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TIVISTELMA:

Globaalien kriisien leimaamalla 2000-luvulla Suomen talouskasvu on jadanyt verrokkimaistaan
jalkeen. Vaikka 2010-lukua voidaan pitdd shokkien voimakkuuksien nakokulmasta
vuosikymmenista rauhallisimpana, pysyi Suomen reaalisen bruttokansantuotteen kehitys
vaisuna. Samalla rahoitusmarkkinoiden epavakaus ja kansainvalinen epdvarmuus ovat lisdnneet
tarvetta talouskasvun kehitystd ennakoivien indikaattorien tunnistamiseksi. Tarkat ja
luotettavat talousennusteet ovat edellytys niin julkisen, kuin yksityisen sektorin taloudellisessa
suunnittelussa ja paatoksenteossa, tukien resurssien kohdentamista ja toimien oikea-
aikaisuutta.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdaa tuovatko rahoitusmuuttujien ja vallitsevan
epdavarmuuden huomioiminen lisdarvoa Suomen talouskasvua ennustettaessa. Korkoeron
kayttaytymisen on empiirisesti todettu olevan yksi parhaimmista indikaattoreista tulevalle
talouskehitykselle. Myds osaketuottojen on historiallisesti havaittu ennakoivan tulevia
suhdanteita verrattain hyvin niiden edustaessa eteenpdin katsovien markkinoiden
tulevaisuuden ndkemyksid. Pienen avoimen talouden voidaan olettaa olevan altis suurten
talouksien ja keskeisten kauppakumppanimaiden vallitsevalle poliittiselle epavarmuudelle.

Empiirisessd osuudessa kdytetty kvartaaliaineisto koostettiin vuosilta 2010-2019 sisdltden
Suomen ja G7-maiden reaalisten bruttokansantuotteiden kasvut, korkoeron, reaaliset
osaketuotot, seka talouspoliittiset epdvarmuusindeksit Yhdysvalloista, Euroopasta, Saksasta ja
Ruotsista. Puolen vuoden, vuoden ja kahden vuoden talouskasvujen estimoinnit toteutettiin
lineaarisella HAC-robusteilla pienimméan neli6summan menetelmilld otoksesta ennustaen.
Mallien ennustetarkkuutta arvioitiin keskivirheen ja korjatun selitysasteen perusteella.

Puolen vuoden kasvua selittdavat parhaiten Suomen ja G7-maiden aiempi talouskasvu, vuoden
kasvua rahoitusmuuttujat, ja kahden vuoden kasvua epdvarmuusindeksien huomioiminen.
Korkoeron ennustekyky heikkenee ja tulkinta muuttuu 2010-luvun matalien Iyhyiden korkojen
ympadristossa. Tulosten perusteella yksittdisten rahoitusmuuttujien ja epavarmuusindeksien
avulla voidaan saada lisdarvoa tulevaa talouskasvua arvioidessa yhden ja kahden vuoden
horisonteilla, mutta niiden selitysvoima vaihtelee ajanjaksoittain, ja tulkitseminen edellyttda
talouden rakenteellisten muutosten huomioimista.
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1 Johdanto

Suomen reaalitalouden kasvu on viimeiset 20 vuotta jadanyt muista pohjoismaisista
verrokeistaan jalkeen (World Bank Group, 2025). 2000-lukua tarkastellessa kriisien ja
taloussuhdanteiden ndkdkulmasta voidaan todeta 2010-luvun olleen toistaiseksi
nahdyista vuosikymmenista rauhallisin. Silti tdna aikakautena Suomen talouskasvu oli

lahes yhta vaatimatonta, kuin taloustieteen nakokulmasta sekavimmalla 2020-luvulla.

Samaan aikaan globaali talouspoliittinen epavarmuus on vuoden 2007 finanssikriisin
puhjettua kasvanut jatkuvasti pysyvasti korkeammalle tasolle (Economic Policy
Uncertainty, 2025a). Koronapandemian ja vuonna 2022 alkaneen Ukrainan sodan
seurauksena maailmantalous on kohdannut useita samanaikaisia shokkeja, jotka ovat
lisanneet epdvarmuutta ja heikentaneet luottamusta tulevaisuuteen. Viimeaikaiset
geopoliittiset jannitteet, energiakriisit ja inflaation kiihtyminen ovat korostaneet tarvetta
entista luotettavammille talousennusteille, jotka tukevat seka julkisen etta yksityisen

sektorin paatdksentekoa.

Talouskasvun ennustamisessa hyodynnetdan perinteisesti joko makrotaloudellisia
muuttujia tai rahoitusmarkkinoilta johdettuja indikaattoreita. Makrotaloudelliset luvut,
kuten bruttokansantuote, on usein saatavilla neljannesvuosittain, kun taas
rahoitusmarkkinoilta tietoa saadaan lahes reaaliaikaisesti. Rahoitusmarkkinoilta saatava
tieto on taman vuoksi erittdin olennaista ennusteita tehtdessd, etenkin mikali

indikaattorien voidaan tutkitusti olettaa omaavan talouskehitysta ennakoivia piirteita.

Talouskasvun ennusteet ovat keskeinen tyokalu makrotalouden suunnittelussa ja
finanssipolitiikassa. Ennusteita hyddynnetdan laajasti  esimerkiksi finanssi- ja
rahapoliittisten linjausten madarittelyssd, investointipdatoksissd, sekd resurssien
kohdentamisessa. Tarkemmat ennusteet eivdt ole hyodyksi vain edelld mainituissa
toimissa, vaan mahdollistavat yksityisen sektorin riskien minimoimisen oikea-aikaisilla

investoinneilla.



Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet rahoitusindikaattoreiden omaavan ennakoivan
kyvyn talouskasvuun nahden. Erityisesti korkoeron on todettu historiallisesti toimivan
suhdannevaihteluiden johtavana indikaattorina, vaikka sen tehokkuuden on havaittu
viimeisten vuosikymmenten aikana hieman laskeneen (ks. Stock & Watson, 2003;
Kuosmanen, Rahko & Vataja, 2019). Osaketuottojen heijastumisesta reaalitalouteen
tehdyt empiiriset havainnot eivat ole yhta harmonisia, mutta niitd pidetaan eteenpain
katsovina edustaen markkinoiden kasitystd tulevasta. Viime vuosina huomiota on
kiinnitetty myos talouspoliittisen epavarmuuden vaikutuksiin, joita voidaan mitata
kansainvalisesti Economic Policy Uncertainty (EPU) -indekseilld. Epavarmuusmittarin
valittyminen reaalitalouteen on havaittu erityisesti viennin, kulutuksen ja investointien

kautta (Baker ja muut, 2016).

Suomen kaltaisessa pienessd avoimessa taloudessa viennin ja globaalien
taloussuhdanteiden merkitys on keskeinen. Talouden riippuvuus erityisesti Euroopan ja
muiden suurten kauppakumppaneiden kehityksesta tarkoittaa, etta myods ulkomaisten
epdvarmuustekijoiden vaikutus heijastuu nopeasti kotimaiseen kasvuun. Taman vuoksi
tdssa tutkielmassa tarkastellaan paitsi kotimaisia rahoitusindikaattoreita, myos
kansainvadlisia = epdvarmuusindekseja  Yhdysvalloista, Euroopasta ja Suomen

keskeisimmista vientimaista.

Tutkielman tarkoituksena on selvittda, missa maarin ulkoinen talouskasvu,
rahoitusmarkkinoiden indikaattorit ja talouspoliittiset epavarmuusmittarit ennustavat
Suomen talouden reaalikasvua eri aikahorisonteilla. Tavoitteena on tunnistaa ne
muuttujat ja malliyhdistelmat, jotka antavat parhaan kuvan tulevasta talouskehityksesta
puolen vuoden, vuoden ja kahden vuoden aikahorisonteilla. Tarkasteluperiodi kattaa
2010-luvun, eli finanssikriisin jalkeisestd koronapandemian puhkeamiseen. Tutkielma
itsessdan toteutetaan teoreettisen viitekehyksen perusteella rakennettujen lineaaristen

pienimman neliosumman regressiomallien estimoinneilla.



Tutkielman rakenne koostuu johdannosta, tietoperustasta, tutkimusmenetelmista,
empiirisestd osiosta, sekda johtopdatoksista. Luvussa 2 perehdytaan aihepiirin
aikaisempaan kirjallisuuskatsaukseen ja teoreettiseen viitekehykseen. Aineiston
koostaminen ja sen analysointimenetelma empiriaa varten avataan tarkemmin luvussa
3. Varsinainen empiirinen osuus ja saadut tulokset esitelldan luvussa 4, ja niiden pohjalta
tehdyt johtopaatdkset pohdintoineen ja jatkotutkimusehdotuksineen kasitellaan

tutkielman viimeisessa luvussa 5.



2 Talouskasvu ja sen ennustaminen

Tassd luvussa kasitelldadn talouskasvun tekijoitda sekd merkittdvia talouden
ennustamisessa  kaytettyja  indikaattoreita.  Kirjallisuuskatsauksen  perusteella
osaketuottojen, korkoeron ja poliittisen epavarmuusindeksin ennustuskyvysta
talouskasvulle 10oytyy puoltavaa tutkimusnadyttéa. Osakemarkkinoiden kehitys on
perinteisesti toiminut ennakoivana indikaattorina bruttokansantuotteen kasvulle,
vaikkakin sen suhde talouteen voi vaihdella ajankohdasta ja rakenteista riippuen.
Korkoero — erityisesti negatiivinen — on historiallisesti yksi luotettavimmista taantuman
enteistd, ja edelleen olennainen indikaattori talousndakymia arvioitaessa niin Suomessa
kuin muualla. Talouspoliittisen epavarmuuden indeksi edustaa uudempaa nakékulmaa
ennustamiseen: se kiteyttdd odotusten epdvarmuuden, joka on osoittautunut

merkittavaksi talouskasvun ajuriksi, erityisesti finanssikriisin jalkeisessa maailmassa.

2.1 Talouskasvun ldhteet

Kansakunnan varallisuutta mitataan vakiintuneen kdytannon mukaan
bruttokansantuotteella (BKT), joka kertoo rahamdaardisen summan talouden
kokonaistuotannosta. Laskutapoja BKT:n muodostamiselle ovat tuotannon eri vaiheiden
yhteenlasketulla lisdarvolla saatu arvonlisdaysmenetelma, kokonaiskysynnan mukainen
menoerdamenetelmd, sekd kokonaistuotannosta syntyneiden tulojen tulomenetelma
(Callen, 2025). Talouskasvua ilmaistaan tavallisesti reaalisen BKT:n muutoksella tietylla
aikavalilla. Reaalinen BKT kuvaa inflaatiosta puhdistettua todellista talouden tuotannon

volyymia, jonka vuoksi se on vertailukelpoinen eri ajankohtien valilla (Callen, 2025).

Tarkasteltaessa kasvun ldhteita kokonaistuotannon kysyntdpuolen kautta, maaritellaan

BKT menoeramenetelmassa seuraavan kaavan mukaisesti:

Yt == Ct+Gt+It+(Xt-Mt)’ (1)
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missd C on yksityinen kulutus, G julkiset kulutus- ja investointimenot, | yksityiset
investoinnit, ja X - M nettovienti, eli viennin ja tuonnin erotus. Yksityinen kulutus on
useimmissa teollisuusmaissa Suomen tavoin suurin yksittdinen erda BKT:n
muodostumisessa (OECD, 2023; Tilastokeskus, 2025a). Varhaisista
kulutuskayttaytymisen teorioista Modigliani ja Brumberg (1954), sekd Friedman (1957)
selittivat kotitalouksien pyrkivan tasaamaan kulutustaan odotetun elinkaaritulonsa
perusteella. Case ja muut (2005) havaitsivat lyhyellad aikavalilld kulutuksen reagoivan
kuitenkin herkasti tulojen, korkotason ja rahoitusvarallisuuden muutoksiin. Yksityinen
kulutuskayttaytyminen on siis eteenpdin katsovaa, ja tulevaisuuden nakymien

heiketessa kulutus laskee.

Julkiset menot ovat Suomessa vastanneet 2000-luvulla noin neljannesta
kokonaiskysynnasta (Tilastokeskus, 2025a). Keynesildisessa teoriassa esitettiin jo varhain
julkisten menojen hyddyntdamista suhdannevaihteluiden tasaamiseksi yksityisen
kulutuksen heikentyessa (Keynes, 1936, s. 66—68). Kokonaiskysynnan laskua voidaan siis
lyhyella aikavalilla hillita elvyttavilla toimilla, kuten lisaamalla kotitalouksien ostovoimaa
tulonsiirroilla. Ratkaisua ei kuitenkaan pideta kestdavdana, vaan pitkalla aikavalilla
onnistuneet investoinnit infrastruktuuriin, koulutukseen ja tutkimukseen nahdaan
tuottavuutta lisdavina julkisina menoina (Hyytinen & Rouvinen, s. 270-271). Suomen
BKT:n kehitys on vahvasti yhteydessa sen keskeisten kauppakumppaneiden talouskasvun
kanssa viennin kautta (OECD, 2023), ja historiallisesti Suomen voimakkaisiin

kasvusuhdanteisiin on liittynyt myds viennin nopea kasvu.

Talouskasvua selittdvia teorioita on kehitetty useita, mutta niitda yhdistaa
tuotannontekijoiden keskeinen rooli. Moderni kasvuteoria kehittyi 1950-luvulla Robert
Solow’n ja Trevor Swanin esittdmadn neoklassisen kasvumallin myota (Hyytinen &
Rouvinen, 2005, s. 19). Solow-Swan -malli voidaan kirjoittaa seuraavan Cobb-Douglas

tuotantofunktion tavoin muotoon:

Y = AK*I} % 0<a<l, (2)
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jossa tuotannon padoma (K), tyévoima (L) ja teknologinen taso (A) selittavat talouden
tuotantoa (Barro & Sala-i-Martin, 2004, s. 29). Mallin mukaan talouskasvu syntyy
sadastamisen ja investointien kautta kertyvastda padgomakannasta, jonka rajatuotto on
kuitenkin laskeva, jolloin pitkdlla aikavalilla pysyvan kasvun mahdollistaa vain
teknologinen kehitys (Burda & Wyplosz, 2017, s. 75-78). Teknologinen kehitys on
mallissa eksogeeninen, ulkopuolinen tekija, joka maarittda kokonaistuottavuuden

kasvun eli niin sanotun Solow’n residuaalin (Aghion & Howitt, 2009, s. 39).

