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1. JOHDANTO 
Japanin talouspolitiikassa on tapahtunut suuria muutoksia pääministeri Shinzo Aben astuttua 
virkaan vuoden 2012 lopussa. Uudella, mediassa Abenomicsiksi nimetyllä politiikallaan 
Japanin hallitus tavoittelee talouden kääntämistä kasvuun pitkän talouden pysähtyneisyyden 
jälkeen. Vuoden 2013 aikana pantiin toimeen kaksi ensimmäistä kolmiosaisen suunnitelman 
osaa, jotka olivat kevennetty rahapolitiikka ja elvyttävä finanssipolitiikka. Yksi 
talouspolitiikan tavoitteista oli Japanin osakemarkkinoiden piristyminen eli osakkeiden 
hintojen nousu. Tässä tutkimuksessa tarkastellaan onko uusi talouspolitiikka saavuttanut 
tavoitteensa, tutkimalla talouspolitiikan vaikutusta japanilaisten toimialojen 
osakeindeksituottoihin. 
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu yhteys keskuspankkien ilmoituksien rahapolitiikan 
muutoksista ja osakekurssien muutosten välillä. Koska Liberaalidemokraattisen puolueen 
taloussuunnitelma oli tiedossa jo vaalien aikaan, voi vaalituloksen selviämisellä olettaa olevan 
samankaltaisia vaikutuksia osakekursseihin kuin keskuspankkien ilmoituksilla.  
Rahapolitiikka voi vaikuttaa osakekursseihin useiden vaikutusväylien kautta, kuten muun 
muassa vaikuttamalla yritysten kassavirtoihin tai vaikuttamalla sijoittajien odotuksiin 
tulevaisuudesta. Bernanke ja Kuttner (2005) sekä Kurov (2010) ovat tutkimuksissaan 
löytäneet todisteita siitä, että laskusuhdanteessa tehdyt ilmoitukset rahapolitiikan muutoksista 
vaikuttavat erityisen vahvasti osakekursseihin, juuri siksi että niillä on vaikutus sijoittajien 
näkemyksiin. Hussain, S. M. (2011) on tutkiessaan Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan 
liittyvien ilmoitusten vaikutusta Eurooppalaisiin ja Yhdysvaltalaisiin osakekursseihin 
todennut näiden välillä olevan yhteyden. Maan osakeindeksien arvoon ei siis vaikuta 
ainoastaan maan oman keskuspankin ilmoitukset rahapolitiikan muutoksista, vaan myös 
muiden maiden keskuspankkien ilmoituksilla on vaikutus maan osakeindeksien kursseihin. 
Wongswan (2009) totesi tutkiessaan Yhdysvaltain keskuspankin ilmoituksien vaikutusta 
muiden maiden osakeindekseihin, että vaikutus Japanilaisiin osakeindekseihin ei ollut 
erityisen merkittävää. 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. Myös tutkimuksia 
Japanin keskuspankin rahapolitiikan vaikutuksista japanilaisiin osakemarkkinoihin on tehty. 
Tutkiessaan Japanin keskuspankin rahapolitiikan vaikutuksia Japanin talouteen aikavälillä 
2001-2006 Girardin ja Moussa (2011) totesivat politiikalla olleen positiivisia vaikutuksia 
Japanin talouden kehitykseen. Rahapolitiikan vaikutukset näyttivät kuitenkin kestävän vain 
noin vuoden ajan. Kobayashi, Spiegel ja Yamori (2006) löysivät tutkimuksissaan todisteita 
siitä, että 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. Heidän mukaansa elvyttävät toimet 
vaikuttivat indeksien arvoon positiivisesti, kun taas rajoittavilla toimilla oli negatiivinen 
vaikutus arvostuksiin. Uuden talouspolitiikan viimeiseen vaiheeseen, joka toimeenpannaan 
vuodesta 2014 lähtien, kuuluu paljon taloutta rajoittavia toimia kuten veronkorotuksia. 
Vaikka rahapolitiikassa ei ole suuria kiristyksiä odotettavissa, ei rahapolitiikka voi myöskään 
jatkua loputtomiin yhtä kevyenä kuin vuoden 2013 aikana. Tällä yhdistettynä 
veronkorotuksiin ja muihin rajoittaviin toimiin saattaa hyvinkin olla negatiivinen vaikutus 
tuleviin osakekursseihin. 
Tutkittaessa Japanin markkinaindeksin arvon kehitystä viimeisen kymmenen vuoden aikana 
(Kuvaaja 1), on siinä havaittavissa selvä nousu vaalituloksen julkaisun aikaan joulukuussa 
2012.  
