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Tutkimuksessa selvitetddn Suomessa eri toimialojen osaketuottojen reagointia
korkomarkkinoilla tapahtuvaan kehitykseen. Osakemarkkinoiden kehitykseen voi
vaikuttaa lyhyiden ja pitkien korkojen muutosten lisdksi korkojen aikarakenne, joka
sisdltdd merkittdvdd informaatiota talouskasvun ndkymistd ja inflaatio-odotuksista.
Tutkimuksessa suoritetaan kolmentoista eri toimialan tarkastelu vuoden 2002 alusta
vuoden 2005 toukokuuhun asti.

Tulosten mukaan merkittivin korkomarkkinoiden osakemarkkinoille vélittima
informaatio sisdltyi tuottokdyrin muotoon, jolloin jyrkkd tuottokdyrd merkitsi
positiivista virettd osakemarkkinoilla ja loiva tuottokéyrd osaketuottojen pienentymista.
Lyhyiden korkojen muutoksilla oli selvisti vaikutusta vain yhden toimialan osalta, kun
taas pitkien korkojen muutoksilla oli vaikutusta kolmen toimialan kehitykseen. Vain
tietolitkkenne ja elektroniikka -toimialan osalta pitkien korkojen nousu vaikutti
negatiivisesti osaketuottoihin. Tuottokdyrdn vaikutus osakemarkkinoille oli pitkalti
yhtendinen ja teoreettisten odotusten mukainen eri toimialoilla, paitsi tietolitkenne ja
elektroniikka -toimialan osalta, jossa tuottokdyrdn jyrkkeneminen merkitsi osake-
tuottojen laskua.

AVAINSANAT: osaketuotot, korot, tuottokdyra



1. JOHDANTO

Osakesijoittajat seuraavat tarkasti tapahtumia korkomarkkinoilla, koska tietdvit
korkojen vaikuttavan merkittidvisti osakemarkkinoiden kehitykseen. Korkomarkkinat
kuitenkin vaikuttavat eri toimialojen osakkeisiin eri voimakkuudella ja jopa eri
suuntaisesti. Menestydkseen osakemarkkinoilla sijoittajien on oltava tietoisia
korkomuutosten aiheuttamista osakemarkkinoiden suurimmista hyotyjistd ja havidjista.
Sijoittajien on hyvé tietdd eri toimialojen osakkeiden korkoherkkyys suhteessa pitkien ja
lyhyiden korkojen muutoksiin sekd olla tietoisia korkojen aikarakenteen vaikutuksesta
osakemarkkinoille. Koska Suomen rahapolitiitkkaa hoitaa Euroopan keskuspankki ja
Suomen osakemarkkinoiden toimialarakenne on melko rajoittunut, niin myds
ekonomistien ja talouspolitiikasta vastaavien on syytd olla tietoinen EKP:n yhteisen

rahapolitiikan vaikutuksista Suomen osakemarkkinoille.

Osakemarkkinoilla toimijoiden on térkeda pyrkid ennakoimaan tulevaa talouskehitysta.
Korkojen aikarakennetta pidetddn helppokayttoisend ja melko tarkkana talouskasvun
ennustajana. Kun korkojen tuottokdyrd on jyrkasti nouseva, niin markkinat odottavat
talouden elpymistd ja talouskasvun lahtemistd vauhtiin. Keskuspankki on painanut
Iyhyet korot alas, jolloin markkinat alkavat ennakoida tulevaa nousukautta ja ndkymat
muuttuvat myonteisemmiksi my6ds osakemarkkinoiden osalta. Tuottokdyrd muuttuu
loivemmaksi yleensd, kun lyhyet korot nousevat keskuspankin alkaessa jarruttaa
talouskasvun mukana tuomaa inflaatiota. Lyhyiden korkojen nousun odotetaan
hidastavan  talouskasvua, joten ndkymét muuttuvat heikommiksi — myos
osakemarkkinoiden osalta. Jos keskuspankki nostaa lyhyitd korkoja, mutta pitkat korot
eivat nouse vaatimattomien tulevaisuuden kasvuodotusten takia, niin tuottokédyra voi
my6s muuttua laskevaksi. Laskeva tuottokéyrd on tavallisesti ennustanut merkittdvaa
talouden kasvun hidastumista tai jopa sen pysahtymistd kokonaan. Samalla yleensa
myo6s osakemarkkinat kokevat huomattavan laskun. Korkojen aikarakenne siis sisaltd
merkittavdd informaatiota talouskasvun nékymistd, ja sitd kautta se toimii myos

osakemarkkinoiden suunnan néyttajana.



