan
epavarmuusindeksi. Né&in ollen kaikki muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia.
Molemmissa malleissa politiikan epavarmuusindeksien kertoimet saivat jalleen
negatiiviset arvot (puius p=—4,430, puifr p=—2,044). Mallit saivat my6s huomattavasti
pienemman keskivirheen arvon ja suuremman korjatun selitysasteen, kuin mallit, joissa
selittdvien muuttujien ennustuskykya tarkasteltiin yksittdin. Mallin keskivirhe laski
entisestadn mallissa, jossa selittdvind muuttujina olivat rajoitusmuuttujien lisaksi
molemmat politilkkan epévarmuusindeksit (SER=2,379). Toisin kuin kahden
vuosineljanneksen  p&&han ennustettaessa, osaketuotot pysyvét tilastollisesti
merkitsevind myos tasséd mallissa.

Mallissa, jossa selittdvind muuttujina on rahoitusmuuttujien lisaksi USA:n politiikan
epavarmuusindeksi ja G7-maiden BKT, G7-maiden BKT ei ole enad tilastollisesti
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merkitsevd. Mallissa USA:n politiikan epévarmuusindeksin kerroin saa jalleen
negatiivisen arvon (p=—4,111), ja mallin keskivirhe saa arvon 2,409.
Rahoitusmuuttujien, Ranskan politiikan epavarmuusindeksin ja G7-maiden BKT:n
mallissa kaikki selittdvat muuttujat G7-maiden BKT:td lukuun ottamatta ovat
tilastollisesti merkitsevia, ja Ranskan politiikan epavarmuusindeksin kerroin saa jéalleen
negatiivisen arvon (B=—1,916). Saatu mallin keskivirhe on 2,404, mik& on hieman
pienempi kuin vastaavassa USA:n politiikan epavarmuusindeksin mallissa.

Pienin mallin keskivirhe (SER=2,360) ja suurin Kkorjattu selitysaste (Adj. R?=0,584)
saatiin  jalleen mallissa, jossa tarkastellaan kaikkien valittujen muuttujien
yhteisvaikutusta. G7-maiden BKT:t4 lukuun ottamatta kaikki muuttujat ovat
tilastollisesti merkitsevid, toisin kuin kahden vuosineljanneksen pa&han ennustavassa
mallissa, mutta mallin keskivirhe on suurempi ja saatu korjattu selitysaste pienempi.
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Kuvio 10. Vuoden ennustemallien keskivirheet.

Kuviossa 10 on esitetty vuoden ennustemallien keskivirheet. Taulukossa sarake 1 on
benchmark-malli, 2 on rahoitusmuuttujamalli, 3 on G7-maiden BKT:n malli, 4 on

USA:n politilkkan  epavarmuusindeksin  malli, 5 on Ranskan politiikan
epadvarmuusindeksin - malli, 6 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n  politiikan
epavarmuusindeksimalli, 7 on rahoitusmuuttuja- ja  Ranskan politiikan

epavarmuusindeksimalli, 8 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n sek& Ranskan politiikan
epavarmuusindeksien  malli, 9 on rahoitusmuuttuja-, USA:n  politiikan
epavarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli, 10 on rahoitusmuuttuja-, Ranskan
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politilkan epavarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli ja 11 on malli, jossa
tarkastellaan kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta.

Kuten kuviosta 10 havaitaan, kaikki mallit saivat jalleen benchmark-mallia pienemmét
keskivirheet. Mallien keskivirheet eivét kuitenkaan nayté laskevan samalla tapaa kuin
kahden vuosineljanneksen paah&n ennustavissa malleissa, joissa mallien keskivirhe
laski melko selvasti selittdvien muuttujien lukumddrédn kasvaessa. Myods saadut
keskivirheiden arvot ovat selvésti suuremmat kuin puolen vuoden padhan ennustavissa
malleissa. Verrattaessa kahden vuosineljanneksen péaahén ennustaviin malleihin,
osaketuotot saavuttivat nyt kaikissa malleissa tilastollisen merkitsevyyden tason, samoin
kuin USA:n politiikan epdvarmuusindeksi. Osaketuotoilla ja USA:n politiikan
epavarmuusindeksilld ndyttad siis olevan enemmaén tilastollisesti merkitsevaa
ennustusvoimaa neljan vuosineljanneksen pé&hén ennustavissa malleissa kuin kahden
vuosineljanneksen pddhan ennustavissa malleissa. Mallin keskivirheen perusteella
USA:n politilkan epdvarmuusindeksilla nayttada jalleen olevan yksittdin enemman
ennustusvoimaa kuin Ranskan politiikan epdvarmuusindeksilld, mutta kaikista parhaita
tuloksia saadaan malleilla, joissa molemmat politiikan epdvarmuusindeksit ovat
selittdvind muuttujina. Pienin mallin keskivirhe on mallilla, jossa tarkastellaan kaikkien
selittdvien muuttujien yhteisvaikutusta (SER=2,360), ja tdssa mallissa G7-maiden BKT
ei saavuttanut tilastollista merkitsevyyttd. Toiseksi pienin  keskivirhe on
rahoitusmuuttuja- ja politiikan epavarmuusindeksien mallilla (SER=2,379), jossa G7-
maiden BKT:t4 ei ole mukana ollenkaan. Voidaan siis sanoa, ettei G7-maiden BKT:Il&
ole paljon Suomen BKT:n kasvun ennustusvoimaa neljan vuosineljdnneksen péaahan.

