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TIIVISTELMA:

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia kuluttajaluottamuksen yhteytta
osakemarkkinoihin. Ensisijainen tavoite on selvittaa kuluttajaluottamuksen ja sosioekonomisten
ryhmien kuluttajaluottamusten ennustettavuutta osakemarkkinatuottojen avulla. Aiemmissa
tutkimuksissa on todettu osakemarkkinoiden kehityksen ennustavan kuluttajaluottamusta
Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Lisaksi demografisten tekijoiden vaikutuksia
kuluttajaluottamukseen on todettu ainakin Yhdysvalloissa. Kyseisten vaikutusten tutkiminen on
tarkeda myos Suomessa. Kuluttajaluottamus kartoittaa kuluttajien nakemyksia taloudesta ja sen
sanotaan korreloivan monien kansantalouden osien, kuten vyksityiskulutuksen kanssa.
Tutkimuksessa kaytetdaan aineistoina Helsingin porssin painorajoitettua osakeindeksia seka
Tilastokeskuksen kuluttajaluottamusindikaattoreita ajalta 2019-2022, joka on poikkeuksellinen
aikavali taloudessa mm. koronapandemian takia. Kuluttajaluottamuksen vaihtelu vuodesta 2019
lahtien on pitkan aikavalin keskiarvoa suurempaa ja sen historian negatiivisin pistelukema on
vuodelta 2022.

Aikasarjat muodostetaan kuluttajaluottamusten sekd osakemarkkinatuottojen aineistoista.
Tutkimusmenetelmind kdytetdan Grangerin kausaalisuus- ja korrelaatiotestejd. Korrelaation
avulla tutkitaan aikasarjojen yhteisvaihtelua ja Grangerin-kausaalisuustestin avulla selvitetdan
kuluttajaluottamuksen  ennustettavuutta osakemarkkinatuottojen avulla.  Grangerin-
kausaalisuustesti on kahdensuuntainen testi, joten tavoitteena on myos selvittda, voidaanko
kuluttajaluottamuksen avulla ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja.

Saadut tutkimustulokset kertovat osakemarkkinatuottojen ja kuluttajaluottamuksen valisesta
positiivisesta korrelaatiosta. Myds Suomessa osakemarkkinatuottojen havaitaan ennustavan
kuluttajaluottamusta, mutta kuluttajaluottamus ei ennusta osaketuottoja eli tuloksena on
yhdensuuntainen Granger-kausaalisuus. Sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamukset
vaihtelevat toisistaan suuresti ja eroja on paljon niin korrelaation kuin Granger-kausaalisuuden
osalta. Sosioekonomisten ryhmien luottamuseroja 10ytyi tekijoista kuten kuinka pitkalla viiveella
osaketuotot vaikuttivat luottamukseen, kuinka vahva vaikutus oli ja 16ytyikd tuottojen kanssa
positiivista vai negatiivista korrelaatiota. Tulokset kertovat, ettd osakemarkkinoilta saatavaa
informaatiota hyddynnetdaan talouden arvioinnissa. Sosioekonomiset ryhmat hyodyntavat
saatavaa informaatiota eri tavoin seka eripituisin viivein.
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1 Johdanto

Kuluttajien ja osakemarkkinoiden vdlinen suhde on talouden kannalta tarkea.
Kuluttajaluottamus on ollut Suomessa kaikkien aikojen alhaisinta viime vuosien aikana
ja osakemarkkinoilla on havaittu korkeaa volatiliteettia useiden ulkopuolisten tekijéiden
seurauksena. Kuluttajaluottamusindikaattorin tarjoamien tietojen avulla kulutusta seka
talouden tilannetta pyritddan ennustamaan ja kuluttajaluottamuksen sanotaankin
korreloivan vahvasti yksityisen kulutuksen, bruttokansantuotteen, tyottomyyden ja
inflaation kanssa. Kuluttajaluottamusindikaattorin alhaisin lukema on mitattu
syyskuussa vuonna 2022, mutta luottamuksen hajonta on ollut erityisen suurta
historiaan verraten vuodesta 2019 Iahtien. Kuluttajat kerryttavat varallisuuttaan
osakemarkkinoiden kautta, joten osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa olennaisesti

siihen, miten kuluttajat kokevat taloustilanteensa tai tekevat kulutuspaatoksiaan.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on rahoitusalan tunnetuimpia teorioita. Faman
(1970) mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun ne heijastavat kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota ja uusi informaatio siirtyy markkinoiden hintoihin viipymatta.
Myéhemmin behavioraalinen taloustiede ja rahoitus ovat haastaneet tehokkaiden
markkinoiden ja rationaalisen kuluttajan teoriaa. Shiller (2003) toteaa akateemisen
kiinnostuksen  siirtyneen  suuresti  1990-luvulla  ekonometrisesta  analyysista
psykologisempiin malleihin, jotka selittavat kuluttajien taloudellista kdyttaytymista ja
antavat selityksid irrationaaliselle kaytokselle. Hirshleiferin (2015) mukaan moderni

ymmarrys vaatii seka psykologisia etta rationaalisia [ahestymistapoja.

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena on selvittdd osakemarkkinoiden ja
kuluttajaluottamuksen vélista yhteyttd Suomessa vuosina 2019-2022 seka erityisesti sitd,
miten osakemarkkinoiden kehitys ennustaa kuluttajaluottamuksen tai sosioekonomisten
ryhmien kuluttajaluottamusten muutoksia. Sosioekonomisiin ryhmiin kuuluvat yrittdjat,
tyontekijat, ylemmat toimihenkilot, alemmat toimihenkilot, opiskelijat ja eldkeldiset.
Tutkielmassa Helsingin pdrssin  painorajoitetun  OMXHCAPGI -indeksin tuottojen

aikasarjoja verrataan kuluttajien luottamusten aikasarjoihin. Korrelaatio- ja Grangerin



kausaalisuustestien avulla osakemarkkinatuottojen ja kuluttajaluottamusten yhteytta
tutkitaan valitulta aikavalilta seka eripituisilla viiveilld. Kuluttajaluottamuksen muuttunut
mittaustapa vuonna 2019 sekd sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamukset
lisddvat tutkimukseen uusia ndakdkulmia. Parhaan tiedon mukaan Suomessa ei olla
aiemmin tutkittu sosioekonomisten ryhmien ja osakemarkkinatuottojen valista yhteytta.
Tutkielman aikavalilla taloudessa on ollut suuria ulkoisia shokkeja, kuten

koronapandemia ja Euroopassa alkanut sota.

Otoo (1999) selvitti Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden hintojen selittdvan kuluttajien
luottamuksen muutosta, mutta vastakkainen asettelu ei pitanyt paikkaansa. Lisdksi han
selvitti, etta korkeammat tulot kuluttajilla vaikuttivat positiivisesti
kuluttajaluottamukseen, kun muut tekijat pidettiin ennallaan. Fisher ja Statman (2003)
totesivat, ettd osakemarkkinoiden tuotot Yhdysvalloissa johtivat tilastollisesti
merkitsevaan kuluttajaluottamuksen kasvuun. Lisdksi Fisher ja Statman kertovat, etta
korkeaa kuluttajaluottamusta seuraa yleensd vahdisemmat tuotot osakemarkkinoilta.
Jansen ja  Nahuis (2003) tutkivat osakemarkkinoiden kehityksen ja
kuluttajaluottamuksen vaikutusta 11 Euroopan maassa ja |0ysivdat yhden kuukauden
viiveelld useasta maasta Granger-kausaalisuutta, joka kulkee osakemarkkinoista
kuluttajaluottamukseen. Yhdestakdaan Euroopan maasta Jansen ja Nahuis eivat
kuitenkaan loytaneet kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin kulkevaa Granger-

kausaalisuutta.

Tutkielman hypoteesit johdettiin aiempien tutkimustulosten perusteella. Hypoteeseja
on viisi kappaletta. Ensimmainen hypoteesi liittyy muuttujien véliseen korrelaatioon ja

on seuraavanlainen

H1l: Osakemarkkinat ja kuluttajaluottamus jakavat samansuuntaisen positiivisen
korrelaation Suomessa. Sosioekonomisten ryhmien korrelaatiot vaihtelevat ryhmittéin ja

niiden valilld saattaa olla suuriakin eroja.



Ensimmadisenda H1 selvittdd osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen valista
korrelaatiota, joka kertoo vaihtelevatko muuttujat samansuuntaisesti, eli toisen
muuttujan kasvaessa myods toinen muuttuja kasvaa. Korrelaatio lasketaan lisaksi jokaisen
sosioekonomisen ryhman ja osakemarkkinatuottojen valiltd. Toinen hypoteesi on

seuraavanlainen

H2: Osakemarkkinoiden tuotot ennustavat Suomessa kuluttajien luottamusta

tilastollisesti merkitsevasti.

Tarkoituksena on ensin selvittdaa, kulkeeko Granger-kausaalisuus odotusten mukaisesti
osakemarkkinatuotoista kuluttajaluottamukseen kuten aiemmissa tutkimuksissa
havaittiin. Tutkimuksessa kaytetdan yhden, viiden ja kymmenen prosentin

merkitsevyystasoa. Kolmas hypoteesi on

H3: Osakemarkkinoiden tuotot ennustavat tilastollisesti merkitsevasti joidenkin

sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamusta enemman kuin toisten.

Kolmas hypoteesi kasittelee osakemarkkinatuottojen ja sosioekonomisten ryhmien
kuluttajaluottamusta. Granger-kausaliteetin avulla selvitetdan, onko joillakin ryhmilla

vaikutus suurempaa tai pidempiaikaisempaa. Neljas hypoteesi on seuraavanlainen

H4: Demografisilla tekijoilla kuten tuloilla on vaikutusta kuluttajaluottamukseen.

Otoo (1999) selvitti yksittdisten poimintojen perusteella, ettad suurituloisten vastaajien

kuluttajaluottamus oli yleensa suurempaa. Hypoteesia testataan vertaamalla pidemman

aikavalin mediaanituloja kuluttajaluottamukseen. Viides hypoteesi on

H5: Kuluttajien luottamus ei ennusta osakemarkkinoiden tuottoja Suomessa

tilastollisesti merkitsevasti tavalla.
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Aiempien tutkimusten perusteella kuluttajien luottamuksen ei havaittu vaikuttavan
osakemarkkinoiden tuottoihin. Hypoteesilla viisi testataan kuluttajaluottamuksen kykya

ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja.

Tutkielmassa edetddn seuraavaksi tutustumaan teoreettiseen viitekehykseen, jossa
esitelladn tehokkaiden markkinoiden hypoteesi EMH, kuluttajan valintateoria seka
behavioraalinen  taloustiede ja rahoitus. Luvussa kolme  tutustutaan
kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden aiempiin tutkimuksiin. Luku nelja esittelee
tutkimuksen  aineistot, joita  ovat  kuluttajaluottamus, sosioekonominen
kuluttajaluottamus ja osakeindeksin tuotot. Luvussa viisi esitelldan tutkielman
menetelmat, joihin kuuluvat yksikkojuuri-, Grangerin-kausaalisuus- ja korrelaatiotestit.
Luku kuusi kasittelee tutkimuksen tulokset ja lopuksi luvussa seitsemdn tehddan

johtopaatokset.



11

2 Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa tutustutaan tutkielman teoreettiseen viitekehykseen. Ensin esitelldadn
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi sekd kuluttajan valintateoria ja sitten

behavioraalinen taloustiede ja rahoitus.

2.1 Tehokkaat markkinat

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (EMH) on esitellyt ensimmaisena Eugene F. Fama
vuonna 1970. Hypoteesin mukaan osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla
olevaa informaatiota silloin kun kaupankdynti tai informaatiokuluja ei ole. Mikali
markkinat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja myo6s uusi informaatio
siirtyy markkinoiden hintoihin viipymatta, markkinat ovat tehokkaat (Fama, 1970, s.383—
384). Vastaavasti Jensen (1978) on sanonut, ettd hinnat heijastavat kaikkea informaatiota
markkinoilla,  kunhan  marginaalihyoty informaation  kdyttamisestd  vylittda
marginaalikustannukset. Fama (1995) toteaa, ettd tehokkailla markkinoilla hyvin
informoituneet voittoa maksimoivat sijoittajat yrittdvat parhaansa mukaan ennustaa
yksittdisten yritysten osakkeiden tulevaa markkina-arvoa. Faman mukaan sijoittajien
vélinen kilpailu ennustaa paitsi mennyttad informaatiota, myos tulevaa todennakdisinta
vaihtoehtoa tapahtumista. Tehokkailla markkinoilla arvopaperin hinta on tarkka
estimaatti sen oikeasta arvosta. Lo (2015) kertoo tehokkaiden markkinoiden suurimman
kritiikin tulevan psykologeilta ja behavioraaliseen ldahestymistapaan perehtyneilta
ekonomisteilta. Han toteaa heiddn argumentoivan tehokkaiden markkinoiden

painottuvan liikaa ihmisen rationaaliseen kaytokseen.

EMH liitetdan vahvasti satunnaisen kdvelyn (Random walk) malliin (Malkiel, 2003).
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esitellyt Fama (1995) maarittelee, ettd mikali
markkinoilla tapahtuu perdkkain itsendisia hinnanmuutoksia yksittaisissa arvopapereissa,
on markkina maaritelmaltadan satunnaisen kavelyn markkina. Han jatkaa satunnaisen
kdvelyn hypoteesin yksinkertaisesti edustavan ajatusta, ettei arvopaperin hintahistorialla

voida ennustaa sen tulevaa kehitysta merkittavalla tavalla. Hanen mukaansa
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arvopaperin tuleva hinta ei ole paremmin ennustettavissa kuin esimerkiksi sarja
kumuloituneita satunnaisia numeroita. Han toteaa satunnaisen kavelyn hypoteesin
tuskin vastaavan tdysin osakemarkkinoiden todellista hintakehitystd, mutta kdytannon
tarkoituksiin malli voidaan monilta osin hyvaksya. Malkiel (2003) lisda, etta satunnaisen
kavelyn hypoteesin logiikassa informaatio kulkee esteettémasti ja jos informaatio nakyy
valittomasti osakkeiden hinnoissa, huomisen hinnanmuutokset heijastaisivat ainoastaan
huomisen uutisia. Kuitenkin uutisia on mahdotonta ennustaa, joten hinnanmuutosten
on oltava satunnaisia luonteeltaan. Malkielin mukaan tdman logiikan seurauksena hinnat
heijastaisivat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja siksi jopa kokemattomat

sijoittajat voivat saada markkinoilta samanlaisia tuottoja kuin asiantuntijat.

Tehokkaat markkinat voidaan jakaa Faman (1970) mukaan kolmeen kategoriaan niiden
ominaisuuksien mukaan. Ensimmainen kategoria on heikkojen ehtojen testit, joissa
hinnat heijastavat vain vanhaa eli mennytta informaatiota. Toisena on keskivahvojen
ehtojen testit, joissa keskitytdaan siihen mukautuvatko hinnat tehokkaasti valittdmasti
saatavilla olevaan tietoon, kuten esimerkiksi tulosjulkistuksiin. Kolmantena on vahvojen
ehtojen testit, jotka saavutetaan, jos sekd kaikki julkinen ettad yksityinen informaatio
heijastuvat arvopapereiden hintoihin. Jdlkeenpdin Fama (1991) muuttaa kategorisointia
siten, ettd heikkojen ehtojen testit eivat enda heijasta vanhaa informaatiota vaan sen
sijaan kattaa yleisen osa-alueen tuottojen ennustamisesta. Toisen ja kolmannen
kategorian nimet muuttuivat, mutta sisdlté pysyi samana. Ehtojen vadlilla on erilaisia
ndkemyksid. Burton ja muut (2013, s. 8) sanovat, ettd yleisesti tehokkaiden
markkinoiden edelld esiteltyja heikkoja ehtoja eli menneen informaation heijastamista
hintoihin pidetdan yleisesti totena. Vastaavasti vahvoja ehtoja eli kaiken informaation,
myds yksityisen, heijastumista hintoihin ei pideta juurikaan totena. Yleisena
kiinnostuksena on edelleen, ettad voidaanko keskivahvoja ehtoja, eli sitd mukautuvatko
hinnat heti saatavilla olevaan informaatioon pitaa totena heikkojen ehtojen mukaisesti

vai epatotena vahvojen ehtojen mukaisesti.
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Tehokkaista markkinoista poikkeavat reaktiot selitetdadn yleensa siten, etteivat sijoittajat
pysty aina sopeutumaan uuteen informaatioon optimaalisesti. Lo (2015) antaa
esimerkiksi tilanteet, joissa sijoittajat ylireagoivat myydessaan viimeaikaisia laskijoita ja
ostavat viimeaikaisia nousijoita. Hdnen mukaansa kyseinen ylireagointi ajaa
markkinahinnat pois kdyvista rationaalisista hinnoista, jolloin markkinoiden
rationaalisemmat sijoittajat osallistuvat kaupankayntiin ja siirtdvat hinnat takaisin. Han
mainitsee edelld kuvatun tilanteen seurauksena pdinvastaisen investoinnin strategian,
jolla voidaan saada ylivoimaisia tuottoja. Strategian ideana on ostaa laskevia osakkeita

ja myyda nousevia.