Osakkeen hinnan oletetaan muodostuvan tulevien osinkojen nykyarvosta, joka saadaan
laskettua diskonttaamalla tulevaisuudessa saatava osinkovirta nykyhetkeen. Yritysten
osinkojen nykyarvo riippuu osingon maarastd, osinkojen kasvusta ja diskonttaukseen
kaytettavastd korkotekijasta. Kun tdma korko nousee muiden tekijoiden pysyessé
ennallaan, niin yritysten osinkojen nykyarvo luonnollisesti laskee, eli myods yritysten
osakkeiden hinnat putoavat. Tdmd vaikutus on sitd voimakkaampi, mitd kauempaa
yritysten odotetut osingot ovat diskontatut. Toisaalta pitkat korot sisaltavat
informaatiota talouden pitké&n aikavélin kasvuodotuksista, joten koron nousu voi mygs
kertoa talouskasvun kiihtymisestd ja aiheuttaa ndain osakekurssien nousua. Empiirinen
kysymys on tutkia, kumpi tekijd on ollut voimakkaampi eri toimialoilla Suomen

osakemarkkinoilla.

Suomessa Kotitalouksien ja yritysten luotot ovat tavallisesti sidottuja lyhyeen
muuttuvaan korkoon, jonka tasoon Euroopan keskuspankki pyrkii toimillaan
vaikuttamaan. Té&ll6in koron nousut luonnollisesti merkitsevat kotitalouksien
kulutusmahdollisuuksien kaventumista ja yritysten lainakustannusten nousua. Kysynnan
heikkeneminen ja Kkustannusten nousu pienentdvat yritysten voittoja ja luovat
laskupaineita osakemarkkinoille. Lyhyiden korkojen osakemarkkinoille aiheuttamien
vaikutusten tutkiminen on empiirinen Kkysymys, jota tdssa tutkimuksessa myds

selvitetaan.

Suomi luopui omasta valuutasta vuoden 2002 alusta, mikd merkitsi itsendisen
rahapolitiikan lopullista paattymistd. Saman vuoden alussa teknologiainnostuksen
aiheuttama porssikupla oli jo suurelta osalta paassyt purkautumaan. Koska vuosi 2002
merkitsi uuden alkua seka rahapolitiikan ettd osakemarkkinoiden osalta, niin tdman

tutkimuksen tutkimusajanjakso on perusteltua aloittaa téstd ajankohdasta l&htien.

Tutkimuksen toisessa luvussa kaydaan tarkemmin ldvitse teoreettisia pohdintoja
korkomarkkinoiden vaikutuksista osakemarkkinoille ja perehdytddn aikaisempiin
tutkimustuloksiin. Empiirinen analyysi Suomen aineistolla on luvussa kolme. Lopuksi

luvussa 4 pohditaan tulosten merkitysta sijoittajan nakokulmasta.



2. KOROT OSAKEMARKKINOIDEN OHJAAJANA
2.1. Osakkeen arvo ja korko

Osakkeen arvon voi olettaa riippuvan sen tuottamista vuotuisista osingoista (ks. esim.
Bodie & Merton 2000: 235-238; Shapiro & Balbirer 2000: 154-156). Jos yrityksen
voitot eivat kasva ja sen jakamat osingot pysyvat samana vuodesta toiseen, niin silloin
osinkojen nykyarvon suppeneva sarja muodostaa osakkeen hinnan (P), joka voidaan
esittdd muodossa

D D D D
p= + 5+ F et —
@+r) @+n d+r) d+r)

Osakkeen nykyarvo voidaan laskea, kun tiedetd&n osingon (D) mé&aréd ja relevantti

diskonttauskorkotaso (r). Osakkeen hinnaksi (P) saadaan

y P2
® P=—.

Jos yrityksen tuottamat osingot kasvavat vuosittain kasvutekijalla g, niin talldin
yrityksen osakkeen arvo saadaan laskemalla sarja

o D N D(1+g) s D(1+g)? - D(1+g)™"
1+r) @+n*  @A+r)® L+n"

josta saadaan ratkaistua osakkeen hinta

D
(2) P= q .
Osinkojen tasaisen kasvun mallin (2) mukaan osakkeen arvoon vaikuttaa ratkaisevasti
osinkojen yrityskohtaista kasvua kuvaava tekija g. Mitd l&hempéna ovat korkotekijén r
ja kasvutekijan g estimaatit, sitd suurempi on osakkeen arvo. Kasvutekijan arvo ei voi
olla suurempi tai edes yhtd suuri kuin korkotekijé, koska télldin osakkeen arvo olisi

aareton.