4.2.3. Kahdeksan vuosineljanneksen pa&dhan ennustavat mallit

Kahdeksan vuosineljanneksen rahoitusmuuttujamallissa seka korkoero ettd osaketuotot
ovat tilastollisesti merkitsevia, ja korkoerolla on jéalleen enemmén tilastollisesti
merkitseva kuin osaketuotot. Malli, jossa selittdvand muuttujana oli ainoastaan G7-
maiden BKT, sai kaikista kymmenestd mallista suurimman keskivirheen (SER=5,602)
sekd huonoimman Kkorjatun selitysasteen (Adj. R?=0,096). Malli ei ollut edes
tilastollisesti merkitsevd, ja arvot ovat ldhes yhtd heikkoja kuin kahdeksan
vuosineljanneksen benchmark-mallissa (SER=5,641, Adj. R?=0,083). Malleissa, joissa
selittdvien muuttujien ennustuskykya tarkastellaan yksittdin, USA:n ja Ranskan
politiikan epdvarmuusindeksit olivat tilastollisesti erittdin merkitsevid (p<.001), ja
niiden Kkertoimet negatiivisia (puius p=—8,727, puifr p=-3,645). USA:n politiikan
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epavarmuusindeksin malli sai jalleen pienemman keskivirheen (SER=5,225) ja
suuremman Kkorjatun selitysasteen (Adj. R?=0,214) kuin Ranskan politiikan
epavarmuusindeksin malli (SER=5,319, Adj. R?=0,185). Mallissa, jossa selitettdvana
muuttujana rahoitusmuuttujien lisdksi oli joko USA:n tai Ranskan politiikan
epavarmuusindeksi, osaketuotot eivat saavuttaneet tilastollista merkitsevyytta.
Rahoitusmuuttujien ja Ranskan politilkan epévarmuusindeksin malli sai jélleen
pienemméan keskivirheen (SER=4,287) ja suuremman korjatun selitysasteen (Adj.
R?%=0,471) kuin USA:n politiikan epavarmuusindeksin vastaava malli (SER=4,316, Adj.
R?=0,463). Kaikista kymmenesta kahden vuoden paahan ennustavasta mallista pienin
keskivirhe (SER=4,212) ja paras korjattu selitysaste (Adj. R*=0,489) saatiin mallissa,
jossa selittdvind muuttujina olivat rahoitusmuuttujat ja molemmat politiikan
epavarmuusindeksit. Téassa mallissa ainoastaan korkoero sailytti tilastollisen
merkitsevyyden (p<.001), mutta tastd huolimatta koko malli oli tilastollisesti erittain
merkitseva (p<.001).

Rahoitusmuuttujien, USA:n tai Ranskan politiikan epdvarmuusindeksin sekda G7-
maiden BKT:n malleissa osaketuotot ja G7-maiden BKT eivat olleet tilastollisesti
merkitsevid. Ranskan politiikan epavarmuusindeksin  malli (SER=4,306, Adj].
R?=0,466) sai taas USA:n politilkan epavarmuusindeksin mallia (SER=4,338, Ad,.
R?=0,458) pienemman keskivirheen seka suuremman korjatun selitysasteen. Kaikissa
malleissa my6s molempien politiikan epdvarmuusindeksien kertoimet saivat jalleen
negatiiviset arvot, mika tukee aiempia tutkimustuloksia. Toisin kuin puolen vuoden ja
vuoden padhan ennustettaessa, paras ennustemalli ei ollut malli, jossa tarkasteltiin
kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta. Kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta tutkivassa
mallissa ainoastaan korkoero saavutti tilastollisen merkitsevyyden tason (p<.001),
joskin koko malli oli silti tilastollisesti erittdin merkitseva (p<.001). Tamé& malli sai
my0s kaikista malleista toisiksi pienimman keskivirheen (SER=4,235) ja toisiksi
suurimman Kkorjatun selitysasteen (Adj. R?=0,483).

Kuviossa 11 on esitetty kahden vuoden ennustemallien keskivirheet. Taulukossa sarake
1 on benchmark-malli, 2 on rahoitusmuuttujamalli, 3 on G7-maiden BKT:n malli, 4 on

USA:n politilkan epavarmuusindeksin  malli, 5 on Ranskan politiikan
epadvarmuusindeksin - malli, 6 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n  politiikan
epavarmuusindeksimalli, 7 on rahoitusmuuttuja- ja  Ranskan  politiikan
epavarmuusindeksimalli, 8 on rahoitusmuuttuja- ja USA:n sek& Ranskan politiikan
epavarmuusindeksien  malli, 9 on rahoitusmuuttuja-, USA:n  politiikan

epavarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli, 10 on rahoitusmuuttuja-, Ranskan
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politilkan epévarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-malli ja 11 on malli, jossa
tarkastellaan kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta.
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Kuvio 11. Kahden vuoden ennustemallien keskivirheet.

