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1 Johdanto

Opinndytetyon tekijan omakohtainen kiinnostus sijoitusmarkkinoihin on ollut timan tyon
tirkein alkuunsaattaja. Kiinnostus sijoittamiseen ja juuri osakesijoittamiseen on periisin tekijin
isin pitkdaikaisesta sijoitustoiminnasta ja osakkeiden seuraamisesta. Osakemaailman
omakohtainen seuraaminen on alkanut jo alakouluikiiseni, jolloin suomalaisia
osakkeenomistajia oli suhteessa vakilukuun enemmin kuin nykyisin, mihin on suurimpana

syyni varmasti silloinen osakeomistuksen ja muun muassa yksityissijoittajien osinkojen

inhimillisempi verottaminen.

Kurssivaihtelut kovine nousuineen ja laskuineen ovat kuuluneet kautta aikojen porssin
elimankaareen. Mediassa julkaistuilla markkinatekijoilla kuten koroilla tai inflaatiolla katsotaan
olevan vaikutusta osakemarkkinoihin. Yritykset toimivat ymparistossi, jossa makrotalouden
muuttujien vaihtelut vaikuttavat olennaisesti toiminnan kannattavuuteen. Usein sekd nousevan
ettd laskevan jakson saavat pOrssissa atkaan nima suhdanteita kuvaavat markkinatekijit,
esimerkiksi inflaatio. Aina kurssinousun syyni eivit ole talouden nousulle positiivista
myotivirettd antavat mediatiedotteet, vaan kurssinousu voi saada alkunsa esimerkiksi uudesta
ennenkuulumattomasta tuotteesta. Viimeisten kymmenen vuoden ajalta merkittavimpia
kurssivaihteluita ovat olleet vuosituhannen vaihteen it-buumi, joka sai osakkeet, erityisesti
langattomaan viestinnan alaan kuuluvien yhtiéiden osakkeet, nousemaan taivaisiin. Tana
aikana Suomeen syntyi monia uusia miljondirejd; edellytyksena oli, ettd osakkeet oli ehditty
myyda ennen kurssien romahtamista takaisin pohjamutiin. It-kuplan jilkeen seurasi useita
heikkoja vuosia. Kurssit putosivat kovaa vauhtia huipustaan, kun sijoittajat ennen pitkaa

huomasivat osakkeiden olevan yliarvostettuja ja alkoivat kotiuttaa voittoja osakkeista.

Tdmin tyon aloittamisen aikoihin, kevaillda 2009, osakekurssit olivat historiallisen matalalla
tasolla. Osakekurssien raju putoaminen alkoi syksylld 2008, jolloin Yhdysvalloista alkanut
finanssikriisi ja sen atheuttama useiden suurten pankkien ja luottolaitosten kaatuminen seka
ndistd seurannut globaali taantuma alkoivat horjuttaa sijoittajien luottamusta yrityksiin.
Pankkien vililld vallinnut luottamus oli taysin pohyjilla, ja luottojen litkkuminen laitosten valilla
pysahtyi ndin lihes taysin. Osakekurssit laskivat hurjaa vauhtia porssissa, ja pohjaa ei uskallettu
edes arvioida. Maaliskuusta 2009 uutiset maailman taloudesta eivit olleet enda yhta hurjaa
kuultavaa kuin aiemmin, ja ostajat ilmaantuivat markkinoille vield tunnuslukuihin nihden
edullisia osakkeita ostamaan; useiden teollisuusyhtiéiden tuloskuntohan oli vield hyvilla tasolla.
Osakekurssit kidntyivit koko keviin 2009 kestineeseen nousuun. Tulevaisuudessa nihtdviksi
jad, miten globaalin talouden jittimiinen elvyttiminen on tehonnut ja onko se saanut

reaalitalouden ja markkinat takaisin nousu-uralle.
1



1.1 Opinndytetyon tavoitteet

Tutkimusongelma liittyy osakemarkkinoiden volatiliteettiin eli kurssivaihteluun ja
markkinatekijoiden vaikuttaessa sithen. Markkinatekijoilla katsotaan olevan suuri merkitys
osakemarkkinoihin ja vaikutuksia esimerkiksi yhtididen tuloksiin, timin takia sijoittajat
reagoivat markkinatekijoitd koskeviin uutisiin ja osakkeiden arvot vaihtelevat.
Tutkimusongelmaa tarkemmin kisiteltidessd tutkimuksessa pyritddn selvittimain kuinka paljon
erilaisilla markkinatekijoilld on vaikutusta eri toimialoilla oleviin osakeindeksethin. Tarkoitus
on tuottaa hyodyllistid tietoa erityisesti osakesijoittajalle. Osakesijoittamisessa yksi vaikeimmista
asioista onkin se, milloin kannattaa olla mukana osakemarkkinoilla ja milloin on syytad poistua
markkinoilta, jolloin esimerkiksi kiinteistosijoitukset tai korkotuotteet ovat tuottavampia
kohteita. Tutkimusta tarkastellaan makrotalouden yleisimpien markkinatekijoiden kuten
korkojen ja ty6ttomyyden avulla, jotka toimivat tutkimuksen selittavina tekijoind. Tutkimus on
tehty empiirisia havaintoja hyviksi kdyttden. Markkinatekijat on valittu yksityissijoittajan
kannalta tirkeimpien tekijoiden nakokulmasta. Markkinatekijoitd seka eri toimialojen
osakeindeksejd valittaessa on kiinnitetty huomiota konkreettisuuteen ja helposti
ymmirrettiviin aineistoon.

Tutkimuksen selitettdvit tekijat, osakeindeksit eri toimialoilta, on valittu yleisimpien ja
helpoimmin ymmirrettivien tuotteiden ja palveluiden aloilta. Tutkimuksessa ei kisitelld vain
yhtd osakeindeksia ja verrata selittdvia tekijoitd vain yhteen osakeindeksiin, vaan mukaan on

valittu useampia indekseja aineiston laajentamiseksi ja tutkittavan ongelman selvittimiseksi.

Naiita padtelmid apuna kayttien opinndytetyon tarkoituksena on myos selvittda ja auttaa
sijoittajaa l0ytimaan ja oivaltamaan ajallisen strategian merkitys sijoituspaitoksissi, joka on
usein vaikein asia sijoittamisessa. Tarkasteluajanjaksona olevia kymmenti viime vuotta apuna
kayttien selvidd, miten makrotalousmuuttujat kayttaytyvat ja millaisia eroja muuttujien vililld
on. Eri toimialoja kuvaavista osakeindekseista merkityksellisintd on nahdi eroavuudet

suhteessa yksittiisiin kansantalouden muuttujiin.



1.2 Tyon rajaus

Pohtiessani tyoh6én mukaan otettavaa materiaalia ennen kuin edes tyon aihe oli tarkalleen
selvilld, ensiksi olivat mielessa yksittiiset yhtiot eri toimialoilta. Helsingin porssissa on monia
mielenkiintoisia yrityksia, joiden syvallisempi tutkiminen olisi jo omakohtaisten sijoitusten
kannalta hyodyllistd. Yhti6itd miettiessini valinta listattujen porssiyhtididen ja listaamattomien
yritysten vililld oli melkein paivinselva. Helsingin porssin listalla olevista yhtitistd kerittava
informaatio tulisi olemaan monin verroin helpommin saatavilla kuin listaamattomien
yhtididen. Asiaa tarkemmin miettiessani valinta yksittisistd porssiyhtioista siirtyi kuitenkin
hyvin nopeasti toimialoja kuvaaviin indekseihin, joissa on mukana monia eri yhtioitd samalta
toimialalta. Hy6tyni toimialaindekseissa verrattuna yksittdisten yhtididen osakkeisiin on muun
muassa suuremman laajuuden saaminen ty6hon. Tarked tekijd indeksejd verrattaessa on
yksittdisten yritysten sisaltimien hairidtekijoiden vaikutusten poistuminen. Varsinaisesti
osakkeisiin sijoittavan ihmisen kannalta tirkedssd asemassa oleva hajautus tukee valintaa
indeksien puoleen, silld yhtiokohtaista riskid valttava sijoittaja sijoittaa vahintdan kahteen eri

yritykseen samalta toimialalta.

Vertailtavaksi ajanjaksoksi on valittu kymmenen viime vuotta, jonka pitiisi antaa riittivin
kattava ja selvd kuva kahden muuttujan vilisistd vaikutuksista toisiinsa. Pidemmilla aikajaksolla
saataisiin vield kattavampi kuva, mutta aineiston laajuus tulisi jo esteeksi. Valittu ajanjakson
pituus on senkin takia optimaalinen, ettd kymmenen vuoden jaksolle on mahtunut mukaan
merkittavia romahduksia ja nousuja porssissa. Suuret kurssimuutokset antavatkin
mielenkiintoisia analyyseja sijoittajan mietittavaksi seké tihdn tutkimukseen. Osakesijoittajan
parhaat tuottomahdollisuudet osinkojen lisiksi luonnollisesti ilmenevitkin suurten
kurssiliikkeiden yhteydessi, jolloin sopivat myynti- tai ostoajankohdat lienevit paikallaan. Jotta
osakkeen arvo voisi kohota, tarvitaan porssiyhtioltd kannattavaa kasvua. Osakkeiden sisdltdmit
riskit jaetaan tavallisesti liikeriskiin, joka kuvaa yhtién omaan kehitykseen liittyvaa riskid, ja
markkinariskiin, joka muodostuu markkinoiden yleisesta kehityksesti.(Saario 2001, 42)
Lyhyempi aikajakso, esimerkiksi viisi vuotta, taas olisi lilan suppea juuri merkittivien

muutosten puuttumisen vuoksi.



1.3 Tyon rakenne

Opinniytetyo on jaoteltu siten, ettd ennen varsinaista tutkimustulosten analysointiosiota
kiydain lipi teoriaosuus. Teoriaosuuden pitdisi antaa lukijalle kattava kuva kansataloutta ja sen
tilaa kuvaavista indikaattoreista sekd siitd, miten ne mahdollisesti ohjaavat osakemarkkinoita.
Mainittakoon teoriaosuudesta esimerkiksi tyottomyys ja bruttokansantuote, jotka ovat helposti
ymmirrettivissd varsinkin viime aikoina julkisuudessa ja mediassa paljon esitettyjen tilastojen
ja vertailujen valossa. Valintoja tehdessd on mietitty myds markkinatekijéiden tunnettavuutta
kansan keskuudessa. Valitut nelja eri markkinatekijad ovat myos olennaisesti kytkoksissa
toisiinsa, ja niiden ymmirtiminen osakeindeksien kannalta on helppoa. Teoriaosuuden jilkeen
ennen varsinaista tutkimusosiota esitellian tutkimustavat, joilla kahta eri muuttujaa
analysoidaan. Tutkimusmenetelmid valitessa on mietitty tutkittavan ongelman kannalta
parhaiten soveltuvia analyyseja. Seuraavassa osiossa kisitellddn varsinainen tutkimusosuus, joka

kattaa kaiken aikaisemmin kerrotun seka niiden tekijoiden vaikutukset ja seuraukset toisiinsa.



2 Yleisid markkinatekij6iti

Opinniytey6n teoriaosuudessa on kasitelty yleisimpid markkinatekijoitd, ja markkinatekijoitd
valittaessa on otettu huomioon niiden vaikutukset osakemarkkinoihin. Markkinatekijéiden,
toisin sanoen kansantaloudellisten muuttujien, vaikutukset osakemarkkinoihin ovat erilaisia,
kun verrataan, onko jokin muuttujista noussut vai laskenut, esimerkkini koron laskun

aiheuttama efekti osakkeiden arvoon.

Osakemarkkinat reagoivat kaikkiin markkinoilla ilmenneisiin uutisiin ja niilld tapahtuviin

muutoksiin yleensd hyvin nopeasti.(Saario 2000, 77).

2.1 Suhdanneteoriaa

Suhdannevaihteluiden aikana kokonaistuotanto poikkeaa pitkin ajan tasapainostaan.
Bruttokansantuotteen kasvu voi nopeutua tai vastaavasti hidastua huomattavasti. Bkt:n
vaihtelut aiheuttavat taloudellisen kasvun poikkeamia eli suhdannevaihteluita. Kun taloudessa
vallitsee huonot ajat, puhutaan laskusuhdanteesta, ja hyvien aikojen aikana suhdanne on

nouseva.(Koskela, Rousu 2007, 96.)

Tyypillisid piirteita laskusuhdanteelle on ty6ttomyys, jota syntyy tuotannon kasvun
hidastumisesta ja jota pidetddn yhtend suurimmista kansantalouden ongelmista
laskusuhdanteessa.(Koskela ym. 2007,96). Suomen talouden ollessa paljolti riippuvainen
viennistd laskusuhdanne saa yleensé alkunsa suomalaisten tuotteiden kilpailukyvyn
heikkenemisesti tai yleisesta kysynnin vihenemisestd. Tyottomyytta atheuttavat investointien
viheneminen ja kulutuskysynnin heikkeneminen.(Tikkanen, Vartia 2007, 87.)
Laskusuhdanteesta seuraavia vaikutuksia kansantalouteen on muun muassa valtion
velkaantuminen, jolloin valtion budjetti on siis alijidmainen eli menot ovat olleet tuloja
suuremmat. Tdmi kaikki on seurausta esimerkiksi tyottomyyden aiheuttamasta verotulojen

pienenemisestd seka tyottomyyskorvausten kasvaneesta maarasta. (Tikkanen ym. 2007, 94.)

Korkeasuhdannetta edeltidd nousukausi. Nousukaudelle tyypillisid piirteitd ovat tuotannon
nopeutuva kasvuvauhti ja yritysten investointien lisddntyminen. Niistd syistd my6s tyottomyys
vihenee nousukaudella. Negatiivisia vaikutuksia nousukaudella aiheutuu kulutuksen ja

kysynnin kasvusta, mistd koituu hintojen nousua eli inflaatiota.(Tikkanen ym. 2007, 87.)



2.1.1 Katsaus tutkimuksen aikakauteen

Vuosituhannen vaihteen jilkeen osakemarkkinat olivat laskevat. It-kuplan aikaansaama laskeva
trendi piti kurssit laskussa vuoteen 2003 asti. 2000-luvun alussa taloudellista kasvua haittasi
my0s investointilama. Suomen osakemarkkinoita jarisyttivit monet muista valtioista tulleet
uutiset. Terrori-iskut ja kirjanpitoskandaali olivat merkittidvia tapahtumia jotka vaikuttivat myos

maailman porsseihin.

Markkinatekijéiden kannalta inflaatio nousi merkittivisti vuosituhannen vaihteen jilkeiselld
ajalla. Tuolloin voitiin puhua kustannusinflaatiosta, koska 6ljyn tynnyrihinta nousi tuolloin
runsaasti. Vuoden 2000 aikana inflaatio oli keskimiirin 3,4 prosenttia. Korotkin olivat tuolloin
ennityskorkealla. Nousseella korkotasolla oli ylikuumentuneita markkinoita ja erityisesti
korkeaa inflaatiota tasoittava vaikutus. Maailmalla vallinnut taantuma kuitenkin laski Suomen
kuluttajahintoja, ja seuraavana vuonna, 2001, inflaation nousu oli 2,5 prosentin tasolla.
Kuluttajahinnat nousivat noin prosentin vuonna 2003. Maltilliseen korkojen nousuun

vaikuttivat erityisesti korkojen lasku sekd euron arvon nousu suhteessa dollariin.

Vuonna 2003 USA:n talous alkoi elpyd. Maailmantalouden positiiviset uutiset kantautuivat
my0Os Suomeen, ja osakemarkkinat kdantyivait Suomessakin nousuun, joka tosin ei ollut
liheskadin yhtad rajua kuin it-kuplan aikana, vaan pitkakestoisempaa ja maltillisempaa. Suomen
osakemarkkinat reagoivat yleensi hyvin nopeasti maailman, varsinkin Yhdysvaltojen,
maailman suurimman talouden, tapahtumiin. Lisdantynyt kysynta vaikutti my6s raaka-aineiden
hintoihin. Makrotaloudellisesti Suomen tilanne naytti hyviltd, ja ty6ttomyys viheni

talouskasvun ja siitd seuranneen bruttokansantuotteen kasvun myonteisen kehityksen ansiosta.

Korkotasoa tarkasteltaessa tilanne oli toisenlainen kun muutamaa vuotta aiemmin: korot
laskivat reippaasti, ja 12 kuukauden euribor oli endi noin 2,5 prosentin tuntumassa.
Korkotasolla oli my6s vaikutusta inflaatioon ja kuluttajahintoihin; kuluttajahinnat laskivat
huomattavasti vuonna 2003. Useita vuosia jatkunut hidas talouskasvu sai uutta puhtia
seuraavana vuonna, jolloin osakemarkkinoilla kdynnistyi uusi nouseva trendi. Suomen
vientimarkkinat kasvoivat tuolloin nopeasti. Investointitavaroiden lisdidntynyt kysyntd vauhditti
suomalaisia yrityksid ja antoi pOrssiosakkeille ndin uutta puhtia. Edessd oli useita tasaisen
talouskasvun vuosia. Talouskasvu nosti my6s korkotasoa, joka nousi vuoden 2008

loppupuolelle asti. Esimerkiksi 12 kuukauden euribor oli korkeimmillaan 5,5 prosentissa.

Suomen osakemarkkinoilla vuosi 2007 oli vield suurimmaksi osaksi hyvi porssivuosi. Vuoden

loppupuolella trendi sai kuitenkin alas osoittavan suunnan kun ensimmaiset uutiset



my6hemmin alkaneesta sub-prime kriisistd kantautuivat mediatiedotteista. Vuonna 2008
talousnakymit kokivat uuden vield pessimistisemman kdanteen kun Yhdysvalloista alkoi
kantautua ensimmaisia uutisia vaikeuksiin ajautuneista, ylivelkaantuneista pankeista.
Osakemarkkinat reagoivat nopeasti ja markkinoiden volatiliteetti eli kurssiheilunta kasvoi.
Korot laskivat merkittdvisti tuona aikana. Vuoden 2008 loppupuolella markkinat kokivat
ennitysmaisen romahdukset kun investointipankki LLehman Brothers oli ajautunut
konkurssiin. Saman syksyn aikana Lehman Brothers ei jaidnyt ainoaksi vaikeuksiin ajautuneista

pankeista vaan monet suurista rahoituslatoksista oli samanlaisessa tilanteessa.

