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The purpose of this thesis was to observe Nordic stock indexes while studying
how different business cycles affect them. The aim was to analyse the world situ-
ation in nearby years based on how it affected the stock markets.

First, the history of selected indexes was investigated and then the economic
structure of the indexes’ home countries was broken down.

The data were collected from public stock exchange databases by downloading
historical data of Nordic stock indexes for the years 2014—-2024. The data were
analysed using statistical methods, focusing on return correlations and index per-
formance.

The analysis showed that the Finnish stock index (OMX Helsinki) differed from
the other Nordic indices in its performance. While the other indices moved in clo-
ser correlation, Finland's index displayed more independent trends, especially
during the periods of market volatility.

The results suggest that the Finnish stock market behaves more independently
compared to other Nordic markets, which may have implications for regional in-
vestment strategies.
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1 JOHDANTO

Pohjoismaiset taloudet ovat hyvin vertailtavissa toisiinsa, korkea elintaso ja
vahva sosiaaliturva seka samantapaiset yhteiskuntamallit yhdistavat niita. Silti

maiden valinen talouskehitys on eronnut toisistaan jo vuosikymmenten ajan.

Tassa opinnaytetyossa tarkastellaan pohjoismaiden suosituimpia osakeindek-
seja, ja vertaillaan, miten ne ovat kehittyneet viimeisen 10 vuoden aikana. Tavoit-
teena on selvittaa mitka asiat vaikuttavat indeksien kehitykseen ja miksi maiden

valilla on eroja.

Tavoitteena tydssa on vastata kysymyksiin kuten, miten eri pohjoismaiden osa-
keindeksit ovat kehittyneet 2014-2024 ja mitka asiat vaikuttavat kehitykseen?
Onko Suomi suoriutunut muita pohjoismaita heikommin tarkastelujakson aikana?
Seka miten indeksien sisaltd ja kotimaan elinkeinorakenne vaikuttavat indeksin

kykyyn selviytya globaaleista suhdanteista ja kriiseista?

Tavoitteena on vertailla pohjoismaita keskenaan ja tarkastella kuinka riippuvaisia

ne ovat toisistaan, onko jokin erityinen piirre mika erottaa maat toisistaan.

Tyossa kaytetaan maarallisia analyysimenetelmia, joista aikasarja-analyysi on
tyossa eniten kaytetty. Aikasarjassa tutkittavasta ilmiosta tehdaan havaintoja tai
mittauksia ajallisesti perattaisina ajankohtina. Nain saatu data on jasennetty ja

kuvattu tilastollisin menetelmin. (Jyvaskylan yliopisto n.d.)

Kiinnostus aiheeseen syntyi oman sijoittamisen aloittamisesta pandemian ai-
kana. Suhdanteiden vaikutus talouteen oli mielenkiintoista. Tasta syntyi ajatus
tutkia laajemmin pohjoismaiden pdrsseja ja vertailla niiden kehitysta systemaat-

tisesti.

Talous tarkoittaa ihmisten valistd kanssakayntia, joka viittaa resurssien hallin-
taan, tuotantoon, kulutukseen ja vaihtoon. Taloutta voidaan tarkastella useasta
eri nakokulmasta ja tyossa taloutta tarkastellaan pohjoismaiden ja yksittaisten

maiden nakokulmasta.



Osake on osuus osakeyrityksesta, joka oikeuttaa omistajansa osinkoon seka vai-
kutusvaltaan yhtiokokouksessa. Osakkeiden vahimmaismaara on yksi kappale ja
suurimmilla yrityksilla niita onkin miljardeja. Yritykset kayttavat osakkeita usein
rahoitusta varten, ja suuretkin yritykset ovat usein toisten yritysten omistuksessa

toisen yrityksen sijoittaessa varojaan toiseen. (Sijoittaja.fi 2021.)

Indeksi on suhdeluku, joka kuvaa jonkin muuttujan (esimerkiksi hinnan, maaran
tai arvon) suhteellista muutosta perusjakson (esimerkiksi vuoden) suhteen. (Ti-
lastokeskus 2024). Osakeindeksi kuvaa osakkeiden, hinnan muutosta. Osakein-
deksi on indekseista tunnetuin, indeksi voidaan muodostaa, mikali tiedetaan
osakkeen hinta seka suhteellinen osuus indeksista. Osakeindeksista sijoittaja voi

havaita nopeasti markkinoiden suunnan.

Yleisin tapa muodostaa indeksi on yrityksen markkina-arvon perusteella ja muun
muassa maailman seuratuin osakeindeksi, S&P 500 on muodostettu nain. S&P
500 sisaltaa Yhdysvaltojen 500 vaihdetuinta osaketta. (Sijoittaja.fi 2024.)

OMX omistaa tyossa tutkittavista indekseistd nelja. OMX Ab on ruotsalainen
porssikonserni, jonka omistaa yhdysvaltalainen Nasdaq. Yhdessa naista syntyi
vuonna 2007 Nasdag OMX Group. (Yle 2007).

"Bruttokansantuote (BKT) on keskeinen kasite yhteiskunnallisessa ja taloudelli-
sessa keskustelussa. Silla mitataan tuotettujen tavaroiden ja palveluiden arvoa

tietylla ajan jaksolla, tietylla alueella.” (Paavoseppa 2023.)

Kaytanndssa BKT mittaa talouden kykya tuottaa palveluita ja hyddykkeita. Brut-
tokansantuotteeseen lasketaan mukaan kaikki tyd tai palvelu, josta maksetaan

korvausta, esimerkiksi hieronta tai koulutus.

TyOssa kaytetdan maailmanpankin tarjpamaa dataa BKT:sta ja tarkastelussa on-
kin BKT asukasta kohden, tama luku saadaan maan bruttokansantuote jaettuna

vakiluvulla. Bruttokansantuotetta asukasta kohden kaytetdankin hyvinvoinnin



mittarina koska se sisaltaa esimerkiksi terveydenhoidon ja koulutuksen, joita ei

nay henkildkohtaisissa tuloissa. (Paavoseppa 2023.)



2 Pohjoismaiden taloudet

2.1.Suomen talous

Elinkeinorakenne voidaan jakaa kolmeen osaan, alkutuotanto, jalostus ja palve-
lut. Suomessa alkutuotanto kattaa maa-, metsa- ja kalatalouden. Varsinkin met-
satalous on Suomelle tarkea, sillda Suomi on vahva vientimaa ja sen pinta-alasta

merkittava osa on metsaa.

Alkutuotanto Suomessa tydllistaa kuitenkin vain 2-3 % tydvoimasta. (Elinkei-
noelaman keskusliitto 2024.) Jalostus kasittaa teollisuuden ja rakentamisen, mer-
kittavia teollisuuden aloja ovat metsa, - metalli- ja teknologiateollisuus. Metsate-
ollisuus seka metalliteollisuus ovat olleet perinteisesti Suomen talouden tukipila-
reita ja tyollistavatkin noin 20 % tydvoimasta. Palvelut ovat Suomen suurin elin-
keinoala, ja kattavatkin noin 75 % tyévoimasta. Sektoriin luonnollisesti kuuluvat
yksityiset palvelut (esim. vahittaiskauppa seka ravintola-ala, seka finanssi- ja tie-

totekniikka-ala) seka julkiset palvelut kuten terveydenhuolto ja koulutus.

Suomen talous on tyypillinen lansimaalainen malli, teollisuus on esilla taloudessa
vahvasti ja suurimmat yritykset ovatkin teollisuuden piirissa. Tilastokeskuksen
vuoden 2022 tilinpaatdstilaston mukaan Suomessa oli 443 731 yritysta, joka Suo-
men vakilukuun verrattuna tama tarkoittaa, etta yhdella kahdestatoista ihmisesta
oli yritys. Suomen talouden rakenne on kokenut huomattavan muutoksen viimei-
sen noin 40 vuoden aikana, maa-, metsa-, ja kalatalous on supistunut elinkeino-
rakenteessa lahes olemattomiin. Myos palveluiden osuus taloudesta verrattuna
teollisuus-, ja rakennusalan osuuteen on kasvanut huomattavasti. (Tilastokeskus
2024.)