Osakkeen arvon madrityksen nakokulmasta voidaan kysyd, miten osakkeen arvo
muuttuu, kun diskonttauksessa kaytettdvan koron (r) estimaatissa tapahtuu muutos.

Tama voidaan tutkia derivoimalla kaava (2) koron r suhteen

e___D <, joka jakamalla osakkeen hinnalla P = D saadaan muotoon
dr €-9° r—g
dP
dr 1 P
p d__ 1 __P
P r-g D

Mielenkiintoista on havaita, ettd derivoitaessa kaava (2) korkoestimaatin r suhteen, niin
osakkeen hinnan muutos on riippumaton osinkojen kasvua kuvaavasta tekijasta (g).
Tallgin koron nousu laskee eniten kalliiden kasvuosakkeiden porssikurssia ja vastaavasti

korkotason lasku tukee voimakkaimmin ndiden osakkeiden kurssikehitysta.

Kaavan (3) mukaan suhteellisesti eniten koron muutoksiin reagoivat niin sanotut
kasvuosakkeet, joiden hinta (P) on suuri suhteessa niiden tuottamiin vuotuisiin
osinkoihin (D). Vaikka relevantin diskonttauskoron maarittely ei ole kovin
yksiselitteistd (ks. Levy 286-288), niin ainakin diskonttaustekijaidn sisaltyy
yrityskohtainen riskipreemio ja yleinen korkotason estimaatti. Talloin voidaan kysy4,
miten yrityksen osakkeen arvo muuttuu esimerkiksi yrityslainojen tai pitkien korkojen
muutoksen johdosta. Toisaalta voidaan myds pohtia, miten yleinen talouskasvu
vaikuttaa eri yritysten osinkojen kasvutekijadn g. Jos yritys toimii vakiintuneella
toimialalla, niin g:n arvon voi olettaa seuraavan yleistd talouskasvua; jos taas yritys
toimii voimakkaan kasvun toimialalla esim. uuden teknologian parissa, niin kasvutekija

voi olla riippumaton suhdanteista ja yleisesta talouskasvusta.
2.2. Tuottokayra ja osakemarkkinat
Korkojen aikarakenteen on havaittu olevan hyva ja helppokayttdinen talouskasvun

ennakoija. Monimutkaisten ja laajojen makrotalousmallien kayton sijasta ekonomisti tai

sijoittaja voi tehdd melko luotettavan ennusteen tulevasta talouskehityksesta



yksinkertaisimmillaan vain pitkan ja lyhyen koron erotuksen avulla. Usein kaytetty
menettelytapa onkin tarkastella korkojen aikarakennetta valtion kymmenen vuoden
velkakirjojen ja kolmen kuukauden rahamarkkinakoron erotuksena (esim. Haubrich &
Dombrosky 1996; Estrella & Miskin 1996). Yhdysvaltojen osalta kymmenen vuoden ja
kolmen kuukauden koron erotuksen on havaittu ennustavan hyvin Yhdysvaltojen
talouskehitystd (Estrella & Miskin 1996). Bordo & Haubrich (2004) osoittivat, etta
Yhdysvalloissa my6s pitkalla aikavalilla tuottokdyra on pystynyt ennakoimaan hyvin

talouden kehityksen jopa viimeiset 125 vuotta.

Normaalisti tuottok&yrd on nouseva, koska pitkdn maturiteetin omaavista velkakirjoista
on saatava suurempi tuotto niiden haltijoiden altistuessa pitkakestoisimmille riskeille
velkakirjojen juoksuaikana. Keskuspankki voi rahapolitiikallaan vaikuttaa suoraan vain
Iyhyihin korkoihin. Talouden ollessa lamassa keskuspankki yleensa pyrkii elvyttavalla
rahapolitiikalla laskemaan lyhyit4 korkoja. Lyhyiden korkojen laskettua tuottok&yrastéa
yleensa muodostuu jyrkésti nouseva, mika puolestaan ennakoi talouskasvun piristymista
alhaisempien lyhyiden korkojen elvyttdesséd kulutuskysyntdd ja tehdessa yritysten
investoinnit entistd houkuttelevimmiksi. Vaikka jyrkasti nouseva tuottokayra kertoo
talouden olevan taantumassa, niin se my6s ennakoi tulevaa nousukautta ja
osakemarkkinoiden piristymista. Talldin lyhyiden korkojen lasku voi suoraan parantaa
yritysten tuloksia lainojen hoitokulujen pienentyessd ja toisaalta epésuorasti

tuottokéyran siséltdman talouskasvun ennusteen kautta.

