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Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve aloitti finanssikriisin aikaan vuonna 2008 uuden
epédtavanomaisen elvytysmuodon, méérillisen elvytyksen, tukeakseen heikentynyttd taloutta.
Tavallista elvyttiavaa korkopolitiikkaa ei endd voitu harjoittaa, silld ohjauskorko oli laskettu 0
%:iin. Finanssikriisin jalkeen Yhdysvaltojen keskuspankki on jatkanut maarallistd elvytysta
suorittaen yhteensé neljd mairéllisen elvytyksen jaksoa ohjauskoron pysyessad matalana. Elvyt-
tava rahapolitilkka on myos ndkynyt muissakin maissa ja 2000-luvulla on ndhty globaalisti
yritysten ja valtioiden velkamiirien kasvavan matalien korkojen ja mééarillisen elvytyksen mu-
kana. Yhdysvalloissa néhtiin finanssikriisin pohjilta alkanut historian pisin osakkeiden nousu-
markkina, joka kesti 1dpi 2010-luvun aina Covid-19-pandemian puhkeamiseen asti.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd voiko keskuspankkien ja erityisesti Federal
Reserven rahapolitiikka, jota ajaa méaréllinen elvytys ja matalat korot, jatkua myds tulevaisuu-
dessa ja millaisia uhkakuvia finanssikriisin jdlkeinen rahapolitiikka on muodostanut talousjéar-
jestelméddn. Lisdksi tutkitaan elvyttdvén rahapolitiikan ja osakemarkkinakehityksen yhteytta.
Tutkielmassa syvennytdan erityisesti harjoitetun rahapolitiikan pitkén aikavilin vaikutuksiin ja
seurauksiin. Tutkimusmenetelmina kaytetddn puolistrukturoituja haastatteluja ja haastateltavat
ovat aiheen asiantuntijoita. Teoriaosuudessa kiydéén 14pi keskuspankkien tarkoitusta, rahapo-
litiikan eri teorioita, keskuspankkien taseiden merkitystd sekd finanssikriisin jdlkeisen rahapo-
litiikan ja osakemarkkinoiden yhteytta.

Tuloksista selvidd, ettd nykyiseen matalien korkojen ympéristoon ovat johtaneet monet
pitkdaikaiset trendit, kuten globalisaatio, vaeston ikdantyminen ja teknologinen kehitys. Tdmén
johdosta talouskasvu on ollut hitaampaa, mika on johtanut matalaan inflaatioon ja korkotasoon.
Maiérillinen elvytys on ollut tdmén takia vdistdmatontd, jotta taloutta voidaan nollakorkojen
ympéristossd elvyttdd. Voidaan kuitenkin kyseenalaistaa viimeisten vuosien massiiviset elvy-
tystoimet, jotka ovat johtaneet keskuspankkien taseiden suureen kasvuun, luoden aika ajoin
ongelmia rahoitusmarkkinoille. Suurimpina uhkakuvina néhdéén velkamiérien kasvu, korko-
tason nousu sekd keskuspankkien itsendisyyden ja luottamuksen menettéminen. Osakemarkki-
noiden nousua on finanssikriisin jalkeen ajanut vaihtoehtojen puute, matalat korot ja kasvanut
likviditeetti. Selkeitd voittajia ovat olleet kasvuhakuiset teknologiayritykset.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Finanssikriisin aikaan vuonna 2008 keskuspankit olivat pakotettuja kdyttiméaan uudenlai-
sia rahapoliittisia elvytysmuotoja tukeakseen lamassa ollutta taloutta. Tavanomainen kor-
kopolitiikkaan tukeutuva elvytys ei endd toiminut yhta hyvin kuin aiemmin, silld monissa
maissa ohjauskorot oli laskettu nollaan prosenttiin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen keskus-
pankki Federal Reserve (Fed) alkoi ostamaan suuret miérét valtioiden velkakirjoja ja
muita omaisuuserii tarkoituksena laskea erityisesti pitkiéd korkoja. Tétd kutsuttiin maaral-
liseksi elvytykseksi (quantative easing, QF). (Ihrig ym. 2015, 8-9.)

2010-luvulla, korkotason pysyessd matalana, maaréllisestd elvytyksestd tuli useiden
keskuspankkien tavanomainen elvytyskeino talouskehityksen heikentyessa. Keskuspank-
kien osto-ohjelmien my&td monien keskuspankkien taseet ovat kasvaneet huomattavasti.
Esimerkiksi Fedin tase oli vuoden 2020 loppuun mennessé yli 7-kertaistunut finanssikrii-
sid edeltdvistd ajoista (Federal Reserve Economic Database). Keskuspankkien taseiden
kasvaessa my0s useat valtiot ovat velkaantuneet nopeaan tahtiin, silld matalan korkotason
takia lainaraha on ollut halpaa. Osaltaan Euroopan Keskuspankin (EKP) ohjauskorkopo-
lititkan takia on monien euroalueen maiden pitkdn maturiteetin valtionlainojen korot ol-
leet jopa miinusmerkkiset jo usean vuoden ajan (European Central Bank: Long-term In-
terest Rates).

Fed pyrki pienentdmién tasettaan 2010-luvun loppupuolella niin kutsutussa taseen
normalisointiohjelmassa (balance sheet normalization program) ja tase pienenikin noin
15 %. Kuitenkin vuoden 2019 syksylld Fed oli pakotettu tarjoamaan rahoitusta markki-
noille, kun hdiriot rahoituksenvilittdjien vilisilld repomarkkinoilla johtivat korkojen dkil-
liseen nousuun (IMF: Global Financial Stability Report 2020). Témaén jidlkeen Fedin tase
1ahti uudestaan kasvuun ja vuonna 2020 iskeneen Covid-19-pandemian ja talouden dkki-
pysdhdyksen takia niin Fedin kuin muidenkin keskuspankkien maéérillisen elvytyksen
maérd on ollut ennennékemattoman suurta.

Koronakriisin my6td Fed on kdyttdnyt muitakin uusia elvytyskeinoja. Yritysten lai-
nanottoa helpottaakseen Fed on ensimmaéistd kertaa ostanut yritysten velkakirjoja
ETF:ien (exchange-traded fund) kautta. Taémén tarkoituksena on auttaa yrityksié rahoit-
tamaan toimintaansa ja investointejaan. Muun muassa tillaiset toimet, konkurssilait ja

erityisesti pitkddn jatkanut matalien korkojen ympéristd ovat johtaneet siihen, ettéd



zombie-yritysten, joiden velkakustannukset ovat suuremmat kuin tuotot, méard on kasva-
nut merkittdvasti viimeisten vuosien aikana (Banerjee & Hofmann 2018, 1; Banerjee &
Hofmann 2020, 5)

Kehittyneissd maissa pdrssiin listattujen zombie-yritysten maara oli 2010-luvun lop-
pupuolella jo 15 %, kun luku 1980-luvulla oli noin 4 %. Zombie-yritykset tuottavat vé-
hemmén ja kasvavat muita yrityksid hitaammin ja niilld on enemmén velkaa suhteessa
pddomaan kuin muilla. Zombie-yritysten olemassaolon on jopa havaittu laskevan muiden
yritysten tuottavuutta. (Banerjee & Hofmann 2020, 3-5.)

Alhaisten korkojen takia yritykset investoivat helpommin myds projekteihin, jotka
eivit aiemmin olleet kannattavia. Elvyttdvéssid mielessd timé onkin juuri alhaisten kor-
kojen tarkoitus, mutta pitkdin jatkuessa voi tdlld, kuten zombie-yritysten kasvulla, olla
talouskasvua hidastava vaikutus. Yhdysvalloissa talous palautui melko nopeasti finanssi-
kriisin jdlkeiselle kasvu-uralleen, vaikka sielldkin tyottdmyys pysyi pitkdén tavanomaista
korkeammalla ja méairéllisen elvytyksen jaksoja oli useampia 2010-luvulla. Euroopassa
talouden elpyminen on kuitenkin elvytystoimista huolimatta ollut erittdin hidasta. (Fede-
ral Reserve 2016, 48; Campos ym. 2020, 1.)

Finanssikriisin jélkeisistd talousongelmista huolimatta nihtiin Yhdysvaltojen osake-
markkinoilla historian pisin hirkdmarkkina eli yhtdjaksoinen nousukausi ennen yli 20 %
laskua. Yhdysvalloissa osakkeiden hiarkdmarkkina alkoi vuoden 2009 kevéilla ja paittyi
alkuvuonna 2020 Covid-19-pandemian levittyd maailmalle. Pitkélld aikavililld osake-
kurssien kehityksen tulisi korreloida yritysten tulosten kehityksen kanssa ja ndin onkin
historiassa tapahtunut (Macrotrends: S&P 500 Earnings). Yritysten tulosten kasvaessa
my0s osakekurssit nousevat. Tarkastellessa esimerkiksi Yhdysvaltojen viidensadan suu-
rimman porssinoteeratun yrityksen eli S&P 500 -indeksin tulosten ja osakekurssien vi-
listd suhdetta viimeisten vuosien aikana, havaitaan kuitenkin, ettd osakekurssit ovat nous-
seet suhteessa yritysten tuloksiin tavallista enemmaéan ja nopeammin (Longtermtrends:
S&P 500 Price to Earnings Ratio).

Teoreettisesti syy-seuraus-suhde on selked: alhaisten korkojen takia velkakirjoista
tulee epdhoukuttelevampi sijoitusmuoto ja rahaa virtaa velkakirjoista muihin omaisuus-
luokkiin, kuten osakkeisiin. Alhaisempi korkotaso tarkoittaa myos sité, ettd yritysten tu-
levaisuuden kassavirrat diskontataan suurempaan arvoon, jolloin yritysten markkina-ar-
vot kasvavat. Namai seikat voivat vaikuttaa siithen, ettd osakkeille hyvéiksytdén aiempaa
suuremmat arvostuskertoimet. Tdmén takia osakkeiden arvotustasot nousevat suhteessa

aikaisempiin tasoihin.



Toisaalta, jos korkoja lasketaan keskuspankkien toimesta, on se yleensd merkkina
siitd, ettd tuotannon kasvu hidastuu tai tuotanto supistuu tulevaisuudessa. Talloin korkoja
laskemalla vain kompensoidaan tulevaisuuden kassavirtojen laskua, eikd osakekurssien
tulisi tdssd tapauksessa nousta.

2010-lukua leimanneen matalien korkojen ja miiréllisen elvytyksen aikana arvo-
osakkeet ovat tuottaneet huonosti suhteessa kasvuosakkeisiin ja muutenkin matalan ar-
vostustason osakkeiden sijoitustuotot ovat olleet erittidin heikkoja suhteessa muihin sijoi-
tustyyleihin (J.P. Morgan: Value vs. Growth Investing). Esimerkiksi alhaisen P/B- tai
P/E-luvun yritysten osakekurssien kehitys on jaényt selvésti jalkeen nopeasti kasvavista
yrityksisti ja niiden arvostustasoista.

Yksi keskustelunaiheista, erityisesti Yhdysvalloissa, on se, ettd ovatko tiettyjen osak-
keiden arvostukset kestdvilld tasolla, ja miten korkotason ja markkinoiden likviditeetin
muutokset vaikuttaisivat osakkeisiin. Finanssikriisin jdlkeen, ja erityisesti koronakriisin
aikana, on niin yritystasolla kuin sijoittajienkin kayttiytymisessd on ollut ndhtavissd mo-
raalikadon ongelmia ja yltiGpaista riskinottohalukkuutta.

Moraalikadon ongelmasta toimii esimerkkind American Airlines. American Airlines
kéaytti vuosien 2014 ja 2019 vilisend aikana yli 12 miljardia dollaria osakkeiden takaisin-
ostoihin. Samaan aikaan yhtion pitkdaikaisten velkojen mééréd pysyi muuttumattomana.
(Worm Capital 9.12.2016; Forbes 24.2.2020.) Yhtion markkina-arvo oli koronakriisin
pahimman vaiheen jédlkeen, lokakuussa 2020, alle kuusi miljardia dollaria eli alle puolet
osakkeiden takaisinostoithin kdytetystd summasta. Yhdysvaltojen hallinto myonsi ke-
vailld 2020 American Airlinesille 5,8 miljardin dollarin tuen ja syksylld 2020 valtio
myonsi sille 5,5 miljardin dollarin matalakorkoisen lainan (American Airlines 14.4.2020;
Forbes 24.2.2020; Yahoo Finance 27.9.2020.)

Koronakriisin aikana sijoittajien riskinottohalukkuus on niyttanyt kasvavan entises-
tdén. Useat osakkeet ovat saaneet nauttia eriskummallisen suurista nousuista ja laskuista,
ja esimerkiksi autonvuokrauslitke Hertzin osake nousi muutamassa péivassé lahes 900 %
sen konkurssi-ilmoituksen jdlkeen. Digitaalisia taideteoksia myyddén miljoonilla dolla-
reilla ja erilaisten uusien digitaali- ja kryptovaluuttojen arvot ovat nousseet merkittévasti.
Esimerkiksi Bitcoinin arvo on jdlleen ollut nopeassa kasvussa ja alun perin vitsina luotu
Dogecoin on kymmenien miljardien dollarien arvoinen, eikéd silld edes ole samanlaista
ekosysteemid kuin Bitcoinilla ja sitd voidaan painaa kdytinndssd loputon méiré toisin

kuin Bitcoinia. My0ds uudentyyppisten porssilistautumisten, SPAC:ien (special-purpose
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acquisition company), méadra on kasvanut nopeasti, kun sijoittajat etsivit kohteita rahoil-
leen. (Forbes 24.6.2020; The Economist 24.4.2021)

Korona-aikana, varsinkin vuonna 2020, néhtiin ennatyssuuren maaréllisen elvytyk-
sen liséksi erikoisia markkinaliikkeitd. Elokuussa 2020 S&P 500 -indeksi saavutti kaik-
kien aikojen korkeimman lukemansa ja ylitti saman vuoden helmikuussa tehdyt aikai-
semmat huiput, joista oli koronan takia laskettu pahimmillaan jo yli 35 %. Tama tarkoit-
taa, ettd vain reilussa neljdssd kuukaudessa noustiin ndistd pohjista noin 55 % ja nousu
tapahtui siitd huolimatta, ettd koronakriisi oli kdynnissa ja yritysten tulevaisuuden naky-
mit olivat huomattavasti heikentyneet vuoden 2020 alusta. Esimerkiksi samaan aikaan
S&P 500 -indeksin yritysten keskiméérdisten tulosten arvioitiin tippuvan yli 20 % vuoden
2019 lukemista (Factset: Earnings Insight).