Suomen julkinen talous on saanut vuosien saatossa niin kansalta kuin seuratuil-
takin henkil6iltd huomattavaa palautetta. Yleinen syy on se, etta julkinen sektori
on jaanyt alijgamaiseksi jo useamman vuoden putkeen. Nykyisen 20.6.2023 aloit-
taneen hallituksen hallitusohjelman ensimmaisena tavoitteena onkin luoda edel-

lytykset julkisen talouden tasapainottumiseen vuoteen 2031 mennessa ja lukuisat



suuret leikkaukset hallituksen hieman yli vuoden toimiajalta ovatkin suoria tekoja
tata tavoitetta kohti. Julkisen sektorin muodostavat valtiontalous, kunnat seka pa-
kollista sosiaaliturvaa hoitavat sosiaaliturvarahastot (Elinkeinoelaman keskus-
liitto 2024.)

Suomen bruttokansantuote on tarkastelujakson alussa 2014 noin 50000 USD
asukasta kohden ja on viimeisen kymmenen vuoden aikana vaihdellut ylos ja
alas. Kehitys on ollut vaihtelevan tyydyttavaa, lahtien vuodesta 1961 ennen
vuotta 1991 ei suomen BKT ole kertaakaan supistunut. Kuitenkin vuoden 1991
jalkeen BKT:n pienentyminen on yleistynyt ja sita tapahtuu useammin. Tama ker-
too talouden taantumisesta, 2024 vuoden lukuja ei viela ole, mutta viimeisen 9
vuoden aikana eli 2014—-2023 BKT on noussut noin 2900 USD asukasta kohden,
eli noin 5,8 %. (World Bank Group 2023.)

2.2.Ruotsin talous

Ruotsin talous muistuttaa vahvasti Suomen taloutta, elinkeinorakenne on hyvin
samanlainen ja kehitys miltei identtinen, palveluiden osuus kasvaa jatkuvasti ja
muodostaa suurimman sektorin kattaen noin 75 % tydvoimasta. Teollisuus on
Ruotsissa suuri sektori, johon kuuluvat muun muassa auto-, konepaja-, elektro-
niikka- ja laaketeollisuus. Merkittavia yrityksia ovat esimerkiksi Volvo, Ericsson,
Scania sekd ABB. Teollisuus kattaa noin 20 % tydvoimasta. Alkutuotanto on
Ruotsin pienin sektori ja maa-, metsa-, ja kalatalous tydllistaa vain noin 2 % tyo-

voimasta.

Ruotsin paakaupunki Tukholma tunnetaan erityisesti fintech- ja teknologiakeskit-
tymana, ja monet startup yritykset ovatkin nousseet kansainvalisiksi menestyjiksi
kuten esimerkiksi Klarna. Ruotsissa on pitkaan ollut myos auto- ja lentokoneteol-
lisuutta, terastehtaita, ladketehtaita, paperiteollisuutta, sahateollisuutta ja kalus-

teiden valmistusta.

Ruotsi on kokonaisvaltaisesti kehittynyt Suomea enemman ja selvinnyt taantu-

masta paremmin. Kokonaiskauppavaihdolla mitattuna on Ruotsi myés Suomen



suurin kauppakumppani. (Henriksson, M. 2023). Kuten Henriksson analyysis-
saan toteaa voisi Ruotsi ja sen talouden tuomat mahdollisuudet olla osittain rat-

kaisu myds Suomen ongelmiin.

Ruotsin bruttokansantuote on tarkastelujakson alussa 2014 noin 59600 USD
asukasta kohden ja on viimeisen kymmenen vuoden aikana liikkunut tasaisem-
min kuin Suomella. Kehitys on paaasiassa ollut nousevaa, vaikka pienia notkah-
duksia kuitenkin on. 2024 vuoden lukuja ei viela ole, mutta viimeisen 9 vuoden
aikana eli 2014-2023 Ruotsin BKT on itse asiassa laskenut, vuonna 2021 BKT
asukasta kohden kavi huipussaan 61175 USD ja on 2023 lopussa ollut noin
55516 USD, kehitys siis 2014—2024 on ollut -7,3 %. (World Bank Group 2023.)

2.3.Norjan talous

Norjan talous on ainutlaatuinen muihin pohjoismaihin verrattuna, erityisesti Nor-
jan luonnonvarat erottaa sen muista. Oljy ja maakaasu ovat Norjalle oikeita kruu-
nunjalokivia. Oljy- ja kaasuteollisuus muodostuu suurimman sektorin ja talla sa-
ralla Norja onkin maailman suurimpia viejia. Oljy- ja kaasuteollisuus on keskitty-

nyt Pohjanmeren alueelle, ja tama sektori tuokin valtavasti tuloja Norjan kassaan.

Erikoisuutena Norjalla on valtiohallinnossa toimiva 0ljy- ja kaasutulojen rahasto,
Government Pension Fund Global, johon se sijoittaa dljysta ja kaasusta saatuja
varojaan. Rahaston merkitys maailmanmarkkinalla on merkittava ja silla Norjan
hallitus pyrkii varmistamaan, etta nykyiset sukupolvet, seka tulevat, hyotyvat Nor-
jan luonnonvaroista, rahasto tosin sijoittaa muuhunkin sektoriin mutta puhekie-
lessa norjalaiset puhuvat "0ljyrahastosta”. Tama kertoo kestavan talouden mer-

kityksesta Norjalle. (Norges Bank Investment Management. n.d.)

Elinkeinojakauma Norjassa oli 2021 seuraavanlainen: noin 2 % tydvoimasta toi-
mii maataloudessa, 20 % teollisuuden piirissa ja pohjoismaille tuttuun tapaan

noin 75-80 % palvelualoilla. (Globalis n.d.)



Oljy- ja kaasusektori on ollut pitkdan Norjan tukipilareita, mutta Norja on kuitenkin
aktiivisesti monipuolistanut talouttaan. Palvelut pitavat suurinta osaa tydvoimasta
hallussaan. Palvelualoilla niin sanotusti erikoisuutena on matkailuala, joka on
merkittava osa taloutta ja erityisesti luonnon nahtavyydet vetavat kavijoita Nor-

jaan.

Norjan BKT kertookin maan elintasosta ja taloudesta. BKT asukasta kohden on
2014 ollut 97666 USD, eli lahes kaksinkertainen Suomeen verrattuna. Kehitys on
kuitenkin ollut useana vuonna miinusmerkkista, johtuen talouden riippuvuudesta
Oljy- ja kaasuteollisuuteen. Energian hinnan muutokset vaikuttavat siis suoraan
maan bruttokansantuotteeseen. Vuoden 2023 lopussa bruttokansantuote oli
87925 USD asukasta kohden, eli kehitys oli -11,08 %. (World Bank Group 2023.)

2.4. Tanskan talous

Tanskan talous on kehittynyt ja monipuolinen. Maassa on korkea elintaso ja to-
della vahva sosiaaliturva. Alkutuotannossa maatalous tydllistda noin 2—3 % suun-
taan kuten muissakin pohjoismaissa, mutta tuotteena esimerkiksi meijerituotteet
ovat Tanskalle merkittava vientiala. Teollisuus on Tanskassa myos vahvoilla ja

hyvin monipuolinen.

Muihin pohjoismaihin verrattaessa Tanska erottuu isolla laaketeollisuuden sekto-
rillaan. Laaketeollisuus ja bioteknologiateollisuus ovat todella vahvoilla Tanskan
yritysmaailmassa. Tyossakin vertailtavana olevassa OMX Copenhagen 25 Index-
indeksissa on 25 suosituimman yrityksen joukossa 9 terveydenhuollon alan yri-

tysta.

Tanskan sektoreista tuttuun pohjoismaiseen tapaan palvelut kattavat isoimman
osuuden tydvoimasta, noin 75 %. Palveluihin kuuluu aiemmin mainittu terveyden-
huolto, koulutus, finanssipalvelut seka kaupan ja matkailun alat. Kédpenhamina
on pohjoismaissa merkittava finanssikeskus, ja Tanskassa toimiikin yksi maail-

man suurimmista merenkulkualan yrityksista, A.P. Mgller — Maersk.



Tanskan bruttokansantuote on pohjoismaista parhaiten suoriutunut, syita tahan
on todennakdisesti laaketeollisuus, ja sen vahvuus, joka on korostunut varsinkin
viime vuosina seka bioteknologia. Tanska on osoittanut tasaista talouskasvua jo
pidemman aikaa. Tanskan BKT asukasta kohden 2014 oli 62520 USD ja 2023
lopussa 68453 USD eli kasvua oli huimat 9,49 %. (World Bank Group 2023.)