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Kuvaaja 1. Japanin markkinaindeksin arvon kehitys  
 
Kuvaajassa näkyy selvästi kuinka finanssikriisi pudotti Japanin osakemarkkinat lupaavan 
kasvun jälkeen vuonna 2007. Vuoden 2005 kasvusta oli luultavasti kiittäminen sekä silloisen 
pääministerin Junichiro Koizumin elvyttäviä taloustoimia että yleismaailmallista positiivista 
talouskehitystä. Muun muassa Yhdysvalloissa oli vuonna 2005 nähtävissä härkämarkkinan 
merkkejä pitkään jatkuneen positiivisen kurssikehityksen myötä (Federal Reserve Bank of 
Boston 2006). Kuvaajaan on otettu mukaan tutkimuksessa käytetyn kymmenen vuoden lisäksi 
vuoden 2014 kolme ensimmäistä kuukautta. Kolmen kuukauden perusteella on vielä 
mahdotonta arvailla tulevan vuoden trendiä, mutta ainakin ensimmäisen kolmen kuukauden 
aikana kurssit ovat tulleet jonkin verran alas vuoden 2013 huipusta. Mikäli kurssit jatkavat 
laskuaan, saattaa se vahvistaa Girardin ja Moussan (2011) tutkimuksissaan esille tuomaa 
ilmiötä, jossa ekspansiivisen rahapolitiikan havaittiin vaikuttavan osakekursseihin vain noin 
vuoden ajan. Sijoittajien vilkkaimman talouspolitiikalla spekuloinnin jälkeen markkinat taas 
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rauhoittuvat, mikäli uusia markkinoita stimuloivia toimia ei tehdä, eikä kestävään talouden 
kasvuun ole päästy. 
Rahapolitiikan keventäminen vaikuttaa valuuttaan sen ulkoista arvoa heikentävästi, millä 
puolestaan voi olla vientivetoisessa Japanissa positiivinen vaikutus yritysten liiketoiminnan 
tuloksiin ja sitä kautta yritysten osakekursseihin. Siksi tutkimuksessa on selittävänä 
muuttujana myös jenin kurssin muutoksia kuvaava muuttuja. Osassa aiemmista tutkimuksista 
on löydetty yhteys valuuttakurssien ja osakekurssien muutosten väliltä. Muun muassa 
Caporale, Hunter ja Ali (2013) sekä 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 yhteyttä Zhao (2010) ei löytänyt todisteita siitä, että pitkällä 
aikavälillä näillä olisi suoraa yhteyttä toisiinsa. 
Talouspolitiikan 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 sisäisten ja ulkoisten 
tekijöiden vaikutusta osakekursseihin kontrolloidaan koko Japanin markkinat kattavan 
osakeindeksin tuotoilla ja maailman markkinaindeksin tuotoilla. Tutkimusmenetelmänä 
työssä käytetään regressioanalyysiä, jonka avulla pyritään selvittämään onko talouspolitiikalla 
ollut yhteyttä osakeindeksien arvojen muutoksiin.  
Vastaava tutkimusta Shinzo Aben hallituksen toimien vaikutuksesta japanilaisten yritysten 
osakekursseihin ei ole vielä julkaistu, sillä tapahtuma on hyvin tuore. Onkin mielenkiintoista 
nähdä minkälaisia tuloksia tulevista tutkimuksista liittyen samaan aiheeseen tullaan 
myöhemmin saamaan. 
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2. LYHYESTI JAPANIN UUDESTA TALOUSPOLITIIKASTA 
Yhdeksänkymmentäluvun alun talouskuplan puhkeamisen jälkeen Japania on vaivannut 
talouden pysähtyneisyys sekä pitkään jatkunut deflaatio. Juuri ennen finanssikriisin alkua 
näytti hetken siltä että Japanin talous olisi päässyt uuteen kasvuun, mutta 2007 alkanut 
finanssikriisi pudotti Japanin talouden taas laskusuhdanteeseen. Koska kunnon talouskasvua 
ei ole päässyt tapahtumaan yli 20 vuoteen, on Japanin bruttokansantuotteeseen suhteutettu 
valtion velka kasvanut suurimmaksi maailmassa. Japanin valtiovarainministeriön arvion 
mukaan vuoden 2013 lopussa velan määrä suhteessa bruttokansantuotteeseen oli jo noin 150 
prosenttia bruttokansantuotteesta (Ministry of Finance 2013). Erityisen huonoksi tilanteen 
tekee Japanin vanheneva ja vähenevä väestö, joka uhkaa Japanin talouden kantokykyä. Jotta 
Japanin valtio pysyy kantokykyisenä vielä tulevaisuudessakin, on talous saatava kasvuun ja 
valtion menoja leikattava. 
Vuoden 2013 alusta lähtien liberaalidemokraattien vetämä hallitus on pyrkinyt luomaan 
Japaniin talouskasvua kolmiosaisen suunnitelman avulla. Hallituksen tekemässä päätöksessä 
(Cabinet office 2013) suunnitelman kolme päätoimea ovat rahapolitiikan keventäminen, 
elvyttävä finanssipolitiikka sekä yksityisiä investointeja tukeva kasvu strategia. Toimista 
kaksi ensimmäistä pantiin toteen vuoden 2013 aikana, mutta viimeisen, erilaisia taloudellisia 
rakenneuudistuksia sisältävän, kasvustrategian toteutumista vielä odotetaan. Sen ensimmäinen 
osa, kulutusveron nostaminen viidestä prosentista kahdeksaan, pantiin jo toteen huhtikuun 
2014 alussa. 