Keskuspankkien ja valtioiden harjoittama talouspolitiikka on siis monin tavoin muut-
tunut finanssikriisin jalkeen. Matala korkotaso ja méérillinen elvytys ovat kasvattaneet
keskuspankkien taseita seké valtioiden ja my0s yritystenkin velkatasoja. Samaan aikaan
esimerkiksi S&P 500 -indeksi on kehittynyt erittdin positiivisesti. Kuvio 1 kuvaa Yhdys-

valtojen valtion velan, Fedin taseen ja S&P 500 -indeksin kehitystd vuodesta 2005 eteen-
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Kuvio 1 Yhdysvaltojen julkisen velan, Fedin taseen ja S&P 500 -indeksin kehitys (Data:
Federal Reserve Economic Database 2021; Investing.com 2021)
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Vuoden 2020 lopulla Yhdysvaltojen julkinen velka oli noin 27 biljoonaa dollaria eli
27 000 miljardia dollaria tai vastaavasti 27 000 000 000 000 dollaria. Fedin taseen koko
oli melkein 7,5 biljoonaa dollaria eli 7 500 miljardia dollaria tai vastaavasti
7 500 000 000 000 dollaria. Niin Yhdysvaltojen julkinen velka, Fedin taseen koko kuin
my0s S&P 500 -indeksi ovat nousseet merkittdvésti viimeisen reilun kymmenen vuoden
aikana. Varsinkin Yhdysvaltojen valtionvelka ja Fedin tase ovat kasvaneet erittdin suu-
rella kulmakertoimella. Yhdysvaltojen valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen ver-
rattuna on myo0s ennétyskorkealla (Federal Reserve Economic Database).

Fedin taseen normalisointiohjelma osaltaan osoitti, ettd taseen pienentdminen on erit-
tdin haastavaa. Valtioiden ja yritysten velkaméadrit eivit valttdmaitta vield ole ongelma,
ainakaan kaikissa maissa, mutta joissain maissa talouskasvun hidastuminen ja velan kas-
vun jatkuminen saattavat aiheuttaa ongelmia tulevaisuudessa. Varsinkin jos korot lihte-
vit nousuun. Mikili keskuspankit ldhtevit pienentiméén taseitaan ja nostamaan korkoja
voi niilld olla my0s suuret vaikutukset osakemarkkinoihin, joita on kyllastetty likviditee-
tilla finanssikriisistd asti. Varoittavana esimerkkina tésti toimii Japanin keskuspankin toi-
met 1980-luvulla, jolloin ensin elvyttivilld rahapolitiikalla osaltaan vaikutettiin kiinteis-
tdjen ja arvopapereiden hintainflaatioon, ja tdmin jilkeen kiristiméllad rahapolitiikkaa
puhkaistiin syntynyt kupla, joka johti pitkdaikaisiin rahoitusjédrjestelmén vaikeuksiin ja

pitkddn taantumaan (Cecchetti ym. 2000, 8.)
1.2 Tutkimuksen tavoite, rajaukset ja metodologia

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, kuinka kestdvilld pohjalla keskuspankkien elvyttiva
rahapolitiikka on eli voiko nykyinen matalien korkojen ja mairéllisen elvytyksen ympé-
ristd jatkua tulevaisuudessakin. Lisdksi tutkitaan, millainen vaikutus keskuspankkien toi-
milla on osakemarkkinoihin seké kdydaén ldpi rahapolitiikan teoreettista taustaa ja siti,
miten eri elvytysmuodot toimivat sekd miten ndmaé eri elvytysmuodot mahdollisesti vai-
kuttavat osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa selvitetddn myds millaiset yritykset tai toi-
mialat hyotyvit eniten nykyisesta elvyttavéstd rahapoliittisesta ympéristosta.
Tutkimuskysymyksiksi mairitelldan:
1. Onko keskuspankkien elvyttivi rahapolitiikka kestavélld pohjalla?
e Mistd matalien korkojen ymparisto ja muutos elvyttdvimpéédn rahapo-

lititkkaan johtui?
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e Ovatko ldpi 2010-luvun jatkuneet maérillisen elvytyksen jaksot olleet
talouskehityksen kannalta perusteltuja?
e Millaisia uhkia nykyinen rahapolitilkka muodostaa talousjérjestel-
mélle?
2. Millainen vaikutus keskuspankkien elvyttidvilld rahapolitiikalla on osake-
markkinoihin?
e Miten tdma vaikutus nékyy ja onko se kestavilla pohjalla?

Tutkimuksen padkysymyksiin (1 ja 2) pyritddn vastamaan niiden alapuolelle listattu-
jen apukysymysten avulla. Tutkimuksessa on tarkoitus ensisijaisesti keskittyd elvyttivin
rahapolitiikan pitkén aikavilin vaikutuksiin. Tutkimuksessa keskitytdén tarkastelemaan
erityisesti Yhdysvaltojen keskuspankin toimia ja ndiden toimien vaikutusta S&P 500 -
indeksiin. Lisdksi tutkimuksessa sivutaan my0ds Yhdysvaltojen valtion tukitoimia, kuten
yritysten tukipaketteja ja kansalaisille tarjottuja avustuksia. Yhdysvallat valikoitui tutki-
muksen keskeisimmaéksi alueeksi, koska Yhdysvalloissa keskuspankilla on suurempi
rooli rahapolitiikassa kuin esimerkiksi Euroopan keskuspankilla. Rahapolitiikan harjoit-
taminen on vaikeampaa ja hitaampaa alueella, joka koostuu useista maista, joilla on kai-
killa omat tarpeensa ja halunsa.

Lisédksi Yhdysvallat on monella tapaa yksi maailman vaikutusvaltaisimmista maista,
joka voidaan nidhda esimerkiksi siind, ettd S&P 500 -indeksi on markkina-arvoltaan yksi
maailman suurimmista osakeindekseistd. S&P 500 -indeksi on myds tuottanut viimeisen
kymmenen vuoden aikana erityisen hyvin ja useiden vuosikymmenten tarkastelussa, se
on ollut yksi maailman parhaiten tuottavista indekseistd. Tutkimuksessa tarkastellaan kui-
tenkin myds lyhyesti Japanin ja Euroopan keskuspankkien toimia, ja pyritdén vertaamaan
niitd Yhdysvaltojen tilanteeseen. Lisdksi tutkimuksessa perehdytddn tarkemmin 2000-1u-
kuun ja erityisesti finanssikriisin jdlkeiseen aikaan, jolloin ohjauskorot ovat olleet matalia
ja madréllinen elvytys on ollut suurta.

Tutkimuskysymyksiin vastataan laadullisen tutkimuksen kautta. Tarkempana léhes-
tymistapana kdytetddn toiminta-analyyttistd tutkimusotetta, jonka avulla pystytdén tulkit-
semaan yksittdisid tapauksia ja niiden syy-seuraussuhteita (Neilimo & Nési 1980, 66—67).
Tutkimusmenetelména kdytetdéin puolistrukturoituja haastatteluja, joiden avulla kerétain
asiantuntijoiden nikemyksia tutkittavasta aiheesta.

Haastattelujen rakenne on puolistrukturoiduissa haastatteluissa suunniteltu etuké-
teen. Mielenkiintoisiin aiheisiin voidaan kuitenkin syventyd tarkemmin, jonka takia asi-

antuntijat voivat tarkemmin esittdd omia ajatuksiaan sekéd tuoda esille uusia ndkokulmia
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ja havaintoja. Haastattelutilanne on vapaamuotoinen ja haastateltavat ehtivd valmistautua
kysymyksiin etukdteen médriteltyjen aiheiden avulla. (Hirsijérvi & Hurme 1988, 35; Mer-

riam 2009, 90-91).
1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kahdeksasta padluvusta. Johdannon jalkeen luvussa 2 perehdytiin kes-
kuspankkitoimien tarkoituksiin sekd keskuspankkielvytyksen eri muotoihin ja siihen,
mité eri elvytysmuodoilla pyritddn saavuttamaan. Lisdksi tutustaan tarkemmin rahapoli-
titkan eri teorioihin sekd niiden historiaan ja kehitykseen. Luvun lopussa syvennytién
keskuspankkien taseisiin, jotka ovat finanssikriisin jilkeen muodostuneet merkittavaksi
aiheeksi rahapolitiikassa. Erityisesti tarkastellaan taseiden sisdltod, merkitysté ja niiden
kasvun seurauksia.

Luvussa 3 on tarkoitus selvittdd, milld eri keinoin rahapolittiinen elvytys voi vaikut-
taa osakemarkkinoihin seké tarkastellaan keskuspankkien, rahapolitiikan, talouden ja osa-
kemarkkinoiden yhteyttd erityisesti Yhdysvalloissa, mutta vertailua tehdddn myos Eu-
rooppaan ja Japaniin. Luvussa 4 kiydaén lapi tutkimuksen empirististd menetelméé sekd
tutkimuksessa kaytettyjd metodologisia valintoja. Luvussa perehdytddn my0s tarkemmin
laadulliseen menetelmisuuntaukseen sekd puolistrukturoituihin yksilohaastatteluihin ja
haastateltaviin asiantuntijoihin.

Luku 5 on empiriaosio, jossa haastattelukysymyksiin pyritdén saamaan vastauksia
alan asiantuntijoilta. Haastattelukysymysten aiheena ovat Fedin ja muidenkin keskus-
pankkien elvyttiva rahapolititkka, mairillisen elvytyksen jaksot, korko- ja velkatasot
sekd keskuspankkien nykyinen rooli ja talousjdrjestelméin kohdistuvat mahdolliset uh-
kakuvat. Liséksi kdydadn lépi elvyttdvin rahapolitiitkan vaikutusta osakemarkkinoihin.
Luvussa 6 keskustellaan empiriaosion tuloksista sekd yhdistetdéin empiriaa teoriaan ja ny-
kyhetken kehityskulkuihin. Luku 6 on jaoteltu niin, ettd alaluvuista tehdddn kunkin ala-
luvun loppuun yhteenvedot havainnoista ja samalla vastataan varsinaisiin tutkimus- ja
apukysymyksiin. Luvussa 7 tehdddn johtopditoksia tutkimuksen tuloksista ja esitetdin
havaittuja ilmiditd yleisemmalli tasolla. Lisdksi luvussa 7 esitetddn tutkimuksen arviointi
ja jatkotutkimusaiheita. Luku 8 on yhteenveto tutkimuksesta, missé esitetddn tiivistetysti

tutkimuksen tavoitteet, tulokset ja johtopédétokset.
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2 RAHAPOLITIIKAN TEORIAA

2.1 Keskuspankkitoimien tarkoitus ja eri elvytysmuodot
2.1.1 Korkotaso ja kierrossa olevan rahan méaara

Keskuspankit huolehtivat valtioidensa, tai Euroopan keskuspankin tapauksessa euroalu-
een, rahapolitiikasta. Esimerkiksi Fedin tdrkeimmadt tavoitteet ovat hintavakauden sdilyt-
tdminen ja mahdollisimman korkean tyollisyyden tavoittelu. Nama kaksi tavoitetta tun-
netaan yleisemmin Fedin kaksoismandaattina. Hintavakauden siilyttdmiseksi Fed pyrkii
ylldpitdméédn kahden prosentin inflaatiota pitkélld aikavililld. (Federal Reserve: Money,
Interest Rates and Monetary Policy.) Euroopan keskuspankin tavoitteena taas on pitdd
inflaatio alle, mutta kuitenkin 1dhell kahta prosenttia (European Central Bank: Monetary
policy). Fedin muihin tavoitteisiin kuuluu muun muassa, pankkien ja muiden tirkeiden
finanssi-instituutioiden valvonta ja siéntely, rahoitusjirjestelmén vakauden sdilyttiminen
ja rahoitusmarkkinoilla mahdollisesti syntyvin systemaattisen riskin kurissa pitdminen
(Federal Reserve: About the Fed).

Keskuspankit pyrkivét saavuttamaan edelld mainitut rahapoliittiset tavoitteensa vai-
kuttamalla korkotasoon ja kierrossa olevan rahan méardian. Yksi néistd keinosta on oh-
jauskoron sddtely. Ohjauskoron tasoa muuttamalla keskuspankki vaikuttaa liikepankkien
halukkuuteen lainata rahaa asiakkailleen ja kierrossa olevan rahan méérdén. Ohjauskoron
lasku tekee keskuspankkirahoituksesta edullisempaa, jolloin liikepankeilla on suurempi
intressi lainata rahaa keskuspankilta ja ndin ollen myos lainata tédtd rahaa edelleen eteen-
pdin asiakkailleen. Ohjauskoron nostolla on pédinvastainen vaikutus. Kun ohjauskorkoa
nostetaan, tulee rahoituksesta kalliimpaa, jolloin myds sen kysyntd vdhenee. (Pohjola
2014, 193-194.)

Syitd ohjauskoron muutoksille voi esimerkiksi olla inflaation tai tydllisyyden saami-
nen halutulle tasolle. Koronnoston myd6té rahan tarjonta ja lainojen myontdminen véahe-
nevit, ja talouskasvu hidastuu. Ohjauskoron lasku puolestaan kasvattaa rahan méaéaraé ta-
loudessa ja stimuloi kasvua. Ohjauskorko vaikuttaa normaalisti myds muihin korkoihin,
kuten valtion velkakirjojen korkoihin, yritysten lainakorkoihin, asuntolainojen korkoihin
ja muihin kulutuslainakorkoihin. (Federal Reserve 2016, 26-28.)