Solow-Swan-mallia jalostettiin endogeenisen kasvun teorioilla 1980-luvulla, joissa
teknologinen kehitys selitetdan talouden sisaisilla tekijoilla, kuten inhimillisella
pdadomalla, innovaatioilla ja tutkimus- ja kehitystoiminnalla (Romer, 1986; Aghion &
Howitt, 2009, s. 13—15). Teknologian taso ei nykyiselldan ole enaa ulkoapain annettu,
vaan syntyy yritysten ja yksildiden tekemien investointien ja oppimisen kautta. Romerin

(1986, 1990) kuuluisa AK-malli voidaan esittdd muodossa:

Y = AK (3)

jossa A kuvaa inhimillistd pddomaa ja teknologian tasoa. Malli ei enaa sisalla alenevia
rajatuottoja, joten jatkuvaa pitkan ajan talouskasvua voidaan yllapitaa tietovarannon ja
padoman kasvattamisella (Hyytinen & Rouvinen, 2005, s. 21). Romer (1990) korosti
tiedon olevan resurssi, jota voidaan jakaa useille toimijoille sen arvoa heikentamatta,
minka takia se eroaa perinteisistda tuotannontekijoistda. Taman vuoksi tutkimus- ja
kehitysinvestoinnit, sekd koulutus luovat pysyvaa kasvupotentiaalia (Hyytinen &

Rouvinen, 2005, s. 21-22).

Talous hakeutuu kasvuteorioiden mukaan tasapainoon pitkdlla aikavalilld. Lyhyen
aikavalin talouskasvua selitetddan suhdannevaihteluilla, jotka Schumpeter eritteli 1900-
luvun  ensimmaiselld  puoliskolla  taantumaan, lamaan, elpymiseen ja

noususuhdanteeseen. Kokonaiskysynnan ja -tarjonnan AD-AS mallin mukaan tuotannon



12

taso voi poiketa sen potentiaalisesta, koska hinnat ja palkat sopeutuvat hitaasti
muutoksiin. Talouden noususuhdanteessa kokonaiskysynta kasvaa, yritysten tuotanto ja
tyollisyys lisdantyvat ja sitd kautta hintapaineet voimistuvat. Laskusuhdanteessa
kysynnan vaheneminen johtaa tuotannon supistumiseen ja tydéttémyyden kasvuun, mika
hillitsee inflaatiota (Blanchard, 2020, s. 172—-177). Rahoitusmarkkinat vahvistavat usein
lyhyen aikavalin suhdannevaihteluita: nousukaudella riskinottohalukkuus ja varallisuus
kasvavat, kun taas laskusuhdanteessa rahoitusehdot kiristyvat ja investoinnit vahenevat

(Borio, 2014).

2.2 Korkoero taantumariskin varoitussignaalina

Korkoero (term spread) maaritelldadan kahden eripituisen maturiteetin omaavan
markkinakoron tuottojen erotuksena. Yleisimmin termilld tarkastellaan pitkien ja
Ilyhyiden valtionlainojen korkojen erotusta. Kyseessa on tarkea talouden indikaattori,
joka antaa vihjeita tulevasta suhdanteesta. Korkoeron yhteytta taloussuhdanteisiin on
tutkittu laajasti. Muun muassa Wheelock ja Wohar (2009) havaitsivat, etta korkoeron
ollessa positiivinen, jolloin tuottokayrd on nouseva eli pitkat korot ovat korkeampia kuin
Ilyhyet, viittaa tama tyypillisesti kasvavaan talouskehitykseen, sekd vallitsevaan

normaaliin rahapolitiikkaan.

Korkoeron selitysvoimaa ja tuottokdayrdan muotoja perustellaan odotushypoteesin,
likviditeettipreferenssiteorian ja segmentoituneiden markkinoiden teorian avulla
(Choudry ja muut, 2019, s. 52—63). Odotushypoteesin keskeisena oletuksena pitkat korot
heijastavat markkinoiden odotuksia tulevista lyhyista koroista (Choudhry ja muut, 2019,
s. 52-53). Likviditeettipreferenssiteorian mukaan sijoittajat edellyttavat lisatuottoa
pidempiaikaisille sijoituksilleen niiden nousevan riskisyyden ja heikomman likviditeetin
takia, mika selittaa pitkien korkojen olevan normaalisti lyhyitd korkeammalla tasolla
(Choudry ja muut, 2019, s. 59-60). My6s segmentoituneiden markkinoiden teoriaa
kdytetdan selittdmaan korkoeron ennustekykya. Teorian mukaan eri maturiteetin

omaavilla korkotuotteilla on oma demografinen sijoittajakuntansa, ja taten erillinen
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hinnoitteludynamiikkansa, mikda selittdd mahdollisia  vaaristymia  korkoeron

muodostumisessa (Choudry ja muut, 2019, s. 61-62).

Erityisen vahvan ennustuskyvyn omaa negatiivinen korkoero, jonka merkitys on
empiirisesti todettu usean historiallisen taantuman kohdalla. Myds kaanteisena
korkokayrana tunnettu tilanne syntyy lyhyiden korkojen noustessa ohi pitkista, jolloin
markkinoilla vallitsee laaja kasitys seka talouskehityksen, ettd korkojen laskusta
tulevaisuudessa. Lisaksi tuottokdyran jyrkkyydella on vaikutusta rahoitussektorille
(pankkien laina- ja talletuskorkojen erotus), mika itsessddan voi vaikuttaa luoton
tarjontaan ja investointeihin. Naista syista korkoeroa pidetdan teoreettisesti vahvana
ennakoivana indikaattorina taloussykleille. Korkoeron ennustusvoimasta talouskasvulle
on vankkaa tutkimusnayttod useista maista. Esimerkiksi Wheelock ja Wohar (2009, s.
419-420) huomauttivat, ettd Yhdysvalloissa ldhes jokainen taantuma 1950-luvulta
Iahtien on ollut ennakoitavissa pitkien ja lyhyiden korkojen valisen eron kaventumisella
tai kdantymisella negatiiviseksi. Heidan [6ydostaan havainnollistetaan kuviossa 1, jossa
tuottokdyraa kuvataan siniselld viivalla, ja taantumajaksoja harmailla pystysuuntaisilla

alueilla.



14

Percent
5 -

P "

-—_——¥
R T R T AP R R R GRS
S .\':’il(ﬁ.\%{ﬁh& .\* P N@ﬁéﬁﬁ\@ A Dy .\SP.\% .\@.\@N@.\#h&l h\@h\@.\% A ,-»Es"‘,-ﬁ,\ ,..E\“.-ﬁ,\

Spread Between 10-Year and 3-Month Treasury Security Yields

Kuvio 1. Yhdysvaltojen korkoero ja taantumat (Wheelock & Wohar, 2009, s. 420).

Samoin Estrella ja Mishkin (1995; 1998) ovat tutkimuksissaan osoittaneet kdaanteisen
tuottokayran olevan yksi parhaista varoitussignaaleista l[ahestyvasta taantumasta. Myos
muissa maissa ja monissa kansainvalisissa tutkimuksissa on pdadytty samankaltaisiin
tuloksiin: yksinkertainen korkoeroindikaattori on tehokas suhdannekaanteiden kuvaaja.
Esimerkiksi Chinn ja Kucko (2015, s. 145—-149) havaitsivat etta tietyissa ymparistoissa,
kuten euroalueella, korkoeron pieneneminen on usein edeltanyt kasvun hidastumista.
Korkoero vaikuttaa erityisesti ennustehorisonttiin kahden vuoden paahan: tyypillisesti
tdndan havaittu kaanteinen korkokayra indikoi taantumaa noin vuoden tai kahden

viiveella.

Huomionarvoista on, etta tuottokdyran ennustustehokkuuden on havaittu heikentyneen
jonkin verran viime vuosikymmenina. Stock ja Watson (2003, s. 822—-824) raportoivat,
ettd 1980-luvulta alkaen korkoeron merkitys BKT:n kasvun ennustajana on vahentynyt.
Mahdollisiksi syiksi he arvioivat inflaatio-odotusten vakiintumisen, keskuspankkien

epadtavanomaisen rahapolitiikan kuten korkoja litistavan maarallisen elvytyksen, seka
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finanssisektorin rakenteelliset muutokset. Viimeaikainen matalien korkojen ymparisto
Euroopassa on johtanut ajoittain kaanteisiin tuottokayriin, joita eivat valittomasti
seuranneet tdysmittaiset taantumat, mikd on herattanyt keskustelua indikaattorin
luotettavuudesta nykyoloissa (Kuosmanen ja muut, 2019). Silti konsensus kuuluu, etta
korkoero on edelleen hyddyllinen varoitussignaali: sen jatkuva seuranta kuuluu niin

keskuspankkien kuin ennustelaitosten keinovalikoimaan.

Useat instituutiot sisallyttavat korkoeron osaksi ennustemallejaan (ks. Turner, 2016; The
Conference Board, 2025). Samalla uusissa tutkimuksissa on ehdotettu laajempien
finanssi-indikaattoreiden tuomista ennusteisiin. Borio ja muut (2019, s. 16) vertailivat
korkoeroa rahoitussyklin tunnuslukuihin kuten yksityisen velan kasvuun ja
varallisuushintojen kehitykseen taantumien ennustamisessa ja havaitsivat, etta
rahoitussyklin  muuttujat voivat joissain tapauksissa saavuttaa paremman
ennustetarkkuuden. Tama viittaa siihen, ettd korkoeroa kannattaa kdyttdd yhdessa
muiden indikaattorien kanssa. Kokonaisuutena korkoero on yksi vahvimmista
yksittdisista talouskasvun suunnan ennakoijista historiassa, vaikkei se tdydellinen
olekaan. Suomen kohdalla euroalueen yhdentyneet joukkolainamarkkinat hieman
hamartavat kuvaa, mutta perusmekanismi on osoittanut toimivansa myo6s tadalla
taantumien ennusmerkkind, kuten 2008—-2009 finanssikriisissa euroalueen korkokayran

jyrkka loiventuminen edelsi myés Suomen BKT:n supistumista.

2.3 Osaketuottojen rooli kasvutekijana

Osakemarkkinoiden nahdaan usein toimivan suhdanne-ennakoijina. Taloustieteessa on
esitetty, ettd osakkeiden hinnat diskonttaavat odotettuja tulevia kassavirtoja, jotka
riippuvat talouden tilasta, jolloin osakemarkkinoiden kehitys saattaa ennakoida tulevaa
talouskasvua (Fischer & Merton, 1984). My0Os niin sanottu varallisuusefekti tukee
yhteyttd: osakkeiden arvonnousu lisad kotitalouksien varallisuutta ja voi kannustaa
kulutukseen, mika vauhdittaa BKT:n kasvua. Osakkeiden tuotto on siksi usein mukana

talouden johtavissa indikaattoreissa. Esimerkiksi McMillan (2021, s. 3657—3661) havaitsi
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kansainvalisessa vertailussa osaketuottojen ja myohemman BKT-kasvun vililld olevan
merkittava positiivinen korrelaatio. Tama viittaa siihen, etta osakemarkkinoiden

kehityksesta voidaan saada informaatiota tulevista suhdanteista laajasti eri maissa.

Lukuisat tutkimukset ovat dokumentoineet osaketuottojen ennakoivan yhteyden
talouskasvuun (ks. IMF, 2020; Mauro, 2003; McMillan, 2021). Tyypillisesti osaketuottojen
kasvua seuraa BKT:n kasvun piristyminen muutaman kvartaalin viiveelld. Vaikka
osaketuottojen on havaittu selittdvan mydhempada talouskasvua, ei talouskasvu
puolestaan selittdnyt osaketuottoja. Mauron (2003) havaitsi osaketuottojen ja BKT:n
kasvun valisen positiivisen yhteyden olevan paaasiassa tilastollisesti merkitseva 1-4
kvartaalin viiveella. Vastaavia tuloksia raportoivat tuoreemmissa tutkimuksissa myds
McMillan (2021) ja IMF (2020), joiden mukaan osaketuottojen nousu edeltaa
talouskasvun vahvistumista seka teollisuus- etta kehittyvissa maissa. Ndiden tulosten
johtopaatos on, etta sijoittajat ennakoivat tulevaa kysyntaa ja yritysten tuloskehitysta —

kun odotukset ovat paremmat, osakkeet nousevat, ja talous seuraa perassa.

On kuitenkin tarkeda huomioida, etteivat |6yddkset ole yksiselitteisia kaikkina aikoina ja
paikkoina. Pitkan aikavalin tarkastelussa osakemarkkinoiden ja talouskasvun suhde on
saattanut muuttua: Binswanger (2000; 2004) havaitsi viitteita siitd, ettd 1980-luvun
alkupuolelta lahtien osaketuottojen yhteys reaalitalouden kehitykseen on heikentynyt,
eli osakemarkkinat osittain irtaantuivat suhteestaan talouskasvuun. Taustalla saattavat
olla finanssimarkkinoiden globalisaatio ja keskuspankkipolitiikan muutos, jotka ovat
eriyttaneet osakekurssien kehitystd kotimaisesta kysynnasta. Viimeaikaiset tutkimukset
pyrkivatkin tarkentamaan, onko yhteys edelleen olemassa. Alexius ja Spang (2018, s.
122-123) tutkivat pitkan aikavalin yhteyttd G7-maissa vuosina 1969-2014 ja |oysivat
useimmissa maissa vakaata pitkdn aikavalin yhteyttd osakeindeksien ja BKT:n valilla.
Tama viittaa siihen, ettd vaikka lyhyelld tdhtdimelld osakemarkkina voi ajoittain irrota
reaalitalouden kehityksestd, pitkalla aikavalilld niiden trendit kulkevat kasi kadessa

useissa maissa.
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Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta on johdettu myds oma epdvarmuutta kuvastava
indikaattori, pelkoindeksina tunnettu VIX-indeksi, joka mittaa markkinoiden odotettua
volatiliteettia S&P 500-indeksin optiohinnoilla, ja jolla on useimmiten kdanteinen suhde
osaketuottojen kasvun kanssa, eli korkeampi indeksi heijastelee matalampia tuottoja
(Chen, 2025). Pelkoindeksia hyddynnetddan enemman sijoittajien ja salkunhoitajien
puolesta markkinasentimentin tarkkailemiseksi, mutta esimerkiksi Kuosmanen ja muut
(2019) havaitsivat sen voivan lisdatd etenkin osaketuottojen ennustekykya tulevasta

talouskasvusta epavarmuuden huomioijana.