Talouskasvun kiihdyttya ja inflaatiopaineiden noustessa keskuspankki yleensd alkaa
nostaa lyhyitd korkoja kiredmméll& rahapolitiikalla, jolloin tuottok&yran kulmakerroin
pienenee eli se muuttuu vaakasuoraan suuntaan. Tuottokdyran loiventuminen ennakoi
kasvun hidastumista taloudessa. Lansimaissa 1990-luvun lopulta ldhtien harjoitettu
voimakkaasti elvyttdavéd rahapolitiikka ndyttda kuitenkin mahdollistavan voimakkaan
talouskasvun tasaisen tuottokdyran oloissa, kun korkotaso eri maturiteeteissa

kauttaaltaan on matala (Bordo & Haubrich 2004).



Lyhyet korot voivat nousta niin paljon suhteessa pitkiin korkoihin, ettd tuottokéyrasta
tulee laskeva, mik& puolestaan indikoi talouskasvun merkittdvad hidastumista tai jopa
lamaa. Yhdysvalloissa laskeva tuottokdyrd on ennustanut jokaisen taantuman 1960-
luvulta l&htien, ja vain yhden kerran tdnd aikana on tullut vaara signaali, eli laskeva

tuottokéyra ei merkinnytkaan taantumaa. (Ang, Piazzesi & Wei 2004).

Taman tutkimuksen kannalta on oleellista selvittdd, miten lyhyet ja pitkat korot
vaikuttavat osakemarkkinoille: reagoivatko osakemarkkinat lyhyiden vai pitkien
korkojen muutoksiin vai ovatko oleellisia tuottokdyran ennakoimat muutokset
talouskasvussa. Osakkeiden hintojen ja muiden sijoitushyddykkeiden hintojen
heilahtelut vaikuttavat koko talouden tasapainoon, mika pitdd ottaa huomioon
rahapolitiikan strategiaa suunniteltaessa (Bernanke & Gertler 2000). Yhdysvaltojen
osalta on osoitettu, ettd osakemarkkinoiden eri toimialat reagoivat hyvin eri
voimakkuudella korkojen muutoksiin (esim. Sweeney & Warga 1986; Bernanke &
Kuttner 2004). Suomen aineistolla on myods hyodyllista testata, miten meilla eri

toimialojen osakekurssit reagoivat muutoksiin korkomarkkinoilla.

3. KOROT JA SUOMEN OSAKEMARKKINAT

Tutkimuksen  empiirisessa  osassa  selvitetddn ~ Suomen  osakemarkkinoiden
korkoherkkyytta toimialoittain. ETLA:n tietokannasta on poimittu kolmentoista HEX:in
madritteleman toimialan keskiméardinen kuukausittainen osakeindeksin pisteluku
vuoden 2002 alusta vuoden 2005 toukokuulle asti. N&ist4 havainnoista kunkin toimialan
kuukausituotto on saatu logaritmisen differenssin avulla. Vastaavalta ajanjaksolta
korkomarkkinoiden osalta on kaytetty valtion 10 vuoden obligaatioiden korkoa ja 3
kuukauden Euribor-korkoa, joiden péivahavainnoista on laskettu keskimaardinen
kuukausihavainto (ks. liite 1). Korkojen aikarakennetta kuvaava korkoero on saatu
pitkan ja lyhyen koron erotuksena. Tutkimuksessa yleistd osakemarkkinoiden kehitystéa

kuvataan HEX-yleisindeksin aikasarjalla.
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Tutkimuksen tavoitteena on selittdd Suomen osakemarkkinoiden toimialakohtaisia
tuottojen muutoksia pitkdn ja lyhyen koron muutoksilla sekd n&iden korkojen
korkoerolla. Osakemarkkinoille vaikuttavina kontrollimuuttujina tutkimuksessa
kaytettadn HEX-yleisindeksid, joka kuvaa osakemarkkinoille vaikuttavia muita tekijoita.
Osakemarkkinoille vaikuttavia toimialakohtaisia tekijoita approksimoidaan kunkin
toimialan tuoton viivastetyilla arvoilla. Tutkimuksessa edetdén siten, ettd estimoinnista
poistetaan niitd muuttujia, joiden muuttujien t-arvot ovat pienimmat, kunnes kaikki
lopulliseen malliin valitut muuttujat ovat merkitsevida véhintddn 10 prosentin
riskitasolla. Mallin estimaattien t-arvojen luotettavuuden varmistamiseksi suoritettiin
estimointi Newey-West-estimaattorilla, joka poistaa autokorrelaation ja heteroskedasti-
suuden vaikutuksen (Newey & West 1987). Taulukoissa 1-13 esitetddn estimointien

tulokset.