Vuosi 2009 alkoi markkinoilla hyvin epavarmoissa tunnelmissa, uusia huonoja uutisia
taloudesta pelittiin koko ajan. Osakemarkkinat lihtivit kuitenkin nousuun kevaalld 2009.
Korot olivat painuneet ennitys alhaisiin lukemiin, joka varmasti oli yksi osatekija osakkeiden
houkuttelevaisuuteen sijoittajien kannalta. Yhdysvalloisssa alkanut massiivinen elvytys tuki
koko maailman markkinoita. Suomessa toimivien porssiyhtididen tuloksetkaan eivit olleet niin
huonoja kuin markkinoilla pelittiin. Taman tutkimuksen valmistuessa vuoden 2009 ja 2010
vaihteessa osakekurssit olivat nousseet paljon. Taantuman loppumisesta ei kuitenkaan voitu
vield puhua. Esimerkiksi teollisuusyritysten nakymait olivat suurelta osin himarin peitossa
uusien tilausten valossa. Tyottomien maird kasvoi ennatysmaisesti Suomessa. (www.bof.fi;

Sampo Pankin suhdannekatsaus, syksy 2009.)



2.2  Bruttokansantuote, BKT

Kansantaloudessa mitataan kokonaistuotannon suuruutta bruttokansantuotteen avulla. Toisin
sanoen valmistettujen tuotteiden ja palvelusten vuoden kuluessa tuotettua rahamaaraista
summaa. Bruttokansantuote kuvaa esimerkkid virtasuureesta. Se lasketaan jonkin ajan kuluessa
(esim. Matti Meikaldisen tulot vuonna 2002). Tuotannon mairi ja tulot ovat virtasuureita.
(Pekkarinen, Sutela 2002,171.) Bruttokansantuotteella kuvataan pelkistiin maan rajojen sisi-

puolella tapahtunutta lopputuotteiden tuotantoa.(Krugman, Obstfeldt, 2000, 300-303).

Bruttokansantuotetta laskettaessa tuotteiden arvo mairitiin niiden markkinahintojen avulla.
Monilla julkisen sektorin tuottamilla hy6dykkeilld, kuten terveydenhoidon ja koulutuksen
kaltaisilla palveluksilla, ei ole hintaa. Tama pitee my6s julkisen sektorin ulkopuolella
tapahtuvaan voittoa tavoittelemattomaan toimintaan. Taméntyyppinen markkinaton toiminta
arvioidaan bruttokansantuotteessa perinteisesti tuotantokustannustensa mukaan. (Pekkarinen,

Sutela 2002, 171.)

Bruttokansantuotetta laskettaessa lopputuotteiden arvosta vihennetdin vilituotteiden arvo,
jolloin siitd saatava erotus lasketaan mukaan bruttokansantuotteeseen.(Koskela, Rousu
2007,28.) Lopputuotteiksi lasketaan hyodykkeet, jotka ostaja kayttda kulutukseen
tarkastelujakson aikana tai pddoman muodostukseen eli investointeihin.(Pekkarinen ym. 2002,
172). Ajatellaanpa kansantaloutta, jossa on maanviljelija, joka tuottaa jyvii, sekd mylly, jonka
tehtdvi on jauhaa jyvit jauhoiksi, ja leipomo, joka myy jauhoista valmistamansa leivat
kuluttajille. Jos seka jyvit, jauhot ettd leipien rahamiéariiset arvot lasketaan yhteen, syntyy
tilanne jossa jyvit tulevat kolmeen ja jauhot kahteen kertaan lasketuiksi
bruttokansantuotteeseen. Kappaleen alussa mainittu loppu- ja vilituotteiden erotus estda

tamin vairistyman.(Koskela ym. 2007, 28.)

Kansantulolla tarkoitetaan sitd osaa, joka on syntynyt tuloista, jotka kaikki yritykset ovat
maksaneet tuotantoon osallistuville. Esimerkiksi yrityksen tyontekijdt eivat tee tyotad ilman
heille maksettavaa palkkaa. Liikehuoneistosta, jossa yritys toimii, tiytyy maksaa vuokraa
omistajalle, ja yrityksen lainasta on maksettava korkoa. Kansantuloon lasketaan mukaan
seuraavat erit: palkat, tybnantajien sosiaaliturvamaksut, yrittdjatulot ja omaisuustulot, joithin
kuuluvat vieraan padoman korot, vuokrat ja osingot. Kansantuloon lasketaan mukaan myo6s

yhteisoyritysten, esimerkiksi osakeyhtion, jakamaton voitto.

Bruttokansantuotetta laskettaessa ei oteta huomioon kaikkea kansantaloudessa tapahtuvaa

tuotantoa, vaan pois jadvit esimerkiksi kotityon arvo seki laajamittainen rikollisuus jota
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esiintyy monissa maissa. Bruttokansantuotteeseen ei ole myoskain otettu huomioon
verottajalta piilotettua harmaata taloutta, ilman kuitteja kiytya tavaroiden tai palvelusten
kauppaa, tai veroa pidattimatta maksettua palkkaa. Harmaan talouden mairin Suomessa on
arvioitu olevan noin nelja prosenttia bruttokansantuotteesta, ja sitd vastaava summa euroissa

on noin kuusi miljardia. (Pohjola, Pekkarinen, Sutela 20006, 124.)

Kuvio 1. Bruttokansantuotteen volyymin muutos prosentteina.

1299 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006™ Z0O7T* 2008"

ESIMERKKI

Tehdas tilaa raaka-aineita 10 000 eurolla, joista on tarkoitus valmistaa
lopputuotteita kuluttajille. Myydessiin tuotteensa kuluttajille se saa niistd tuloa
15 000 euroa, joka ei ole bruttokansantuotteeseen laskettava luku. 15 000 euron
myyntihinnasta pitdd vihentdd toisen yrityksen tuotos eli raaka-aineiden osuus.
Arvonlisd saadaan, kun myyntituotoista vihennetain toisen yrityksen tuottama
osuus, jota kutsutaan my6s vilituotteiksi. Kun kaikkien yritysten tuottamat

arvonlisit lasketaan yhteen, tulokseksi saadaan bruttokansantuote.

Suomessa syntyvisti bruttokansantuotteesta yli 40 prosenttia on periisin viennistd. Tavaroiden
ja palvelusten vienti oli 1990-luvulla vain vihan yli 20 prosenttia, joten viennin kasvu on ollut
merkittivaa. Vienti on siis Suomelle hyvinkin merkittiva hyvinvoinnin lihde. Suomen
suurimmista porssiyhtioista suurin osa on vientiin painottuvia valmistusyrityksia esimerkiksi
konepaja-, rakennus- ja it-alalla. It-alalla toimiva hyvinkin merkittidva tekija Suomen

bruttokansantuotteen kannalta on Nokia.



2.3 Inflaatio

Inflaatiosta puhuttaessa tarkoitetaan yleisesti hintojen nousua. Inflaation mittaamiseen
kdytetddn yleisesti hintaindeksia. Inflaatiota tarkastellaan pitkalld aikavililld rakenteellisena ja

lyhyella aikavililla suhdanneongelmana. (Pohjola, Pekkarinen, Sutela 2006, 166)

Inflaatio itsessddn ei ole ongelma, mutta sen seurauksista syntyy ongelma, joka liittyy jo
aiemmin mainittuun hintojen nousuun. Hintojen nousulla ei olisi mitddn vaikutuksia
kuluttajien paitoksiin, jos kaikki tulot ja kuluttajien tuotteista maksamat hinnat muuttuisivat
joka vuosi samalla kasvuvauhdilla. Suhteelliset hinnat eivit tissi tapauksessa muuttuisi.
(Pohjola ym. 2006, 167) Tavallisesti inflaatiosta on koitunut haittaa saistajille ja
korkosijoittajille rahan arvon heikkenemisen ja heikentyvin ostovoiman vuoksi. Hyo6tyjid
korkean inflaation aikana taas ovat velalliset, kun rahan ja velan arvo on alentunut.(Tikkanen
ym. 2007, 93.) Useat sekid empiiriset ettd teoreettiset tutkimukset osoittavat, ettd inflaatiosta
aiheutuneet kustannukset ovat suuria, ja niinpa on syntynyt yhteisymmarrys, jossa
hintavakautta pidetdin taloutta ja sen kasvua edistavina merkittdvina tekijana.(Euroopan

keskuspankki 2004, 42.)

Kuten aikaisemmin todettiin, inflaatiossa on kyse kuluttajahintojen muutoksesta, noususta.
Kuluttajahintaindeksia kiytetadn kuluttajahintojen muutoksen mittaamiseen, tietoja julkaisee
Tilastokeskus. Indeksilld kuvataan keskimaaraiskuluttajan ostaman hyodykekorin
markkinahintaa suhteessa tiettyyn perusvuoteen. Esimerkiksi vuosi 2005 on
kuluttajahintaindeksin perusvuosi. Indeksin arvo, joka on 101,7 vuonna 2006, merkitsee, ettd
sama hyoédykekori, jonka arvo oli keskimaarin 100 euroa vuonna 2005, maksaa vuonna 2006
101,70 euroa eli 1,7 euroa enemmain. (Pohjola, Pekkarinen, Sutela 2006, 166)
Kuluttajahintaindeksia laskettaessa kiytetidin menetelmina tuotteiden kdyton maarin mukaan
painotettua mallia. Tuotteiden kulutusosuudet ovat siis merkittdvissd asemassa
kuluttajahintaindeksia vertaillessa. Inflaatio, jota kuluttajahintaindeksi mittaa, koostuu
pédasiassa julkisen sektorin ja yritysten hinnoittelemista tuotteista seké palveluista. Myos verot
kuten arvonlisdvero ja hydédykevero on otettu huomioon indeksia laskettaessa.
Yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissd kuvatusta 61 miljardin euron suuruisesta
yksityisestd kulutuksesta verojen osuus on 25 prosenttia, ja se koostuu muun muassa

arvonlisidverosta.(www.tilastokeskus.f1)
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Kuvio 2. Kuluttajahintaindeksin ja yndenmukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosimuutos

vuodesta 2001 vuoteen 2009.
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Suomi ei ole ollut maailman pahimpia inflaatiomaita, mutta hintataso on kuitenkin noussut
Suomessa nopeammin kuin teollisuusmaissa keskimaarin. (Pohjola ym. 20006, 166). Hintatason
vakaudesta huolehtiminen seki inflaation torjunta on kuulunut eurojirjestelmin keskeisiin
tavoitteisiin. Alle kahden prosentin vuotuinen nousuvauhti on mairitelty hintojen
kasvamiseksi, johon pyritadn keskipitkalld aikavililla. Talloin my6s hyvin lyhytaikaisilla

vaihteluilla ei ole niin suurta ja vakautta vaarantavaa vaikutusta.(Tikkanen, Vartia 2007, 100.)

Inflaatioiden eri muotoja kutsutaan muun muassa nimilli monetaarinen inflaatio,
kustannusinflaatio ja kysyntiinflaatio. Monetaarinen inflaatio voidaan selittdd selkedsti rahan
kvantiteettiteorian avulla. Kvantiteettiteorian mukaan litkkeelld oleva rahan maird méiarda
hintatason. Teorian mukaan rahan mairin kaksinkertaistuminen kaksinkertaistaa myos
tuotteiden hinnat. Voidaan my6s todeta, etté yleisen hintatason muutos on suoraan
verrannollinen rahan méirin muutokseen. Monetaarinen inflaatio ja siind esiintyvin rahan
mairin lisddntymisen on katsottu johtuvan maan kauppataseen ylijidmiisyydesta eli viennin
suuruudesta tuontiin verrattuna tai l0ysastd rahapolitiikasta. Rahan méirin kasvu ei itsessddn
synnyta inflaatiota, vaan siitd seuraava investointi- ja kulutuskysynnan kasvu.(Pekkarinen ym.

2002, 254; Pohjola ym. 20006, 177; Koskela 1998,121.)
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Kvantiteettiteorian avulla selitetty inflaatio voidaan kuvata vathdon maaritelmana

seuraavanlaisella kaavalla: M*V=P*Y.

M kuvaa rahan mairaa, V rahan kiertonopeutta, P yleista hintatasoa ja Y bruttokansantuotteen
madrad kansantaloudessa vuoden aikana. Kiertonopeudella V tarkoitetaan rahavarannoilla
keskimairin suoritettujen maksujen lukumairai. (P*Y) eli bruttokansantuotteen arvolla
kuvataan vuodessa suoritettujen liiketoimien arvoa, tarvittavaa rahan maarda.(Pohjola ym.

2000, 176.)

Kustannusinflaatiosta puhutaan, kun raaka-aineiden tai tyévoiman kallistuminen nostaa
hintoja. My6s tuotantoehtojen heikkeneminen voi olla hintojen nousun syyna. Samankokoinen
tuotantomairi, joka on tuotettu, tulee yha kalliimmaksi yksikk6kustannusten nousun
vuoksi.(Pekkarinen ym. 2002, 257.) Tuottajat, jotka valmistavat tuotteita, joiden tekemiseen
kaytettdvit raaka-aineet ovat kallistuneet, nostavat hintoja saadakseen valmistuskustannukset
katettua.(Krugman, Obstfelt 2007, 372). Hintatason nousu merkitsee kokonaiskysynnin
alenemista. Tasapainon uusi tila merkitsee alhaisemman kokonaistuotannon ja ty6llisyyden
tasoa sekid korkeampaa hintatasoa. (Pekkarinen ym. 2002, 257.). Kustannusinflaation vallitessa
kansantalous ajautuu stagflaatioon. Stagflaatio merkitsee juuri tilaa, jossa ty6ttémyys nousee
kokonaiskysynnin aletessa, mutta samalla inflaatio kiihtyy tarjontatekijéiden kustannusten

kohoamisen vuoksi.

Esimerkki kustannusinflaatiosta ja maailmantalouden ajautumisesta stagflaatioon on 1970-
luvun alusta. OPEC-maiden paitos rajoittaa 6ljyn vientid vuonna 1973 kohotti raakadljyn
hinnan nelinkertaiseksi maailmanmarkkinoilla. 1970-luvun kustannusinflaatio johti
talouskasvun pysiahtymiseen, josta atheutui laajaa ty6ttomyytta ja 6ljysta riippuvaisissa

teollisuusmaissa hintojen nousua.(Pohjola ym. 20006, 186.)

Kysyntiinflaatio on inflaatiomuoto, jossa kokonaiskysynnin, yksityisen kulutuksen,
investointien, julkisen kysynnin ja viennin kasvu aiheuttavat yleisen hintatason nousua. Mitad
suurempi on tuotantotekijididen niukkuus, sitd nopeampaa on hintojen kohoaminen.
(Pekkarinen ym. 2002, 256-257). Kysyntiinflaatiossa kysyntdsokin vaikutuksesta tyottomyys ja

inflaatio muuttuvat eri suuntiin(Pohjola ym. 2006, 184).

Kun kokonaiskysynti lisddntyy ja tyottomyys vihenee, nima tekijat saavat aikaan
kansantalouden noususuhdanteen. Kokonaistuotanto nousee suhdanteen myonteisen
kehityksen ansiosta pitkin ajan tasapainotasoaan korkeammaksi. Kokonaistuotanto palaa
kuitenkin entiseen tasapainoonsa, hinnat vain jadavit korkeammalle. Syynd kokonaistuotannon
tilapiiseen kasvuun on pidetty hintojen ja palkkojen jaykkyyttd kysyntdd kasvattaneeseen

sokkiin nihden. Jos oletettaisiin, ettd hinnat ja palkat sopeutuisivat vilittémasti kysyntdsokkiin,
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kansantalouden tasapaino siirtyisi valittomasti pitkdn ajan tasapainosta seuraavaan

tasapainotilaan ja suhdannevaihteluita ei syntyisi. (Pohjola ym. 2006, 184—185.)

Inflaatiolla on merkitystd my6s tyomarkkinoiden kannalta. Inflaation nousulle on edellytyksena
palkkojen nousu. Philipsin kayra tarkastelee juuri titd hintojen nousun ja tydmarkkinoiden
vilistd yhteyttd. Kdyrin avulla paitellddn, ettd mitd matalampi tyottOmyysaste, sitd korkeampi
inflaatio. Tyomarkkinoiden epitasapainoon pohjautuva ilmié viittaa alhaisen ty6ttomyysasteen

johtavan suureen tydmarkkinoiden kysyntipaineeseen, joka puolestaan nostaa

kuluttajahintoja.(Pekkarinen ym. 2002, 258.)

Keskuspankit vaikuttavat inflaation kontrollointiin korkotason avulla. Inflaation ollessa
odotettua korkeammalla keskuspankki nostaa korkotasoa kysynnin rajoittamiseksi ja laskee
korkotasoa, kun inflaatio on matalalla tasolla. Kaytinnossi korkojen nousu nikyy
kuluttajahinnoissa: koron nosto saa aikaan kotimaisen valuutan vahvistumisen, ja se puolestaan
aiheuttaa kotimaisten tuotteiden hintojen kallistumisen verrattuna ulkomaisiin tuotteisiin.
Hintojen noususta aiheutuu kysynnin alentumista, ja kysynnan viheneminen suhteessa

tarjontaan alentaa sitd kautta hintoja.(Krugman ym. 2007, 376.)

Inflaatiolla on merkittdva vaikutus porssikursseihin. Osakkeiden suotuisan kehityksen
katsotaan olevan parhaimmillaan inflaation ollessa matalalla tasolla. Matalan inflaation aikana
korotkin ovat alhaalla, jolloin varallisuusarvot ovat korkealla. Matala inflaatio ei sy6 rahan ja

varallisuuden arvoa, ja porssikurssit padsevit nousemaan.(Saario 2001, 322.)