Kuten kuviosta 11 voidaan havaita, kaikki mallit saivat jalleen benchmark-mallia
pienemmat keskivirheet. Samoin kuin vuoden p&&hén ennustavissa malleissa, mallien
keskivirheet eivét aina laske selittdvien muuttujien lukumééran kasvaessa. Myos saadut
keskivirheiden arvot ovat selvasti suuremmat kuin puolen vuoden tai vuoden padhdan
ennustavissa malleissa. Verrattaessa neljan vuosineljanneksen pé&hén ennustaviin
malleihin, osaketuotot eivét nyt olleet tilastollisesti merkitsevid rahoitusmuuttujamallia
lukuun ottamatta, ja G7-maiden BKT ei saavuttanut yhdessédkadn mallissa tilastollista
merkitsevyyttd. Mallin keskivirheen perusteella USA:n politiikan epdvarmuusindeksilla
nayttdd jalleen olevan yksittdin enemman ennustusvoimaa kuin Ranskan politiikan
epavarmuusindeksilla, mutta pienimman keskivirheen ja parhaan korjatun selitysasteen
malleissa se ei saavuttanut tilastollista merkitsevyyttd, kuten ei Ranskan politiikan
epavarmuusindeksikddn. Korkoero puolestaan oli kaikissa malleissa tilastollisesti
erittdin merkitsevd (p<.001). Yhdistettynd muihin selittdviin muuttujiin, Ranskan
politiikan  epdvarmuusindeksin ~ mallit  saivat  jalleen  USA:n  politiikan
epavarmuusindeksin malleja hieman pienemman keskivirheen ja hieman suuremman
korjatun selitysasteen. Puolen vuoden ja vuoden pd&han ennustavista malleista poiketen
pienin keskivirhe (SER=4,212) kahden vuoden padhdn ennustavista malleista on
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rahoitusmuuttuja- ja molempien politiikan epdvarmuusindeksien mallilla eika kaikkien
muuttujien yhteisvaikutusta tutkivalla mallilla. Toiseksi pienin keskivirhe on tosin
mallilla, joissa tarkasteltiin kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta (SER=4,235).

Kumpikaan politiikan epévarmuusindeksi ei saavuttanut tilastollista merkitsevyytta
malleissa, joissa  tarkasteltiin  molempien  politilkkan  ep&varmuusindeksien
yhteisvaikutusta. ~ Rahoitusmuuttuja- ja  USA:n  tai  Ranskan  politiikan
epavarmuusindeksin - malleissa politiikan  epavarmuusindeksit olivat kuitenkin
tilastollisesti erittdin merkitsevid (p<.001) ja mallien keskivirheiden arvot olivat hyvin
ldhelld pienimman keskivirheen saaneen mallin arvoa. Pienimman keskivirheen
saaneessa mallissa G7-maiden BKT ei ole mukana ollenkaan, eik& se ole tilastollisesti
merkitseva toiseksi pienimman keskivirheen saaneessa mallissakaan. Myodskaan
osaketuotot eivdat ole tilastollisesti merkitsevia ~kummassakaan pienimpien
keskivirheiden malleissa. Kahdeksan vuosineljanneksen padhan ennustettaessa
osaketuotoilla ja G7-maiden BKT:Il4 ei siis ole paljoakaan Suomen BKT:n kasvun
ennustusvoimaa, toisin kuin politiikan epdvarmuusindekseilld ja eritoten korkoerolla.

4.2.4. Parhaat ennustemallit

Kahden vuosineljanneksen pédhdn ennustavista malleista pienin  keskivirhe
(SER=1,320) ja suurin korjattu selitysaste (Adj. R?=0,596) saatiin kahdella eri mallilla:
rahoitusmuuttuja-, Ranskan politiikan epavarmuusindeksi- ja G7-maiden BKT-mallilla
sekd mallilla, jossa tarkasteltiin kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta. Naistd malleista
saadut tulokset olivat kaikista parhaat tulokset myds eri ennustehorisontteja
vertailtaessa. Kuviossa 12 kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta tarkasteleva malli on
havainnollistettu graafisesti. Yhtendinen kéayra kuvaa Suomen BKT:n todellista
vuosikasvua ja katkoviivalla merkitty kayra kaikkien selittdvien muuttujien ennustamaa
kasvua. Kayrien viliset erot kuvaavat virhetermeja, eli kaytetty malli ei pystynyt
ennustamaan naitda BKT:n kasvun muutoksia. Kuviosta huomataan, ettd parhaan
ennustemallin  ennustusvoima on ollut erityisen heikkoa finanssikriisin aikoihin.
Suomen BKT:n kasvun alhaisin todellinen arvo saavutettiin vuoden 2009 ensimmaisell&
vuosineljannekselld, jolloin puolivuotinen kasvunopeus oli jopa -8,86 %. Mallin
ennustama kasvu oli vain -2,91 %, jolloin virhetermin arvo oli peréti -5,59 %. Parin
viime vuoden aikana k&yréat ovat liikkuneet jopa selvasti eri suuntiin, joten myds mallin
viime vuosien ennustusvoima on ollut melko heikkoa.
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Kuvio 12. Paras puolen vuoden ennustemalli.

Neljan vuosineljanneksen paahan ennustavista malleista pienin keskivirhe (SER=2,360)
ja suurin korjattu selitysaste (Adj. R2=0,584) saatiin mallilla, jossa tarkasteltiin kaikkien
muuttujien  yhteisvaikutusta. Kuviossa 13 parhaan selitysasteen malli on
havainnollistettu graafisesti. Yhtendinen kéayra kuvaa Suomen BKT:n todellista
vuosikasvua ja katkoviivalla merkitty kéayrd korkoeron, osaketuottojen, USA:n ja
Ranskan politiikan epavarmuusindeksien ja G7-maiden BKT:n ennustamaa kasvua.
Kuviosta huomataan, ettd parhaan vuoden ennustemallin ennustusvoima on koko
tarkasteluajanjakson aikana ollut heikompaa, kuin puolen vuoden mallin ennustevoima,
mutta erityisen heikkoa se on ollut finanssikriisin aikana. Suomen BKT:n kasvun
alhaisin todellinen arvo saavutettiin vuoden 2009 ensimmaiselld vuosineljannekselld,
jolloin vuosikasvunopeus oli -9,62 %. Mallin mukaan tamé kasvu olisi ollut vain -2,86
%, joten mallin virhetermin arvo oli peréti 6,75 %. Viela heikommin malli ennusti
vuoden 2009 toisen kvartaalin kasvua, jolloin virhetermin arvo oli jopa -8,03 %. Malli
néytti ennustavan melko hyvin finanssikriisin jalkeistd kasvua, mutta parin viime
vuoden aikana kayrat ovat liikkuneet jopa selvasti eri suuntiin, joten mallin
viimeisimpien vuosien ennustusvoima on ollut melko heikkoa.
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Kuvio 13. Paras vuoden ennustemalli