2.5.Islannin talous

Islanti on jatetty vertailun ulkopuolelle, koska sen talous ja osakemarkkinat poik-
keavat merkittavasti muista pohjoismaista. Islannin pienempi talous, vaesto-
maara ja rajalliset teollisuudenalat tekevat sen osakeindeksista vahemman ver-
tailukelpoisen muiden pohjoismaiden kanssa. Lisaksi Islannin osakemarkkinat
ovat huomattavasti vahemman kehittyneet ja likvidit, mika vaikeuttaisi vertailua
tasavertaisena muiden alueen markkinoiden kanssa, tassa selitettynd kuitenkin

Islannin elinkeinorakennetta ja sen luonnetta.

Islannin elinkeinorakenne on paljolti luonnonvarojen ja erityisesti kalastuksen va-
rassa. Matkailu seka uusiutuva energia ovat myos tarkeitd sektoreita nykyisin.
Kuten pohjoismaissa yleisesti, Islannissakin elintaso on korkea ja palvelut katta-
vat valtaosan tyopaikoista. Maalla on vahvat juuret maatalouteen ja erityisesti

vienti maataloudesta on valtaisa tulonlahde Islannille.

Islannin muita keskeisia talouden aloja on aiemmin mainittu matkailu ja alumiinin
valmistus. Maahan tutustuessa ei valttamatta kuvittelisi, etta esimerkiksi alumiini
olisi niin isossa roolissa. Alumiinin ja sen jalosteiden vienti tuottaa yli 40 % Islan-
nin vientituloista. Kalateollisuuden osuus on myos suuri, noin 30 %. Islannin ty6-
voimasta vuonna 2021 noin 4 % oli maataloudessa, 19 % teollisuuden tehtavissa

ja 77 % tydskenteli palvelualoilla. (Globalis n.d.)

Islannin taloudesta puhuttaessa on miltei valttamatdonta mainita matkailu, kuten
Norjassa, Islannissakin luonnon upeus vetaa kavijoita puoleensa. Turismi tuottaa
yli miljardi euroa vuodessa tulivuorten, laavakenttien ja hoyryavien lahteiden ko-

tisaarelle.



Kuten Suomellakin, on Islannilla ulkomaankauppa elintarkea ja ilman sita talou-
den kehitys olisi varsin hidasta. Erityisesti viimeisen kuluneen kymmenen vuoden
aikana vietyjen tuotteiden ja palveluiden arvo on yli kaksinkertaistunut. Vietyjen
tuotteiden ja palveluiden arvo oli 2014 alussa noin 200 000 miljoonaa Islannin
kruunua, eli noin 1,3 miljardia euroa, ja huipussaan se on ollut 2023 viimeisella
vuosineljanneksella 550 000 miljoonaan Islannin kruunua, eli 3,71 miljardiin eu-

roon. (Statistics Iceland n.d.)
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3 Indeksien esittely

3.1.OMX Helsinki 25

Helsingin porssi on perustettu 1912 ja tutkittavana oleva osakeindeksi OMX Hel-
sinki 25, on perustettu 1988 ja se koostuu Helsingin porssin vaihdetuimmista 25
osakkeesta. (Sijoittaja.fi 2024). Viimeisen 10 vuoden ajalta porssi-indeksi on

noussut 2939,29 pisteesta 4744,16 pisteeseen eli nousua on tullut 61,9 %.

OMX Helsinki 25 koostuu lahinna suurista teknologiayrityksista ja arvoyhtidista.

Kauppalehden jaottelun mukaan sektoreittain indeksin sisaltd on jaettu seuraa-
vasti: Teollisuustuotteet ja -palvelut 28 % osakkeista, perusteollisuus 20 % osak-
keista, rahoituspalvelut 12 % osakkeista, teknologia 8 % osakkeista ja tietolilken-

nepalvelut 8 % osakkeista. (Kauppalehti 2024.)

Seuraavat sektorit ovat edustettuna yhdella yrityksella ja muodostavat kukin 4 %
indeksista: terveydenhuolto, kulutustavarat ja pt-kauppa, oljy ja kaasu, yleis-
hyodylliset palvelut, kiinteistoyhtiot seka autoteollisuus ja -tarvikkeet. (Kauppa-
lehti 2024.)

2k
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

KUVA 1. OMX Helsinki 25 kehitys 2014-2024 (Nasdag.com) Viimeisen 10 vuo-
den kehitys Helsingin porssin vaihdetuimmilla 25 osakkeella.

Ylla olevasta graafista voidaan nahda selkeasti 2020 luvun kaksi suurta geopo-
liittista tapahtumaa ja niiden vaikutukset indeksiin, 2020 luvun koronapandemian
alku, seka 2022 helmikuussa alkanut Venajan hyokkayssota Ukrainaan. Indek-

seista sijoittaja voi havaita nopeasti markkinatilanteen, mutta kokemattomankin
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sijoittajan on helppo havaita kohdat, joissa on tapahtunut jotakin markkinoita hor-

juttavaa.

TAULUKKO 1. OMX Helsinki 25 indeksin sisalto, taulukko esittda osakkeiden

suhteellisen osuuden indeksissa, seka mille sektorille ne kuuluvat.

Yritys % -osuus Sektori

Konecranes Oyj 9,9 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
KONE Oyj 8,0 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
Cargotec Oyj 7,7 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
Orion Oyj B 7,2 % | Terveydenhuolto

Sampo Oyj A 6,2 %

Huhtamaki Oyj 5,1 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
UPM-Kymmene Qyj 4,4 % | Perusteollisuus

Valmet Oyj 4,2 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
Kemira Qyj 3,3 % | Perusteollisuus

Wartsila Oyj Abp 3,0 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
Kesko Oyj B 2,8 % | Kulutusvarat ja pt-kauppa
TietoEVRY Oyj 27% Teknologia |
Neste Oyj 2,5 % | Oljy ja kaasu

Fortum Oyj 2,2 % | Yleishyodylliset palvelut
Stora Enso Oyj R 1,7 % | Perusteollisuus

Nordea Bank Abp 1,6 % _
Kojamo Oyj 1,5 % | Kiinteistoyhtiot

Metso Oyj 1,4 % | Teollisuustuotteet ja palvelut
Nokian Renkaat Oyj 1,3 % | Autoteollisuus ja -tarvikkeet
Metsa Board Oyj B 0.9 % | Perusteollisuus

Mandatum 0,6 %
Nokia Oyj 0,6 %
Outokumpu Oyj 0,5 % | Perusteollisuus

3.2. OMX Stockholm 30 Index

Tukholman pdrssi on perustettu 1863 ja OMX Stockholm 30 Index -indeksi on
perustettu 1986. (Banton, C. 2021). Indeksin kehitys on ollut 10 vuoden aikana
1412,84 pisteesta 2635,62 pisteeseen eli nousua on ollut 53,6 %. Kaksi edella
mainittua indeksia muistuttavat paljon toisiaan, sisaltaen isoja teollisuuskonser-

neja kuten paperiteollisuutta (Essity, Stora Enso), metalliteollisuutta (Outokumpu
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Oyj, Boliden), pankkeja (Nordea Bank, Nordea Bank Oyj, Swedbank) seka ICT
alan yrityksia (Elisa, Telia). (Kauppalehti 2024.)

OMX Stockholm 30 Index voidaan jakaa sektoreittain seuraavasti: perusteolli-
suus 30 %, rahoituspalvelut 20 %, tietoliikennepalvelut 17 %, terveydenhuolto 7
%, teknologia 7 % ja autoteollisuus 6,67 %. Seuraavat sektorit ovat edustettuna
yhdella yrityksella ja muodostavat kukin 3,33 % indeksista: Rahapelit, lukkoval-

mistus, vaateteollisuus ja kiinteistoyhtiot.

OMX STOCKHOLM 30 INDEKSI

Tietoliikennepalve
lut
17 %

Vaateteollisuus
3%

KUVIO 1. Kuvio esittdd OMX Stockholm 30 Indeksin sektorijakauman.