Teoria ja empiria osoittavat yleisesti positiivista yhteytta: osaketuottojen nousujaksot
ennakoivat keskimaarin talouskasvun parantumista, vaikkakin ennustuskyvyn
voimakkuus vaihtelee ajankohdan, maan ja talouden rakenteen mukaan (Alexius &
Spang, 2018). Pohjoismaissa osakemarkkinoiden kehitys heijastaa osin globaaleja
trendeja; esimerkiksi 2000-luvun finanssikriisissa porssiromahdusta seurasi syva BKT:n

lasku (World Bank Group, 2025).

Yhteenvetona voidaan todeta osaketuottojen toimivan keskeisend odotusmuuttujana
etenkin vuoden horisontilla, joka edustaa markkinoiden nakemysta tulevasta
taloudellisesta  kehityksestd  ja  riskipreemioista.  Sijoittajien  luottamusta,
varallisuusvaikutuksia ja rahoituksen valittymista reaalitalouteen voidaan arvioida niiden
avulla. Pienissda avoimissa talouksissa osakemarkkinoiden vahva yhteys globaaleihin
suhdanteisiin kuitenkin korostaa tarvetta osaketuottojen yhdistamisestda muihin

ennakoiviin indikaattoreihin talouskehitysta ennustettaessa.

2.4 Talouspolitiikan epavarmuus ja sen mittari

Talouspoliittisella epavarmuudella viitataan tilanteeseen, jossa tulevaisuuden nakymat
ovat epaselvid tai arvaamattomia. Aiheuttavia osatekijoitd ovat globaali epavakaus,
kuten geopoliittiset konfliktit, raha- ja energiapolitiikan muutokset, sekda maiden sisdinen

poliittinen epavakaus, jota voivat lisata esimerkiksi |ahestyvat vaalit (Bloom, 2014).
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Epadvarmuudella katsotaan olevan suora yhteys taloudellisten paatdsten tekemiseen, tai
pikemminkin niiden tekematta jattamiseen. Klassisen investointiteorian kautta Bernanke
(1983, s. 85-86) esitti, ettd epavarmoina aikoina yritysten tuotannolliset investoinnit ja
rekrytointipaatokset lykkaantyvat, silla optimaalisen paatdksen tekeminen edellyttaa
selkedad tulevaisuuden nakymaa. Kuluttajakdyttdytymisessa epdvarmuus ilmenee
varovaisuutena; kotitaloudet voivat vahentaa isoja hankintoja ja lisata saastamista, jos
talouspolitiikan suunnasta ei ole varmuutta. Kysynnan ja tuotannon hiipuminen vilittyy

suoraan talouskasvuun.

Economic Policy Uncertainty Index (EPU-indeksi) on kehitetty mittaamaan tata ilmiota
maarallisesti. Baker ja muut (2016, s. 1596-1605) kehittivdat sanomalehtien
tekstihakuihin perustuvan EPU-indeksin, joka mittaa talouspoliittista epavarmuutta mm.
Yhdysvalloissa ja useissa muissa maissa vuodesta 1985 alkaen, ja seuraa talla hetkella
yhteensd 22 itsendistd valtiota. Indeksi nousee esimerkiksi vaalien, hallituksen
pattitilanteiden, geopoliittisten kriisien tai merkittavien talouspoliittisten padatdsten
yhteydessa. Indeksi perustuu laajaan tekstianalyysiin sanomalehtien uutisista,
talousraporteista ja poliittisista uutisista, jotka sisaltavat viitteitda taloudellisesta
epdvarmuudesta. Aineisto koostetaan useimpien maiden kohdalla niiden suurimpien
sanomalehtien julkaisemista uutisartikkeleista, jotka sisdltavat tiettyja avainsanoja,
kuten “epavarmuus”, "politiikka” ja “saantely”, ndiden voidessa implikoida tai aiheuttaa
epavarmuutta markkinoilla. Aineistoon nousseet artikkelit arvioidaan vield
sisdltoperusteisesti  niiden  poliittisen  epavarmuuden  merkittavyyden, seka
esiintymistiheyden mukaan. Analysoiduista artikkeleista lasketaan kuukausittainen EPU-

luku, joka perustuu mediassa esiintyneiden epavarmuusmainintojen maaraan (Baker ja

muut, 2016).

Baker ja muut (2016, s. 1608—-1611) osoittivat tutkimuksessaan, ettd EPU-indeksin
kohotessa, eli politiikan epavarmuuden lisdantyessa, seuraa makrotaloudessa yleensa
investointien, tuotannon ja ty6llisyyden laskua. Heiddan paneelianalyysinsa 12. suurelle

taloudelle tuki kasitysta, ettd epavarmuusshokit ennakoivat BKT:n kasvun hidastumista
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laajasti. Myo6s Jackson, Kliesen ja Owyang (2020) raportoivat, ettd niin Yhdysvalloissa
kuin kansainvalisestikin korkea talouspoliittinen epavarmuus ennakoi heikompaa
talouskasvua; vaikutus nakyy erityisesti yksityisen kulutuksen hiipumisena ja
investointien supistumisena. Toisin sanoen epavarmuus valittyy talouteen seka

kotitalouksien, etta yritysten kdyttaytymisen kautta, vaimentaen kysyntaa.

EPU-indeksin ennustuskyvysta talouskasvulle on kertynyt huomattavaa nayttoa. Useat
kansainvaliset tutkimukset ovat todenneet negatiivisen riippuvuuden: korkeampi EPU-
indeksiarvo ennakoi matalampaa tulevaa BKT:n kasvua. Cataldn, ja muut (2024)
huomauttavat, ettd Yhdysvalloista ja Euroopasta Ildhtoisin olevat poliittisen
epdvarmuuden nousut vaimentavat talouskasvua useissa maissa, eli epavarmuusshokit
voivat levitd globaalisti. Colombo (2013, s. 39-42) puolestaan havaitsi, etta
Yhdysvaltoihin iskenyt epavarmuusshokki heijastui myos euroalueen
makroaggregaatteihin nakyen esimerkiksi yksityisen kulutuksen laskuna Euroopassa.
Tulokset viittaavat siihen, etta suuren talouden poliittinen epavarmuus voi tartuttaa
epdvarmuutta myos muihin maihin finanssi- ja kauppakanavien kautta, niin sanottuna

heijastusvaikutuksena.

My®os Junttila ja Vataja (2018) osoittivat EPU-indeksien voivan merkittavasti parantaa
ennustemallien tarkkuutta, mutta ainoastaan normaaleissa taloussuhdanteissa. He
havaitsivat finanssikriisin ja Brexitin lahemmassa tarkastelussa EPU-indeksin sisaltavan
mahdollisesti paallekkadistd tietoa rahoitusinstrumenttien kanssa, jonka my6ta niiden

ennustetarkkuus heikkeni.

Lisdksi on kehitetty globaalimpia epdavarmuusmittareita: Ahir ja muut (2022, s. 21-23)
kehittivat 143 maata kattavan World Uncertainty Index (WUI) -indeksin raportoiden, etta
korkea WUI (yleinen epavarmuus maailmantaloudessa) korreloi voimakkaasti
talouspoliittisen epavarmuuden (EPU) kanssa ja liittyy matalampaan BKT:n kasvuun

maailmanlaajuisesti. Toisin sanoen, kun maailmalla epdvarmuus on huipussaan,
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globaalin kasvun on havaittu hidastuvan — ja pédinvastoin, epavarmuuden hellittdessa

kasvu keskimaaraisesti piristyy.

Suomen kaltaisessa pienessda avoimessa taloudessa kansainvdlisen epavarmuuden
vaikutus korostuu: maailmantalouden epavarmuus — oli se sitten kauppapoliittista (esim.
tullikiistat) tai geopoliittista — heijastuu vientindkymiin ja investointiluottamukseen
kotimaassa. Esimerkiksi vuosina 2018-2019 voimistunut kauppasodan ja Brexitin
aiheuttama epavarmuus nakyi Suomen viennin kasvun hidastumisena, kun yritykset
varautuivat heikompaan kysyntdan (Euro & talous, 2024). Suomen Pankin ennusteissa
mainitaan, ettd maailmantalouden nakymien epavarmuus hillitsee kotimaista
aktiviteettia, erityisesti vientia ja teollisuutta. Tama on linjassa kansainvalisen
tutkimusndyton kanssa. Vaikka Suomelle ei vield ole kehitetty omaa EPU-indeksia,
voidaan olettaa vaikutusmekanismin olevan samankaltainen: kasvanut epavarmuus saa
suomalaisyritykset lykkdamaan investointejaan ja kotitaloudet saastamaan, mika
jarruttaa talouskasvua. Julkisen talouden puolella epavarmuus esimerkiksi tulevasta

saasto- tai elvytyspolitiikasta voi vaikuttaa kuntien ja valtion menojen ajoitukseen.

EPU-indeksi on hyddyllinen tyokalu eri tahoille, kuten sijoittajille, taloustieteilijoille ja
poliittisille paattajille. Sijoittajat voivat hyddyntaa indeksia arvioidakseen markkinoiden
epdvarmuutta ja ennakoidakseen mahdollisia taloudellisia muutoksia. Taloustieteilijat
voivat puolestaan tutkia, miten epdvarmuus vaikuttaa makrotaloudellisiin suureisiin,
kuten BKT:hen tai tyottomyyteen. Poliittiset paattdjat taas voivat kdyttaa indeksin
tarjoamaa tietoa ymmartdadkseen, kuinka heidan paatoksensa vaikuttavat talouden

luottamukseen ja ennakoitavuuteen.

Osakseen EPU-indeksi on saanut myos kritiikkid, ja sen kehittdjat ovat huomauttaneet
mallin sisdltdmista rajoitteista. Rajoitteiksi on tunnistettu mittauksen yksipuolisuus, eri
maiden vertailukelpoisuus, indeksin herkkyys suhteessa muihin taloudellisiin tekijoihin,
seka sen soveltamiskyky eri aikajanteilla (ks. Baker ja muut, 2016, s. 1597—-1605); Kaveh-
Yazdy & Zarifzadeh, 2023, s. 8-11). Maiden viélisten indeksien vertailun
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ongelmallisuudesta esimerkiksi Kaveh-Yazdy ja Zarifzadeh (2023, s. 11) huomauttivat
Kiinan vaihtoehtoisen epavarmuusindeksin perustuvan mahdollisen valtiollisen
sensuurin takia ainoastaan yhteen sanomalehteen, jonka my6ta indeksin arvo
kdaytdnndssa voidaan maaritellda kyseisen mediatalon toimituksessa, eika taten
valttdmattd ole luotettava eikd vertailukelpoinen muiden maiden indeksien kanssa.
Sosiaalinen media uutiskanavana on kasvavassa maarin vallannut tilaa perinteisilta
medioilta etenkin nuorten keskuudessa (Uutismedian liitto, 2025), ja onkin perusteltua
pohtia, heikkeneekd tulevaisuudessa EPU-indeksin merkitys vallitsevan poliittisen

epdvarmuuden mittarina.

Yhteenvetona voidaan kuitenkin todeta, etta epavarmuusindikaattorit, kuten EPU, ovat
nousseet tarkeiksi ennustemuuttujiksi: korkeasuhdanteessa niiden pysyminen matalana
tukee kasvun jatkumista, kun taas indeksin jyrkka nousu on halytysmerkki mahdollisesta
kysynnan hidastumisesta. Kansainvadlisten vertaisarvioitujen tutkimusten seka
instituutioiden raporttien havainnot pitdvat dynaamista suhdetta olennaisena —
lisdantynyt epavarmuus ennakoi heikompaa talouskehitystd. Suomen talous on taman
kuvan osana: globaalin epavarmuuden muutokset heijastuvat meille, joten myés EPU-

indeksin kehitystd on syyta seurata ennustetta laadittaessa.
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3 Tutkimusmenetelmat

Luvussa esitellaan tutkielmassa kaytettava aineisto, valitut muuttujat seka sovellettava
tutkimusmenetelma. Aineisto on keratty ajanjaksolta vuoden 2008 alusta vuoden 2024
loppuun asti. Alustavien tarkastelujen perusteella havaittiin, ettd finanssikriisin (2008—
2009) aiheuttamat voimakkaat markkinapiikit, sekd koronapandemian poikkeuksellinen
makrotalouden kayttdaytyminen vaaristdisivat analyysin tuloksia. Tasta syysta lopullinen
tarkasteluperiodi rajattiin koskemaan vuosineljanneksia 2010:1-2019:4, jolloin talouden
kehitys oli rakenteellisesti tasaisempaa ja aineisto soveltui paremmin talouskasvun ja

muuttujien valisten suhteiden analysointiin.

3.1 Aineiston keruu ja valitut muuttujat

Tutkielman tarkoituksena on selittda Suomen reaalista talouskasvun kehitysta jo
empiirisesti hyvaksi havaittuja ennakoivia indikaattoreita hyodyntden, seka tarkastella
ulkomaisen poliittisen epavarmuuden vaikutusta ennustuskykyyn. Tutkielmassa kaytetty
aineisto on koottu useista kansainvalisista ja kotimaisista vertailukelpoisista ldhteistd, ja
koostettu kvartaalimuotoon tarkasteluperiodille 2010:1-2019:4. Taulukossa 1 esitellaan

empiriassa kaytettdva data ja siitd johdetut muunnokset.



Taulukko 1. Aineiston kuvaus.
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Muuttuja | Selite Muutos Lihde
AYQ / | Suomen reaalinen BKT kvartaali-
OECD QNA
rgdp kasvu (%)
AG7 / | G7-maiden reaalinen BKT,
OECD QNA
g7rgdp kvartaalikasvu (%)
AYw2 /| Suomen reaalinen BKT:n kahden
rgdp2 = (1 +AY)(1 + AY4qy) — 1 | johdettu
rgdp2 kvartaalin kasvu (%)
AYws /| Suomen reaalinen BKT:n 3 ] johdettu / (OECD
' rgdp4 = n(l +AYep) — 1
rgdp4 vuosikasvu (%) i=0 QNA)
AYws /| Suomen reaalinen BKT:n kahden [ 7 ]
rgdp8 = n(1 + AYq4j3) — 1| |johdettu
rgdp8 vuoden kasvu (%) i=0
is Lyhyt korko (3kk EURIBOR) OECD KSTEI
il Pitkd korko (10v jvk) OECD KSTEI
TS:/ts | Korkoero TS; = il, — is; johdettu
S OMXHGl-indeksi kvartaalikeskiarvo Investing.com
| Kuluttajahintaindeksi (2010=100) kvartaalikeskiarvo Tilastokeskus
Reaaliset osaketuotot (%) s
AR / rsr R, = (—t X Ll) -1 johdettu
kvartaalikasvu Se-r I
UtUS /
USA:n epavarmuusindeksi kvartaalikeskiarvo, Inepu_us | policyuncertainty
epu_us
UtEU /
Euroopan epavarmuusindeksi kvartaalikeskiarvo, Inepu_eu | policyuncertainty
epu_eu
epu_ge |Saksan epavarmuusindeksi kvartaalikeskiarvo policyuncertainty
epu_se |Ruotsin epdavarmuusindeksi kvartaalikeskiarvo policyuncertainty
U.EX / | Vientimaiden EPU (US, GE, SE
Inepu_ex = (us + ge. + se) johdettu
epu_ex | keskiarvo) 3

Talouskasvua mittaavat muuttujat, seka pitkat ja lyhyet korot ovat noudettu OECD:n

tietokannasta. Pdaasialliset selitettdvat muuttujat ovat Suomen reaalisen BKT:n puolen
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vuoden, vuoden ja kahden vuoden aikana toteutuneet kasvut, jotka merkitdan kuvioissa
ja taulukoissa termein rgdp2, rgdp4 ja rgdp8. Vastaava Suomen ja ulkomaista

talouskasvua kuvaava G7-maiden neljannesvuosittaisista kasvuista esitetdan muuttujina

rgdp ja g7rgdp.