Kahdeksan vuosineljanneksen p&ahén ennustavista malleista pienin keskivirhe
(SER=4,212) ja suurin korjattu selitysaste (Adj. R?=0,489) saatiin mallilla, jossa
tarkasteltiin rahoitusmuuttujien ja USA:n sek& Ranskan politiikan epavarmuusindeksien
yhteisvaikutusta. Parhaan selitysasteen malli on havainnollistettu graafisesti kuviossa
14. Yhtenéinen kayrd kuvaa Suomen BKT:n todellista vuosikasvua ja katkoviivalla
merkitty k&yrd korkoeron, osaketuottojen, USA:n ja Ranskan politiikan
epavarmuusindeksien ennustamaa kasvua. Kuviosta huomataan, ettd parhaan kahden
vuoden ennustemallin  ennustusvoima on koko tarkasteluajanjakson ajan ollut
heikompaa, kuin puolen vuoden ja vuoden pé&&hdn ennustavilla malleilla. Mallin
ennustuskyky finanssikriisin aikana on ollut erityisen heikkoa. Suomen BKT:n kahden
vuoden kasvun alhaisin todellinen arvo saavutettiin vuoden 2009 toisella
vuosineljannekselld, jolloin kasvunopeus oli -7,95 %. Mallin ennustama kasvuvauhti
olisi tallgin ollut jopa positiivista, 2,95 %, joten mallin virhetermin arvo oli perati 10,90
%. Parhaassa kahden vuoden padhan ennustavassa mallissa ainoastaan korkoero pysyi
tilastollisesti merkitsevdna muuttujana ja aiemmissa tutkimuksissa on huomattu, etta
varallisuushinnat pystyvat ennustamaan paremmin talouskasvua kuin talouden
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laskusuhdanteita (Stock & Watson 2003). Koko tarkasteluajanjaksolla malli nayttikin
ennustavan parhaiten finanssikriisin jalkeistd kasvua, joten havainto tukee aiempia
tutkimustuloksia. Muuten mallin  ennusteet nayttavat kuitenkin  poikkeavan
huomattavasti todellisesta kasvusta. Varsinkin parin viime vuoden aikana kéyrat ovat
liikkuneet selvasti eri suuntiin, joten erityisesti mallin viimeisimpien vuosien
ennustusvoima on ollut melko heikkoa.

Actual and fitted tyyfin

15
fitted - - -~

actual

-10 :
1995 2000 2005 2010 2015

Kuvio 14. Paras kahden vuoden ennustemalli
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5. JOHTOPAATOKSET

Tutkimusongelmana oli selvittdd, kuinka hyvin korkoero, osaketuotot, politiikan
epavarmuusindeksi sekd G7-maiden BKT ennustavat Suomen talouskasvua kahden,
neljan ja kahdeksan vuosineljanneksen paahan. Lopulliseen tarkasteluun valittiin USA:n
ja Ranskan politiikan epavarmuusindeksit, silla ne korreloivat eniten Suomen BKT:n
kasvun kanssa.

Regressioanalyysin tulosten pohjalta voidaan sanoa, ettd kaikilla valituilla muuttujilla
on ainakin jonkin verran Suomen BKT:n kasvun ennustusvoimaa. Stock ja Watson
(2001) seka Kuosmanen ja Vataja (2013) havaitsivat tutkimuksissaan, ettd
osaketuotoilla ei yleensd ole kovinkaan merkittdvdd ennustuskykyéd. Téassékin
tutkimuksessa osaketuotoilla oli heikoin ennustusvoima ja se saavutti eniten tilastollisen
merkitsevyyden asteita vuoden pd&han ennustavissa malleissa. Osaketuottoihin
verrattuna korkoero oli huomattavasti parempi ennustaja. Aiemmissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd korkoeron ennustusvoima yltdd ainakin vuoden pé&&han, mika on
yhdenmukainen myds tassa tutkimuksessa saatujen tulosten kanssa. Korkoero oli ainoa
muuttuja, joka sdilyi tilastollisesti merkitsevdna kaikissa, myos kahdeksan
vuosineljanneksen paahén ennustavissa malleissa. Liséksi korkoeron kerroin oli aina
positiivinen, mikd on yhdenmukainen tulos aiempien tutkimustulosten kanssa.

G7-maiden BKT:lla ndytti olevan jonkin verran ennustusvoimaa puolen vuoden ja
vuoden paahan ennustettaessa, mutta se ei ollut tilastollisesti merkitsevd enaa
yhdessak&an kahden vuoden p&ah&n ennustavassa mallissa. Kahden vuoden p&ahén
ennustettaessa pienin keskivirhe oli mallilla, jossa G7-maiden BKT ei edes ollut yhtena
selittdvand muuttujana. Yksittaisten muuttujien ennustusvoima néyttdd laskevan sita
enemman, mitd kaukaisempi ennustehorisontti on, ja tdma voitiin havaita jo saaduista
ristikorrelaatioiden tuloksista. Erityisesti G7-maiden BKT:n ennustusvoima heikkeni
huomattavan paljon ennustushorisontin kasvaessa.

