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1. JOHDANTO

Japanin talouspolitiikassa on tapahtunut suuria muutoksia padministeri Shinzo Aben astuttua
virkaan vuoden 2012 lopussa. Uudella, mediassa Abenomicsiksi nimetylld politiikallaan
Japanin hallitus tavoittelee talouden kdantdmistd kasvuun pitkédn talouden pyséhtyneisyyden
jilkeen. Vuoden 2013 aikana pantiin toimeen kaksi ensimmadistd kolmiosaisen suunnitelman
osaa, jotka olivat kevennetty rahapolitilkka ja elvyttdvd finanssipolitiikka. Yksi
talouspolititkan tavoitteista oli Japanin osakemarkkinoiden piristyminen eli osakkeiden
hintojen nousu. Tidssd tutkimuksessa tarkastellaan onko uusi talouspolitiitkka saavuttanut
tavoitteensa,  tutkimalla  talouspolititkan ~ vaikutusta  japanilaisten  toimialojen

osakeindeksituottoihin.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu yhteys keskuspankkien ilmoituksien rahapolititkan
muutoksista ja osakekurssien muutosten vililld. Koska Liberaalidemokraattisen puolueen
taloussuunnitelma oli tiedossa jo vaalien aikaan, voi vaalituloksen selvidmiselld olettaa olevan

samankaltaisia vaikutuksia osakekursseihin kuin keskuspankkien ilmoituksilla.

Rahapolitiitkka voi vaikuttaa osakekursseihin useiden vaikutusvdylien kautta, kuten muun
muassa vaikuttamalla yritysten kassavirtoithin tai vaikuttamalla sijoittajien odotuksiin
tulevaisuudesta. Bernanke ja Kuttner (2005) sekd Kurov (2010) ovat tutkimuksissaan
16yténeet todisteita siitd, ettd laskusuhdanteessa tehdyt ilmoitukset rahapolititkan muutoksista
vaikuttavat erityisen vahvasti osakekursseihin, juuri siksi ettd niilld on vaikutus sijoittajien
ndkemyksiin. Hussain, S. M. (2011) on tutkiessaan Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan
liittyvien ilmoitusten vaikutusta Eurooppalaisiin ja Yhdysvaltalaisiin osakekursseihin
todennut nididen vililli olevan yhteyden. Maan osakeindeksien arvoon ei siis vaikuta
ainoastaan maan oman keskuspankin ilmoitukset rahapolitiikan muutoksista, vaan myds

muiden maiden keskuspankkien ilmoituksilla on vaikutus maan osakeindeksien kursseihin.

Wongswan (2009) totesi tutkiessaan Yhdysvaltain keskuspankin ilmoituksien vaikutusta
muiden maiden osakeindekseihin, ettd vaikutus Japanilaisiin osakeindekseihin ei ollut

erityisen merkittdvii. Syiksi havaintoonsa Wongswan (2009) ehdotti muun muassa Japanin
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rahoitusmarkkinan suhteellista sulkeutuneisuutta tai tuloksiin mahdollisesti heijastuvaa
Japanin erilaista talouskulkua tutkimukseen valitun ajanjakson aikana. My0s tutkimuksia
Japanin keskuspankin rahapolitiitkan vaikutuksista japanilaisiin osakemarkkinoihin on tehty.
Tutkiessaan Japanin keskuspankin rahapolitiikan vaikutuksia Japanin talouteen aikavélilla
2001-2006 Girardin ja Moussa (2011) totesivat politiikalla olleen positiivisia vaikutuksia
Japanin talouden kehitykseen. Rahapolititkan vaikutukset nayttivdt kuitenkin kestdvin vain
noin vuoden ajan. Kobayashi, Spiegel ja Yamori (2006) 10ysivét tutkimuksissaan todisteita
siitd, ettd Japanin keskuspankin vuosien 2001 — 2006 aikana harjoittama ekspansiivinen

rahapolitiikka auttoi vaikeuksissa olleita pankkeja ja toimialoja.

Fiordelisi, Galloppo ja Ricci (2014) osoittivat tutkimuksessaan rahapoliittisten toimien
vaikutuksen osakeindeksien arvoon finanssikriisin aikana. Heiddn mukaansa elvyttavit toimet
vaikuttivat indeksien arvoon positiivisesti, kun taas rajoittavilla toimilla oli negatiivinen
vaikutus arvostuksiin. Uuden talouspolitiikan viimeiseen vaiheeseen, joka toimeenpannaan
vuodesta 2014 ldhtien, kuuluu paljon taloutta rajoittavia toimia kuten veronkorotuksia.
Vaikka rahapolitiikassa ei ole suuria kiristyksid odotettavissa, ei rahapolitiikka voi mydskéddn
jatkua loputtomiin yhtd kevyend kuin wvuoden 2013 aikana. Talld yhdistettyna
veronkorotuksiin ja muihin rajoittaviin toimiin saattaa hyvinkin olla negatiivinen vaikutus

tuleviin osakekursseihin.

Tutkittaessa Japanin markkinaindeksin arvon kehitystd viimeisen kymmenen vuoden aikana
(Kuvaaja 1), on siind havaittavissa selvd nousu vaalituloksen julkaisun aikaan joulukuussa

2012.



