Elina Pajari

Arveluttava analyytikko
talousjournalistien rutiinilahteena

Kun ”Maailman pérssikurssit ovat alimmillaan kolmeen vuoteen” tai kun
”Nokia alensi kasvuodotuksiaan” tai kun ”Oljy halpeni reippaasti”, taloustoi-
mittaja ottaa puhelun analyytikolle. Asiantunteva analyytikko kertoo toimit-
tajalle ja kansalle, misti oikein on kysymys, mitd muutos tai trendi merkitsee
Suomen tai suomalaisyritysten tai kuluttajan kannalta.

Vuonna 2002 pankkiiriliikkeiden analyytikkoja ja ekonomisteja lainattiin
Helsingin Sanomien taloussivuilla tasaista tahtia. Nimelti siteerattuina nimi
asiantuntijat tulkitsivat maailmaa 22 jutussa niin huhti-, kesi- kuin syyskuus-
sakin. Tiasmilleen sama miiri on paitsi hauska yhteensattuma, myés koko-
naistilannetta luotettavan oloisesti kuvaava: trendi piirtyy tasaisena jo kolmen
kuukauden otannalla.

Enti sitten, lukija kysyy nyt, miti kiinnostavaa tissi trendissi on?

Ei siind mitiin kiinnostavaa olekaan, ellei siti verrata kymmenen vuoden
takaiseen trendiin. Esimerkiksi syyskuussa 1992 Helsingin Sanomien taloussi-

vuilla ei niet siteerattu ainuttakaan pankkiiriliikkeen edustajaa.

Markkinatalouden numeronmurskaajat

Analyytikkojournalismi on maailmantalouden tuote. Suomen luopuminen siin-
telytaloudesta 1980-luvulla mullisti perustavalla tavalla kansantalouden syy—
seuraus-suhteita. Kyetikseen kuvaamaan Suomen kansantaloutta talousjourna-
lismin oli aiempaa enemmin huomioitava maailmantalouden tapahtumat.
Samalla kun Suomesta alettiin tihyilli maailmalle, maailmalta alettiin tihytd
Suomeen. Vuonna 1994 Suomi lakkasi rajoittamasta porssiyhtididen ulkomaa-
laisomistusta, ja jo samana vuonna Helsingin Pérssin kurssit ja tehtyjen kaup-

kauppaa samalla summalla kuin kymmenen vuotta aiemmin koko vuonna.
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Talouden painoarvon kasvaminen kasvatti myés taloustoimittamisen mi-
rdd. Kuluneen vuosikymmenen aikana Suomessa on pantu alulle muun muas-
sa uusi taloussanomalehti ja television puolella kahdet talousuutiset.

Sddnnellyssi taloudessa kourallinen osakeanalyytikoita riitti vastaamaan
analyysintarpeeseen. Tilanne muuttui, kun suomalaisyritykset, ensimmiiseni
Kone vuonna 1982, alkoivat listautua ulkomaisiin porsseihin. Listautuessaan
yritykset joutuivat tuottamaan listalleottoesitteen. Siihen kansainvilinen pérs-
sikdytintd vaati suomalaisen mittapuun mukaan valtavasti tietoa. Suomalais-
yritykset saivat oppitunnin siitd, miti tietoa kansainviliset sijoittajat yrityksel-
td odottavat — tieto oli tuotettava, vaikka sitd vaativien ulkomaalaisomistajien
osuus pysyi viidennekseen rajoitettuna vield pitkiin.

Paitsi taloudellinen toimintaympiristd, myds tapa tarkastella yrityksid on
muuttunut. Nikokulmavalikoimaan on lisitty esimerkiksi yritysten arvioimi-
nen sijoituskohteina, mikd selittdd analyytikoiden suosiota lihteind — nimi
kun tekevit sijoitusanalyysia tyckseen.

Siind, missi ennen tiettyjen tietojen perdssi saattoi soittaa ainoastaan yrityk-

sen johtajalle, nykyiin voidaan soittaa my®s yritystd seuraaville analyytikoille.