Lo (2015) kuvailee tehokkaiden markkinoiden informaatiotehokkuutta useiden tuotto-
opportunistien yrityksena hyodyntda pienintakin kdytettavissa olevaa informaatiota ja
ndin tehdessaan he siirtdvat kyseisen informaation markkinahintoihin ja menettavat
mahdollisuutensa hyédyntaa informaatiota, joka alun perin motivoi heidat toimimaan.
Malkiel (2003) maarittelee tehokkaita markkinoita toteamalla, ettei sijoittajan ole
mahdollista saada keskimadadrdistda suurempia tuottoja, ottamatta keskimaaradista
suurempaa riskia. Han kertoo markkinoiden voivan olla tehokkaat, vaikka markkinoiden
osapuolet kayttaytyisivat irrationaalisesti tai hinnoissa olisi volatiliteettia, jota ei pystyta
selittamaan normaalein menetelmin. Malkiel ei kuitenkaan vaita, ettd markkinoiden
hinnoittelu toimisi jatkuvasti tehokkaasti, vaan hintojen vaaristymia ja ennustettavaa
kehitysta esiintyy ja saattaa jopa vaikuttaa jonkin aikaa. Edelld kuvatusta on 2000-luvulla

ollut useita esimerkkeja, kuten vuosituhannen alun IT-kupla.

Lo (2015) kuvaa yleisesti EMH:n suurimman haasteen olevan markkinoiden
anomalioiden selittdmisessa. Lo kertoo, ettd anomalialla tarkoitetaan toistuvaa kaavaa
arvopaperin tuotossa, jota on mahdollista ennustaa ja myds hyddyntaa sijoittajien
toimesta. Han jatkaa anomalioista tutuimpana olevan mm. Banzin (1981) esittelema
yhtidkoon vaikutus tuottoihin sekd tammikuuilmio, jolloin osakkeet tuottavat

keskimaarin paremmin. Lo (2015) toteaa anomalioiden rikkovan selvasti EMH:n logiikkaa,
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mutta toisaalta nditd voitavan argumentoida osittain silld, ettei anomalioiden hyotyja

pystyta hyodyntamaan merkittavalla tavalla riskien ja kaupankdyntikustannusten takia.

2.2 Kuluttajan valintateoria

Taloudellisen kayttaytymisen ennustamisen kiinnostus on alkanut jo 1700-luvulla
Euroopassa, kun maatalous, kaupankdynti ja tuotanto siirtyivat yksityisille
tuotannontekijoille. Burkettin (2006, s. 3) mukaan osta halvalla myy kalliilla -periaate
johdettiin taloustieteelliseen muotoon sanoen, etta toiminto kannattaa suorittaa, jos
sen kustannus on pienempi kuin sen hyoty. Jotta edelld kaytetty lause olisi hyodyllinen,
taytyy kustannusten ja hyoétyjen olla vertailukelpoisia keskendan. Kun arvioidaan
keskenddn toimintoja, joihin kdytetdan sama maara resursseja, tulisi paatdksentekijan
valita kustannusten ja hyotyjen kriteereilld se toiminto, josta saa suurimman hyddyn

silloin kun kaytettavat resurssit ovat samat (Burkett, 2006, s. 3—4).

Paatoksentekijoita, jotka soveltavat hyotyjen ja kustannusten arviointikriteereita
pdatoksissdan ovat hydodyn maksimoijia. Burkett (2006 s. 3—4) ja Varian (2010, s. 33—34)
kertovat, ettd taloudellisen mallin kuluttajakdyttaytymista voidaan pitaa yksinkertaisena:
Ihmiset valitsevat parhaat vaihtoehdot, joihin heiddn varansa riittavat. Kuluttajan
valinnan teoriassa hyddynnetaan kulutuspaketteja, jotka voidaan nahda valmiina listoina
tuotteita tai palveluita, jotka kuuluvat tutkittavaan valintaongelmaan. Heidan mukaansa,
mikali kuluttajan valinnan analysointia tehddan laajasti, tarvitaan kulutuspakettien
lisdksi tietoa siitd, milloin, missd ja minkalaisissa olosuhteissa niitd saadaan. Usein
kulutuspaketeista toista voidaan pitda tiettynad haluttavana asiana ja toista pakettia
kaikkena muuna, jolloin kuluttajan valinta on yhden asian ja kaiken muun valilla (Burkett,
2006, s. 3—4; Varian, 2010, s. 33-34). Haluttavana hyodykkeena kuluttajan
kulutuspaketissa voisi olla esimerkiksi sdadastamisen ja sijoittamisen tuotteita paketissa
XX, sekda muut hankinnat paketissa Y;Y, ja ndiden vadliltd kuluttaja tekee

kulutuspaatoksen.
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Kuluttajan valinnan teoria voidaan kasata preferensseilld, jotka tyydyttavat aksioomia
seka lisdksi teknisilld oletuksilla. Varian (2010, s. 35—36) ja Burkett (2006, s. 101) kertovat
preferenssien oletuksia olevan taydellisyys, refleksiivisyys ja transitiivisuus.
Taydellisyydelld tarkoitetaan heiddn mukaansa, ettd jokaista kulutuspakettia voidaan
verrata keskendan eli toinen paketti on yleensd toista parempi. Taten tadydellisyys
tarkoittaa, ettd kuluttaja pystyy tehdd paatoksen kahden paketin valilta.
Refleksiivisyydella tarkoitetaan, ettd jokainen kulutuspaketti on vahintdaan yhta hyva kuin
itsensa. Transitiivisuudella tarkoitetaan, ettd jos paketti X on pakettia Y korkeammin
arvostettu, ja paketti Y on pakettia Z korkeammalle arvostettu, niin myos paketti X on

pakettia Z korkeammalle arvostettu.

Hyddykkeiden kuluttaminen tuottaa kuluttajille hyotya, jota voidaan estimoida
hyotyfunktiolla. Varian (2010, s. 54-65) toteaa hyodyn kertovan kuluttajan
valintateoriassa, onko jostakin hyoddykkeestd saatava hydty suurempi kuin toisesta
hyodykkeestd saatava hyoty. Kuluttajan preferensseja pidetdan tapana kuvailla tehtyja
valintoja, kun taas hyotya pidetaan tapana kuvailla ndita preferensseja. Hyétyfunktion
avulla jokainen hyodyke saa arvon, joka kertoo kuinka paljon kuluttaja hyodykkeita
arvostaa siten, ettd eniten arvostetut hyddykkeet saavat suurempia arvoja. Kuluttaja
arvostaa hyodykkeitd (xq,x,) enemman kuin hyddykkeitda (y4,y,) vain mikali (x4, x3)

hyodykkeiden hydty on suurempi.

Tulojen kuten palkan nousu kasvattaa ostovoimaa, jos hinnat pysyvat muuttumattomina.
Varian (2010, s. 96—-137) sekd Krugman ja Wells (2015, s. 205-296) toteavat, etta
hyodykkeita voidaan silloin ostaa enemmaén. Tatd kutsutaan tulovaikutukseksi. He
kertovat tulojen kasvaessa usein kuluttajan normaalien hyddykkeiden kysynnan kasvusta
ja inferioristen hyoddykkeiden kysynnan laskusta. Sekd empiirisesti ettd teoriassa
kumpienkin hyoddykkeiden kysynnan kasvaminen tai laskeminen on kuitenkin
mahdollista tulojen kasvaessa. Normaalina hyddykkeena voidaan pitda esimerkiksi
ruoka-ainesta, jonka kaytto lisdantyy tulojen kasvaessa. Inferiorisena hyodykkeena

voidaan pitda ruoka-ainesta, jonka kdyttd taas vahenee tulojen kasvaessa. Krugman ja



16

Wells (2015, s. 295-296) toteavat, ettd useimpien hyddykkeiden kysynndn vaihtelua
selittdd substituutiovaikutus, mutta hyodykkeet kuten ruoka ja asuminen, jotka vievét

suuren osan kuluttajan kulutuksesta ovat myos suuresti tulovaikutuksen alaisena.

2.3 Behavioraalinen taloustiede ja rahoitus

Kayttaytymis- tai behavioraalinen taloustiede on laaja kasite, josta on syntynyt myds
behavioraalinen rahoitus. Shiller (2003) toteaa behavioraalisen rahoituksen olevan
laajemmasta sosiaalitieteiden ja psykologian nakékulmasta kuin perinteisen rahoituksen.
Behavioraalinen rahoitus haastaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin monella tapaa.
Burton ja muut (2013, s. 1-2) kertovat, ettd “behavioraalisella” tarkoitetaan talouden
toimijoiden kdytoksen eroavan tavasta, jota useat akateemiset teoriat olettavat. Heidéan
mukaansa behavioraalisen taloustieteen ja rahoituksen harjoittajat argumentoivat, etta
taloustieteen ja erityisesti rahoituksen ennusteita taytyy sopeuttaa, jotta ne vastaisivat
tapaa, jolla talouden toimijat todellisuudessa kayttaytyvat. Eroavaisuudella teorioista
tarkoitetaan, etteivat talouden toimijat aina kdyttdydy rationaalisesti. Rationaaliset
talouden toimijat maksimoivat hyotyd ja hyotyd maksimoidessaan kaytos on

ennustettavaa ja taten tuottaa ennustuksia siitd, miten markkinat toimivat.

Behavioraalisessa rahoituksessa on esitelty argumentteja tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia vastaan. Looginen argumentti hypoteesia vastaan tulee taloudellisesta
teoriasta, psykologiset argumentit pohjautuvat ihmisten psykologisiin testeihin, jotka
kyseenalaistavat rahoitusteoriaa ja empiiriset argumentit liittyvdt tulevien

arvopapereiden arvojen ennustamisen mahdollisuuksiin (Burton ja muut, 2013, s. 13).

Osakemarkkinoilla esiintyy ilmi6itd eli anomalioita, joiden ei pitdisi tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin perusteella olla mahdollisia. Shillerin (2003) mukaan
osakemarkkinoiden ylimaaraista volatiliteettia pidetdan suurimpana osakemarkkinoiden
anomaliana, koska sitd ei pystyta selittamaan. Hanen mukaansa osakemarkkinoiden
ylimaaraiselle volatiliteetille ei vaikuta 16ytyvan perustavanlaatuista syytd, joten ilmiota

voidaan pitaa esimerkiksi massapsykologian aiheuttamana. EMH ei pysty selittdmaan
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osakemarkkinoiden ylimaaraista volatiliteettia. Ylimaardisen volatiliteetin selittdaminen
on vield osakemarkkinoiden tammikuu -ilmiéta tai muita osakemarkkina-anomalioita
haastavampaa (Shiller, 2003). De Long ja muut (1990) ovat argumentoineet, ettd suurta
osaa rahoitusmarkkinoiden anomalioista voidaan selittdd ns. (Noice trading)
kaupankayjilla. Nailla kaupankayjilla tarkoitetaan ei-ammattimaisia sijoittajia, jotka
kdyvat kauppaa mm. omien erilaisten satunnaisten uskomusten perusteella. De Long ja
muut uskovat, ettd kyseisten sijoittajien kdytds on tdysin ennalta arvaamatonta ja voi
taten selittdd esimerkiksi osakemarkkinoiden vylimaardista volatiliteettia. Heidan

mukaansa irrationaalisuus kuvastaa hyvin kyseisten sijoittajien kdytosta.

2.3.1 Heuristiikka

Hirshleifer (2015) kertoo, ettd ihmisen tehdessa paatoksen kognitiivisilla resursseilla, han
usein kadyttad heuristiikkaa asian ratkaisemiseen. Gigerenzer ja Gaissmaier (2011)
kuvailevat heuristiikkaa strategiaksi, joka jattdaa tarkoituksella osan informaatiosta
huomioimatta nopeamman p&aatoksen tekemiseksi. Tutkimuksessaan Gigerenzer ja
Gaissmaier toteavat, ettd heuristilkan tavoitteena on saastdda vaivaa paatoksen
tekemisessa. Sdastamistd mitataan vihjeiden maardssa, joita heuristiikka etsii ratkaisua
varten. Heiddan mukaansa heuristisen ja ei-heuristisen strategian vililld ei ole selkeda
rajaa, koska strategiat saattavat jattaa huomioimatta erilaisia maaria informaatiota,
tilanteen mukaan. Hirshleiferin (2015) mukaan kaikessa ajattelussa hyodynnetdan
kognitiivisia algoritmeja alitajunnassa. Han kertoo heuristiikan kasitteen pitavan sisallaan

synnynnaisid, automaattisia, opittuja ja alitajuntaisia toimintoja.

Gigerenzer ja Gaissmaier (2011) kertovat erityisesti kahdesta syystd heuristiikan
hyodyllisyyteen. Klassinen perustelu liittyy ihmisten aikaa sdastavaan heuristiikan
ominaisuuteen, joka tarkoittaa ponnistelun sdastdamistd, mutta tasmallisyyden
kustannuksella. Kdytdannossa heuristiikka tarjoaa oikotien esimerkiksi informaation
etsimiseen ja laskelmointiin. Toinen syy liittyy ns. ekologiseen rationaalisuuteen
(Ecological rationality), joka haastaa yhteiskuntatieteissa yleisesti kaytettya kdytannon

rationaalisuutta (Practical rationality). Ekologinen rationaalisuus painottaa kdytannon
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rationaalisuutta enemman ympariston vaikutuksia heuristiikan ymparilla. Tutkijat
toteavat, ettei heuristiikka ole hyva, huono, rationaalinen tai irrationaalinen, vaan sen

tasmallisyys riippuu ymparistosta, jossa heuristiikkaa kdytetaan.

Kahnemanin (2011) mukaan ihmisten ajattelun tapa on pitkalti intuitiivista ja suuresti
kysymysongelman esittamisestd vaikutteita saanutta. Hinen mukaansa ihmiset ovat liian
varmoja oman ajattelunsa oikeellisuudesta, eiviatka osaa ottaa huomioon asioita, jotka
eivat tulleet mieleen valittdmasti. Modernit rahoitusmarkkinat vaativat analyyttista
ajattelua, liiallisiin tunteisiin ja intuitioon luottamisen sijaan. Hirshleifer (2015) toteaa,
etta ihmisten esiaikainen intuitiopohjainen kaytds tarjoaa heikon perustan modernien
talouspdatosten tekemiseen. Hanen mukaansa heuristinen yksinkertaistaminen
(heuristic simplification), oikosulkeminen (affective short circuiting) ja itsepetos (self-
deception) selittdavat suurimman osan psykologisista harhoista, joita behavioraalinen
rahoitus kasittelee. Han kertoo oikosulkemisen tarkoittavan tilannetta, jossa tunteet
syrjayttavat hyodyllisen analyysin, kuten esimerkiksi osakkeen ostaminen innostuksen
perusteella, kriittisen arvioinnin sijaan. Itsepetos voi ilmetd esimerkiksi yrityksena
liioitella osaamistaan vakuuttaakseen muita, mutta usein tdma johtaa virheisiin, jotka

johtuvat liian varmoista uskomuksista (Trivers, 1991).