Fedin korkopolitiikalla ja ohjauskorolla tarkoitetaan pankkien vélisten yli yon lai-
namarkkinoiden korkotasoa (federal funds rate) ja siithen puuttumista. Niilld markki-

noilla luottolaitokset lainaavat toisiltaan varoja pdivin paitteeksi, jotta ne tayttavit Fedin
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madradmat reservivaatimukset. Reservivaatimusten avulla huolehditaan pankkien ja mui-
den luottolaitosten vakavaraisuudesta. Ne luottolaitokset, joilla on yliméérdisé reserveji
lainaavat niille, jotka niité tarvitsevat. Esimerkiksi pankin asiakkaat voivat pdivanaikana
ottaa enemman rahaa pankista ulos kuin sinne talletetaan, miké saattaa johtaa reservivaa-
timusten alittamiseen. Luottolaitokset voivat lainata varoja myos suoraan keskuspankilta,
mutta tima on harvinaisempaa, silld yleensi Fedin niille lainoille asettama korko on kor-
keampi kuin pankkien vélisilld markkinoilla. (Federal Reserve 2016, 27, 42.)

Saavuttaakseen halutun ohjauskoron tason Fed suorittaa avomarkkinaoperaatioita.
Avomarkkinaoperaatiossa Fed ostaa tai myy Yhdysvaltojen valtion tai valtion laitosten
liikkkeelle laskemia tai takaamia arvopapereita. Mikili Fed haluaa laskea korkotasoa, se
ostaa kyseisid arvopapereita padmarkkinatakaajilta. Fed maksaa ndma arvopaperit lisda-
milld pddmarkkinatakaajien kdyttdmien pankkien reservivaroja. Néin reservien méaérd
kasvaa, jolloin yli yon lainamarkkinoilla on enemmin tarjontaa ja korkotaso tavallisesti
laskee. Fed voi my0s myyd4 arvopapereita avomarkkinaoperaatioissa, jolloin korkotaso
nousee. (Federal Reserve 2016, 40—41)

Fed voi vaikuttaa korkotasoon my0s nostamalla tai laskemalla pankkien vaadituille
ja ylimadrdisille reserveille maksettua korkoa. Mitd korkeampaa korkoa Fed maksaa
pankkien reserveille, sitd houkuttelevampaa niiden on pitdd reservejd keskuspankissa.
Tédmai taas vdhentdd yli yon lainamarkkinoilla olevaa rahan tarjontaa ja nostaa korkoa.
(Federal Reserve 2016, 40.)

Itse reservivaatimuksia sddtelemilldkin Fed voi pyrkid ohjaamaan korkotasoa. Kor-
keampi reservivaatimus tarkoittaa, ettd pankkien on pidettdvd suurempi mééré varoja re-
servissd, jolloin niilld on vihemmaén rahaa lainattavaksi markkinoille. Lainattavan rahan
tarjonnan laskiessa korkotaso nousee. Jos reservivaatimusta sen sijaan lasketaan Fedin
toimesta, on pankeilla enemmin rahaa lainattavaksi, jolloin korkotaso laskee. (Federal
Reserve Bank of San Francisco 2001.)

Fed voi samaan tapaan sditda repo-sopimusten (repurchase agreement) ja kdéanteis-
ten repo-sopimusten (reverse repurchase agreement) avulla korkotasoa. Repo-operaati-
ossa Fed ostaa pankilta tai muulta hyviksytyltd rahoitusvastapuolelta Yhdysvaltojen val-
tion velkapaperin, yleensd lyhyeksi aikaa, kuten yhdeksi yoksi. Seuraavana péivianéd Fed
myy tdmén velkaperin takaisin vastapuolelle. Timé operaatio lisdi reservien mééré het-
kellisesti ja laskee korkotasoa. (Ihrig ym. 2015, 5.)

Kaéinteisen repo-sopimuksen tapauksessa pankki tai muu hyvéksytty rahoitusvasta-

puoli antaa varoja Fedille ja saa vastineeksi Yhdysvaltojen valtion velkapapereita. Fed
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palauttaa varat myShemmin sovitusti vastapuolelle korkojen kera ja saa velkapaperit ta-
kaisin. Yleisesti timaé tarkoittaa sitd, ettd repo-operaatioihin hyvéksyttyjen kumppaneiden
ei tulisi lainata varojaan muille alle kdédnteisissd repo-sopimuksissa tarjotun koron. (Fe-
deral Reserve 2016, 51.) Tdmd my0s vdhentdd reservien méérad ja nostaa korkotasoa
(Ihrig ym. 2015, 6).

EKP pyrkii Fedin tavoin ohjauskorolla vaikuttamaan taloudelliseen aktiivisuuteen.
EKP ohjaa korkoja kolmen tirkeédn korkotason avulla. Ensindkin, EKP asettaa ohjausko-
ron, joka maarittdd, milla korolla pankit voivat lainat rahaa eurojarjestelméstd. Ohjaus-
korkoa kutsutaan my0s perusrahoitusoperaatioiden (main refinancing operations) mini-
mitarjouskoroksi. Ohjauskoron lisdksi EKP maarittd talletuskoron pankkien yli yon tal-
letuksille (deposit facility) eurojirjestelméssd ja maksuvalmiuskoron, jolla eurojirjestel-
mistd tarjotaan yli yon luottoa pankeille (marginal lending facility). Talletuskorko toimii
pohjana ja maksuvalmiuskorko kattona, ja ne méaérittavit ohjauskoron vaihteluvélin, jolla

pankit lainaavat rahaa toisilleen. (European Central Bank: Monetary policy decisions.)
2.1.2 Mirillinen elvytys ja ennakoiva viestinté

Finanssikriisin aikaan Fed laski ohjauskoron nollaan, minkd vuoksi se ei voinut luottaa
sithen, ettd korkotason laskeminen endd tukisi taloutta riittdvasti. Tdman vuoksi Fed
aloitti laajamittaisen omaisuuserien osto-ohjelman (large-scale asset purchases), jota
my0s midralliseksi elvytykseksi kutsutaan. Koska lyhyet korot olivat jo ldhelld nollaa,
oli méaréllisen elvytyksen tarkoitus laskea pidemmén aikavélin korkoja. Fedin ostaessa
pidemmén aikavilin velkakirjoja, ndiden kysyntd kasvaa ja hinta nousee, mika johtaa nii-
den korkojen laskuun. (Thrig ym. 2015, 8-9.)

Finanssikriisin aikaan Fed osti muun muassa puolivaltiollisten luottolaitosten kuten
Fannie Maen ja Freddie Macin obligaatioita, mutta suurin osto-ohjelma kohdistui kiin-
teistovakuudellisiin velkakirjoihin, joista kédytetddn lyhennettd MBS (mortgage-backed
security). Lisdksi Fed osti huomattavan méardn Yhdysvaltojen valtion pidemmén juok-
suajan arvopapereita. Korkotason laskun lisdksi ndiden toimien oli tarkoitus helpottaa ra-
hoitusoloja ja tatd kautta tukea taloudellista aktiviteettia ja tyOllisyyttd. (Federal Reserve
2016, 46-47.)

Finanssikriisin jidlkeen maééréllinen elvytys on ollut osa Fedin elvytysvalikoimaa,
silld korkotaso on pysynyt matalana. Tdmén liséksi Fedin harjoittama ennakoivaa vies-
tintd muodostui erittdin tdrkedksi. Ennakoivan viestinnin avulla on tarkoitus antaa tietoa

ohjauskoron tulevaisuuden tasosta ja tulevasta rahapolitiikasta. (Federal Reserve 2016,
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49.) Tamai puolestaan vaikuttaa yleison odotuksiin ja saattaa poistaa epdvarmuutta mark-
kinoilta, kun Fed ilmoittaa sitoutuvansa noudattamaan ilmoittamaansa rahapolitiikkaa.
Kuten mairillinen elvytys, my0s ennakoiva viestintd aiheuttaa painetta pitkiin koroihin
janormaalisti johtaa pitkien korkojen laskuun. (Bernanke 2013, 2, 10.) Ennakoivaan vies-
tintdén ja madralliseen elvytykseen viitataan usein epitavanomaisina rahapoliittisina toi-
mina, kun taas esimerkiksi ohjauskoron sditelyd pidetdéin tavanomaisena rahapolitiikan
toteuttamiskeinona.

EKP ei aloittanut méaarallistd elvytysta vield finanssikriisissd, vaan suoritti muita epé-
tavanomaisia tukitoimia, kuten tarjosi suoraa lainaa pankeille aiempaa edullisemmilla eh-
doilla. Méérillisen elvytyksen EKP aloitti ensimmadisen kerran vuoden 2014 puolivilin
jélkeen tukeakseen finanssijirjestelméd ja taatakseen hintavakauden sdilymisen. Tdma
arvopapereiden osto-ohjelma (4sset Purchase Program, APP) piti sisidlldin muun muassa
yksityisen ja julkisen sektorin velkakirjoja ja omaisuusvakuudellisia arvopapereita (asset-
backed security). My0s ennakoiva viestintd on muodostunut EKP:lle tarkedksi rahapoliit-

tiseksi tyokaluksi. (European Central Bank: Monetary policy decisions)
2.1.3 Muut tukitoimet ja finanssipolitiikka

Koronakriisissda Fed osti muun muassa yritysten velkakirjoja. Tdméan operaation tarkoi-
tuksena on tukea markkinoiden likviditeettid ja luotonantoa suurille tydllistéjille, joiden
operaatiot olivat pandemian vuoksi héiriintyneet. Yritysten velkakirjojen ostot suorite-
taan ostamalla yksittdisid yritysten velkakirjoja, yritysvelkakirjaportfolioita ETF:ien
kautta ja yritysvelkakirjaportfolioita, jotka seuraavat laajaa markkinaindeksid. Suurin osa
ostoista kohdistuu parempilaatuisiin investment grade -kategorian velkakirjoihin, mutta
esimerkiksi ETF:ien kautta voitiin myds ostaa heikompien yritysten high yield -velkakir-
joja. Médréltddn ndma ostot ovat kuitenkin olleet erittdin pienid verrattuna muun elvytyk-
sen madrddn. (Federal Reserve: Primary Market Corporate Credit Facility; Federal Re-
serve: Secondary Market Corporate Credit Facility)

Erityisen tidrkedd, varsinkin koronakriisissé, oli antaa likviditeettid yritysten velka-
kirjamarkkinoille. Esimerkiksi velkakirjarahastojen hallinnoitavista varoista 14hti ko-
ronakevddnd 250 miljardia dollaria kuukaudessa. Jopa turvallisempia investment grade -
luokan lyhyen maturiteetin velkakirjojen rahastoja myytiin suhteellisesti enemman kuin
finanssikriisissd. Tama johti sithen, ettd yritysten velkakirjojen korot ldhtivdt nopeasti

nousemaan ja transaktiokustannukset jopa kolminkertaistuivat. Fedin likviditeetin lisdys
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johti yritysvelkakirjamarkkinoilla transaktiokustannusten ja korkojen laskuun. (Sharpe &
Zhou, 2020)

Kuten rahapolitiikalla, my06s finanssipolitiikalla on tarkoitus vaikuttaa talouden ke-
hitykseen. Finanssipolitiikka voidaan harjoittaa vaikkapa muuttamalla verotusta tai val-
tion kulutusta. (Labonte 2020, 10.) Esimerkiksi koronakriisin myo6td on Yhdysvalloissa
laajoja tukipaketteja kohdistettu muun muassa tydttomyystukeen, yritystukiin, ruoka-
apuun ja terveydenhuoltoon. Vuonna 2020 suurin tukipaketti "CARES Act” oli noin 11
% Yhdysvaltojen bruttokansantuotteesta. (IMF: Policy Responses to Covid-19.) Yksi
uusi fiskaalisen elvytyksen muoto Yhdysvalloissa on ollut kiteisen jakaminen suoraan
kansalaisille. Tdman niin kutsutun helikopterirahan jakamisen tarkoituksena on kasvattaa
kulutusta ja edistda talouskasvua.

Loyhemmain finanssipolitiikan harjoittaminen on ollut helpompaa finanssikriisin jél-
keen, silld matala korkotaso ja méadrillinen elvytys ovat tehneet lainanoton halvaksi.
Tama on ndkynyt monissa maissa velkatason kasvuna ja esimerkiksi Yhdysvaltojen jul-
kinen velka on yli kolminkertaistunut vuoden 2005 jilkeen ja velan suhde bruttokansan-
tuotteeseen on yli kaksinkertaistunut (Federal Reserve Economic Database). Fed ei kui-
tenkaan suoraan rahoita Yhdysvaltojen valtion toimia, vaan ostaa valtion velkakirjoja
markkinoilta muilta markkinatoimijoilta, eikd siis suoraan valtiolta. Mééréllisen elvytyk-
sen takia Fed on tosin ostanut markkinoilta merkittdvit méardt Yhdysvaltojen valtion vel-
kakirjoja.

On my06s muutamia rahapoliittisia toimia, joita ei vield Yhdysvalloissa olla harjoi-
tettu, mutta muualla maailmassa ollaan. Esimerkiksi Japanissa on kdytetty monia epita-
vanomaisia rahapolitiikan keinoja, jotta talouskasvua ja inflaatiota saataisiin aikaiseksi.
Japanin keskuspankki oli ensimmaéinen suurista keskuspankeista, joka otti negatiivisen
ohjauskoron kéyttoon. Japanin keskuspankki omisti myds vuoden 2020 lopulla melkein
50 % Japanin valtion velkakirjoista. (Thomas 2020, 1.)

Euroalueen ohjauskorko ei ole ollut negatiivinen, mutta yli yon talletuskoron EKP
laski negatiiviseksi vuonna 2014. Tamé johtui osittain siitd, ettd ohjauskorko laskettiin
ldhelle nollaa, minké takia pankkien vélisen lainanannon alarajana toimiva talletuskorko
jouduttiin laskemaan nollan alapuolelle. Tdmén vuoksi pankkien, jotka tallettavat rahaa
tietyille EKP:n tileille joutuvat maksamaan téstd EKP:lle. Tdima johtaa puolestaan siithen,
ettd pankit tarjoavat esimerkiksi yha matalampia korkoja sdéstotileille. Toisaalta timén
pitdisi kiihdyttdd talouskasvua, kun yritykset ja kuluttajat voivat lainata rahaa aiempaa

halvemmalla. Tami my0s kannustaa ihmisid kuluttamaan, kun sddstdistd ei endd saa yhta
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paljon tuottoa. (European Central Bank: The ECB’s negative interest rate.) EKP on my0s
tarjonnut pankeille edullista pitkdaikaista rahoitusta (targeted longer-term refinancing
operations, TLTROs). Tamin operaation on tarkoitus stimuloida lainanantoa eteenpéin
talouden muille toimijoille. (European Central Bank: Targeted longer-term refinancing
operations (TLTROs).)