 Vuosi uuden politiikan toimeenpanemisen jälkeen, tammikuussa 2014, Japanin hallitus 
julkaisi tiedotteen, jossa annettiin ymmärtää että useat taloudelliset mittarit, kuten 
osakekurssit, ovat lähteneet nousuun uuden talouspolitiikan ansioista (Cabinet office 2014, 8-
12). Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää, onko Japanin hallituksen väite mahdollista 
osoittaa ekonometrisillä tutkimusmenetelmillä todeksi.  
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3. TUTKIMUSMENETELMÄT JA -AINEISTO 
3.1 Käytettävä aineisto ja tehdyt rajaukset  
Tutkimuksen aineisto koostuu erilaisten toimiala- ja markkinaindeksien 
kokonaistuottoindeksien arvoista sekä japanin jenin kurssin arvoista suhteessa Yhdysvaltain 
dollariin. Aineisto on kerätty Thompson Reuters Datastream –nimisestä datapankista. 
Tutkimuksessa selitettävinä muuttujina toimivat toimialat on otettu datapankin 
toimialajaottelun kymmenestä pääluokasta. Tutkimuksessa käytetyn toimialajaottelun luokat 
on listattu alla olevaan taulukkoon. 
	  Taulukko	  1.	  Tutkimuksessa	  käytetty	  toimialajaottelu	  	  
  TOIMIALA 
1. Kuluttajahyödykkeet 
2. Kuluttajapalvelut 
3. Perus raaka-aineet 
4. Rahoitus 
5. Teknologia 
6. Telekommunikaatio 
7. Teollisuus 
8. Terveydenhuolto 
9. Yleishyödykkeet 
10. Öljy ja kaasu 	  
Selittävistä 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 viimeisestä 
päivästä vuoden 2012 marraskuun viimeiseen päivään. Vuoden 2012 joulukuusta, jolloin 
liberaalidemokraattisesta puolueesta tuli Japanin päähallituspuolue ja Shinzo Abesta Japanin 
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pääministeri, tutkimuksen aikarajauksen loppuun eli vuoden 2013 joulukuuhun muuttujan 
havainnot saivat arvoja 1.  
Tutkimuksen aikavälin ollessa kymmenen vuotta ja kun havainnot on kerätty kuukausittain, 
havaintoja aineistoon kertyy yhteensä 120 kappaletta jokaista muuttujaa kohden. Havainnot 
on kerätty aina kuun viimeiseltä päivältä. 120 havaintoa per muuttuja on hieman niukka 
määrä regressioanalyysin tekemiseen, mutta kymmen vuotta katsottiin olevan tutkimuksen 
kannalta järkevä tutkimusväli ja havaintojen määrän tarpeeksi iso, jotta saatuihin tuloksiin 
voidaan vielä luottaa. 
Tutkimuksessa käytetään kokonaistuottoindeksin arvoja pelkän puhtaiden indeksin arvojen 
sijasta, sillä kokonaistuottoindeksi antaa paremman kuvan yrityksen menestyksestä. 
Kokonaistuottoindeksissä otetaan huomioon muun muassa yrityksen maksamat osingot, 
jolloin erityyppisten yritysten menestymistä voidaan paremmin vertailla. Koska 
tutkimuksessa haluttiin tutkia indeksien tuottojen muutoksia indeksien arvojen muutoksien 
sijasta, laskettiin datapankista saaduista indeksien ja valuuttakurssin arvoista vielä tuotot. 
Vaihekosken (2004, 193-194) mukaan logaritmiset eli niin sanotut jatkuva-aikaiset tuotot ovat 
normaalimmin jakautuneita kuin pelkät prosentuaaliset tuotot.  Logaritmimuunnos myös 
heikentää outlier-havaintojen vaikutusta analyysin tulokseen. Analyysissä datapankista 
kerätyt kokonaistuottoindeksien ja jenin kurssin arvot on muunnettu jatkuva-aikaisiksi 
tuotoiksi seuraavan kaavan mukaisesti. 
	  	   	   	   	   rt	  =	  ln(Pt)	  –	  ln(Pt-‐1)	  	   	   	   	   (1)	  	  	  
Yhtälössä (1) rt on tuotto ajanhetkellä t ja Pt sekä Pt-1 ovat indeksien arvot hetkellä t ja t-1. 	  
Seuraavissa taulukoissa on listattuna työssä käytettyjen selitettävien- ja selittävienmuuttujien 
tärkeimmät kuvailevat tunnusluvut. 