Kuvaaja 1. Japanin markkinaindeksin arvon kehitys
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Kuvaajassa ndkyy selvdsti kuinka finanssikriisi pudotti Japanin osakemarkkinat lupaavan
kasvun jilkeen vuonna 2007. Vuoden 2005 kasvusta oli luultavasti kiittiminen seké silloisen
paddministerin Junichiro Koizumin elvyttivid taloustoimia ettd yleismaailmallista positiivista
talouskehitystd. Muun muassa Yhdysvalloissa oli vuonna 2005 ndhtidvissd hiarkdmarkkinan
merkkejd pitkddn jatkuneen positiivisen kurssikehityksen myd6td (Federal Reserve Bank of
Boston 2006). Kuvaajaan on otettu mukaan tutkimuksessa kidytetyn kymmenen vuoden liséksi
vuoden 2014 kolme ensimmadistd kuukautta. Kolmen kuukauden perusteella on vield
mahdotonta arvailla tulevan vuoden trendid, mutta ainakin ensimmaisen kolmen kuukauden
aikana kurssit ovat tulleet jonkin verran alas vuoden 2013 huipusta. Mikéli kurssit jatkavat
laskuaan, saattaa se vahvistaa Girardin ja Moussan (2011) tutkimuksissaan esille tuomaa
1lmi6td, jossa ekspansiivisen rahapolititkan havaittiin vaikuttavan osakekursseihin vain noin

vuoden ajan. Sijoittajien vilkkaimman talouspolitiikalla spekuloinnin jdlkeen markkinat taas
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rauhoittuvat, mikéli uusia markkinoita stimuloivia toimia ei tehdé, eikd kestdvddn talouden

kasvuun ole padsty.

Rahapolititkan keventdminen vaikuttaa valuuttaan sen ulkoista arvoa heikentévisti, milla
puolestaan voi olla vientivetoisessa Japanissa positiivinen vaikutus yritysten liitketoiminnan
tuloksiin ja sitd kautta yritysten osakekursseihin. Siksi tutkimuksessa on selittdvand
muuttujana myds jenin kurssin muutoksia kuvaava muuttuja. Osassa aiemmista tutkimuksista
on loydetty yhteys valuuttakurssien ja osakekurssien muutosten vililtd. Muun muassa
Caporale, Hunter ja Ali (2013) sekd Granger, Huang ja Yang (2000) ovat osoittaneet
osakemarkkinoiden ja valuuttakurssien vaikuttavan toisiinsa, vaikka vaikutukset ovatkin
olleet hieman erilaisia erilaisilla markkinoilla. Sen sijaan tutkiessaan Kiinan renminbin ja
osakekurssien muutosten yhteyttdi Zhao (2010) ei 10ytdnyt todisteita siitd, ettd pitkalla

aikavélilla néilla olisi suoraa yhteytta toisiinsa.

Talouspolititkan vaikutusta kuvaamme malleissa dummy-muuttujalla, joka saa arvoja 0 ennen
joulukuuta 2012 ja arvoja 1 joulukuusta 2012 vuoden 2013 loppuun. Japanin jenin
kurssimuutoksien vaikutusta osakeindeksien tuottoihin tutkimme muuttujalla, joka kuvaa
jenin arvon muutoksia suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Japanin sisdisten ja ulkoisten
tekijoiden vaikutusta osakekursseihin kontrolloidaan koko Japanin markkinat kattavan
osakeindeksin tuotoilla ja maailman markkinaindeksin tuotoilla. Tutkimusmenetelména
tyOssd kdytetddn regressioanalyysid, jonka avulla pyritdédn selvittimééan onko talouspolitiikalla

ollut yhteyttd osakeindeksien arvojen muutoksiin.

Vastaava tutkimusta Shinzo Aben hallituksen toimien vaikutuksesta japanilaisten yritysten
osakekursseihin ei ole vield julkaistu, silld tapahtuma on hyvin tuore. Onkin mielenkiintoista
ndhdd minkilaisia tuloksia tulevista tutkimuksista liittyen samaan aiheeseen tullaan

myO0hemmin saamaan.



2. LYHYESTI JAPANIN UUDESTA TALOUSPOLITIIKASTA

Yhdeksiankymmentédluvun alun talouskuplan puhkeamisen jédlkeen Japania on vaivannut
talouden pysdhtyneisyys sekd pitkddn jatkunut deflaatio. Juuri ennen finanssikriisin alkua
ndytti hetken siltd ettd Japanin talous olisi pddssyt uuteen kasvuun, mutta 2007 alkanut
finanssikriisi pudotti Japanin talouden taas laskusuhdanteeseen. Koska kunnon talouskasvua
el ole pédssyt tapahtumaan yli 20 vuoteen, on Japanin bruttokansantuotteeseen suhteutettu
valtion velka kasvanut suurimmaksi maailmassa. Japanin valtiovarainministerion arvion
mukaan vuoden 2013 lopussa velan médra suhteessa bruttokansantuotteeseen oli jo noin 150
prosenttia bruttokansantuotteesta (Ministry of Finance 2013). Erityisen huonoksi tilanteen
tekee Japanin vanheneva ja vihenevi véesto, joka uhkaa Japanin talouden kantokykya. Jotta
Japanin valtio pysyy kantokykyisend vield tulevaisuudessakin, on talous saatava kasvuun ja

valtion menoja leikattava.

Vuoden 2013 alusta ldhtien liberaalidemokraattien vetdmid hallitus on pyrkinyt luomaan
Japaniin talouskasvua kolmiosaisen suunnitelman avulla. Hallituksen tekemésséd padtoksessa
(Cabinet office 2013) suunnitelman kolme pddtoimea ovat rahapolititkan keventdminen,
elvyttivd finanssipolitiikka sekd yksityisid investointeja tukeva kasvu strategia. Toimista
kaksi ensimmaéistd pantiin toteen vuoden 2013 aikana, mutta viimeisen, erilaisia taloudellisia
rakenneuudistuksia sisdltdvin, kasvustrategian toteutumista vield odotetaan. Sen ensimmaéinen
osa, kulutusveron nostaminen viidestd prosentista kahdeksaan, pantiin jo toteen huhtikuun

2014 alussa.

Vuosi uuden polititkkan toimeenpanemisen jidlkeen, tammikuussa 2014, Japanin hallitus
julkaisi tiedotteen, jossa annettiin ymmartdd ettd useat taloudelliset mittarit, kuten
osakekurssit, ovat 1dhteneet nousuun uuden talouspolitiikan ansioista (Cabinet office 2014, 8-
12). Tamén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, onko Japanin hallituksen vidite mahdollista

osoittaa ekonometrisilla tutkimusmenetelmilla todeksi.