Tutkimuksessa kaytetyt HEX:n toimialat ovat seuraavat:

1. Pankit ja rahoitus 8. Metséteollisuus

2. Vakuutus 9. Elintarviketeollisuus

3. Sijoitus 10. Rakennusteollisuus

4. Kuljetus ja liikenne 11. Tietoliikenne ja elektroniikka
5. Kauppa 12. Kemianteollisuus

6. Muut palvelut 13. Viestint4 ja kustannus

7. Metalliteollisuus

Taulukko 1. Pankit ja rahoitus

SELITETTAVA: APANKIT JA RAHOITUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0618 0,02185 - g3k
AHEX 0,4985 0,07925 7,26%%%
KE 0,0390 0,01165 3,35%%%
APANKIT JA RAH.(-1)  0,1798 0,10251 1,75%
R? 0,535 SER 0,037
R’ korj. 0,496 F-testi 13,8%**

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero, SER=regression keskivirhe,
APANKIT JA RAH.(-1)=pankit ja rahoitus -toimialan kuukaudella viivéstetty tuotto. Merkitsevyystasot:
* = 10%, ** = 5%, *** = 1%.
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Taulukko 2. Vakuutus

SELITETTAVA: AVAKUUTUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:

Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0954 0,05554 -1,72%
AHEX 0,6206 0,18569 3,34% %%
A3KK -0,2476 0,10247 2 4Dk
KE 0,0564 0,02732 2,07%*
R? 0,305 SER 0,065
R? korj. 0,249 F-testi 5,41%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, A3KK=3 kuukauden Euribor koron
muutos, KE=korkoero. Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 3. Sijoitus

SELITETTAVA: ASIJOITUS Menetelmid: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:

Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0277 0,02068 -1,40
AHEX 0,1558 0,08040 1,94%
KE 0,0251 0,01085 231 ***
R? 0,120 SER 0,033
R” korj. 0,074 F-testi 2,60*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero.

Taulukko 4. Kuljetus ja litkenne

SELITETTAVA: AKULJETUS JA LIIKENNE Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0339 0,02023 -1,68
AHEX 0,1507 0,06143 2.45%%*
KE 0,0204 0,01149 1,77*
AKULIJ. JA LIIK.(-1) 0,4616 0,12319 3,75%%*
R? 0,399 SER 0,029
R? korj. 0,349 F-testi  3,75%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero, AKULJ. JA LIIK.(1)=
yhdella viivéstetty selitettivd muuttuja.
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Taulukko 5. Kauppa

SELITETTAVA: AKAUPPA Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:

Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0148 0,01811 -0,81
AHEX 0,2210 0,05442 4,06%**
KE 0,0171 0,00950 1,80%
R? 0,217 SER 0,027
R? korj. 0,176 F-testi 5,26%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX =HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero. Merkitsevyystasot:
*=10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 6. Muut palvelut

SELITETTAVA: AMUUT PALVELUT Menetelmid: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:

Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0102 0,00496 2.,06**
AHEX 0,6023 0,10462 5,776%%*
AlOV 0,1228 0,06073 2,02%
AMUUT PALV.(-1) 0,4053 0,08733 4, 64%%%
R? 0,575 SER 0,048
R’ korj. 0,540 F-testi  16,2%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, A10V=10 vuoden valtion obligaatioiden
koron muutos, AMUUT PALV.(-1)=yhdelld viivistetty selitettivd muuttuja.

Taulukko 7. Metalliteollisuus

SELITETTAVA: AMETALLITEOLLISUUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0695 0,03560 -1,95%
AHEX 0,2943 0,08625 3,41 %%k
A3KK -0,1171 0,06406 -1,82%
KE 0,0427 0,01725 2 47%%
AMETALLIT.(-1) 0,3099 0,10991 2,8k
R? 0,339 SER 0,037
R korj. 0,263 F-testi 4,48%**

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, A3KK=3 kuukauden euriborkoron muutos,
KE=korkoero, AMETALLIT.(-1) =yhdella viivéstetty selitettdvd muuttuja.
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Taulukko 6. Metsateollisuus

SELITETTAVA: AMETSATEOLLISUUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:

Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0014 0,00506 0,27
AHEX 0,3049 0,10640 2,87k
ALOV 0,1213 0,03911 3,10%%*
AMETSATEOLL.(-1) 0,2746 0,09191 2,99%x*
R? 0,381 SER 0,043
R? korj. 0,330 F-testi 7,39%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, A1I0V=10 vuoden valtion obligaatioiden
koron muutos, AMETSATEOLL.(-1)=yhdell viivéstetty selitettivi muuttuja. Merkitsevyystasot:
*=10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 9. Elintarviketeollisuus

SELITETTAVA: AELINTARVIKETEOLLISUUS Menetelmid: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0396 0,02560 -1,55
KE 0,0257 0,01307 1,96*
AELINTARV.(-1) 0,2945 0,12912 2.28%%
R? 0,179 SER 0,037
R” korj. 0,134 F-testi 4,03%*

Selitykset: C=vakiotermi, KE=korkoero, AELINTARV.(-1)=yhdella viivistetty selitettdvd muuttuja.