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Taulukko 2. Selitettävien muuttujien kuvailevat tunnusluvut 
 
Taulukko 3. Selittävien muuttujien kuvailevat tunnusluvut 
 
Katsomalla huipukkuus ja vinous-tunnuslukuja nähdään että muuttujat eivät ole normaalisti 
jakautuneita, sillä tunnuslukujen arvot eroavat nollasta. Erityisesti yleishyödyke- sekä öljy ja 
kaasu –toimialaindeksi muuttujien huipukkuusluvut saavat suuria arvoja, mikä saattaa 
heijastua tutkimuksen tuloksiin. Sama koskee selittävistä muuttujista maailman 
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markkinaindeksin tuotto-muuttujaa. Taulukosta on myös nähtävissä mitkä ovat olleet 
suurimmat ja pienimmät saadut tuotot tutkimukseen mukaan otetulla aikavälillä. 
Regressioanalyysin tuloksia tulkitessa tulee ottaa huomioon, että logaritmisia tuottoja 
käytettäessä analyysista saatujen kertoimien tulkinta muuttuu. Jos selittävän muuttujan 
kertoimen arvoksi on saatu esimerkiksi 1,2 se tulkitaan niin, että kaiken muun pysyessä 
ennallaan yhden prosentin muutos selittävässä muuttujassa tarkoittaa 1,2 prosentin muutosta 
selitettävän muuttujan arvossa. 
 
3.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusmenetelmät 
Koska politiikalla voi olla erilaisia vaikutuksia eri toimialoihin, tutkimuksessa Japanin 
markkinat jaettiin kymmeneen toimialaluokkaan. Alkuolettamuksena tutkimuksessa oli, että 
eri toimialojen osakekursseihin on voinut vaikuttaa muun muassa; uusi talouspolitiikka, 
Japanin markkinan yleinen kurssikehitys, maailmanmarkkinoiden yleinen kurssikehitys ja 
Japanin jenin arvon muutokset, jotka myös ovat tutkimuksessa selittäviä muuttujia. Tutkimus 
suoritettiin hyväksikäyttämällä regressioanalyysiä. Regressioanalyysin avulla pyrittiin 
saamaan vastauksia siihen onko muuttujien väliltä löydettävissä yhteyttä ja minkä suuntainen 
ja suuruinen tämä yhteys on.  
Tutkimuksen aluksi tarkasteltiin löytyykö selittäjämuuttujien väliltä multikollineaarisuutta eli 
korreloivatko selittäjämuuttujat liikaa keskenään. Multikollineaarisuutta esiintyy, kun kaksi 
tai useampi selittävä muuttuja kuvaavat miltei tai täysin samaa asiaa, mikä saattaa aiheuttaa 
ongelmia esimerkiksi regressioanalyysin tekniselle suorittamiselle (Metsämuuronen 2011, 
646). Multikollineaarisuutta tutkittiin laskemalla jokaisen selittävän muuttujan väliset 
selitysasteet, R2. Kertoimien suuruudet olivat välillä 0,164-0,657. Koska kertoimien arvot 
pysyivät alle 0,8:n, todettiin että multikollineaarisuus ei ole tutkimuksen kannalta ongelma ja 
kaikkia valittuja selittäjämuuttujia voidaan käyttää regressioanalyysissä. 
Seuraavaksi tutkittiin sirontakuvioiden ja selityskertoimien avulla jokaisen kymmenen 
selitettävän toimialamuuttujan suhdetta neljään selittävään muuttujaan. Regressioanalyysin 
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onnistumisen kannalta on tärkeää, että selittävät muuttujat korreloivat selitettävien 
muuttujien kanssa. Mikäli korrelaatiota ei ole tai se on häviävän pientä, ei selittävä muuttuja 
selitä tutkittua ominaisuutta, jolloin sitä ei kannata sisällyttää malliin mukaan. 
Sirontakuvioilla pyrittiin myös tarkastelemaan onko muuttujien välinen yhteys lineaarista ja 
löytyykö aineistosta outlier-havaintoja. Mikäli lineaarista yhteyttä ei ole havaittavissa, ei 
lineaarinen regressiomalli sovi tarkastelun työkaluksi. Outlier-havainnot taas voivat vääristää 
analyysin tuloksia. 
Sironta kuvioista ne, jotka kuvasivat jonkun kymmenestä toimialasta ja Japanin 
markkinaindeksin tuoton tai maailman markkinaindeksin tuoton välistä 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 yhtä selvä. Alla näkyy esimerkki sirontakuvaajasta, jossa y-muuttujana on 
rahoitus-toimiala ja x-muuttujana Japanin jenin tuoton arvo suhteessa Yhdysvaltain dollariin. 