3.3.0MX Copenhagen 25 Index

Kdédpenhaminan pdrssi on pohjoismaiden vanhin ja on perustettu vuonna 1808,
pitkan olemassaolonsa aikana Tanskan talous onkin kehittynyt yhdeksi maailman
toimivimmista ja kehittyneimmista. (Mandatumtrader.fi n.d.).

OMX Copenhagen 25 Index sisaltaa 25 vaihdetuinta osaketta Kéépenhaminan
porssista, indeksi on perustettu 2016 joulukuussa. Indeksin sisaltd voidaan ja-
otella sektoreittain seuraavasti: Terveydenhuolto 36 %, teollisuustuotteet ja pal-
velut 24 %, rahoituspalvelut 12 %, ruokateollisuus 8 %, yleishyodylliset palvelut

8 %, rakennusteollisuus 4 %, koruteollisuus 4 % ja vakuutusyhtiot 4 %.
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OMX COPENHAGEN 25 INDEKSI

YleishyddyllisetVakuutusyhtiét
palvelut 4%
8%

Ruokateollisuus
8%

KUVIO 2. Kuvio esittdd Kédpenhaminan 30 vaihdetuimman osakkeen jakaumaa
sektoreittain. Kuviosta katsoja nakee, etta terveydenhuolto ja teollisuustuotteet ja

palvelut muodostavat selkeasti suurimmat osat.

3.4.0BX Oslo

Oslon porssi on perustettu 1819 ja osakkeita pdrssissa on vaihdettu 1881 1ahtien
(Downey, L. 2024). Osakeindeksi OBX on aloitettu 1999.
Norjan porssi tunnetaan muun muassa Oljyn ja kaasun tuotannosta. Norja on

bruttokansantuotteella mitattuna vaurain pohjoismaa. (Mandatumtrader.fi n.d.).
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OSLO OBX
Yleishyodylliset
Lentoyhtiot palvelut Teollisuustuotteet ja
4%
Teknologia 4% palvelut
4% 4% .
0 Kulutustavarat ja pt-

Tietoliikennepalvelut

‘ kauppa
4% ‘ 14%
Vakuutusyhtiot

4% -

Rahoituspalvelut Perusteollisuus
3% 21%

Oljyteollisuus /

33%

KUVIO 3. OBX indeksin sektorijakauma kuviona. Kuviosta nakyy Norjan erikoi-

suuden, eli Oljyteollisuuden ja kuinka suuren osan indeksista se muodostaa.
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4 Tutkimus ja sen menetelmat

4.1. Tutkimus

Valitsin tutkimukseen 4 hyvin vertailtavissa olevaa pohjoismaata, ja niiden suosi-
tuimmat osakeindeksit. Indekseja valittiin vain 1 maata kohti, koska muuten tut-
kimus olisi liian laaja tyon kokoon nahden. Maiden ollessa maailmankaavalla pie-
nia, ja talouksien suhteellisen samanlaisia, saadaan yksi indeksi valitsemalla jo

kattava kuva maan talouden kehityksesta valitulta ajanjaksolta.

Ajanjakso valikoitui osittain saatavilla olevan datan, mutta myds muuttuvien geo-
poliittisten tilanteiden takia. Tavoitteena on, etta indeksien muodostamista kuvi-
oista voidaan saada kuva sen vuoden taloudesta siina maassa. Naita kuvioita ja
huomioita vertailtaessa saavutetaan tyon lopputulos eli tieto siitd, mikd maa suo-

riutui parhaiten ja miksi.

4.2. Lahtokohdat

Tutkimuksen indeksit ovat eri maiden indekseja, joten suoraa verrannollisuutta
niissa ei ole. Taytyy kuitenkin muistaa, etta indeksit ovat kaikki suhteellisen pien-

ten maiden indekseja, ja maat sijoittuvat lahekkain toisiaan.

Yksinkertaistettuna ajattelua voi tehda niin etta vertailtaisiin pohjoismaita A, B, C
ja D. Kuitenkin suurimmat vaikuttajat kaikkien 4 maiden osakeindekseihin ovat
maailman talous kuten Yhdysvaltojen talous, geopoliittiset tilanteet ja Euroopan

keskuspankin EKP:n latelema korkopolitiikka.

On siis oletettavaa, ettda maiden suosituimmat osakeindeksit suoriutuvat saman-
suuntaisesti. Suuret uutiset ja geopoliittiset muutokset vaikuttivat kaikkiin indek-
seihin, naista hyvana esimerkkina 2014 Venajan aloittaman Krimin niemimaan

miehitys, tai esimerkiksi Britannian eroaminen EU:sta eli Brexit.

4.3. Tutkimusmenetelmat
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"Maarallinen eli kvantitatiivinen tutkimus on tieteellisen tutkimuksen menetel-
masuuntaus, joka perustuu kohteen kuvaamiseen ja tulkitsemiseen tilastojen ja

numeroiden avulla.” (Jyvaskylan yliopisto n.d.).

Kaytan ty0ssa paaasiallisesti kvantitatiivista eli maarallista tutkimusta ja maaral-
lisen tutkimuksen menetelmana aikasarja-analyysia. Aikasarjassa ilmiota havain-
noidaan ja mitataan ajallisesti perakkaisina ajankohtina ja nain saatu data jasen-
netaan ja kuvataan tilastollisin menetelmin. Johtuen tyon luonteesta, indeksien
vertailu kdytanndssa pakottaa kvantitatiivisen tutkimusmenetelman kayttéon. (Jy-

vaskylan yliopisto n.d.)

Aihetta olisikin hyvin vaikea selittaa ilman numerodataa tai tilastoja. Kaytannossa
analyysissa ja vertailussa kaytetaan kvantitatiivista dataa, kuten indeksin histo-
riatietoa ja pohjoismaiden talouslukuja. Kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus on
my0Os tydn mukana osittain, koska tyon tuottamaa dataa pyritdan ymmartamaan

ja saamaan syy seuraussuhteita kuvioiden ja datan ymparille.

Maarallisen tutkimuksen parina pidetaankin laadullista eli kvalitatiivista tutki-
musta. Laadullisessa tutkimuksessa pyritaan ymmartamaan kohteen laatua, omi-

naisuuksia ja merkityksia kokonaisvaltaisesti. (Jyvaskylan yliopisto n.d.).

Tyossa kaytan kuitenkin suurimmaksi osaksi maarallista tutkimusta, koska laa-
dullisen tutkimuksen menetelmillda paastaan vain yleiskuvaan, ei oikeaan totuu-
teen. Koska kyseessa on historiadata, ei myoskaan osakemarkkinoiden, tai ta-
louden tietyntapaista arvailua tarvita, silla data on jo muodostunut ja numerot niin

sanotusti taululla.

Indeksien historiadata on hankittu eri taloustietoja tarjoavien palveluiden sivuilta.
Investing.com ja Nasdaq.com. Vertailtavista indekseista Koopenhaminan data on
saatavilla vasta 2016 alkaen, koska indeksia ei ollut olemassa 2014. Indeksien
muutokset ovat suoraan indeksien historiadataa, tai laskettua prosentillista muu-
tosta. Muutokset on laskettu paivittain, eli kuinka monta prosenttia kyseinen in-

deksi oli laskenut tai noussut paatoskurssistaan aiempaan paivaan verrattuna.



17

TyOssa kaytetaan teknista analyysia indeksien historiatiedon tutkimiseen, klassi-
nen tekninen analyysi tarkoittaa hintojen tutkintaa usein ilman tilastollisia indi-
kaattoreita pelkastaan visuaalisesti havainnoimalla. Tyossa kaytetaankin kaytan-
nossa pelkastaan klassista teknista analyysia eika laskelmallisia indikaattoreita

ole otettu huomioon. (Heikinheimo 2023.)

Tama on lahestymistapa tyossa siksi, etta historiadata on jo mennytta eika indi-
kaattoreita ole kattavasti saatavilla, mutta myos siksi etta klassisella teknisella
analyysilla voidaan saada hyva kuva indeksien vaihteluista ja maailman tilan-

teista eri aikavaleilla.



18

5 Indeksien kehitys 2014-2019

5.1. Yleistietoa 2014-2019 ajalta

Pohjoismaiden talouteen on vaikuttanut monta eri maailmanlaajuista ja alueellista
tekijaa. Finanssikriisin 2008 jaljet olivat vielakin nakyvissa ja vientiriippuvaiset
pohjoismaat kuten Suomi ja Ruotsi karsivat. Oljysta vahvasti riippuvainen Norja
karsi merkittavasti oljyn hinnan jyrkasta laskusta 2014 vuoden lopussa. Toisaalta

tilanne oli taas muille pohjoismaille otollinen vahentaen kustannuksia.