2.3.2 Psykologiset harhat

Psykologia on tunnistanut useita harhoja, jotka vaikuttavat taloudellisten paatdsten
tekemiseen. Hirshleifer (2015) sanoo psykologisten harhojen olevan olennainen osa
behavioraalista  rahoitusta. = Havaintoharhat asettuvat perinteisen  hyddyn
maksimointiteorian kanssa vastakkain. Burton ja muut (2013, s. 110) kertovat, etta
suuriin taloudellisiin paatoksiin usein vaikuttavat myods tunteet, joita ei tehokkaiden
markkinoiden teoriassa eikd hyotyfunktiossa huomioida. Heiddn mukaansa
psykologisesti ajateltaessa tunteet vaikuttavat tosieldmassa olennaisesti siihen, miten
ongelmia kasitelladan tai padatoksia tehddaan. Seuraavaksi kasitellaan yleisia

havaintoharhoja, jotka vaikuttavat kuluttajien paatoksiin.
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2.3.2.1 Uponneiden kustannusten harha

Uponneiden kustannusten efekti ilmenee haluna jatkaa pyrkimystd, johon on kaytetty
resursseja kuten rahaa, vaikka pyrkimys ei enaa olisi kannattava. Arkes ja Blumer (1985)
kuvaavat tilannetta hyvan rahan heittamiseksi pahan perdan. Heidan mukaansa kyseinen
ominaisuus vaikuttaa olevan hyvin kuvattu Kahnemanin ja Tverskyn (1979) toimesta
prospektiteorialla 1970-luvun lopussa. Arkes ja Blumer (1985) kertovat, etta uponneiden

kustannusten harhalla voidaan selittda eparationaalista taloudellista kdyttaytymista.

Burton ja muut (2003, s. 108) toteavat, etta usein kuluttajat kokevat katumusta tehdyista
asioista, kuten esimerkiksi kulutuspaatoksista. He kertovat esimerkin tilanteesta, jossa
on tehty kulutuspaatos konserttilipusta, mutta konsertin Idhestyessa kiinnostus kyseista
konserttia kohtaan on muuttunut eikd kuluttaja usko nauttivansa konsertista. He
kertovat, ettd perinteisen talousteorian mukaan rationaalinen kuluttaja ei menisi
konserttiin, koska katumus ei ole osa rationaalisen kuluttajan olemusta, vaikka kuluttaja
olisi maksanut konserttilipusta rahaa. Lippua pidetdan uponneena kustannuksena. Toisin
sanoen lipun ostaminen ja konserttiin meneminen ovat kuluttajalle kaksi eri paatosta ja
lipusta syntyneitd kustannusta voidaan pitdd tilanteessa uponneina kustannuksina.
Todellisuudessa kuitenkin kuluttajaa todenndkoisesti kaduttaisi, jos hdn ei menisi
konserttiin ja katumus voitaisiin valttaa kayttamalla ostettu konserttilippu. Usein
todellisuudessa kuluttaja kayttdisi konserttilipun ja toimisi talousteorian mukaan

epdrationaalisesti.

2.3.2.2 Kehystamisharha

Kehystamisharhasta puhutaan silloin  kun  keskitytddan liikaa informaation
esittamistapaan, kuten esimerkiksi kysymyksen muotoiluun. Burtonin ja muiden (2013)
mukaan kysymyksen vastauksen taytyisi olla tdysin itsendinen siitd, miten kysymys
esitetdan, jos tapa kysya ei todellisuudessa ole muuttunut. Baxter (2019, s. 42) kertoo,
ettd informaatiota voidaan esittaa korostamaan positiivisia tai negatiivisia ominaisuuksia.

Yleisend esimerkkind voidaan pitdd sita, sanotaanko lasin olevan puoliksi tdynna vai
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puoliksi tyhja. Han kertoo ihmisten reagoivan erityisesti negatiiviseksi ”"kehystettyyn”
informaatioon ottamalla suurempia riskeja valttadkseen negatiivisen lopputuloksen.
Kahneman ja Tversky (1984) toteavat, ettd valintapaatoksia voidaan kehystaa useilla eri
tavoilla preferenssien mukaan, eivatka paatokset tdten noudata rationaalista valintaa.
Kahnemanin ja Tverskyn kehystamistutkimuksessa annettiin vastaajille sama ratkaistava
ongelma kahdella eri esittamistavalla. Vaihtoehdot olivat A ja B. Ensin ongelman
vaihtoehdot esitettiin positiivisesti eli kehystettiin vaihtoehdolla A, jonka suurin osa
vastaajista valitsi. Taman jalkeen toisella kierroksella vaihtoehdot esitettiin negatiivisesti
vaihtoehdolla A, jolloin suurin osa vastaajista valitsikin vaihtoehdon B, vaikka
informaatio oli sama kummallakin kerralla. Tutkimus toimii yleisimpana esimerkkina
kehystamisharhan selittdmiseen. Esimerkiksi sijoittaminen vaatii riskien arviointia
useissa tilanteissa. Mika tahansa nadista tilanteista voi olla saanut positiivisia tai

negatiivisia vaikutteita tavasta, jolla informaatiota on kehystetty (Baxter, 2019, s. 42).

2.3.2.3 Nakyvyysharha

Nakyvyysharhalla tarkoitetaan, ettd jotakin asiaa ole kohdattu pitkdan aikaan, joten on
helppoa olla vélinpitamaton asian suhteen. Esimerkiksi pitkdssad nollakorkoympéristdssa
on helppoa sivuuttaa korkosuojauksen tarve, mutta korkojen noustessa korkosuojauksen
kysynta kasvaa merkittavasti. Burtonin ja muiden (2013) mukaan nakyvyysharha toimii
kahdensuuntaisesti. Silla tarkoitetaan sellaisen asian sivuuttamista, jota ei ole
tapahtunut pitkdaan aikaan ja mahdollisuutta sen tapahtumiselle pidetdaan hyvin pienenad,
mutta ldhiaikoina tapahtuneen saman asian mahdollisuutta liioitellaan. Heidan
mukaansa nakyvyysharha nakyy erityisesti talouskriiseissa siten, etta taloudellisen

nousukauden aikana ihmiset aliarvioivat sekd unohtavat talouskriisien mahdollisuuden.

Gennaioli ja muut (2015) ovat tutkineet finanssikriisien psykologiaa. Heidan mallinsa
kertoo sijoittajien rationaalisten odotusten sijaan taysin uskomusperusteisesta laskun tai
nousun odottamisesta markkinoilla. Sijoittaja, joka nakee putken hyvia uutisia, uskoo
niiden kertovan suotuisasta taloustilanteesta. Uutisten ndkemisen jalkeen sijoittaja

antaa lilan suuren todenndkodisyyden hyvdlle vaihtoehdolle ja liilan pienen
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todennadkoisyyden huonommalle lopputulokselle. Jos hyvien uutisten joukossa on
joitakin huonoja uutisia, ei sijoittajan mieli muutu, vaan uutiset koetaan poikkeamana.
Vasta pidemman huonojen uutisten putken jdlkeen sijoittaja alkaa ajatella
laskuskenaarion olevan todenndkoisempi kuin nousun. Aiemmin huomioimattomat

huonot uutiset johtavat sijoittajan ajattelemaan ylireagoidusti kriisin todennakoisyytta.

Edella esitellyt harhat ovat pddsaantdisesti havaintoharhoja, jotka selittavat
kuluttajakdyttaytymista erilaisissa olosuhteissa. Niiden tarkoituksena on myds haastaa
kuluttajien kayttdaytymiseen liittyvaa teoriaa. Erilaisilla kuluttajia ja sijoittajia koskevilla
harhoilla selitetddan behavioraalisissa taloustieteen ja rahoituksen nakékulmissa
taloudellista kayttdytymista. Edella esitetyt harhat olivat esimerkkeja. Hirhsleifer (2015)
raportoi tutkimuksessaan lisaksi monista muistakin harhoista, joita ovat mm. liian suuren

itseluottamuksen, ankkuroinnin, konservatismin ja vallitsevan tilan harhat.
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3 Kuluttajaluottamus ja osakemarkkinat

Tassa luvussa tutustutaan kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden valisiin
aikaisempiin tutkimuksiin, joita ovat Otoon (1999), Fisherin ja Statmanin (2003) seka
Jansenin ja Nahuisin (2003) tutkimukset. Tutkimusten avulla johdetaan tutkielman

hypoteesit, joihin palataan tuloksissa.

3.1 Aiemmat tutkimukset

Otoo (1999) on tutkinut kuluttajien sentimentin ja osakehintojen suhdetta 1980- ja
1990-luvulla, verraten Michiganin yliopiston kerdadamaa kuluttajatutkimusta (The
Michigan Index of Consumer Sentiment) ja osakemarkkinatuottoja Yhdysvalloissa.
Osakemarkkinan kehitysta seurattiin Wilshire 5000 -indeksin kautta. Tutkimuksen
tavoitteena oli selvittda, vaikuttavatko osakkeiden hinnat merkittavasti kuluttajien
luottamukseen. Otoo selvitti, ettd sekd osakkeita omistavat ettd ei-omistavat
kotitaloudet suhtautuivat samankaltaisesti osakkeiden hintojen noustessa, mika viittaa
siihen, ettd kuluttajat kayttavat osakemarkkinoita tulevaisuuden tulojen arviointiin.

Varallisuusvaikutusta ei voida kuitenkaan poissulkea.

Aggregoitua dataa kdyttamalla Otoo selvitti, ettd kasvu kuluttajien sentimentissa ja
osakemarkkinoilla jakavat samansuuntaisen korrelaation. Testitulokset osoittivat, etta
osakemarkkinoiden hinnat vaikuttavat kuluttajien sentimenttiin, mutta vastakkainen
asetelma ei pitdanyt paikkaansa. Malli paljasti myos kiinnostavia demografisia tekijoita,
kun vastaajia yksilGitiin Michigan tutkimuksen vastaajajoukosta. Mita korkeammat tulot
kuluttajakotitaloudella oli, sitd suuremmalla tasolla myds kuluttajasentimentti oli, kun
muut tekijat pidettiin ennallaan. Muita tekijoitd, jotka nostivat kuluttajasentimentin
lukemaa, vaikuttivat olevan perdisin demografisista tekijoista, kuten mikali vastaaja oli
mies, yliopistokoulutettu tai asui Yhdysvaltojen keskilannessa. Kuluttajasentimentin
laskua saattoi ennustaa, mikali vastaajalla oli enemman ikaa, alle 17-vuotiaita lapsia tai

han asui Yhdysvaltojen koillisosassa (Otoo, 1999).
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Otoon (1999) mukaan johdonmukaisin paatelma tutkimuksesta on, ettd kotitaloudet
kdyttavat osakemarkkinoiden kehitystd johtavana indikaattorina arvioidessaan

talouttaan, mutta varallisuusvaikutusta ei voida taysin rajata pois.

Fisher ja Statman (2003) tutkivat kuluttajaluottamuksen mittareita Michigan Consumer
Confidence Index sekd Conference Board Consumer Index ja vertasivat nadiden indeksien
arvoja S&P 500 -indeksin osaketuottoihin Yhdysvalloissa vuosien 1989-2002 valilla.
Fisherin ja Statmanin tavoitteena oli selvittdd ennustaako kuluttajaluottamus
osaketuottoja, ennustaako osaketuotot kuluttajaluottamusta sekd minkalainen suhde
naiden muuttujien valilla on. Fisher ja Statman (2003) toteavat tutkimuksessaan, ettd
kuluttajien luottamus vaihtelee osakemarkkinatuottojen kanssa, eli korkeat tuotot S&P
500- tai Nasdaq -indeksissa johtavat tilastollisesti merkittavaan kuluttajaluottamuksen
kasvuun. He toteavat myo0s, ettd yleensad korkeaa kuluttajaluottamusta seuraa
vahdisemmat tuotot osakemarkkinoilta. Tutkimuksessa arvioitiin kuluttajaluottamuksen
kykya ennustaa tuottoja seuraavana kuukautena seka kuuden ja 12 kuukauden jalkeen.
Fisher ja Statman |6ytavat negatiivisen suhteen kuluttajaluottamuksen ja yhden, kuuden
ja 12 kuukauden tuottojen jalkeen, mutta ndistd kaikki eivat olleet tilastollisesti

merkittavia.

Fisher ja Statman (2003) toteavat, etta monet kuluttajat ovat sijoittajia ja siksi sijoittajien
optimismin kasvaessa my0s kuluttajaluottamus kasvaa. He |6ysivat positiivisen ja
tilastollisesti merkittdavan yhteyden kuluttajaluottamuksen muutoksen ja sijoittajien
sentimentin valilta. Instituutionaalisten sijoittajien sentimentin ja kuluttajaluottamuksen

valilta yhteytta ei |oydetty.

Otoosta (1999) poiketen, Fisher ja Statman arvioivat varallisuuden muutosten
vaikuttavan kuluttajien luottamukseen vdahemman kuin tulojen kasvun, koska
varallisuuden muutos vaikuttaa kuluttamiseen vahemman verrattuna siihen, etta tulot
kasvavat tai laskevat. He perustelevat viditettddn kertomalla Ludvigsonin ja Steindelin

(1999) toteavan, ettd noin 70 senttid dollarin lisdtuloa kohden kulutetaan pian
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ansaitsemisen jalkeen, mutta vain 5 senttid dollarin korotuksesta varallisuuteen

kulutetaan pian ansainnan jalkeen.

Jansen ja Nahuis (2003) tutkivat osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen yhteyttd
11 Euroopan maassa, joita olivat Belgia, Tanska, Ranska, Saksa, Kreikka, Irlanti, Italia,
Alankomaat, Portugali, Espanja ja Englanti. Aikavalinad toimi 1986-2001, paitsi Kreikan,
Portugalin ja Espanjan osalta, joilla aikavali oli lyhyempi. Aluksi Jansen ja Nahuis toteavat,
etta yleisesti osakemarkkinat ja kuluttajasentimentti kulkevat samansuuntaisesti. Ainoa
maa, jolta korrelaatiota ei |oytynyt osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen vililta
oli (0,097) Saksa. Korkein korrelaatio (0,29) oli Isossa-Britanniassa. Tulos voidaan
Jansenin ja Nahuisin mukaan oikeuttaa katsomalla Englannin osakkeiden omistajien
maaraa, silla omistajia 16ytyy keskimadrin enemman kuin Euroopan muista maista.
Muiden maiden korrelaatiot ovat tutkimuksessa valilla 0,16-0,23. Testattuaan
osakemarkkinoiden kehityksen vaikutusta kuluttajaluottamukseen, he saivat yhden
kuukauden viiveelld tilastollisesti  merkittavia  tuloksia  viiden  prosentin
merkitsevyystasolla Tanskasta, Italiasta ja Alankomaista seka Irlannista kymmenen
prosentin tasolla. Toisin sanoen ndistda maista |oytyi tilastollisesti merkitsevaa Granger-
kausaalisuutta viiden ja kymmenen prosentin merkitsevyystasoilla. Minkaan
tutkimuksessa olleen maan osalta Granger-kausaalisuutta ei loydetty kulkevan

kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin (Jansen & Nahuis, 2003).