3. TUTKIMUSMENETELMAT JA -AINEISTO

3.1 Kiytettivia aineisto ja tehdyt rajaukset

Tutkimuksen  aineisto  koostuu  erilaisten  toimiala-  ja  markkinaindeksien
kokonaistuottoindeksien arvoista sekd japanin jenin kurssin arvoista suhteessa Yhdysvaltain
dollariin. Aineisto on kerdtty Thompson Reuters Datastream -nimisestd datapankista.
Tutkimuksessa selitettdvind muuttujina toimivat toimialat on otettu datapankin
toimialajaottelun kymmenestd péddluokasta. Tutkimuksessa kdytetyn toimialajaottelun luokat

on listattu alla olevaan taulukkoon.

Taulukko 1. Tutkimuksessa kadytetty toimialajaottelu

TOIMIALA

—_—

Kuluttajahyodykkeet

Kuluttajapalvelut

Perus raaka-aineet
Rahoitus

Teknologia

Telekommunikaatio

Teollisuus

Terveydenhuolto
Yleishyodykkeet
Oljy ja kaasu

e R e AN B Il ol

_‘
e

Selittdvistd muuttujista Japanin markkinaindeksi ja maailman markkinaindeksi ovat
Datastream-ohjelman laskemia ja jenin kurssin arvot suhteessa dollariin ovat Japanin Pankin
tuottamia. Japanin talouspolitiikassa tapahtunutta muutosta kuvattiin dummy-muuttujalla joka
sai arvoja 0 tutkimuksen aikarajauksen alusta eli vuoden 2004 tammikuun viimeisestd
pdivistd vuoden 2012 marraskuun viimeiseen pdivddn. Vuoden 2012 joulukuusta, jolloin

liberaalidemokraattisesta puolueesta tuli Japanin padhallituspuolue ja Shinzo Abesta Japanin
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padministeri, tutkimuksen aikarajauksen loppuun eli vuoden 2013 joulukuuhun muuttujan

havainnot saivat arvoja 1.

Tutkimuksen aikavélin ollessa kymmenen vuotta ja kun havainnot on keritty kuukausittain,
havaintoja aineistoon kertyy yhteensd 120 kappaletta jokaista muuttujaa kohden. Havainnot
on kerdtty aina kuun viimeiseltd pdivéltd. 120 havaintoa per muuttuja on hieman niukka
madrd regressioanalyysin tekemiseen, mutta kymmen vuotta katsottiin olevan tutkimuksen
kannalta jarkevd tutkimusvili ja havaintojen mairdn tarpeeksi iso, jotta saatuihin tuloksiin

voidaan vield luottaa.

Tutkimuksessa kiytetddn kokonaistuottoindeksin arvoja pelkdn puhtaiden indeksin arvojen
sijasta, silli kokonaistuottoindeksi antaa paremman kuvan yrityksen menestyksesta.
Kokonaistuottoindeksissd otetaan huomioon muun muassa yrityksen maksamat osingot,
jolloin erityyppisten yritysten menestymistd voidaan paremmin vertailla. Koska
tutkimuksessa haluttiin tutkia indeksien tuottojen muutoksia indeksien arvojen muutoksien

sijasta, laskettiin datapankista saaduista indeksien ja valuuttakurssin arvoista vield tuotot.

Vaihekosken (2004, 193-194) mukaan logaritmiset eli niin sanotut jatkuva-aikaiset tuotot ovat
normaalimmin jakautuneita kuin pelkédt prosentuaaliset tuotot. Logaritmimuunnos myos
heikentdd outlier-havaintojen vaikutusta analyysin tulokseen. Analyysissd datapankista
kerdtyt kokonaistuottoindeksien ja jenin kurssin arvot on muunnettu jatkuva-aikaisiksi

tuotoiksi seuraavan kaavan mukaisesti.

1t = In(Pt) - In(Pr.1) (1)

Yhtdlossd (1) r; on tuotto ajanhetkelld t ja P; sekd Py, ovat indeksien arvot hetkelld t ja t-1.

Seuraavissa taulukoissa on listattuna tydssa kéytettyjen selitettdvien- ja selittivienmuuttujien

tarkeimmat kuvailevat tunnusluvut.



Taulukko 2. Selitettdvien muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Minimi Maksimi  Keskihajonta Huipukkuus Vinous

Kuluttaja hyodykkeet -0.226 0.138 0.058 1.739 -0,604
Kuluttaja palvelut -0,128 0.118 0,045 0.460 -0,236
Perus raaka-aineet -0,243 0.130 0.067 1.873 -0,754
Rahoitus -0,297 0215 0,075 1,755 -0,222
Teknologia -0.259 0,153 0.067 1.627 -0,698
Telekommunikaatio -0,125 0,143 0.052 0,144 -0,094
Teollisuus -0.274 0.122 0.064 2.758 -1.031
Terveydenhuolto -0,185 0,153 0.045 2.841 -0,614
Yleishyodvkkeet -0314 0.167 0.062 6.704 -1,567
Oljy ja kaasu 0,349 0.165 0.075 4036 1324

Taulukko 3. Selittdvien muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Minimi Maksimi  Keskihajonta  Huipukkuus  Vinous

Japanin markkinaindeksin tuotto -0.220 0.120 0.054 1.941 -0.683
Jenin kurssin tuotto suhteessa

-0.077 0,089 0,028 0.478 0,192
Yhdysvaltain dollariin ’ ’ ’ ’ ’
Maailmanmarkkinaindeksin tuotto -0.308 0,112 0,062 5.219 -1.498

Katsomalla huipukkuus ja vinous-tunnuslukuja ndhddén ettd muuttujat eivit ole normaalisti
jakautuneita, silld tunnuslukujen arvot eroavat nollasta. Erityisesti yleishyddyke- sekd oljy ja
kaasu —toimialaindeksi muuttujien huipukkuusluvut saavat suuria arvoja, mikd saattaa

hejjastua tutkimuksen tuloksiin. Sama koskee selittdvistdi muuttujista maailman
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markkinaindeksin tuotto-muuttujaa. Taulukosta on myods nédhtdvissd mitkd ovat olleet

suurimmat ja pienimmét saadut tuotot tutkimukseen mukaan otetulla aikavélilla.