Japanin keskuspankki on negatiivisen ohjauskoron lisdksi ostanut osakkeita ETF:ien
muodossa 2010-luvun alusta saakka tarkoituksena laskea ndiden riskipreemiota. Alhais-
ten korkojen ja laskeneiden riskipreemioiden on tarkoitus alentaa yritysten rahoituskus-
tannuksia ja lisdtd luotonottoa. Liséksi valtion velkakirjojen suurien ostojen myota, sijoit-
tajien odotetaan siirtyvin sijoittamaan riskisempiin omaisuusluokkiin, kuten osakkeisiin.
Tamén kaiken on erityisesti tarkoitus vaikuttaa inflaatio-odotuksiin ja itse inflaation,

jonka matala taso on ollut Japanissa ongelma jo pitkdan. (Kuroda 2013, 4, 6).
2.2 Teorioita optimaalisesta rahapolitiikasta
2.2.1 Taloustieteen eri koulukuntia

Taloustiede koostuu useista eri koulukunnista, joissa nikemykset optimaalisesta talous-
politiikan harjoittamisesta vaihtelevat. Toiset koulukunnat korostavat valtion roolia fi-
nanssipolitiikan kautta, ja toiset keskuspankin roolia rahapolititkan kautta. My06s ndke-
mykset eri finanssi- ja rahapoliittisten teorioiden paremmuudesta vaihtelevat koulukun-
tien mukaan. Taloustiedettd ja sen harjoittamista ovatkin muovanneet useat eri koulukun-
nat aikojen saatossa. Néitd ovat esimerkiksi kapitalismia kritisoiva marxilainen taloustie-
teen koulukunta seki yksiloiden ja erityisesti yrittdjyyden roolia korostava itdvaltalainen
koulukunta. (Cox 1995; Wolff & Resnick 2012, 4). Nykymuotoiseen rahapolitiikkaan
ovat luultavasti eniten vaikuttaneet kuitenkin keynesildinen, uusklassinen ja monetaristi-
nen koulukunta.

Keynesildinen koulukunta pohjautuu John Maynard Keynesin kirjoituksiin 1930-lu-
vulta. Keynesildisen ndkemyksen mukaan alhaisen kysynnén katsotaan johtavan tyotto-
myyteen ja lilan korkean kysynnin taas inflaatioon, mink4 takia valtion toimin tulisi hal-
linnoida kokonaiskysyntéé ja néin tasoittaa suhdannevaihteluita. (Cox 1995.) Keynesildi-
nen koulukunta piti hintoja ja palkkoja kiinteind, ja kokonaistuotannon ja ty6llisyyden
ndhtiin médrdytyvan kokonaiskysynnidn mukaan (Pohjola 2014, 211).

Keynesildinen teoria ei kuitenkaan pystynyt selittdmain 1970-luvun tarjontasokkien

myoOtd tullutta stagflaatiota eli samanaikaista inflaatiota ja taantuvaa talouskehitysta.
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Tésté syntyi uusklassinen koulukunta, joka otti huomioon tarjontatekijét ja inflaatio-odo-
tukset suhdannevaihteluiden tarkastelussa. (Pohjola 2014, 211-212.) Uusklassisen teo-
rian mukaan kapitalistinen jérjestelma korjaa itse suhdannevaihteluja, eikd esimerkiksi
valtion roolia ndhda yhti tarkedna kuin keynesildisyydessa (Wolff & Resnick 2012, 2-3).
Naiden kahden teorian risteytys on uuskeynesildinen teoria, jonka mukaan taas lyhyelld
aikavililld suhdanteita voidaan tasata aktiivisella raha- ja finanssipolitiikalla. Uuskey-
nesildisen koulukunnan voidaan katsoa uskovan enemmaén rahapolitiikkaan ja sen tuo-
miin mahdollisuuksiin. (Pohjola 2014, 212, 217)

Monetaristinen ndkemys tuli suosioon 1960—1970-lukujen vaihteessa. Siiné painote-
taan erityisesti rahan tarjonnan méadrii ja timin sidtelyd suhdannevaihteluiden tasoitta-
miseksi. Siind missd keynesildisyys painotti finanssipolitiikka elvytyskeinona, moneta-
ristit painottivat rahapolitiikka ja keskuspankin roolia. Monetaristisen koulukunnan keu-
lahahmo Milton Friedman kuitenkin painotti sitd, ettd rahan tarjonnan lisdys laskee kor-
koja lyhyell4 aikavaililld, mutta pitkddn jatkuessa timé nostaa kysyntii, palkkatuloja, hin-
toja ja lopulta aiheuttaa painetta korkotason nousulle. (Jones 2012, 201-204.)

Kuten néhdéan, rahapolitiikan tirkeys on vaihdellut eri koulukuntien seké ajanjakso-
jen mukaan ja rahapolititkan nykymuotoiseen harjoittamiseen ovatkin vaikuttaneet monet
teoriat historian saatossa. Viitend merkittivimpénd teoreettisena edistysaskeleena voi-
daan kuitenkin pitdd rahan kvantiteettiteoriaa (the quantity theory of money), Phillipsin
kdyrdd (Phillips curve), tyottdmyyden Iluonnollista tasoa (the natural rate of
unemplyoment), rationaalisten odotusten hypoteesia (the rational expectations hypot-
hesis) ja ajallisen epdjohdonmukaisuuden késitettd (the time inconsistency problem).
Néma viisi teoriaa ovat vaikuttaneet merkittdvasti uskomukseen siitd, ettd rahapolititkan
tulisi noudattaa uskottavia sdéntdjd, jotka tdhtdavit matalan ja tasaisen inflaation ympa-

ristoon. (Moenjak 2014, 77-78).
2.2.2 Rahan kvantiteettiteoria

Rahan kvantiteettiteoria kuvaa rahan, taloudellisen aktiviteetin ja yleisen hintatason suh-
detta pitkalld aikavélill4. Teorian mukaan pitkélla aikavélilld taloudellinen tuotos ei riipu
monetaarisista tekijoistd, vaan esimerkiksi pddomasta kuten tehtaista sekd tyon maardsti
jateknologiasta. Teorian mukaan taloudellisen kehityksen stimulointi rahaa luomalla olisi
tehotonta ja aiheuttaisi vain hintojen nousua eli inflaatiota pitkéssd juoksussa (Moenjak
2014, 78.)

Rahan kvantiteettiteoria kuvataan Fisherin yhtilolla:
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MxV=PxQ, (1D

missd M kuvaa taloudessa olevan rahan miira, V' rahan kiertonopeutta, P talouden yleista
hintatasoa ja Q taloudessa myytyjen tavaroiden maird. Yhtdlon oikean puolen voidaan
ajatella kuvaavan talouden nominaalista bruttokansantuotetta. Fisherin yhtdlon mukaan
rahan mdéran M pitéisi kiertdd taloudessa V kertaa, jotta talouden kaikki transaktiot voi-
taisiin rahoittaa. Rahan kiertonopeus taloudessa johtuu teorian mukaan yhtilén ulkopuo-
lisista tekijoistd, kuten maksutapojen teknologisesta kehittyneisyydestd. Myds myytyjen
tavaroiden méérd on riippuvainen ulkopuolisista tekijoistd, kuten tydvoiman, pddoman ja
teknologian méaarasti ja laadusta. Talloin sekd V ettd O oletetaan yhtdldssd muuttumatto-
miksi. (Moenjak 2014, 79.)

Néiden olettamusten takia rahaméairén kasvu johtaisi pitkélla aikavélilld yleisen hin-
tatason kasvuun, silld pitkélla aikavélilld rahan méédré ei vaikuta tydvoiman, padoman tai
teknologian médrdén tai laatuun. Rahamééraa voitaisiin helposti kasvattaa painamalla li-
sdd rahaa, mutta tdma johtaisi rahan arvon heikkenemiseen eli inflaatioon. (Pohjola 2014,
196.)

Rahan kvantiteettiteorian hypoteesin todistavat monet historian esimerkit hyperin-
flaatiosta. Yksi esimerkki on Saksan ensimméiisen maailmansodan jilkeiset toimet, jotka
johtivat hyperinflaatioon. Saksa ei pystynyt kerddméén tarpeeksi veroja, eiké saanut lai-
nattua rahaa, jotta se pystyisi rakentamaan taloutensa uudelleen sodan jilkeen sekd mak-
samaan sille asetetut sotavelat. Saksan hallitus péétti painaa lisdd rahaa rahoittaakseen
toimintansa. Rahaméaérén kasvu ei kuitenkaan johtanut tuotannon tai taloudellisen aktivi-
teetin kasvuun, vaan nopeasti laski Saksan markan arvoa. Vuosien 1919 ja 1923 vililla
tavaroiden ja palveluiden hinnat nousivat miljardien kertoimilla, ja saksalaiset eivét ha-
lunneet séilyttdd rahaa muutamia tunteja enempédi vaan ostivat tavaroita ja palveluita heti
rahat saadessaan. Rahan painaminen aiheutti suuria hiiriditd Saksan taloudelle ja Saksan

oli pakko uudistaa rahajérjestelménsi. (Moenjak 2014, 79-80)
2.2.3 Phillipsin kdyra ja luonnollinen tyottomyysaste

Rahan kvantiteettiteorian mukaan rahapolitiikalla ei siis voida vaikuttaa taloudellisen toi-

meliaisuuteen ja tuotantoon pitkélld aikavalilld. Phillipsin kdyrdn mukaan rahapoliittisilla
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toimilla voidaan kuitenkin vaikuttaa suoraan taloudelliseen aktiviteetin kasvuun ja tuo-
tantoon lyhyelld aikaviélilld (Pohjola 2014, 227). Phillips (1958) huomasi, ettd inflaation
ollessa matala, ty6ttomyysaste oli korkea ja inflaation ollessa korkea, tyottomyysaste oli

matala. Tatd yhteyttd kuvataan kuvion 2 tapaan Phillipsin kayralla.

Inflaatio

Phillipsin kayra

Tyottdmyysaste

Kuvio 2 Phillipsin kdyré: lyhyen aikavélin yhteys inflaation ja ty6ttomyyden vélilld (mu-
kaillen Moenjak 2014, 81)

Teorian mukaan keskuspankit voisivat yrittdd laskea tyottomyyttd sallimalla korkeamman
inflaation esimerkiksi rahoitusoloja helpottamalla. Kun rahan lainaaminen tulee kotita-
louksille ja yrityksille helpommaksi, voivat ne kuluttaa ja investoida enemmén. Talou-
dellisen aktiviteetin kasvaessa yritykset palkkaavat enemmaén tyontekijoité ja tyottomyys-
aste laskee. Samalla tavaroiden ja palveluiden kysynnén kasvaessa, niiden hinnat nouse-
vat. Kuvion 2 mukaan télloin siirryttdisiin Phillipsin kéyrélld vasemmalle eli inflaatio
nousisi ja tyottomyys vihenisi. Vastaavasti keskuspankit voivat yrittdd laskea inflaatiota
kiristimaélld rahoitusoloja, joka puolestaan johtaisi kysynnén ja taloudellisen aktiviteetin
laskuun. Tdlloin myds tyottomyysaste 1dhtisi nousuun. (Moenjak 2014, 80-81.)

Rahan kvantiteettiteoria antaa tarkeén teoreettisen syyn keskuspankkiireille olla pai-
namatta liikaa rahaa, mutta Phillipsin kdyré osoittaa, ettd on mahdollista hienosaitia ta-
louden tilaa, ainakin lyhyelld aikavililld. Ristiriita kahden teorian vililld kuitenkin ilme-
nee siind, ettd miksi taloutta voitaisiin sdddelld lyhyellad aikavalilla keskuspankkien toi-
mesta, muttei pitkdlld aikavélilld (Pohjola 2014, 227). Luonnollisen tydttomyysasteen

konseptin myd6td ndmé kaksi teoriaa saatiin paremmin sovitettua yhteen toistensa kanssa.
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Luonnollisen tyottomyysasteen konseptin myotd Phillipsin luoma inflaation ja tyot-
tomyyden vélisen kdédnteisen suhteen merkitys heikkeni jonkin verran. Phelps (1967) ja
Friedman (1968) huomasivat, ettd kaikissa talouksissa on tietty talouden fundamentteihin
liittyva tyottomyysaste, jossa inflaatio ei muutu. Tyottdmyyden astetta, jonka tasolla in-
flaatio ei muutu, alettiin kutsua luonnolliseksi tyottomyysasteeksi. Talld tyottomyysta-
solla talouden katsotaan toimivan tdydelld kapasiteetilla huomioiden talouden tydvoima,
pddoma ja teknologia. Téllaisessa tilanteessa tyottomid ovat esimerkiksi vastavalmistu-
neet opiskelijat tai juuri saapuneet maahanmuuttajat. Tatd luonnollisen ty6ttomyyden ta-
soa kutsutaan NAIRU:ksi (non-accelerating inflation rate of unemployment), jolla tarkoi-
tetaan alhaisinta tyottomyysastetta, joka voidaan saavuttaa inflaatiota kithdyttimaétta.
NAIRU tuli tunnetuksi erityisesti 1970-luvulla, kun keskuspankkien yritykset elvyttda
taloutta eivit endd alentaneet tyottomyyttd vaan johtivat inflaation nousuun. (Moenjak
2014, 81.)

NAIRU:n teorian mukaan hinnat ja inflaatio-odotukset mukautuvat pitkdsséd juok-
sussa niin, ettd lyhyen aikavélin Phillipsin kdyra liikkuu ylospéin, jolloin pitkén aikavilin
Phillipsin kdyrd on vertikaalinen suora luonnollisen ty6ttomyysasteen kohdalla. Téta ku-

vataan kuviossa 3.