2016 alkunsa saanut Ison-Britannian Brexit -prosessi vaikutti myos taloudelliseen
epavarmuuteen ja pohjoismaiden vientiin. Aikavalille osuu myos Euroopan pako-
laiskriisi, joka aiheutti laajoja menoeria julkiselle sektorille miltei jokaisessa poh-

joismaassa.

Aikavalille osuu my0s valtavia geopoliittisia tapahtumia, Venajan kaynnistaessa
helmikuussa 2014 Krimin niemimaan valloituksen laski muun muassa Helsingin
porssi-indeksi OMXH25 noin 7 % alle 10 vuorokaudessa. Vuosi jatkui Venajaan
littyen muutenkin epavarmasti Suomen seka muiden pohjoismaiden menetta-

essa valtavan osan viennistaan EU:n talouspakotteiden myota.

Talouspakotteiden myo6ta pohjoismaat toisaalta alkoivat irrottautua Venajan tar-
joamasta 0ljysta ja kaasusta siihen riippuvuudestaan.
Venajan hyokkays oli siis omiaan vauhdittamaan pohjoismaiden vihreaa siirty-

maa ja alueellista yhteistyota, parantaen globaalia kilpailukykya.

Tarkastelun kohteena olevan ajanjakson aloitti laaja epavarmuus varsinkin Eu-
roopassa, loppuajalle mielenkiintoa talouden saralla tarjosivat Yhdysvallat ja
Kiina. Kaksi maailman Kiistatta suurinta maata kavivat kauppasotaa ja se saatiin
taputeltua vasta vuoden 2019 lopulla, tdmankaltainen riita kahden vaistamatta
vaikutusvaltaisimman suurvallan valilla tarjosi oman lisansa jo valmiiksi epavar-

maan tilanteeseen.
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Tasta voi havaita, ettd kyseinen 5 vuoden ajanjakso oli tdynna epavarmuutta.
Pohjoismaissa karsi vientiriippuvaiset maat seka Norja, mutta toisaalta vihrean
siityman ja oljyn hinnan heikkenemisen myota edellytykset kilpailla globaaleilla
markkinoilla tulevaisuudessa kasvoivat. Kasvu oli hidasta, mutta suhteellisen ta-

saista lapi taman 5 vuoden kaikissa pohjoismaissa.

Graafeja lukiessa on hyva ottaa huomioon tyon aikana todettu tekninen seikka.
Vertailtavien maiden indeksidata ei ole saatavilla 2014 alusta alkaen. Kbopenha-
minan 25 Indexin data on saatavilla 19.2.2016 alkaen.

Ruotsin, Norjan ja Suomen indeksidata taas on saatavilla kasiteltavassa muo-
dossa vain 21.1.2015 alkaen, joten naiden maiden kohdalla graafit jaavat 2014

osalta vajaiksi.

Tata tietoaukkoa paikkaa tydssa yleistieto kasiteltavista vuosista. Datan saami-
nen tata aiemmalta ajalta vaatii maksullisen jasenyyden tai muun lisenssin.
Tasavertaisen vertailun vuoksi kaikkia vertailtavia maita tarkkaillaan 19.12.2016

alkaen saatavilla olevalla datalla.

5.2.2016-2017

COPENHAGEN 25 2016-2017
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KUVIO 4. Kéépenhaminan pdrssin kehitys 2016-2017

Yl1la olevasta kuviosta nakyy Kédpenhaminan porssin kehitys alkaen 19.12.2016,
josta lahtien data on saatavilla, porssivuoden 2017 loppuun saakka. Indeksin ke-
hitys on vuoden mittaan ollut nousupainotteista, mutta mielenkiintoisena ilmiona

on indeksin lasku marraskuun 2017 alussa.
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Yhdysvaltojen hyva pdrssivuosi 2017 ja EKP:n maarittamat matalat korot vahvis-
tivat kokonaisvaltaista nousua myds Euroopan alueella ja pohjoismaissa. Koko-
naisuudessaan Koopenhaminan indeksin lasku on hankalaa kohdistaa yhteen ta-
pahtumaan, mutta yksi suuri vaikuttaja on 2017 terveyspalveluita tuottavan Co-
loplast yrityksen tekema yritysosto, jossa he ostivat SAS Lilialin, ranskalaisen yk-
sityisomisteisen yrityksen, joka toimittaa muun muassa katetri ja avannetuotteita

kotiinkuljetuksella. (Rasmussen 2017.)

Tamankaltaiset suuret investoinnit ovat omiaan lisaamaan uusia sijoittajia yrityk-
selle mutta my0s aiheuttaa hetkellista epavarmuutta markkinatilanteessa. Suora
vaikutus investoinnilla on yrityksen tulokseen, yrityksen osakkeenomistajat voi-
vatkin kayttaa tilannetta hyodykseen ja lisata salkkuunsa osaketta tassa kohtaa.
Globaali talouskasvu vuonna 2017 on ollut vahva tekija myds osakemarkkinoilla
ja euroalueen maltillinen ja tasainen talouskasvu vuonna 2017 antoi hyvat evaat

pohjoismaille.

STOCKHOLM 30 2016-2017
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KUVIO 5. Tukholman pdrssin kehitys 2016-2017

Yleinen trendi Tukholman porssissa vuodella 2017 on ollut alkuvuoden nousu,
jonka jalkeen nousua ja laskua tapahtuu jaksoittain. Alkukesassa 2017 on todella
jyrkka nousu. Korkojen alhainen taso, ja Ruotsin oma poliittisesti vakaa tilanne

oli omiaan ruokkimaan osakemarkkinoiden kehitysta.
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Globaali talouskasvu ja esimerkiksi Yhdysvaltojen Dow Jones sekd S&P 500 in-
deksien nousut vaikuttivat myos Euroopan markkinoihin. Vuonna 2017 useat
ruotsalaiset yrityksen raportoivat positiivisia tuloksia, jotka vaikuttavat myos pors-

siin seka sijoittajiin.

Esimerkkeja yksittaisista yrityksista, jotka raportoivat positiivista tulosta, voisi olla
Vattenfall ja Bravida. Vattenfall paasi taas voitonpuolelle, jota se ei ollut tehnyt
vuoden 2012 jalkeen, ydinvoiman korkea tuotanto ja tuulivoimatuotannon vahva
kasvu ovat olleet tahan avuksi. (Group.vattenfall.com. 2018.) Bravida puolestaan
kasvatti liikevaihtoaan 2017 vuoden viimeisella neljannekselld 15 % ja orgaani-

nen kasvu oli 6 %. Liikevoitto nousi 10 % (Johansson 2018.)
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KUVIO 6. Helsingin porssin kehitys 2016—-2017

Helsingin indeksin ajalta 2016—-2017 oleva kehitys muistuttaa osaltaan Tukhol-
man indeksin kehitystd mutta ei kuitenkaan ole suoraan verrannollinen. Indeksi
nousi tasaisesti alkuvuoden aikana ja saavutti huipun kesalla 2017 ollen noin
4100. Nousua ja laskua on havaittavissa jaksoittain mutta yleiskuva on ollut nou-

seva.

Mahdollisia vaikuttajia indeksin kehitykseen on esimerkiksi talouden elpyminen,
Suomen BKT kasvoi vuonna 2017 3 % eli selkeasti nopeammin kuin aiempina
vuosina. Tama on varmasti vaikuttanut positiivisesti osakemarkkinaan. (Tilasto-
keskus 2018.
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Suuret yritykset kuten Kone ja Neste jatkoivat positiivisen tuloksen raportointia ja
ovatkin olleet Helsingin porssin niin kutsuttuja vetureita jo pitkaan. Porssivuosi ol

Suomellekin otollinen ollen yleislaatuisesti nouseva, vaikkakin nousu oli hyvin

maltillista.
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KUVIO 7. Oslon porssin kehitys 2016—-2017

Kuten kuvasta voi paatella oli Oslon OBX 30 indeksille vuodet 2016 ja 2017 oikein
hyvia. Kasvu oli tasaista ja varmaa, eika suuria laskuja ole. Verrattaessa Helsin-

gin ja Tukholman indekseihin, kasvu oli varmaa ja nousujohteista.