Sitaatti siirtaa vastuun

Analyytikoiden nikemyksid kaivataan erityisesti spekulatiivisissa jutuissa.
Porssiyhtién toimitusjohtajalta on turha udella esimerkiksi huhutuista yritys-
kaupoista, silli jo porssilainsdddintd estdd hintd kertomasta pérssitiedottami-
sen alaisia asioita. Sen sijaan analyytikolla on vapaat kidet arvella ja ennustaa.

Spekuloimisen ohella toinen analyytikoiden keskeinen tehtivd on antaa
“markkinavoimille” nimi, joskus kasvotkin. Huhut ja odotukset eivit synny
tyhjidssi, joten journalismin on syytikin nimeti niiden lihtokohtia ja esittdjid.

Toisinaan taloustoimittaja tietdd jo numeroa valitessaan, miti analyytikko
sanoo. Vuosia mikroprosessorivalmistajia seurannut toimittaja osaisi varmaan
itsekin kertoa lukijoilleen, etti prosessorivalmistaja X:1li menee huonosti,
koska amerikkalaiset kotitaloudet ovat vihentineet kulutustaan ja pakotta-
neet siten yritykset vihentimiin piioman sijoittamista. Yritykset sddstivit
ensimmiiseksi tietokoneiden uusimisesta, joten X:n prosessorit makaavat va-
rastossa. Silti toimittaja soittaa analyytikolle ja siteeraa titi jutussaan, koska
niin journalismi toimii.

Siteeraamalla komealta kalskahtavaa analyytikkoa” jutusta tulee uskottava

ja uutismainen. Lukijan ei tarvitse miettii, misti se toimittaja muka timin-



kin tietdd, kun asiantuntija sanoo asian timin puolesta. Samalla ehki koko
lehden arvovalta lukijan silmissi kasvaa.

Kiytintd on toimittajankin kannalta kitevi. Kun kaikki paitsi puhdas
fakra laitetaan sitaatteihin, toimittajan vastuu vihenee. Jutussa esitetyt mieli-

piteet ovat aina jonkun muun — vaikka toimittaja onkin valinnut sen, kenelti

tietoja kysyy.

Analyytikko asiakashankkijana

Analyytikoiden harteille soviteltu asiantuntijan viitta on kiytinnéllisyydes-
tiin huolimatta enemmin kuin arveluttava. Pankkiiriliikkeet eivit ole tutki-
muslaitoksia eivitki puolueettomia instansseja, vaan yrityksid, joiden tavoit-
teena on tuottaa voittoa. Silti niiden analyytikoita ja ekonomisteja siteerataan
kuin puolueettomia asiantuntijoita.

Pankkiiriliikkeet toimivat myymilld ja ostamalla arvopapereita. Vilitiji
ottaa palkkion jokaisesta myynnisti tai ostosta, jonka se asiakkaansa puolesta
hoitaa. Analyytikon tyén perimmiiseni tarkoituksena on edistii tydnantajan-
sa osakekauppaa. Markkinalauseiden mukaan kauppaa edistetdin mahdolli-
simman osuvilla analyyseilld: kun sijoittaja huomaa jonkun tietyn pankkiiri-
liilkkeen analyytikon ennusteet ja suositukset noudattamisen arvoisiksi, hin
tekee arvopaperikauppaa kyseisen pankkiiriliikkeen vilitykselld, pyytid ehka
litkertd hoitamaan omaa listautumistaan tai omaisuuttaan. Analyytikko siis
hankkii tydnantajalleen asiakkaita.

Useat tutkijat ja lukuisat tutkimukset nikevit analyytikon roolin proble-
maattiseksi. Analyytikoiden riippumattomuutta kyseenalaistaa erityisesti se,
ettd heidin suosituksensa kehottavat huomattavasti useammin ostamaan kuin
myymain.