Inflaatio

Pitkdan aikavalin Phillipsin kdyra

Cc

d

whyen aikavalin Phillipsin kdyra 2
b

a

Uhyen aikavalin Phillipsin kdyra 1

u* Tyéttémyysaste

Luonnollinen ty6ttémyysaste

Kuvio 3 Pitkdn aikavélin Phillipsin kdyré: pitkdn aikavilin yhteys inflaation ja ty6tto-
myyden vililld (mukaillen Moenjak 2014, 82)

Kuten kuviosta 3 voidaan néhda, tilanteessa a tydttdmyysaste on luonnollisella tasollaan

kohdassa U*, kunhan ulkoisia shokkeja kysyntddn tai tarjontaan ei ilmene. Mikili
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keskuspankki paittdd elvyttdd téssd tilanteessa taloutta, saatettaisiin ensin liikkua pis-
teestd a pisteeseen b, jolloin tyottomyysaste laskee alle luonnollisen tydttomyysasteen
tason ja inflaatio nousee. Inflaation ja palkkojen noustessa yritykset ja kotitaloudet alkai-
sivat myos nostamaan inflaatio-odotuksiaan. Tdma puolestaan johtaisi kulutuksen ja in-
vestointien lisdéintymiseen, joka taas nostaisi inflaatiota, ja aiheuttaisi lyhyen aikavélin
Phillipsin kayrédn siirtymisen ylospdin. (Moenjak 2014, 82.)

Talous olisi nyt pisteessé c, toisella lyhyen aikavélin Phillipsin kdyréll4. Pitkalla ai-
kavélilla talous ei kuitenkaan voi toimia ylikapasiteetilla, jonka takia kuviossa siirryttai-
siin takaisiin luonnollisen ty6ttomyysasteen kohdalle pisteeseen d. Uudessa tasapainopis-
teessd d, tyottdmyysaste on sama kuin ennen keskuspankin elvytystd, mutta inflaatio on
kasvanut. Mikili keskuspankki jatkaisi elvyttdmistd, myds inflaatio jatkaisi nousemis-
taan, mutta tyottomyysaste ei pysyisi pitkddn luonnollisen tasonsa alapuolella. (Moenjak
2014, 82.)

Pitkélla aikavililld on my6s mahdollista, ettid luonnollinen ty6ttomyysaste laskee tai
nousee eli kuviossa 3 tdm4 tarkoittaisi pitkdn aikavélin Phillipsin kdyrén pisteen U* siir-
tymistd vasemmalle tai oikealle. NAIRU:n muuttuminen edellyttéisi muutoksia tydvoi-
man, padoman ja teknologian méardssa sekd laadussa. (Moenjak 2014, 83.) Yhdysval-
loissa saatiin 1990-luvulla ty6ttomyyttd alennettua ilman merkittavié inflaation nousua.
Luonnollisen tyottdmyysasteen madaltumisen arveltiin johtuvan informaatio- ja kommu-
nikaatioteknologian kehityksestd sekd internetin vallankumouksesta. (Ball & Mankiw
2002, 6, 9, 15.) Kuitenkin 2010-luvulla finanssikriisin jilkeen huomattiin, ettd Yhdysval-
tojen luonnollinen ty6ttomyysaste oli noussut. Tdmaén arveltiin johtuvan siité, ettd finans-
sikriisin jdlkeen pitkddn ty6ttomind olleiden taidot olivat heikentyneet niin paljon, etteivét
ne tayttineet endd tyonantajien vaatimuksia. (Gordon 2013, 27, 30.)

Luonnollisen tydttdmyysasteen konsepti on lidheisesti yhteydessa tuotantokuilun ké-
sitteeseen ja tuotantokuilua voidaan kéyttdd apuna rahapoliittisia padtoksid tehtdessa.
Tuotantokuilu tuli késitteend tunnetuksi Okunin laki -teorian (Okun s law) my6td. Okunin
lain mukaan ty6ttomyydelld on kdénteinen suhde reaaliseen tuotantoon. Toisin sanoen
tuotannon suurempi kasvu on yhteydessd alempaan tyottomyyden tasoon. (Moenjak

2014, 85.) Tuotantokuilua voidaan kuvata yhtalolla:

Tuotantokuilu = Todellinen BKT — Potentiaalinen BKT (2)
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Jos todellinen bruttokansantuote on tiydessé potentiaalissaan, on tdlloin tuotantokuilu
nolla ja taloudessa vallitsee tdystydllisyys. Mikili yhtélostd tulee positiivinen luku, ko-
konaiskysynta ylittdd potentiaalisen tuotannon ja tyottomyysaste on todennédkoisesti erit-
tdin alhainen ja talous on korkeasuhdanteessa. Jos luku on negatiivinen, kokonaiskysynta
alittaa potentiaalisen tuotannon ja tydttomyysaste on todennékoisesti korkea ja talous on
matalasuhdanteessa. (Moenjak 2014, 85; Pohjola 2014, 198.)

Ainakin teoriassa keskuspankit voivat paatoksissddn hyodyntdd NAIRU:n ja tuotan-
tokuilun késitteitd. Tyottomyysasteen ollessa alle sen luonnollisen tason ja tuotantokuilun
ollessa positiivinen, on talouden kokonaiskysynti suurta, jolloin tehtaat, yritykset ja tyo-
voima kéyvét ylikapasiteetilla, mikd puolestaan kiihdyttda inflaatiota. Téllaisessa tilan-
teessa keskuspankki voisi kiristdd rahapoliittisia toimiaan hidastaakseen kokonaiskysyn-
nin ja samalla inflaation kithtymisté. Jos ty6ttdmyysaste on yli sen luonnollisen tason ja
tuotantokuilu on negatiivinen, kohdistuu hintoihin negatiivista painetta ja deflaation uhka
nousee. Talloin keskuspankki voisi 10ysentdd rahapolitiikkaansa kasvattaakseen koko-
naiskysyntid ilman suurta pelkoa inflaation uhkasta. (Moenjak 2014, 85.) Talouden kuu-
mentuessa ja kdydessid ylikapasiteetilla keskuspankit voisivat kiristdd rahapolitiikkaansa
esimerkiksi ohjauskorkoa nostamalla tai taseitaan pienentdmailld. Vastaavasti, kun tyot-
tomyysaste on korkea ja tuotantokuilu on negatiivinen, keskuspankit voisivat 16ysentda
harjoittamaansa rahapolitiikkaa laskemalla ohjauskorkoa, tai ohjauskoron ollessa jo val-

miiksi matala, aloittamalla médréllisen elvyttdmisen.
2.2.4 Rationaalisten odotusten hypoteesi

1970-luvulla alettiin kritisoida monia aikaisempia teorioita, silld ne nojasivat vahvasti
historialliseen dataan. Monet ekonomistit pitivdt historialliseen dataan ja historiallisiin
korrelaatioihin perustuvia rahapoliittisia pdatoksié tehottomina, silld kansalaiset osaisivat
odottaa nditd pddtoksid ja niiden seurauksia, ja timén takia muuttaisivat kiyttaytymistién,
jolloin myos tehtyjen paitosten haluttu lopputulema saattaisi muuttua. (Moenjak 2014,
86)

Historiallisiin arvoihin perustuvaa paatoksentekoa kritisoivat erityisesti Lucas (1976)
ja Sargent & Wallace (1976). Heidén tutkimustensa pohjalta syntyi Lucasin kritiikki (Lu-
cas critique) ja politiikan tehottomuus ehdotus (policy ineffectiveness proposition), jotka
voidaan yhdessd myds muotoilla rationaalisten odotusten hypoteesiksi. Rationaalisten
odotusten hypoteesi vastasi niiden teorioiden puutteisiin, joissa odotukset tulevaisuuden

taloudellisten muuttujien arvosta perustuvat niiden historiallisiin arvoihin. Rationaalisten
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odotusten hypoteesin mukaan yksilét huomioivat kaiken mahdollisen informaation muo-
dostaessaan odotuksia tulevaisuudesta. Télldin hypoteesi myds olettaa, ettd yksiloiden
odotukset ovat keskiarvoisesti oikeassa, eivdtkd heiddn yksilolliset odotuksensa tai en-
nakkoluulonsa olisi systemaattisesti vaarassa.

Lucasin kritiikki kohdistui nimenomaan historiallisten arvojen ja yhteyssuhteiden
kayttoon tulevaisuuden paétoksia tehtdessd. Esimerkiksi, keskuspankki voisi yrittdd hyo-
dyntdd Phillipsin kdyrdn osoittamaa historiallista kddnteistd korrelaatiota inflaation ja
tyottomyyden vélilla tekemaélla padtoksid, jotka nostavat inflaatiota, jotta tyottomyys las-
kisi. Tdmé kddnteinen korrelaatiosuhde lopulta poistuisi, silld yksilot ja yritykset osaisivat
odottaa inflaation nousua ja muuttaisivat tyon tarjonta- ja kysyntapaéitoksidan. Monet mo-
dernit keskuspankeissa kiytettdvit makrotalousmallit rakennetaan Lucasin kritiikkiin pe-
rusten ja ne pohjautuvat yksildiden kdyttdytymisen seuraamiseen mikrotalouden tasolla,
eivdtkd ne nojaa niinkddn historiallisiin makrodataan perustuviin yhteyksiin muuttujien
vélilld. (Moenjak 2014, 86-87.)

Politiikan tehottomuus ehdotuksen mukaan keskuspankin yritykset madaltaa ty6tto-
myyttd esimerkiksi elvyttdvin rahapolititkan keinoin ei toimisi, silld talouden toimijat
odottaisivat elvytyksen seuraamuksia ja samalla heididn odotuksensa tulevaisuuden in-
flaatiosta nousisivat. TAima mitétoisi elvytyksen tarkoituksen ja pahimmassa tapauksessa
inflaatio nousisi, mutta tyottomyys ei laskisi. (Sargent & Wallace 1976.)

Sekid Lucasin kritiikilld ettd politiikan tehottomuus ehdotuksella on ollut merkittava
rooli rahapolititkan menettely- ja toimeenpanotavoissa. Teorioihin on my0ds kohdistunut
kritiikkia, silld esimerkiksi yksilot eivat vélttdmattd ole yhté rationaalisia kuin teoriat eh-
dottavat. Lisdksi modernit makromallit, jotka nojaavat yksiloiden kdyttdytymistapoihin,
eivdt vilttdmattd vastaa hyvin talouden kokonaisuutta, jota niilld loppupeleissé pyritdin
mallintamaan. Kritiikistd huolimatta rationaalisten odotusten hypoteesi antaa hyodyllisid
suuntaviivoja rahapolititkan muodostamisessa ja padatoksid tehtdessd. (Moenjak 2014, 87—
88.)

NAIRU ja rationaalisten odotusten hypoteesi nostivat esille puutteet rahapoliittisissa
toimissa, joilla pyrittiin laskemaan ty6ttdmyys luonnollisen tason alapuolelle. Ne eivit
kuitenkaan kuvanneet sitd, miten keskuspankkien tulisi tarkalleen ottaen toimia harjoit-
taakseen tehokasta rahapolitiikkaa. Ajallisen epdjohdonmukaisuuden kisite (time incon-
sistency problem) auttoi tdssd ongelmassa. (Moenjak 2014, 88.) Kydland & Prescott
(1977) osoittivat, ettd tehdyisti ja tulevista padtoksistd tulee tehottomia, kun yleiso tietdd,

ettd padtoksistd voidaan perddntyd. Ilman sitovia sddntojd paitoksentekijit yleensd
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vetdytyvit paatoksistddn ja harjoitetusta politiikasta, mikd aiheuttaa ongelman tulevai-
suuden péétoksenteolle.

Esimerkiksi korkean inflaation takia keskuspankki saattaa ilmoittaa, etti se aikoo las-
kea inflaatiota ja ndin mahdollisesti samalla nostaa tyottomyysastetta. [lman uskottavaa
ja sitovaa todistetta, yleiso ei luota tdhén ilmoitukseen. Yleiso tietdd, ettd kun inflaatio
saadaan laskettua, keskuspankilla on monia syité alkaa elvyttia, jotta tyottomyysaste saa-
daan laskettua, ja ettd tima tehddin huolimatta siitd, ettd inflaatio saattaisi nousta. Yleison
inflaatio-odotukset pysyvit néin ollen korkealla, eikd keskuspankki pysty laskemaan in-
flaatiota tai alentamaan ty6ttomyyttd ilman uskottavaa pitkille tdhtddvai rahapolitiikkaa.
(Moenjak 2014, 88)

Tadmaén vuoksi rahapolitiikan tulisikin perustua valmiiksi pdétettyihin sdént6ihin, ku-
ten pitkdn aikavélin inflaatiotavoitteeseen, eikd esimerkiksi tyottdomyyden laskemiseen
sen luonnollisen tason alapuolelle. Jotta keskuspankki voi seurata pitkén aikavélin tavoit-
teittaan ja noudattaa rahapolititkan sdantdjé, on tirkeédd, ettd se voi toimia itsendisesti il-
man poliittista painostusta. Poliitikoilla on yleensi lyhyen aikavélin ndkemys siitd, miten
keskuspankin tulisi toimia. Poliitikot saattaisivat esimerkiksi painostaa vaalien ldhesty-
essd keskuspankkia madaltamaan ty6ttomyyttd, jotta heilld olisi paremmat mahdollisuu-
det tulla uudelleen valituksi. Kuten todettu, télld saattaisi kuitenkin olla negatiivisia vai-
kutuksia pitkalld aikavélilld inflaation noustessa ja tyottdmyyden palatessa takaisin luon-
nolliselle tasolleen. Tdmaén takia keskuspankit saavat toimia itsendisesti niille asetettujen

saantojen puitteissa. (Moenjak 2014, 88—89.)
2.2.5 Taylorin sdadnto

Erityisesti rationaalisten odotusten hypoteesin ja ajallisen epdjohdonmukaisuuden késit-
teiden pohjalta Taylor (1993) loi omaa nimeddn kantavan Taylorin sdédnnon. 1990-luvulle
tultaessa muun muassa edelld mainitut teoriat olivat osoittaneet, ettd perinteisessi raha-
politiikassa ja sen harjoittamisessa oli ongelmia. Taylor (1993) oli havainnut, ettd raha-
politiikan sddnnat, jotka perustuvat hintatason ja reaalisten tulojen ja niiden tavoitetasojen
tarkasteluun, ndyttivdt toimivan parhaiten. Hinen mukaansa esimerkiksi hintatason ja re-
aalisten tulojen ollessa tavoitetasojensa yldpuolella, voisi lyhyitd korkoja nostamalla saa-
vuttaa pitkdssd juoksussa hinta- ja tuotantovakautta. Yksinkertaisuudessaan Taylorin
malli kuvaa, mille tasolle keskuspankin tulisi ohjauskorko asettaa riippuen inflaatiosta ja
taloudellisesta aktiviteetista. Se myds siséltdd Lucasin kritiikkiin perustuvan ajatuksen

siité, ettd taloudellisten mallien tulisi ottaa huomioon yleison odotukset.
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Taylor (1993, 8) esitti alkuperdisen omaan sdéntonsd pohjautuvan korkopolitiikan

kaavalla:

Y-Y

r=p+0.5(100 (T*) +05(pp—2)+2, 3)

missd 7 on ohjauskorko, p on neljin edellisen kvartaalin inflaatiotaso, Y on laskentahet-

ken reaalisen BKT:n taso, Y* on reaalisen BKT:n pitkin ajan keskiméardinen taso, jolloin
Y-Y=* . . . . . .
(T) kuvaa tuotantokuilua prosenttimuodossa eli kuinka monta prosenttia reaalinen

BKT eroaa sen tavoitellusta tasosta. Kertoimella 100 luku muutetaan prosenttimuotoon.
Téssd Taylorin alkuperiisessd kaavassa BKT:n pitkédn ajan keskimiérdinen taso on las-
kettu Yhdysvalloissa vuosien 1984 ja 1992 vilill4, jolloin reaalinen BKT kasvoi keski-
méiérin 2,2 % vuodessa. Kerroin 0.5 kuvaa sitd, miten voimakkaasti keskuspankki reagoi
inflaation ja tuotannon poikkeamiin tavoitelluista tasoista. Sddnndlld on ominaisuus,
jonka takia ohjauskorko nousee, mikili inflaatio nousee yli 2 % tai reaalinen BKT nousee
trendilinjansa ylapuolelle. Mikili inflaatiotaso ja reaalinen BKT ovat tavoitetasoillaan,
on kaavan mukaan ohjauskorko 4 % ja reaalikorko tdlloin 2 %.