Lahtotaso oli noin 625,71 pistetta ja paattyi 781,18 pisteeseen, eli nousua oli
24,88 %. Tamankaltainen sijoitusymparistd on kaytanndssa ideaali, ja Oslon vuo-
det 2016-2017 voisi hyvin olla ideaali esimerkki niin sanotusta indeksisijoittami-

sesta.

Indeksisijoittamisessa sijoitetaan jonkin indeksin mukaisesti, esimerkiksi indek-
sirahastoon. Rahasto sijoittaa paaoman indeksin mukaisesti tuottaen kaytan-
nodssa samankaltaista tulosta, kuin indeksi itse. Indeksisijoittamisessa noudate-
taan passiivisuutta eli sijoitetulle padomalle ei odoteta tuottoa suoraan, vaan pi-

demmalla aikavalilla.
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KUVIO 8. Kédpenhaminan indeksin kehitys 2018-2019

STOCKHOLM 30 2018-2019
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KUVIO 9. Tukholman indeksin kehitys 2018—2019.
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OMX HELSINKI 2018-2019
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KUVIO 10. Helsingin indeksin kehitys 2018-2019.
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KUVIO 11. Oslon indeksin kehitys 2018—-2019.

Vuosina 2018-2019 kehitys on ollut huomattavasti erilaista kuin aiemmin. 2018
kaikissa neljassa porssissa nahdaan selva lasku loppuvuodesta, ja pelkastaan

kuvioita katsomalla voisi saada kuvan, etta kyseessa on saman maan eri indeksit.

Vuoden 2018 laskuun pohjoismaiden porsseissa vaikuttivat globaalin talouskas-
vun hidastuminen, joka lisasi huolta sijoittajissa ja epavarmuutta osakemarkki-
noilla, Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasodan karjistyminen Yhdysvaltojen
15.6.2018 julkaistua laajan tuotelistan kiinalaisista tuotteista, joihin lisattiin 25 %

tuontitullit.
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Kehitysta selittavat myos Yhdysvaltain keskuspankin tekemat useat korkotason
nostot seka oljyn hinnan lasku, Oljyn hinnan voimakas lasku vaikutti erityisesti
Norjan talouteen ja Oslon porssiin, joka on vahvasti energiariippuvainen. (Kaa-
resvirta 2018.)

Yhdysvaltojen Donald Trumpin tekemat uhkaukset 18.6.2018 uusista 10 % tuon-
titulleista olivat myds varmasti epavarmuutta tuova tekija osakemarkkinoilla.
Vuosi 2018 oli yleisluonteisesti haastava ja tasaisempaa menoa ei hetkeen ollut-

kaan nakyvissa.

Vuonna 2019 kaikki indeksit kdantyivat nousuun. 2019 olikin huomattavasti posi-
tiivisempi vuosi kuin 2018. Tukholma, Koopenhamina ja Helsinki tekivat yhdessa
suhteellisen symmetrisen nousun, Oslon pysyessa maltillisesti hyvin tasaisena.
Indekseista huonoiten suoriutuikin Helsinki, jadden kaytannossa vailla kasvua

koko ajanjaksolta. (Kaaresvirta 2018.)
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6 Indeksien kehitys 2020-2024

6.1.Yleistietoa 2020-2024 ajalta

2020-luvun alku toi mukanaan talousshokin COVID-19 pandemian merkeissa.
Kaikki pohjoismaat ottivat kovan osuman vuosikymmenen alkajaisiksi. Maiden
vastaukset rajoituksin ja talouden avustaminen hallitusten tukemana ei riittanyt
itsessaan ja jokainen pohjoismaa karsi pandemian alusta. Kokonaisuudessaan
vuoden 2020 ensimmaisen ja toisen vuosineljanneksen erotuksena pohjoismai-
den yhteinen BKT supistui 4,5-9,1 %. (Pohjoismainen yhteistyé 2020.) Eli haitta

oli valtava.

Hallitukset tukivat taloutta laajoilla tukipaketeilla ja Suomessakin oli paljon uuti-
sointia 2020 luvun aikana tukipaketeista. EKP piti korkotason alhaalla tarjoten
suotuisan rahoitustilanteen, mahdollistaen talouden elvyttamista. Talous lahtikin
elpymaan todella reippaasti pohjoismaissa, ja indekseissa ennen COVID-19 pan-

demiaa ollut taso oli saavutettu jo noin 6-8 kuukaudessa.

Vuoden 2021 aikana talous elpyi, kun rajoituksia purettiin. Vienti kasvoi ja tyolli-
syystilannekin parani. Pohjoismaat parjasivat hyvin verrattuna moniin muihin Eu-
roopan maihin. Vuosi 2022 toi viimeiseksi toivotun epavarmuuden tekijan, sodan,

Eurooppaan.

Venajan aloitettua raaka hyokkayssota Ukrainaan 24.2.2022. Tama aiheutti ener-
gian hintojen valtaisan nousun ja suuren epavarmuuden markkinoille. Inflaatio
kiihtyi selvasti ja keskuspankit aloittivatkin ohjauskorkojen nostot inflaation hallit-
semiseksi. Talouskasvu ei kuitenkaan pysahtynyt kokonaan, mutta hidastui mer-

kittavasti uudessa epavarmassa tilanteessa.

Viimeiset 2 vuotta ovat nayttaneet hyvin, miten pahasti korkojen nousu vaikuttaa
talouteen, asuntomarkkinat ja kulutus hiljenivat suuresti. Yrityksien mahdollisuus
investoida pieneni kustannusten samalla noustessa. Konkreettinen vaikutus na-

kyy esimerkiksi Suomen yritysten konkurssiasteessa. Asiakastiedon mukaan
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vuonna 2023 Suomessa asetettiin konkurssiin 2700 yritysta, joka on 26 prosent-

tia enemman kuin vuonna 2022.

"Konkurssit ovat luonnollinen osa toimivaa markkinataloutta, mutta on aivan sel-
vaa, etta viime vuosi oli poikkeuksellisen synkka. Finanssikriisin aikaan vuonna
2009 Suomessa konkurssiin asetettiin hieman yli 2200 yritysta, mika oli ennen
viime vuotta 2000-luvun ennatys.” Kaytannossa yrityksia meni siis miltei 500

enemman konkurssiin kuin finanssikriisin aikaan. (Asiakastieto.fi 2024.)

Tilanne 2024 aikana muuttui kuitenkin toiveikkaammaksi pain. Inflaatio hidastui
ja koronnostot pysahtyivat ja kaantyivat lopuksi koronlaskuiksi. Talous pysyi edel-
leen vaisuna, mutta kasvua on odotettavissa 2025 alkaen EKP:n mukaan. Sota
Ukrainassa on toki viela vuoden 2024 varjona, mutta vaikutus talouteen alkaa olla

tasattu.

6.2. Helsinki 2020-2024

OMX HELSINKI 2020-2024
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KUVIO 12. Helsingin pdrssin viimeiset 4 vuotta.

Kuviosta nakyy Helsingin porssin OMX 25 indeksin kehitys viimeiselta 4 vuodelta.
Heti kuvion alussa nakyy kaytanndssa pystysuora pudotus maaliskuussa 2020
COVID-19 pandemian puhjettua, arvo putosi noin 30 % lyhyessa ajassa.
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Markkinat alkoivat elpya taman jalkeen voimakkaasti keskuspankkien elvytystoi-
mien ja rajoitusten avautuessa niin etta talous paasi taas toimimaan normaalisti.
Indeksi nousi koko vuoden tasaiseen tahtiin ja tama oli otollinen paikka sijoittajille,
indeksi saavuttikin loppuvuodesta 2021 kaytannossa korkeimman huippunsa
noin 5900 pistetta.

Vuonna 2022 alkoi selkeasti laskutrendi, jota lisasi vauhdittamaan Venajan aloit-
tama hyodkkayssota Ukrainaan helmikuussa 2022. Korkojen nousu, inflaatio ja

energiakriisi kaikki vaikuttivat indeksin vajoamiseen.

Indeksin kehitys taman jalkeen on kaytanndssa ollut hyvin ailahtelevaa, eika se
paassyt 2024 aikana palaamaan edes pandemiaa edeltaneelle huipputasolleen.
Tasta voidaan paatella, kuinka herkkd Suomen pdérssi on globaalille epavarmuu-

delle.