Kuvaajasta näkyy myös regressiosuora, regressioyhtälö sekä selityskerroin 
 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  Kuvaaja	  2.	  Sirontakuvio	  rahoitus-‐toimialan	  markkina-‐indeksin	  ja	  japanin	  jenin	  arvon	  yhteydestä	  
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Suuressa osassa kuvaajista, joissa x-muuttujana oli japanin jenin arvo, havainnot 
keskittyivät kuvaajan keskiosiin epämääräisen muotoiseksi ryhmiksi, kuten yllä olevassa 
esimerkissä. Noin puolesta kuvaajista oli havaittavissa jonkinlaista lineaarisuutta. Selkeimmin 
lineaarisuus näkyi kuvaajassa, jossa y-muuttujana oli kuluttajahyödykkeet. Kuluttajahyödyke-
toimialan ja jenin arvon välinen selityskerroin oli jopa 0,417. Muiden toimialojen kohdalla 
selityskerroin jäi välille 0,014-0,294.  
Eri toimialaindeksien ja Japanin markkinaindeksin väliset selityskertoimien arvot vaihtelivat 
välillä 0,134-0,879. Puolissa malleista arvot olivat yli 0,800 ja lopuissakin kohtalaiset. 
Matalimman arvon sai yleishyödykkeiden toimiala, jonka selityskerroin sai alimman arvon 
0,134. Toimialaindeksien ja maailman markkinaindeksin väliset selityskertoimet saivat arvoja 
välillä 0,014-0,755. Keskimäärin selityskertoimien arvot olivat matalammat kuin malleissa, 
joissa y-muuttujana oli Japanin markkinaindeksi. Matalimman arvon sai taas yleishyödykkeet. 
Selityskertoimista huonoimmat arvot saivat mallit, joissa y-muuttujana toimi talous politiikan 
muutosta kuvaava dummy-muuttuja. Selityskertoimien arvot olivat välillä 0,096-0,329. 
Korkeimman arvon sai telekommunikaatio toimiala. 
Lähes jokaisessa mallissa oli havaittavissa selvästi muista havainnoista erillään olevia outlier- 
havaintoja. Muista havainnoista erillään olevat havainnot olivat kuitenkin yleensä asettuneet 
kuvaajaan havainnoista muodostuneen suoran mukaisesti, joten ne vahvistivat muuttujien 
välistä korrelaatiota.  Eniten outlier-havaintoja oli kuvaajissa, joissa y-muuttujana oli 
yleishyödykkeet.  
Alkutarkasteluiden jälkeen siirryttiin itse regressiomalleihin. Tutkimusta varten muodostettiin 
yhteensä neljä mallia, joista ensimmäisessä eri toimialaindeksien tuottojen muutoksia 
selitettiin pelkästään uuden talouspolitiikan vaikutuksella. Regressioyhtälö oli siis muotoa: 
	   	   	   	   yt	  =	  b0	  +	  b1	  dt	  +	  et	   	   	   	   (1)	  	  	  
Yhtälössä yt on tutkittavan toimialaindeksin tuoton arvo, b0 leikkauspiste, dt politiikan 
muutosta kuvaava dummy-muuttuja, b1 sen kerroin ja et on virhetermi. 
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Toisessa mallissa selittäväksi muuttujaksi otettiin tarkasteluun mukaan Japanin 
markkinaindeksin tuottojen arvot. Malli siis olettaa, että eri toimialojen markkinaindeksien 
tuottojen arvoihin vaikuttaa ainoastaan Japanin sisäiset tekijät. Regressioyhtälö oli muotoa: 
	   	   	   	   yt	  =	  b0	  +	  b1	  dt	  +	  b2	  x1t	  +	  et	   	   	   (2)	  	  
Tässä yhtälössä muut muuttujat ovat samoja kuin aiemmassa mallissa, mutta x1t on Japanin 
markkinaindeksin arvo ja b2 sen kerroin. 
Kolmannessa mallissa tutkittiin kuinka eri ulkoiset tekijät vaikuttavat Japanin markkinoihin 
ottamalla malliin selittäviksi muuttujiksi Japanin jenin kurssituotto suhteessa Yhdysvaltain 
dollariin ja maailman markkinaindeksin tuotto. Kolmas malli kirjoitettiin muotoon. 
	   	   	   	   yt	  =	  b0	  +	  b3	  x2t	  +	  b4	  x3t	  +	  et	   	   	   (3)	  	  	  
Yhtälössä x2t on jenin kurssituotto ja x3t maailman markkinaindeksin tuotto.  
Viimeisessä mallissa mukana olivat kaikki aiemmissa malleissa mukana olleet neljä selittävää 
muuttujaa. Viimeinen malli kuvastaa tutkimuksen malleista eniten todellisuutta, sillä siinä 
otetaan huomioon, että Japanin markkinat ovat osin itsenäiset ja osin integroituneet globaaliin 
maailman talouteen. 
   yt = b0 + b1 dt + b2 x1t + b3 x2t + b4 x3t + et  (4) 
Mallissa dt on siis politiikan muutosta kuvaava dummy-muuttuja, x1t on Japanin 
markkinaindeksin tuotto, x2t on japanin jenin kurssin tuotto ja x3t on maailman 
markkinaindeksin tuotto. 