Regressioanalyysin tuloksia tulkitessa tulee ottaa huomioon, ettd logaritmisia tuottoja
kiytettdessd analyysista saatujen kertoimien tulkinta muuttuu. Jos selittdvdn muuttujan
kertoimen arvoksi on saatu esimerkiksi 1,2 se tulkitaan niin, ettd kaiken muun pysyessi
ennallaan yhden prosentin muutos selittdvassd muuttujassa tarkoittaa 1,2 prosentin muutosta

selitettdvin muuttujan arvossa.

3.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusmenetelmiit

Koska politiikalla voi olla erilaisia vaikutuksia eri toimialoihin, tutkimuksessa Japanin
markkinat jaettiin kymmeneen toimialaluokkaan. Alkuolettamuksena tutkimuksessa oli, ettd
eri toimialojen osakekursseihin on voinut vaikuttaa muun muassa; uusi talouspolitiikka,
Japanin markkinan yleinen kurssikehitys, maailmanmarkkinoiden yleinen kurssikehitys ja
Japanin jenin arvon muutokset, jotka my0s ovat tutkimuksessa selittdvid muuttujia. Tutkimus
suoritettiin  hyvéksikdyttdmalld regressioanalyysid. Regressioanalyysin avulla pyrittiin
saamaan vastauksia sithen onko muuttujien véliltd 16ydettivissd yhteyttd ja minkd suuntainen

ja suuruinen tdma yhteys on.

Tutkimuksen aluksi tarkasteltiin 16ytyyko selittdgjamuuttujien véliltd multikollineaarisuutta eli
korreloivatko selittdjamuuttujat liikaa keskenddn. Multikollineaarisuutta esiintyy, kun kaksi
tai useampi selittdvd muuttuja kuvaavat miltei tai tdysin samaa asiaa, mikd saattaa aiheuttaa
ongelmia esimerkiksi regressioanalyysin tekniselle suorittamiselle (Metsdamuuronen 2011,
646). Multikollineaarisuutta tutkittiin laskemalla jokaisen selittivin muuttujan véliset
selitysasteet, R%. Kertoimien suuruudet olivat vililld 0,164-0,657. Koska kertoimien arvot
pysyivit alle 0,8:n, todettiin ettd multikollineaarisuus ei ole tutkimuksen kannalta ongelma ja

kaikkia valittuja selittdgjdmuuttujia voidaan kayttaa regressioanalyysissa.

Seuraavaksi tutkittiin sirontakuvioiden ja selityskertoimien avulla jokaisen kymmenen

selitettdvin toimialamuuttujan suhdetta neljdén selittdvddn muuttujaan. Regressioanalyysin
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onnistumisen kannalta on tdrkedd, ettd selittdvit muuttujat korreloivat selitettdvien
muuttujien kanssa. Mikéli korrelaatiota ei ole tai se on hdvidvin pientd, ei selittdvd muuttuja
selitd tutkittua ominaisuutta, jolloin sitd ei kannata sisdllyttdd malliin mukaan.
Sirontakuvioilla pyrittiin myo6s tarkastelemaan onko muuttujien vélinen yhteys lineaarista ja
16ytyyko aineistosta outlier-havaintoja. Mikéli lineaarista yhteyttd ei ole havaittavissa, ei
lineaarinen regressiomalli sovi tarkastelun tyokaluksi. Outlier-havainnot taas voivat vaéristaa

analyysin tuloksia.

Sironta kuvioista ne, jotka kuvasivat jonkun kymmenestd toimialasta ja Japanin
markkinaindeksin tuoton tai maailman markkinaindeksin tuoton vélistd korrelaatiota,
sijoittuivat koordinaatistoon melko kauniisti nousevan suoran mallisiksi kuvaajiksi. Sen sijaan
sirontakuvioista, joissa x-muuttujana oli Japanin jenin kurssin tuoton arvo, ei lineaarinen
yhteys ollut yhtd selvd. Alla ndkyy esimerkki sirontakuvaajasta, jossa y-muuttujana on
rahoitus-toimiala ja x-muuttujana Japanin jenin tuoton arvo suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

Kuvaajasta nikyy my0s regressiosuora, regressioyhtélo seké selityskerroin

0.300

y =0.9773x + 0.0018

R2=0.13174
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Kuvaaja 2. Sirontakuvio rahoitus-toimialan markkina-indeksin ja japanin jenin arvon
yhteydesta
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Suuressa osassa kuvaajista, joissa x-muuttujana oli japanin jenin arvo, havainnot
keskittyivdt kuvaajan keskiosiin epdmiérdisen muotoiseksi ryhmiksi, kuten ylld olevassa
esimerkissd. Noin puolesta kuvaajista oli havaittavissa jonkinlaista lineaarisuutta. Selkeimmin
lineaarisuus nikyi kuvaajassa, jossa y-muuttujana oli kuluttajahyédykkeet. Kuluttajahyodyke-
toimialan ja jenin arvon vélinen selityskerroin oli jopa 0,417. Muiden toimialojen kohdalla

selityskerroin jéi vélille 0,014-0,294.

Eri toimialaindeksien ja Japanin markkinaindeksin véliset selityskertoimien arvot vaihtelivat
valilla 0,134-0,879. Puolissa malleista arvot olivat yli 0,800 ja lopuissakin kohtalaiset.
Matalimman arvon sai yleishyddykkeiden toimiala, jonka selityskerroin sai alimman arvon
0,134. Toimialaindeksien ja maailman markkinaindeksin véliset selityskertoimet saivat arvoja
valilla 0,014-0,755. Keskiméérin selityskertoimien arvot olivat matalammat kuin malleissa,
joissa y-muuttujana oli Japanin markkinaindeksi. Matalimman arvon sai taas yleishyodykkeet.
Selityskertoimista huonoimmat arvot saivat mallit, joissa y-muuttujana toimi talous politiikan
muutosta kuvaava dummy-muuttuja. Selityskertoimien arvot olivat vililli 0,096-0,329.