Taylorin sdéntd voidaan myos kirjoittaa yleisessd muodossa:
g =17 + 1 +an(7Tt_7TtT) +“y()’t_3’f), (4)

missd i, on keskuspankin ohjauskorko, ;" on pitkilld ajalla tavoiteltu reaalikorko, ; on

inflaatio, 7] on keskuspankin inflaatiotavoite, parametrit a,, ja @, mittaavat keskuspan-

kin reagointia poikkeamiin inflaatio- ja tuotantotavoitteista, y, on BKT:n logaritmi ja y?
on potentiaalisen BKT:n logaritmi. (Tervala 2010, 4).

Taylor (1999) huomasi, ettd varsinkin kertoimet, joilla keskuspankin reagoinnin voi-
makkuutta inflaatio- ja tuotantopoikkeamiin mitattiin, vaihtelivat aikakauden ja harjoite-
tun rahapolititkan mukaan. Tdmén vuoksi kaavan 4 mukainen sdénndén yleinen muoto
kuvaa paremmin, miten korkopolitiikka voisi harjoittaa, silld se ei ole sidottu tarkkoihin
parametreihin. Koska a; arvon odotetaan olevan positiivinen, tulisi inflaation noustessa
keskuspankin nostaa ohjauskorkoa enemmaén kuin yhden suhde yhteen. Mikali téti peri-
aatetta ei noudatettaisi, inflaation nopeutuminen laskisi reaalikorkoa, miké taas puoles-

taan stimuloisi taloutta ja saattaisi johtaa nopeutuvaan inflaatioon. Taylor (1999, 9)
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esittdd, ettd mikdli hanen sddntonsa olisi mallinnettu 1970-luvulle, selittiisi korkeita in-
flaatiolukemia Yhdysvalloissa osittain se, ettd Fedin kdyttdma parametri a, olisi ollut
negatiivinen. Hénen ja muidenkin tutkimusten mukaan myds tarkempi arvo parametrille
@, saattaisi olla 1dhempéna 1, jolloin ohjauskorolla olisi parempi my6tasyklinen vaikutus.

Taylor (1999, 3) oli itse sitd mieltd, ettd Taylorin sddnt6a tulisi kéyttdd vain yhtena
apuvilineend keskuspankin péadtoksenteossa. Hinen mukaansa yksinkertainen rahapoli-
titkkkasdéntd ei pysty huomiomaan kaikkia asioita, jotka vaikuttavat korkopaitoksiin.
Taylorin sdénto ottaa kuitenkin huomioon hintavakauden ja talouskasvun stabilisoinnin.
Hintavakaudella on myds néhty olevan vaikutus talouskasvun volatiliteetin laskuun, joka
on lisdnnyt makrotaloudellista vakautta. On my®ds yleisesti todettu, ettd hyvin suunnitel-
lulla rahapolitiikalla, pystytddn ehkdisemédén makrotalouden hiiriditd ja vdhentdméin

hintojen ja ty6llisyyden syklisid vaihteluita. (Tervala 2010, 1, 5.)
2.2.6 Moderneja ndkemyksid rahapolitiikasta

Inflaatio- ja ty6llisyystavoitteiden lisdksi yhd useammin keskustellaan my®os siitd, etta tu-
lisiko keskuspankkien reagoida omaisuusluokkien, kuten esimerkiksi asuntojen ja osak-
keiden, arvonvaihteluihin. Esimerkiksi edelld mainituissa vanhemmissa teorioissa ei juu-
rikaan ole kiinnitetty huomiota tdhin, mutta merkittdvat muutokset omaisuusluokkien ar-
vossa ovat yhteydessd ithmisten kulutukseen ja sitd kautta vaikuttavat koko talouteen ja
myds tyollisyyteen, jolloin keskuspankkitoimet omaisuusluokkien kuplien syntymisen ja
puhkeamisen estdmiseksi voidaan néhda toivottavana. Toisaalta on erittdin vaikeaa, ellei
jopa mahdotonta tietdd, milloin jokin omaisuusluokan hinta on irtautunut sen fundamen-
taalisesta arvostaan, ja milloin tai miten keskuspankin tulisi reagoida téhén.

Bernanke, kenestd tuli Fedin puheenjohtaja vuonna 2006, ja Gertler (2000) tutkivat
kvantitatiivisen BBG-mallinsa avulla, miten keskuspankkien tulisi reagoida omaisuus-
luokkien arvon vaihteluihin. He huomauttavat, ettd historiassa eri omaisuusluokkien suu-
ret nousut ja nopeat laskut ovat aiheuttaneet vahinkoa vain silloin, kun rahapolitiikan ty6-
kaluilla ei ole reagoitu tilanteeseen, tai kun on aktiivisesti pyritty vahvistamaan deflaatio-
paineita. Heiddn mukaansa keskuspankkien tulisi aktiivisesti pyrkié tasoittamaan orasta-
via inflaatio- ja deflaatiopaineita inflaatiotavoitteidensa mukaan, mutta rahapolitiikalla ei
kuitenkaan tulisi reagoida omaisuusluokkien arvonvaihteluihin, ellei tdimé signaloi myos

vaihtelua odotetussa inflaatiossa.
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Bernanke & Gertler (2000, 5-6, 11, 45) esittdvit edelliseen kuitenkin poikkeuksen.
Mikali markkinoiden volatiliteetti johtuu asioista, jotka eivét perustu markkinoiden fun-
damentteihin ja ndilld on mahdollisesti merkittdvid vaikutuksia talouteen, tulisi keskus-
pankkien rahapolitiikan keinoin huomioida ne. Heiddn mallissaan, esimerkiksi osake-
markkinoille syntyvéd kupla, aiheuttaa riskin nopealle markkinakorjaukselle, joka taas
puolestaan vaikuttaa taloudelliseen aktiivisuuteen, kun kotitalouksien ja yritysten varal-
lisuus pienenee ja kulutus vihenee. He huomauttavat lopuksi, ettd vahvoihin talouksiin,
joilla on védhdn velkaa ja hyvit kassavirrat, markkinoiden kuplat ja nopeat laskut eivit
todennikoisesti vaikuta merkittavasti.

Mishkin (2001, 1, 15) tuo myos esille, ettd velkainstrumenttien lisdksi muun muassa
osakemarkkinat ovat yksi tdrked kanava, jonka kautta rahapolitiikka vaikuttaa talouteen.
Osakemarkkinoiden heilunta, johon rahapoliittiset padtokset vaikuttavat, vaikuttaa puo-
lestaan taas investointeihin, yritysten taseisiin seké kotitalouksien varallisuuteen ja likvi-
diteettiin. Hinen mukaansa optimaalisella rahapolitiikalla reagoitaisiin muutoksiin osa-
kemarkkinoiden hinnoissa, ottaen samalla huomioon inflaation ero sen tavoiteltuun ta-
soon sekd tuotannon miérd suhteessa potentiaaliseen tuotantoon. Optimaaliset rahapoliit-
tiset toimet riippuvat siitd, onko hintoihin atheutunut shokki véliaikainen vai pysyva. Kui-
tenkin tarkat tavoitteet esimerkiksi osakkeiden hinnoille voidaan ndhdéd ongelmallisena.

Mishkinin (2001, 15-16) mukaan rahapoliittisten pédttdjien ei pitdisi pyrkid puuttu-
maan kupliin osakemarkkinoilla, vaikka osakemarkkinoiden romahduksella olisikin erit-
tdin todenndkoisesti myds haitallinen vaikutus koko talouteen. Ensindkin, on erittdin vai-
keaa tunnistaa milloin markkinat ovat kuplassa. Jos esimerkiksi keskuspankki pysyisi
tunnistamaan kuplan, oletettaisiin myds, ettd keskuspankilla olisi parempaa tietoa ja pa-
rempi ennustuskyky kuin yksityiselld sektorilla. Mikili keskuspankilla ei ole informaa-
tioetua, tekisi se todennédkdisesti virhearviota kuplien tunnistamisessa, jolloin sen raha-
poliittiset toimetkin olisivat véaria.

Toiseksi, osakemarkkinoiden heiluntaan vaikuttaa suurelta osin oikeat fundamentit
tai esimerkiksi psykologiset tekijét, jolloin rahapoliittisten toimien vaikutus jéisi pieneksi.
Vaikka rahapolitiikan ja osakkeiden hintojen vélinen linkki on tirked eri vaikutusmeka-
nismien kautta, on tdma yhteys kuitenkin Mishkinin (2001, 16) mukaan heikko. Lisdksi,
jos eri omaisuusluokille annettaisiin tavoitehintoja, voisi se vdhentda luottamusta keskus-
pankkia kohtaa, koska keskuspankki voisi ndyttaytyd ylikontrolloivalta.

Cecchettin ym. (2000) kvantitatiivisen mallin mukaan keskuspankkien ei tulisi so-

peuttaa toimiaan pelkdstddn inflaatiotavoitteiden ja tuotantokuilun mukaan, vaan
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keskuspankkien tulisi my0s ottaa huomioon omaisuusluokkien arvonvaihtelut. Tima vé-
hentdisi tuotannon maéirdn vaihtelua ja kuplien syntyd. He kuitenkin huomauttavat, etti
eri omaisuusluokkien todellisen arvon méadrittdminen, ja titen védrinhinnoittelun havait-
seminen, on haastavaa, mutta samankaltaisia haasteita on myds esimerkiksi potentiaalisen
tuotannon mittaamisessa, jonka rahapolitiikan toimijat ottavat huomioon paitdksia teh-
dessddn. Heiddn mukaansa inflaatioennusteetkin saattavat olla riippuvaisia omaisuus-
luokkien hinnoista, jolloin omaisuusluokkien vaarinhinnoittelun huomioiminen tarken-
taisi ennustusmalleja.

Keskuspankit voisivatkin tehdé rahapoliittisia toimia seka silloin, kun eri omaisuus-
luokat ovat ylihinnoiteltuja, etté silloin, kun ne ovat alihinnoiteltuja. Tutkimuksessa kes-
kityttiin pdédasiassa kdyttdméaan korkopolitiikka vastineeksi omaisuusluokkien arvonvaih-
teluun. Cecchetti ym. (2000, 8) eivit kuitenkaan suosittele, ettd jo syntyneitd kuplia puh-
kaistaisiin keskuspankkitoimin, vaan etti niitd pyritdan ehkiisemiin. He myds kritisoivat
Japanin keskuspankin 1980-luvun toimia, jossa ensin elvyttivélld politiikalla osaltaan
vaikutettiin kiinteistojen ja arvopapereiden hintainflaatioon, ja timén jidlkeen kiristdmalla
rahapolititkkaa puhkaistiin syntynyt kupla, joka johti pitkdén taantumaan.

Taylorin sddntoon perustuva késitys rahapolitiikasta, jossa péddasiassa tehddan paa-
toksid toteutuneen inflaation, tavoitellun inflaation ja tuotantokuilun muutosten perus-
teella korkotasoon vaikuttamalla, muuttui jonkin verran finanssikriisin jélkeen. Joyce ym.
(2012, 1) toteavat, ettd keskuspankit havahtuivat sithen, ettd niilld keinoilla ei pystytty
estdmaén eri omaisuusluokkia kuplaantumasta. Finanssikriisissd asuntomarkkinoille syn-
tynyt kupla puhkesi aitheuttaen romahduksia muissakin omaisuusluokissa, kuten osak-
keissa, sekd pahimman globaalin laman sitten 1930-luvun.

Joyce ym. (2012, 1-2) huomauttavat my®ds, ettd yleinen mielipide on muuttunut sen
suhteen, miten keskuspankkien tulisi toimia, kun kupla ndyttdd syntyvan. Ennen finans-
sikriisid ajateltiin, ettd kuplien tunnistaminen on ldhes mahdotonta ja olisi tehokkaampaa
kayttdd rahapolitiikan tydkaluja kuplan puhkeamisesta syntyvien sotkujen siivoamiseen
kuin sen ennaltachkiisemiseen. Finanssikriisin jilkeen keskuspankit ovat keskittyneet
paljon tarkemmin myds rahoitukselliseen tasapainoon halutun inflaation tavoittelun li-
sdksi. Tdstd on todisteena eri valtioiden luomat finanssikomiteat rahapolitiikan komiteoi-
den rinnalle, seki esimerkiksi Basel-sdannostot.