Taulukko 10. Rakennusteollisuus

SELITETTAVA: ARAKENNUSTEOLLISUUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0533 0,03313 -1,61
AHEX 0,3196 0,18346 1,74%
KE 0,0341 0,01985 1,72%
ARAK.(-1) 0,2726 0,10820 2,50%%
R? 0,227 SER 0,054
R korj. 0,162 F-testi 3,52%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero, ARAK.(-1)=yhdelld
viivéstetty selitettdvd muuttuja.
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Taulukko 11. Tietoliikenne ja elektroniikka

SELITETTAVA: ATIETOLIIKENNE JA ELEKTRONIIKKA Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C 0,0360 0,02314 1,56
AHEX 1,6147 0,05609 28,8
A0V -0,0561 0,02121 -2,65%*
KE -0,0261 0,01174 22,23 %k
ATIETOL. JA ELE.(-1)  -0,1097 0,04066 -2,70%%*
R? 0,946 SER 0,023
R’ korj. 0,939 F-testi 152%#*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, A10V=10 vuoden valtion obligaatioiden
koron muutos, KE=korkoero, ATIETOL. JA ELE.(-1)=yhdelld viivéstetty selitettivd muuttuja.
Merkitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

Taulukko 12. Kemianteollisuus

SELITETTAVA: AKEMIANTEOLLISUUS Menetelmid: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C -0,0635 0,02534 22,51
AHEX 0,2918 0,11803 2,47
KE 0,0398 0,01313 3,03%%%
AKEMIA.(-1) 0,3956 0,09919 3,99%#*
R? 0,402 SER 0,036
R’ korj. 0,352 F-testi  8,06%**

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, KE=korkoero, AKEMIA.(-1)=yhdelld
viivistetty selitettivd muuttuja.

Taulukko 13. Viestintd ja kustannus

SELITETTAVA: AVIESTINTA JA KUSTANNUS Menetelmi: NEWEY-WEST
SELITTAVAT:
Kerroin Keskivirhe t-arvo
C 0,0090 0,00605 1,49
AHEX 0,3874 0,08931 4 34%%%
AVIEST. JAKUST.(-1)  0,4344 0,00778 5,59%*x*
R? 0,490 SER 0,037
R’ korj. 0,462 F-testi 17,7%%*

Selitykset: C=vakiotermi, AHEX=HEX-yleisindeksin muutos, AVIEST. JA KUST.(-1)=yhdelld
viivéstetty selitettdvd muuttuja.
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Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettei lyhyen koron kuukausittaisilla
muutoksilla ndytd olevan vaikutusta kovin monen toimialan osakekurssiin. Lyhyen
koron muutoksilla oli selvasti tilastollisesti merkitsevd vaikutus ainoastaan
vakuutussektorin osakekurssiin, minka lisaksi saatu estimaatin arvo oli myods melko
suuri (-0,248). Vaikka metalliteollisuuden osalta lyhyen koron muutoksilla havaittiin
olevan negatiivinen vaikutus osakekurssin, niin estimaatin t-arvojen luotettavuus oli
selvasti heikompi ja myo6s kerroin oli selvasti pienempi kuin vakuutussektorilla.
Tulosten perusteella varsinkin vakuutussektorille sijoittavien on syytd seurata ja
ennakoida lyhyen koron liikkeitd. Tietenkin pitdd huomioida vakuutussektorin yritysten
vahaisyys: Sammon siirryttyd pankki ja rahoitus -toimialaluokitukseen Pohjola jai

ainoaksi porssinoteeratuksi vakuutusyhtioksi.