Bloom et. al (2012) on saanut tutkimuksessaan tuloksia politiikan epavarmuusindeksin
vastasyklisyydestd. Laadullisessa tutkimuksessa huomattiin selvésti, ettd Suomen
BKT:n ja USA:n ja Ranskan politiilkan epévarmuusindeksien kehitys on
vastakkaissuuntaista. My0s regressioanalyysissa saadut tulokset tukevat politiikan
epavarmuusindeksien vastasyklisyytta, silla molempien politiikan epdvarmuusindeksien
kertoimet olivat aina negatiivisia. Kelly et al. (2016) puolestaan ovat osoittaneet
tutkimuksessaan ilmiotd, missa johtavassa taloudessa, kuten USA:ssa, lisdantyneen
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politiikan ~ epdvarmuuden  vaikutukset levidvat —my06s  muihin  maihin.
Regressioanalyysissa saadut tulokset ovat yhdenmukaisia my6s tdman tutkimuksen
kanssa, silla sekd USA:n ettd Ranskan politiikan epavarmuusindekseillda néytti olevan
melko huomattavaakin Suomen BKT:n kasvun ennustusvoimaa. USA:n politiikan
epavarmuusindeksi ndyttda ennustavan paremmin yksin Suomen BKT:n kehitysta kuin
Ranskan epavarmuusindeksi, mutta Ranskan epavarmuusindeksi yhdistettynd muihin
selittdviin muuttujiin tuottaa ldhes poikkeuksetta parempia ennusteita, kuin vastaavat
USA:n politiikan epdvarmuusindeksin mallit. Tdma on havaittavissa varsinkin puolen
vuoden pééhédn ennustettaessa, jolloin Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi saavutti
USA:n politiikan epavarmuusindeksia useammin tilastollisen merkitsevyyden tasoja eri
malleissa. Yhta poikkeusta lukuun ottamatta parhaita ennusteita saatiin kuitenkin silloin,
kun malleissa kéaytettiin - molempia politilkan epavarmuusindekseja selittavina
muuttujina. Tama tukee Stockhammarin ja Osterholmin (2016) tutkimuksen tulosta,
jonka mukaan politilkan epavarmuusindeksi tulisi ottaa huomioon my6s pienen
avoimen talouden talousennusteita tehdessé.

Pienin keskivirhe (SER=1,320) ja paras korjattu selitysaste (Adj. R?=0,582) saatiin
kahdella eri kahden vuosineljanneksen padhan ennustavalla mallilla. Mallien
keskivirheet olivat selvasti suurempia neljan ja kahdeksan vuosineljanneksen padhén
ennustavissa malleissa, joten mallien ennustusvoima heikkenee ennustehorisontin
kasvaessa. Tutkielmassa muodostetut regressiomallit eivat muutenkaan olleet taysin
ongelmattomia. Esimerkiksi BKT:n kasvunopeudet nayttivat siséltdvan melko paljon
sellaista heiluntaa, jota kaytetyt mallit eivat pystyneet selittdamédén. Mallit eivét
myoskadn pystyneet ennustamaan finanssikriisin aiheuttamaa BKT:n kasvunopeuden
huomattavan pudotuksen suuruutta. Myos valittu tarkasteluajanjakso voi vaikuttaa
tuloksiin. Tassa tutkimuksessa saadut tulokset koskevat vain aikavélia 1990:1-2015:4,
mutta eri tarkasteluajanjaksolla voidaan saada hyvinkin erilaisia tuloksia. Liséksi
osaketuottojen ja G7-maiden BKT:n tilastolliset merkitsevyydet olivat monissa
regressiomalleissa heikkoja. Isommassa aineistossa ndmakin muuttujat olisivat voineet
saavuttaa korkeamman tilastollisen merkitsevyyden.

Tehtyjen havaintojen perusteella voidaan siis todeta, ettd korkoerolla, osaketuotoilla,
USA:n ja Ranskan politiikan epévarmuusindekseilld sekd G7-maiden BKT:lla on
jonkinlaista Suomen talouskasvun ennustusvoimaa niin puolen vuoden, vuoden kuin
kahden vuodenkin p&&han. Osaketuottojen ja G7-maiden ennustusvoima on
kokonaisuudessaan melko véhaistéa varsinkin korkoeroon verrattuna, ja yleensa parhaita
ennusteita saadaan, kun tarkastellaan kaikkien muuttujien yhteisvaikutusta. USA:n
politiikan epdvarmuusindeksilld on yksittdin suurempaa ennustusvoimaa kuin Ranskan
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politilkan epdvarmuusindeksilld, joka taas ennustaa paremmin yhdessa muiden
selittdvien muuttujien kanssa erityisesti kahden vuosineljanneksen paahan. Saatujen
tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd politiikan epavarmuusindeksit tulisi ottaa
huomioon Suomen talousennusteita tehdessa.
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LITTEET

Liite 1. Kahden vuosineljdnneksen

Benchmark-malli
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regressiomallien tulokset