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4. TULOKSET 
4.1 Ensimmäinen regressiomalli 
Ensimmäisen regressiomallin, jossa selittävänä muuttujana toimi pelkästään uutta 
talouspolitiikkaa kuvaava dummy-muuttuja, tärkeimmät tulokset on koottu alla olevaan 
taulukkoon. 
Taulukko 4. Ensimmäisen regressiomallin tulokset 
 
Taulukon ensimmäisestä sarakkeesta nähdään mallissa käytetyt selitettävät muuttujat eli 
käytetyt toimialaindeksit. Toiseen sarakkeeseen on listattu koko mallille saatu selityskerroin 
ja selityskertoimen jälkeen on listattu leikkauspisteelle b0 laskettu kerroin ja leikkauspisteen t-
tunnusluku. b1 on dummy-muuttujalle laskettu kerroin, jota seuraa muuttujaa vastaava t-
tunnusluku. T-tunnuslukujen perässä olevat tähdet kertovat siitä onko saatu tulos tilastollisesti 
merkittävä viiden tai yhden prosentin riskitasolla.  
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Suurimman selityskertoimen arvon sai telekommunikaatio-toimiala, jonka 
markkinaindeksin vaihtelusta noin 10,8 prosenttia voidaan selittää talouspolitiikan 
muutoksella. Muuttujan kertoimesta nähdään, että kun oletetaan vain talouspolitiikalla olleen 
vaikutusta telekommunikaatio-alan osakeindeksin tuottoihin, olisi muutos ennen ja jälkeen 
tutkittua ajankohtaa ollut noin 5,5 prosenttia. Tämä on melko merkittävä muutos 
osakeindeksien tuotoille ottaen huomioon tutkimuksen asettelun. Ainoat toimialat joiden 
kohdalla muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitsevä olivat perusraaka-aineiden tuotanto ja öljy 
ja kaasu. Tämä varmasti selittyy sillä, että niin perusraaka-aineiden kuin öljyn ja kaasunkin 
hinnat riippuvat vahvasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnoista, jolloin niitä tuottavien 
yritystenkin menestys riippuu enemmän raaka-aineiden maailman laajuisesta kysynnästä ja 
tarjonnasta kuin Japanin markkinan sisällä tapahtuvista talouden muutoksista. 
4.2  Toinen regressiomalli 
Toisessa regressiomallissa talouspolitiikkaa kuvaavan dummy-muuttujan lisäksi malliin 
otettiin mukaan toiseksi selittäväksi muuttujaksi koko Japanin taloudellista kehitystä kuvaava 
Japanin markkinaindeksi.  
Taulukko 5. Toisen regressiomallin tulokset 
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Edellä kuvatusta taulukosta huomataan, että suurimman osasta malleista selityskerroin 
kasvoi selvästi uuden selittävän muuttujan myötä. Vähiten kasvoi yleishyödyke-toimialan 
indeksin muutosta kuvaavan mallin selityskerroin, joka nousi aiempaan malliin verrattuna 
vain 0,111 yksikköä. Indeksiin sisältyy muun muassa sähköyrityksiä. Kuten tutkimuksen 
alussa tehdyssä alustavassa sirontakuvioiden ja korrelaatiokertoimien tarkastelussa huomattiin, 
lineaarinen regressiomalli sopi heikohkosti kuvaamaan yleishyödyketoimialan indeksin 
tuottojen muutoksia, mikä saattaa osaltaan selittää matalan selityskertoimen arvon. 
Mielenkiintoista toisessa mallissa on, että vain telekommunikaatio-toimialan osakeindeksin 
kehityksellä näyttää enää olevan tilastollisesti merkitsevää yhteyttä uuteen talouspolitiikkaan. 
Japanissa telekommunikaatio on alana varsin paikallinen verrattuna esimerkiksi teknologia 
hyödykkeisiin, joita viedään paljon Japanista muualle maailmaan, mikä saattaa selittää sen 
että Japanin sisällä tapahtuvat muutokset vaikuttavat toimialaan vahvemmin kuin muihin 
toimialoihin. Japanin suuret teleoperaattorit kuten Au, NTT DoCoMo ja Softbank ovat 
vahvoja toimijoita Japanissa, mutta tekevät vähemmän liiketoimintaa muualla maailmassa. 
Talouspolitiikan ansioksi luettava noin 3,1 prosentin kasvu on edelleen melko merkittävä. 