Kiinted omaisuus sailyttda parhaiten arvonsa inflaatiota vastaan rahan arvon alenemisen
vuoksi. Yhtitiden, joilla on runsaasti reaaliomaisuutta, sanotaan siilyttdvin arvonsa parhaiten

korkean inflaation aikana.(Lindstrom 2007, 41.)

Vuonna 1973 Lihi-idissi kiytyjen sotien vuoksi dljyntuottajajirjesté OPEC korotti reippaasti
6ljyn hintaa. Hinnan rajusta noususta seurannut inflaatio hidasti merkittdviasti lintisten
teollisuusmaiden taloudellista kasvua. Inflaatio nousi merkittivasti. Taloudellisen kasvun
hidastuminen merkitsi my0s lisddntyvad tyottomyyttd. Niiden seurausten siivittimind

porssikurssitkin reagoivat ja kurssit laskivat.(Lindstrém 2005, 24.)

2.4 Tyottomyys

Tyo6ttomyys merkitsee tyota vailla olevien ihmisten mairdd. Tyottomyyttd selitetddan
rakenteellisena pitkin aikavilin yhteiskunnallisena ongelmana seka lyhyen aikavalin
suhdanneongelmana. Suhdannety6ttomyydestd puhutaan, kun tydvoiman kysynta vaihtelee

korkea- ja matalasuhdanteiden aikana. Bruttokansantuote kasvaa keskiméiriistd nopeammin
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korkeasuhdanteen aikana ja ty6voiman kysyntd on vahvaa ja tyottomyys alhaalla.
Matalasuhdanteen aikana bruttokansantuote kasvaa hitaasti ja tyévoiman kysynti on alhaisella

tasolla. Tyo6ttomyysaste on tasapainotason ylipuolella.(Pohjola ym. 2006, 162—163.)

Rakennety6ttomyydesta on kyse silloin kun, ty6ttomyys johtuu talouden rakenteen
muuttumisesta ja tyon kysyntd kohdistuu uusille aloille. Tyon kysynnin katsotaan olevan tyén
tarjontaa nopeampaa, jolloin tarjottu tyo ei ehdi reagoida riittdvin nopeasti uudenlaiseen
kysyttyyn ty6hon ja tyottomyysaste nousee.(Pekkarinen ym.2002, 262.) Rakennetyottomyyttd
on esiintynyt esimerkiksi pankkisektorilla, jossa tietotekniikan kehitys on vihentinyt
tyopaikkoja. My6s yritysten globaali kilpailu ja kustannussadstot ovat lisinneet
rakennetyottOmyytti ajaessaan tuotantoa halvemman tyévoiman maihin.(Tikkanen ym. 2007,

91.)

Kitkaty6ttomyys on yksi tyottomyyden laji. Sitd esiintyy yleisesti aloilla, joilla tyGsuhteet ovat
kestoltaan lyhytaikaisia. Urakkaluontoisissa toissd kuten rakennusalalla titd tyottomyyden lajia
esiintyy yleisesti. Tyottomyysajan ollessa usein lyhyt ei kitkatyottomyydestd katsota olevan
suurta ongelmaa. Kausityottomyytti esiintyy aloilla, joilla vuodenaikojen vaihtelut atheuttavat
toiden vihentymisti ja sitd kautta tyottomyyttd. Maatalous on esimerkki alasta, jolla ty6t
painottuvat kesikauteen ja tyottomyys uhkaa nousta kauden ulkopuolella. Rakennusalan
alttiutta kausityottomyydelle on vihentinyt viime aikoina tekniikan kehitys.(Koskela, Rousu

2007, 110.)

Tyottomyyden syitd on etsitty erilaisten talousteorioiden pohjalta. Uusklassisen teorian mukaan
kilpailun toimimattomuus on perimmadinen tyottdmyyden syy. Teorian mukaan palkat
maaraytyvit vapaan kilpailun oloissa niin, ettd kaikki halukkaat ty6kelpoiset thmiset saavat
tyotd. Minimipalkat, tyGehtosopimukset ja korkea ty6ttomyysturva ovat kuitenkin taloudessa

esiintyvid tekijoitd, joiden vuoksi palkat eivit sopeudu tille tasolle.(Pohjola ym. 2006, 162.)

Keynesildinen talousteoria puolestaan esitti oman nikemyksensa tyottomyyden atheutumisesta.
Keynesildinen koulukunta katsoi, ettd resurssien vajaakaytto on keskeinen syy tyottomyyteen.
Raha- ja finanssipolititkan aktiivisilla toimilla puolestaan voitiin ratkaista tima talouden
ongelma. Palkkojen jaykkyys aiheuttaa sen, ettd tyon kysytty mairi ei sopeudu tarjontaan
alenevien palkkojen seurauksena. Tavaroiden ja palvelusten liian vihiisen kysynnin suhteessa
tarjontaan katsottiin olevan syy tyévoiman vihiisemmalle kysynnille. Keynesildisyyden
mukaan julkinen valta oli ratkaisevassa asemassa tyottomyysongelman ratkaisemisessa. Sen
katsottiin rahan tarjontaa lisaidmalld ja elvyttamalld pystyvin lisadmain julkisia menoja ja niin
synnyttimiin uusia tyopaikkoja. Vuonna 1936 John Maynard Keynes toi kansan keskuuteen

taloustieteen teoksen The General Theory of Employment, Interest and Money. Teoksen
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perustana syntyi tyottomyysteorian perusajatus, jonka mukaan kokonaiskysyntd mairia niidden

tarjonnan kansantaloudessa.(Pohjola ym. 2006, 162.)

Tyottomyys aiheuttaa kansantaloudelle ikdvia seurauksia: inhimillistd kdrsimysta ja
toimeentulovaikeuksia. Toimeentulovaikeuksia tuetaan Suomessa tyottomyysturvalla.
Massaty6ttomyys aitheuttaa julkisen talouden menojen kasvua, ja valtion velka lisddntyy
vihentyvien verotulojen ja lisddntyvien menojen, esimerkiksi tyottomyyskorvausten,
vaikutuksesta.(Tikkanen ym. 2007, 90.) Kannustinloukkuongelma on ty6ttémyyteen liittyva
seuraus. Kun verot, tulonsiirrot ja kunnalliset maksut on vahennetty tuloista, kiteen jadva
summa voi olla suuruudeltaan samaa tasoa ty6ttomyystukien kanssa. Tyon tekeminen jad

tallaisessa tapauksessa vihemmin kannattavaksi vaihtoehdoksi.(Tikkanen ym.2007, 92.)

Suomessa toimivat porssiyhtiot, erityisesti tybvoimavaltaiset valmistusyritykset kuten
rakennus- ja konepajayhtiot, ovat suuria tyollistdjid. Taantuman vallitessa, jolloin tuotteiden
kysyntid on heikkoa, tillaisilla teollisuusyrityksilld esiintyy liikatarjontaa. Tuotantoa on
sopeutettava kysyntai vastaavaksi ja yhtididen on tehtiva se tydvoiman mairan vahentdmisen
avulla. Niiden toimien seurauksena ty6ttomyys lisddntyy. Porssiyhtion ilmoitus
sopeutustoimenpiteistd, esimerkiksi yt-neuvottelujen aloittamisesta, on yhtion omistajille
positiivinen merkki. Osakekurssit usein nousevat tillaisten uutisten jalkeen. Kurssien reaktioon
vaikuttavat sijoittajien posititvinen nikemys yhtion ja osakkeen tuottavuudesta erityisesti

vuosittaisten osinkojen kautta.

2.5 Korot

Korko mairitellddn rahan hintana, korvauksena velallisen maksamasta ja kiyttimastd vieraasta
padomasta, esimerkkind pankin maksama korko talletuksista tai lainanottajan lainasta maksama
korko (Tuhkanen 2006, 9). Markkinakorkojen perustana on Euroopan keskuspankin
madrittima ohjauskorko. Ohjauskoron muutoksella on niin suora yhteys esimerkiksi
velallisten lainasta maksamiin markkinakorkoihin.(Pohjola 2006, 176.) Yksittaistd maata
koskeva korkotaso syntyy monen tekijin yhteisvaikutuksesta. Naité tekijoitd ovat esimerkiksi
maan taloudellinen tila ja korkotaso kansainviliselld tasolla seki niihin kohdistuvat
tulevaisuuden odotukset.(Tikkanen, Vartia 2007, 1006.) Kiristdakseen rahamarkkinoita
keskuspankki nostaa ohjauskorkoa. Pankkien lainanotto keskuspankista pienenee ja pankkien
maksuvalmius kiristyy. Rahoitusmarkkinoiden korkokannan kohoamisen seurauksena rahan

mairin kasvu supistuu.(Pohjola 2006, 176.)
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Euribor-korko mairitetddn péivittdin kello 11.00 Brysselin aikaa. Se on korko, jolla
ensiluokkaiset pankit lainaavat toisilleen euromairiisia mairaaikaisia talletuksia. Koron nimi
tulee sanoista Buropean Interbank Offered Rate. Euriborin ensimmainen arvopiiva oli
4.11.1999; sitd ennen Suomessa kiytettiin helibor-korkoa (Helsinki Interbank Offered Rate),
joka vastast silloisen Suomen markan rahamarkkinakorkoa. Euribor-koron miirittelevit

nimetyt pankit, joilla on merkittdvimmat volyymit kaupankiynnissa.(Tuhkanen 20006, 38.)

Euribor-korkoja kiytetddn yleisesti muiden muassa talletusten seké varsinkin lyhytaikaisten
lainojen viitekorkoina. Pankkien ostaessa toisiltaan rahaa esimerkiksi koron ollessa nelja
prosenttia ja laina-ajan kolme kuukautta ne voivat lainata sen asiakkaalle kulutusluottona
seitsemalld prosentilla (3 kk:n euribor + pankin marginaali 3 % )(Tikkanen, Vartia 2007, 37.)
Primekorko on kotimainen pankin itse méarittdima viitekorko. Euribor- ja primekorko eroavat
selvisti ajoittain toisistaan. Primekorkojen muutokset seuraavat perissa trendinomaisesti
vaihtuvia markkinakorkoja, ja muutokset tulevat voimaan jollakin aikaviiveelld.(Tuhkanen

2000, 46.)

Koron laskiessa rahoituksen kysynta lisddntyy. Selityksend rahoituksen kysynnin
lisaantymiselle on investointien parempi kannattavuus: niistd saatava tuotto on parempi
korkojen ollessa matalalla.(Pekkarinen ym. 2002, 105.) Rahoituksen kysynnin lisdiantymiseen
vaikuttaa diskonttotekijin atheuttama eli tulevaisuudessa investoinnista saatavien tuottojen
nykyarvon kasvaminen. Diskontatun nykyarvon ollessa investoinnin kustannuksia suurempi

investointi on kannattava.(Pohjola ym. 2006, 190.)

Korkotason noustessa hankkeen nykyarvo alenee ja investointihalukkuus laskee. Korolla on
suuri vaikutus rahoituskustannuksiin. Lainarahan osuuden suuruus investoinnista vaikuttaa
sithen, kuinka herkka investointi on korkotason vaihtelulle. Kulutukseenkin korkojen
muutoksella on vaikutusta. Kulutusluottojen rahoituskustannusten muutos vaikuttaa etupaiassa
kestokulutushy6dykkeiden hankintaan. Varallisuusvaikutus nikyy korkojen laskiessa
arvopapereiden ja osakkeiden kysynnin lisddntymisend, ja kasvanut kysyntd verrattuna
tarjontaan kasvattaa samalla niiden arvoa. Varallisuuden kasvu nakyy siten myos kulutuksen
kasvuna.(Pohjola ym. 2006, 191.) Koroillakin voidaan olettaa olevan vaikutusta
suhdannevaihtelujen aiheuttajana. Yksityiset investoinnit ja niiden maird on paljolti
riippuvaista korkokannasta. Koroilla ja bruttokansantuotteella voi ndin todeta olevan
riippuvuus toisiinsa ja alhaisten korkojen parantavan investointien kannattavuutta. Varsinkin
vientivetoisessa Suomen kaltaisessa maassa vienti muodostaa suuren osan
bruttokansantuotteesta, ja lisidntyneet investoinnit maailmalla lisdavit suomalaisten yritysten

vientid.(Tikkanen ym. 2000, 89.)
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Korkotason vathteluun vaikuttavat erilaiset tekijat. Inflaatiotason ollessa korkealla sijoittajat
vaativat korkosijoituksilta korkeampia nimelliskorkoja, kun inflaatio heikentii reaalista
korkotuottoa. Kilpailukyky viennissa heikkenee inflaation noustessa, mika puolestaan
heikentdd valuuttaa. Valuutan heikentyminen vastaavasti nostattaa korkotasoa. Odotusten
inflaatiotasosta katsotaan vaikuttavan ainakin pitkiin yli vuoden pituisiin korkoihin. Yleisen
rahapolititkan kevenemiselld katsotaan olevan vaikutusta korkotasoon; etupaidssa sen pitaisi

laskea vain lyhyttd alle vuoden pituista korkoa.(Tikkanen ym. 2007 106.)

Fisherin efektilla kuvataan maassa vallitsevaa nimelliskorkotasoa, korosta saatavaa reaalituottoa
ja odotettua inflaatiotasoa, tarkemmin sanottuna maan nimelliskorkotason pitaisi kuvastaa
reaalikorkoa, johon inflaatio on jo vaikuttanut. Maassa, jossa on korkeampi inflaatiotaso,
odotetaan olevan my6s korkeammat nimelliskorot. Taman vuoksi reaalikorkojen oletetaan
olevan yhti suuret eri maissa. Nimelliskorkojen vaihdellessa maiden vililld sijoittajien on
kannattavaa siirtda rahojaan maihin, joissa vallitsee korkeampi korkotaso.(Niskanen &

Niskanen 2007, 416.) Fisherin efektid kuvaava kaava on seuraavanlainen:

1+r=(1+a)*(1+i)
kaavassa
r = nimelliskorko
a = reaalikorko

1 = inflaatio.

Valtion harjoittamalla finanssipolitiikalla on vaikutusta korkokantaan. Matalasuhdanteen aikana
valtion harjoittama ekspansiivinen finanssipolititkka kasvattaa kokonaiskysyntad. Taloudellisen
aktiviteetin lisidntyminen seka kasvanut rahan kysynti nostavat korkokantaa. Korkojen nousu
ekspansiivisen finanssipolititkan vuoksi vihentaa yksityistd kysyntad seka investointeja.
Seurausta kutsutaan finanssipolititkan syrjaytymisvaikutukseksi. Syrjaytymisvaikutus kasvaa sita
suuremmaksi mitd enemmin korko nousee, ja sen seurauksena yksityinen kysynti

muuttuu.(Pohjola ym. 2006, 199.)

Korkojen ja osakekurssien vaikutuksia pidetiddn merkityksellisena riippuvuussuhteena pitkalld
aikavililld. Korkotasojen muutoksilla on merkittdvi vaikutus rahavirtojen ohjautuvuuteen seki
varallisuusarvojen vaikuttamiseen. Korkotason noustessa litketoiminnan kannattavuus karsii
nousseiden korkokustannusten vuoksi; korkotason nousu vaikuttaa luonnollisesti
velkaantuneisiin yrityksiin. Yritysten tulosten heikkenemisestd seuraa osakekurssien

aleneminen.(Saario 2001, 322.)
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Korkotason ollessa korkealla ja suunnan ollessa nouseva porssiosakkeet padsaiantoisesti
laskevat. Piinvastoin on tilanteessa, jossa osakekurssit nousevat korkojen laskiessa. Porssin on
todettu voivan parhaiten matalasuhdanteen loppuvaiheessa, jolloin korkotaso on matalalla.
Kurssien on todettu kddntyvin laskuun ennen kuin se on yleisesti tiedossa. Porssi toimii niin
hyvini suhdanneindikaattorina.(Lindstrom 2007, 37) Osakemarkkinoilla on yleisesti
suhtauduttu negatiivisesti korkojen nostoon. Pelko rahapolitiikan kiristimisestd ja hidastuvasta
talouskasvusta ovat sijoittajien negatiivisten tuntemuksien aiheuttajia. Esimerkiksi lokakuussa
2005 menestys osakemarkkinoilla oli heikkoa inflaatiopelkojen aikaansaaman ohjauskoron

noston vuoksi.(Hyoty 2006, 319.)

2.6 Osakkeen arvo

Osakkeen arvon mairittimisessa voidaan kayttda useita eri tapoja. Osakkeen markkinahintaa
voidaan verrata esimerkiksi yhtién taseeseen tai sen osakekohtaiseen tulokseen. Esimerkiksi
mitd lihempanid markkina-arvo on taseen omaa padomaa, sitd edullisempi osake on sijoittajalle.
Aliarvostetusta osakkeesta puhutaan silloin, kun osakkeen hinta on alle sen osakekohtaisen
tasearvon. Osakkeen hintaa arvioitaessa yhtion osakekohtaiseen tulokseen lasketaan niin
sanottu p/e-luku, eli yhtién osakekurssi price jactaan yhtién yhti osaketta kohden lasketulla
tuloksella earnings.

Osakkeita myyddian porssissa eri hintaan ajankohdan mukaan; kurssit heiluvat yleisesti
kysynnin ja tarjonnan mukaan. Osakkeiden hinnat kertovat mielikuvista, joita sijoittajilla on
yhtididen tulevaisuuden tuloksentekokyvysti. Porssissid noteerattujen yhtididen kurssit
ennakoivat tunnetusti noin puolta vuotta etukiteen reaalitalouden suhdanteiden
muutosta.(Osakeopas, Porssisaitio 2007.)