B Std. t p- S.E. of Rz  Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz  value(F)
const 0,421 0,297 1,421 0,158
gfin_2 0,385 0,119 3,226 0,002 ***
afin_.3 | 0431 0,190 2262 0,026 **
gfin_4 | 0,296 0,125 2,363 0,020 **
1,791 0,280 0,257 0,000 0,974
Rahoitusmuuttujamalli
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const -0,256 0,357 -0,717 0,475
gfin_2 0,018 0,110 0,162 0,872
qfin.3 | 0375 0,115 3,253 0,002 ***
gfin_.4 | 0291 0,088 3306 0,001 ***
ts_2 0,564 0,169 3,349 0,001 ***
gspfin_2| 0,043 0,021 2,042 0,044 **
1,530 0,486 0,458 0,000 1,128
G7-malli
B Std. t- p- S.E. of Rz  Ad. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const -0,290 0,412 -0,704 0,483
qfin_2 | -0,093 0,312 -0,298 0,766
gfin_.3 | 0290 0,176 1,646 0,103
gfin_4 0,359 0,158 2,270 0,026 **
ag7_2 2,046 0,753 2,717 0,008 ***
1,601 0,431 0406 0,000 0,966
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USA:n polititkan epavarmuusindeksi-malli

B Std. t- p- S.E. of R2 Adi. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 10,960 3,747 2,925 0,004 ***
gfin_2 0209 0131 1,602 0,113
gfin_3 0,356 0,192 1860 0,066 *
gfin_4 0,194 0,118 1,642 0,104
puius_2 | -2249 0,817 -2,752 0,007 ***
1,717 0,345 0,317 0,000 0,967
Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi-malli
B Std. tratio  p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error value Regression Rz value(F)
const 4,804 1,648 2914 0,004 ***
gfin_2 0,280 0,119 2,342 0,021 **
gfin_3 0,374 0,181 2,068 0,041 **
gfin_4 0,243 0,113 2,150 0,034 **
puifr 2 | -0915 0,339 -2,700 0,008 ***
1,733 0,333 0,305 0,000 0,956
Rahoitusmuuttujamalli ja USA:n politiikan epdvarmuusindeksi
B Std. t-ratio  p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error value Regression Rz value(F)
const 8,672 2,633 3,293 0,001 ***
gfin_2 -0,092 0,107 -0,864 0,390
gfin_3 0,300 0,111 2,694 0,008 ***
gfin_4 0,194 0,068 2,862 0,005 ***
ts 2 0,596 0,160 3,727 0,000 ***
gspfin_ 2 | 0,032 0,019 1,629 0,107
puius_2 | -1,912 0575 -3,324 0,001 ***
1,471 0,529 0,499 0,000 1,123
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Rahoitusmuuttujamalli ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi

B Std. t- p- S.E. of R2 Adi. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 4,102 0,883 4,644 0,000 ***
gfin_2 | -0,070 0,084 -0,828 0,410
qfin.3 | 0,306 0,098 3,131 0,002 ***
gfin_4 0,228 0,062 3,656 0,000 ***
ts_2 0,615 0,150 4,096 0,000 ***
gspfin_2 | 0,035 0,020 1,743 0,085 *
puifr_2 | —0921 0,187 -4,938 0,000 ***
1,458 0,538 0,508 0,000 1,159
Rahoitusmuuttujamalli ja USA:n sekd Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit
B Std.  t-ratio  p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error value Regression Rz value(F)
const 8,013 2,711 2956 0,004 ***
gfin_2 -0,108 0,091 -1,192 0,237
gfin_3 0,282 0,099 2,837 0,006 ***
gfin_4 0,191 0,055 3,438 0,001 ***
ts 2 0,619 0,150 4,130 0,000 ***
gspfin_2 | 0,031 0,019 1,593 0,115
puius_2 | -1,106 0,673 -1,643 0,104
puifr 2 | -0,655 0211 -3,102 0,003 **=*
1,450 0,548 0,513 0,000 1,144
Rahoitusmuuttujamalli, USA:n politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT
B Std. t- p- S.E. of R2 Adi. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 6,084 2974 2,046 0,044 **
gfin_2 -0,370 0,255 -1,452 0,150
gfin_3 0,191 0,105 1,821 0,072 *
gfin_4 0,252 0,096 2,629 0,010 **
ts 2 0,607 0,167 3,639 0,000 ***
gspfin_2 | 0,016 0,012 1,317 0,191
puius_2 | -1,480 0,616 -2,404 0,018 **
qg7_2 1,616 0,611 2,645 0,010 ***
1,344 0611 05582 0,000 1,115
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Rahoitusmuuttujamalli, Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of R2 Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 2,968 1,222 2,429 0,017 **

gfin_2 | 0,369 07244 -1509 0,135
gfin_3 | 0,186 0,102 1828 0,071 *
gfin_4 | 0273 0086 3,190 0,002 ***
ts 2 0628 0,162 3,885 0,000 ***
gspfin_2 | 0,018 0012 1502 0,137
puifr 2 | —0,805 0,236 3,410 0,001 ***
q97_2 | 1655 0606 2,730 0,008 ***

1,320 0,625 0,596 0,000 1,152

Rahoitusmuuttujamalli, USA:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit seka G7-
maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of R2 Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 5450 3,005 1,814 0,073 *
gfin_2 —0,384 0,241 -1593 0,115

gfin_3 0,174 0100 1743 0,085 *
qfin_4 0,248 0,083 3,002 0,003 ***
ts 2 0630 0,161 3914 0,000 ***
gspfin_2 | 0016 0012 1,301 0,197
puius_2 | —0,693 0,707 -0,980 0,330
puifr 2 | —0,642 0264 -2,431 0,017 **
qg7_2 1,608 0619 2597 0,011 **