Korkeimman arvon sai telekommunikaatio toimiala.

Liahes jokaisessa mallissa oli havaittavissa selvésti muista havainnoista erillddn olevia outlier-
havaintoja. Muista havainnoista erillddn olevat havainnot olivat kuitenkin yleensd asettuneet
kuvaajaan havainnoista muodostuneen suoran mukaisesti, joten ne vahvistivat muuttujien
vilistd korrelaatiota.  Eniten outlier-havaintoja oli kuvaajissa, joissa y-muuttujana oli

yleishyddykkeet.

Alkutarkasteluiden jilkeen siirryttiin itse regressiomalleihin. Tutkimusta varten muodostettiin
yhteensd neljd mallia, joista ensimmaéisessd eri toimialaindeksien tuottojen muutoksia

selitettiin pelkéstdan uuden talouspolitiikan vaikutuksella. Regressioyhtéld oli siis muotoa:

ye=bo + b1 de+ e (1)

Yhtédlossd y; on tutkittavan toimialaindeksin tuoton arvo, by leikkauspiste, d; polititkan

muutosta kuvaava dummy-muuttuja, b; sen kerroin ja e; on virhetermi.
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Toisessa mallissa selittdvidksi muuttujaksi otettiin tarkasteluun mukaan Japanin
markkinaindeksin tuottojen arvot. Malli siis olettaa, ettd eri toimialojen markkinaindeksien

tuottojen arvoihin vaikuttaa ainoastaan Japanin sisdiset tekijit. Regressioyhtilo oli muotoa:

ye=bo + b1 de+ bz x1c+ et (2)

Téassd yhtdlossd muut muuttujat ovat samoja kuin aiemmassa mallissa, mutta x;; on Japanin

markkinaindeksin arvo ja b, sen kerroin.

Kolmannessa mallissa tutkittiin kuinka eri ulkoiset tekijat vaikuttavat Japanin markkinoihin
ottamalla malliin selittdviksi muuttujiksi Japanin jenin kurssituotto suhteessa Yhdysvaltain

dollariin ja maailman markkinaindeksin tuotto. Kolmas malli kirjoitettiin muotoon.

yt = bo + b3 Xat + ba X3¢ + €t (3)

Yhtdlossd x: on jenin kurssituotto ja x3; maailman markkinaindeksin tuotto.

Viimeisessd mallissa mukana olivat kaikki aiemmissa malleissa mukana olleet neljd selittavaa
muuttujaa. Viimeinen malli kuvastaa tutkimuksen malleista eniten todellisuutta, silld siind
otetaan huomioon, ettd Japanin markkinat ovat osin itsendiset ja osin integroituneet globaaliin

maailman talouteen.

yi =bo + by di + b X1 + bz Xo + ba X3¢ + € 4)

Mallissa d; on siis politiikan muutosta kuvaava dummy-muuttuja, X;; on Japanin
markkinaindeksin tuotto, x»; on japanin jenin kurssin tuotto ja x3 on maailman

markkinaindeksin tuotto.



4. TULOKSET

4.1 Ensimmiinen regressiomalli

Ensimmadisen regressiomallin, jossa

selittivdnd muuttujana toimi

13

pelkdstddn uutta

talouspolititkkaa kuvaava dummy-muuttuja, tirkeimmaét tulokset on koottu alla olevaan

taulukkoon.

Taulukko 4. Ensimmadisen regressiomallin tulokset

seh\':\i]i: o by t tunnustuku b; t tunnustuku

Kuluttaja hyddykkeet 0,048 0,000 0,060 0.041 2.428*
Kuluttaja palvelut 0,063 -0.001 -0.159 0,036 2,822%*
Perus raaka-aineet 0,031 -0,001 -0.189 0,037 1,931

Rahoitus 0,046 -0,004 -0,556 0,052 2,388*
Teknologia 0,039 -0,004 -0.606 0,042 2,175*
Telekommunikaatio 0,108 -0.002 -0.340 0,055 3,779%*
Teollisuus 0,037 0,001 0,091 0,039 2.140%
Tervevdenhuolto 0,035 0,003 0,632 0,027 2.080*
Yleishvodykkeet 0,032 -0,005 -0.825 0,036 1,083*
Oljy ja kaasu 0,009 0,000 0,028 0,023 1,043

*Muuttuja on tilastollisesti merkitsevd 5% riskitasolla
**Muuttuja on tilastollisesti merkitsevad 1% riskitasolla

Taulukon ensimmadisestd sarakkeesta ndhdddn mallissa kaytetyt selitettdvdt muuttujat eli

kiytetyt toimialaindeksit. Toiseen sarakkeeseen on listattu koko mallille saatu selityskerroin

ja selityskertoimen jédlkeen on listattu leikkauspisteelle by laskettu kerroin ja leikkauspisteen t-

tunnusluku. b; on dummy-muuttujalle laskettu kerroin, jota seuraa muuttujaa vastaava t-

tunnusluku. T-tunnuslukujen perdssé olevat tdhdet kertovat siitd onko saatu tulos tilastollisesti

merkittdva viiden tai yhden prosentin riskitasolla.
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Suurimman  selityskertoimen  arvon  sai  telekommunikaatio-toimiala,  jonka
markkinaindeksin vaihtelusta noin 10,8 prosenttia voidaan selittdd talouspolititkan
muutoksella. Muuttujan kertoimesta ndhdédén, ettd kun oletetaan vain talouspolitiikalla olleen
vaikutusta telekommunikaatio-alan osakeindeksin tuottoihin, olisi muutos ennen ja jilkeen
tutkittua ajankohtaa ollut noin 5,5 prosenttia. Tdmid on melko merkittivd muutos
osakeindeksien tuotoille ottaen huomioon tutkimuksen asettelun. Ainoat toimialat joiden
kohdalla muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitsevé olivat perusraaka-aineiden tuotanto ja 6ljy
ja kaasu. Tamé varmasti selittyy silld, ettd niin perusraaka-aineiden kuin 6ljyn ja kaasunkin
hinnat riippuvat vahvasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnoista, jolloin niitd tuottavien
yritystenkin menestys riippuu enemmén raaka-aineiden maailman laajuisesta kysynnastéd ja

tarjonnasta kuin Japanin markkinan sisilla tapahtuvista talouden muutoksista.