Mielenkiintoista on myös se, että perusraaka-aineet sekä öljy ja kaasu -toimialojen kohdalla 
Japanin markkinaindeksin tuotto-muuttujan kertoimet ovat suurimmasta päästä verrattuna 
muihin selitettäviin muuttujiin. Ensimmäisen mallin kohdalla pohdittiin, että talouspolitiikkaa 
kuvaava muuttuja ei näiden toimialojen kohdalla ole varmaankaan merkitsevä, koska 
toimialojen tuotteiden hintoihin vaikuttaa vahvasti niiden maailmanmarkkinahinnat. Toisen 
mallin perusteella näyttäisi kuitenkin siltä, että Japanin markkinan sisällä tapahtuvilla 
muutoksilla on selvä vaikutus kyseisten toimialojen osakeindeksien tuottoihin, joten selitystä 
siihen miksi talouspolitiikalla ei näyttäisi olevan vaikutusta kyseisten toimialojen 
osakeindekseihin, täytyy etsiä jostain muualta. 
Japanin markkinaindeksi sisältää itsessään kaikki selitettävinä muuttujina toimivat toimiala-
muuttujat, mikä osaltaan vaikuttaa siihen, että selittävä muuttuja on kaikkien toimialojen 
kohdalla tilastollisesti merkitsevä. Se myös selittää selityskertoimien osittain suurenkin 
kasvun. Muutamien toimialojen kohdalla mallin selityskerroin on kasvanut yli 0,800 yksiköllä 
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 
 
Mallissa b3 oli Japanin jenin kurssituottojen muutosta kuvaavan muuttujan kerroin ja b4 koko 
maailman markkinaindeksin tuottoja kuvaavan muuttujan kerroin. Tulosten mukaan jenin 
kurssin muutoksilla olisi tilastollisesti merkitsevä yhteys vain kuluttajahyödyke-alan indeksin 
tuottoihin. Tulos on sinänsä yllättävä, että vientivetoisena ja ulkomailta ostetuista raaka-
aineista riippuvaisena maana, olisi voinut luulla että Japanin jenin kurssin muutoksilla olisi 
ollut selkeämpi vaikutus eri alojen yritysten toimintaan ja sitä kautta niiden osakekursseihin. 
Kuitenkin se, että toimialoista juuri kuluttajahyödykkeistä oli löydettävissä yhteys japanin 
jenin kurssimuutoksiin, ei ollut yllättävää. Kuluttajahyödykkeitä, kuten autoja, tuottavat 
yritykset vievät paljon tuotteitaan ulkomaille. Jenin ulkoisen arvon laskettua yritysten tuotot 
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ovat kasvaneet, mikä on vaikuttanut positiivisesti myös yritysten osakekursseihin. Myös se, 
että keventynyt rahapolitiikka on kiihdyttänyt hyödykkeiden hintojen nousua, mutta hintojen 
korotuksia vastaavia palkankorotuksia ei vielä ole tehty, on kasvattanut yritysten tuottoja. 
Maailman markkinaindeksin tuottojen muutoksilla ja toimialaindeksien tuottojen muutoksilla 
näyttäisi olevan selvä yhteys lähes jokaisen toimialan kohdalla. Ainoastaan yleishyödyke-
toimialan kohdalla muuttuja ei ole tilastollisesti merkitsevä. Myös muuttujan kertoimien arvot 
ovat sen verran suuret, että maailman markkinaindeksin tuottojen muutoksilla on vaikutusta 
toimialaindeksien tuottoihin. Tuloksissa on siis nähtävissä Japanin eri toimialojen 
integroituminen maailmanmarkkinoihin.  
 
4.4. Neljäs regressiomalli 
Viimeiseen malliin otettiin mukaan kaikki selittävät muuttujat. Seuraavassa taulukossa on 
neljännen mallin tulokset. 
Taulukko 7. Neljännen regressiomallin tulokset 
 
	   	   	  
	  
18	  
Viimeinen malli kuvastaa tutkimuksen malleista eniten oikeaa maailmaa, jossa Japanin 
markkinoihin vaikuttaa niin sisäiset kuin ulkoisetkin tekijät. Tuloksissa talouspolitiikan 
muutos on pysynyt merkitsevänä muuttujana telekommunikaatio alan suhteen. Näin ollen 
tämän tutkimuksen perusteella, Japanin uusi talouspolitiikka on vaikuttanut merkitsevästi vain 
telekommunikaatio-alan osakeindeksi tuottoihin. Kuten toisessakin mallissa Japanin 
markkinaindeksin tuottojen muutokset vaikuttavat edelleen tilastollisesti merkitsevästi 
kaikkien eri toimialojen osakeindeksituottoihin ja kaikkien toimialojen kohdalla muuttujan 
vaikutus on positiivinen.  