Verrattaessa osakkeen arvostusta yhtidn omaan pddomaan lasketaan p/b-luku, jossa yhtion
senhetkistd osakekurssia verrataan yhtion kirjanpidolliseen arvoon. Toisinaan puhutaan my6s
yhtion tasearvosta. Laskettaessa tunnuslukua verrataan yhtion taseen omaa padomaa yhtion
porssissd noteerattuun markkina-arvoon. Kaytinnoén esimerkkingd voidaan kayttda yhtiota,
jonka p/b-luku on 0,7. Timi voidaan ajatella niin, ettd 1000 euron arvoinen erd yhtiostd
myydain porssissd 700 euron hintaan. Hinta on selvisti edullisempi pOrssissd hinnoiteltuna
kuin sen todellinen arvo. Yhtion varallisuusarvoa kuvaavana tunnusluku on erinomainen
arvoyhtioita etsiville sijoittajalle. On kuitenkin huomattava, ettd esimerkiksi paljon

asiantuntemusta omaavissa yrityksissa, kuten konsulttiyhtitissd, padomarakenne on hyvin
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erilainen kuin esimerkiksi arvokkaita tuotantolaitoksia vaativissa teollisuusyhtioissd. Aineellista
pddomaa ovat esimerkiksi juuri yhtién omistamat tuotantolaitokset, varat ja esimerkiksi metsit.
Aineettomaan padomaan luetaan muun muassa patentit tai tavaramerkit. Tunnusluku ei ole
kovin vertailukelpoinen tallaisten taysin erityyppisten yhtididen vertailussa. Tunnusluvun
ollessa korkea yhti6ltad odotetaan korkeaa tuloskasvua tulevaisuudessa, ja osakkeen voidaan
toisaalta katsoa olevan my6s yliarvostettu.(Lindstrom 2005, 98.) Kun yhtién varoista
vihennetdin velat ja erotuksena saatu nettovarallisuus jactaan liikkeellelaskettujen osakkeiden
lukumairilld, tulokseksi saadaan osakkeen matemaattinen arvo.

Osakkeen arvostusta tarkasteltaessa porssiyhtion tuloksentekokyky on viime aikoina noussut
aiempaa tirkeimmiksi ja yleisemmin kiytetyksi arvostuksen vertailumittariksi. Yhtién oma
padoma ja varallisuus eivit ole niin merkittavia tekijoita sijoittajille kuin sen tulevaisuuden
kasvuodotukset ja tuloksentekokyky. Perinteisesti arvosijoittajat kuitenkin painottavat ja
arvostavat yhtién varallisuutta, esimerkiksi laadukkaita tuotantolaitoksia ja suuria kassavaroja.
Kun osakkeen arvo kohoaa moninkertaiseksi yhtion omaan padomaan tai tulokseen laskettuna
osaketta kohden, puhutaan yliarvostetusta kalliista osakkeesta.(Saario 2001, 82—83.)

Kun suurin osa suomalaisista pOrssiyrityksista maksaa osinkoja omistajilleen, on my6s
osinkojen diskontattu nykyarvo monesti sijoittajien kayttima osakkeen arvonmairitysmalli.
Osingot ovat siis yhtién kassavaroista omistajille omistuksesta maksettua tuloa. Osingot, joihin
sijoittaja on oikeutettu, muodostuvat osakekohtaisen osingon ja osakkeiden lukumairin
tulona. Osingon saavat kaikki sijoittajat, jotka on taismaytyspdivana merkitty yhtion
omistajaluetteloon.(Knipfer, Puttonen 2007, 90.) Yrityksen noudattaessa tasaiseen kasvuun
perustuvaa osinkopolitiikkaa odotettujen osinkojen mukainen arvonmairitysmalli on teknisesti
varsin yksinkertainen. Tulevaisuudessa saatavan osinkovirran nykyarvo voidaan laskea
sijoittajan viimeksi saamien osinkojen D0, tuottovaatimuksen r ja kasvutekijan g avulla. Taman
mallin avulla kaikkia tulevaisuudessa odotettuja osinkoja ei tarvitse diskontata

erikseen.(Niskanen, Niskanen 2007, 130.)

2.7 Osakeindeksit

Osakeindeksit kuvaavat pOrssissa olevien yhtididen kehitysta. Erilaisia indeksejd on useita.
Indekseissd voi olla mukana esimerkiksi Helsingin porssin 25 suurinta yhtiétd, Jolloin
mittaamiseen kdyetddn OMX 25 -indeksid. Sen lisdksi Helsingin pOrssissd noteerataan indeksi,
jossa yhti6t ovat jakautuneet eri toimialoille. Painorajattomana indeksind OMX Helsinki —
indeksi ja sen arvon vaihtelu on hyvin riippuvainen Nokian, indeksin markkina-arvoltaan

suurimman yhtién, arvon vaihtelusta. Tastd syystd osakkeiden kehitystd kuvaamaan on otettu
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my6s indeksi, joka on painorajoitettu. OMX Helsinki Cap —indeksissa yhden yhtién osakkeen
kokonaispaino on 10 % koko indeksin kokonaismarkkina-arvosta. Tdssd opinnaytetyOssi
keskitytdan vain Helsingin pOrssissa esitettaviinneljadn eri toimialaindeksiin. Nykyisin
Helsingin porssi on osa OMX Nasdaq -konsernia. Konserni on syntynyt vuonna 2007
yhdysvaltalaisen Nasdaqgin ja pohjoismaisen OMX-pérssiyhtion kautta. Helsingin porssissa
laskettavat indeksit toimialaindeksien lisiksi ovat:

e OMX Helsinki

e OMX Helsinki 25

e OMX Helsinki Cap

Toimialaindekseistd olen valinnut opinnéytetyéhon tutkittavaksi mukaan neljd. Neljd eri
indeksia ovat perusteollisuus-, teollisuustuotteet ja -palvelut-, paivittdistavara- seka
terveydenhuolto-osakeindeksi. Koska opinnéytety6ssa kisitellddn selittdvina tekijoind
suhdanteisiin liittyvid ja nithin vaikuttavia tekijoita kuten inflaatio ja tyottomyys, on

osakeindeksit valittu suhdanneherkkid ja vahemman suhdanteista riippuvia indekseja ajatellen.

3 Opinndytetyossi kiytettivit menetelmit

Menetelmat-osiossa kasitelladn kaikki timan tyon tulosten 16ytimiseen ja analysointiin
kdytettdvit menetelmat. Selvyyden vuoksi tissd osiossa kdydiin lpi ja esitellddn niiden
merkitys. Kaikki kaytettivat menetelmat on valittu siitd nakokulmasta, ettd ne kuvaavat
mahdollisimman hyvin ja selvisti tyon aihetta. Menetelmien avulla saatujen tulosten ja tehtyjen
analyysien pitéisi antaa lukijalle ymmarrys, joka vastaa tyon otsikkoa. Koska ty6ssa on mukana
useita kansantalouden muuttujia seka useita osakeindekseji eri toimialoilta, valittujen

menetelmien lukumairi on rajattu tyon laajuuden mukaiseksi.

3.1 Korrelaatio

Tutkimuksessa kiytettdvien muuttujien vilisen yhteyden voimakkuuden tutkimiseen ja
mittaamiseen kdytetddn apuna korrelaatiokerrointa. Tilastotieteeseen perustuva
korrelaatiokerroin on matemaattisesti laskettava tunnusluku, joka on yleinen monissa

tilastoanalyyseissa.

Opinniytetyohon valitun kahden muuttujan yhteyden voimakkuutta mitataan siis

korrelaatiokertoimella. Korrelaatiokertoimia on kahdenlaisia, ja ne sopivat mitta-asteikosta
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riippuen erilaisiin tilanteisiin. Yleisimpia korrelaatiota mittaavia kertoimia ovat Pearsonin
korrelaatiokerroin ja Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin. Korrelaatiokerrointa laskettaessa
on muistettava, ettd se mittaa nimenomaan muuttujien tilastollista yhteytta eikd niiden syy-

yhteyttd.(Holopainen ym. 2008, 233.)

Yleisesti, kun on puhe korrelaationkertoimista, tarkoitetaan Pearsonin korrelaatiokerrointa.
Pearsonin korrelaatiokerroin on tavanomaisin ja yleisimmin kaytetty korrelaation mittaamisen

menetelma.

Pearsonin korrelaatiokertoimessa molempien muuttujien tulee olla valimatka- tai
suhdeasteikolla, jotta muuttujien vilisen korrelaation voimakkuutta voidaan mitata. Ilman
timantyyppisid asteikkoja on kiytettivd Spearmanin jirjestyskorrelaatiokerrointa.(Holopainen

ym. 2008, 233.)

Korrelaatiokertoimia lasketaan tyypillisesti joko funktiolaskimilla tai sopivan tilasto- tai
taulukkolaskentaohjelman avulla. Tdssd opinnaytetyOssd korrelaatiota on laskettu

taulukkolaskentaohjelman avulla.

Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan seuraan kaavan mukaisesti:

S — TNy — )
N8, 8y

T =

missa

n on lukuparien z;, y; lukumairi

$3, 8y Ovat muuttujien x ja y keskihajonnat ja
T, 7 ovat muuttujien x ja y keskiarvot.

Korrelaatiokertoimelle ominaista on, ettd kerroin r mittaa vain lineaarista yhteytta.
Korrelaatiokertoimen luku 1 tarkoittaa, ettd mitd lihempana kertoimen itseisarvo on lukua, sitd
voimakkaampaa on muuttujien vilinen lineaarinen yhteys. Korrelaatiokertoimen luvun r on

aina oltava lukujen —1 ja +1 valilld oleva reaaliluku.

Tapauksessa, jossa muuttujat ovat riippumattomia toisistaan, on muuttujien vilinen
korrelaatiota mittaava kerroin nolla tai ainakin likimdirin se. Korrelaatiokertoimen arvo +1
merkitsee sitd, ettd kaikki hajontakuvion pisteet sijaitsevat samalla nousevalla suoralla ja ettad
toisen muuttujan noustessa yhden yksikon toinenkin muuttuja nousee samassa suhteessa.

Kertoimen arvo —1 taas ilmaisee, ettd kaikki pisteet ovat samalla laskevalla suoralla, tassid
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tapauksessa toisen muuttujan noustessa toinen laskee. Korrelaatiokertoimen arvo ei

kuitenkaan ilmaise suoran kulmakertoimen suuruutta.

Kun korrelaatiokerroin saa arvon nolla, se ei tarkoita muuttujien olevan riippumattomia.
Lineaarista yhteyttd muuttujien vililld ei ole, mutta muunlaista yhteyttd voi esiintya.
Korrelaatiokertoimelle ominaista on herkkyys poikkeaville arvoille. Toisista erityisen paljon
poikkeava arvo voi vaikuttaa merkittivasti korrelaatiokertoimen arvoon, erityisesti kun aineisto

on pienikokoinen.(Holopainen ym. 234-235.)

Korrelaatiokerroin on syyti testata ennen tunnusluvun analysointia. Korrelaatiokerroin on
usein suurempi tai pienempi kuin nolla. Satunnaisista syistd johtuvan poikkeaman
testaamiseksi tilasto-ohjelmat laskevat usein p-arvon, erehtymisriskin, tapauksessa, jossa
nollahypoteesi hylitaian. Lasketun p-arvon suuruudesta voidaan todeta, ettd mitd pienempi
saatu arvo on, sitd merkitsevimpi saatu korrelaatio on tilastollisesti. Kun saatu arvo on
pienempi tai yhtd pieni kuin 0,001, tulos on tilastollisesti erittdin merkittava, ja arvon ollessa
suurempi kuin 0,001 mutta korkeintaan 0,01 tulosta voidaan pitéa tilastollisesti merkitsevina.
Kriittisena rajana ja tilastollisesti melkein merkitsevind voidaan pitdd p-arvoa, joka on

korkeintaan 0,05.(Holopainen ym. 2008, 242, 177.)

3.2 Regressiomalli

Regressioanalyysin periaatteena on kuvata kahta muuttujaa, jotka ovat selitettdva muuttuja y ja
selittdjind toimiva yksi tai useampi muuttuja, jota merkitadn x-kirjaimella. Esimerkiksi muuttuja
y voi olla vaikkapa Helsingin porssin euromairainen vaihto ja muuttuja x1 voi olla
ulkomaisten ja kotimaisten sijoittajien erotus Helsingin porssissi tiettyind vitkonpaivind ja
toinen selittdvd muuttuja x2 voi vaikkapa kertoa kyseisind viikonpiivind tapahtuneiden
osakekurssien heilahteluiden eli volatiliteetin suuruuden. Muuttujien y ja x saamista
havaintoarvoista tehddin lineaarinen regressiomalli. Tutkittaessa ulkomaisten sijoittajien
lukumairai suhteessa kotimaisiin sijoittajiin lauseke voi muodostua esimerkiksi
seuraavanlaiseksi: y = bO+b1x1 + b2x2. Muuttuja y kuvaa porssin euromairiistd vaihtoa, kun
taas x1 sekd x2 selittdvit ulkomaisten sijoittajien lukumairin suhdetta suomalaisiin seké
kurssien volatiliteetin suuruutta. Lausekkeessa kertoimet b0, b1 ja b2 merkitsevit parametreja.
Niiden havainnoista lasketut arvot lasketaan mahdollisimman hyvin verrattuna funktioon seki
havaintoaineistoon. Tamantyyppinen usean muuttujan malli lasketaan opinndytetyossa tilasto-

ohjelmia apuna kayttien.(Laininen, 2001, 61-62.)
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Edellisessd kappaleessa mainitun mallin hyvyydesta ja sen laskemisesta otetaan selvaa
selityskerrointa ja t-arvoa apuna kiyttien. Selityskertoimen on tarkoitus kuvata tutkimuksen
selitettdvan muuttujan vaihtelua. Kaava R2 = r2*100% kuvaa selityskertoimen laskemisen

tapauksessa, jossa on mukana vain yksi selittdva muuttuja.

Selityskertoimen tehtiva on kertoa, kuinka monta prosenttia selitettivin muuttujan y arvojen
muutoksista voidaan selittdd selittivan muuttujan x avulla. Pieni selityskerroin ilmaisee, ettd
muuttujalla x ei ole paljoa painoarvoa muuttujan y arvojen vaihtelussa, toisin sanoen suurin
osa y:td koskevista vaihteluista johtuu muusta tekijastd kuin x:std. Toisenlaisessa tapauksessa
suuri selityskerroin kertoo mallin kuvaavan hyvin aineistoa, jolloin x selittdd yksin suurimman

osan y:ti koskevista arvojen vaihteluista.

3.3 Aikasarjat

Jokapiiviiseen elimadmme liittyvid asioita, kuten esimerkiksi energian kulutusta, ympiriston
saastumista ja vaikkapa tissd tutkimuksessa seurattavaa tyottomyysastetta Suomessa, voidaan
seurata helposti aikasarjojen avulla. Aikasarjojen avulla on tarkoitus seurata ajan kuluessa
tapahtuneita, tissd tapauksessa vaikkapa juuri edelld mainittuja, muuttujia ja tehdd niistd
erilaisia analyyseja tulevaisuutta varten. Graafisessa muodossa esitetty aikasarjan kuvaaja on
lisiksi helppo havaita ja oivaltaa. Aikasarjoja hyddyntivit esimerkiksi yritykset, jolloin ennen
kaikkea talouden tilaa kuvaavat aikasarjat nousevat tirkeidksi tekijaksi yrityksen toimintaa
koskevien paitosten tukena. Aikasarjojen perusolettamus on, ettd historian tapahtumien
odotetaan toistuvan my0s tulevaisuudessa ainakin jonkinasteisina. Ennusteet rakennetaankin

usein timan olettamuksen pohjalle.(Holopainen, Pulkkinen 2008, 305.)

Aikasarjan mairitelmain kuuluu, ettd se voi olla muodoltaan joko jatkuva tai epéjatkuva eli
diskreetti. Diskreetin aikasarjan erona jatkuvaan ovat tiettyind, usein tasavilisind ajankohtina
kerityt havaintoarvot ja niiden méaritelmat. Jatkuvaa aikasarjaa voidaan kayttda esimerkiksi
teollisen prosessin valvonnassa. Jatkuvan aikasarjan aikana havaintoarvoja mitataan ja
tallennetaan jatkuvasti. Nykyisin aikasarjojen analysoimiseen kiytetdan usein melkein

ainoastaan tietokoneohjelmia.(Holopainen ym. 2008, 305-306.)

Aikasarjat voidaan jakaa kolmeen eri pddkomponenttiin, joiden on tarkoitus kuvata havaittua
aikasarjaa. Kolme eri padkomponenttia ovat trendi, kausivaihtelu ja suhdannevaihtelu. Liséksi
satunnaisvaihtelulla on merkitysti, varsinkin kun aikasarjan saamia arvoja ei voida kokonaan

selittdda komponenttien avulla.
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Pitkin aikavalin osoittamaa kehityssuuntaa kuvataan trendin avulla. Trendin ominaisuuksiin
kuuluu, ettd kehityssuunta on kestoltaan pitkdaikaista ja trendi osoittaa vain yhteen suuntaan.
Suunnan kulku on joko yl6s- tai alaspiin. Trendin méarittelyn vaatimuksiin et kuitenkaan
kuulu, ettd sen tarvitsisi olla suoraviivaista. Aikasarjoissa esiintyy usein heilahteluita, joita trendi
pyrkii tasoittamaan.(Holopainen ym. 2008, 311, 317) Tunnetuksi on tullut, ettd osakekurssit
kehittyvit samaan suuntaan usean vuoden ajan. Kun osakesijoittaja on mukana nousevan
trendin vallitessa markkinoilla ja poistuu markkinoilta laskutrendin alkaessa, han pitdd salkun
arvon mahdollisimman korkealla. Toisaalta porssissd menestyvit myos hyvin pitkdaikaiset
omistajat. Erityisesti hyvien ja kannattavien yhtididen omistamisen on todettu olevan
kannattavaa etenkin pitkalld aikavililli. Myyntivoittojen verotus sekd yhtididen maksamat
osingot ovat merkittava tekija. Trendin tunnistaminen on yksi tirkeimmisté asioista

osakesijoittamisessa.(Saario 2001, 190-191, 188.)