Tutkimus toteutettiin myos kahden viikon viiveella. Jansen ja Nahuis (2003) toteavat, ettd
lyhyemmallda aikavalilla osakemarkkinoiden vaikutus kuluttajaluottamukseen on
havaittavissa viiden prosentin merkitsevyystasolla Belgialle, Tanskalle, Irlannille, Italialle,
Alankomaille, Espanjalle ja Iso-Britannialle. He kertovat, ettd Ranskalle tulos on
merkitsevd kymmenen prosentin tasolla. He |0ysivat kahden viikon viiveelld myos
kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin Granger-kausaalisuutta kahdelle maalle,
jotka olivat Ranska ja vahemmadssa madrin Kreikka. Jansen ja Nahuis kertovat

tamankaltaiselle Grangerin kausaalisuustulokselle olevan vaikeaa nahda selitysta.
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Jansen ja Nahuis (2003) I6ysivat vuosien 1986—2001 valiltd Euroopassa positiivisen
korrelaation osaketuottojen ja kuluttajasentimentin valiltd, poikkeuksena ainoastaan
padasiassa Saksa. Lisdksi he toteavat osaketuottojen yleisesti Granger aiheuttavan
kuluttajaluottamuksen lyhyellad aikavalilla, mutta kuluttajaluottamus ei Granger aiheuta
osaketuottoja. Osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen kulkeva suhde tulee suuressa
maarin kokonaistalouteen liittyvista odotuksista, oman talouden odotusten sijaan.
Havainto viittaa siihen, ettd kyseessa ei ole varallisuusvaikutus, vaan kuluttajaluottamus
seuraa johtavana indikaattorina osakemarkkinoiden kehittymistd (Jansen & Nahuis,

2003).

3.2 Hypoteesien muodostaminen

Edelld esiteltyjen aiempien tutkimusten perusteella muodostetaan tutkielman
hypoteesit. Hypoteeseja testataan Suomen markkinoilla, kun edella esitetyt tutkimukset
ovat kohdistuneet Yhdysvaltoihin tai muualle Eurooppaan. Aiempien tutkimusten
perusteella padasaantoisesti kuluttajaluottamus kasvaa osakemarkkinoiden noustessa,
mutta vastaavasti kuluttajaluottamus ei ennustanut osakemarkkinoiden suuntaa. Lisdksi

demografisilla tekijoilla I6ydettiin vaikutuksia kuluttajaluottamukseen.

H1l: Osakemarkkinat ja kuluttajaluottamus jakavat samansuuntaisen positiivisen
korrelaation Suomessa. Lisdksi sosioekonomisten ryhmien korrelaatiot vaihtelevat

ryhmittdin ja niiden valilla saattaa olla suuriakin eroja.

H2: Osakemarkkinoiden tuotot ennustavat Suomessa kuluttajien luottamusta

tilastollisesti merkittavasti.

Vuodesta 2019 lahtien Tilastokeskus on eritellyt Suomen kuluttajaluottamuksen myos
sosioekonomisen aseman mukaan. Tassa tutkielmassa tutkitaan sosioekonomisen
aseman mukaista kuluttajaluottamusta kokonaisluottamuksen lisaksi. Siksi on tarpeen

maaritella myos sosioekonomiseen asemaan liittyvia hypoteeseja.
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H3: Osakemarkkinoiden tuotot ennustavat tilastollisesti merkitsevadsti joidenkin

sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamusta enemman kuin toisten.

H4: Demografisilla tekijoilla kuten tuloilla on vaikutusta kuluttajaluottamukseen.

H5: Kuluttajien luottamus ei ennusta osakemarkkinoiden tuottoja Suomessa

tilastollisesti merkitsevalla tavalla.



27

4 Tutkimusaineistot

Tutkielmassa kdytetadan aineistoina Tilastokeskuksen kerdaamada kuluttajaluottamusta,
sosioekonomisten ryhmien mukaan eriteltya kuluttajaluottamusta seka OMXH Helsinki
Cap -indeksin kokonaistuottoja. Seuraavaksi tarkastellaan kuluttajaluottamusta koko sen
nykymuodossa mitatulta aikavalilta 1995-2022 seka tutkielman kannalta
olennaisimmalta aikavalilta eli toukokuusta 2019-2022 marraskuuhun. Taman jalkeen
tarkastellaan kuluttajaluottamusta sosioekonomisen taustan mukaan ja sitten siirrytaan
indeksin aineistoon. Tilastokeskuksen kuluttajaluottamustutkimus on muuttunut
vuodesta 2019 lahtien, joten tutkimuksen aikavalit 1995-2019 ja 2019-2022 eroavat
toisistaan mittaustavassa. Tassa luvussa esitelldgan myds muutokset tietosisallossa ja
luottamusindikaattorissa. Tutkielmassa kdytetyn aikasarjan havainnot ovat muutoksen

jalkeen kerattyja.

4.1 Kuluttajaluottamus

SVT (2022) kertoo artikkelissaan, ettd entinen kuluttajabarometri, mutta nykynimeltdan
kuluttajien luottamus on tilastotutkimus, jonka avulla kartoitetaan kuluttajien arvioita
omasta ja Suomen taloudesta. Artikkelissa kerrotaan ensimmaisen
barometritutkimuksen olleen marraskuussa 1987, mutta lokakuusta 1995 ldhtien tiedot
on keratty Euroopan komission harmonisoimana, osittain rahoittamana ja komission
toimeksiannosta kuukausittain. SVT kertoo tilaston mittaavan kuluttajien aikomusta
saastamiseen, hankintojen tekemiseen ja lainanottoon. Kuluttajien luottamusta
mitataan ja julkaistaan kuukausittain. SVT:n artikkeli kuvaa kuluttajien
luottamustutkimuksen  tulosten  korreloivan  vahvasti  yksityisen  kulutuksen,
bruttokansantuotteen, tyottomyyden ja inflaation kanssa. Naitd tietoja kaytetaan
jatkuvasti kulutuksen ja talouden tilanteen ennustamiseen. Tutkimuksen perusjoukko on
18—-74-vuotiaat henkil6t ja otoskokona toimii 2200 vastaajaa vuodesta 2019 Iahtien (SVT
2022).



28

Kuluttajien  luottamustutkimuksessa  kysymykset ovat  suurimmaksi  osaksi
mielipidekysymyksia, mutta my0Os tosiasiakysymyksia kysytdan. SVT (2022) kertoo
artikkelissaan kysymyksiin vastaamisen tapahtuvan valmiiden vastausvaihtoehtojen
avulla, paitsi inflaatioon liittyvien kysymysten osalta, joihin vastataan prosenttiarviolla.
Kysymykset ovat ennen vuotta 2019 olleet eridvida nykyhetkeen. SVT:n (2022) artikkeli
kuvaa kysymysten olleen seuraavanlaisia. Kysymykset (B1, B2) kasittelevat vastaajan
omaa taloustilannetta nyt ja tulevaisuudessa, kun taas (B3, B4) kysyvdt Suomen
taloustilannetta nyt ja tulevaisuudessa. Kysymykset (B5, B6) kasittelevat prosenttiarviota
hintojen noususta edellisen ja seuraavan 12 kuukauden aikana, kun taas (B7, B8)
kysymyksissa arvioidaan Suomen tyottdmien maaraa tulevaisuudessa sekd omaa uhkaa
tyottomyydelle. Kysymykset (C1, C2, C3) kasittelevat hankintoja, sdastamista ja
lainanottoa. Seuraavaksi (D1, D2) kysyvat vastaajan rahatilanteesta ja miten
todennakoisesti han aikoo sdastaa seuraavan 12 kuukauden aikana. Kysymys (D5) kysyy,
ettd aikooko vastaaja ottaa lainaa seuraavan 12 kuukauden aikana. Kysymykset (E1, E2,
E3, E4 ja E5) kysyvat vastaajan aikeista tehda hankintoja mm. kulutustavaroihin, autoon,
rakentamiseen tai peruskorjauksiin. Artikkeli kertoo kysymyksien vastausvaihtoehtoja
olevan padsaantoisesti kuusi kappaletta ja ne ovat ”“Paljon parempi”, “Jonkin verran
parempi”, “Samanlainen”, “Jonkin verran huonompi”, “Paljon huonompi” seka “"En osaa
sanoa” Joissakin kysymyksissa vaihtoehtoja on vdhemman esimerkiksi “Kyll3,

varmasti” “Mahdollisesti” ja ”Luultavasti en”.

Vuodesta 2019, eli tdméan tutkielman aikavalin alusta alkaen luottamustutkimuksen
kysymykset ovat suppeammat. SVT (2019) kertoo artikkelissaan, etta
kuluttajaluottamuksen tietosisidltd on aiempaa kevyempi. Artikkelin mukaan jatkossa
painotetaan kuluttajien mielialojen, odotusten ja aikomusten selvittdmistda. Lomakkeen
kokonaisuuksista jatettiin pois lainanottoon ja rahoitukseen, asunnon korjaukseen,
sadstamiseen seka laitteiden omistukseen liittyvat kohteet. Myds joitakin taustatietoja
jatetaan tutkimuksesta pois. Vuodesta 2019 ldhtien tutkimuksen kysymykset eivat

kohdistu enaa kotitalouksiin, vaan niilld kartoitetaan yksilon vastauksia.
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Mielipidekysymysten vastausten prosenttijakaumasta johdetaan saldoluku, joka kuvaa
vastaajien keskimaaraista mielipidetta tiettyna aikana (SVT, 2022). Naiden saldolukujen
aikasarjaa katsomalla saadaan mielialojen muutokset ajankohdasta toiseen. SVT (2022)
kertoo artikkelissaan saldoluvun laskettavan myonteisten ja kielteisten vastausten
erotuksena painottaen adripdiden vastauksia luvulla 1 ja maltillisempia luvulla 0,5. Tahan
saldolukuun ei oteta mukaan keskimmaisia niin sanottuja neutraaleja vastauksia,
eikd “en osaa sanoa” vatsauksia. Saldoluku vaihtelee -100 ja +100 valilla ja se kertoo,
miten kuluttajat kokevat talouden. Mitd korkeampi saldoluku on, sitd optimistisempi

ndakemys kuluttajilla on taloudesta (SVT, 2022).

Kuluttajien luottamusindikaattoria kaytetdan tiivistamaan kuluttajien nakemyksia
taloudesta. SVT (2022) kuvailee tutkimusartikkelissaan luottamusindikaattorin olevan
kdytdnndssa neljan erillisen saldoluvun aritmeettinen keskiarvo. N&itd saldolukuja ovat
aiemminkin kdydyt: kuluttajan oma talous nyt (B1), kuluttajan oma talous 12 kuukauden
kuluttua (B2), Suomen talous 12 kuukauden kuluttua (B4) ja kuluttajan rahankaytto
kestotavaroihin seuraavan 12 kuukauden aikana verrattuna edelliseen 12 kuukauteen
(E1). Kuvatun mallinen luottamusindikaattori on otettu kdytt66n vuonna 2019 Euroopan
komission talous- ja rahoitusyksikon suosittelemana. Ennen vuotta 2019 kaytetyn
indikaattorin tekijoina olivat kaikki seuraavaa 12 kuukautta koskevat tekijat, eli siis myods
oma talous (B2), Suomen talous (B4), yleinen tyottomyys (B7) ja kotitalouden
sadstamismahdollisuudet (D2). Luottamusindikaattorin avulla ennakoidaan talouden
kehitystad sekd mikro- ettd makrotasolla. Uuden luottamusindikaattorin pitdisi Euroopan
komission talous- ja rahoitusyksikdn analyysin mukaan kuvata yksityista kulutusta entista
paremmin. Vuodesta 2019 alkaen kuluttajien luottamustilastoon on myos tullut
mahdollisuus luokitella vastaajat esimerkiksi sosioekonomisen taustan mukaan (SVT,

2022). Tutkielmassa kaytettava kuluttajaluottamus on peraisin Tilastokeskukselta.

Alla kuviossa 1 on kuvattu kuluttajaluottamuksen kehittymista sen nykyisen
mittausmuodon alusta alkaen, vuoden 1995 lokakuusta vuoden 2022 marraskuuhun.

Keskiarvo tadltd ajalta on ollut -2,03. Suurin lukema eli korkein kuluttajaluottamus
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joulukuussa 2017 on +6,8 ja matalin eli heikoin luottamus syyskuussa 2022 oli -18,3.
Aikavalilla keskihajonnan lukema on 4,42. Hajonta on kaikkein suurinta kuvion
loppupuolella vuoden 2019 jilkeen, jolloin ensin koronapandemia aiheutti suuria
vaihteluita kuluttajaluottamuksessa ja sen jdlkeen Euroopassa alkanut sota, jonka
seurauksena myos inflaatio kohosi Suomessa korkeammalle kuin vuosikymmeniin ja

korot nousivat nollan ylapuolelle.

e K uluttajaluottamus 1995-2022
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Kuvio 1. Kuluttajaluottamus ajalta 1995-2022.

Tutkielman aikavalind on 2019-2022, joten seuraavaksi perehdytddn kyseiseen
ajanjaksoon. Toukokuusta 2019 marraskuuhun 2022 kuluttajaluottamus on vaihdellut
voimakkaammin kuin se keskiarvoisesti vaihtelee. Taltad ajalta keskihajonta on ollut 6,42
kun se aiemmalta aikavaliltd oli 4,42. Keskiarvo on -5,08 ja suurin lukema on 6,00
syyskuulta 2021, kun taas matalin lukema on sama kuin pitkalla aikavalilla eli syyskuun
2022 lukema (-18,3). Katsomalla OMXHCAP -indeksin tuottoa syyskuussa 2022
huomataan, ettd se on myos laskenut voimakkaasti. Alla olevassa kuviossa 2 on kuvaaja

my0s kuluttajaluottamuksen osalta vuosina 2019-2022.
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e K uluttajaluottamus 2019-2022
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Kuvio 2. Kuluttajaluottamus ajalta 2019-2022.

Tutkielman aikavali 2019-2022 on ollut taloudessa poikkeuksellinen. Vuonna 2020
alkanut koronapandemia, vuonna 2022 alkanut Ukrainan sota ja lisdksi keskuspankkien
vuonna 2022 alkaneet koronnostot ovat aiheuttaneet taloudessa myllerrystd. Nailla
kaikilla on vaikutusta seka osakemarkkinoihin etta kuluttajaluottamukseen. Seuraavaksi
verrataan vield tutkielman aikavalia ja koko kuluttajaluottamuksen aikavalia toisiinsa

taulukossa 1.

Taulukko 1. Vertailussa kuluttajaluottamus 1995-2022 ja 2019-2022.

Aikavali Keskiarvo Suurin lukema Pienin lukema Vaihteluvdli Keskihajonta
Kuluttajaluottamus 2,03 6,80 -18,30 25,10 4,42
1995-2022
Kuluttajaluottamus 5,08 6,00 -18,30 24,30 6,34
2019-2022

Taulukko 1 kuvastaa tutkielman aikavdlin 2019-2022 ja pitkdn aikavalin 1995-2022
eroavaisuuksia kuluttajaluottamuksessa. Keskiarvo on pitkalla aikavalilla noin kolme

pistettd ylempana tutkielman aikavéliin verrattuna, mutta suurin lukema, pienin lukema
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ja vaihteluvali ovat pienid eroavaisuuksia lukuun ottamatta lahes samat. Keskihajonta on
suurempaa tutkielman aikavalilla, kuten on odotettavissa, kun aikavalin edelld kuvatut

tapahtumat ovat tiedossa.

4.2 Kuluttajaluottamus ja sosioekonominen asema

Vuodesta 2019 lahtien  kuluttajaluottamusindikaattori on  laskettu  myds
sosioekonomisen taustan mukaan. Sosioekonomisen taustan mukaisia ryhmia ovat
yrittdjat, ylemmat toimihenkilét, alemmat toimihenkilot, tyontekijat, opiskelijat,
eldkeldiset ja “muut”. Kysely on toteutettu samaan tapaan kuten aiemminkin, mutta
ryhmien tulokset on jaoteltu erikseen. Sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamus on

peraisin Tilastokeskukselta.

4.2.1 Sosioekonominen asema

Sosioekonominen asema viittaa henkilon asemaan yhteiskunnassa. Tilastokeskus (n.d.)
kuvailee artikkelissaan sosioekonomista asemaa seuraavasti. Aseman muodostamiseen
vaikuttaa henkilon paaasiallinen toiminta, ammatti, ammattiasema ja toimiala. Asema
muodostetaan kulutustutkimuksissa 12 viimeisimman kuukauden toiminnan perusteella
ja sen tarkoituksena on muodostaa sosioekonomisia ryhmia, joiden jasenet ovat

yhteiskunnassa samankaltaisessa asemassa.