Sen sijaan maailman markkinaindeksin tuottojen ja eri toimialojen indeksien tuottojen väliset 
tulokset eroavat hieman kolmannen regressiomallin tuloksista. Nyt maailman 
markkinaindeksin tuotto –muuttuja on merkitsevä muiden toimialojen kuin 
telekommunikaatio- ja terveydenhoito-alan kohdalla. Kuten aiemmin jo todettiin, 
telekommunikaatio-ala on Japanissa hyvin paikallinen toimiala. Sama pätee terveydenhuolto-
alaan. Näin ollen on ymmärrettävää, että maailmanmarkkinoiden muutokset eivät vaikuta 
niihin yhtä paljon kuin muihin toimialoihin. Tuloksissa erikoista on se, että osa muuttujan 
kertoimista on negatiivisia, mikä tarkoittaisi siis tulkinnan kannalta sitä, että 
maailmanmarkkinaindeksin tuottojen kasvaessa muuttujaan negatiivisesti korreloivien 
toimialojen indeksien tuotot laskisivat. Selkeää syytä ilmiölle on hankala löytää, joten 
jätämme sen tutkimisen tästä työstä pois. 
Viimeisessä regressiomallissa Japanin jenin kurssin muutoksella suhteessa dollariin ja 
kuluttajahyödykealalla on edelleen positiivinen yhteys. Kolmannesta mallista eroten, 
neljännessä mallissa myös rahoitusalalla on tilastollisesti merkitsevä yhteys jenin 
kurssituottoja kuvaavaan muuttujaan. Yhteys on negatiivinen, joten jenin ulkoisen arvo 
laskiessa myös rahoitusalan indeksin tuotot laskevat. Tämä saattaa johtua siitä, että jenin 
arvon laskiessa pankkien omaisuuden arvo laskee, mikä heikentää niiden taseita ja siten myös 
liiketoiminta edellytyksiä. 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET 
Tutkimuksessa etsittiin yhteyttä japanin uuden talouspolitiikan ja japanilaisten 
toimialaindeksituottojen väliltä. Selitettävinä muuttujina käytettiin aikasarjadataa kymmenen 
toimialan osakeindeksituotoista ja selittävinä muuttujina aikasarjadataa japanin jenin kurssin 
arvoista suhteessa yhdysvaltain dollariin, Japanin markkinaindeksin tuotoista sekä 
maailmanmarkkinaindeksin tuotoista. Talouspolitiikan muutosta kuvattiin dummy-
muuttujalla. Tutkimukseen mukaan otettu aikaväli oli kymmenen vuotta ja tutkimus 
suoritettiin hyväksikäyttämällä regressioanalyysiä. 
Tutkimuksen perusteella ei voitu osoittaa, että uudella talouspolitiikalla olisi ollut suoraa 
yhteyttä muihin kuin telekommunikaatio-alan osakekursseihin. Kuitenkin kahdella toisella 
toimialamuuttujalla, kuluttajahyödyke- ja rahoitusalalla, vaikutti tulosten perusteella olevan 
yhteys jenin arvon muutosta kuvaavaan selittävään muuttujaan. Koska jenin ulkoinen arvo on 
heikentynyt huomattavasti uuden talouspolitiikan ensimmäisen vaiheen, ekspansiivisen 
rahapolitiikan myötä, voidaan talouspolitiikan katsoa mahdollisesti vaikuttaneen ainakin 
jonkin verran myös kuluttajahyödyke- ja rahoitus-toimialoihin. 
Aiemman tutkimuksen valossa, mikäli Japani jatkaa erilaisten elvyttävien toimien käyttöä, 
tulevat japanilasten yritysten osakekurssit myös jatkossa nousemaan. Elvyttävät toimet olivat 
kuitenkin osana vain uuden talouspolitiikan kahdessa ensimmäisessä vaiheessa, jotka pantiin 
toimeen jo vuoden 2013 aikana. Nyt toimeen pantavat, talouspolitiikan kolmanteen 
vaiheeseen kuuluvat rajoittavat toimet, kuten veron korotukset, saattavat vetää osakekurssit 
taas laskuun.  
Politiikan viimeinen vaihe tulee olemaan vaiheista vaikein, mutta samalla myös tärkein osa 
Japanin talousuudistusta. Kaksi ensimmäistä vaihetta, kevennetty rahapolitiikka ja elvyttävä 
finanssipolitiikka, olivat vain vipu, joiden tarkoituksena oli kammeta Japanin talous pitkään 
jatkuneesta talouden pysähtyneisyydestä ja deflaatiosta. Vasta viimeisen vaiheen toimet 
ratkaisevat sen pääseekö Japani lopulta kiinni pitkän aikavälin kasvuun. 
Koska aihe on uusi, on siitä tehty vielä vähän tutkimusta ja siinä on vielä paljon 
ammennettavaa useasta eri näkökulmasta. Kunhan aikaa vähän kuluu ja talouspolitiikan 
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viimeisen vaiheen uudistukset pääsevät toteutumaan, olisi mielenkiintoista tutkia 
talouspolitiikan vaikutuksia osakeindeksien tuottoon uudestaan. Ovatko vaikutusten suunnat 
tai mahdolliset toimialat joihin vaikutukset ovat kohdistuneet muuttuneet tämän tutkimuksen 
tuloksista. Onko talouspolitiikan vaikutus eritoimialoihin selvemmin havaittavissa tai 
hävinnyt miltei kokonaan.  
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