On viitetty, ettd porssikurssien tulevaisuudessa tapahtuvaa kehitystd on vaikea ja mahdotonkin
ennustaa. Historia on kuitenkin osoittanut, ettd trendi, osakekurssien paasuunta, kehittyy
samaan suuntaan useita vuosia, kunnes jokin tekija markkinoilla kddntda trendin toiseen
suuntaan. Amerikkalaisen tutkimuslaitoksen tekemin tutkimuksen mukaan, jossa on tutkittu
markkinoita ja niiden vaihteluita 37 eri maassa, porssikurssien kehitys ja sen pituus noudattavat
usein samanpituisia ajanjaksoja. Tutkimuksessa on kadynyt ilmi, ettd pitkien trendien pohjat
osakekursseissa ovat toistuneet keskiméarin 4—4,5 vuoden vilisilla ajanjaksoilla.(Saario 2001,
188-189.) Tunnetun yhdysvaltalaisen sijoittajan Charles Dow'n nimen mukaisesti kehitetty
Dow-teoria kuvaa trendid seka pitkalld ettd keskipitkilld aikavililld. Keskipitké trendi kuvaa
osakekurssien litkkeitd viikkojen tai kuukausien pituisella ajanjaksolla. Pitkdn trendin kesto on

useita vuosia.(Saario 2001, 191.)

Kausivaihtelu on pituudeltaan lyhyempiaikaista kuin trendiksi nimitettavit vaihtelut.
Sadnnollisyys kuuluu kausivaihtelun ominaisuuksiin, ja jakson pituus on noin yksi vuosi.
Kausivaihtelun havaitsemiseksi on kehitetty lukujen lisaksi graafisia kuvaajia, joista on helppo
nihdi kausivaihtelun olemassaolo. Sdannénmukainen toistuva vaihtelu merkitsee

kausivaihtelun esiintymisti.(Holopainen ym. 2008, 312.)

Porssissd on havaittu kausivaihtelun toteutuvan. Ns. tammikuun ilmién on todettu toistuvan
porssissd vuosittain. Tutkimusten mukaan suurin todennakoéisyys kurssinousulle on
nimenomaan tammikuussa. Tammikuun ilmié on toistunut monesti, vaikka porssin paitrendi
on ollut laskeva. Niin on tapahtunut esimerkiksi vuosina 1992 ja 2002, jolloin kurssit
kadntyivit nousuun tammikuun aikana, mutta synkké kehitys kaatoi tammikuisen nousun heti

kuukauden oltua ohitse.(Lindstrom 2005, 132.) Alkuvuoden on todettu olevan loppuvuotta
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otollisempaa aikaa porssikurssien nousulle. Osinkojen irtoaminen seka tilinpaatosten
julkisuuteen tuleminen ovat jarkevia selityksia tille sidnnénmukaisuudelle. Syyna kurssien
tarjontaa suurempaan kysyntdan sekd siitd seuraavaan nousuun voinee olla myos sijoittajien

saamien osinkojen palautuminen takaisin osakkeisiin.(Lindstrom 2005, 135.)

Kausivaihtelun lukuun voidaan lukea my6s osakekurssien myonteinen kehitys kuukauden
loppupuolella. Porssissa mitattu euromairainen vaihtokin on kasvanut kuukausien lopussa.

Kuukauden loppuun ajoittuvalle nousulle ei ole esitetty minkédanlaisia rationaalisia perusteita.

Alemmin todettiin tammikuisen kurssinousun toistuvan vuodesta toiseen. Toisaalta kurssien
on havaittu olevan laskusuunnassa syksylla, erityisesti syyskuussa. Maailman luokan
mittakaavassa porssin on havaittu sukeltavan erityisesti lokakuussa. Syksyisen kurssilaskun
jarkiperiisend syyna voisi olla esimerkiksi osinkojen puuttuminen. Syité etsittiessa jarkevid
vaihtoehtoja voisivat olla my6s esimerkiksi verosuunnitteluun liittyvit seikat.(Lindstrom 2005,

133-134))
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4 Riippuvuus osakeindeksin ja markkinatekijin valilld

4.1 Perusteollisuus ja ty6ttomyysaste

Perusteollisuuden osakkeita kuvaava indeksi korreloi odotusten mukaan negatiivisesti
tyottomyysasteen kanssa, tosin korrelaatio on melko heikkoa kertoimen arvon ollessa 0,255
merkitsevyystasolla 0,01, mikd merkitsee tilastollisesti merkittavad arvoa. Selitettdvin
muuttujan eli perusteollisuusindeksin ja selittdvin muuttujan tyottomyysasteen vertailussa
muodostuu selitysasteeksi 6,5 prosenttia, mikd merkitsee ty6ttémyyden selittdvin 6,5
prosenttia tutkittavan toimialaindeksin vaihtelusta. Toisin sanoen toimialaindeksin muutoksiin
tyottomyysaste vaikuttaa 6,5 prosentin osuudella, eli suuri osa perusteollisuusindeksin
vaihtelusta johtuu muista tekijoistd. Korrelaatio nousee merkitsevisti vuoden 2003 kesidkuusta
alkaneelta ajanjaksolta lihtien, jolloin talouden noususuhdanne kiynnistyi ja ty6ttomyys
luonnollisesti laski selvisti. Kun tarkastellaan selitysastetta, sekin kertoo tyottomyyslukujen
vaikuttavan selkedsti toimialaindeksin muutoksiin, huomattavasti enemmin, kuin jos verrataan

sitd koko keskimaariiseen aikasarjaan.

Taulukko 1. Perusteollisuusosakeindeksin ja tyottomyysasteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Perusteollisuus- 1.6.2000— 1.6.2000— |1.6.2003— |1.6.2006—
tyottOmyysaste 31.5.2009 31.5.2003 |31.5.2006 |31.5.2009
Kotrelaatiokerroin |-0,255 -0,274 -0,755 -0,098
p-arvo 0,01 0,01

Keskihajonta 2,535 9,280 3,284 11,819
Regressiokerroin 186,412 263,036 321,226 182,562
Regressiosuoran

kulmakerroin -6,873 -15,416 -22,023 -6,758
t-arvo 2,711 -1,661 -6,705 -0,572
Selitysaste 6,5% 7,5% 56,9% 1,0%
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Kuvio 1. Vasen y-akseli: perusteollisuusosakeindeksi; oikea y-akseli tyottomyysaste; x-akseli

kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

27




4.2 Teollisuustuotteet ja -palvelut ja tyottomyysaste

Tyottomyysasteen seki teollisuustuotteet ja -palvelut -osakeindeksin vililld on jo huomattavan
suuri lineaarinen yhteys eli korrelaatio, joka on my6s negatiivinen, eli toimialan osakkeita
kuvaava indeksi laskee ty6ttomyyslukujen noustessa. Selitysaste on my6s melko suuri, 68, 6
prosenttia, joten se selittdd melko paljon ty6ttomyyslukujen vaikutuksesta teollisuustuotteet ja
-palvelut -osakeindeksin vaihtelusta. P-arvoa tarkasteltaessa tulokset ovat my6s tilastollisesti
merkitsevid. Jaettuja aikasarjoja tarkasteltaessa korrelaatio on jo huomattavan suuri aikavililld
2003-2006, mikd on nihtavissa kuvaajastakin. Tyottomyysaste nayttaa selittivan yli 66,1

prosenttia osakeindeksin vaihtelusta kyseiselld aikavalilld.

Jo pelkistain aikasarjojen kuvaajista on nihtavissa selva lineaarinen riippuvuus kahden
muuttujan valilld. Kuvioita katsellessa huomio kiinnittyy erityisesti vuoden 2006 puolella
alkaneeseen osakeindeksin voimakkaaseen nousuun. Samaan aikaa nihdiin tyottomyyden
selvasti laskevan Suomessa. Kun tarkastellaan naiden kahden muuttujan valisia
regressiokertoimia, nayttaa ty6ttomyys selittdvan teollisuusosakeindeksia ja vaikuttavan
hyvinkin merkittivisti sithen. Sen vaikutukset ovat huomattavasti suuremmat kuin edellisessa
vertailun kohteena olevan perusteollisuuden. Vaikka seka perusteollisuus- etti
teollisuustuotteet-indeksi ovat syklisid toimialoja, riippuvuuksien vilisten erojen huomattavan

suuri ero kertoo jalkimmaiisen indeksin jalkisyklisyydesta.
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Taulukko 2. Teollisuustuotteet ja -palvelut -osakeindeksin ja tyottomyysasteen vilistd

tilastollista riippuvuutta kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain

Teollisuustuotteet ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— |1.6.2006—
-palvelut 31.5.2009 |31.5.2003  |31.5.2006  |31.5.2009
Korrelaatiokerroin -0,828 0,002 -0,813 -0,306
p-arvo 0,01 0,01

Keskihajonta 5,244 4,679 11,996 23,074
Regressiokerroin 844,659 197,339 1009,203 595,361
Regressiosuoran

kulmakerroin -79,771 10,057 -97,742 -43,191
t-arvo -15,213 10,012 -8,143 -1,872
Selitysaste 68,6 0 66,1 9,3

== Teollisuus-tuotteet ja -palvelut == Tyottomyysaste
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Kuvio 2. Vasen y-akseli: teollisuustuotteet ja -palvelut; oikea y-akseli tyottomyysaste; x-akseli

kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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4.3 Piivittidistavarat ja ty6ttomyysaste

Tyottomyysasteen ja paivittaistavarakaupan osakeindeksin korrelaatio nayttaa melko vahvalta,
sen arvo on —0,768. Korrelaation ollessaan arvoltaan negatiivinen muuttujien arvot muuttuvat
eri suuntiin, eli ty6ttOmyysasteen noustessa palvittiistavarakaupan indeksin oletetaan laskevan
tunnusluvun mukaan. Sekéd T-arvoa ettd p-arvoa katsottaessa voidaan tulosten havaita
tilastollisesti olevan merkitsevilld tasolla. Tyottomyysaste selittdd paivittdistavaraindeksin
vaihtelusta 59,0 prosenttia, joten se selittda reippaasti yli puolet indeksin vaihtelusta, kun
katsotaan koko aikasarjaa. Selitysaste nousee merkittivisti vuodesta 2003 lahtien, jolloin

korrelaatio on my6s huomattavasti suurempaa.

Taulukko 3. Piivittdistavaraosakeindeksin ja tyGttomyysasteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Piivittaistavarat ja 1.6.2000— | 1.6.2000-— |1.6.2003— 1.6.2006—
tyottomyys 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Kotrelaatiokerroin -0,768 -0,109 -0,805 -0,130
P-arvo 0,01 0,01

Keskihajonta 4,460 5,797 7,157 19,785
Regressiokerroin 621,894 133,093 646,859 349,669
Regressiosuoran

kulmakerroin -55,073 -3,690 -56,602 -15,074
t-arvo -12,349 -0,636 -7,909 -0,762
Selitysaste 59,0 1,2 64,8 1,7
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Kuvio 3. Vasen y-akseli: péivittdistavarat; oikea y-akseli tyottomyysaste; x-akseli kuukausi ja

vuosi. (Suomen Pankki)

Terveydenhuolto ja ty6ttémyysaste

Terveydenhuolto-osakeindeksilli on voimakas korrelaatio tyottOmyysasteen kanssa.
Korrelaatio on negatiivinen. Tilastollista merkitsevyyttd kuvaavia tunnuslukuja tarkasteltaessa
tulosten voidaan sanoa olevan tilastollisesti merkitsevalld tasolla. Selitysasteen suuruutta
huomioiden voidaan my6s todeta, ettd tyGttomyysaste selittdd melko paljon
terveydenhuoltoindeksin arvon vaihtelusta. Selitysaste on vield hieman korkeampi verrattuna

edelliseen piivittdistavaraindeksiin.

Taulukko 4. Terveydenhuolto-osakeindeksin ja tyottomyysasteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Terveydenhuolto ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |[1.6.2003— |1.6.2006—
tyottomyys 31.5.2009 |31.5.2003 31.5.2006 |31.5.2009
Korrelaatiokerroin -0,810 -0,398 -0,828 -0,176
P-arvo 0,01 0,05 0,01

Keskihajonta 4244 9,266 11,782 12,863
Regressiokerroin 693,174 327,587 1072,836 | 364,612
Regressiosuoran

kulmakerroin -60,406 -23,468 -101,285 -13,399
t-arvo -14,233 -2,533 -8,596 -1,042
Selitysaste 65,6 15,9 68,5 3,1
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Kuvio 4. Vasen y-akseli: terveydenhuolto-osakeindeksi; oikea y-akseli tyottomyysaste; x-akseli

kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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4.4 Perusteollisuusosakeindeksi ja kuluttajahintaindeksi

Inflaatiota kuvaava kuluttajahintaindeksi otettiin mukaan tutkimukseen mittaamaan inflaatiota
realistisemmin kuluttajan nikékulmasta katsottuna. Inflaation noustessa yleista hintatasoa
pyritdan hillitsemaidn korkotasoa nostamalla. Inflaation ja korkojen nousun sanotaan
perinteisesti olevan porssiosakkeille negatiivinen asia. Kuitenkin kuluttajahintaindeksi nousee
voimakkaassa lineaarisessa suhteessa osakeindeksin kanssa vuoteen 2007, kuten kuvaajasta voi
todeta. Inflaatio ja kuluttajahintaindeksin nousu on selkedsti nousu- ja korkeasuhdanteeseen

liittyva tekiji, joten lineaarinen positiivinen riippuvuus on jarkevisti selitetty.

Nousevan suhdanteen jaksolla vuodesta 2003 ldhtien on huomattavissa, ettd korrelaatio nousee
selvasti, samalla my0s selitysaste nousee. Seki t- ettd p- arvon valossa voidaan todeta, ettd

tulokset ovat tilastollisesti merkittavalla tasolla.

Taulukko 5. Perusteollisuusosakeindeksin ja kuluttajahintaindeksin tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Perusteollisuus ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |[1.6.2003— |1.6.2006—
kuluttajahintaindeksi 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 |31.5.2009
Kotrelaatiokerroin -0,101 0,192 0,839 -0,876
P-arvo 0,01 0,01
Keskihajonta 0,719 1,481 1,688 1,357
Regressiokerroin 204,923 -41.416 -1382,015 |1640,361
Regressiosuoran

kulmakerroin -0,748 1,688 15,184 -14,371
t-arvo -1,041 1,140 8,997 -10,587
Selitysaste 1,0 3,7 70,4 76,7
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Kuvio 5. Vasen y-akseli: perusteollisuusosakeindeksi; oikea y-akseli kuluttajahintaindeksi; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.5 Teollisuustuotteet ja -palvelut ja kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahintaindeksi ndyttid selittivin vield enemman nyt kisiteltdvai teollisuustuotteet ja
-palvelut -osakeindeksid. Tulokset ovat tilastollisesti merkittivia kaikilla aikasarjoilla seka p-
ettd t-arvoa ajatellen. Selitysaste on varsinkin nousukaudella selkeisti korkeampi. Inflaatiota
esittdva kuluttajahintaindeksi nayttad selitysastetta katsottaessa olevan merkittavampi selittéjd
kuin perusteollisuusindeksin tapauksessa. Korrelaatio on voimakkaampaa kuin
perusteollisuusindeksin kanssa, mutta inflaation voidaan katsoa vaikuttavan osakeindeksiin
selvasti vasta vuodesta 2005 eteenpiin. Kokonaistuotannon kasvaessa my6s inflaation on
todettu nousevan ainakin lyhyelld aikavalilld. Osakekurssit reagoivat positiivisesti taloudesta
tulleisiin kokonaistuotannon kasvun uutisiin. Selitystd voimakkaalle positiiviselle korrelaatiolle

voidaankin hakea edella mainitusta.
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Taulukko 6. Teollisuustuotteet ja -palvelut ja kuluttajahintaindeksi tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Teollisuustuotteet ja

-palvelut ja 1.6.2000— | 1.6.2000- |1.6.2003— 1.6.2006—
kuluttajahintaindeksi 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,596 -0,047 0,912 -0,654
P-arvo 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 2,070 0,731 5,249 4,345
Regressiokerroin -1400,418 117,291 -6605,118 2586,955
Regressiosuoran

kulmakerroin 15,827 -0,201 67,942 -21,886
t-arvo 7,646 -0,275 12,943 -5,037
Selitysaste 35,5 83,1 427

Teollisuus-tuotteet ja -palvelut == Kuluttajahintaindeksi
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Kuvio 6. Vasen y-akseli: teollisuustuotteet ja -palvelut; oikea y-akseli kuluttajahintaindeksi; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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4.6 Piivittidistavarat ja kuluttajahintaindeksi

Paivittiistavarakaupan osakeindeksi korreloi kuluttajahintaindeksin kanssa. Kerroin saa arvon
0,544. Kertoimen perusteella korrelaation niiden kahden muuttujan valilld ei voida todeta
olevan vahva. Korrelaatio tosin vahvistuu, kun tutkitaan tuloksia pienemmilld aikavaleilla.
Kaikki lasketut tunnusluvut nayttivit olevan p-arvon perusteella tilastollisesti merkitsevilld
tasolla. Huomattavaa on, kuinka kaikkien tutkittujen osakeindeksien tapauksessa viimeisesta
tutkitusta jatkosta lihtien korrelaatio kuluttajahintaindeksiin muuttuu negatiiviseksi.
Korrelaatio on lisdksi vahvaa. Kun inflaatio on korkeampaa kuin osakesijoituksesta saatava
tuotto, ei sen kannattavuus endi ole hyvilld tasolla. Osakkeiden tuotto onkin parhaimmillaan
hitaan inflaation aikana. Niin sijoittajat myyvit omistuksiaan osakkeiden tuottoon sidotuissa
instrumenteissa. Viimeisin osakemarkkinoilla nidhty kurssilasku ja sen alkaminen johtui tosin

paljon suuremmasta mairastd makrotaloudellisia tekijoitd kuin vain yksistain inflaatiosta.