Selittavaksi muuttujaksi lukeutuu myods korkoero, joka on muodostettu Suomen 10
vuoden valtion velkakirjojen ja kolmen kuukauden EURIBOR-koron erotuksesta (ks. OECD,
2025b). Vertailukelpoisuuden lisddmiseksi ja ndennaisten korrelaatioiden ehkdisemiseksi
osaketuottoja kuvastava OMXHGI-indeksin padivakohtaisten paatdskurssien keskiarvosta
on muodostettu kvartaalikasvu, joka deflatoitiin kuluttajahintaindeksilla. Valittuna
muuttujana reaaliset osaketuotot ovat indeksista laskettu neljannesvuosittainen kasvu

ja se merkitdan rsr.

Epdvarmuuden indikaattoriksi on valittu poliittista epavarmuutta mittaava Economic
Policy Uncertainty Index. Suomelle ei ole olemassa omaa indeksia, joten tutkielmassa
tarkastellaan erikseen Yhdysvaltojen, Euroopan ja Suomelle keskeisten vientimaiden
epdvarmuuden vaikutusta talouskehitykseen. Keskeisten vientimaiden
epdvarmuusindeksi on muodostettu Yhdysvaltojen, Saksan ja Ruotsin indeksien
kvartaalikohtaisesta keskiarvosta. Kuukausittaisista indeksiarvoista on laskettu
kvartaalikohtainen keskiarvo aineiston yhtendistamiseksi, ja tutkielmassa kaytetaan sen

luonnollista logaritmimuunnosta varianssien vakauttamiseksi.

3.2 Analyysimenetelmat ja regressiomallit

Tutkimusmenetelmana toimii kvantitatiiviseen aikasarjaekonometriaan perustuva
lineaarinen pienimman neliosumman regressioanalyysi (OLS), joka on taloustieteessa
yleinen aikasarjojen vilisten lineaaristen yhteyksien arvioinnissa. Aikasarja-aineistojen
tyypillinen ongelma on muuttujien valinen heteroskedastisuus ja autokorrelaatio, joka
ratkaistiin  toteuttamalla estimoinnit HAC-robusteja  keskivirheitd  kayttden

luotettavampien tulosten saamiseksi.
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Valitun menetelman kaytto edellyttaa lisaksi, ettei selittavien muuttujien valilla esiinny
voimakasta multikollineaarisuutta, mika varmistetaan alustavalla korrelaatiomatriisien ja
mallien VIF-arvojen tarkastelulla, jonka my6ta naennaiset yhteydet voidaan sulkea pois.
Regressioanalyysit koskevat ainoastaan otoksen sisdistd ennustamista, joiden
paremmuutta arvioidaan korjatun selitysasteen avulla. Valittujen menetelmien ja
toimenpiteiden avulla pyritddn varmistamaan regressioista saatujen estimaattien

tilastollinen luotettavuus ja taloudellinen tulkittavuus.

Korjattua selitysastetta voidaan havainnollistaa seuraavan kaavan avulla

RSS/(n—k —1) (4)
~TSS/(n-1)

RZ=1

jossa RSS on virhetermien neliosumma, n on havaintojen lukumaara, k on selittavien
muuttujien maarda ja TSS kokonaisneliosumma. Virhetermien neliGsummalla
tarkoitetaan mallin ennustevirhettd — osaa, jota ei kyeta selittamaan. Korjattu selitysaste
huomioi selittdvien muuttujien maaran, minkd myota se kasvaa ainoastaan uuden
muuttujan parantavan mallia enemman kuin se kuluttaa vapausasteita (Wooldridge,

2009, s. 200-201).

Empiriassa otosten estimoinnit toteutettiin seuraavien 12 lineaarisen regressiokaavan
mukaisesti puolen vuoden, vuoden ja kahden vuoden kasvuhorisonteille. Benchmark-
mallina Suomen reaalisen BKT:n kasvua aiemmalla kvartaalikasvulla selittavd malli (M1)

kirjoitetaan muotoon:

AYpsn = Bo + 1 AYZ + &y (5)
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Suomen reaalisen BKT:n kasvua ulkomaisen talouskasvun selittdmana kuvaava malli (M2)

kirjoitetaan muotoon:
AYiin = Bo + By AYtQ + B2 AGT + €ty (6)

Suomen reaalisen BKT:n kasvua Yhdysvaltojen epavarmuusindeksin selittdamana kuvaava

malli (M3) kirjoitetaan muotoon:
AYion =Fo+ B AYQ+[? UlS + ¢
t+h 0 1 t 2 Yt t+h (7)

Suomen reaalisen BKT:n kasvua Euroopan epdvarmuusindeksin selittdmana kuvaava

malli (M4) kirjoitetaan muotoon:
AYiyn = Bo + B1 AYtQ + B UV + epin (8)

Suomen reaalisen BKT:n kasvua keskeisten vientimaiden epavarmuusindeksin

selittamana kuvaava malli (M5) kirjoitetaan muotoon:
AYiin = Bo+ B AV + By UF¥ + eyp )

Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron ja reaalisten osaketuottojen selittamana

kuvaava malli (M6) kirjoitetaan muotoon:
AYeyn = Bo + B AYtQ + B2 TSt + B3 AR + €44 (10)

Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen ja Yhdysvaltojen

epdvarmuusindeksin selittamana kuvaava malli (M7) kirjoitetaan muotoon:

AYiyn = Bo + b1 AY,:Q + B2 TSt + B3 AR, + By UPS + 44, (11)
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Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen ja Euroopan

epavarmuusindeksin selittamana kuvaava malli (M8) kirjoitetaan muotoon:
AYiyn = Bo + b1 AYtQ + B2 TS + B3 AR + By UFY + 44 (12)

Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen ja keskeisten

vientimaiden epavarmuusindeksin selittdmana kuvaava malli (M9) kirjoitetaan muotoon:
AYyin = Bo+ By AYZ + By TS, + B3 AR + By UEX + &4 (13)
Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen, Yhdysvaltojen

epavarmuusindeksin ja ulkomaisen talouskasvun selittdmana kuvaava malli (M10)

kirjoitetaan muotoon:
AYern = Bo + LAY + B TS, + B3 AR, + By UYS + Bs AGT, + &0y (14)
Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen, Euroopan

epavarmuusindeksin ja ulkomaisen talouskasvun selittdmana kuvaava malli (M11)

kirjoitetaan muotoon:
AYpon = Bo+ B AYZ + B, TS, + By ARy + By UFY + Bs AGT, + &4 (15)
Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen, keskeisten

vientimaiden epadvarmuusindeksin ja ulkomaisen talouskasvun selittimana kuvaava

malli (M12) kirjoitetaan muotoon:
AYein = Bo+ BLAY2 + By TSy + B3 AR, + By UEX + Bs AGT, + e04n (16)

Malleissa AY on Suomen reaalinen BKT:n kasvu, Bo on vakio, B1, B1, B2, B3, Ba, Bs ovat

kertoimet selittaville muuttujille, AYQ ja AG7 kuvaavat Suomen ja G7-maiden reaalisen
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BKT:n kvartaalimuutosta, TS on korkoero, AR on reaalisten osaketuottojen
kvartaalimuutos ja viimeisind UY, UtV sekd UEX kuvastavat Yhdysvaltain, Euroopan ja
keskeisten vientimaiden talouspoliittisen epavarmuuden indekseja. Ajankohtaa

merkitaan t:lla ja virhetermia kuvaa €.
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4 Empiirinen analyysi ja tulokset

Luvussa esitellaan tutkimusmenetelman ja empiirisen viitekehyksen mukaisesti tehdyt
havainnot Suomen talouskasvusta ja sita selittavista tekijoista tarkasteluperiodilla.
Ensimmainen alakappale kasittelee valittujen muuttujien kuvailevia tunnuslukuja, seka
niiden keskinaisia yhteyksia korrelaatioiden ja visuaalisen analyysin avulla. Taman
jalkeen analysoidaan regressiomalleista saadut tulokset ja esitellddan parhaiten ilmiota

selittavat mallit.

4.1 Kuvailevat tunnusluvut ja muuttujien valiset suhteet

Taulukossa 2 esitelldan valittujen muuttujien keskeiset tunnusluvut. Suomen reaalisen
bruttokansantuotteen kvartaalikasvua kuvaa rgdp, puolen vuoden kasvua rgdp2, vuoden
kasvua rgdp4 ja kahden vuoden aikana toteutunutta kasvua rgdp8. G7-maiden
vastaavasta reaalisesta BKT:n kvartaalikasvusta kdytetdan muuttujaa g7rgdp, korkoero
on ts, reaalinen osaketuottojen kvartaalikasvu on rsr, ja epavarmuusmuuttujien
luonnolliset logaritmit ovat Yhdysvalloille epu_us, Euroopalle epu_eu ja keskeisille

vientimaille epu_ex.

Taulukko 2. Kuvailevat tunnusluvut.

Muuttuja | Keskiarvo | Mediaani | Keskihajonta| Minimi Maksimi
rgdp 0,29 0,16 0,80 -1,05 2,86
rgdp2 0,60 0,55 1,19 -1,65 3,76
rgdp4 1,04 0,75 1,96 -2,37 5,47
rgdp8 1,77 2,45 3,04 -3,00 6,39
g7rgdp 0,47 0,51 0,27 -0,10 1,06
ts 1,17 1,01 0,58 0,15 2,71
rsr 2,03 2,18 6,16 -19,54 14,45
epu_us 4,94 4,96 0,24 4,33 5,46
epu_eu 5,28 5,25 0,23 4,83 5,73
epu_ex 4,92 4,93 0,19 4,56 5,39
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Talouskasvujen ja rahoitusmuuttujien kvartaalikohtaisista luvuista havaitaan, etta
Suomen talouskasvun keskiarvo (0,29 %) ja mediaani (0,16 %) ovat selvasti arvoltaan
pienempid, kuin G7-maiden, korkoeron ja osaketuottojen. G7-maiden keskihajonta on
puolestaan alhaisin (0,27 %), ilmentden tasaisempaa kehitystd, joka valittyy myods
talouskasvujen pienimman ja suurimman arvon kohdalla. Muuttujista suurin
volatiliteetti on odotetusti osaketuotoissa, jossa keskihajonta kohoaa jopa 6,16 %.
Osaketuotot ovat yksittdisen kvartaalin aikana laskeneet pienimmillaan 19,54 % ja
nousseet suurimmillaan 14,45 %. Keskiarvo ja mediaani ovat kuitenkin muuttujajoukon
korkeimmat. Poliittista epavarmuutta edustavista logaritmisista muuttujista nahdaan
Euroopan indeksillda olevan ryhman selvasti korkeimmat tasoarvot ja keskeisten
vientimaiden yhdistelmaindeksilla taas alhaisimmat. Yhdistelmaindeksi pitda sisallaan
Saksan, Yhdysvallat ja Ruotsin epdvarmuusindeksit, joista viimeisen tasoarvo on
huomattavasti kahta muuta alhaisempi. Lukujen perusteella Eurooppa edustaa korkeaa

epdvarmuutta, Yhdysvallat kohtalaista ja keskeiset vientimaat matalaa ja tasaista.

Muuttujien keskindiset korrelaatiot on esitetty taulukossa 3, jota tarkastellaan etenkin
selittdvien muuttujien keskindisten suhteiden osalta. Vahvasti keskendan korreloivat
selittdvat muuttujat aiheuttavat multikollineaarisuutta, minka myota regressiotulosten

tulkinnasta tulee epaluotettavaa.

Taulukko 3. Keskindiset korrelaatiot.

rgdp | rgdp2 | rgdp4 | rgdp8 | g7rgdp | ts rsr | epu_us|epu_eu|epu_ex
1,00 0,23 | 0,28 | 0,18 | 0,38 0,12 0,10 0,00 0,05 -0,02 |rgdp
1,00 | 0,84 | 0,56 | 0,25 0,04 0,01 0,12 0,07 0,03 |rgdp2
1,00 | 0,75 | 0,00 -0,04 | -0,22 | 0,13 0,16 0,11 |rgdp4
1,00 | 0,03 | -0,43 | -0,21 | 0,43 0,53 0,42 |rgdp8
1,00 | 0,07 | 0,22 | -0,13 | -0,07 | -0,12 |g7rgdp
1,00 0,10 | -0,16 -0,56 -0,48 |ts
1,00 | -0,34 -0,22 -0,41 |rsr
1,00 0,65 0,83 |epu_us
1,00 0,84 |epu_eu
1,00 |epu_ex
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Suomen ja G7-maiden reaalisen BKT:n kasvun vdlilla nahdaan lyhyella aikavalilla
kohtalaista korrelaatiota. Kasvut kulkevat odotetusti samansuuntaisesti. G7-maiden
talouskasvun ja osaketuottojen vililla havaitaan pientd korrelaatiota suhteessa
osaketuottoihin. Muihin selittdviin muuttujiin nahden tasot ovat erittdin pienia, joten
ulkoinen talouskasvu nahdaan taman perusteella olevan hyva lisa malliin. Korkoerolla
puolestaan on kohtalaisen vahva negatiivinen yhteys Euroopan (-0,56) ja keskeisten
vientimaiden (-0,48) epavarmuuksiin. Ndiden kayttd samassa mallissa voi aiheuttaa
multikollineaarisuutta, joten regressioissa tarkistetaan myds niiden VIF-arvot.
Negatiivinen korrelaatio muuttujien valilla itsessaan on kuitenkin linjassa oletuksen
kanssa, ettd epavarmuuden kasvaessa korkoero supistuu, mikda taas indikoisi

talouskasvun hidastumista.