Gali (2014, 2) huomauttaa myds, ettd finanssikriisin jilkeen monet auktoriteetit ja
paéttdjat ovat haastaneet nikemyksen siité, ettd matala ja tasainen inflaatio olisi tae talou-

dellisesta tasapainosta, ja ettd keskuspankkien tulisi huomioida eri omaisuusluokkien



32

kehitys padtoksenteossaan. Jotkut ovat jopa sitd mieltd, ettd keskuspankkien tulisi toimia
ennakoiden ja nostaa ohjauskorkoja, kun markkinoilla havaitaan kuplaantumista ja tdméa
on jopa haluttava toimenpide, vaikka se johtaisikin poikkeamiin inflaatio- ja tuotantota-
voitteista. Tdmédn ndkemyksen mukaan mahdollinen negatiivisesti vaikuttava muutos in-
flaatiossa ja tuotannossa olisi pienempi paha kuin mahdollinen kuplan kehittyminen ja
puhkeaminen seka sitd seuraava finanssikriisi ja riski deflaatiosta ja stagnaatiosta.

Gali (2014, 2-3) toteaa, ettd tdssd ndkemyksessd on kuitenkin kaksi virheellistd olet-
tamusta. Ensinékin, rahapolitiikalla luullaan aina olevan vaikutus omaisuusluokkien ar-
vonvaihteluihin. Toiseksi, tiukan rahapolitiikan, kuten korkeampien lyhyiden korkojen,
kuvitellaan automaattisesti laskevan kuplautuneiden omaisuusluokkien arvostusta. Hinen
mukaansa ohjauskoron nosto saattaa lisétd omaisuusluokan volatiliteeettia ja itseasiassa
nostaa sen arvostusta. Tdmé johtuu hdnen mukaansa siitd, ettd omaisuusluokan funda-
mentaalisesti perusteltu arvo perustuu diskontattuihin kassavirtoihin ja télloin korkojen
nosto vaikuttaa vain tdhin osaan omaisuusluokan arvoa. Kuplautuneella osalla omaisuus-
luokan arvosta ei taas ole tulevaisuuden kassavirtoja, joita diskontataan.

Kuten edelld on huomattu, monet tutkimukset ovat tuoneet esille omaisuusluokkien
arvonheilahtelujen vaikutuksen talouteen. Ristiriitoja kuitenkin 16ytyy siitd, millaisia toi-
mia keskuspankkien tulisi tehdd ja tulisiko keskuspankkien aktiivisesti seurata esimer-
kiksi osakemarkkinoita ja tavoitella tiettyd hintatasoa tai pyrkid havaitsemaan ja ehkiise-
méén néilld markkinoilla syntyvid kuplia. Toisaalta kuplautumisen ehkdiseminen rahapo-
liittisin keinoin olisi monien mielestd hyvii asia, mutta osa tutkijoista on erittdin kriittisid
sen suhteen, ettd miten kuplan havaitseminen onnistuisi. Mikéli kuplia ei pysty luotetta-
vasti tunnistamaan, on niithin puuttuminen erittéin riskialtista, silld keskuspankit saattavat
talloin tehdd toimia, jotka ovatkin védrid ja saattavat aiheuttaa enemmaén haittaa kuin hyo-
tyd taloudelle.

Yksi viime vuosina ja erityisesti koronakriisin myota esiin tulleista ilmidistd on myds
ollut valtioiden kasvanut velanotto ja kulutus finanssipolitiitkan muodossa. Timén my6ta
on tunnetummaksi tullut moderni rahateoria (Modern Monetary Theory, MMT).
MMT:ssa valtion rooli on suuri ja keskuspankkien rooli on painaa rahaa, jolla voidaan
kattaa valtion menot. Télloin rahapolitiikan perinteiset tyokalut, kuten korkotason tai ra-
haméirin kontrollointi muodostuvat merkityksettémammiksi. MMT pohjautuu muuta-
maan sddntdon ja olettamukseen, jotta teoriaa voitaisiin kdytdnndssé toteuttaa. Ensiksi,
valtion tulee voida laskea liikkeelle niin paljon oman maansa valuutta kuin se haluaa ja

valtio pystyy aina selviytymédn tulevaisuuden maksuistaan eikd se voi ajautua
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maksukyvyttoméksi. Toiseksi, lainsdddantd mahdollistaa valtion kulutuksen ilman, ettid
kerdttyjen verojen mééra asettaa ylirajoja tille kulutukselle. Kolmanneksi, valtio pystyy
lainaamaan niin paljon rahaa kuin se haluaa, jotta se voi toteuttaa haluamaansa finanssi-
politiikka. Neljanneksi, suuri ja kasvava julkinen velka on hyodyllisté taloudelle, kunhan
inflaatio ei nouse liikaa. (Brady 2020, 1.)

Koska MMT:n mukaan valtion tulee velkaantua pidasiassa omassa valuutassaan tar-
koittaa se, ettd sitd voitaisiin harjoittaa maissa, joissa on oma keskuspankki ja jonka va-
luuttaa ei ole sidottu muuhun valuuttaan. Tallaisia maita ovat esimerkiksi Yhdysvallat ja
Japani. Euroalueen maat eivét tayta titd kriteerid, silld ne eivét voi itsendisesti painaa lisdi
euroja. MMT:n teoreettisen viitekehyksen mukaan ndmé kriteerit tiyttavalta valtiolta ei
voi loppua raha, jota se itse painaa. Kerityilld veroilla ei myodskédan makseta valtion me-
noja vaan niiden tarkoitus on hillitd kulutusta seka inflaatiota, jonka liiallinen nousu on
ainoa rajoite, joka MMT:aa harjoittavalla valtiolla on. (Book 2021, 1-2.)

MMT perustuu myos olettamukselle, ettd nykyisissd kapitalistisissa jarjestelmissd on
paljon kayttimattomid resursseja, kuten tyottomyyttd ja muuta tuotantokykyd. Tadmén
vuoksi julkista kulutusta voisi kasvattaa huomattavasti, kunnes tydllisyystavoite on saa-
vutettu ja vasta télloin inflaatiopaineet alkaisivat kasvaa. (Book 2021, 1-2.) MMT:ssa
julkista velkaa ja alijaidmaiai ei siis ndhdd ongelmana vaan korostetaan sitd, ettd julkinen
alijddma on kotitalouksien ja yksityisen sektorin ylijadmai. Julkisen sektorin ollessa ali-
jadmadinen sen kulutus on suurempaa kuin sen kerddmét verorahat. Télloin rahaa siirtyy
julkiselta sektorilta yksityiselle sektorille. (Mitchell 2020, 8.)

MMT on myds kohdannut paljon kritiikkid. Esimerkiksi Mankiwin (2020, 7) mukaan
valtio voikin aina painaa rahaa maksaakseen velkansa, mutta se ei tarkoita, etteiko valti-
olla olisi budjettirajoitteita. Yksi suurimmista kritiikin aiheista kohdistuu kuitenkin in-
flaatioon. Mankiw (2020, 7) on sitd mieltd, ettd talouksissa on normaalisti ylimaaraista
kayttamitontd kapasiteettia, mutta timén kayttoonotto rahaa painamalla toisi nousupai-
neita inflaatiolle, mitdi MMT:ssa véhitelldédn. Mankiw (2020, 3) my0s huomauttaa, ettd
MMT on ristiriidassa rahan kvantiteettiteorian kanssa, jonka mukaan rahan méaéran nopea
lisddntyminen aiheuttaa inflaatiota.

Book (2021, 7) esittdd, ettd mikali inflaation nousua hillitddn veroja nostamalla, joh-
taa tdimai lopulta takaisin nykyisenkaltaiseen jarjestelmain, missd valtion menoja katetaan
verorahoin. Lisdksi MMT:ssa inflaation hillitsemistd pidetdan hidnen mielestdén liian yk-
sinkertaisena toimenpiteend, vaikka tosiasiassa siithen vaikuttavat monet asiat ja usein vii-

veelld. Bookin (2020, 8) mukaan myds esimerkiksi kansanedustajilla saattaisi olla liikaa
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valtaa edistdd omia tarpeitaan. Hin myds huomauttaa, ettd MMT:n puolesta puhujat te-
kevdt monia ristiriitaisia vaitteitd. Yhtend esimerkkind hén pitéé sitd, ettd julkisen vallan
alijddmaén kasvaessa erityisesti koyhemmaén vaestdluokan varallisuus kasvaisi, mutta sa-
maan aikaan esitetdin, ettd talous kasvaisi huomattavasti, kun erityisesti koyhempi vaes-
toluokka kuluttaisi suuren osan uudesta varallisuudestaan. Bookin (2020, 9—10) mukaan
MMT:sté 16ytyy muitakin aukkoja ja hdn huomauttaa, ettd aiheen tunnetuimmissa kirjoi-
tuksissa ei viitata juuri laisinkaan aikaisempaan rahateorian kirjallisuuteen ja edistysas-
keliin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd haasteita rahapoliittisille toimille ja paitoksente-
olle ei aiheuta pelkistién ristiriitaiset nikemykset rahapolitiikasta vaan myds raha- ja fi-
nanssipolitiikan vilisestd suhteesta. Nykyinen talous- ja markkinaympéristd on myos
melko uudenlainen, eiké siitd ole paljon kokemusta. Niin lyhyet kuin pitkdtkin korot ovat
matalia, jonka takia keskuspankit ovat joutuneet turvautumaan uudenlaisiin elvytystoi-
miin, jotka ovat kasvattaneet muun muassa niiden taseiden kokoa huomattavasti. Tdmén
kehityksen myotd haasteet parempien teorioiden ja ndkemysten luomiselle kasvavat, kun
yhd useampia muuttujia, kuten omaisuusluokkia ja keskuspankkien taseita, tulisi ottaa
huomioon, jotta saavutettaisiin mahdollisimman hyvia ja kestdvid talouskasvua edistivia

padtoksia.
2.3 Keskuspankkien taseet
2.3.1 Keskuspankkien taseiden koostumus

Keskuspankkien taseisiin on kohdistunut kasvavaa mielenkiintoa varsinkin 2000-luvulla,
silld monet keskuspankit ovat lisdnneet ldpindkyvyyttiddn ja kertovat toimistaan yleisolle
avoimemmin kuin aiemmin. Liséksi varsinkin mééréllisen elvytyksen takia monien kes-
kuspankkien taseet ovat kasvaneet huomattavasti, jolloin taseisiin ja niiden sisdltdon on
kiinnitetty enemmaéan huomiota. Taseiden kasvuun on vaikuttanut vahvasti ldhelld nollaa
olevat korot, joiden takia korkopolitiikan harjoittaminen on ollut haastavaa. Tdma on li-
sannyt kiinnostusta keskuspankkien taseiden analysointiin, silli monet keskuspankit suo-
sivat nykyadn rahapoliittisia toimia, jotka nékyvét ja vaikuttavat erityisesti heidén tasei-
siinsa.

Keskuspankkien taseet ovat siind mielessd samanlaiset kuin yritysten taseet, ettd ne
kuvaavat taloudellista asemaa tiettynd ajankohtana, ja niilld on vastaavaa ja vastattavaa

puolet. Yrityksen tase kertoo yrityksen taloudellisesta tilasta, kun taas keskuspankin tase
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kertoo koko sen talousjdrjestelmédn taloudellisesta tilasta, mihin keskuspankki kuuluu.
Keskuspankit ja yritykset joutuvat myos noudattamaan eri sadnndstdjd ja ohjeita, ja kes-
kuspankin taseen padtarkoitus on taata vakaa talous- ja rahoitusjérjestelma, kun taas yritys
pyrkii kertomaan taloudellisesta tilastaan sidosryhmilleen. Keskuspankkien ja yritysten
varat ja velat eroavat myos huomattavasti tavallisista yrityksistd, ja keskuspankkien ta-
seiden sisdltoihin vaikuttaa merkittdvésti myos talouden tila. (Akinkunmi 2018, 2, 5-6.)

Keskuspankkien taseiden siséltd vaihtelee maittain ja talousalueittain. Keskuspankin
taseen koostumukseen vaikuttaa poliittiset ja rakenteelliset tekijit, ja eroja syntyy esimer-
kiksi rahapoliittisista padtoksistd, keskuspankin mandaateista, rahoitusmarkkinoiden ra-
kenteesta ja maturiteetista seké rahoitusmarkkinoiden tilasta. Eroista huolimatta keskus-
pankkien taseissa on paljon yhtéldisyyksid ja kuviossa 4 on esitetty yksinkertaistettu ja

yleisluontoinen kuvaus keskuspankin taseesta. (Akinkunmi 2018, 27, 31.)

Tase

I 1
Vastaavaa Vastattavaa
| |
I 1 I 1
Ulkomaiset Kotimaiset Setelimaaraiset Ei-setelimadraised]
varallisuuserat varallisuuserat velat velat
Kotimainen Kotimainen Kierrossa oleva Velat
Kultavarat Ulkomaiset varat julkisen sektorin yksityisen X . Velat valtiolle
- raha pankkisektorille
velka sektorin velka

Kuvio 4 Yksinkertaistettu kuvaus keskuspankkien taseesta (mukaillen Akinkunmi 2018,
27)

Kuten kuviosta 4 ndhdéén, keskuspankin tase koostuu vastaavaa- ja vastattavaa-puolista.
Vastaavaa-puoli jakautuu ulkomaisiin ja kotimaisiin varallisuuseriin. Ulkomaan varat
koostuvat kullasta sekd ulkomaan valuutassa noteeratuista omaisuuseristi, kuten ulko-
maisista valuutoista. Kotimaiset varat sisdltdvit kotimaisen julkisen sektorin velat, kuten
valtion velkakirjat seki yksityisen sektorin velat, jotka madritellddn lainoiksi pankeille ja
muille rahoituksen viélittdjille ja ndiden toimijoiden liikkeelle laskemiksi velkakirjoiksi.
Vastattavaa puolella erotetaan “’setelimééréiset™ vastattavat “ei-setelimédraisistd” vastat-
tavista. Ensimmaéinen erd pitéd sisdlladn kierrossa olevan rahan. Erityisesti kierrossa ole-

van rahan, ja rahaperustan, miéritelma ja sisélto vaihtelee keskuspankeittain, jolloin tima
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taseen erd voi my0s vaihdella suuresti eri keskuspankkien vélilld. Jilkimmainen, eli "ei-
setelimiirdiset” velat koostuvat veloista pankkisektorille ja valtiolle. Néiti ovat esimer-
kiksi liitkepankkien reservitalletukset ja ei-rahamdirdiset velat. (Akinkunmi 2018, 27—
28.)