4.2 Toinen regressiomalli

Toisessa regressiomallissa talouspolititkkaa kuvaavan dummy-muuttujan lisdksi malliin
otettiin mukaan toiseksi selittdviksi muuttujaksi koko Japanin taloudellista kehitystd kuvaava

Japanin markkinaindeksi.

Taulukko 5. Toisen regressiomallin tulokset

seix\':}?s'n::te by t tunnusluku b; t tunnusluku b, t tunnusluku
Kuluttaja hvodykkeet 0.856 0.001 0.663 -0,001 -0.180 1.010 25.601%*
Kuluttaja palvelut 0,719 0,000 0,040 0,007 0,973 0,702 16,516**
Perus raaka-aineet 0,877 0,000 0,037 -0,012 -1,636 1,178 28.333**
Rahoitus 0,827 -0,003 -0.841 -0,001 -0,152 1,274 22,062%*
Teknologia 0.816 -0,003 -0.936 -0,005 -0.587 1,138 22.243%*
Telekommunikaatio 0.435 -0,001 -0,261 0.031 2,502% 0.571 8,233%*
Teollisuus 0.880 0.002 0.830 -0,007 -1,095 1,126 28,720%*
Terveydenhuolto 0.593 0.003 1.221 0.000 0.023 0.642 12,671%*
Yleishyodvkkeet 0.143 -0,004 -0,795 0.019 1,094 0.397 3.884%*
Oljy ja kaasu 0.520 0.001 0.263 -0,020 -1,257 1,036 11,155%*

*Muuttuja on tilastollisesti merkitsevd 5% riskitasolla

**Muuttuja on tilastollisesti merkitsevd 1% riskitasolla
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Edelld kuvatusta taulukosta huomataan, ettd suurimman osasta malleista selityskerroin
kasvoi selvésti uuden selittdvin muuttujan my6td. Vihiten kasvoi yleishyddyke-toimialan
indeksin muutosta kuvaavan mallin selityskerroin, joka nousi aiempaan malliin verrattuna
vain 0,111 yksikkod. Indeksiin sisdltyy muun muassa sdhkdyrityksid. Kuten tutkimuksen
alussa tehdyssé alustavassa sirontakuvioiden ja korrelaatiokertoimien tarkastelussa huomattiin,
lineaarinen regressiomalli sopi heikohkosti kuvaamaan yleishyddyketoimialan indeksin

tuottojen muutoksia, miké saattaa osaltaan selittdd matalan selityskertoimen arvon.

Mielenkiintoista toisessa mallissa on, ettd vain telekommunikaatio-toimialan osakeindeksin
kehitykselld ndyttdd endd olevan tilastollisesti merkitsevada yhteyttd uuteen talouspolitiikkaan.
Japanissa telekommunikaatio on alana varsin paikallinen verrattuna esimerkiksi teknologia
hyddykkeisiin, joita viedddn paljon Japanista muualle maailmaan, mikd saattaa selittdd sen
ettd Japanin sisdlld tapahtuvat muutokset vaikuttavat toimialaan vahvemmin kuin muihin
toimialoihin. Japanin suuret teleoperaattorit kuten Au, NTT DoCoMo ja Softbank ovat
vahvoja toimijoita Japanissa, mutta tekevdt vihemmain liiketoimintaa muualla maailmassa.

Talouspolititkan ansioksi luettava noin 3,1 prosentin kasvu on edelleen melko merkittava.

Mielenkiintoista on myos se, ettd perusraaka-aineet sekd 0ljy ja kaasu -toimialojen kohdalla
Japanin markkinaindeksin tuotto-muuttujan kertoimet ovat suurimmasta pééstd verrattuna
muihin selitettdviin muuttujiin. Ensimmadisen mallin kohdalla pohdittiin, ettd talouspolititkkaa
kuvaava muuttuja ei nididen toimialojen kohdalla ole varmaankaan merkitsevd, koska
toimialojen tuotteiden hintoihin vaikuttaa vahvasti niiden maailmanmarkkinahinnat. Toisen
mallin perusteella néyttdisi kuitenkin siltd, ettd Japanin markkinan sisdlld tapahtuvilla
muutoksilla on selvd vaikutus kyseisten toimialojen osakeindeksien tuottoihin, joten selitysti
sithen miksi talouspolitiikalla ei ndyttdisi olevan vaikutusta kyseisten toimialojen

osakeindekseihin, tdytyy etsid jostain muualta.

Japanin markkinaindeksi sisdltdd itsessddn kaikki selitettdvind muuttujina toimivat toimiala-
muuttujat, mikd osaltaan vaikuttaa siithen, ettd selittdvd muuttuja on kaikkien toimialojen
kohdalla tilastollisesti merkitsevd. Se my0s selittdd selityskertoimien osittain suurenkin
kasvun. Muutamien toimialojen kohdalla mallin selityskerroin on kasvanut yli 0,800 yksikolla

verrattuna aiempaan malliin.
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4.3 Kolmas regressiomalli

Kolmannessa regressiomallissa haluttiin tutkia Japanin markkinan ulkopuolisia vaikutuksia
japanilaisien toimialaindeksien tuottoihin. Seuraavaan taulukkoon on koottu kolmannen

mallin tulokset.