Myds osaketuotoissa voidaan havaita kohtalaista negatiivista korrelaatiota suhteessa
epdvarmuusmuuttujiin, tukien teoriaosuuden havaintoja markkinoiden
kayttaytymisesta. Suurin yhteys nahdaan keskeisten vientimaiden valilla (-0,41), eli
vientimaiden epavarmuuden kasvaessa osaketuotot laskevat. Negatiivinen yhteys on
havaittavissa myos Yhdysvaltojen (-0,34), seka Euroopan (-0,22) valilla. Naista voidaan
tulkita markkinoiden seuraavan tarkasti Suomen keskeisimpien kauppakumppaneiden

vallitsevaa tilannetta.

Epavarmuusindeksit korreloivat odotetusti erittdin vahvasti keskendan, jonka vuoksi niita
ei ole perusteltua kayttaa malleissa yhdessa. Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla on erittdin
vahva taloudellinen side, jonka myotd epavarmuuden valittyminen puolelta toiselle
havaitaan selvasti ndiden keskindisestd korrelaatiosta (0,65). Keskeisten vientimaiden
epdvarmuusmuuttujaan sisaltyvat lisdksi Yhdysvallat ja Saksa, joka odotetusti nakyy

merkittavimpina arvoina matriisissa (>0,83).

Seuraavaksi tarkastellaan talouskasvun kvartaali, puolivuosi, vuoden ja kahden vuoden,

seka selittavien muuttujien valisia ristikorrelaatioita, joissa selitettdvia on viivastetty aina



kahdeksan

kvartaalin
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ristikorrelaatioita kasitellaan taulukoissa 4—6.

Talouskasvujen ja

rahoitusindikaattorien valisia

Taulukko 4. Ristikorrelaatiot Suomen ja G7-maiden reaalisten BKT:n kasvujen valilla.

Viive rgdp vs g7rgdp rgdp2vs g7rgdp | rgdp4vs g7rgdp | rgdp8vs g7rgdp
-8 -0,116 0,098 0,161 0,140
-7 -0,035 0,136 0,150 0,177
-6 0,099 0,066 0,055 0,175
-5 0,069 0,047 0,060 0,194
-4 0,013 -0,015 0,126 0,201
-3 0,097 0,087 0,138 0,215
-2 0,049 0,247 0,226 0,182
-1 0,169 0,293 * 0,182 0,207
0 0,380 ** 0,251 0,005 0,030
Suomen ja G7-maiden reaalisten BKT:n kasvujen valilla vallitsee merkitseva

samansuuntaisuus lyhyelld aikavalilla. Yhteys on voimakkainta samanaikaisena, mutta
nahtdvissa myos puolen vuoden kasvuhorisontilla. Vuoden ja kahden vuoden
horisonteilla signaali heikkenee, joten muuttujan tuomaa lisdarvoa voidaan pitaa
korkeimpana puolen vuoden kasvua selittavissa malleissa. Havainnoista voidaan paatella
Suomen talouden olevan vahvasti kytkdksissa globaaleihin suhdannetekijoihin.

Korkoeron voimakas negatiivinen korreloituminen kaikilla aikahorisonteilla on
havainnollistettu taulukossa 5. Yhteys on selva ja johdonmukainen kaikilla horisonteilla,
ja vahvimmillaan korkoeron edeltdessa kasvua 1-2 vuotta. Heikoin signaali on yksittaisen
kvartaalikasvun kohdalla ollen merkitsevaa vain osin. Vuoden ja kahden vuoden paahan
toteutuneet kasvut korreloivat pitkilla viiveilla voimakkaitten ollen myos tilastollisesti
erittdin merkitsevia (p<0,01). Ristikorrelaatioissa havaittu negatiivinen korrelaatio
korkoerolla on yleiseen konsensukseen nahden:

viivastetylla pdinvastainen

tarkasteluperiodilla korkoeron supistuminen kasvattaa talouskasvua, ja toisin pain.
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Taulukko 5. Ristikorrelaatiot Suomen reaalisen BKT:n kasvun ja korkoeron valilla.

Viive |[rgdpvsts rgdp2vs ts rgdpdvsts rgdp8vsts
-8 -0,311 ** -0,348 ** -0,419 ** -0,470 ***
-7 -0,243 -0,434 *** -0,499 *** -0,528 ***
-6 -0,249 -0,480 *** -0,526 *** -0,579 ***
-5 -0,316 ** -0,468 *** -0,529 *** -0,612 ***
-4 -0,299 * -0,398 ** -0,477 *** -0,598 ***
-3 -0,070 -0,305 * -0,339 ** -0,582 ***
-2 -0,112 -0,255 -0,306 * -0,561 ***
-1 0,048 -0,075 -0,190 -0,508 ***
0 0,119 0,035 -0,044 -0,433 **

Talouskasvun

vaikutuksen olevan korkeimmillaan lyhyelld aikavalilla.

ja osaketuottojen valisista ristikorrelaatioista nahdaan osaketuottojen

Viivastetyt osaketuotot

heijastuvat yksittdiseen talouden kvartaalikasvuun parhaiten kolmen kvartaalin viiveella

(0,367), kuten taulukosta 6 ndhdaan. Yhteys vuoden kokonaiskasvuun on maltillisemmin

samansuuntainen (0,177), mutta kahden vuoden toteutuvalle kasvulle arvo kaantyy

negatiiviseksi.

Taulukko 6. Ristikorrelaatiot Suomen reaalisten BKT:n ja osaketuottojen kasvun valilla.

Viive |rgdpvsrsr rgdp2 vs rsr rgdp4 vs rsr rgdp8 vs rsr
-8 -0,025 0,117 0,075 -0,071
-7 0,008 0,065 0,191 -0,103
-6 0,148 -0,054 0,145 -0,105
-5 -0,083 0,198 0,199 -0,089
-4 0,031 0,237 0,177 -0,082
-3 0,367 ** 0,048 0,044 -0,109
-2 0,006 0,081 0,024 -0,178
-1 0,139 0,008 -0,147 -0,161
0 0,097 0,010 -0,219 -0,213

Taulukoissa 7-9 esitetdan Suomen talouskasvun ja epdvarmuusindeksien valiset

ristikorrelaatiot. Epdvarmuuksista Yhdysvalloilla nahdaan olevan merkittdvin hypoteesin

mukainen negatiivinen vaikutus Suomen talouskasvuun, mitd pidemmalle viiveet



ulotetaan. Vaikutukset heijastuvat parhaiten puolestatoista vuodesta kahden vuoden

34

paahan jokaisella kasvuhorisontilla.

Taulukko 7. Ristikorrelaatiot Suomen reaalisen BKT:n kasvun ja Yhdysvaltojen poliittisen
epavarmuusindeksin valilla.

Viive |rgdpvs epu_us rgdp2vs epu_us |rgdp4vsepu_us |rgdp8vsepu_us
-8 -0,184 -0,275 * -0,267 -0,191
-7 -0,117 -0,372 ** -0,289 * -0,105
-6 -0,286 * -0,191 -0,164 -0,049
-5 -0,248 -0,113 -0,061 0,059
-4 -0,038 -0,071 -0,039 0,127
-3 -0,201 0,088 0,060 0,178
-2 0,023 0,099 0,018 0,227
-1 0,024 0,124 0,103 0,322 *
0 0,002 0,118 0,126 0,430 **

Euroopan epavarmuuden yhteys Suomen talouteen on huomattavasti Yhdysvaltoja
heikompi. Signaali on kuitenkin Yhdysvaltojen kanssa samansuuntainen pitkalla
aikavalilla kvartaalin, puolen vuoden ja vuoden kasvuhorisonteilla. Kahden vuoden
toteutuneesta kokonaiskasvusta saadut tulokset puolestaan ovat odotusten vastaisesti

positiivisesti korreloituvia, indikoiden epavarmuuden vaikutuksen haviamista.

Taulukko 8. Ristikorrelaatiot Suomen reaalisen BKT:n kasvun ja Euroopan poliittisen
epavarmuusindeksin valilla.

Viive |rgdpvsepu_eu rgdp2vs epu_eu |rgdp4vsepu_eu |rgdp8vsepu_eu
-8 -0,071 -0,126 -0,091 0,057
-7 -0,077 -0,052 0,017 0,198
-6 -0,062 0,039 0,145 0,298 *
-5 0,015 0,136 0,214 0,376 **
-4 0,041 0,222 0,265 0,445 **
-3 0,005 0,221 0,256 0,485 ***
-2 0,185 0,192 0,207 0,478 ***
-1 -0,013 0,131 0,184 0,480 ***
0 0,053 0,068 0,162 0,526 ***
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Samat havainnot toistuvat myds keskeisten vientimaiden kohdalla, jossa signaali

heikkenee entisestaan pitkilla aikavaleilla. Toteutunut kahden vuoden kokonaiskasvu on

Euroopan tavoin kaikilla viiveilla positiivinen,

Taulukko 9. Ristikorrelaatiot Suomen reaalisen BKT:n kasvun ja keskeisten vientimaiden
poliittisen epavarmuusindeksin valilla.

Viive |rgdpvs epu_ex rgdp2vs epu_ex |rgdp4vsepu_ex |rgdp8vsepu_ex

-8 -0,048 -0,121 -0,108 0,050

-7 -0,011 -0,170 -0,057 0,157

-6 -0,135 -0,019 0,042 0,217

-5 -0,091 0,117 0,144 0,296 *

-4 0,055 0,126 0,152 0,356 **

-3 -0,021 0,149 0,135 0,347 **

-2 0,086 0,136 0,087 0,338 *

-1 -0,016 0,080 0,124 0,365 **

0 -0,025 0,031 0,114 0,415 **

Ristikorrelaatioiden perusteella voidaan selittdvien muuttujien vaikutuksista Suomen
talouskasvuun yhteenvetona todeta ulkoisen talouskasvun ja osaketuottojen yhteyden
olevan vahvimmillaan lyhyelld aikavalilla, korkoeron poikkeuksellisesti korreloituvan
negatiivisesti keskipitkdlla ja pitkdlla aikajanteelld, sekd epadvarmuusindekseista
Yhdysvalloilla olevan vahvin kdanteinen suhde pitkilla aikavaleilla.

Kuviossa 2 esitetddn Suomen ja G7-maiden reaalisen BKT:n prosentuaalista
kvartaalikasvua. G7-maiden talouskasvu on muodostettu seitseman suuren valtion
keskiarvosta, joka selittdda Suomen huomattavasti suurempaa volatiliteettia kehityksessa.
Suuret taloudet sopeutuvat hitaammin ja tasaisemmin shokkeihin. Graafista on

kuitenkin selkeasti nahtavissa kehityksen samansuuntaisuus tukien oletusta Suomen

vahvasta suhdanneherkkyydestd ulkomaiseen talouskasvuun.
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Kuvio 2. Suomen ja G7-maiden reaaliset BKT:n kvartaalikasvut 2010-luvulla.

2010-luvun alussa Suomen talouskasvu toipui voimakkaasti finanssikriisin aiheuttamasta
aiempien vuosien syvasta taantumasta. Tarkastelujakson negatiivisin periodi ajoittuu
vuosille 2012-2014, jolloin euroalueen velkakriisi heikensi huomattavasti enemman
Suomen vientia ja yleista luottamusta talouteen. Suomen talous toipui takaisin linjaan
G7-maiden kanssa vuodesta 2015 alkaen, mutta tarkasteluperiodin loppupuolella ottaen

enemman ennakoivan roolin G7-maiden kehitysta kohtaan.

Kuviossa 3 tarkastellaan Suomen talouskasvun ja korkoeron valistd suhdetta.
Tarkasteluperiodin osuessa epatavanomaisen rahapolitiikan ajanjaksolle, ei korkoero
missadn vaiheessa laskenut negatiiviseksi. Ndin ollen korkoeron vahvinta taantumaa
ennakoivaa indikaattoria ei tarkasteluperiodin aikana esiinny. Tuottokayra kuitenkin

supistui alun historiallisen korkeista arvoista huomattavasti loppua kohden ldhelle nollaa.
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Kuvio 3. Suomen reaalinen BKT:n ja korkoeron kehitys 2010-luvulla.

Alun tuottokayra oli Suomessa historiallisen korkealla tasolla (2,71), mika oli seurausta
finanssikriisin jdlkeisesta elvyttavasta rahapolitiikasta. Euroalueen velkakriisin myota
tuottokayra supistui voimakkaasti pitkien korkojen laskujen seurauksena. Euroopan
Keskuspankki reagoi tahan laskemalla lyhyitd korkoja, ja tarkasteluperiodin jalkimmaisen

puoliskon ajan lyhyet korot ovat olleet negatiivisia.

Talouskasvun ja osaketuottojen valista kvartaalikehitysta havainnollistetaan kuviossa 4.
Osaketuottokdyran kehitys ilmaistaan katkoviivalla ja sen prosentuaalinen asteikko

ndahdaan graafin oikealla reunalla.
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Kuvio 4. Suomen reaaliset BKT:n ja osaketuottojen kvartaalikasvut 2010-luvulla.

Euroalueen velkakriisin aiheuttaman markkinashokin myota osaketuotot laskivat
pelkastaan vuoden 2011 kolmannen kvartaalin aikana ldhes 20 %, joskin toipuivat tasta
verrattain nopeasti. Vuosina 2012—-2014 osaketuotot kasvoivat korkeimmalla tasollaan
vaikka samanaikaisesti Suomen talouskasvu oli koko 2010-luvun heikointa. Kyseinen
periodi oli globaalien shokkien nakékulmasta rauhallisinta aikaa, jolloin osakemarkkinat
usein menestyvat parhaiten. Vuosina 2013-2017 voidaan havaita osaketuottojen
ennakoivan lyhyilla aikavaleilld Suomen talouskasvun kayttaytymista. Asetelmat
kuitenkin vaihtuvat viimeisind vuosina, minkd voidaan olettaa heikentdvan

osaketuottojen roolia ennakoivana selittavana indikaattorina malleissa.

Kuvioissa 5—7 havainnollistetaan talouskasvun ja epavarmuuden vilisid suhteita.
Yhdysvaltojen, Euroopan ja keskeisten vientimaiden epdvarmuudet ovat kuvioissa

ilmaistu paremman tilannekuvan saamiseksi indeksimuotoisina katkoviivoilla, joiden

asteikko esitetdaan oikealla reunalla.
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Kuvio 5. Suomen reaalinen BKT:n ja Yhdysvaltojen epavarmuusindeksin kvartaalikehitys 2010-
luvulla.