Ammatissa toimimattomat henkilot ovat ryhmitelty opiskelijoihin, eldkeldisiin,
tyottomiin ja muihin. Ammatissa toimivat yli 15-vuotiaat henkilot eli palkansaajat ovat
jaettu toimihenkilihin ja tyontekijoihin. Toimihenkildiden tyon katsotaan tapahtuvan
useimmiten esimerkiksi toimistossa, sairaalassa tai koulussa, kun taas esimerkiksi
tehtaassa tapahtuva ruumiillinen tyo, tavaratuotanto tai tavaroiden ja ihmisten kuljetus
seka muut fyysisia suorituksia vaativat tyot katsotaan tyontekijatydksi. Toimihenkil6ita
on ylemmassa ja alemmassa toimihenkildluokassa. Ylempiin toimihenkiléihin kuuluvat
luokitellaan johtotehtavissa toimiviin, suunnittelu- ja tutkimustehtaviin, opetustehtaviin

sekd muihin ylempiin toimihenkiléihin. Alempiin toimihenkiléihin voidaan Ilukea
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toimisto-, myynti-, ja hoitotehtavissa olevat toimihenkilot. Opiskelijoihin luetaan kaikki
15 vuotta tayttdneet opiskelijat, kun taas eldkeldiset luokitellaan taloudellisen

aktiviteetin perusteella karkeasti (Tilastokeskus, n.d.).

Seuraavaksi havainnollistetaan tutkielmassa kaytettdavien sosioekonomisten ryhmien
tuloja sekd tuloeroja, jotka ovat myos tutkielman tulosten tulkitsemisen kannalta
tarkeita. Tuloissa ei ole huomioitu myyntivoittoja. Kuviosta 3 huomataan, etta ylemmat
toimihenkilot ovat koko laskentavalin ajalta ryhmista suurituloisimpia. Vastakohtana ovat
odotetusti opiskelijat, joiden mediaanirahatulot ovat kaikkein matalimmat. Yrittdjat ovat
mediaanituloiltaan selvasti toiseksi suurin ryhma. Yrittdjien tuloero alempiin
toimihenkildihin ja tyontekijéihin on kasvanut 2000-luvun jalkeen. Eldkeldiset ovat
mediaanituloiltaan ryhmien heikoimmassa padssa. Eldkeldisia vahemman tienaavat vain
opiskelijat. Tutkielmassa palataan sosioekonomisten ryhmien tuloihin myéhemmin, kun
niitd verrataan ryhmittdin eroteltuihin Grangerin kausaalisuustesteistda saatuihin

tuloksiin.

Kotitalouksien tulot muuttujina: Sosioekonominen
asema ja vuosi. Kaytettavissa oleva rahatulo,
kotitalouksien mediaani.
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1.2 Yrittdjat 2.1 Ylemmat toimihenkil6t 2.2 Alemmat toimihenkilot

2.3 Tyontekijat =3 Opiskelijat =4 Eldkeldiset

Kuvio 3. Kotitalouksien tulot muuttujina. Kaytettdvissa olevan rahatulon mediaani.
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4.2.2 Sosioekonomisen aseman mukainen kuluttajaluottamus

Mediaanitulojen jalkeen siirrytddan ryhmien kuluttajaluottamuksiin. Seuraavaksi kuviossa

4 nakyy yllda mainittujen sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamuksen ja

kokonaiskuluttajaluottamuksen kehittymisen kuvio. Kuviosta huomataan, ettd kaikkein
vahvinta luottamus talouteen on ylemmilla toimihenkil6illa ja kaikkein matalinta
eldkelaisilla. Kokonaiskuluttajaluottamus kehittyy suunnilleen ryhmien keskelld ja

kuvastaa ryhmien keskiarvoa. Palkkakehitysgraafin ja kuluttajaluottamusgraafin

vertailulla voidaan tehda joitakin alustavia havaintoja aineistosta, liittyen mediaanitulon

ja kuluttajaluottamuksen yhteyteen.

Kuluttajaluottamus ja sosioekonominen tausta
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Kuvio 4. Kuluttajaluottamus ja sosioekonominen tausta 2019-2022.

Edella nahtyjen kuvioiden lisdksi verrataan kokonaiskuluttajaluottamusta ja

sosioekonomisia luottamuksia toisiinsa tilastojen valossa. Sosioekonomisten ryhmien
kuluttajaluottamuksista on laskettu alle taulukkoon keskiarvot, suurimmat ja pienimmat

arvot, vaihteluvili, keskihajonta ja erotus kokonaisluottamuksen keskiarvoon tutkielman

aikavélilla  2019-2022. Taulukosta 2 alla huomataan, ettd suurin ero
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kokonaiskuluttajaluottamukseen  tulee  ylempien toimihenkiléiden  ryhmasta.
Kiinnostavaa on se, ettd ero on positiivinen, eli ylemméat toimihenkilot ovat
optimistisempia, kuin kokonaisluottamus. Toisessa pddssa ovat eldkeldiset, joiden
kuluttajaluottamus on huomattavasti negatiivisempaa kuin kokonaisluottamus.
Keskihajonta on ryhmien valilla I[ahes yhta suurta, mutta isoin keskihajonta on ylempien
toimihenkildiden ryhmassa ja pienin |6ytyy opiskelijoiden ryhmasta. Suurin vaihteluvali
eli suurimman ja pienimman kuukausilukeman erotus on tydntekijoiden (35,20)
ryhmassa. Koko otoksen vaihteluvali eli kaikkien ryhmien suurimman ja pienimman
kuukausilukeman erotus on 43,40. On syyta huomioida, etta tutkimusjoukosta on jatetty
pois sosioekonominen ryhma nimelta “muut”. Toiseksi alin rivi taulukossa kuvastaa siis
tutkimuksessa olevien ryhmien arvoja ja alimman rivin kokonaiskuluttajaluottamus
kuvastaa arvoja, joissa on mukana myds “muut” ryhman kuluttajaluottamus.
Vertailemalla toiseksi alinta ja alinta rivid, voidaan nahda, ettd ilman "muut” ryhmaa
kuluttajaluottamus on positiivisempaa. Kokonaisluottamuksen erotukseksi tulee

tutkimuksen joukolle ilman “muut” ryhmaa +1,13. Alla taulukko 2.

Taulukko 2. Sosioekonomisten ryhmien tilastollinen esittely aikavalilla 2019-2022.

. ) Aikavalin Aikavalin Aikavédlin  Aikavalin Aikavalin )
Sosioekonominen . . L . . Erotus kokonais-
- keski- suurin pienin vaihtelu- keski-
ryhma . . luottamukseen
arvo lukema lukema vali hajonta
A Yrittajat -6,42 7,20 -19,50 26,70 7,12 -1,34
B Ylem. toimihenk 1,15 13,60 -14,70 28,30 7,60 6,23
C Alem. toimihenk -1,51 10,10 -16,20 26,30 6,77 3,57
D Tyontekijat -2,98 11,80 -23,40 35,20 7,17 2,10
E Opiskelijat -0,14 10,10 -15,60 25,70 5,19 4,94
F Eldkeldiset -13,80 -2,30 -29,80 27,50 7,03 -8,72
A+B+C+D+E+F -3,95 8,42 -19,87 28,28 6,812 1,13
Kuluttajaluottamus | -5,08 6,00 -18,30 24,30 6,345 0,00

4.3 OMXHCAP -osakeindeksi

Tutkielmassa kaytetdan OMXHCAPGI -osakeindeksia ja sen tuottohistoriaa. Nasdaqg (n.d.)

kertoo artikkelissaan, etta OMX Helsinki CAP-indeksi on painorajoitettu versio OMX
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Helsinki All-Share -indeksistd, johon on listattu kaikki Helsingin porssin osakkeet. OMX
Helsinki Cap -indeksin painorajoitus on yhden osakkeen osalta kymmenen prosenttia.
Nasdaq (n.d.) kertoo sivuillaan tdman tarkoittavan, ettei yksi osake voi olla yli kymmenen
prosenttia indeksin markkina-arvosta. Nasdag kertoo sivuillaan indeksin
aloituspdivamaaran Helsinki All-share- ja Cap -indekseille olevan 28. joulukuuta 1990.
OMXHCAP -indeksin kayttaminen tutkielmassa on aiheellista, kun indeksissa
suurikokoisimpien yhtididen painoarvoa on rajoitettu. Jos nain ei olisi, kasvaisi isoimpien
yhtididen osuudet niin suuriksi, ettd tulokset kasittelisivat kdytannossa vain kyseisia

yhtidit.

| 0g OMXHCAP 1995-2022

12

10

o
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Kuvio 5. OMXHCAP -indeksin logaritminen kehitys vuosina 1995-2022.

Kuviosta 5 nahdaan OMX Helsinki Cap (GI) -indeksin kehitys samalta ajalta kuin
kuluttajaluottamusta on nykymuodossaan mitattu. Aikavélille osuu mm. [T-kuplan
puhkeaminen 2000-luvun alussa, maailmanlaajuinen finanssikriisi vuonna 2008,
koronapandemia vuodesta 2020 ja viimeisimpana myos Euroopassa alkanut sota vuoden

2022 alussa. Indeksin suurin lukema on syyskuussa 2021.



37

| 0g OMXHCAP 2019-2022
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Kuvio 6. OMXHCAP -indeksin logaritminen kehitys vuosina 2019-2022.

Tutkielman aikavalilld 2019-2022 OMXHCAP-indeksin suurin pistelukema on ollut 30 668,
joka nakyy myos ylemmassa kuviossa 6 logaritmisena noin pystyakselin 10,3 kohdalla.
Lukema oli syyskuussa 2021 ja se on myods samalla koko indeksin historian suurin lukema.
Pienin lukema on ollut tutkielman aikavalilla vuoden 2020 maaliskuussa 14 255 pisteessd,
joka nadkyy logaritmisena pystyakselin 9,6 pisteen alapuolella. Maaliskuu 2020 oli
koronapandemian alkua, jolloin epdvarmuus osakemarkkinoilla oli suurta.
Koronapandemian alun jalkeinen osakemarkkinoiden nousu oli erittdin vahva, joten ero
suurimman ja pienimman lukeman valilla oli 16 432 indeksipistettd, kun vélissa oli vain

18 kuukautta.

Tutkielmassa osaketuottoja mitataan indeksista jokaisen tutkimuskuukauden 15. pdivan
paatoskurssista. Jos kuukauden 15. pdiva on ollut Helsingin porssissa viikonloppu tai
pyhapdiva, on talldin otettu seuraavan porssipaivan paatoskurssi kyseisen kuukauden
osalta. Indeksien paatoskurssi on siis jokaiselle tutkimuksessa olevalle kuukaudelle aina
joko 15, 16 tai 17 paiva ja sitd verrataan edellisen kuukauden vastaavaan paivaan, kun
tuottoja lasketaan. Korrelaatiota aineistolle on testattu laskemalla myds kuukauden
keskiarvotuotot sekd kuukauden keskimmadisten viiden paivan keskiarvotuotot, mutta

vahvempi korrelaatio saatiin kuluttajaluottamuksen kanssa kdyttamalla kunkin
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tutkimuskuukauden puolivalista laskettuja osakeindeksien lukemien differensseja.
Osakemarkkinoiden OMXHCAP -indeksin aineisto tutkielmaa varten on saatu Vaasan

Yliopistolta.



39

5 Tutkimusmenetelmat

Tutkielman menetelmdt -luvussa tutustutaan tutkielmassa kdytettyihin empiirisiin
menetelmiin. Tutkielmassa aikasarja-analyysi tehdaan Grangerin-kausaalisuustestilla,

mutta ennen sita testataan aikasarjojen stationaarisuus.

5.1 Aikasarjat ja stationaarisuus

Aikasarja on kokoelma perakkaisia havaintoja ajassa, ts. stokastinen prosessi.

Gujarati (2004, s.796) ja Wilfredo (2016, s. 35) kertovat satunnaisella tai stokastisella
prosessilla tarkoitettavan siis satunnaismuuttujan jarjestaytymista ajassa. Heidan
mukaansa satunnaismuuttujaa merkitdan Y:lla ja jatkuvan muuttujan merkinta on Y.
He jatkavat yleensa taloudellisen tiedon olevan diskreettida eli eridavind ajankohtina

kerattya ja silloin kdytetaan merkintaa Y;.

Stationaarisuus varmistetaan aineistosta ennen aikasarja-analyysia. Gujarati (2004,
s.797) ja Wilfredo (2016, s. 76) toteavat stokastisen prosessin olevan stationaarinen, jos
sen keskiarvo ja varianssi ovat vakioisia yli ajan seka lisaksi kovarianssi kahden aikajakson
valilld riippuu védlimatkasta tai aikaerosta niiden vililld, ei todellisesta ajasta, josta
kovarianssi lasketaan. Tutkijoiden mukaan tallaisessa tapauksessa puhutaan heikosti
stationaarisestd  prosessista. Heikon stationaarisuuden lisdksi on vahvaa
stationaarisuutta. Yleensa kdytdannon tilanteissa heikosti stationaarinenkin prosessi
riittdd. Seuraavaksi selitetddn heikkoa stationaarisuutta antamalla stokastiselle
aikasarjalle Y; seuraavat alla olevat ominaisuudet (Gujarati, 2004, s. 797; Wilfredo, 2016,

s. 76).

Keskiarvo E(Y;) = u, (1)

Varianssi var (Yt) = E(Y, — u)? = o2, (2)

Kovarianssi yk = E[(Y; — u) (Yeer — 1. (3)
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Gujarati (2004, s.797-798) kertoo, etta kovarianssi tai autokovarianssi yk viiveella k on
kovarianssi arvojen Y; ja Y., valilla, eli kaksi Y arvoa, joiden valissa on k periodia. Jos
k=0, saamme y,, joka on Y:n varianssi. Han jatkaa, ettd aikasarjan ollessa
stationaarinen, sen keskiarvo, varianssi ja autokovarianssi kaikilla viiveilla pysyy samana
kaikissa sarjan kohdissa. Sitd voidaan siis kutsua ajassa muuttumattomaksi. Han kertoo,
ettd muuttumattomalla aikasarjalla on taipumusta pysya lahelld keskiarvoa ja vaihdella
sen ymparilla suurin piirtein vakioisesti varianssilla mitattuna. Kun taas aikasarjalla ei ole
ylld kuvattuja ominaisuuksia, sita kutsutaan ei-stationaariseksi aikasarjaksi. Ei-
stationaarisella aikasarjalla voi olla Gujaratin mukaan joko ajasta riippuva keskiarvo,
ajasta riippuva varianssi, tai molemmat. Stationaarisuuden tarkeys ilmenee aikasarjoissa
siitd, etta ei-stationaarisia aikasarjoja voi tutkia vain erikseen harkituista ajankohdista

eika yleistyksid pystyta tehda koskemaan koko aikasarjaa (Gujarati, 2004, s. 797—-798).

Granger ja Newbold (1974) toteavat, ettd regressioanalyysi epadstationaarisilla
aikasarjoilla  aiheuttaa epdluotettavia regressioita eli ndennadisregressioita.
Tunnusmerkkeind ovat usein korkea selitysarvo (R?), joka kertoo tilastollisesti
merkitsevasta tuloksesta, mutta mikali Durbin-Watson (d) testiarvo on matala, voidaan
tuloksia pitdda ndenndisregressiona. Yleisimpand suosituksena epdstationaarisuuden

poistamiseen pidetdan differensseja ja useimmiten yksi differenssi aikasarjoista riittaa.