6.3. Tukholma 2020-2024

STOCKHOLM 30 2020-2024
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KUVIO 13. Tukholman pdrssin kehitys viimeiselta 4 vuodelta.

Ruotsin suosituin osakeindeksi osoitti huomattavasti parempaa elpymista kuin
Helsingin. Indeksin kehitys mukailee osaltaan taysin samanlailla globaaleja suh-
danteita, mutta sen palautuminen oli aivan eri luokkaa. Indeksi koki kovan sy-
sayksen 2020 alussa COVID-19 pandemian alettua. Indeksi palautui loistavasti,

ollen jo 2021 alussa lahtotasolla.
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Tasta suunta olikin yléspain ja indeksi saavutti yli 2300 pisteen huipun jo 2021
vuoden aikana. Venajan aloittama sota nakyy selkeasti myds Tukholman indek-

sissa, aiheuttaen kaytannossa todella epavarman ja ailahtelevan vuoden 2022.

Vuoden 2023 alusta indeksin kehitys on kuitenkin ollut nousujohteista ja huolet
ovat selkeasti takanapain. 2024 indeksi saavuttikin kaikkein korkeimman huip-
punsa, noin 2600 pistetta. Sijoittajat olivat siis Ruotsissa hyvin luottavaisia talou-

den nakymiin.

Vaikka indeksit kokivat tismalleen samat globaalit iskut, pandemian, sodan ja in-
flaation, palautui Tukholman indeksi huomattavasti paremmin. Hienona asiana
voikin pitaa sita, etta vaikka kehitys ei ole ollut varmaa, on suunta ollut koko ajan
ylospain, toisinkuin Helsingin indeksissa. Tama voi kertoa maiden rakenteellisista

eroista, yritysten kansainvalistymisesta ja sijoittajien luottamuksesta maihin.

6.4. Koopenhamina 2020-2024
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KUVIO 14. Kédpenhaminan pdrssin kehitys viimeiselta 4 vuodelta.

Pandemian alku nakyy myos taalla isona laskuna, melkein 1400 pisteesta alle
1000 pisteeseen. Tanskan valttikorttina teknologiayhtiot seka laaketeollisuuden
yhtiot vaikuttivat vahvaan nousuun, joka nahtiin taman jalkeen. Indeksi on kuiten-
kin nayttanyt vahvaa heiluntaa 2021 vuoden nousun jalkeen, ja 2022 vuonna not-

kahduksia on enemman kuin vain sodan alku. Indeksi teki 2023 vuoden aikana
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hyvaa palautumista, mutta vuoden 2024 alkuun mennessa ei ollut viela saavut-
tanut 2021 vuoden huippua. 2024 trendi on ollut vaihteleva, nousten loppuvuo-

desta uuteen huippuun, mutta kaantyen sitten laskutrendiksi.

6.5.O0slo 2020-2024
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KUVIO 14. Oslon indeksin kehitys viimeiselta 4 vuodelta.

Oslon pdrssi onkin eri tapaus, ainakin osakeindekseja tarkasteltaessa. Indeksi
koki saman laskun pandemian alussa, mutta on osoittanut vahvaa nousua siita
lahtien. Kaytanndssa koko neljan tarkastelujakson ajan indeksi on noussut tasai-
seen tahtiin. Vuonna 2022 muiden indeksien laskiessa sai Oslon indeksi uuden
huippunsa. Nousua jakson ensimmaisen kahden vuoden aikana on miltei 200

pistetta, eli merkittavasti.

Norjan indeksi on ollut koko ajan hyvin vahva suorittaja, tarjoten tasaista nousua.
Viimeisen neljan vuoden aikana pandemian alun jalkeen nousu on ollut tasaista
ja varmaa. Norjan vahva asema energiamarkkinoilla, oljyn hinnan noustessa, on
varmasti ollut omiaan tahan tulokseen kiipeamisessa. Norjan valtion vahva tuki
ja sen asema hieman sivummalla, ovat antaneet sijoittajille luottamuksen maa-

han globaalienkin suhdanteiden luodessa suurta epavarmuutta.
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6.6. Kokonaiskatsaus

Pohjoismaat 2016-2024
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KUVIO 15. Indeksien kehitys suhteessa toisiinsa.

Kuviosta nakyy indeksien kehityksen koko tarkastelujakson ajalta. Kuvio on tuo-
tettu laskemalla kaikkien indeksien tarkastelujakson aloitusarvoksi 100, jonka jal-
keen indeksin muutosta on seurattu prosenteissa. Nain muodostettiin kuvaaja,

jossa kaikki indeksit ovat tasavertaisia.

Tasta voi havaita kerralla suoraan, miten porssit ovat liikkkuneet. Kaikki indeksit
kyykkaavat yhtaikaisesti 2020 maaliskuussa, mutta Kdéépenhamina palautuu par-
haiten. Sama kay 2022 helmikuussa Venajan sodan kanssa, mutta Oslon indeksi

ei tasta itse asiassa piitannutkaan ja suoriutuu muita paremmin.
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INDEKSIT | OMXH OMX3 OMXC OMXO
OMXH 100 % 13 % 78 % 39 %
OMXS 13 % 100 % 93 % 88 %
OMXC 78 % 95 % 100 % 85 %
OMXO 39 % 88 % 83 % 100 %

KUVA 2. Kuva esittaa indeksien korrelaatiomatriisin 2016—2024.

Kuvassa esitetdan pohjoismaisten osakeindeksien valinen korrelaatiomatriisi.
Korrelaatiokerroin ilmaisee, kuinka voimakkaasti indeksit liikkuvat samansuuntai-
sesti. Arvo vaihtelee valilla 0—1 (tdssa prosentteina), missa 1 (tai 100 %) tarkoit-
taa taydellista positiivista korrelaatiota. Matriisissa tarkastellaan seuraavia indek-
seja: OMXH (Helsinki), OMXS (Tukholma), OMXC (Kd6penhamina) ja OMXO
(Oslo). Korrelaatiot on laskettu Excelin KORRELAATIO-funktiolla samasta ai-

neistosta, jota kaytettiin kuviossa 15.

Vahvin korrelaatio esiintyy Tukholman (OMXS) ja K6openhaminan (OMXC) va-
lilla, perati 95 %. Tama viittaa siihen, ettd Ruotsin ja Tanskan osakemarkkinat
reagoivat hyvin samankaltaisesti taloudellisiin tapahtumiin. Myos Ruotsin ja Nor-
jan (88 %) seka Tanskan ja Norjan (85 %) valilla havaitaan selvasti positiivinen

ja voimakas korrelaatio.

Selvasti heikoin yhteys nahdaan Suomen (OMXH) ja Norjan (OMXO) valilla,
jossa korrelaatiokerroin on vain 59 %. Myds Suomen yhteys muihin pohjoismai-

siin pdrsseihin jaa alle 80 prosentin.

Tama voi viitata siihen, ettd Suomen osakemarkkinat poikkeavat muista esimer-
kiksi toimialarakenteen, valuuttariskien tai markkinadynamiikan osalta. Norjassa
Oljy- ja energiasektori painottuu voimakkaasti, kun taas Suomessa teollisuus ja

teknologiasektori ovat merkittavammassa roolissa.

Kuvio 15 antaa kokonaiskuvan indeksien kehityksesta, ja yhdistettyna tdhan kor-

relaatiomatriisiin se antaa hyvan kuvan siita, missa maarin eri maiden markkinat
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seuraavat toisiaan. Taman perusteella voidaan pohtia, voisiko Suomella olla opit-
tavaa muiden pohjoismaiden markkinarakenteista tai talouspolitikasta. Onko

Suomi jaamassa jalkeen vai kulkeeko se tietoisesti eri reittia?

Bruttokansantuote/vakiluku 2014-2022
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KUVIO 16. Pohjoismaiden bruttokansantuotteiden kehitys asukasta kohden
2014-2022.

Kuviossa esitetdaan pohjoismaiden bruttokansantuotteen kehitys asukasta koh-
den suhteessa vuoden 2014 tasoon (=100). Indeksointi tekee maiden valisesta
kehityksesta vertailukelpoista valuuttakursseista ja absoluuttisista eroista riippu-
matta. Norja erottuu huomattavasti 2020 vuoden jyrkan nousun ansiosta. Vuonna
2022 Norjan BKT on miltei 80 % korkeammalla vuoden 2014 tasosta.