Yhdysvaltojen epavarmuusindeksi saavuttaa tarkasteluperiodin korkeimman arvonsa
235,08 vuoden 2011 kolmannen kvartaalin aikana, jolloin kdynnissa oli kongressin
velkakattokriisiksi kutsuttu kiista velkakaton nostamisen ja julkisten menojen
leikkaamisen valilla (The Investopedia Team, 2025). Indeksin kasvukdyra nousee
syklisesti joka toinen vuosi samaan aikaan kun Yhdysvalloissa jarjestetdan vaalit.
Tarkasteluperiodin aikajanalle osuvat kahdet maan presidentinvaalit vuosien 2012 ja
2016 loppupdahan, jotka ovat graafista selvasti havaittavissa kasvupiikkeina. Viimeisten
kahden vuoden aikana epdvarmuus kasvoi jdlleen rajusti, selittyen isoilta osin
Yhdysvaltojen ja Kiinan valisesta kauppasodasta. Kokonaisuutena voidaan havaita
kayrien liikkuvan usein vastakkaisin suuntiin, eli epavarmuuden kasvaessa Suomen
talouskasvu heikkenee. Yhteys on osin myds viiveinen, mikd tukee kasitysta
epdvarmuuden valittymisestda pieniin avoimiin talouksiin vienti- ja sijoituskanavien

kautta.
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Kuvio 6. Suomen reaalinen BKT:n ja Euroopan epdvarmuusindeksin kvartaalikehitys 2010-luvulla.

Euroopan epavarmuus on ollut lapi tarkastelujakson Yhdysvaltoja korkeammalla tasolla.
Epdvarmuus laski Euroalueen velkakriisin rauhoituttua vuosina 2013-2015, jolloin
Suomen kasvu pysyi kuitenkin vaisuna. Merkittavin piikki nahdaan Iso-Britannian Brexit-
danestyksen myo6ta vuonna 2016, jolloin indeksi kasvoi neljan kvartaalin aikana 157
pisteestda 307:3an. Indeksin koontimaiden lahemmadssa tarkastelussa Iso-Britannian

epadvarmuusindeksin arvo oli vuoden 2016 kesakuussa 800, ja heindkuussa perati 1142.

Graafista voidaan havaita Euroopan epavarmuuden kasvun olevan toistuvasti yhteydessa
Suomen talouskasvun heikkenemiseen erityisesti kriisiaikoina. Vaikutus ei kuitenkaan ole
valitbn, vaan Suomen talous vaikuttaa reagoivan Vviiveella  Euroopan

epavarmuusshokkeihin.
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Kuvio 7. Suomen reaalinen BKT:n ja keskeisten vientimaiden epavarmuusindeksin
kvartaalikehitys 2010-luvulla.

Keskeisten vientimaiden epavarmuusindeksin tasoissa tarkasteluperiodin ensimmaisella
puoliskolla nakyy vahvasti Yhdysvaltojen ja Euroopan korkeat epavarmuusshokit, joskin
indeksin arvo itsessddn on kahteen edelliseen ndhden huomattavasti maltillisempi.
Kokonaisuudessaan kayttaytyminen on samansuuntaisesta Yhdysvaltojen
epdavarmuuden kanssa, mutta tasomuutokset ovat loivempia. Indeksin sisdisessa
tarkastelussa havaitaan Ruotsin epdvarmuusindeksin kayttaytyvan Yhdysvaltojen ja
Saksan kanssa pitkalti samansuuntaisesti, mutta matalammilla tasoarvoilla. Sen korkein
yksittdinen piikki (142,28) ajoittuu vuoden 2011 kolmannelle neljannekselle, mutta koko
tarkasteluperiodin keskiarvoksi saatiin 102,42. Vastaavasti myos Saksan suurin arvo
(280,82) ajoittuu samalle neljannekselle, minkd myo6ta graafista on nahtavissa tata
seurannut  Suomen talouskasvun viiveellinen laskusuhdanne. Saksassa

epavarmuusindeksin arvot ylipdataan ovat lapi 2010-luvun olleet muita korkeampia.
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4.2 Regressioanalyysin tulokset

Tassa osiossa esitelldan mallien mukaisista regressioista saadut tulokset. Muuttujien
tuloksissa raportoidaan ensin niiden kerroin, ja suluissa sen alapuolella keskivirhe.
Tilastollinen merkitsevyys ilmaistaan perinteisella tahtiluokituksella, jossa p<0,01=**%*,
p<0,05=** ja p<0,1=*. Koko mallien tuloksista raportoidaan niiden keskivirhe (RMSE),
korjattu selitysaste (Adj. R?), kokonaismerkitsevyys (P-value(F)) ja Durbin-Watson

autokorrelaatiotestin arvo (DW).

Ennustehorisontit ovat puolen vuoden, vuoden ja kahden vuoden kasvuille, ja lahes
jokaisen mallin yhteistestin p-arvo osoittaa niiden selittavan ilmioitd erittdin hyvin
(p<0,01). Ainoastaan puhtaat Euroopan ja keskeisten vientimaiden epavarmuusmallit
kahden vuoden horisontille saivat tata hieman heikommat tulokset, mutta ovat kuitenkin
tilastollisesti merkitsevida. Yksittdisistd muuttujista takautuva kvartaalikohtainen
talouskasvu on jokaisessa mallissa tilastollisesti merkitseva, ja sen kertoimet ovat puolen
vuoden horisonteilla yhden, vuoden horisonteilla 1,55-1,65 ja kahden vuoden
horisonteilla 1,5-2 tasoilla. Tuloksia tarkastellaan muiden yksittdisten muuttujien
kertoimien ja selitysarvojen (P-arvo), sekd mallien keskivirheiden ja korjatun

selitysasteen kautta.

4.2.1 Puolen vuoden mallit

Puolen vuoden horisontilla toteutettujen regressiomallien tulokset ovat yksinkertaisilla
muuttujilla (M1-6) esitetty taulukossa 10 ja hypoteesin mukaiset lisdarvoa oletettavasti
tuovat yhdistelmamallit (M7-12) taulukossa 11. Mallien sisaltdo on ndhtavissa tutkielman
kohdassa 3.2, kaavat 5-16. Puolen vuoden malleissa keskivirheiden vaihtelu oli
verrattain vahaistd, joskin M1-6-mallit saivat hieman alhaisempia tuloksia viitaten niiden

parempaan ennustetarkkuuteen.
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Puolen vuoden horisontilla BKT:n takautuvaa kvartaalikasvua lukuun ottamatta yksikaan
muu selittdva muuttuja ei saavuttanut tilastollista merkitsevyytta. Benchmark -mallin
korjattu selitysaste on 0,522, eli puolen vuoden talouskasvun vaihtelusta hieman yli
puolet on selitettavissa mallin avulla. Lukua pidetaan makrotaloudellisissa malleissa
varsin hyvana. Ulkoisen talouskasvun mallissa korjattu selitysaste on hieman parempi
(Adj. R? = 0,525), kuten myds autokorrelaatiota mittaava Durbin-Watson-testin tulos

1,895.

Taulukko 10. Regressiotulokset M1-6 puolen vuoden horisontilla.

M1 M2 M3 M4 M5 M6
const 0,003 -0,000 -0,007 0,003 -0,001 0,002
(0,002) (0,002) (0,022) (0,035) (0,035) (0,004)
rgdp_2 1,066*** 0,991*** 1,064*** 1,066%** 1,066*** 1,053***
=" 1(0,169) (0,196) (0,171) (0,168) (0,169) (0,178)
puz 0
epu_us_2 0,002
- - (0,005)
epu_eu_2 0,000
- - (0,007)
epu_ex_2 0,001
- - (0,007)
0,009
ts2 (0,324)
rsr 2 0,017
= (0,017)
RMSE | 0,824 0,821 0,834 0,836 0,836 0,841
Adj. R?|0,522 0,525 0,510 0,508 0,508 0,502
P-value(F) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW | 1,891 1,895 1,885 1,891 1,891 1,895

Korkoeron ja reaaliset osaketuotot sisdltdva rahoitusindikaattorimalli onnistuu
selittdmaan enaa puolet vaihtelusta, ja epavarmuusmuuttujan lissdminen malliin laskee
selitysastetta entisestdan. Heikoiten puolen vuoden kasvua selittdvat korkoeron,

reaalisten osaketuottojen, epavarmuusindeksin ja ulkoisen talouskasvun sisaltavat
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yhdistelmamallit, joiden ennustevirheet ovat korkeimmat ja korjatut selitysasteet

matalimpia 0,485-0,492 valilla. Naista epavarmuustekijana Eurooppa tuottaa

heikoimman arvon.

Taulukko 11. Regressiotulokset M7-12 puolen vuoden horisontilla.

M7 M8 M9 M10 M11 M12
conet| 0018 0007  -0022 0023 0012 -0,028
(0,028)  (0,033)  (0,038) (0,029) (0,035)  (0,037)
radp_2| LO4SHY LOAGHHT L0ASTEE 0,977%K% 0,981%* 0,978%
-“1(0,182)  (0,186) (0,184) (0,211)  (0,215)  (0,211)
0,599 0573 0,585
g7rgdp_2 (0,611)  (0,589)  (0,595)
epu_us_2|00% 0,005
-45-%1(0,006) (0,006)
epu_eu 2 0,002 0,002
—eu_ (0,006) (0,006)
epu_ex 2 0,005 0,005
—ex_ (0,007) (0,007)
w2000 0046 0069 0018 0061 0,084
-“1(0,323)  (0,345) (0,344)  (0,307) (0,334)  (0,328)
0022 0018 0022 0017 0013 0017
-“1(0,021) (0,019) (0,022) (0,021) (0,018)  (0,022)
RMSE[0,848 0,853 0,850 0,849 0,855 0,851
Adj.R2|0,493 0488 0,491 0492 0,485 0,489
P-value(F)|0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW|1,882 1,901 1,894 1,854 1,870 1,869

Puolen vuoden padhan ennustavista malleista benchmark, sekd ulkoisen talouskasvun
sisaltavat mallit parjasivat parhaiten ldhes identtisilla arvoilla. Huomioiden korjatun
selitysasteen korkeampi luku ulkoisen talouskasvun sisdltavassd M2-mallissa, voidaan
kuitenkin todeta sen olevan naista kahdesta parempi, silla muuttujan lisddmisen laskema
vapausaste on huomioitu. Mallin kehityskaarta havainnollistetaan kuviossa 8.
Yhtendinen kayra kuvastaa toteutunutta Suomen reaalista BKT :n puolivuosikasvua, ja
katkoviiva havainnollistaa mallin mukaista ennustetta. Y-akselilla ilmoitetut luvut ovat

desimaalimuodossa olevia prosentteja.
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brtual and fitted rgdp2

Kuvio 8. Puolen vuoden horisontilla parhaiten ennustava malli.

Ennuste seuraa suhteellisen hyvin talouskasvun yleista suuntaa, mutta ei taysin tavoita
suurimpia vaihteluja. Aikasarjan alussa ennustemalli ensin yliarvioi kasvun, ja sitten
aliarvioi voimakkaan hidastumisen, mutta onnistuu ldhes tdydellisesti ennustamaan
vuoden 2011 kolmen viimeisen kvartaalin kehityksen. Vuosien 2012-2015 aikana
havaitaan ennusteen olevan toteutunutta hieman optimistisempi, sekd paikoitellen
reagoivan viiveellisesti etenkin laskusuhdanteisiin. Loppuperiodilla sarjojen ajallinen

yhtendisyys hieman paranee, mutta ennuste olettaa kehityksen olevan toteutunutta

maltillisempaa.

4.2.2 \Vuoden mallit

Vuoden pdahdn ennustavissa pelkastddan ulkoisen talouskasvun ja poliittisen
epdavarmuuden malleissa eivat yksittdiset muuttujat vielakdan saavuta tilastollista
merkitsevyyttd, kuten taulukosta 12 ndhdaan. Mallien ennustevirheet ovat valilla 1,429—-

1,448 ja korjatut selitysasteet 0,454-0,458. Rahoitusindikaattorimallissa sen sijaan
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osaketuotot ovat tilastollisesti merkitsevd muuttuja (p<0,05), ja koko mallin

ennustevirhe alhaisin 1,390 seka korjattu selitysaste korkein 0,497, eli huomattavasti

muita paremmat.

Taulukko 12. Regressiotulokset M1-6 vuoden horisontilla.

M1 M2 M3 M4 M5 M6
const 0,006* 0,003 0,029 -0,028 -0,017 0,011
(0,003) (0,005) (0,046) (0,077) (0,091) (0,008)
rgdp_4 1,638*** 1,575%** 1 637*** 1,628*%** 1,640*%** 1,633***
= 1(0,276) (0,330) (0,272) (0,281) (0,273) (0,240)
g7rgdp_4 ?ii;lzls)
epu_us_4 0,005
- - (0,010)
epu_eu_4 0,006
- - (0,015)
epu_ex_4 0,005
- - (0,019)
-0,488
ts4 (0,655)
rsr_4 0,063*
- (0,030)
RMSE | 1,429 1,444 1,446 1,442 1,448 1,390
Adj. R?| 0,468 0,457 0,455 0,458 0,454 0,497
P-value(F) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW | 0,961 0,923 0,968 0,986 0,971 1,091

Yhdistelmamallien regressiotulokset esitetdan taulukossa 13, joiden nahdaan
parjanneen yksittdisten muuttujien malleja keskimaaraisesti paremmin ennustevirheen
ja selittdvyyden valossa. Osaketuotot ovat merkitsevida myos kaikissa kolmessa
rahoitusindikaattorit ja epdvarmuuden sisdltavissa malleissa, mikda Vviittaa
osakemarkkinoiden kehityksen heijastuvan talouskasvuun noin vuoden viiveella.
Yhdysvaltojen epavarmuuden sisdltdvan mallin korjattu selitysaste on heikoin 0,482,

Euroopan hieman parempi 0,485 ja keskeisten vientimaiden naistd kolmesta paras 0,491.
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Mallit, joihin on lisatty edellisten lisdksi myds ulkoinen talouskasvu, heikentavat

osaketuottojen vaikutuksen heikosti merkitsevaksi (p<0,1) Yhdysvaltojen ja Euroopan

epavarmuuksien yhteydessa. G7-maiden talouskasvun lisddminen laskee jokaisen

kohdalla mallin korjattua selitysastetta noin 0,017 yksikkda. Ulkomaisen talouskasvun

ennustusvoima siis heikkenee keskipitkalla aikavalilla. Kaikissa malleissa yhteinen

havainto oli laskenut Durbin-Watson testin arvo yhden tuntumaan, mika viestii jo

positiivisesta autokorrelaatiosta heikentden mahdollisesti tulosten luotettavuutta.