Jos stokastisella prosessilla on yksikkéjuuri tai juuria, sitd voidaan kutsua
epastationaariseksi sekd integroituneeksi prosessiksi. Turner (2021, s. 266) ja Gujarati
(2004, s. 805—820) toteavat efektiivisen differenssien ottamisen poistavan aikasarjasta
yksikkdjuuren tai juuret ja talloin sitd kutsutaan stationaariseksi prosessiksi. He jatkavat
prosessin olevan integroitunut astetta yksi, jos ensimmadisen differenssin jadlkeen
yksikkdjuuri haviad. He kertovat, ettd epdstationaarisesta aikasarjasta pitdd ottaa
differenssi d kertaa, jotta siitd saadaan stationaarinen. Aikasarja Y integroitunut asteella
d esitetdan muodossa Y~I(d), joten integroitunut astetta 1 merkitdan Y~I(1) ja niin

edelleen. Differenssi saadaan vahentamalla havainnosta KL, edellinen havainto KL;_;.
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Seuraavaksi yhtdlossa (4) havainnollistetaan kuluttajaluottamuksen (KL) differenssi

(Gujarati, 2004, s. 805—820; Turner, 2021, s. 266).

AKL, = KL, — KL,_, (4)

Tutkielmassa osakeindeksin kuukausiarvojen paatoskurssien aikasarja on ensin
muunnettu logaritmiseen muotoon, jonka jdlkeen siitd on laskettu ensimmadinen

differenssi. Yhtalo 5 kuvaa ensimmaista differenssia.

Ary = LN (Yy) — LN (Y;—1) (5)

Kuviosta 7 nahddan logaritmisoitujen indeksin kuukausiarvojen ensimmaisten
differenssien aikasarjan havainnot. Havainnot eivat paasdantoisesti poikkea kauas
keskiarvoistaan, joten voidaan sanoa, ettd ainakin heikon stationaarisuuden ehdot

toteutuvat. Kuvion lisdksi stationaarisuus varmennetaan tilastollisin menetelmin.

e OMXHCAP LN tuotot
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Kuvio 7. Logaritmisoidut osakeindeksin kuukausiarvojen ensimmaisen differenssin tuotot.

Kuviosta 8 nahdaan kuluttajaluottamuksen ensimmaisten differenssien aikasarjan

havainnot. Kuluttajaluottamuksen havainnot vaihtelevat suhteessa osakkeiden
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havaintoja enemmadn, mutta havainnot eivat poikkea kauas keskiarvostaan ja heikon
stationaarisuuden ehtojen voidaan olettaa toteutuvan. Stationaarisuus varmistetaan

myds tilastollisin menetelmin.

e K uluttajaluottamuksen differenssit

N3 7 9\1)31 1921 272 3BS3 43

o N A N O N B O ®

| |
-
N O

Kuvio 8. Kuluttajaluottamuksen ensimmaiset differenssit.

5.2 Augmented Dickey-Fuller testi

YksikkOjuuren testaaminen toteutetaan tutkielmassa ADF testilla. Testin tarkoituksena
on selvittda, l0ytyyko aikasarjoista yksikkojuuri. Enders (2015, s. 181) kuvaa aluksi

seuraavia yhtaloita 6 ja 7, joihin palataan alempana.

Yt = Q1Yt-1 € (6)
Ay, =Yy 1 +€; (7)

Dickey ja Fuller (1979) kertovat kahdesta lisdregressioyhtdlostd, joilla voidaan testata

yksikkdjuuren olemassaoloa. Yhtal6t 8 ja 9.

Ay =ag+Yy,—1 +€; (8)
Ay, =ag+ Yy, 4 +a,t +€; (9)
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Enders (2015, s. 181) kertoo, ettd ADF testin tarkoituksena on selvittdd, onko a; = 1.
Aluksi yhtdlosta 6 vahennetdan y,_; molemmilta puolilta ja saadaan yhtdlo (7), jossa
Y = a;_;. Hypoteesi a; = 1 on sama kuin hypoteesi Y = 0. Nollahypoteesi siis on, etta
aikasarjassa on yksikkdjuuri ja se on epdstationaarinen. Jos nollahypoteesi hylataan,
hyvaksytaan vaihtoehtoinen hypoteesi, ettd aikasarjassa ei ole yksikkdjuurta ja se on

stationaarinen (Enders, 2015, s. 181).

Enders (2015, s. 181) kertoo kolmen eri regression, yhtaldiden 7, 8, ja 9 eroina ovat
deterministiset termit ag ja t , jonka kerroin on a,. Han kertoo ensimmaisen regression
(7) olevan puhdas satunnaiskulkumalli, toinen regressio (8) lisda regressioon vakion
(intercept) ja kolmas (9) liséa leikkaajan lisdksi lineaarisen trendin. Han kertoo
regressioiden tarkeimman parametrin olevan Y ja kiinnostuksena se onko Y = 0, eli
loytyyko yksikkojuuri. Hanen mukaansa ADF testissd estimoidaan ainakin yksi edella
esitetyista regressioyhtaldista kayttdaen PNS menetelmas, jotta saadaan estimoitua arvo
Y:lle. Yleensa estimoidaan yhtalo 8 tai 9, kun 7 vain hyvin harvoin. Kun saadun t-testin
arvoa verrataan Dickey-Fuller taulukosta saatavaan arvoon, pystytdaan tekemaan paatos

nollahypoteesin hylkdamiseen tai hyvaksymiseen (Enders, 2015, s. 181).

5.3 Grangerin kausaalisuustesti

Tutkielmassa kdytetddn suhteiden tutkimiseen Granger-kausaalisuustestia. Testi on
todettu sopivaksi menetelmdksi useammissa vastaavanlaisissa tutkimuksissa,
esimerkiksi Jansen ym. (2003) tutkimuksessa, joka kasittelee osakemarkkinoiden ja
kuluttajaluottamuksen suhdetta Euroopassa. Gujarati, (2004, s. 696—697) kertoo, etta jos
tapahtuma A tapahtuu ennen tapahtumaa B niin mahdollisesti A voi aiheuttaa B:n, mutta
ei ole mahdollista, ettd B aiheuttaisi A:n. Toisin sanoen menneisyyden tapahtumilla voi
olla vaikutusta nykypdivdan. Hanen mukaansa, jos aikasarjalla x; on tilastollisesti
hyodyllista informaatiota aikasarjasta y;, jonka avulla sita voidaan ennustaa, aikasarjan
sanotaan Granger aiheuttavan aikasarjaa y; . Kahden muuttujan vdlinen Granger-

kausaalisuus voidaan nayttaa yhtaloiden 11 ja 12 avulla. On tarkeda, ettd muuttujat ovat
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stationaarisia. Ndissa yhtadloissa muuttujia ovat tutkielman OMXHCAP -indeksin aikasarja

(OMXHC) seka kuluttajien luottamuksen aikasarja (KL),

OMXHC, = I aiKL;_; + ZL B;0MXHC,_ + g, (11)
KLy = I AKLe ; + EL 18 OMXHC,_j + uy, (12)

joissa oletetaan, ettd virhetermit u,; ja u,; eivat ole korreloituneet. On syyta huomioida,
ettd kahden muuttujan tapauksessa tutkimus kohdistuu myos kahdenviliseen
kausaalisuuteen. Gujarati (2004, s. 697) kertoo yhtdlon 11 olettavan, etta OMXHCAP-
indeksin  nykyiset tuotot liittyvat indeksin  vanhoihin  tuottoihin, seka
kuluttajaluottamuksen vanhoihin arvoihin. Myods yhtdlossa 12 tehdadan samanlainen
oletus kuluttajaluottamuksen osalta indeksin tuottoihin. Seuraavaksi kdaydaan lapi nelja
erilaista tapausta kausaalisuuden testaamisen lopputuloksia varten (Gujarati, 2004, s.

697).

1. Yhdensuuntainen kausaalisuus indeksin tuotoista kuluttajaluottamukseen, joka
on havaittavissa, jos indeksin menneiden arvojen kertoimien summan estimaatti
(yhtdlossa 11) eroaa tilastollisesti merkitsevalla tavalla nollasta (2a; # 0) ja
kuluttajien luottamuksen menneiden arvojen kertoimien estimaatti (yhtdlossa 12)
ei eroa tilastollisesti merkitsevasti nollasta (24; # 0).

2. Yhdensuuntainen kausaalisuus voidaan myos havaita kuluttajaluottamuksesta
indeksin tuottoihin, jolloin ylla kuvattu tilanne on pdinvastainen luottamuksesta
indeksin tuottoihin.

3. Bilateraalinen eli kaksisuuntainen kausaalisuus havaitaan, mikali indeksin
tuottojen ja kuluttajaluottamuksen estimoidut kertoimet eroavat molemmissa
regressiossa tilastollisesti merkitsevasti nollasta.

4. Muuttujien voidaan sanoa olevan itsenaisia eli riippumattomia, kun tuottojen ja
kuluttajaluottamuksen estimoidut kertoimet eivat ole tilastollisesti merkitsevia

kummassakaan regressiossa.
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Mikali Grangerin kausaalisuustestilla havaitaan indeksituottojen Granger aiheuttavan
kuluttajaluottamuksen, on kuitenkin tulokset varmistettava F-testilla. Gujarati kertoo,
etta F-testi suoritetaan tekemalld ensin regressio selittdvan muuttujan viivastetyille
arvoille, jolloin saadaan rajoitetun regression jaannoksien neliGsumma (RSS,).
Gujaratin  mukaan, sen jdlkeen yhtdld (11) estimoidaan lisdamalla myods
kuluttajaluottamuksen viivastetyt arvot ja ndin saadaan rajoittamattoman regression

jaannoksien neliosumma (RSSy). F-testi on esitelty yhtalossa (13),

_ (RSSR—RSSUR)/TH.
~ RSSygr/(n-k)

F (13)

joka noudattaa F jakaumaa vapausasteina m ja (n-k). Hdnen mukaansa jatkamalla
yhtéalosta (11), tarkoittaa m rajoittamattoman regression viiveiden lukumaaraa, kun taas
k viittaa rajoittamattoman regression estimoitujen parametrien lukumaardaan ja n
kertoo havaintojen maaran. Gujarati kertoo, ettd jos saatu F-arvo ylittaa kriittisen F-
arvon valitulla merkitsevyystasolla, voidaan nollahypoteesi hylata. F-testin
nollahypoteesina on, ettd rajoittamattomaan malliin lisdtyt viivastetyt termit eivat
vaikuta selittavadan muuttujaan. Vaihtoehtoinen hypoteesi on, ettd aikasarjojen valilta
I6ydetaan Granger-kausaalisuutta, joka voidaan hyvaksya, jos F-arvo ylittaa kriittisen F-

arvon (Gujarati, 2004, s. 698).

5.4 Korrelaatio

Korrelaatio mittaa kahden satunnaismuuttujan yhteisvaihtelua. Kovarianssi (cov) on

esitelty tutkielmassa edelld. Korrelaatiokerroin p = p(x,y) madritelladn seuraavasti:

Cov(X)Y)

P=7 VAR(X)VAR(Y) (14)

Tutkijat Ramachandran & Tsokos (2004, s. 148-149) ja Tietoarkisto (n.d.) toteavat
korrelaation mittaavan kahden muuttujan valista lineaarista suhdetta. He kertovat

kahden erillisen muuttujan yhteisvaihtelun tarkastelussa vyleisimmin kaytetyn
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menetelmadn olevan Pearsonin korrelaatiokerroin. Korrelaatiokerroin mittaa lineaarista
yhteytta muuttujien valillda ja mikali sellainen |0ytyy, voidaan sanoa, ettd toisen
muuttujan kasvaessa toinen joko kasvaa tai laskee. Heiddan mukaansa korrelaation arvo
1 kertoo taydellisestd positiivisesta riippuvuudesta muuttujien valilla, eli toisen
muuttujan kasvaessa myods toinen kasvaa yhta paljon. Korrelaation arvo -1 taas kertoo
taydellisestd negatiivisesta riippuvuudesta muuttujien valilla, eli muuttujat liikkuvat
erillisiin suuntiin ja toisen muuttujan kasvaessa toinen muuttuja laskee. Korrelaation
arvo 0 kertoo, ettei muuttujien valilla ole yhteyttd, eli toisen muuttujan arvojen

muuttuessa toinen muuttuja pysyy ennallaan.

Jos korrelaatiota halutaan yleistdd koskemaan koko populaatiota, on syyta selvittda
korrelaation tilastollinen merkitsevyys. Yleensa merkitsevyystasona pidetdaan viitta
prosenttia ja silla tarkoitetaan, ettd on alle viiden prosentin riski sille, ettei havaittua
korrelaatiota I6ydettdisi koko populaatiosta. (Ramachandran & Tsokos, 2004, s. 148-149;

Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto, n.d.)
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6 Tulokset

Tassa luvussa tutustutaan saatuihin tuloksiin. Aikaisempien aiheeseen liittyvien
tutkimusten perusteella on muodostettu tutkielman hypoteesit, jotka olivat
tutkielmassa aiemmin esilld ja joita arvioidaan tdssa kappaleessa tulosten valossa
tarkemmin. Ennen korrelaatio- ja Granger-testien tuloksia varmistetaan yksikkojuuri

testien tulokset aikasarjoille.

6.1 Yksikkojuuritestien tulokset

ADF testilla varmistettiin yksittdisten aikasarjojen stationaarisuus. Testi on suoritettu
kaikille aikasarjoille, joita tutkielmassa kaytetdaan. Ensin testi suoritettiin OMXHCAP

-indeksin logaritmisiin ensimmaisen differenssin tuottoihin. Taman jdlkeen testattiin
ensimmadisen differenssin kokonaiskuluttajaluottamus ja lopuksi sosioekonomisten

ryhmien ensimmaisen differenssin luottamusindikaattoreiden aikasarjat.

Taulukko 3. ADF testien tulokset.

ADF testit p-arvo a stationaarinen tau-stat tau-crit
OMXHCAP indeksi <.01 0,05 Kylla -8,00 -1,95
Kuluttajaluottamus <.01 0,05 Kylla -6,87 -1,95
Yrittajat <.01 0,05 Kylla -10,13 -1,95
Tyontekijat <.01 0,05 Kylla -8,44 -1,95
Ylemmat toimihenkilot <.01 0,05 Kylla -6,48 -1,95
Alemmat toimihenkil6t <.01 0,05 Kylla -7,27 -1,95
Opiskelijat <.01 0,05 Kylla -8,29 -1,95
Elakeldiset <.01 0,05 Kylla -7,28 -1,95

Taulukossa 3 esitetadn ADF testien p-arvot, merkitsevyystaso, stationaarisuus ja t arvot
seka kriittiset T arvot. Kuten taulukosta ndahdaan, kaikkien aikasarjojen t arvot alittavat
kyseesséa olevan tason kriittiset arvot. Kuten aiemmin tutkielmassa on kerrottu, tulosten
perusteella Y = 0. Kaikkien aikasarjojen osalta voidaan hyldta alle yhden prosentin
merkitsevyystasolla nollahypoteesi, ettd aikasarjalla olisi yksikkojuuri ja ettd se olisi

epdstationaarinen. Sen sijaan yhden prosentin merkitsevyystasolla voidaan hyvaksya
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vaihtoehtoinen hypoteesi, etta yksittdisista aikasarjoista ei 10ydy yksikkdjuurta ja taten

sarjoja voidaan pitaa stationaarisina.

6.2 Grangerin kausaalisuustestien tulokset

Seuraavaksi siirrytddan Grangerin kausaalisuus- ja korrelaatiotestien tuloksiin. Tuloksia
tarkastellaan eri  pituisilla  viiveilla ja  kaksisuuntaisesti osakemarkkinoista
kuluttajaluottamukseen sekd kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin. Taulukoissa
esitelldan korrelaatiot aikasarjojen valilla, korrelaatioiden p-arvot, F-testin arvot, F-

testien p-arvot ja lopuksi onko nollahypoteesi hyladtty sekd milld merkitsevyystasolla.

Taulukko 4. Grangerin kausaalisuus osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen.