Taulukko 7. Piivittdistavaraosakeindeksin ja kuluttajahintaindeksi tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Piivittaistavarat ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |[1.6.2003— 1.6.2006—
kuluttajahintaindeksi 31.5.2009 |[31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,544 0,507 0,871 -0,781
P-arvo 0,01 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 1,610 0,786 3,675 2,954
Regressiokerroin -910,327 -161,338 -3625,299 2498,572
Regressiosuoran

kulmakerroin 10,750 2,697 37,969 -21,523
t-arvo 6,675 3,433 10,331 -7,287
Selitysaste 29,6 25,7 75,8 61,0
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Kuvio 7. Vasen y-akseli: piivittdistavarat; oikea y-akseli kuluttajahintaindeksi; x-akseli kuukausi

ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.7 Terveydenhuolto ja kuluttajahintaindeksi

Terveydenhuoltoindeksid tutkittaessa ei nihda erityisia poikkeamia, kun verrataan
kuluttajahintaindeksia sithen. Kuvaajat ndyttavit kulkevan miltei samaan suuntaan lihes koko
aikasarjan ajan, ja korrelaatiokertoimistakin se voidaan todeta. Vahvinta korrelaatio on taas

samalla suhdannejaksolla kuin edellisissidkin, samoin selitysaste, joka on 65,1 prosenttia.

Taulukko 8. Terveydenhuolto-osakeindeksin ja kuluttajahintaindeksin tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Terveydenhuolto ja 1.6.2000— 1.6.2000— |1.6.2003— |1.6.2006—
kuluttajahintaindeksi 31.5.2009 |31.5.2003 31.5.2006 |31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,671 0,825 0,870 -0,706
P-arvo 0,01 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 1,479 0,893 6,418 2,191
Regressiokerroin -1187,947 |-621,646 -6379,137 |1606,811
Regressiosuoran

kulmakerroin 13,789 7,597 66,009 -12,752
t-arvo 9,320 8,508 10,285 -5,820
Selitysaste 45,0 68,0 75,7 49,9
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Kuvio 8. Vasen y-akseli: terveydenhuolto-osakeindeksi; oikea y-akseli kuluttajahintaindeksi; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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4.8 Perusteollisuus ja korko euribor 12 kk

Korkojen vaikutusta osakemarkkinoihin pidetddn yleisesti merkittivani ennen kaikkea
yritysten maksamien rahoituskustannusten vuoksi. Toisaalta korot nousevat talouden yleisen
elpymisen seurauksena nousevien inflaatiopelkojen seurauksena. Osakemarkkinat reagoivat
tunnetusti erityisesti lyhyiden korkojen vaihteluun. Tunnuslukujen perusteella ainakaan
tutkimuksessa selittivinid muuttujana kaytetylla 12 kuukauden euribor-korolla ei nayti olevan
suurta vaikutusta tissd tapauksessa tutkittuun perusteollisuuden osakeindeksiin, kun seurataan
koko aikasarjaa. Korrelaation ollessa 0,279 tilastollisen riippuvuuden voimakkuuden voidaan
todeta olevan heikkoa. Positiivinen korrelaatio kertoo muuttujien kehittyvin lineaarisesti
samaan suuntaan, vaikka voimakkuus onkin heikko. Pitkd markkinakorko selittad 7,8
prosenttia perusteollisuusosakeindeksin vaihtelusta, eli sekin kertoo markkinatekijan vahaisesta
vaikutuksesta. Toisaalta kun aikasarja on jaettu noin kahden vuoden jaksoihin taulukossa
varsinkin vuodesta 2005 ldhtien, korrelaatiokertoimet néyttivit vahvaa tilastollista riippuvuutta

muuttujien valilla.

Molempien muuttujien kuvaajat kehittyvit lihes lineaarisesti vuoden 2001 loppupuolelta
lihtien. Voimakas korrelaatio indeksin ja korkojen vililld varsinkin nousukaudella on
huomattavissa taulukossa vuodesta 2005 eteenpdin. Yritykset investoivat, kun talous kohenee,
ja samalla rahan kysyntd nousee yritysten lainan tarpeen kasvaessa. Tdman seurauksena korko

pyrkii nousemaan.
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Taulukko 9. Perusteollisuusosakeindeksin ja koron tilastollista riippuvuutta kuvaavia

tunnuslukuja aikasarjoittain.

Perusteollisuus ja 12 kk:n | 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— 1.6.2006—
euribor 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,210 -0,027 0,871 0,421
P-arvo 0,05 0,01 0,05
Keskihajonta 2,493 3,078 3,670 6,794
Regressiokerroin 110,811 123,492 41,198 60,444
Regressiosuoran
kulmakerroin 5,509 -0,480 37,916 18,396
t-arvo 2,210 -0,156 10,330 2,708
Selitysaste 44 75,8 17,7
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Kuvio 9. vasen y-akseli perusteollisuusosakeindeksi; oikea y-akseli korko 12 kk euribor; x-

akseli kuukausi ja vuosi.
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4.9 Teollisuustuotteet ja -palvelut ja korko 12 kk:n euribor

Pitkd markkinakorko ei ndytd vaikuttavan suuresti mydskiin teollisuustuotteet ja -palvelut
-osakeindeksiin. Korrelaatio on heikohkoa: 0,323. Selitysaste kertoo 12 kuukauden euribor-
koron selittivin vain 10,5 prosenttia toimialaindeksin vaihtelusta, selitettdvyytta kuitenkin on.
Taulukon tuloksista ilmenee, ettd nousevassa jaksossa selitysaste ndyttda olevan hyvinkin
korkea: 90,6 prosenttia. Tunnusluvut ovat tilastollisesti merkitsevilld tasolla p-arvon
tapauksessa. Kuvaajasta voidaan nihda, kuinka toimialaindeksi on lihtenyt laskemaan selvisti,
vaikka euribor-korko on noussut sen jilkeen vield useita kymmenyksid. Tdssd tapauksessa
osakemarkkinat ovat selittineet enemman korkotason muutosta ja yleistd talouden tilaa kuin

toisinpain.

Taulukko 10. Teollisuustuotteet ja -palvelut -osakeindeksin ja koron tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Teollisuustuotteet ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— 1.6.2006—
-palvelut ja 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,345 0,310 0,803 0,546
P-arvo 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 8,541 1,420 18,330 12,808
Regressiokerroin 76,390 87,445 -175,280 96,527
Regressiosuoran
kulmakerroin 32,298 2,697 143,973 48,648
t-arvo 3,781 1,899 7,855 3,798
Selitysaste 11,9 9,6 64,5 29,8
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Kuvio 10. vasen y-akseli; teollisuustuotteet ja-palvelutosakeindeksi, oikea y-akseli korko 12 kk

euribor; x-akseli kuukausi ja vuosi.
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4.10 Piivittidistavarat ja korko 12 kk:n euribor

Paivittiistavarakaupan osakeindeksiin ei 12 kuukauden euribor-korko selittivinid muuttujana
tuo paljonkaan lisaa merkitsevyyttd. Tilastollinen yhteys jopa vahin laskee aiempiin
osakeindekseihin verrattuna. Selitysasteen valossa vain todella pieni osa toimialaindeksin
vaihtelusta voidaan selittdd pitkdn euriborin avulla. Positiivinen korrelaatio muuttujien vililld

kertoo paivittdistavaraindeksin ja korkojen muuttuvan samaan suuntaan.

Voidaan piéitelld ja nihdd my6s tilastollisista tunnusluvuista, ettd koroilla on suurempi vaikutus
teollisuuden alalla toimivien yhtididen osakeindekseihin niiden rahoitusrakenteen vuoksi, tosin
erot ovat pienia ja usein osakeindeksit liikkkuvat trendeissa samansuuntaisesti keskenain.
Tutkimuksessa ei ole tarkoitus verrata osakeindekseji keskenidin, joten dskeinen riittik66n
vertailtavuudesta. Huomattavan suurta on jilleen tilastollisen riippuvuuden voimakkuus

vuodesta 2005 alkaneella nousukaudella.

Taulukko 11. Piivittdistavaraosakeindeksin ja koron tilastollista riippuvuutta kuvaavia

tunnuslukuja aikasarjoittain.

Paivittdistavarat ja euribor | 1.6.2000— | 1.6.2000— | 1.6.2003— 1.6.2006—
12kk 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,233 -0,393 0,729 0,348
P-arvo 0,05 0,05 0,01 0,05
Keskihajonta 6,587 1,711 12,316 11,799
Regressiokerroin 112,347 115,729 -22,515 140,582
Regressiosuoran

kulmakerroin 16,251 -4,266 76,477 25,541
t-atrvo 2,467 -2,493 6,210 2,165
Selitysaste 5,4 15,5 53,1 12,1
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Kuvio 11. Vasen y-akseli: paivittiistavaratosakeindeksi; oikea y-akseli; korko 12kk euribor; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.11 Terveydenhuolto ja korko 12 kk:n euribor

Korkojen vaikutus terveydenhuolto-osakeindeksiin niyttdd olevan jo huomattavan heikko.
Korrelaatiokerroin saa arvon 0,093, joka on heikoin korrelaatio, joten muuttujien valilld ei
ndyta olevan juuri minkéainlaista tilastollista riippuvuutta. Téta padtelmai tukee myos
selitysasteen suuruus, joka jad vain 0,009 prosenttiin. Toisaalta kun siirrytdin tarkastelemaan
jaksoittaisia aikasarjoja, on havaittavissa, etté selitettivyys nousee selvisti siitd mita se oli koko
jaksolla. Vaikka korrelaatio néyttda heikolta koko aikasarjan arvoista laskettuna, kaikista eri
toimialan osakeindekseistd on silti huomattavissa, kuinka taloussyklit vaikuttavat korkojen ja
osakkeiden yhteyteen. Kaikista toimialaindekseistd on huomattavissa niiden samanlainen
kayttaytyminen korkojen vaihtelujen seurauksena. Vuosituhannen vaihteen it-kuplan jalkeisind
vuosina talouden elpyessa osakkeet ja korot ovat kehittyneet eri suuntiin, ja syklin voimistuttua
on korrelaatio kahden muuttujan vililld positiivista. Viimeiselld tutkitulla ajanjaksolla
osakemarkkinoilla on ollut rajua laskua, mutta toisaalta markkinat kdantyivit alkukevaasta 2009
nousuun, ja korrelaatio on heikentynyt selvisti, koska markkinoiden trendii ei ajanjaksolla

ehtinyt syntya.

Taulukko 12. Terveydenhuolto-osakeindeksin ja koron tilastollista riippuvuutta kuvaavia

tunnuslukuja aikasarjoittain.
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Terveydenhuolto ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— 1.6.2006—
euribor 12kk 31.5.2009 [31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,093 -0,740 0,631 0,365
P-arvo 0,01 0,01 0,05
Keskihajonta 7,012 2,170 24,302 7,673
Regressiokerroin 172,603 166,036 -72,849 199,834
Regressiosuoran
kulmakerroin 6,718 -13,902 115,135 17,546
t-arvo 0,958 -6,407 4738 2,287
Selitysaste 0,009 54,7 39,8 13,3
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Kuvio 12 Vasen y-akseli: terveydenhuolto-osakeindeksi; oikea y-akseli korko 12kk euribor; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.12 Perusteollisuus ja bruttokansantuote

Bruttokansantuote kuvaa erinomaisesti taloussuhdannetta ja sen tilaa. Teoriaosuudessa
todettiin viennin olevan suuri vaikuttaja ainakin Suomen bruttokansantuotteen muodostajana,
niinpa perusteollisuus oletettavasti vientivetoisena alana kuvaa hyvin tilastollista yhteytta.
Aikasarjasta lasketut tunnusluvut nayttdvit korrelaation olevan erityisen vahvaa vuodesta 2006
eteenpdin. Maailmanlaajuinen talouskriisi levisi Suomen osakemarkkinoille vuoden 2008
syksylld ja romahdutti kurssit pohjamutiin. Muuttujien kuvaajatkin laskevat samansuuntaisesti
samaan aikaan. Selitysaste on suuruudeltaan 76,4 prosenttia. Tuloksia voidaan pitaa

tilastollisesti merkitsevind kaikilla lasketuilla ajanjaksoilla.
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Taulukko 13. Perusteollisuusosakeindeksin ja bruttokansantuotteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Perusteollisuus ja 1.6.2000— | 1.6.2000— 1.6.2003— 1.6.2006—
bruttokansantuote 31.5.2009 |31.5.2003 31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,633 -0,553 0,744 0,874
P-arvo 0,01 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 0,730 1,237 1,292 0,828
Regressiokerroin 114,705 133,782 103,926 122,963
Regressiosuoran
kulmakerroin 6,156 4,788 8,383 8,690
t-arvo 8,428 -3,872 6,488 10,488
Selitysaste 40,1 30,6 55,3 76,4
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Kuvio 13. Vasen y-akseli: perusteollisuusosakeindeksi; oikea y-akseli bruttokansantuote; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.13 Teollisuustuotteet ja -palvelut ja bruttokansantuote

Teollisuustuotteet ja -palvelut -osakeindeksin kanssa bruttokansantuotteella ei niytd olevan
niin suurta tilastollista yhteyttd kuin perusteollisuudella. Korrelaatiokerroin on jélleen suurin
viimeiselld tutkitulla ajanjaksolla, mutta yhteyttd ei kuitenkaan voida pitdd suurena. Tulokset
ovat kaikilla ajanjaksoilla vahintdankin melkein merkitsevilla tasolla lukuun ottamatta vuoteen
2004 asti tutkittua jaksoa. Kuvaajien perusteella lineaarinen yhteys nayttda olevan

suurimmillaan aikasarjan loppupuolen muuttujilla, mikd on nihtavissa tunnusluvuistakin.
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Taulukko 14. Teollisuustuotteet ja -palvelut -osakeindeksin ja bruttokansantuotteen tilastollista

riippuvuutta kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Teollisuustuotteet ja

-palvelut ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— |1.6.2006—
bruttokansantuote 31.5.2009 |31.5.2003 31.5.2006 |31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,251 -0,196 0,625 0,809
P-arvo 0,05 0,01 0,01
Keskihajonta 3,260 0,706 6,211 2,046
Regressiokerroin 166,466 99,942 72,355 271,418
Regressiosuoran

kulmakerroin 8,693 -0,821 29,030 16,411
t-arvo 2,666 -1,163 4,674 8,022
Selitysaste 6,3 3,8 39,1 65,4
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Kuvio 14. Vasen y-akseli: teollisuustuotteet ja-palvelutosakeindeksi; oikea y-akseli

bruttokansantuote; x-akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)

4.14 Paivittaistavarat ja bruttokansantuote

Paivittdistavarakauppa ei tuo suuria eroavuuksia edelliseen tilastollisen yhteyden puitteissa.
Tutkimustuloksia voidaan pitdd merkitsevind vuodesta 2003 eteenpiin. Aikaisemmilla jaksoilla

korrelaatio on heikkoa eikd anna tuloksista tilastollisesti merkitsevid kuvaa. Aikasarjan lopussa
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korrelaatio on 0,745, mika tarkoittaa voimakkaampaa tilastollista yhteyttd kun edelliselld

toimialaindeksilla.

Taulukko 15. Piivittiistavaraosakeindeksin ja bruttokansantuotteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja.

Paivittiistavarat ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— 1.6.2006—
bruttokansantuote 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,257 -0,190 0,609 0,745
P-arvo 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 2,423 0,881 3,695 1,911
Regressiokerroin 152,135 101,772 105,286 226,833
Regressiosuoran
kulmakerroin 6,629 -0,995 16,530 12,443
t-arvo 2,736 -1,129 4,473 6,510
Selitysaste 6,6 3,6 371 55,5
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Kuvio 15. Vasen y-akseli: paivittiistavaratosakeindeksi; oikea y-akseli bruttokansantuote; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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4.15 Terveydenhuolto ja bruttokansantuote

Bruttokansantuote selittid huonoiten terveydenhuoltoindeksii. Koko ajanjaksolta laskettu
korrelaatio nayttaa todella heikolta. Poikkeuksellinen luvuissa on viimeinen ajanjakso, jolloin
korrelaatio selvisti nousee, tillin myos tilastollinen merkitsevyys nousee p-arvon myota.
Toisaalta timi lmi6 on ollut samanlainen kaikilla tutkituilla osakeindekseilla.
Toimialaindekseilld onkin taipumus kehittya trendinomaisesti samaan suuntaan.

Bruttokansantuote nayttaa selittivin lihes puolet indeksin vaihtelusta talld jaksolla.

Taulukko 16. Terveydenhuolto-osakeindeksin ja bruttokansatuotteen tilastollista riippuvuutta

kuvaavia tunnuslukuja aikasarjoittain.

Terveydenhuolto ja 1.6.2000— | 1.6.2000— |1.6.2003— 1.6.2006—
bruttokansantuote 31.5.2009 |31.5.2003 |31.5.2006 31.5.2009
Korrelaatiokerroin 0,131 -0,579 0,494 0,709
P-arvo 0,01 0,01 0,01
Keskihajonta 2,584 1,267 7,045 1,323
Regressiokerroin 187,156 125,639 124,672 260,236
Regressiosuoran
kulmakerroin 3,513 -5,247 23,367 7,757
t-arvo 1,359 4,141 3,317 5,865
Selitysaste 1,7 335 24 4 50,3
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Kuvio 16. Vasen y-akseli: terveydenhuolto-osakeindeksi; oikea y-akseli bruttokansantuote; x-

akseli kuukausi ja vuosi. (Suomen Pankki)
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5 Usean muuttujan lineaarinen regressiomalli

Edellisessd osiossa on tutkittu kahden muuttujan, markkinatekijin ja osakeindeksin, vilista
tilastollista riippuvuutta ja niiden vilistd kausaalista eli syy-seuraussuhdetta. Kiytinnossi
markkinoilla esiintyy kuitenkin yhta aikaa useita markkinatekijoitd, joilla on vaikutusta
osakemarkkinoiden kehitykseen. Tdssd osiossa tutkitaankin, miten kaikki markkinoilla
esiintyvit tekijit vaikuttavat toimialaindeksiin yhta aikaa. Analyysi on muutoin samanlainen
kuin kahden muuttujan regressiomalli, mutta erona on, ettd markkinatekijat vaikuttavat
indekseihin samanaikaisesti. Tarkoitus on 16ytad ne markkinatekijat, jotka parhaiten selittavat
osakeindeksejd. Parhaiten selittivit tekijit poimitaan taulukoista katsomalla p-arvoa.
Taulukosta voidaan poistaa heikoimmin indekseja selittavit eli suurimman p-arvon saaneet
markkinatekijt vaiheittain. Samoja kriteereji etsittiessa voidaan katsoa myds, mikd muuttuja
saa suurimman t-arvon itseisarvon. Aikasarja, jota olen tissd analyysissd kdyttinyt, ulottuu

kesakuusta 2000 kesakuulle 2009.