Tahan voi olla syyna energiasektorin nousu, etenkin kaasun ja 6ljyn hinnannou-
sut koronapandemian ja Ukrainan sodan jalkeen. Ruotsi nayttaa tasaista kasvua
koko ajanjakson ajan. Ei merkittavia notkahduksia. Suomen kasvu on maltillista
ja tasaista, selkeasti muita maita matalampaa. Tanska on bruttokansantuot-
teessa selkeasti alempana kuin muut aluksi, mutta nousu kiihtyy 2020 vuoden

jalkeen, vuonna 2022 on jo samalla tasolla kuin Suomi.

Kuvion kokonaiskuvaa voi vaaristdaa Norjan voimakas nousu, mikali se johtuu

vain energiamarkkinoiden poikkeuksellisesta tilanteesta, Norjalla kun on siina
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markkinassa selva etulydntiasema, eika taten ole taysin samalla viivalla muiden
kanssa. Suomen hidas kasvu vahvistaa jo pohdittua kysymysta, pitaisikd uudis-
tuksia tehda? Yleisesti ottaen kaikki pohjoismaat ovat kasvattaneet bruttokansan-
tuotettaan asukasta kohden, mutta erot kasvunopeudessa voivat kertoa tuotta-

vuuden eroista, investoinneista tai kansainvalisesta asemasta.

Tanska 84 %
Ruotsi 82 %o
suomi a7 %
Morja 87 %

KUVA 3. Korrelaatiomatriisi valittujen osakeindeksien ja kyseisen maan brutto-

kansantuotteen valilla.

Tutkitaan viela indeksien kehityksen ja bruttokansantuotteen kehityksen korre-
laatiota. Kuvassa esitetaan pohjoismaiden valittujen osakeindeksien ja bruttokan-
santuotteen asukasta kohden, korrelaatio prosentteina. 100 % tarkoittaa taydel-

lista positiivista korrelaatiota.

Korrelaatioprosentti on laskettu vertaamalla vuosien 2016-2022 osakeindeksin
paatoskursseja vastaavan vuoden bruttokansantuotteeseen asukasta kohden.
2016 on aloitusvuosi siksi, etta indeksidataa ei valituista indekseista aikaisemmin
ole, ja 2022 lopetusvuosi siksi, etta 2023 ja 2024 bruttokansantuotetta ei kaikkien

maiden osalta I0ydy, tai se on ennakkotietoa.

Vahvin korrelaatio on Norjan bruttokansantuotteella ja Oslo OBX 25 indeksilla.
Heikoin korrelaatio taas on Suomen bruttokansantuotteella ja OMX Helsinki 25

indeksilla.

Kaytanndssa tama voi tarkoittaa montaa asiaa, bruttokansantuotteessa otetaan
huomioon myds yleishyddylliset palvelut, terveydenhuolto seka koulutus. Indek-
seissa on vain yksityisia yrityksia, joten tata korrelaatiota voisi kasitella ikaan kuin
mittarina sille, kuinka riippuvaisia maan palvelujen tuotto on paikallisista yrityk-

sista.
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Norjan ja Tanskan osakemarkkinat heijastavat hyvin kansantalouden kehitysta.
Suomen korrelaatio ollessa vain 57 % kertoo se heikommasta yhteydesta osake-

markkinoiden ja talouskasvun valilla.

Toki kyseinen analyysi on lyhyt, ja vain suuntaa antava, mutta siitakin voi jo hie-
man havainnoida tilannetta. Suomalaiset porssiyritykset eivat valttamatta edusta
Suomen talouden rakennetta ainakaan tutkitulta ajalta, jolloin Nokian paino in-

deksissa oli suuri.

Jos bruttokansantuotteesta olisi tarjolla tuoreempaa dataa, voisi vertailuna esi-
merkiksi tutkia onko korrelaatio noussut, vaikka Nokian jaadessa OMX Helsinki

25 indeksista pois.
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7 POHDINTA

Opinnaytety6ssa tarkoituksena oli tutkia, miten eri pohjoismaiden taloudet on par-
janneet viimeisen vuosikymmenen aikana, aloitin tyon tutkimalla pohjoismaiden
suosituimpia indekseja ja perehtymalla maiden elinkeinorakenteeseen.

Tyo osoittaa, kuinka elinkeinorakenteet, maiden tydvaen maara ja erilaiset paa-

tokset muuttuvassa maailmassa, voivat vaikuttaa maan kykyyn kasvaa.

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia, miten Suomen kasvu on verrattavissa muihin
pohjoismaihin, tydssa selviaa, etta Suomen erityinen heikkous on herkkyys glo-
baaleille suhdanteille. Tyota tehdessa yllattavin oli Oslon indeksin kehitys, joka
oli tarkastelujakson aikana tasaisinta. Kehitys oli myos lahes poikkeuksetta nou-

sujohteista.

Suomen asemaa tarkasteltaessa kysymys siita, miksi Suomi ei parjaa muille poh-
joismaille, alkoi selvita. Suomella on erityinen asema Venajan ja EU:n valissa,
joka lisda nykytilanteessa syitd epavarmuuteen. Suomen maantieteellinen si-
jainti, seka historia Venajan kanssa luovat poliittista epavarmuutta ja vaikuttavat

niin ulkomaisiin investoijiin, kuin myos tavallisiin suomalaisiin.

Suomen talouden tulisi monipuolistua ja Suomen tulisi houkutella ulkomaisia in-
vestointeja enemman. Suomen osakemarkkinoiden rakenne, joka on vahvasti te-
ollisuuspainotteinen, reagoi vahvasti globaaleihin suhdanteisiin, ja suurvaltojen

markkinoiden muutoksiin.

Johtopaatds on, ettd Suomen talous on jaanyt muita pohjoismaita jalkeen sen
yksipuolisuuden takia. Suomi reagoi ehka turhankin vahvasti muun maailman toi-
mintaan. Myds riippuvuus viennista vaikeuttaa Suomen mahdollisuutta kasvaa,
varsinkin Venajan, Suomen yhden suurimmista vientikohteista, jaddessa pois

markkinasta.
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Suomen kilpailukyky tulevaisuudessa olisikin tydn tekijan mielesta vihreaan tek-
nologiaan ja korkean osaamisen painottaminen, ja naiden avulla talouden moni-
puolistaminen ja ulkoisten investointien hankkiminen. Jokainen suuri yritys, joka
paatyy Suomesta ulkomaille, on aina takapakkia Suomelle. Maan tulee vaalia jo
olemassa olevia yrityksia, ja tarjota mahdollisuutta uudelle yrittajyydelle ja kas-

vulle.

Tyon tekijan mielesta tavoitteissa onnistuttiin hyvin ja kuva siita, miten pohjois-
maat ovat parjanneet viimeisen 10 vuoden aikana tuli hyvin ilmi. Tyon data oli

luotettavaa sen ollessa indeksien historiadataa, eli ei mielipiteita tai artikkeleita.

Tyon tavoite oli tarkastella viimeista 10 vuotta, mutta reaalisesti tarkastelu saatiin
tehtya vain viimeiselta 8 vuodelta johtuen datan puutteesta. Puute johtui indek-
sien aloitusajankohdista, Kodpenhaminan indeksidataa oli luotettavasti saatavilla

vasta 2016 lopusta.

Tyossa ei tullut kaytanndssa uusia tydkaluja esiin tai kaytettavaksi, joten tyon to-

teuttaminen oli tekijan mielesta helppoa ja mieluisaa.

Osakemarkkinat, ja osakeindeksit toimivat hieman kuin ikkunana talouteen, tar-
joten nakyman tarkasteltavan maan taloudesta ja sen taloushistoriasta. Tama tyo
osoittaa, etta globaalit suhdanteet ja maailmanmeno vaikuttavat pohjoismaihin
valtavasti, ja kyky palautua ja uudistua korostuvat entisestdan. Tydn aikana eri-
tyisena huomiona nostettiin se, ettd maat, jotka ovat hyvin itsenaisia ja vaalivat
resurssejaan ja vahvuuksiaan kuten esimerkiksi Norja ja sen energiantuotanto,

parjaavat hyvin.
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