Grangerin kausaliteetti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen (Viive 1kk)
Nimi Korrelaatio p-arvo | F-testi p-arvo

Kuluttajaluottamus 0,256 0,098 11,54 0,002 Hok ok
Ylemmat toimihenkil6t 0,110 0,486 13,46 0,001 Hokk
Alemmat toimihenkilot 0,335 0,030 7,91 0,008 *okk
Yrittajat 0,130 0,412 4,93 0,032 *ok
Tyontekijat 0,286 0,067 3,66 0,063 *
Opiskelijat -0,116 0,470 0,90 0,348 -
Elakeldiset 0,148 0,349 9,33 0,004 *Ax
Nollahypoteesin hylkddminen: FCRIT: 3,22
1 prosentin tasolla ***, 5 prosentin tasolla **, 10 prosentin tasolla *, ei hylata -

Yhden kuukauden viiveelld osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen lasketut
Grangerin kausaalisuustestit ja korrelaatiot on esitelty taulukossa 4 kaikille tutkimuksen
aikasarjoille yhden kuukauden viiveella. Kun aloitetaan tarkastelu korrelaatiosta
osakemarkkinatuottojen ja kokonaiskuluttajaluottamuksen valilld vuosina 2019-2022
saadaan korrelaatiolukemaksi 0,256 eli aikasarjoista |0ytyy positiivista korrelaatiota.
Korrelaatio ja sen p-arvo on esitelty taulukon 4 keskimmaisissa sarakkeissa. Korrelaation
perusteella voidaan sanoa, etta toisen muuttujan kasvaessa yleensa toinenkin muuttuja
kasvaa. Talld tarkoitetaan esimerkiksi sitd, ettd osakemarkkinoiden noustessa myos

kuluttajaluottamus yleensda nousee. Kun siirrytddan tarkastelemaan muiden
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sosioekonomisten ryhmien korrelaatiota osakemarkkinoihin, huomio kiinnittyy
erityisesti alempien toimihenkildiden ryhmaan. Korrelaatio alempien toimihenkildiden
ja tuottojen valilla on 0,335 ja p-arvo on alle viiden prosentin merkitsevyystason eli
korrelaatiota voidaan pitda tilastollisesti merkitsevdna. Sosioekonomisten ryhmien
suurin korrelaatio alemmilla toimihenkilGilla tarkoittaa, etta ryhman kuluttajaluottamus
kasvaa tai laskee kaikista ryhmistd eniten osakemarkkinoiden kasvaessa tai laskiessa.
Alempia  toimihenkil6itda  voidaan  pitda  parhaiten  edustavana ryhmana

kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinan korrelaatiota tarkasteltaessa.

Toiseksi suurinta korrelaatio on tyontekijdéiden sosioekonomisessa ryhmassa, kun
korrelaatio on 0,286. Erikoista on tyontekijoiden osalta vahva korrelaatio, koska
myS6hemmin huomataan, etta Grangerin kausaalisuus ei ole ryhmassa erityisen vahvaa.
Eldkeldisten, vyrittdjien ja ylempien toimihenkildiden sosioekonomisissa ryhmissa
positiivista korrelaatiota 10ytyy, mutta se jaa 0,11-0,148 valiin, eli kyseisten ryhmien
voidaan sanoa edustavan korrelaation vahvuuden keskivaihetta. Ainoastaan
opiskelijoiden ryhman korrelaatio on negatiivista (-0,116), mutta melko l3helld O-
lukemaa eli neutraalia. Tutkielman ensimmainen hypoteesi H1: "Osakemarkkinat ja
kuluttajaluottamus jakavat samansuuntaisen positiivisen korrelaation Suomessa.
Sosioekonomisten ryhmien korrelaatiot vaihtelevat ryhmittdin ja niiden valilla saattaa
olla suuriakin eroja”, voidaan hyvaksya, kun loydetdan samansuuntainen korrelaatio
kokonaiskuluttajaluottamuksen ja lahes kaikkien sosioekonomisten ryhmien osalta.
Tuloksista huomataan myos, ettd sosioekonomisten ryhmien valilld on korrelaatioissa

suurtakin vaihtelua, kuten hypoteesissa oletettiin.

Ylempdnd tutkielmassa kaytiin ldpi nelja eri tapausta Grangerin kausaalisuuden
|oytymisen osalta. Seuraavaksi kaytetdan naitd neljaa tapausta arvioimaan minkalaista
Granger-kausaalisuutta osakemarkkinatuottojen ja kokonaiskuluttajaluottamuksen seka
sosioekonomisten kuluttajaluottamusten valilta 16ydetadan. Kuten taulukosta 4
huomataan, osakemarkkinatuottojen ja kokonaiskuluttajaluottamuksen vililta

|oydetdan Grangerin kausaalisuutta, joka kulkee osakemarkkinoista
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kuluttajaluottamukseen, kun F-testin saatu arvo ylittaa kriittisen F arvon. Tulos on myds
tilastollisesti merkitseva alle yhden prosentin merkitsevyystasolla p-arvon ollessa 0,002,
joten nollahypoteesi voidaan hyldata ja hyvdaksya vaihtoehtoinen hypoteesi, ettd
aikasarjojen valiltd 16ydetdan Granger-kausaalisuutta. Tuloksen perusteella
osakemarkkinoiden tuotot vaikuttavat Suomessa kuluttajaluottamukseen tilastollisesti
merkitsevasti vuosina 2019-2022 eli kuluttajat arvioivat talouden kehitysta
osakemarkkinoiden kehityksen kautta. Hypoteesi H2: osakemarkkinoiden tuotot
ennustavat kuluttajien luottamusta Suomessa tilastollisesti merkitsevasti, voidaan myos
hyvaksya aikavalilla 2019-2022. Kun toinen hypoteesi hyvaksytdan, on kiinnostavaa
tutkia hypoteesia numero kolme, eli vaikuttavatko osakemarkkinoiden tuotot toisten

sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamukseen enemman kuin toisten.

Yhden kuukauden viiveelld ja yhden prosentin merkitsevyystasolla sosioekonomisista
ryhmista  hylatdan  nollahypoteesi  ylempien  toimihenkildiden,  alempien
toimihenkildiden ja eldkeldisten osalta ja hyvaksytdan vaihtoehtoinen hypoteesi, ettd
Granger-kausaalisuutta I6ydetadan osakemarkkinatuottojen ja kyseisten ryhmien valilta,
kuten taulukosta 4 huomataan. Taulukosta ndhdaan, ettd yrittajien osalta nollahypoteesi
hylataan viiden prosentin merkitsevyystasolla ja tyontekijoiden osalta nollahypoteesi
hylatdian kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Ainoana sosioekonomisena
ryhmana opiskelijoiden osalta nollahypoteesia ei voida hyldtd ollenkaan yhden

kuukauden viiveelld eika vahintaan alle kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.

Nollahypoteesi kuitenkin hylattiin kokonaisluottamuksen, ylempien ja alempien
toimihenkildiden, yrittdjien, tyontekijoiden ja eldkeldisten osalta. Tulosten perusteella
sosioekonomisten ryhmien valilla on eroavaisuuksia siind, miten osakemarkkinoiden
tuotot vaikuttavat kuluttajaluottamukseen. Vahvinta osakemarkkinoiden vaikutus
nayttaisi olevan molempien toimihenkildiden ryhmiin seka eldkeldisiin yhden kuukauden
viiveelld. Heikointa osakemarkkinatuottojen vaikutus nayttdisi olevan opiskelijoihin,

tyontekijoihin ja yrittdjiin yhden kuukauden viiveella. Tutkielman hypoteesi H3
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Osakemarkkinoiden tuotot ennustavat joidenkin sosioekonomisten ryhmien

kuluttajaluottamusta enemmaén kuin toisten, voidaan tulosten perusteella hyvaksya.

Suurin F-testin arvo l6ydetdan ylempien toimihenkildiden ryhmastd ja tdaten myos
kaikista pienin p-arvo. Jo neljannen luvun taulukosta 2 nahtiin, ettda ylempien
toimihenkildiden luottamus on ollut keskimdarin hyvin positiivista verrattuna
kokonaisluottamukseen ja yksittdisiin sosioekonomisiin ryhmiin. Tama on tiivistetty alta
loytyvaan taulukkoon 5, johon on laskettu keskiarvot ryhmien kuluttajaluottamuksista ja
mediaanipalkoista niin pitkalta aikavaliltd kuin kumpaakin on saatavilla. Tutkielman
aikavalilla ylempien toimihenkildiden negatiivisin luottamuksen pisteluku on ollut
vertailuryhmien optimistisin ja luottamusindikaattorin positiivisin pisteluku on ollut
myaos vertailuryhmien optimistisin. Ylemmat toimihenkilot nostavat
kokonaiskuluttajaluottamuksen  pistelukemaa  keskimaardistd  optimistisemmilla
vastauksilla. Myds aiemmin esitellysta sosioekonomisten ryhmien kdytettavissa olevasta
rahatulosta huomataan, ettd ylemmat toimihenkilot kuuluvat vertailuryhmien
suurimpaan tuloluokkaan. Otoo (1999) selvitti tutkimuksessaan, ettd demografiset

tekijat kuten korkea tuloluokka johti usein parempaan kuluttajaluottamukseen.

Taulukko 5. Ryhmien vuosittaisten mediaanitulojen ja kuluttajaluottamusten keskiarvot.

, , . |Mediaanitulon keskiarvo| Kuluttajaluottamuksen |Erotus kokonais-
Sosioekonominen ryhma .
1987-2020 keskiarvo 2019-2022 luottamukseen

Yrittajat 44 477 € -6,42 -1,34
Ylemmat toimihenkilot 53087 € 1,15 6,23
Alemmat toimihenkil6t 35942 € -1,51 3,57
Tyontekijat 36 168 € -2,98 2,10
Opiskelijat 11273 € -0,14 4,94
Eldkeldiset 19 008 € -13,8 -8,72

Verrataan Otoon (1999) |6ydosta tutkielman sosioekonomisiin ryhmiin. Kuten vylla
todettiin, korkeimman kuluttajaluottamuksen ja suurimpien tulojen ryhméa ovat
ylemmat toimihenkil6t. Pienimpien tulojen ryhmiin kuuluvat opiskelijat ja eldkeldiset.

Kun katsotaan jalleen taulukkoa 5, huomataan, ettd eldkeldisten kuluttajaluottamus on
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kokonaisluottamukseen ja muihin vertailuryhmiin verrattuna reilusti kaikkein
negatiivisinta, kun myos tulot ovat vertailuryhmien alapaassa. Jatketaan vertailua
sosioekonomisten ryhmien valilla. Kaytettdvissa olevan rahatulon keskivaiheella
huomataan olevan sosioekonomisista ryhmista alemmat toimihenkilot ja tyontekijat.
Myos taulukon 5 perusteella alempien toimihenkildiden ja tydntekijoiden erotuksen
kokonaiskuluttajaluottamukseen voidaan sanoa olevan maltillisempia, eivatka ryhmat
edusta positiivisinta tai negatiivisinta puolta vaan ovat suunnilleen keskivaiheilla.
Poikkeuksina vertailussa ovat yrittajat, joiden kuluttajaluottamus on melko negatiivista,
mutta mediaanitulot ovat kuitenkin selkedsti sosioekonomisten ryhmien yldpaassa.
Opiskelijoiden tulot ovat ryhmista pieninta, mutta kuluttajaluottamus on kuitenkin

suhteellisen suuri tuloihin ndhden.

Kaytannossa tuloksista voisi sanoa, etta kaikkien palkkatydssa kayvien osalta rahatulojen
kasvu vaikuttaisi lisddvan kuluttajaluottamusta, eli ylempien-, ja alempien
toimihenkildiden seka tyontekijoiden osalta, kun taas yrittdjien eli itsensa tyollistavien
sekd opiskelijoiden osalta tulojen suuruudella ja kuluttajaluottamuksella ei havaittu
ainakaan vahvaa yhteyttd. Eldkeldisten osalta yhteys my0Os havaittiin eli pienet
mediaanitulot johtivat ryhmaétasolla negatiivisempaan kuluttajaluottamukseen.
Tutkimuksen perusteella ei voida kuitenkaan tietda onko vaikutus tullut jostakin muusta
tekijastd, kuin mediaanitulojen suuruudesta. Hypoteesi H4 kasitteli demografisten
tekijoiden osuutta kuluttajaluottamukseen eli kdytdnndssa sita onko mm.
suurituloisimmilla suurinta kuluttajaluottamusta. Hypoteesi voidaan osittain hyvaksya,
kun tarkastellaan kokonaisia sosioekonomisia ryhmia. Erityisesti palkansaajien osalta se
nayttaisi pitdvan paikkansa. Seuraavaksi siirrytaan tarkastelemaan

kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin kulkevaa Granger-kausaalisuutta.
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Taulukko 6. Grangerin kausaalisuus kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin.

Grangerin kausaliteetti kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin (Viive 1kk)
Nimi Korrelaatio p-arvo | F-testi p-arvo
Kuluttajaluottamus 0,256 0,098 0,00 0,963 -
Ylemmat toimihenkilot 0,110 0,486 0,74 0,396 -
Alemmat toimihenkilot 0,335 0,030 0,64 0,430 -

Yrittdjat 0,130 0,412 0,00 0,986 -
Tyontekijat 0,286 0,067 0,14 0,709 -
Opiskelijat -0,116 0,470 4,05 0,051 *
Eldkeldiset 0,148 0,349 0,03 0,865 -
Nollahypoteesin hylkdaminen: F CRIT: 3,22

1 prosentin tasolla ***, 5 prosentin tasolla **, 10 prosentin tasolla *, ei hylata -

Taulukosta 6 ndhddan Grangerin kausaalisuustestien tulokset kuluttajaluottamuksesta
osakemarkkinoihin. Korrelaatiot ovat samat kuin aiemmin, koska aikasarjat eivat ole
muuttuneet. Kuten aiempien tutkimusten perusteella saattoi olettaa, ei Grangerin
kausaalisuutta l6ydeta Suomessakaan kulkevan kuluttajaluottamuksesta
osakemarkkinoihin. Opiskelijoiden osalta kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin
kulkeva  Granger-kausaalisuutta  vaikuttaa  16ytyvdan  kymmenen  prosentin
merkitsevyystasolla. Kuten Jansen ja Nahuis (2003) toteavat vastaavanlaisessa
tilanteessa, on hankalaa antaa selitystd tamankaltaiselle Granger-kausaalisuustestin

tulokselle.

Granger-kausaliteetin ei havaittu kulkevan kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin,
joten vaikuttaa siltd, ettei Suomessa ainakaan aikavalilla 2019-2022 pystytty
ennustamaan kuluttajaluottamuksen perusteella osakemarkkinoiden kehitysta millaan
merkitsevyystasolla. Vaikka oletuksena olisi kuluttajan kadytokselle, ettd korkea
kuluttajaluottamus johtaisi suurempaan osakemarkkinoille osallistumiseen ja pienempi
luottamus osakemarkkinoilta poistumiseen, ei Suomen osakemarkkinoiden
yksityissijoittajien maara mahdollisesti riittdisi siihen, etta aikasarjoista voitaisiin havaita
ennustettavuutta  kyseisten  muuttujien  valilla. Toisin  sanoen  esimerkiksi
instituutionaalisten  sijoittajien  luottamus talouteen  ma&éarittdisi enemman

osakemarkkinoiden kehitystd, kuin kuluttajien eli yksityissijoittajien. Hypoteesi H5
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kuluttajien luottamus ei vaikuta osakemarkkinoiden tuottoihin tilastollisesti

merkitsevasti Suomessa, voidaan siis hyvaksya.

Seuraavaksi tarkastellaan jalleen osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen kulkevaa
Granger-kausaalisuutta. Talla kertaa tarkastelussa on viiden kuukauden viive, eli
kiinnostuksena on vaikuttaako osakemarkkinoiden tuotot kuluttajaluottamukseen myaos
pidemmallda viiveelld. Aiemmin havaittiin yhteys yhden kuukauden viiveella
kokonaisluottamuksen seka kaikkien paitsi yhden sosioekonomisten ryhman ja tuottojen
vélilta. Tarkastelussa on kaytetty viiden kuukauden viiveelld ainoastaan yhden ja viiden

prosentin merkitsevyystasoja.