Taulukko 13. Regressiotulokset M7-12 vuoden horisontilla.

M7 M8 M9 M10 M11 M12
const| 0003 0025 -0,053 0,005 -0026  -0,055
(0,033)  (0,063) (0,060) (0,037)  (0,066)  (0,062)
radp_4 | LE3LT 108X LE1SKEE 1613%5x 1,589%xx 1,594%++
-*1(0,242)  (0,256)  (0,246)  (0,338) (0,352)  (0,340)
0,165 0,166 0,188
g7rgdp_4 (1,243)  (1,233)  (1,232)
epu_us_4| 0003 0,003
-Y5-%1(0,007) (0,007)
epu_eu_4 0,006 0,006
e (0,012) (0,012)
epu_ex 4 0,013 0,013
e (0,012) (0,012)
4| 049 0352 0340 0495 0349  -0,336
—*1(0,655)  (0,675) (0,657) (0,652) (0,681)  (0,660)
r 4|0067**  0067**  0077** 0,066*  0066*  0,076**
-*1(0,031) (0,030) (0,032) (0,033) (0,033) (0,035)
RMSE|1,411 1,406 1,398 1433 1429 1,420
Adj.R?|0,482 0485 0491 0465 0468 0,475
P-value(F) |0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW|1,090 1,082 1,087 1,077 1,069 1,074

Parhaan korjatun selitysasteen vuoden horisontilla ennustavista malleista saavutti

Suomen reaalisen BKT:n kasvua korkoeron ja reaalisten osaketuottojen avulla selittava

malli, jonka kdyttaytymista esitetdan kuviossa 9. Yhtendinen kayra kuvastaa toteutunutta

Suomen reaalista BKT :n vuosikasvua, ja katkoviiva havainnollistaa mallin mukaista

ennustetta.
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Actual and fitted rgdpd

achual
fitted - - -

Kuvio 9. Vuoden horisontilla parhaiten ennustava malli.

Graafista voidaan heti havaita ennustusvoiman olevan luonnollisesti puolen vuoden
kasvua parhaiten selittavaa mallia heikompi, silla talouden ennustaminen hankaloituu
mita pidemmalle pyritdan katsomaan. Suurimmat poikkeamat ennusteen ja toteutuneen
vuosikasvun valeilla nahddan alun kriisivuosien voimakkaissa vaihteluissa, jolloin
rahoitusindikaattorit ylireagoivat reaalitalouden kasvuun, joskin oikeansuuntaisesti.
Tarkasteluperiodin ensimmaisen puoliskon ajan, jolloin reaalitalous oli huomattavasti
heikompaa, ennuste on toteutunutta kasvua optimistisempi, ja jalkimmaisen puolestaan
pessimistisempi. Vuoden kasvua ennustava malli seuraa kuitenkin kohtuullisen hyvin

Suomen talouskasvun yleisia trendeja ja suhdannevaihteluja.

4.2.3 Kahden vuoden mallit

Kahden vuoden pdihan ennustavissa malleissa yksittdiset muuttujat saavuttavat
aiempiin horisontteihin nahden enemman merkitsevyytta, kuten taulukosta 14 ndahdaan.

Ulkoisen talouskasvun mallissa tdma ei vielad toteudu, ja korjattu selitysaste jaa 0,197
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Durbin-Watson-testin tuloksen ollessa halyttdvan alhainen 0,365, mikd Vviittaa
voimakkaaseen positiiviseen autokorrelaatioon. Malleissa, joissa epavarmuus on
yksittdisena selittavand muuttujana, on Yhdysvaltojen epavarmuus erittdin merkitseva
(p<0,01) ja sen kerroin lievasti negatiivinen, viitaten korkeamman epdvarmuuden
ennakoivan heikompaa kasvua. Malli itsessaan selittaa kasvun vaihtelusta 29 % ja Durbin-
Watson-testin tulos 0,664 edustaa kahden vuoden malleissa keskiarvoa. Euroopan seka
keskeisten vientimaiden mallit puolestaan suoriutuvat yhden muuttujan malleista
heikoiten: muuttujissa itsessaan ei esiinny merkitsevyytta, ja niiden kertoimetkin ovat
hyvin lahella nollaa. Selitysasteet jaavat kaikista kahden vuoden horisontin malleista

heikoimmiksi (Adj. R? = 0,183 ja 0,187), kuin myds merkitsevyydet (p<0,05).

Taulukko 14. Regressiotulokset M1-6 kahden vuoden horisontilla.

M1 M2 M3 M4 M5 M6

0,012 0,006 0,211*** 0,014 0,064 0,040%**
(0,008)  (0,015)  (0,056)  (0,136)  (0,134)  (0,014)
1,683%** 1526%%  1,698%** 1 683%** 1 684%** 1 779**x

const

8dP_8| 0 ccs)  (0,633)  (0,501)  (0.564)  (0555)  (0,421)
1,402
7 ’
g7rgdp_8 (2,058)
epu_us_8 0081
pu_us_ (0,012)
epu_eu_8 Pipes
pu_eu_ (0,026)
epu_ex_8 0078
pu_ex_ (0,028)
-2,338%*
ts_8 (1,018)
rsr_8 (0,06
-~ (0,061)

RMSE | 2,699 2,722 2,562 2,745 2,738 2,338
Adj.R*| 0,210 0,197 0,288 0,183 0,187 0,407
P-value(F) | 0,005 0,003 0,000 0,017 0,018 0,000
DW | 0,384 0,365 0,664 0,384 0,393 0,831

Rahoitusindikaattorimallissa korkoero korvaa osaketuotot tilastollisesti merkitsevana

muuttujana (p<0,05). Korkoeron suuri negatiivinen kerroin (coef. = -2,338) viittaa sen



50

olevan kaanteisesti yhteydessa talouskasvuun. Yleisen tulkinnan mukaan korkoeron
supistuessa myos talouskasvu hidastuu, joten tulos on taysin vastakkainen. Korkoeron
epdtavanomainen kdyttdytyminen voidaan olettaa liittyvdn tarkasteluperiodilla
vallinneeseen epdtavanomaiseen aikaan: lyhyiden korkojen ollessa erittdin matalat ja
jopa negatiiviset, perustuu arvo suurilta osin pitkddn korkoon, toisin sanoen
tulevaisuuden odotuksiin. Lyhyiden korkojen alaraja oli tullut vastaan, jolloin maltillisesti
laskeva korkokayra heijasteli markkinoiden tulevaisuuden positiivisia odotuksia, jonka
voidaan tulkita selittédvan kertoimen etumerkkia. Koko mallin korjattu selitysaste kohosi

0,407, selvasti yksittaisia malleja korkeammaksi.

Taulukossa 15 esitettyja yhdistelmamallien tuloksia tarkastellessa havaitaan, ettd ne
mallit, jotka sisaltdvat rahoitusindikaattorit ja epdvarmuusindeksin, saivat
estimoinneista parhaimmat tulokset. Yhdysvaltojen epavarmuuden p-arvo on 0,001, ja
Euroopan seka keskeisten vientimaidenkin vastaavat arvot tilastollisesti merkitsevia
(p<0,05). Yhdysvaltojen epavarmuus nostaa koko mallin korjatun selitysasteen tasolle
0,443 ennustevirheen ollessa 2,267. Euroopan epdvarmuus lisdad korkoeron
merkitsevyytta (p<0,01) samalla kasvattaen sen negatiivista kerrointa (-3,106). Kyseinen
malli selittaa lahes 45 % kasvun vaihtelusta, joka on kahden vuoden horisonteilla korkein
tulos, samalla kun sen ennustevirhe on pienin. Keskeisten vientimaiden epavarmuus
kasvattaa sekin rahoitusindikaattorimalliin ndhden selittavyyttd (Adj. R? = 0,418), mutta

jaa edellisten taakse.

Yhdistelmamallit, joihin on valittu kaikki muuttujat, eli rahoitusindikaattorit,
epdvarmuusindeksi ja ulkoinen talouskasvu, eivat tuo parannusta edellisiin malleihin.
Korjatut selitysasteet laskevat systemaattisesti noin 0,019 jokaisen epavarmuustekijan

kohdalla.
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Taulukko 15. Regressiotulokset M7-12 kahden vuoden horisontilla.

M7 (V] M9 M10 M11 M12
const 0,191*** (0,238*** (,205*** 0,186*** 0,234**  (0,199**
(0,042) (0,084) (0,071) (0,047) (0,090) (0,076)
1,809%** 1,918*** 1,833*** 1 749%** 1 850*** 1,762***
rgdp_8

(0,368) (0,383) (0,400) (0,477) (0,489) (0,500)
0,557 0,624 0,653

7

g7rgdp_8 (1,653)  (1,710)  (1,705)

cou us g| 0031 -0,031%**

PU_US_S| 0 008) (0,009)

epu_eu 8 -0,036** -0,036**
- (0,016) (0,016)

epu_ex 8 -0,033%* -0,032%*
-eX_ (0,014) (0,014)

o g| 2219 BL0GRF 2,713%%  2210%% -3,087*** -2,695**

(1,000) (1,063) (1,052) (0,983) (1,058) (1,040)
0,062 0,081 0,064 0,058 0,076 0,059
(0,054) (0,057) (0,056) (0,055) (0,058) (0,056)
RMSE | 2,267 2,257 2,316 2,305 2,294 2,354
Adj. R*| 0,443 0,448 0,418 0,424 0,429 0,399
P-value(F) | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DW | 1,066 1,001 0,951 1,041 0,983 0,925

rsr_8

Kuviossa 10 havainnollistetaan pienimman ennustevirheen ja parhaan korjatun
selitysasteen kahden vuoden horisontilla ennustavista saavuttanut Suomen reaalisen
BKT:n kasvua korkoeron, reaalisten osaketuottojen ja Euroopan epdvarmuusindeksin

avulla selittava malli.
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actual and fitted rgdps

actual
fitted - - -

Kuvio 10. Kahden vuoden horisontilla parhaiten ennustava malli.

Parhaiten ennustava kahden vuoden malli on jadlleen odotetusti lyhyempia horisontteja
selitysasteeltaan heikompi, mutta onnistuu edelleen tunnistamaan valtaosan Suomen
talouskasvun pidemman aikavalin keskeisista kddannepisteista. Vaikka suhdanteiden
voimakkuuksissa on selkeitd virhearvioita, tunnistaa malli hyvin niiden vaihtelua.
Vuodesta 2015 ennuste ja toteutunut kasvu ovat lahestulkoon samassa linjassa vuoden
2017 ensimmaiseen kasvuhuippuun asti, jonka jalkeen kdyrien kayttaytyminen kuitenkin
vahitellen loppua kohden eroaa. Euroopan epavarmuusindeksin sisallyttaminen malliin

parantaa sen kykya huomioida suhdannevaihteluiden ajoitusta.
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5 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, missa maarin rahoitusmarkkinoiden ja
talouspoliittisen epavarmuuden indikaattorit voivat ennakoida Suomen 2010-luvun
talouskasvua eri aikahorisonteilla. Empiirisessa osiossa analysoitiin ulkomaisen reaalisen
talouskasvun, korkoeron, reaalisten osaketuottojen ja kansainvalisen epavarmuuden
yhteyttda Suomen reaaliseen bruttokansantuotteen kasvuun puolen vuoden, vuoden ja
kahden vuoden aikajanteilld. Menetelmana kaytettiin kvantitatiivista lineaarista
aikasarja-analyysia ja tuloksia verrattiin benchmark-malliin, jossa selittdjana toimi

ainoastaan aiempi kvartaalikasvu.

Tulokset osoittavat rahoitusindikaattorien ja epdvarmuusmittarien lisddvan mallien
ennustevoimaa pidemmilla kasvuhorisonteilla. Ennustekyky kokonaisuudessaan
kuitenkin heikkenee, mitd pidemmalle tulevaisuuteen pyritddn katsomaan. Lyhyella
aikavalilla rahoitusmuuttujat ja epadvarmuusindeksit eivat tuoneet aiemman
talouskasvun rinnalle lisdarvoa, josta voidaan tulkita nousu- ja laskusuhdanteiden
viestivdan parhaiten ladhitulevaisuuden kehitystda. Vuoden tulevaa kasvua selittivat
parhaiten osaketuotot, joka tukee kasitysta markkinoiden olevan eteenpain katsovia ja
nain toimien ennakoivana indikaattorina reaalitalouden muutoksille. Kahden vuoden
pdaahan katsottaessa epavarmuusindeksien vaikutus nousi keskeiseksi: erityisesti
Yhdysvaltojen ja Euroopan epdvarmuusindeksit korreloivat negatiivisesti Suomen
tulevan kasvun kanssa, joten suurten talouksien epavarmuuden heijastusvaikutus

voidaan tulkita toteutuneen 2010-luvulla.

Tulokset ovat suurelta osin linjassa aiempien empiiristen havaintojen kanssa, joissa
korostettiin rahoitusindikaattoreiden ennakoivaa roolia, sekd epavarmuuden negatiivista
vaikutusta reaalitalouteen, joskin niiden todetut voimakkuudet ovat varsin matalia.
Poikkeuksena havaittiin parhaimpana suhdanneindikaattorina pidetyn korkoeron
kayttaytyminen, jonka vaikutus oli pdinvastainen yleiseen konsensukseen nahden
tarkasteluperiodilla. Tatd voi selittdad ajanjakson poikkeuksellinen korkoymparisto ja

epadtavanomainen rahapolitiikka 2010-luvulla, jolloin lyhyiden korkojen nollaymparistén
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takia  korkoero edusti kdytdannOssd ainoastaan  pitkdn  koron  mukaisia
tulevaisuudennakymia, minka takia ennusteita laadittaessa talouden rakenteelliset

muutokset tulee huomioida eri ajanjaksoina.

Tutkielmalla on my0&s useita rajoitteita. Ensinndkin tarkasteluperiodi on verrattain lyhyt,
jolloin havaintojen maara on hyvin rajallinen eika tulokset taten ole laajalti yleistettavissa.
Tarkastelujaksoa voidaan pitdaa korkoympariston takia poikkeuksellisena, jonka myota eri
ajankohtina voidaan saada hyvinkin erilaisia tuloksia. Toiseksi epavarmuutta selitettiin
kansainvalisilla mittareilla, jotka eivat valttamatta heijastele taysin Suomen vallitsevaa
epdvarmuuden tilaa, kuten esimerkiksi Ruotsin epavarmuusindeksista havaittiin. Viennin
osuus on noin 40 % Suomen bruttokansantuotteesta, jonka vaihtelua valittujen
epdvarmuusmuuttujien voidaan olettaa selittdavan. Kolmantena voidaan todeta valittu
analyysimenetelma lineaarisilla regressiomalleilla otoksesta ennustamiseen, jonka
myotd mahdolliset monimutkaisempien epélineaaristen yhteyksien vaikutukset jaavat
havaitsematta, eikd ennusteiden toimivuudesta otoksen ulkopuolella tuotettu nayttoa.
Rajoitusten huomioiminen on tarkeda tulosten tulkinnassa, eli mallit voivat tarjota

suuntaa antavia, ei tarkkoja ennusteita.