Pitkdn koron muutosten havaittiin vaikuttavan kolmen toimialan osakekurssin
kehitykseen, jotka olivat tietoliikenne ja elektroniikka, metséteollisuus ja muut palvelut.
Néista pitkédn koron nousu laski tietoliikenne ja elektroniikka -toimialan porssikurssia,
mutta nosti metsateollisuuden ja muut palvelut -toimialojen osakkeiden arvoa. Tulos on
mielenkiintoinen, koska Nokian ymparille muodostunut teknologiasektori oli Suomessa
ainoa toimiala, jossa porssikurssin kehitys karsi pitkan koron noususta. T&mén voidaan
ajatella johtuvan siitd, etta talld toimialalla tulevat voitot diskontataan kauempaa
tulevaisuudesta kuin muilla toimialoilla. Tulosten perusteella Suomen perinteinen
tukijalka, metsateollisuus hyotyy pitkdn koron noususta. Tama viittaa siihen, etta
syklinen paperiteollisuus pystyy hyodyntdmaan pitkan koron liikkeiden ennakoiman
talouskasvun ja tarvittaessa siirtdimaén inflaation aiheuttaman hintojen nousun paperin
hintoihin. Muut palvelut -toimiala sisaltdd heterogeenisia yrityksia rakentamisesta
tietoteknisiin palveluihin, joten ndiden yritysten osalta on melko vaikea arvella, miksi
nama yritykset hyotyvat pitkan koron noususta. Tamé voi ehka kuvata néiden yritysten

tarjoamien palveluiden hinnoitteluvoimaa talouskasvun ja inflaation olosuhteissa.

Tulosten osalta oli merkillepantavaa korkojen aikarakenteen tarked merkitys usean
toimialan osalta. Pitkan ja lyhyen koron valinen korkoero oli tilastollisesti merkitsevé

kymmenen toimialan osalta. Toimialoista vain metsateollisuus, muut palvelut ja
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viestintd ja kustannus eivét reagoineet korkoeron suuruuteen. Naistd viestintd ja
kustannus -toimialan tuottokehitys ei reagoinut pitkdn koronkaan muutoksiin.
Tilastollisesti merkitseva nouseva tuottokdyra merkitsi kurssinousua kaikilla muilla
toimialoilla paitsi tietoliikenteessa ja elektroniikassa. Tama tulos ehka kuvastaa sité, ettéa
kyseinen toimiala ei ole niin riippuvainen perinteisestd suomalaisesta suhdannekierrosta.
Kaikista voimakkaammin nouseva tuottokdyrd ennakoi kurssien nousua vakuutus-
sektorilla, metalliteollisuudessa, kemianteollisuudessa, pankeissa ja rakentamisessa.
Tulos on hyvin ymmarrettavd sikéli, ettd suhdanneherkkien alojen osakekurssit
reagoivat positiivisesti jyrkan tuottokdyran ennakoimaan suhdannekéanteeseen ja

negatiivisesti tuottokdyrén loivenemisen ennakoimaan talouskasvun hidastumiseen.

Tutkimuksessa kaytettyjen kontrollimuuttujien merkitys oli selvd. HEX-yleisindeksin
muutokset vaikuttivat kaikkien paitsi elintarviketeollisuuden kurssikehitykseen.
Tuloksen voi ymmartad niin, ettd ihmiset tarvitsevat ruokaa kaikissa
suhdannekaanteissa. Kaikista eniten osakemarkkinoiden heilahteluihin  reagoi
toimialoista tietoliikenne ja elektroniikka, jonka kerroin oli peréti 1,61. Tuloksen
mukaan HEX-yleisindeksin noustessa prosentin, niin tietoliikenne ja elektroniikka
toimialan osakurssi siis nousee 1,61 prosenttia. Kun huomioidaan Suomen
osakemarkkinakehityksen yhd voimakkaampi integroituminen kansainvalisesti, niin
voidaan todeta tdmén toimialan voimakas altistuminen ulkomaisille shokeille, joihin
kotimaisella talouspolitiikalla ei voida vaikuttaa. Seuraavaksi eniten HEX-yleisindeksin
kehitykseen reagoivat vakuutus (0,62), muut palvelut (0,60) ja pankki ja rahoitus (0,58).
Vahiten yleiseen kurssikehitykseen reagoivat kauppa (0,22), sijoitus (0,16) ja kuljetus
(0,15). Yllattavintd naissa tuloksissa lienee se, ettd toimialoista sijoitus reagoi niin
vahan HEX-yleisindeksin kuvaamaan osakemarkkinoiden kurssikehitykseen. Tama

johtunee siitd, ettd toimialalla olevat yritykset ovat lahinnd kiinteistosijoittajia.