1,320 0,629 059 0,000 1,144

Constant = vakio, gfin = Suomen BKT:n neljdnnesvuosikasvu, ts = korkoero, gspfin =
osaketuottojen neljannesvuosikasvu, puius = USA:n politiikan epdvarmuusindeksi, puifr
= Ranskan politilkan  epavarmuusindeksi, qg7 = G7-maiden BKT:n
neljannesvuosikasvu, p = kerroin, Std. Error = keskivirhe, t = t-testin arvo, p = t-testin
p-arvo, S.E. of Regression = mallin keskivirhe, Rz = selitysaste, Adj. Rz = Korjattu
selitysaste, P-value (F) = mallin p-arvo, DW = Durbin-Watson —testin arvo.
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Liite 2. Neljan vuosineljanneksen regressiomallien tulokset

Benchmark-malli

B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 1,175 0,583 2,015 0,047 **
gfin 4 1,277 0418 3,053 0,003 ***
3,269 0,209 0,201 0,003 0,764
Rahoitusmuuttujamalli
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const -0,315 0,713 -0,443 0,659
gfin_4 0,480 0,263 1,822 0,072 *
ts 4 1,229 0,320 3,835 0,000 ***
gspfin_4| 0,076 0,027 2,767 0,007 ***
2,655 0,489 0,473 0,000 0,824
G7-malli
B Std. t- p- S.E. of R2  Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 0,355 0,750 0,474 0,637
gfin_4 0,748 0571 1,310 0,193
qg7_4 |2,208 1,014 2178 0,032 **
3,156 0,271 0,255 0,009 0,634
USA:n politiikan epadvarmuusindeksi-malli
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 25,043 5,124 4,888 0,000 ***
gfin_4 0,736 0,401 1,838 0,069 *
puius_4 | -5,115 1,110 -4,609 0,000 ***
3,022 0,331 0,317 0,000 0,649
Ranskan politiikan epavarmuusindeksi-malli
B Std. t- p- S.E. of R2  Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 10,624 2,864 3,709 0,000 ***
gfin_4 0,978 0426 2,298 0,024 **
puifr 4 |-1,995 0,574 -3,478 0,001 ***
3,106 0,294 0,279 0,000 0,692
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Rahoitusmuuttujamalli ja USA:n politiikan epdvarmuusindeksi

B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 20,328 3,963 5,129 0,000 ***
gfin_4 0,089 0,220 0,402 0,689
ts 4 1,252 0,312 4,008 0,000 ***
gspfin_4 | 0,055 0,026 2,162 0,033 **
puius_4 |—4,430 0,823 -5384 0,000 ***
2,432 0,576 0,558 0,000 0,767
Rahoitusmuuttujamalli ja Ranskan politiikan epavarmuusindeksi
B Std. t- p- S.E. of R2  Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 9,255 1,992 4,647 0,000 ***
gfin_4 0,196 0,195 1,009 0,315
ts 4 1,320 0,295 4,481 0,000 ***
gspfin_4 | 0,062 0,025 2513 0,014 **
puifr 4 |-2,044 0,395 -5,179 0,000 ***
2,434 0,575 0,557 0,000 0,867
Rahoitusmuuttujamalli ja USA:n sek& Ranskan politiikan epavarmuusindeksit
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 18,840 4,232 4,452 0,000 ***
gfin_4 0,063 0,186 0,284 0,777
ts 4 1,300 0,301 4,328 0,000 ***
gspfin 4 | 0,054 0025 2,198 0,030 **
puius 4 |-2,821 1,173 2,406 0,018 **
puifr_4 -1,284 0536 -2,396 0,019 **
2,379 0,598 0,577 0,000 0,810
Rahoitusmuuttujamalli, USA:n politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 18,449 4,482 4,116 0,000 ***
gfin_4 -0,092 0,332 -0,278 0,782
ts 4 1,254 0,307 4,083 0,000 ***
gspfin_4 | 0,046 0,024 1,907 0,060 *
puius_ 4 |—-4,111 0,903 —4,554 0,000 ***
qg7_4 1,048 0,726 1,444 0,152
2,409 0,588 0,566 0,000 0,709




75

Rahoitusmuuttujamalli, Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 8,226 2,215 3,713 0,000 ***
gfin_4 -0,015 0,336 0,043 0,965
ts 4 1,318 0,289 4,557 0,000 ***
gspfin_4 | 0,051 0,024 2,147 0,034 **
puifr 4 |-1916 0,428 4,472 0,000 ***
qg7_4 1,147 0,699 1,640 0,104
2,404 0,590 0,568 0,000 0,796

Rahoitusmuuttujamalli, USA:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit seka G7-
maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of Rz  Adj. P- DW

Error  ratio value Regression R2  value(F)
const 17,132 4,710 3,638 0,000 ***
gfin 4 |-0,115 0309 -0,373 0,710
ts 4 1,301 0,296 4,397 0,000 ***
gspfin_4 | 0,046 0,024 1,943 0,055 *
puius_ 4 |[-2,577 1,247 2,067 0,042 **
puifr_4 -1,240 0,558 -2,221 0,029 **
qg7_4 0,980 0,727 1,348 0,181
2,360 0,609 0,584 0,000 0,757

Constant = vakio, gfin = Suomen BKT:n neljdnnesvuosikasvu, ts = korkoero, gspfin =
osaketuottojen neljannesvuosikasvu, puius = USA:n politiikan epdvarmuusindeksi, puifr
= Ranskan politilkan  epavarmuusindeksi, qg7 = G7-maiden BKT:n
neljdnnesvuosikasvu, B = kerroin, Std. Error = keskivirhe, t = t-testin arvo, p = t-testin
p-arvo, S.E. of Regression = mallin keskivirhe, R? = selitysaste, Adj. R? = korjattu
selitysaste, P-value (F) = mallin p-arvo, DW = Durbin-Watson —testin arvo.
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Liite 3. Kahdeksan vuosineljanneksen regressiomallien tulokset