Taulukko 7. Grangerin kausaalisuus osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen (5kk).

Grangerin kausaliteetti osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen (Viive 5kk)
Nimi Korrelaatio p-arvo F-testi p-arvo
Kuluttajaluottamus 0,256 0,098 2,74 0,041 -
Ylemmat toimihenkilot 0,110 0,486 6,28 0,001 oA
Alemmat toimihenkil6t 0,335 0,030 1,49 0,226 -
Yrittajat 0,130 0,412 3,28 0,020 ok
Tyontekijat 0,286 0,067 0,93 0,475 -
Opiskelijat -0,116 0,470 1,15 0,360 -
Eldkeldiset 0,148 0,349 2,31 0,073 -

Nollahypoteesin hylkaaminen: F CRIT: 3,22
1 prosentin tasolla ***, 5 prosentin tasolla **

Taulukossa 7 on esitelty osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen kulkevaa Granger-
kausaalisuutta viiden kuukauden viiveelld. Kuten taulukosta nahdaan, tilastollisesti
merkitsevaa Granger-kausaalisuutta havaitaan ylempien toimihenkildiden seka yrittdjien
ryhmista. Kokonaiskuluttajaluottamuksen osalta F-testiarvo ja p-arvo ovat ristiriidassa
keskendadn, mutta F-testiarvon alittaessa kriittisen arvon, ei nollahypoteesia hylata.
Yrittdjien sosioekonomisen ryhman testiarvot ovat juuri silla tasolla, ettd nollahypoteesi
voidaan hylata viiden prosentin merkitsevyystasolla. Ylempien toimihenkiléiden ryhman
nollahypoteesin hylkdaminen yhden prosentin merkitsevyystasolla ja viiden kuukauden

viiveelld on erittdin mielenkiintoista. Tuloksen perusteella vaikuttaisi siltd, ettd ylempien
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toimihenkildiden kuluttajaluottamukseen vaikuttaa seka todella vahvasti ettda myds
pitkdaikaisesti se, miten osakemarkkinat kehittyvat. Myos yrittdjien ryhmassa
pitkdaikainen vaikutus osakemarkkinoiden kehityksesta on havaittavissa. Saadut tulokset
pidemmalld viiveelld lisddvat uutta ndkokulmaa hypoteesiin H3, joka kasitteli

sosioekonomisten ryhmien eroavaisuuksia kuluttajaluottamuksen ennustamisessa.
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7 Johtopaatokset

Taman tutkielman tarkoituksena oli tutkia osakemarkkinoiden ja
kokonaiskuluttajaluottamuksen seka sosioekonomisten kuluttajaluottamusten yhteytta
Suomessa. Tutkielmassa testattiin Granger-kausaalisuustestien avulla ennustavatko
osakemarkkinoiden tuotot kuluttajaluottamuksen muutoksia Suomessa aikavalilld 2019—
2022. Lisaksi testattiin korreloivatko muuttujat keskendan positiivisesti, negatiivisesti vai
eivat ollenkaan. Sosioekonomisten ryhmien testeissd testattiin vaikuttavatko
osaketuotot joidenkin sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamukseen enemman tai
pidempddn. Aiemman Kkirjallisuuden perusteella osakemarkkinoiden ndhdaan
ennustavan kuluttajaluottamuksen muutoksia, mutta kuluttajaluottamuksen ei nahda
ennustavan muutoksia osakemarkkinoihin. Korrelaatiota oletetaan 16ytyvan muuttujien
véliltd. Myos demografisten tekijoiden, kuten vastaajan vuositulojen on todettu

vaikuttavan vastaajan kuluttajaluottamukseen.

Aiemmat Fisherin ja Statmanin (2003) sekd Jansenin ja Nahuisin (2003) tutkimukset
|oytavat samansuuntaisen korrelaation seka osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen
kulkevaa Granger-kausaalisuutta Yhdysvalloissa ja useassa Euroopan maassa.
Tutkimuksissa ei I6ydeta kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin kulkevaa Granger-

kausaalisuutta.

Tutkielman saadut tulokset kertovat positiivisesta korrelaatiosta osaketuottojen
aikasarjan ja kokonaiskuluttajaluottamuksen aikasarjan sekd lahes kaikkien
sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamusten aikasarjojen valiltd. Positiivisella
korrelaatiolla tarkoitetaan, ettd osaketuottojen kasvaessa tai laskiessa myds
kuluttajaluottamuksella on taipumusta kasvaa tai laskea samanaikaisesti tuottojen
kanssa. Grangerin kausaalisuus osakemarkkinatuotoista kuluttajaluottamukseen
havaitaan tilastollisesti merkitsevana kokonaiskuluttajaluottamukseen seka ldhes
jokaiseen sosioekonomiseen ryhmaan. Tulos tarkoittaa, ettd osakemarkkinoiden tuotot

pitavat sisalldaan hyodyllista informaatiota kuluttajaluottamuksen ennustamiseen ja
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tuottojen voidaan sanoa Granger aiheuttavan kuluttajaluottamuksen. Toisin sanoen

kuluttajat kayttavat osakemarkkinoilta saatavaa tietoa talouden arvioimiseen.

Kun tuloksia tarkastellaan sosioekonomisten ryhmien tasolla, huomataan ryhmien valilla
suuriakin eroavaisuuksia. Ylempien toimihenkildiden kuluttajaluottamukseen nayttaisi
vaikuttavan kaikista pitkdaikaisimmalla tavalla, mitd osakemarkkinoilla tapahtuu.
Korrelaatio ylempien toimihenkildiden ja tuottojen valilla ei ole suurta, joten yhteys
vaikuttaisi olevan luonteeltaan takautuva. Takautuvalla tarkoitetaan, ettd kun
osakemarkkinoilla tapahtuu, se vaikuttaa kuluttajaluottamukseen viiveelld. Ylempien
toimihenkildiden mediaanitulot ovat vertailuryhmista suurimmat ja kuluttajaluottamus
kaikkein optimistisinta. Yrittdjien sosioekonomisessa ryhmaéssd osakemarkkinoiden
vaikutus ei ole yhta vahva, mutta se on samankaltainen kuin ylemmilla toimihenkilGilla,
eli havaittavissa myds pidemmallda viiveelld. Yrittdjien mediaanitulot ovat
vertailuryhmistd toiseksi suurimmat. Ylemmat toimihenkilot ja yrittdjat arvioivat
talouttaan osakemarkkinoiden kautta ja osakemarkkinoiden tapahtumilla on myds

viiveelld vaikutusta ryhmien kuluttajaluottamukseen.

Alempien toimihenkildiden ryhmassad positiivinen korrelaatio on vertailuryhmien
suurinta, mutta osakemarkkinat eivat vaikuta takautuvasti pitkdadan. Alempien
toimihenkiloiden ja osakemarkkinoiden suhde on luonteeltaan enemman
samanaikainen. Vastaavanlaisesti tyontekijoiden ryhmadssa havaitaan keskimaardista
korkeampaa korrelaatiota, mutta Granger-kausaalisuutta |16ydetdan ainoistaan yhden
kuukauden viiveellda. Mediaanivuositulot ovat ryhmilla |dhes samat ja ne ovat
vertailuryhmien keskitasoa. Korkea positiivinen korrelaatio kertoo, ettd samanaikainen
yhteisvaihtelu on suurempaa alemmilla toimihenkil6illa ja tyontekij6illa muihin ryhmiin
ndhden ja he arvioivat taloutta osakemarkkinoiden kautta samanaikaisesti enemman

kuin viiveella.

Eldkeldisten luottamuksen korrelaatio osakemarkkinatuottojen kanssa on vahaista.

Syyna on eldkeldisten erityisen negatiivinen luottamus. Eldkeldisilla havaitaan muutaman
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kuukauden viiveella Granger-kausaalisuutta osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen.
Eldkeldisten mediaanitulot ovat vertailuryhmistad vahaisimpia ja kuluttajaluottamus on
negatiivisinta. Eldkeldiset kuuluvat osittain takautuvaan ryhmaan, joka arvioi talouttaan
viiveelld osakemarkkinoiden kautta. Yhtena tekijana, joka laski kuluttajaluottamusta
aiemmin esitellyssa tutkimuksessa, oli vastaajan vanhempi ikd, joka nayttaisi toteutuvan
myOs Suomessa. Opiskelijoiden korrelaatio osakemarkkinatuottojen kanssa on
negatiivinen ja osakemarkkinoista ei 16ydy Granger-kausaalisuutta millaan viiveella.
Lisdksi opiskelijoiden ryhmalla on pienimmat tulot, mutta kuluttajaluottamus on melko
positiivista. Opiskelijoiden ryhméssa tulokset ovat kaikista epdjohdonmukaisimpia
korrelaation, Grangerin-kausaalisuuden seka tulojen ja luottamuksen suhteen. Tulosten
perusteella opiskelijat eivat kaytd osakemarkkinoita talouden arvioinnissa takautuvasti
eivatka samanaikaisesti. Kun huomioidaan, ettad opiskelijoiden ryhmaan luetaan kaikki

15 vuotta tayttdneet opiskelijat, tulos kuulostaa jarkevalta.

Kuluttajaluottamuksesta osakemarkkinoihin  kulkevaa Granger-kausaalisuutta ei
tutkielmassa 16ydetda. Tulos on linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Korkea
kuluttajaluottamus saattaa hyvinkin johtaa aktiivisempaan osakemarkkinoille
osallistumiseen, kun taas matala kuluttajaluottamus osakemarkkinoilta poistumiseen.
Kyseista vaikutusta ei valitulla mallilla kuitenkaan voida todentaa. Aiempien tutkimusten
perusteella institutionaalisten sijoittajien luottamukset ja yksityisten sijoittajien eli
kdytdnnossda myos kuluttajien luottamukset eivat korreloi keskendan, joten
kuluttajaluottamuksen mahdollisuudet ennustaa osakemarkkinoiden tuottoja ovat hyvin

pienet.

Tutkielman tulosten perusteella Suomessa kdytettiin osakemarkkinoiden tapahtumia
talouden arvioinnissa tilastollisesti merkitsevalla tavalla aikavalillda 2019-2022. Tulokset
kertovat, etta sosioekonomisten ryhmien valilla on suuriakin eroavaisuuksia tavassa, jolla
osakemarkkinoilta saatua informaatiota hyddynnetaan talouden arvioinnissa. Joidenkin
ryhmien osalta informaatiota hyodynnetaan pidemmalla viiveelld, kun joidenkin osalta

ei ollenkaan tai hyvin vahaisesti. Granger-kausaalisuus ei sulje pois mahdollisuutta, etta
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myds muut tekijat ovat voineet vaikuttaa muuttujiin. Padsaantodisesti tulojen ja
kuluttajaluottamuksen vertailussa huomataan, ettd korkeammat mediaanitulot johtavat
korkeampaan kuluttajaluottamukseen ja matalammat mediaanitulot heikompaan
kuluttajaluottamukseen. Poikkeuksia kuitenkin havaittiin, eikd voida poissulkea, etta
korkeaan tai matalaan kuluttajaluottamukseen ovat vaikuttaneet myds muut tekijat.
Korkeat tulot vaikuttivat myoOs siihen, miten osakemarkkinoiden informaatiota
hyddynnetaan. Suurituloisilla ryhmilla viive oli pidempaa verrattuna pienituloisiin, eli
osakemarkkinoiden vaikutus oli pitkdkestoisempi. Osakemarkkinatuottojen ja
kokonaiskuluttajaluottamuksen valilta |6ydetdan positiivinen korrelaatio.
Osakemarkkinatuottojen ja viiden sosioekonomisen ryhman valilta |6ydetdan

positiivinen korrelaatio ja ainoastaan yhden ryhman osalta ei.

Vaikka tutkielman aikavali on ollut erityinen ja talouteen on kohdistunut ulkopuolisia
shokkeja, vaikuttaisi tulokset olevan hyvin linjassa pddsdaantdisesti aiemmista
tutkimuksista johdettujen hypoteesien kanssa. My0Os epdvarmempina aikoina
kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden valiltd vaikuttaisi 16ytyvan yhteys, joka

kulkee osakemarkkinoista kuluttajaluottamukseen.

Tutkielmassa on rajoituksia. Vuonna 2019 muuttunut kuluttajaluottamuksen
mittaustapa johti todenndkoisesti kuluttajaluottamuksen aikasarjojen katkeamiseen,
eikd pidempada aikavalia pystynyt kayttamadan jattdmatta tuoreimpia vuosia pois
tutkimuksesta. Sosioekonomisten ryhmien luottamuksia on saatavilla ainoastaan
vuodesta 2019 ldhtien. Taten valittu aikavali vuodesta 2019 alkaen on lyhyt, eika lyhytta
aikavalia voida pitda yhta luotettavana kuin pitkda aikavalia. Aikavali on myo6s ollut
taloudessa poikkeuksellinen. Poikkeuksellinen aikavadli on johtanut aiemminkin
tutkielmassa lapikaytyyn kuluttajaluottamuksen keskiarvolliseen laskuun. Toisella
aikavalilld tulokset saattaisivat poiketa tdssa tutkielmassa esitellyistd. Granger-
kausaliteetin |6ytaminen ei mydskdan sulje pois sitd, ettd kuluttajaluottamukseen
muodostumiseen on vaikuttanut jokin osakemarkkinoiden ulkopuolinen tekija, jota ei

tutkielmassa ole huomioitu.
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Aiemman tutkimuksen valossa kuluttajaluottamus ja sijoittajien sentimentti korreloivat
keskenddn, kun usein  kuluttajat ovat myos sijoittajia.  lImaisemalla
kuluttajaluottamuksen sijoittajasentimenttind, tutkimus olisi voinut myds kasitella
sijoittajan sentimenttia ja osakemarkkinoita. Parhaimman tiedon mukaan Suomessa ei
olla aiemmin tutkittu osakemarkkinoiden ja sosioekonomisten kuluttajaluottamusten
vélistd yhteytta. Jatkotutkimukseen kiinnostava tavoite olisi selvittda sosioekonomisten
ryhmien kuluttajaluottamuksen muodostumista tarkemmin. Yksittdisten kotitalouksien
poiminnalla ja muiden tekijoiden pitdmiselld ennallaan vaikutuksia pystyttdisiin
tutkimaan. Myos tutkimuksen tekeminen pidemmalla aikavalilla tai kahdella eri
aikavalilla olisi hyodyllistda, kun sosioekonomisten ryhmien kuluttajaluottamuksia on

keratty pidempaan.
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Liite 1. Lineaariset korrelaatiot aikasarjojen valilla
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Liite 2. Vuoden 2020 aineisto: Kuluttajaluottamus - Tuotot

pvm Tuotot Log Diff. | Kuluttajaluottamus Diff.
tammi.20 0,04710 -0,40000
helmi.20 0,04757 0,10000
maalis.20 -0,41995 -2,60000
huhti.20 0,14224 -6,80000
touko.20 0,04785 4,90000
kesa.20 0,10880 5,10000
heina.20 0,04401 2,30000
elo.20 0,05309 -3,50000
syys.20 0,01453 -0,80000
loka.20 0,02060 -1,00000
marras.20 0,01766 2,10000
joulu.20 0,02992 0,20000
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Liite 3. Aikasarjojen autokorrelaatio

Luottamus Diff

8
6 °
f=1]
4 o
2 ° 2o o o o° Py
0 ‘"’3‘ ..... .o..,Q ....... ®e............. & &t “
20 o 19 20 o 309 SN0 50
4 e ) [ ] [ ]
[ ]
6
[ ]
-8
-10
[ ]
-12
Tuotot Log Diff
0,2
[ ]
0,1 o ° N
° o
§ ..-....,..!?....2...’..na?.?.'...'.q.?se..,...g....'............
° L
01 0@ ® 10 20 30 e @4 50
-0,2
-0,3
-0,4 ~

-0,5



68

Liite 4. Indeksikehitys 1995-2022, ei logaritminen
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Liite 5. Indeksikehitys 2019-2022, ei logaritminen
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