Taulukko 6. Kolmannen regressiomallin tulokset

Mallin

selitysaste by t tunnusiuku b; t tunnusiuku by t tunnusiuku

Kuluttaja hyddykkeet 0,738 0,000 0,151 0.454 3,644%* 0,675 11,970%**
Kuluttaja palvelut 0,285 0,001 0,207 0,009 0,057 0,388 5,400%*
Perus raaka-aineet 0.640 -0.003 -0.727 0,045 0,271 0,853 11,336**
Rahoitus 0.421 -0.004 -0.703 -0.120 -0.503 0,822 7.648%*
Teknologia 0,618 -0.005 -1.232 0,064 0,368 0,839 10,739%*
Telekommunikaatio 0.195 0.002 0.435 0.003 0.015 0,372 4.241%*
Teollisuus 0,755 -0.001 -0.308 0,062 0.475 0,883 14.861**
Terveydenhuolto 0.330 0,003 0,896 0,076 0,501 0,395 5,730%*
Yleishyodykkeet 0,017 -0.001 -0.261 0.161 0.629 0,075 0,650

Oljy ja kaasu 0.466 -0.003 -0.528 0,016 0,070 0,832 8.014%*

*Muuttuja on tilastollisesti merkitsevd 5% riskitasolla

**Muuttuja on filastollisesti merkitsevd 1% riskitasolla

Mallissa bs oli Japanin jenin kurssituottojen muutosta kuvaavan muuttujan kerroin ja bs koko
maailman markkinaindeksin tuottoja kuvaavan muuttujan kerroin. Tulosten mukaan jenin
kurssin muutoksilla olisi tilastollisesti merkitsevéd yhteys vain kuluttajahyddyke-alan indeksin
tuottoihin. Tulos on sindnsd yllittdvd, ettd vientivetoisena ja ulkomailta ostetuista raaka-
aineista riippuvaisena maana, olisi voinut luulla ettd Japanin jenin kurssin muutoksilla olisi
ollut selkedmpi vaikutus eri alojen yritysten toimintaan ja sitd kautta niiden osakekursseihin.
Kuitenkin se, ettd toimialoista juuri kuluttajahyddykkeistd oli l0ydettdvissd yhteys japanin
jenin kurssimuutoksiin, ei ollut yllattavdia. Kuluttajahyodykkeitd, kuten autoja, tuottavat

yritykset vievit paljon tuotteitaan ulkomaille. Jenin ulkoisen arvon laskettua yritysten tuotot
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ovat kasvaneet, mikd on vaikuttanut positiivisesti myds yritysten osakekursseihin. My®os se,
ettd keventynyt rahapolitiikka on kiihdyttdnyt hyodykkeiden hintojen nousua, mutta hintojen

korotuksia vastaavia palkankorotuksia ei vield ole tehty, on kasvattanut yritysten tuottoja.

Maailman markkinaindeksin tuottojen muutoksilla ja toimialaindeksien tuottojen muutoksilla
nayttdisi olevan selvd yhteys ldhes jokaisen toimialan kohdalla. Ainoastaan yleishyddyke-
toimialan kohdalla muuttuja ei1 ole tilastollisesti merkitsevd. Myds muuttujan kertoimien arvot
ovat sen verran suuret, ettd maailman markkinaindeksin tuottojen muutoksilla on vaikutusta
toimialaindeksien tuottoihin. Tuloksissa on siis ndhtdvissd Japanin eri toimialojen

integroituminen maailmanmarkkinoihin.

4.4. Neljas regressiomalli

Viimeiseen malliin otettiin mukaan kaikki selittivdt muuttujat. Seuraavassa taulukossa on

neljannen mallin tulokset.

Taulukko 7. Neljdnnen regressiomallin tulokset

sezti_jlsl:; o by ttunnusuku b,  ttunnusluku b, ttunnusiuku by ttunnusiuku by ttunnushuku
Kuluttaja hyddykkeet 0.901 0.002 0.874 -0,004 -0.714 0.760 13,633%* 0.384 4.800%* 0.161 3.127%*
Kuluttaja palvelut 0.788 0,001 0,507 0.006 0.960 1.009 16,066**  -0,112 -1,263 -0,296 -5,121%*
Perus raaka-aineet 0.882 -0,001 -0.244 -0,010 -1.439 1.059 15.257**  -0,041 -0.418 0.137 2.150*
Rahoitus 0.857 -0,002 -0,763 0.000 -0,023 1.583 18.424**  -0,285 -2,355* -0,250 -3,158%*
Teknologia 0.824 -0,003 -1.212 -0,004 -0.413 0.980 11.505**  -0.030 -0.253 0.176 2.241*
Telekommunikaatio 0.452 -0,001 -0,208 0,032 2,627%* 0.729 6.268%* -0,150 -0,916 -0,127 -1,189
Teollisuus 0.914 0.000 0.233 -0,005 -0.854 0.820 14:487**  -0,011 -0,144 0.329 6.309**
Terveydenhuolto 0.601 0.004 1.359 -0,001 -0,061 0.744 8.701%** 0.000 -0,003 -0,108 -1,377
Yleishyddykkeet 0.233 -0.002 -0.419 0.015 0.897 0.883 5.360%* 0,031 0.135 -0.525 -3.462%*
Oljv ja kaasu 0.549 0.000 -0,028 -0,017 -1,100 0.702 4,576%* -0,015 -0,071 0.359 2.540*

*Muuttuja on tilastollisesti merkitsevd 5% riskitasolla

**Muuttuja on tilastollisesti merkitseva 1% riskitasolla
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Viimeinen malli kuvastaa tutkimuksen malleista eniten oikeaa maailmaa, jossa Japanin
markkinoihin vaikuttaa niin sisdiset kuin ulkoisetkin tekijdt. Tuloksissa talouspolititkan
muutos on pysynyt merkitsevdnd muuttujana telekommunikaatio alan suhteen. Nidin ollen
taméan tutkimuksen perusteella, Japanin uusi talouspolitiikka on vaikuttanut merkitsevésti vain
telekommunikaatio-alan osakeindeksi tuottoithin. Kuten toisessakin mallissa Japanin
markkinaindeksin tuottojen muutokset vaikuttavat edelleen tilastollisesti merkitsevésti
kaikkien eri toimialojen osakeindeksituottoihin ja kaikkien toimialojen kohdalla muuttujan

vaikutus on positiivinen.