Benchmark-malli

B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 3,124 1,073 2,913 0,004 ***
gfin 8 |1,352 0,749 1,805 0,074 *
5,641 0,093 0,083 0,074 0,369
Rahoitusmuuttujamalli
B Std. p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 0,474 1,424 0,333 0,740
gfin_8 0,183 0,485 0,377 0,707
ts 8 2,205 0,657 3,355 0,001 ***
gspfin_8| 0,070 0,039 1,821 0,072 *
4,753 0,370 0,349 0,000 0,355
G7-malli
B Std. t- p- S.E. of R2 Adj.R2 P- DW
Error ratio value Regression value(F)
const 2,354 1,278 1,842 0,069 *
gfin. 8 0,851 0,938 0,907 0,367
gg7_8 2,090 1535 1,362 0,177
5,602 0,115 0,096 0,110 0,307
USA:n politiikan epavarmuusindeksi-malli
B Std. t- p- SE.of R2 Adj P- DW
Error  ratio value Regression Rz  value(F)
const 43,939 10,842 4,053 0,000 ***
gfin_8 0,400 0,669 0,598 0,551
puius_8 | —8,727 2,233 -3,908 0,000 ***
5,225 0,230 0,214 0,001 0,302
Ranskan politiikan epavarmuusindeksi-malli
B Std.  t p- S.E. of R2  Adj. P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 20,306 5,363 3,786 0,000 ***
gfin_8 0,832 0,771 1,079 0,284
puifr 8 |-3,645 1,090 -3,346 0,001 ***
5,319 0,202 0,185 0,000 0,320
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B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW
Error  ratio value Regression Rz  value(F)
const 38,869 8,350 4,655 0,000 ***
gfin_8 -0,574 0,408 -1,406 0,163
ts 8 2,250 0,655 3,433 0,001 ***
gspfin_8 | 0,034 0,038 0,878 0,382
puius 8 |-8,222 1681 -4,890 0,000 ***
4,316 0,486 0,463 0,000 0,383
Rahoitusmuuttujamalli ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi
B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P-  DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 18,803 4,672 4,025 0,000 ***
gfin 8 [-0,327 0446 -0,734 0,465
ts_8 2,379 0,610 3900 0,000 ***
gspfin_8 | 0,042 0,040 1,069 0,288
puifr 8 |-3,934 0,997 -3,947 0,000 ***
4,287 0,493 0,471 0,000 0,433
Rahoitusmuuttujamalli ja USA:n sek& Ranskan politiikan epavarmuusindeksit
B Std. t- p- S.E. of R2  Adj. P-  DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 34,402 9,309 3,696 0,000 ***
gfin 8 |-0,581 0,381 -1,524 0,131
ts 8 2,342 0,644 3,640 0,000 ***
gspfin_8 | 0,031 0,038 0,809 0,421
puius_8 |-4,748 3,064 -1550 0,125
puifr 8 |-2,523 1,549 -1,629 0,107
4,212 0,516 0,489 0,000 0,414
Rahoitusmuuttujamalli, USA:n politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT
B Std. t- p- SE.of R2 Adj P- DW
Error ratio value Regression Rz value(F)
const 38,232 8,989 4,253 0,000 ***
gfin 8 |-0,634 0575 -1,102 0,273
ts 8 2,250 0,650 3,464 0,001 ***
gspfin_8 | 0,030 0,043 0,715 0,476
puius_8 |-8,114 1,789 -4535 0,000 ***
qg7_8 0,352 1276 0,276 0,784
4,338 0,487 0,458 0,000 0,377
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Rahoitusmuuttujamalli, Ranskan politiikan epdvarmuusindeksi ja G7-maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of Rz Ad. P- DW
Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 18,354 4,415 4,157 0,000 ***
gfin_8 -0,415 0,610 -0,681 0,498
ts 8 2,377 0,602 3,949 0,000 ***
gspfin_8 | 0,038 0,045 0,848 0,399
puifr 8 |-3,876 0,973 -3,985 0,000 ***
qg7. 8 | 0483 1,160 0416 0,678
4,306 0,494 0,466 0,000 0,421

Rahoitusmuuttujamalli, USA:n ja Ranskan politiikan epdvarmuusindeksit seka G7-
maiden BKT

B Std. t- p- S.E. of Rz Adj. P- DW

Error  ratio value Regression Rz value(F)
const 34,014 9,854 3,452 0,001 ***
gfin_8 -0,619 0,550 -1,126 0,263
ts 8 2,342 0,639 3,663 0,000 ***
gspfin_8 | 0,029 0,043 0,679 0,499
puius_8 |-4,693 3,171 -1,480 0,142
puifr 8 |-2,512 1523 -1,650 0,103
qg7_8 0225 1211 0,186 0,853
4,235 0,516 0,483 0,000 0,410

Constant = vakio, gfin = Suomen BKT:n neljdnnesvuosikasvu, ts = korkoero, gspfin =
osaketuottojen neljannesvuosikasvu, puius = USA:n politiikan epdvarmuusindeksi, puifr
= Ranskan politiikan qg7 = G7-maiden BKT:n
neljannesvuosikasvu, B = kerroin, Std. Error = keskivirhe, t = t-testin arvo, p = t-testin
p-arvo, S.E. of Regression = mallin keskivirhe, R? = selitysaste, Adj. R? = korjattu
selitysaste, P-value (F) = mallin p-arvo, DW = Durbin-Watson —testin arvo.

epavarmuusindeksi,