5.1  Perusteollisuusindeksin usean muuttujan regressiomalli

Taulukko 17. Perusteollisuusindeksin usean muuttujan regressiomalli.

Perusteollisuus T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 3,769 0,000 762,245

Euribor 12 kk -2,622 10,010 -6,004
Kuluttajahintaindeksi -2,792 0,006 -4,308
Bruttokansantuote 4,462 0,000 4,422
Tyottomyys -4,333 {0,000 -23,080

Taulukko 18. Perusteollisuusindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittivin

tekijan poistamisen jilkeen.

Perusteollisuus T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 2,718 0,008 474,114
Kuluttajahintaindeksi -1,683 0,095 -2,324
Bruttokansantuote 4,822 0,000 4,845
Ty6ttomyys -3,359 10,001 -14,904

Taulukko 19. Perusteollisuusindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittivin

tekijan poistamisen jalkeen.
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Perusteollisuus T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 11,682 | 0,000 181,728
Bruttokansantuote 9,804 0,000 6,171
Ty6ttomyys -4,332 0,000 -8,126

5.2 Teollisuustuotteet ja-palvelutindeksin usean muuttujan regressiomalli

Taulukko 20. Teollisuustuotteet ja-palvelutindeksin usean muuttujan regressiomalli.

Teollisuustuotteet - ja

palvelut T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) -0,151 0,880 -75,156

Euribor 12 kk -0,258 10,797 -1,456
Kuluttajahintaindeksi 1,927 0,057 7,324
Bruttokansantuote 5,541 0,000 13,53
Tyo6ttémyys -4,620 10,000 -60,618

Taulukko 21. Teollisuustuotteet ja-palvelutindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten

selittavin tekijan poistamisen jalkeen.

Teollisuustuotteet ja

-palvelut T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) -0,348 0,728 -145,047
Kuluttajahintaindeksi 2,367 0,020 7,805
Bruttokansantuote 5,684 0,000 13,633
Tyottémyys -5,537 10,000 -58,635

Taulukko 22. Teollisuustuotteet ja-palvelutindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten

selittavin tekijan poistamisen jilkeen.

Teollisuustuotteet ja

-palvelut T-arvo |P-arvo |Regressiokerroin
(Constant) 22,250 10,000 836,716
Bruttokansantuote 6,036 0,000 9,183
Ty6ttomyys -17,950 10,000 -81,394
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5.3 Paivittidistavaraindeksin usean muuttujan regressiomalli

Taulukko 23. Piivittiistavaraindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittivin

tekijan poistamisen jilkeen.

Paivittdistavarat T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 1,157 0,250 497,416

Euribor 12 kk -2,470 10,015 -12,021
Kuluttajahintaindeksi 0,475 0,636 1,558
Bruttokansantuote 4,405 0,000 9,275
Tyottomyys -4,999 10,000 -56,575

Taulukko 24. Piivittaistavaraindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittivin

tekijan poistamisen jalkeen.

Piivittiistavarat T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 16,749 10,000 700,662

Euribor 12 kk -3,113 10,002 13,155
Bruttokansantuote 6,181 0,000 8,521
Ty6ttomyys -14,710 {0,000 -61,569

Taulukko 25. Piivittdistavaraindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittivin

tekijan poistamisen jalkeen.

Paivittiistavarat T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 16,749 {0,000 700,662
Bruttokansantuote 5,213 0,000 6,971
Tyottomyys -14,132 {0,000 -56,325

51




5.4 Terveydenhuoltoindeksin usean muuttujan regressiomalli

Taulukko 26. Terveydenhuoltoindeksin usean muuttujan regressiomalli.

Terveydenhuolto T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 0,551 0,583 213,187
Euribor 12 kk -4,820 10,000 -21,136
Kuluttajahintaindeksi 1,648 0,102 4,868
Bruttokansantuote 4,907 0,000 9,312
Ty6ttdmyys -5,421 10,000 -55,289

Taulukko 27. Terveydenhuoltoindeksin usean muuttujan regressiomalli huonoiten selittdvin

tekijan poistamisen jilkeen.

Terveydenhuolto T-arvo |P-arvo | Regressiokerroin
(Constant) 22,240 10,000 848,356

Euribor 12 kk -6,406 0,000 -24,680
Bruttokansantuote 5,533 0,000 6,954
Tyottomyys -18,577 10,000 -70,897

Usean muuttujan regressiomallissa havaitaan, ettd koroilla ja kuluttajahintaindeksilld ndyttad
olevan heikoin merkitsevyys osakeindekseihin. Ne putoavat kaikista malleista pois
ensimmaisend lukuun ottamatta paivittiistavara- ja terveydenhuoltoindeksid. Parhaiten
selittavit tekijat ovat bruttokansantuote ja ty6ttomyysaste. Yllittavaa on nihda se poikkeavuus,
ettd terveydenhuoltoindeksin tapauksessa 12 kk:n euribor-korko saa p-arvoltaan yhta hyvin

merkitsevyyden kuin bruttokansantuote ja tyottomyys saavat.
Vyy ] VY
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6 Tutkimuksen tulokset

Ty6ttomyysaste valittiin ensimmaiseksi markkinatekijiksi tutkittaessa kahden muuttujan vilistd
tilastollista riippuvuutta. Ty6ttémyys on suhdanneongelma, jota ilmenee yleisesti
matalasuhdanteen aikana, tosin rakenne- ja kitkaty6ttomyytta esiintyy myos muulloin.
Tyottomyydelld havaittiin olevan yleisesti vahva korrelaatio osakeindekseihin. Varsinkin
tyottomyysaste korreloi vahvasti osakeindeksien kanssa noususuhdanteessa, tilloin korrelaatio
oli luonnollisesti negatiivista. Tulokset olivat kaikilla indekseilla tilastollisesti merkittavia, ja
selitysasteetkin olivat korkealla tasolla. Noususuhdanteet kestivit yleensd pidemman aikaa
kuin laskusuhdanteet, ja tyottomyys vihenee nopeasti talouden noustessa, miké voisi olla
jarkevi selitys vahvalle tilastolliselle riippuvuudelle. Aikasarjan kuvaajan loppuosasta huomaa
selviasti, kuinka tyottOmyysasteen yhd noustessa Suomessa osakekurssit kiddntyivit jo nousuun
kaikkien neljan tutkitun indeksin osalta. Indeksit ennustivat niin reaalitalouden kaiantymista
kasvuun, ja tdssd tapauksessa osakeindekseilld voitiin ennustaa markkinatekijoitd. Suomessa
esiintyy yleisesti myo6s rakenne- ja kitkatyottomyyttd, mikéd vaikuttaa varmasti osaltaan sithen,

ettd tyottomyysaste on merkittiva toimialaindeksien selittéja.

Tyottémyyden erittdin hyvai selityskykya tukee my6s tutkimusosion lopussa tutkittu usean
muuttujan regressiomalli. Tyottomyys sai markkinatekijand parhaimmat tilastollista

merkitsevyyttd kuvaavat p-arvot kaikista neljasta eri markkinatekijasta.

Tutkimuksessa seuraavana oli vuorossa inflaatio, jota tutkin Tilastokeskuksen laskeman
kuluttajahintaindeksin avulla. Inflaatiolla tarkoitetaan tavaroiden ja palvelusten hintatason
kohoamista. My6s inflaatiota pidetddn ndin keskeisend suhdanneongelmana. Teoriaosiossa
todettiin inflaation olevan haitallista osakekursseille nousevan korkotason vuoksi. Tulokset
néyttivit korrelaation olevan voimakasta osakeindeksien ja kuluttajahintaindeksin valilla.
Korrelaatio oli kuitenkin positiivista melkein koko aikasarjan ajan. Positiivinen korrelaatio on
selitettdvissd vahvalla nousukaudella. Negatiivista se oli vuodesta 2008 lahtien, jolloin
kurssitaso oli padosin laskeva ja kuluttajahintaindeksi jatkoi yhd nousuaan. Selityskyvyltidn
kuluttajahintaindeksi antoi hyvit arvot. Noususuhdanteen aikana, korkojen noustessa, seurasi
inflaation nousu. My6hemmin tarkasteltavien korkojen pitéisikin esittid samanlaista tilastollista

riippuvuutta inflaation kanssa.

Usean muuttujan regressiomallissa kuluttajahintaindeksilld ei ndyttinyt olevan niin suurta
merkitystd osakeindeksien selittdjand. Vaitin kuitenkin, ettd inflaatio on merkittdva selittdja eri

toimialaindekseille; viite kiy toteen, kun katsotaan suhdanteita tarkemmin. Inflaation
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vaikutukset osakemarkkinoihin nayttiavit olevan suurimmat voimakkaimpien nousujen ja
laskujen aikaan. Inflaatio nayttia merkitsevin vahvasti osakeindeksien nousua. Mielestini
lmi6ta voidaan tarkastella kriittisesti ja paitelld, ettd osakkeiden nousua ovat selittineet
padosin kohentuneet bkt- ja tyollisyysluvut. Inflaatio puolestaan on noussut samaan aikaan
esimerkiksi lisddntyneen yritysten rahoituksen ja siitd seuranneen korkojen nousun vuoksi.
Huolimatta usean muuttujan regressiomallin heikoista arvoista kuluttajahintaindeksi ja korot
osoittivat merkittdvaa riippuvuutta kahden muuttujan malleissa, joissa aikasarjat oli jaettu
lyhyempiin jaksoihin. Regressiomalli, jossa selittivid tekijoitd on useampi, onkin siind mielessa

harhaanjohtava, ettd tutkittava ajanjakso on siind kokonaisuudessaan.

Teoriaosassa todettiin inflaation ja tyottomyyden vililld olevan ristiriita, joka ilmenee
tyottomyyden alentuessa. Tama ilmi6 olikin havaittavissa nousukaudella, jolloin inflaatio
Suomessa nousi samaan aikaan kuin tyottomyys aleni. Osakekurssit kdantyivit suurelta osin
laskuun Suomessa jo kesin 2007 aikana. Olisivatko nima talouden ylikuumentumisen merkit
saaneet kurssit laskemaan? Philipsin kadyran selittima ilmi6 voi olla piteva selitys tille

kurssireaktiolle.

Kuosmasen ja Vatajan mukaan inflaation vaikutukset osakemarkkinoilla ovat padosin
negatiiviset. Tilastollisen riippuvuuden voimakkuuden on kuitenkin havaittu olevan heikkoa
korrelaation ollessa —0,08, joten niilld ei kaytinndssa havaittu olevan juuri ollenkaan
riippuvuutta, tulosten merkitsevyyskin on ollut tasolla ei-merkitsevd. Omat tulokseni osoittivat
korrelaation olevan merkittivasti suurempaa muuttujien valilld. Itse laskemani korrelaatio oli
padosin positiivista, toisin kuin Kuosmasen ja Vatajan tutkimuksessa. Totean, ettd erisuuruisiin
korrelaatioihin ovat vaikuttaneet tutkimusjaksojen ajankohdat. Sitd, ettd laskemani korrelaatiot
olivat padosin positiivisia, selittdd my0s se, ettd talouden vahva nousu osui keskeisesti
tutkimusajanjaksolleni. Tutkimusjaksoni loppupuolella korrelaation etumerkki on kuitenkin

sama kuin vertailemassani tutkimuksessa.(Kuosmanen ja Vataja, 2002.)

Tutkin seuraavana markkinatekijani rahan hintaa mittaavaa korkoa ja sen vaikutuksia
osakemarkkinoihin. Valitsin koroksi 12 kuukauden euriborin. Korkotason nostolla pyritdin
pitiméin nousevaa hintatasoa eli inflaatiota tavoitellussa lukemassa, joten niilld kahdella
makrotekijilld voi paitelld olevan samansuuntaiset vaikutukset osakemarkkinoihin. Kuten
tekstissd aiemmin inflaatiosta todettiin, korkojen nousu vaikuttaa negatiivisesti
osakemarkkinoihin. Korrelaatiokertoimet olivat kuitenkin pddosin positiivisia. Negatiivista
korrelaatio oli vain neljdni ensimmiisend vuotena, jolloin tutkitut neljd toimialaindeksia

kehittyivit kuvaajien mukaan melko tasaisesti.
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Kuosmasen tekemin tutkimuksen mukaan pitkalld korolla, jota itsekin olen kayttinyt
tutkimuksessa (12 kk:n euribor), olisi vaikutusta erityisesti metsiteollisuuden toimialaan.
Omassa tutkimuksessani oli mukana yhteni toimialana perusteollisuus. Suomessa toimivat
metsiteollisuusyritykset kuuluvat perusteollisuuden toimialaan. Kuosmanen katsoo, etta
korkojen positiivinen vaikutus johtuu pitkistd korosta ja sen muutoksista pditeltivin
talouskasvun ennakoimiseen ja tulevan hintojen nousun mahdollisen siirtdmisen tarvittaessa
paperin hintaan. Omassa tutkimuksessani saatiinkin tihdn ilmi6on viittaavia tuloksia
korrelaatiokertoimen perusteella, joten yhtildisyyksid 16ytyy tissd tapauksessa.(Kuosmanen,
2005.) Kuosmasen tutkimuksessa kisiteltiin my6s osakkeen arvon muodostumista osinkojen
diskonttaustekijin kautta. Tulevaisuudessa saatava osinkovirta diskontataan nykyhetkeen
osakkeen hinnan mairittimiseksi. Korkotekijin noustessa ja muiden tekijéiden pysyessi

ennallaan osakkeen arvo alenee timin arvonmairitysmallin mukaisesti.

Orrenmaan ja Aakon tutkimuksen mukaan korkean korkotason aikana sijoittajat myyvat
osakkeitaan saadakseen paremman tuoton vaihtoehtoisista sijoitusinstrumenteista.
Tutkimuksen mukaan alhaisten korkojen aikana osakekurssit nousevat niistd saatavan
paremman tuoton mahdollisuuden vuoksi. Omaan tutkimukseeni nihden on tdssi
tutkimuksessa havaittavissa yhtaldisyyksia. Tutkittavat osakeindeksit kddntyivit laskuun samaan
aikaan, kun korkotaso oli jo melkein huipussaan. Osittain voidaan kurssien kdantymisté
laskuun selittad timan ilmién seurauksena, mutta uskon globaalin talousdatan vaikuttavan

enemman kurssireaktioon.(Orrenmaa ja Akko, 2008.)

Bruttokansantuote kuvaa erinomaisesti suhdanteita, ja tuloksissa havaittiinkin sen toimivan
hyvin selittivini tekijand. Korrelaatio oli suurin viimeiselld tutkitulla ajanjaksolla, jolla kurssit
pédasiassa laskivat, ja voidaan olettaa bruttokansantuotteen selittdvin osakekursseja parhaiten
laskusuhdanteessa. Tuloksista nihdddn, etta bruttokansantuotteen laskun seurauksena
osakekurssit laskevat. Bruttokansantuotteen laskusta seuraa ty6ttomyysasteen kohoaminen,
valtion velkaantuminen muun muassa nousseiden ty6ttémyyskorvausten vuoksi ja verokannan
kohoaminen valtion velkataakan pienentamiseksi. Niin bruttokansantuotteella on paljon
vaikutuksia koko maan kansantalouden kannalta ja se vaikuttaa my6s muihin makrotekijoihin.
Tistd seuraa useita yrityksille ja porssikursseille haitallisia tekijoitd, joiden osalta osakkeet
laskevat. Tutkittaessa usean muuttujan regressioanalyysid bruttokansantuote osoittautui

merkittiviksi selittdjaksi jokaisen tutkitun osakeindeksin tapauksessa.
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7 Johtopiitokset

Yleisesti makrotaloutta kuvaavilla markkinatekijoilld naytti olevan huomattavasti vaikutusta
osakeindekseihin tutkittujen tilastomenetelmien valossa. Eri markkinatekijoilld havaittiin
olevan vaikutusta osakemarkkinoihin erilaisissa suhdanteissa. Tasaisella kaudella, jolloin
osakkeiden tuotto arvonnousun perusteella oli tasaisesti kasvavaa, niytti erityisesti
tyottomyysaste olevan merkittiva selittaja. Tyottomyyden hyvain selityskykyyn vaikuttaa
varmasti ainakin osaltaan kausi- ja rakennety6ttomyyden osuus Suomessa. Tyottomyysluvuilla
uskon olevan my6s vahva psykologinen vaikutus ihmisten ajatuksiin yleisestd talouden tilasta ja
markkinoiden kestivyydestd. Noususuhdanteessa taas erityisesti inflaatiolla ja koroilla oli
merkittivi tilastollinen riippuvuussuhde indekseihin. Kansantalouden kokonaistuotantoa
kuvaavalla bruttokansantuotteella taas niytti olevan paljon selittivyyttd erityisesti

laskusuhdanteessa.

Sijoittajalla on mahdollisuus tutkimuksen perusteella tehdd kiytinndssa toimivia analyyseja
osakemarkkinoista markkinainformaation perusteella. Reaalitaloutta kuvaavat makrotekijat
ovat helposti jokaisen sijoittajan saatavilla ja niitd julkaistaan mediassa toistuvasti. Sekin

vaikuttaa varmasti suureen vaikutukseen, joka niilli on osakkeisiin.