Sen sijaan maailman markkinaindeksin tuottojen ja eri toimialojen indeksien tuottojen véliset
tulokset eroavat hieman kolmannen regressiomallin tuloksista. Nyt maailman
markkinaindeksin  tuotto —muuttuja on merkitsevdi ~muiden toimialojen  kuin
telekommunikaatio- ja terveydenhoito-alan kohdalla. Kuten aiemmin jo todettiin,
telekommunikaatio-ala on Japanissa hyvin paikallinen toimiala. Sama pitee terveydenhuolto-
alaan. Néin ollen on ymmaérrettdvad, ettd maailmanmarkkinoiden muutokset eivit vaikuta
nithin yhta paljon kuin muihin toimialoihin. Tuloksissa erikoista on se, ettd osa muuttujan
kertoimista on negatiivisia, mikd tarkoittaisi siis tulkinnan kannalta sitd, ettd
maailmanmarkkinaindeksin tuottojen kasvaessa muuttujaan negatiivisesti korreloivien
toimialojen indeksien tuotot laskisivat. Selkedd syytd ilmidlle on hankala 16ytdd, joten

jatdmme sen tutkimisen tisté tyostd pois.

Viimeisessd regressiomallissa Japanin jenin kurssin muutoksella suhteessa dollariin ja
kuluttajahyodykealalla on edelleen positiivinen yhteys. Kolmannesta mallista eroten,
neljannessd mallissa myds rahoitusalalla on tilastollisesti merkitsevd yhteys jenin
kurssituottoja kuvaavaan muuttujaan. Yhteys on negatiivinen, joten jenin ulkoisen arvo
laskiessa my0Os rahoitusalan indeksin tuotot laskevat. Tamé saattaa johtua siitd, ettd jenin
arvon laskiessa pankkien omaisuuden arvo laskee, miké heikentda niiden taseita ja siten myos

litketoiminta edellytyksia.



19
5. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa etsittiin ~ yhteyttd japanin uuden talouspolitiikan ja japanilaisten
toimialaindeksituottojen vililtd. Selitettdvind muuttujina kéytettiin aikasarjadataa kymmenen
toimialan osakeindeksituotoista ja selittivind muuttujina aikasarjadataa japanin jenin kurssin
arvoista suhteessa yhdysvaltain dollariin, Japanin markkinaindeksin tuotoista sekd
maailmanmarkkinaindeksin  tuotoista. Talouspolititkan muutosta kuvattiin =~ dummy-
muuttujalla. Tutkimukseen mukaan otettu aikavdli oli kymmenen vuotta ja tutkimus

suoritettiin hyviksikayttimélla regressioanalyysia.

Tutkimuksen perusteella ei voitu osoittaa, ettd uudella talouspolitiikalla olisi ollut suoraa
yhteyttd muihin kuin telekommunikaatio-alan osakekursseihin. Kuitenkin kahdella toisella
toimialamuuttujalla, kuluttajahy6dyke- ja rahoitusalalla, vaikutti tulosten perusteella olevan
yhteys jenin arvon muutosta kuvaavaan selittdviin muuttujaan. Koska jenin ulkoinen arvo on
heikentynyt huomattavasti uuden talouspolititkan ensimméisen vaiheen, ekspansiivisen
rahapolititkan myd6td, voidaan talouspolititkan katsoa mahdollisesti vaikuttaneen ainakin

jonkin verran my0s kuluttajahy6dyke- ja rahoitus-toimialoihin.

Aiemman tutkimuksen valossa, mikdli Japani jatkaa erilaisten elvyttivien toimien kayttoa,
tulevat japanilasten yritysten osakekurssit myos jatkossa nousemaan. Elvyttdvit toimet olivat
kuitenkin osana vain uuden talouspolititkan kahdessa ensimmaiisesséd vaiheessa, jotka pantiin
toimeen jo vuoden 2013 aikana. Nyt toimeen pantavat, talouspolititkan kolmanteen
vaitheeseen kuuluvat rajoittavat toimet, kuten veron korotukset, saattavat vetdd osakekurssit

taas laskuun.

Polititkan viimeinen vaihe tulee olemaan vaiheista vaikein, mutta samalla myds tdrkein osa
Japanin talousuudistusta. Kaksi ensimmaistd vaihetta, kevennetty rahapolitiitkka ja elvyttava
finanssipolitiikka, olivat vain vipu, joiden tarkoituksena oli kammeta Japanin talous pitkdin
jatkuneesta talouden pysdhtyneisyydestd ja deflaatiosta. Vasta viimeisen vaiheen toimet

ratkaisevat sen padseeko Japani lopulta kiinni pitkan aikavélin kasvuun.

Koska aihe on uusi, on siitd tehty vield vdhdn tutkimusta ja siind on vield paljon

ammennettavaa useasta eri ndkokulmasta. Kunhan aikaa vdhin kuluu ja talouspolitiikan
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viimeisen vaiheen uudistukset pddsevdt toteutumaan, olisi mielenkiintoista tutkia
talouspolititkan vaikutuksia osakeindeksien tuottoon uudestaan. Ovatko vaikutusten suunnat
tai mahdolliset toimialat joihin vaikutukset ovat kohdistuneet muuttuneet timén tutkimuksen
tuloksista. Onko talouspolititkan vaikutus eritoimialoithin selvemmin havaittavissa tai

hévinnyt miltei kokonaan.
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