Osakkeet vaihtuvat parhaiten silloin, kun pérssi on nousussa. Ostokeho-
tukset viestivit hyvisti nikymisti, ja positiiviset odotukset vahvistavat nou-
sua. Koska pankkiiriliike tekee tilid silloin, kun osakkeet vaihtuvat, analyyti-
kon kannattaa vahvistaa hyvid odotuksia.

Riku Wiitala on tutkinut pro gradu -tydssiin analyytikkojen suositusten
vaikutusta HEXissd noteerattuihin osakkeisiin. Hén pitdd analyytikoiden op-
timismia ymmirrettivini, silli “analyytikoilla ei yksinkertaisesti ole houku-
tinta kiyttdytyd pessimistisesti”.

Optimismille hin 16ytid kaksi painavaa perustetta: taloudelliset intressit ja
toimivan keskusteluyhteyden yrityksen johdon kanssa. Wiitalan tutkimuksen
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mukaan pankkiiriliikkkeiden myyntianalyytikoiden on taloudellisesti jirke-
vimpii kohdistaa voimia osakevaihdon lisiamiseen kuin tilastollisesti harhat-
tomiin ennusteisiin. Toisin kuin voisi luulla, salkunhoitajat ja sijoittajat eivit
juuri vilitd heikosta ennustetarkkuudesta vaan reagoivat toistuviin virhe-en-
nusteisiin, ikdin kuin jokainen niisti olisi ainutkertainen. He eivit nie virhei-
den kyseenalaistavan salkkujensa arvonmiiritysprosesseja vaan kannattavat
analyysin ja tulosennusteiden jatkamista nykyisilli menetelmilli.
Yritysjohdonkin kanssa vilit siilyvit limpéisind, kun analyytikko ei lihde
suosittelemaan yrityksen osakkeen myymisti. Vaikka analyytikot vakuuttavat
muuta, yrityksissi mielipide osakkeen arvostustasosta samastetaan helposti

mielipiteeseen yrityksen hyvyydesti.

Lahteiden sidokset lukijan nahtaville

Suomessa keskustelu analyytikkojen sidonnaisuuksista on toistaiseksi ollut
olematonta. Tilanne muuttunee, kun Yhdysvaltain esimerkki ennirtid Atlan-
tin yli. Syksylld 2002 maailman suurin arvopapereiden markkinapaikka New
Yorkin porssi vaati sdintsjd analyytikkojen ja lehdistén kanssakiymiseen.

Pérssi vaatii analyytikoita kertomaan toimittajille omistuksensa ja toimit-
tajia kirjaamaan tiedot juttuun lukijoiden nihtiville. Kontrollin pérssi aset-
taisi analyytikoiden vastuulle: jos toimittaja jittiisi vaaditut tiedot julkaise-
matta, analyytikon olisi rangaistuksen uhalla kieltidydyttivi yhteistyoti kysei-
sen lehden kanssa myshemmin.

Porssin esitys on nirdstinyt Yhdysvaltain lehdistod. Se kannattaa ajatusta,
mutta vastustaa sananvapauden rajoittamista. Esimerkiksi The New York Ti-
mes on todennut pitivinsi tietojen julkaisemista sininsi kannatettavana asia-
na, mutta painottanut, etti asian on oltava tapauskohtaisesti toimittajan pii-
tettdvissi.

Lienee itsestdin selvii, ectd suurin osa journalismin lihteistd ajaa omaa
asiaansa. Lihteen omat tarkoitusperit eivit ole ylitsepdisemitén ongelma
niin kauan, kun toimittaja tiedostaa ne ja kykenee suhteuttamaan sanomiset
kunkin sanojan taustaa vasten. Niin ikiin lukijalle pitiisi tarjota vilineet lih-
teen luotettavuuden arvioimiseksi.

Analyytikoiden kanssa journalisteilla on oiva mahdollisuus itsetutkiske-
luun. Lihdekritiikki tuskin menee hukkaan.

Elina Pajari on journalistiikan opiskelija Jyvaskylan yliopistosta.