Tutkimuksen tarkoitus oli tutkia osakkeiden selitettavyyttd neljan yleisen eri markkinatekijan
avulla. Tdmin informaation avulla sijoittaja voi hyodyntii tietoa sijoituspdatoksissadn.
Tulosten perusteella jotkut markkinatekijat saivat erisuuntaisia tunnuslukuja esimerkiksi
korrelaation muodossa erilaisissa suhdanteissa. Téstd pddtellen on syytid muistaa, ettei
markkinatekijéiden muutoksiin ja niiden avulla tehtéviin sijoituspaitoksiin voida sokeasti
luottaa. Kun esimerkiksi inflaation ja korkojen nousun pitiisi rahoitusteorian mukaan laskea
osakekursseja, oli tutkimuksessa havaittavissa positiivista korrelaatiota niiden valilla.
Korrelaation etumerkki riippui enemmankin yleisen markkinatrendin suunnasta. Yleisen
trendin tunnistaminen on sijoittajalle erityisen tirkedi, ja tutkimuksesta ilmenevi tieto onkin
sithen oiva apuviline. Osakekurssien suuntaa arvioitaessa tulisikin katsoa markkinoita
laajemmin ja verrata tassd tutkimuksessa kéytettyja muuttujia nithin. On kuitenkin syyta
muistaa, ettd osakkeiden hinnoitteluun vaikuttavat monet muutkin tekijit. Porssiyhtiota
koskevat yrityskohtaiset uutisetkin ovat merkittavid vaikuttajia, joilla voi olla vaikutusta myos

koko toimialaindeksiin.
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8,9
8,9
9,1
9,2
9,1
9,2
9,2
8,9
8,8
8,9
8,9
9,1
9,0
9,1
9,0
8,9
9,3
9,2
9,1
9,1
9,2
9,1
9,2



Lokakuu 79 9,1

Syyskuu 7,8 9,3
Elokuu 7,8 9,0
Heindkuu 7,8 9,0
Kesékuu 7,8 9,0
Toukokuu 7,8 8,9
Huhtikuu 7,8 9,1
Maaliskuu 7,8 9,2
Helmikuu 7,8 9,4
Tammikuu 7,8 9,3
0002000 Joulukuu 7,8 9,1
Marraskuu 7,9 9,3
Lokakuu 7,9 9,5
Syyskuu 8,0 9,7
Elokuu 8,1 9,5
Heinakuu 8,1 9,4
Kesékuu 8,2 9,7
Toukokuu 8,2 9,6
Huhtikuu 8,3 10,0
Maaliskuu 8,4 10,6
Helmikuu 8,5 11,2
Tammikuu 8,6 9,9

601



Ajanjakso

2009

2008

2007

Suomi

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Euroalue

62

108,9

108,7
109,2
108,9
108,4

109,2
108,7

108,8
108,5

108,1

107,4

107,1

107,5

108
108,1
107,5
107,2

107,5
107,1

106,5
106,4

105,3

104,8

103,6

103,9

103,5
103,2
102,7
102,7

103
102,9

108,5

108,4
108,2
108,1
107,8

108,5
108,3

108,2
107,8

107,4

107

107,9

108

108,5

108,5

108,3
108,5

108,7
108,2

107,6
107,2

106,2

105,8

106,2

105,8

105,2

104,7

104,3

104,3

104,5
104,4

Liite 2



Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2006 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2005 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2004 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu

Syyskuu

63

103,2
102,7

101,9

101,3

101,7

101,6

101,6
101,5
101,4
1011

101,5
101,5

101,6
1011

100,8

100

100,4

100,3

100,7

100,7

100,1

99,7

100,1
99,8

100,2
99,9

99,5

98,8

99,4

99,4

99,9
99,5

104,2
103,5

102,8

102,5

103,1

102,7

102,6
102,5
102,5
102,4

102,6
102,5

102,2
101,5

101

100,7

1011

100,8

101
100,8
100,2

100

100,1
99,9

99,8
99,4

98,6

98,3

98,9

98,5

98,6
98,2



Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2003 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2002 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

04

99,1
98,8

99,1
99,2

99
99

99,5

99

99,3

99,2

99,3

99,4

98,8

98,7

99,2
99,3

99,4
99,5

99,1

98,2

98,1

98,1

98,4

98,1

97,7

97,7

98,1
98,2

98,1
97,6

97,1

96,8

98,1
97,9

98,1
98

97,8
97,2

96,7

96,4

96,7

96,3

96,3

96,2

95,8

95,6

95,8
95,7

95,8
95,6

95,1

94,7

94,8

94,3

94,4

94,1

94

93,9

94
94

93,8
93,4

92,9

92,8



2001 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

2000 Joulukuu

Marraskuu

Lokakuu
Syyskuu
Elokuu

Heinakuu

Kesakuu

Toukokuu

Huhtikuu

Maaliskuu

Helmikuu

Tammikuu

65

96,4
96,4
96,7
96,8

96

95,8

96,6
96,5

95,6
95,2

94,7

94,1

94,2

94,4

94,5

94,4

93,4

93,3

93,8
93,4

93
92,8

92,2

91,5

92,6
92,2
92,3
92,2
91,9

92

92,2
92,1

91,7
91,1

90,6

90,3

90,8

90,4

90,2

90,2

89,7

89,7

89,6
89,3

89,2
89,2

88,8

88,5



Ajanjakso
2009

2008

2007

2006

Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinakuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesakuu
Toukokuu
Huhtikuu

66

1kk

0,478
0,435

0,43
0,455
0,508

0,61
0,913
0,884
1,012
1,269
1,628
2,142
2,993
3,843
4,831

4,66
4,487
4,472
4,472
4,387
4,369
4,305
4,182
4,197
4,711
4,216
4,236
4,434
4,308
4,105
4,098
3,917
3,859
3,844
3,651
3,616
3,643
3,421

3,35
3,157
3,094
2,939
2,869
2,693
2,649

Liite 3

3 kk

0,712
0,716
0,738
0,772

0,86
0,975
1,228
1,282
1,422
1,635
1,943
2,457
3,293
4,238
5,113
5,019
4,965
4,961
4,941
4,857
4,784
4,596
4,362
4,482
4,848
4,639
4,687
4,742
4,544
4,216
4,148
4,069
3,975
3,891
3,818
3,752
3,687
3,597
3,502
3,335
3,226
3,102
2,986
2,889
2,794

12 kk
1,242
1,231
1,243
1,261
1,334
1,412

1,61
1,644
1,771
1,909
2,135
2,622
3,452

4,35
5,248
5,384
5,323
5,393
5,361
4,994

4,82

4,59
4,349
4,498
4,793
4,607
4,647
4,725
4,666
4,564
4,505

4,37
4,253
4,106
4,094
4,064
3,928
3,864
3,799
3,715
3,615
3,539
3,401
3,308
3,221



2005

2004

2003

2002

Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinakuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesakuu
Toukokuu
Huhtikuu

Maaliskuu

67

2,633
2,459
2,388
2,412
2,223
2,121
2,115
2,113
2,106
2,104
2,104
2,105
2,103
2,104
2,111
2,167
2,11
2,086
2,078
2,077
2,076
2,076
2,061
2,052
2,043
2,061
2,076
2,131
2,087
21
2,126
2,122
2,131
2,177
2,52
2,576
2,601
2,775
2,855
2,98
3,231
3,306
3,317
3,333
3,361
3,384
3,374
3,336
3,346

2,723
2,6
2,512
2,474
2,361
2,197
2,139
2,132
2,119
2,111
2,126
2,137
2,137
2,138
2,145
2,173
2,17
2,147
2,119
2,114
2,116
2,112
2,086
2,049
2,029
2,071
2,089
2,146
2,159
2,144
2,147
2,14
2,13
2,152
2,401
2,533
2,53
2,687
2,832
2,941
3,124
3,261
3,31
3,352
3,41
3,464
3,467
3,407
3,391

3,105
2,914
2,833
2,786
2,684
2,414

2,22
2,223
2,168
2,103
2,193
2,265
2,335

2,31
2,312
2,301
2,328
2,316
2,377
2,302
2,361
2,405
2,297
2,163
2,055
2,163
2,216
2,381

2,41
2,303
2,258
2,279
2,076
2,014
2,252
2,447
2,411
2,504
2,705
2,872
3,017
3,126
3,236

3,44
3,645
3,869
3,963

3,86
3,816



2001

2000

Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesakuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu
Tammikuu
Joulukuu
Marraskuu
Lokakuu
Syyskuu
Elokuu
Heinékuu
Kesékuu
Toukokuu
Huhtikuu
Maaliskuu
Helmikuu

Tammikuu

68

3,336
3,348
3,418
3,427
3,719
4,051
4,465
4,525
4,53
4,663
4,78
4,776
4,8
4,805
4,943
4,925
4,854
4,698
4,574
4,408
4,37
4,163
3,791
3,589
3,359
3,15

3,357
3,339
3,345
3,386

3,6
3,983
4,354
4,467
4,454
4,637
4,682
4,709
4,756
4,771
4,933
5,092
5,041
4,853
4,777
4,583
4,502
4,362
3,925
3,747
3,537
3,343

3,594
3,483
3,298
3,198
3,369

3,77
4,108
4,311
4,312

4,52
4,481
4,471
4,591
4,574

4,87
5,193
5,218
5,219
5,248
5,105
4,965
4,849
4,365
4,267
4,111
3,949



Ajanjakso

30.9.2009
30.6.2009
31.3.2009
31.12.2008
30.11.2008
31.10.2008
30.9.2008
31.8.2008
31.7.2008
30.6.2008
31.5.2008
30.4.2008
31.3.2008
29.2.2008
31.1.2008
31.12.2007
30.11.2007
31.10.2007
30.9.2007
31.8.2007
31.7.2007
30.6.2007
31.5.2007
30.4.2007
31.3.2007
28.2.2007
31.1.2007
31.12.2006
30.11.2006
31.10.2006
30.9.2006
31.8.2006
31.7.2006
30.6.2006
31.5.2006
30.4.2006
31.3.2006
28.2.2006
31.1.2006
31.12.2005
30.11.2005
31.10.2005
30.9.2005
31.8.2005

Tehdasteollisuus-

tuotanto

-16,2
9,1
11
0,9

-3,3
4,1
54
0,8
6,6
7,3
19

11,2
53
6,8
55
54
9,3
3,3

6,2
5,6
0,4
7,7
51
1,7

13,8
21,5
19,5
7,7
8,2
6,3
3,8
1,6
3,6
34
11
11

Bruttokansantuote

69

-9,1
-9,2
-7,5
-2,6

1,8

2,6

2,6

3,8

3,7

4,6

4,7

4,2

3,9

57

2,1

3,5
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31.7.2005
30.6.2005
31.5.2005
30.4.2005
31.3.2005
28.2.2005
31.1.2005
31.12.2004
30.11.2004
31.10.2004
30.9.2004
31.8.2004
31.7.2004
30.6.2004
31.5.2004
30.4.2004
31.3.2004
29.2.2004
31.1.2004
31.12.2003
30.11.2003
31.10.2003
30.9.2003
31.8.2003
31.7.2003
30.6.2003
31.5.2003
30.4.2003
31.3.2003
28.2.2003
31.1.2003
31.12.2002
30.11.2002
31.10.2002
30.9.2002
31.8.2002
31.7.2002
30.6.2002
31.5.2002
30.4.2002
31.3.2002
28.2.2002
31.1.2002
31.12.2001
30.11.2001
31.10.2001
30.9.2001
31.8.2001
31.7.2001

3,4
-7,2
-4,5

4,2

2,3

2,7

6,4
111

3,7

7,3

6,8

7,1

8,7

8,6

52

1.2

3,9

0,5
2,8
-0,5
-0,6
0,5
0,6
0,7
2,9
1,2
1,4
-4
5,8
3,9
6,9
4,8
3,3

11,4
7,2
2,1
7,9

1,4

5,9

-8,7

10,6

-38

-4,2

21

-4,2

70

2,6

2,9

4,2

3,2

3,5

3,9

2,1

2,4

11

1,6

3,6

1,8

1,4

1,3

1,9



30.6.2001
31.5.2001
30.4.2001
31.3.2001
28.2.2001
31.1.2001
31.12.2000
30.11.2000
31.10.2000
30.9.2000
31.8.2000
31.7.2000
30.6.2000
31.5.2000
30.4.2000
31.3.2000
29.2.2000
31.1.2000

23
-0,4
2,4
8,6
5,4
9,7
10
20,6
20,4
16,5
18
13,1
12,9
15,7
7.9
9,5
10,8
71

3,2

4,6

3,7

57

51

5,8

71



Ajanjakso

Marraskuu 2009
Lokakuu 2009
Syyskuu 2009
Elokuu 2009
Heinékuu 2009
Kesakuu 2009
Toukokuu 2009
Huhtikuu 2009
Maaliskuu 2009
Helmikuu 2009
Tammikuu 2009
Joulukuu 2008
Marraskuu 2008
Lokakuu 2008
Syyskuu 2008
Elokuu 2008
Heindkuu 2008
Kesékuu 2008
Toukokuu 2008
Huhtikuu 2008
Maaliskuu 2008
Helmikuu 2008
Tammikuu 2008
Joulukuu 2007
Marraskuu 2007
Lokakuu 2007
Syyskuu 2007
Elokuu 2007
Heinékuu 2007
Kesakuu 2007
Toukokuu 2007
Huhtikuu 2007
Maaliskuu 2007
Helmikuu 2007
Tammikuu 2007
Joulukuu 2006
Marraskuu 2006
Lokakuu 2006
Syyskuu 2006
Elokuu 2006
Heinékuu 2006
Kesakuu 2006
Toukokuu 2006

Perus-teollisuus

85
83
86
82
70
70
73
59
52
63
68
74
84
82
102
105
100
120
138
131
125
128
130
146
153
169
175
169
191
195
191
185
186
189
180
176
172
167
158
153
150
143
158

Teollisuus-
tuotteet ja -
palvelut

Paivittais-
tavarat

245
238
236
219
193
191
191
160
143
152
146
139
150
170
236
259
273
308
333
323
325
328
307
351
375
408
401
396
430
415
406
393
370
380
354
331
312
296
275
271
264
260
290

72

196
193
183
170
162
163
166
139
136
149
152
147
153
154
172
176
170
201
213
222
240
234
254
289
297
330
335
315
358
375
382
344
304
316
305
293
285
267
241
242
239
223
228

Liite 5

Terveyden-
huolto

279
266
258
249
229
219
217
200
215
227
218
192
200
198
231
237
242
251
258
260
261
272
286
300
312
333
324
321
362
341
341
327
324
325
325
305
295
284
258
245
239
249
280



Huhtikuu 2006
Maaliskuu 2006
Helmikuu 2006
Tammikuu 2006
Joulukuu 2005
Marraskuu 2005
Lokakuu 2005
Syyskuu 2005
Elokuu 2005
Hein&kuu 2005
Kesakuu 2005
Toukokuu 2005
Huhtikuu 2005
Maaliskuu 2005
Helmikuu 2005
Tammikuu 2005
Joulukuu 2004
Marraskuu 2004
Lokakuu 2004
Syyskuu 2004
Elokuu 2004
Hein&kuu 2004
Kesékuu 2004
Toukokuu 2004
Huhtikuu 2004
Maaliskuu 2004
Helmikuu 2004
Tammikuu 2004
Joulukuu 2003
Marraskuu 2003
Lokakuu 2003
Syyskuu 2003
Elokuu 2003
Hein&kuu 2003
Kesakuu 2003
Toukokuu 2003
Huhtikuu 2003
Maaliskuu 2003
Helmikuu 2003
Tammikuu 2003
Joulukuu 2002
Marraskuu 2002
Lokakuu 2002
Syyskuu 2002
Elokuu 2002
Heinékuu 2002
Kesakuu 2002
Toukokuu 2002
Huhtikuu 2002

171
170
155
145
143
135
134
140
136
131
131
126
129
138
135
131
133
133
130
126
129
126
125
124
127
123
121
122
123
127
121
124
120
114
103
101

99
100
102
115
119
118
112
117
122
136
150
154
147

293
280
274
251
235
222
218
220
209
201
191
177
171
175
171
156
149
146
138
134
133
133
129
128
135
135
135
130
125
123
116
111
105

98

92

89

87

89

93

96

93

88

86

96
100
106
112
114
113

73

216
218
212
208
196
189
189
194
192
185
175
166
167
176
172
165
154
153
149
149
146
141
142
140
137
142
139
133
130
129
122
117
111
109
106
105
105
107
111
114
109
107
103
104
105
107
114
113
112

305
304
278
261
253
272
298
292
262
248
255
237
203
192
199
197
192
190
181
181
179
175
177
166
168
162
157
141
144
141
132
131
127
124
121
122
117
125
137
146
132
122
120
122
120
126
129
140
140



Maaliskuu 2002
Helmikuu 2002
Tammikuu 2002
Joulukuu 2001
Marraskuu 2001
Lokakuu 2001
Syyskuu 2001
Elokuu 2001
Heinékuu 2001
Kesékuu 2001
Toukokuu 2001
Huhtikuu 2001
Maaliskuu 2001
Helmikuu 2001
Tammikuu 2001
Joulukuu 2000
Marraskuu 2000
Lokakuu 2000
Syyskuu 2000
Elokuu 2000
Heindkuu 2000
Kesékuu 2000
Toukokuu 2000
Huhtikuu 2000
Maaliskuu 2000
Helmikuu 2000
Tammikuu 2000

153
150
141
136
137
125
120
126
122
126
129
116
115
115
114
120
114
104
107
107
110
100

112
108
103
95
92
89
89
98
103
105
104
94
99
98
95
93
92
92
101
100
99
100

74

109
106
99
92
88
82
83
87
86
85
87
86
89
93
96
96
96
95
100
100
102
100

131
125
121
112
110
104
102
101
101
98
100
97
103
94
91
88
91
89
90
95
103
100