Toisena estimoinnin  kontrollimuuttujana  k&ytettiin -~ kunkin  toimialan yhdelld
kuukaudella viivastettya kurssikehitystd, jolloin suuri kerroin kertoo tuottojen
voimakkaasta autokorreloituneisuudesta. Edellisen kuukauden tuotot eivét sisdltaneet

informaatiota tulevista tuotoista vain kolmen toimialan osalta: vakuutus, sijoitus ja
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kauppa olivat toimialoja joiden kurssikehitystd arvioitaessa ei tarvitse tarkastella
aikaisemman kuukauden tuottoja. VVoimakkaammin tuotot olivat autokorreloituneita
kuljetuksen (0,46), viestinnan ja kustannuksen (0,43) ja muiden palveluiden (0,41)
toimialoilla. Tassakin tarkastelussa toimialoista tietoliikenne ja elektroniikka muodosti
poikkeuksen: toimialan kurssikehitys reagoi negatiivisesti edellisen kuukauden
kurssikehitykseen. Jos télla toimialalla kurssit ovat nousseet voimakkaasti edellisené
kuukautena, niin seuraavana kuukautena tdma nousu kaantdd kurssikehitysta

laskusuuntaan.

4, JOHTOPAATOKSET

Osinkojen diskonttausmallin mukaan korkotason muutokset pitdisi ndkya osakkeiden
hinnoittelussa voimakkaimmin niin sanotuissa kasvuosakkeissa, joiden hinta suhteessa
osinkotuottoon on suuri. Tama teorian osoittama tulos tuli esiin empiirisessa
tarkastelussa elektroniikka ja tietoliikenne -toimialan osalta, jossa saman periodin pitkan
koron nousut laskivat ja vastaavasti koron laskut nostivat toimialan osaketuottoja.
Muiden toimialojen osaketuottoihin pitkdn koron muutokset eivét vaikuttaneet
negatiivisesti, ja kahden toimialan osalta vaikutus oli jopa positiivinen, eli pitkédn koron
nousu nosti my6s osakekursseja. Lyhyen koron muutoksilla ei havaittu olevan kovin
suurta merkitysta suomalaisille osakemarkkinoille: ainoastaan vakuutussektorin ja
varauksin metalliteollisuuden osakekurssit reagoivat negatiivisesti samalla periodilla

tapahtuviin lyhyen koron muutoksiin.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd tuottokdyra ennakoi odotetulla tavalla
useimpien suomalaisten toimialojen osakkeiden kurssikehitystd, eli jyrkka tuottokéyra
merkitsi my6s osakekurssien nousua ja tuottokdyran loiveneminen heikompaa
osaketuottojen kehitystd. Elektroniikka ja tietoliikenne oli ainoa selva poikkeus tasta
sdannostd: korkoeron kasvu laski toimialan osaketuottoja ja vastaavasti korkoeron

supistuminen tuki toimialan osakemarkkinakehitysta. Syklisten toimialojen osalta
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tuottokéyran seuraamista ja analysointia voi suositella yhtend hyddyllisena tyokaluna

ennakoitaessa osakemarkkinoiden kehitysta.

Elektroniikka ja tietoliikenne -toimialan suuren merkityksen vuoksi suomalaiset
osakemarkkinat ovat kokonaisuudessa integroituneet  merkittavalla tavalla
kansainvélisiin osakemarkkinoihin. Suomen osakemarkkinat tarjoavat kuitenkin myos
mahdollisuuden hajauttaa néitd riskeja muille toimialoille, jotka eivat juuri ole
riippuvaisia tdmén yhden merkittdvan toimialan kehityksestd. Naitd toimialoja ovat
esimerkiksi kauppa, sijoitus ja kuljetus. Sijoitus ja kauppa -toimialojen osakekurssien
kehityksessa ei lisaksi voitu havaita autokorrelaatiota. Suomesta on myds toimialoja,
joiden kurssit eivat reagoi tuottokdyran ennakoimiin suhdanteisiin samalla

voimakkuudella ja yhtendisella tavalla.

Jos sijoittaja kayttdd osakeostoihinsa lyhyeen korkoon sidottua lainaa, niin silloin
saatujen tulosten perusteella sijoittajan kannattaa valttda sijoittamasta vakuutus ja
metallisektorille lyhyiden korkojen ollessa nousussa, koska lyhyen koron nousut naill&
toimialoilla merkitsevat myos osakekurssien laskua. Vastaavasti lyhyiden korkojen
ollessa laskusuunnassa ndma sijoituskohteet ovat houkuttelevia. Jos taas sijoittaja
kayttdd osakeostoihinsa pitkdaan korkoon sidottua lainaa, niin silloin vastaava
toimintaohje patee elektroniikka ja tietoliikenne -toimialalle sijoitettaessa. Jos korkoero
on suuri, niin sijoittajan kannattaa ostaa sellaisen syklisen toimialan osakkeita, joiden
tuottokehitys reagoi  voimakkaasti  jyrkk&in tuottokdyrédan eli  esimerkiksi

kemianteollisuutta, pankkisektoria tai rakennusteollisuutta.
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