Jatkotutkimuksia pohtiessa keskeisimmaksi nousee Suomelle oman epavarmuusindeksin
koostaminen ja sen avulla tutkimuksen toistaminen. Vaikka globaali epavarmuus valittyy
myds Suomeen, ei se kuitenkaan anna aukotonta kuvaa maan vallitsevasta sisdisesta
todellisuudesta. Epavarmuuden vaikutusta kotimaiseen talouskasvuun olisi perusteltua
tarkastella myoOs eri ajankohtina. Nyt tarkastelujakson ulkopuolelle jatettiin tdysin
poikkeuksellinen pandemia-aika, silla valittujen mallien selitysasteet laskivat

merkittavasti.

Ennustuskykyd omaavia indikaattoreita on tassa tutkielmassa kaytettyjen lisdksi havaittu
olevan empiirisesti huomattava maara ja esimerkiksi Suomen Pankin (2025)
moderneissa lyhyen aikavalin nowcasting -malleissa muuttujia on noin 50 kappaletta,

joita arvioidaan ja sisallytetdadn malliin reaaliaikaisesti. Korkoeron ja osaketuottojen
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ennustekykya on tutkittu suhteellisen laajasti, joten perusteltua olisi kddantaa katseet
muiden indikaattorien suuntaan. Vertaileva tutkimus kvantitatiivisten talouspoliittisten
epdvarmuusindeksien ja kvalitatiivisten kuluttajien seka yritysten luottamusindeksien

ennustekyvykkyyksista tarjoaisi huomattavaa lisdarvoa tieteelliseen kenttaan.



56

Lihteet

Aghion, P. & Howitt, P. (2009). The Economics of Growth. The MIT Press.
Ahir, H., Bloom, N. & Furceri, D. (2022). The World Uncertainty Index. NBER Working
Paper No. 29763. National Bureau of Economic Research.

https://doi.org/10.3386/w29763

Alexius, A. & Spang, D. (2018). Stock prices and GDP in the long run. Journal of Applied
Finance & Banking, 8(4), 107-126.

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty. The
Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024

Barro, R. J. & Sala-i-Martin, X. (2004). Economic Growth (Second edition). The MIT Press.
Bernanke, B. S. (1983). Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment. The Quarterly
journal of economics, 98(1), 85-106. https://doi.org/10.2307/1885568

Binswanger, M. (2000). Stock returns and real activity: is there still a connection? Applied
Financial Economics, 10(4), 379-387.
https://doi.org/10.1080/09603100050031507

Binswanger, M. (2004). Stock returns and real activity in the G-7 countries: did the
relationship change during the 1980s? Quarterly Review of Economics and

Finance, 44(2), 237-252. https://doi.org/10.1016/j.qref.2003.07.001

Blanchard, O. (2020). Macroeconomics (8th ed.). Pearson.
Bloom, N. (2014). Fluctuations in Uncertainty. Journal of Economic Perspectives, 28(2),

153-176. https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153

Borio, C. (2014). The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? Journal
of Banking & Finance, 45, 182-198.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.07.031

Borio, C., Drehmann, M., & Xia, D. (2019). Predicting recessions: Financial cycle versus
term spread. BIS Working Papers No. 818.
Burda, M. C., & Wyplosz, C. (2017). Macroeconomics: A European text (Seventh edition.).

Oxford University Press.


https://doi.org/10.3386/w29763
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.2307/1885568
https://doi.org/10.1080/09603100050031507
https://doi.org/10.1016/j.qref.2003.07.001
https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.07.031

57

Callen, T. (2025). Gross domestic product: An Economy’s All. International Monetary Fund.
Noudettu 14.10.2025 osoitteesta

https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-

domestic-product-GDP

Case, K. E., Quigley, J. M., & Shiller, R. J. (2005). Comparing Wealth Effects: The Stock
Market versus the Housing Market. The B.E. journal of macroeconomics, 5(1).

https://doi.org/10.2202/1534-6013.1235

Cataldn, M., Deghi, A. & Qureshi, M. S. (15.10.2024). How High Economic Uncertainty
May Threaten Global Financial Stability. /IMF Blog. Noudettu 24.3.2025

osoitteesta https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/10/15/how-high-

economic-uncertainty-may-threaten-global-financial-stability

Chen, J. (22.4.2025). What Is the CBOE Volatility Index (VIX)? Investopedia. Noudettu
25.10.2025 osoitteesta:

https://www.investopedia.com/ask/answers/021015/what-cboe-volatility-

index-vix.asp
Chinn, M. D., & Kucko, K. (2015). The predictive power of the yield curve across countries
and time. International Finance, 18(2), 129-156.

https://doi.org/10.1111/infi.12064

Choudhry, M., Bardaeva, P., & Westcott, C. (2019). Analysing and Interpreting the Yield
Curve. John Wiley & Sons, Inc.

Colombo, V. (2013). Economic policy uncertainty in the US: Does it matter for the Euro
area? Economics Letters, 121(1), 39-42.

https://doi.org/10.1016/j.econlet.2013.06.024

Economic Policy Uncertainty. (2025a). Economic Policy Uncertainty Index: United States.

Noudettu 27.10.2025 osoitteesta www.policyuncertainty.com

Economic Policy Uncertainty. (2025b). Economic Policy Uncertainty Index: United States.
Noudettu 7.5.2025 osoitteesta

https://www.policyuncertainty.com/us monthly.html



https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-domestic-product-GDP
https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-domestic-product-GDP
https://doi.org/10.2202/1534-6013.1235
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/10/15/how-high-economic-uncertainty-may-threaten-global-financial-stability?utm_source=chatgpt.com
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/10/15/how-high-economic-uncertainty-may-threaten-global-financial-stability?utm_source=chatgpt.com
https://www.investopedia.com/ask/answers/021015/what-cboe-volatility-index-vix.asp?utm_source=chatgpt.com
https://www.investopedia.com/ask/answers/021015/what-cboe-volatility-index-vix.asp?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1111/infi.12064
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2013.06.024
http://www.policyuncertainty.com/
https://www.policyuncertainty.com/us_monthly.html?utm_source=chatgpt.com

58

Economic Policy Uncertainty. (2025c). Economic Policy Uncertainty Index: Europe.
Noudettu 7.5.2025 osoitteesta

https://www.policyuncertainty.com/europe monthly.html

Economic Policy Uncertainty. (2025d). Economic Policy Uncertainty Index: Sweden.
Noudettu 7.5.2025 osoitteesta

https://www.policyuncertainty.com/sweden monthly.html

Estrella, A., & Mishkin, F. S. (1995). The term structure of interest rates and its role in
monetary policy for the European Central Bank. NBER Working Paper No. 5279.

National Bureau of Economic Research. https://doi.org/10.3386/w5279

Estrella, A., & Mishkin, F. (1998). Predicting US recessions: Financial variables as leading
indicators.  Review of Economics and Statistics, 80(1), 45-61.

https://doi.org/10.1162/003465398557320

Euro & talous. (2024.) Talouskasvu viridd vdhitellen. Noudettu 24.2.2025 osoitteesta

https://www.eurojatalous.fi/fi/2024/5/talouskasvu-viriaa-vahitellen/

Fischer, S. & Merton, R. C. (1984). Macroeconomics and finance: The role of the stock
market. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 21(1), 57-108.
North-Holland.

Friedman, M. (1957). A Theory of the Consumption Function. Princeton University Press.

Hyytinen, A. & Rouvinen, P. (2005). Mistd talouskasvu syntyy? Elinkeinoelaman
Tutkimuslaitos ETLA.

Investing.com. (2024). OMX Helsinki Gross — Historical Data. Haettu 22.9.2025

osoitteesta https://www.investing.com/indices/omx-helsinki-gross-historical-

data

Jackson, L. E., Kliesen, K. L., & Owyang, M. T. (2020). The nonlinear effects of uncertainty
shocks. Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 24(4), 20190024.
https://doi.org/10.1515/snde-2019-0024

Kaveh-Yazdy, F. & Zarifzadeh, S. (2023). Economic Policy Uncertainty: A Review on
Applications and Measurement Methods with Focus on Text Mining Methods.

arXiv preprint arXiv:2308.10304. https://arxiv.org/abs/2308.10304

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. Macmillan.


https://www.policyuncertainty.com/europe_monthly.html
https://www.policyuncertainty.com/sweden_monthly.html
https://doi.org/10.3386/w5279
https://doi.org/10.1162/003465398557320
https://www.eurojatalous.fi/fi/2024/5/talouskasvu-viriaa-vahitellen/
https://www.investing.com/indices/omx-helsinki-gross-historical-data
https://www.investing.com/indices/omx-helsinki-gross-historical-data
https://doi.org/10.1515/snde-2019-0024
https://arxiv.org/abs/2308.10304?utm_source=chatgpt.com

59

Kuosmanen, P., Rahko, J. & Vataja, J. (2019) Predictive ability of financial variables in
changing economic circumstances. The North American Journal of Economics and

Finance 47(1), 37-47. https://doi.org/10.1016.j.najef.2018.11.012

Mauro, P. (2003). Stock returns and output growth in emerging and advanced economies.
Journal of Development Economics, 71(1), 129-153

McMillan, D. G. (2021). Predicting GDP growth with stock and bond markets: Do they
contain different information? International Journal of Finance & Economics,

26(3), 3651-3675. https://doi.org/10.1002/ijfe.1980

Modigliani, F. & Brumberg, R. (1954). Utility Analysis and the Consumption Function: An
Interpretation of Cross-Section Data. Rutgers University.

OECD. (2023), OECD Economic Outlook, Volume 2023 Issue 1: A long unwinding road,
OECD Publishing, Paris. https://doi.org/10.1787/ce188438-en

OECD. (2025a). Quarterly National Accounts — Expenditure approach, GDP growth
(QNA_EXPENDITURE_GROWTH_OECD).  Noudettu  2.9.2025  osoitteesta

https://data-explorer.oecd.org/

OECD. (2025b). Short-Term Economic Statistics — Financial Market Indicators, interest
rates (STES_FINMARK). Noudettu 6.9.2025 osoitteesta https://data-

explorer.oecd.org/

Romer, P. M. (1986). Increasing returns and long-run growth. Journal of Political Economy,

94(5), 1002-1037. https://doi.org/10.1086/261420

Romer, P. M. (1990). Endogenous technological change. Journal of Political Economy,

98(5, Part 2), S71-5102. https://doi.org/10.1086/261725

Stock, J. H. & Watson, M. W. (2003). Forecasting output and inflation: The role of asset
prices. Journal of Economic Literature, 41(3), 788—829.
Suomen Pankki (2025). Lyhyen aikavilin ennustemalli. Noudettu 3.3.2025 osoitteesta

https://www.suomenpankki.fi/fi/tutkimus/ennustemalli/

The Conference Board. (18.9.2025). U.S. Leading Economic Indicators. Noudettu

6.10.2025 osoitteesta https://www.conference-board.org/topics/us-leading-

indicators/



https://doi.org/10.1016.j.najef.2018.11.012
https://doi.org/10.1002/ijfe.1980
https://doi.org/10.1787/ce188438-en
https://data-explorer.oecd.org/
https://data-explorer.oecd.org/
https://data-explorer.oecd.org/
https://doi.org/10.1086/261420
https://doi.org/10.1086/261725
https://www.suomenpankki.fi/fi/tutkimus/ennustemalli/
https://www.conference-board.org/topics/us-leading-indicators/
https://www.conference-board.org/topics/us-leading-indicators/

60

The Investopedia Team. (24.1.2025). 2011 U.S. Debt Ceiling Crisis: Meaning and
Outcome. Investopedia. Noudettu 15.10.2025 osoitteesta

https://www.investopedia.com/terms/1/2011-debt-ceiling-crisis.asp

Tilastokeskus. (2025). Kuluttajahintaindeksi. Noudettu 25.9.2025 osoitteesta

https://stat.fi/tilasto/khi

Tilastokeskus. (2025a). Kansantalous. Noudettu 25.9.2025 osoitteesta

https://stat.fi/tup/suoluk/suoluk kansantalous.html

Tilastokeskus. (2025b). Kuluttajien Iluottamus. Noudettu 5.3.2025 osoitteesta

https://stat.fi/tilasto/kbar

Turner, D. (2016). The Use of Models in Producing OECD Macroeconomic Forecasts.
OECD Economics Department Working Papers, No. 1336, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/5jlnb59tmdls-en

Uutismedian liitto. (2025). Nuoret ja uutismediasuhde 2025 — poiminnat tuloksista.

Noudettu 12.5.2025 osoitteesta https://www.uutismediat.fi/wp-

content/uploads/2025/01/ul-nuoret-ja-uutismediasuhde-2025-poiminnat-

tuloksista.pdf
Wheelock, D. C., & Wohar, M. E. (2009). Can the term spread predict output growth and

recessions? A survey of the literature. Federal Reserve Bank of St. Louis Review,

91(5), 419-440. https://doi.org/10.20955/r.91.419-440

Wooldridge, J. M. (2009). Introductory Econometrics: A Modern Approach (4th. ed.).
Cengage.

World Bank Group. (2025). GDP (current USS) — Finland, Sweden, Norway, Denmark.
Noudettu 18.10.2025 osoitteesta
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=FI-SE-NO-DK



https://www.investopedia.com/terms/1/2011-debt-ceiling-crisis.asp
https://stat.fi/tilasto/khi
https://stat.fi/tup/suoluk/suoluk_kansantalous.html?utm_source=chatgpt.com
https://stat.fi/tilasto/kbar
https://doi.org/10.1787/5jlnb59tmdls-en
https://www.uutismediat.fi/wp-content/uploads/2025/01/ul-nuoret-ja-uutismediasuhde-2025-poiminnat-tuloksista.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.uutismediat.fi/wp-content/uploads/2025/01/ul-nuoret-ja-uutismediasuhde-2025-poiminnat-tuloksista.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.uutismediat.fi/wp-content/uploads/2025/01/ul-nuoret-ja-uutismediasuhde-2025-poiminnat-tuloksista.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.20955/r.91.419-440
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=FI-SE-NO-DK