Keskuspankki hankkii varoja ostamalla omaisuuserid tai lainaamalla rahaa muille
toimijoille. Kun keskuspankki ostaa omaisuuserén, kuten velkakirjan, se maksaa sen luo-
malla reservejd tai rahaa. Télloin keskuspankin taseen vastaavaa- ja vastattavaa-puolet
kasvavat saman verran. Keskuspankki voi my0s luoda uusia reservejd, jotka se voi lainata
eteenpdin. (Federal Reserve 2016, 35.) Ennen finanssikriisid keskuspankkien varat koos-
tuivat padasiassa valtion velkakirjoista, ulkomaisista valuuttareserveisti ja lainoista pan-
keille. Téll6in keskuspankkien varat olivat melko merkityksettomid, eikd niilld ollut
suurta vaikutusta rahapolitiikkaan. Esimerkiksi Fedin taseen vastaavaa-puolesta 90 % oli
USA:n valtion velkakirjoja. EKP:n vastaavaa-puolen omaisuuseristi taas noin 50 % oli
Eurojérjestelmén sisiisid saatavia (Akinkunmi 2018, 87).

Ennen finanssikriisid, ja erityisesti kehittyneilld markkinoilla, keskuspankin velat
muodostuivat padasiassa kierrossa olevasta rahasta seki reserveisté eli pankkien ja valtion
keskuspankkitalletuksista. Ennen finanssikriisid Fedin velkojen arvosta noin 90 % oli
kierrossa olevaa rahaa. Tama kuitenkin vaihteli keskuspankeittain ja esimerkiksi euroalu-
eella kierrossa olevan rahan arvo ei ylittanyt 50 % kaikkien velkojen arvosta, mutta oli
silti vastattavaa-puolen suurin erd. EKP:n toinen iso velkaerd oli eurojérjestelmén sisdiset
velat. Monissa muissa keskuspankeissa suuri osa veloista koostui reserveistd. Suurten re-
servien tarkoitus on taata, ettd pankkien viliset maksut toimivat hyvin. Jollei ndimé mark-
kinat toimi, pankkien viliset maksut saattavat mydhéstyd, miké saattaisi puolestaan joh-
taa siihen, ettd luottamus rahoitusjdrjestelmain heikentyisi. (Akinkunmi 2018, 45, 56,
63.)

Muutoksia keskuspankkien taseiden sisélldissa on tapahtunut varsinkin finanssikrii-
sin jdlkeen ja taseissa on nykyédin yhd enemmin erilaisia omaisuuserid kuin aiemmin.
Yksi suurimmista muutoksista on kuitenkin ollut taseiden valtava kasvu, jota on ajanut
médrillinen elvytys. Monet asiat ovat vaikuttaneet taseiden muutoksiin ja tulevat myds
vaikuttamaan tulevaisuudessa. Elvytystavat ovat muuttuneet ja uusia elvytysmuotoja on
tullut lisdd. Tulevaisuudessa osa keskuspankeista saattaa seurata Japanin keskuspankin
tielld ja ostaa osakkeita ETF:ien kautta. Lisdksi keskuspankkien digivaluutat toisivat

myo0s uusia tapoja vaikuttaa rahapolitiikkaan. (Akinkunmi 2018, 117-118, 168.)
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2.3.2 Keskuspankkien taseiden kasvun seuraamukset

Keskuspankin taseen sisdlto ja koko kertoo, millaisia riskejd harjoitettu rahapolitiikka
saattaa aiheuttaa rahoitusjarjestelmaille. Tase myds osoittaa potentiaalista epétasapai-
nosta, joka voi vallita makrotalouden ja rahoitusjirjestelmén vilill4. Keskuspankin taseen
kasvuun liittyvit riskit voidaan jakaa kolmeen osaan: inflaatioriskiin, rahoitusvakauden
riskiin sekd uskottavuus- ja riippumattomuusriskiin (Caruana 2012, 5).

Inflaatioriski syntyy keskuspankin taseen kasvusta ja varsinkin keskuspankin taseen
nopealla kasvulla ja inflaatiolla on havaittu olevan positiivinen korrelaatio. Taseen kas-
vusta syntyvian ylimaariisen likviditeetin tarkoitus on toimia taloutta elvyttivéna toimen-
piteend, mutta se voi my0s aiheuttaa korkeaa inflaatiota rahavarannon kasvun myota. In-
flaatiopaineita voidaan kuitenkin hillitd tasapainottamalla ulkomaan valuuttojen ostoja
poistamalla reservejd rahoitusjirjestelmésti. Erdissd Aasian keskuspankeissa ndin on
tehty inflaation kontrolloimiseksi, ja viimeisten parin vuosikymmenen aikana tima on
osoittanut, ettd keskuspankin taseen kasvu ei vélttdmatti johda merkittdvén korkeisiin in-
flaatioasteisiin. (Akinkunmi 2018, 171.)

Ulkomaan valuutassa mitattujen reservien kiihtyvé kartuttaminen saattaa lyhyella ai-
kavalilla ylittda kotimaisten investointien madrin ja aiheuttaa riskeja rahoitusvakauteen.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen talouden alisuoriutuminen voi johtaa Yhdysvaltain dollarin
heikentymiseen ja sitd kautta vdhentdd investointihalukkuutta kotimaassa. Keskuspankin
ulkomaan reservien suuressa kasvussa on toinenkin ongelma. Pitkélld aikavililld tima
kasvu yleensd johtaa my0s tuottamattomien tai heikosti tuottavien omaisuuserien kas-
vuun yksityisen sektorin pankeilla. (Akinkunmi 2018, 171-172.)

Riskitilanteissa, kuten finanssikriisissd, pankit yleensd tyytyvdt omistamaan niité
huonosti tuottavia omaisuusluokkia. Taloustilanteen parantuessa pankit haluavat kuiten-
kin myydd ndmai yleensd erittdin likvidit omaisuuserit tai muuttaa ne riskisemmiksi lai-
noiksi. Mikili lainananto tdmén seurauksena kasvaa huomattavasti ja keskuspankki ei
reagoi ajoissa lainanannon kasvuun, voi se pahimmillaan johtaa luotonannon rijahdys-
miiseen kasvuun, kuten ennen finanssikriisid kévi etenkin asuntolainamarkkinoilla. Lop-
puen lopuksi télld voi olla suuria vaikutuksia talouden ja rahoituksen vakauteen, ja se
heikentéisi keskuspankin uskottavuutta ja riippumattomuutta. (Akinkunmi 2018, 171—
172.)

Yksi riski ilmenee my0s velan kasvun myo6t, silld etenkin kehittyneiden maiden kes-

kuspankeilla on passiivinen rooli valtionvelan hoidossa. Yleensd valtionvelan hoidosta
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vastaa itsendiset velanhoitajat. Nédiden tahojen tehtdvénd on minimoida valtion rahoituk-
sen kuluja ja harjoittaa riskien hallintaa. Elvyttidvin rahapolitiikan my6td keskuspankit
ostavat ja omistavat merkittdvid méarid niin lyhytkestoisia kuin myds pitkidkestoisia val-
tionvelkakirjoja. Valtion velanhoitajien ja keskuspankin tavoitteet voivat kuitenkin erota
toisistaan ja luoda ristiriitoja. Mikdli molemmat osapuolet toimivat yhdessd velkakirjojen
litkkkeellelaskussa, ja keskuspankit ostavat useiden eri maturiteettien velkakirjoja, voi
tdma estdd eri maturiteettien valistd velkakirjojen kysynnén, hintojen ja korkojen viiris-
tymisté. (Caruana 2012, 8.)

Haasteita syntyy my®ds siité, ettd monet vanhemmat makrotaloudelliset mallit, joiden
avulla rahapoliittisia paatoksié tehdédan, eivét ota huomioon keskuspankkien taseita ja nii-
den muutoksia. Esimerkiksi Phillipsin kéyra tai Taylorin sdénto eivit titd huomio ja en-
nen finanssikriisid taseiden huomiotta jéttdminen ei ollut kovin ongelmallista niiden vi-
hiisemmaéan merkityksen vuoksi. On kuitenkin tirked4d parantaa tai luoda uusia malleja,
joilla otetaan huomioon taseiden kasvu ja sisdllon muutos sekd se, millaisia riskejd ja

mahdollisia muutoksia rahapolitiikassa tdima luo. (Akinkunmi 2018, 174—175.)
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3 ELVYTTAVAN RAHAPOLITIIKAN YHTEYS
OSAKEMARKKINOIHIN

3.1 Eri elvytysmuodot ja niiden vaikutus osakemarkkinoihin
3.1.1 Korkotaso

Kuten edellisessé luvussa tuli esille, keskuspankkitoimien péétarkoitus on tukea talous-
kasvua, pitdd tyottomyys kurissa ja sdilyttdd hintavakautta seki estdd ndiden rajuja hei-
lahteluja. Elvyttavilld toimenpiteilld, kuten korkojen laskulla ja médrilliselld elvytyk-
selld, keskuspankki pyrkii tukemaan talouden kehitystd erityisesti huonoina aikoina.
Néma toimenpiteet saattavat kuitenkin vaikuttavaa myos muualle kuin pelkéstiin talou-
teen. Yleiselld tasolla elvytystoimet, jotka pitkdssd juoksussa edistdvit talouskasvua ja
ndin yritysten tuloksia, ndkyvit myos lopulta osakekurssien positiivisena kehityksend,
kun yritysten kassavirrat kasvavat. Elvytystoimenpiteilld saattaa kuitenkin olla muitakin
vaikutuskanavia osakemarkkinoiden kehitykseen.

Faman (1981) mukaan odotettu inflaatio korreloi negatiivisesti odotetun reaalisen ta-
loudellisen aktiviteetin kanssa, joka puolestaan korreloi positiivisesti osakemarkkinatuot-
tojen kanssa. Néin ollen voidaan olettaa, ettd osakemarkkinoiden tuotot korreloivat myos
negatiivisesti odotetun inflaation kanssa, joka puolestaan usein on yhteydessd varsinkin
lyhyen ajan korkojen tasoon. On my0s havaittu, ettd lip1 historian aina 1880-luvulle asti,
talous- ja osakemarkkinasykleissd on ollut ndhtdvissad kdidnteinen korrelaatio osakkeiden
hinnoissa ja koroissa. Erityisesti aikoina, jolloin inflaatio on ollut matalaa ja korkoaste on
ollut sekd matala ettd vakaa, ovat osakkeet menestyneet erityisen hyvin, kuten toisen maa-
ilmansodan jédlkeen 1940-luvun lopulta aina 1960-luvulle saakka. Korkojen ja koroille
alttiidden omaisuusluokkien, kuten osakkeiden, velkakirjojen, kiinteistojen ja raaka-ainei-
den kéénteisen suhteen voi my0s havaita monissa muissa markkinasykleissd (Alam &
Uddin 2009, 4).

Alamin ja Uddinin (2009, 5) mukaan monissa kehittyvissé ja kehittyneissd maissa
on negatiivinen suhde joko korkotasolla ja osakkeiden hinnalla, tai korkotason muutok-
sella ja osakkeiden hinnan muutoksella eli korkojen laskiessa osakkeiden hinnat nousevat
ja painvastoin. Monissa muissakin tutkimuksissa on havaittu, etti erityisesti lyhyilla ko-
roilla ja osakkeiden hinnoilla, tai ndiden muutoksilla, on negatiivinen korrelaatio, mutta
eri ajanjaksoina ja eri alueilla korrelaation suhde, vahvuus ja merkitsevyys voivat vaih-

della paljonkin (Lee 1997; Spyrou 2001; Alam & Uddin 2009).
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Pitkien korkojen vaikutus osakemarkkinoihin nikyy erityisesti osakkeiden arvostuk-
sissa nykyarvon konseptin kautta. Nyt saadun euron arvo on suurempi kuin vuoden péasta
saadun euron arvo. Tdma johtuu muun muassa siité, ettd inflaation takia rahan ostovoima
heikkenee ja tulevaisuuteen liittyy liséksi aina epavarmuutta ja riskeja (Damodaran 2012,
88).

Sama nykyarvon konsepti on néhtavissa yrityksissi ja niiden kassavirroissa. Tulevai-
suuden odotettujen kassavirtojen arvo riippuu sekd diskonttaukseen kaytetystd korosta
ettd siitd, kuinka pitkdlld tulevaisuudessa kassavirrat sijaitsevat. Bridges & Thomas
(2012) havaitsivat, ettd matalat korot laskevat sijoittajien kadyttdmid diskonttokorkoja,
jonka myd6ta tulevaisuuden odotettujen kassavirtojen nykyarvo kasvaa, mikd puolestaan
aiheuttaa nousupainetta osakkeiden hinnoille.

Yleinen korkotaso tulee esille kassavirtojen diskonttokoroissa. Kassavirtoja voidaan
diskontata painotetulla keskimairéiselld pddomankustannuksella eli WACC:illa (weigh-
ted average cost of capital). WACC on prosenttiluku, jolla lasketaan pddoman ja velan
hinta suhteessa siihen, miten niitd on kdytetty yrityksen toiminnan rahoittamisessa. Yk-

sinkertaisimmassa muodossaan WACC voidaan laskea kaavalla:

Tes (5)

missd D on yrityksen velkapddoma, £ on yrityksen oma pddoma, D + E on yrityksen koko
paddoman arvo, 4 on velkapddoman kustannus ja 7, on oman padoman kustannus. Lisdksi
velan korkokulut voidaan yleensé vihentéd yrityksen tuloksesta, mikd myos huomioidaan
laskelmassa. (Frank & Shen 2016, 11.)

Yrityksen velkojen kustannus eli korko riippuu merkittavisti yleisestd korkotasosta.
Toki yrityskohtaisia eroja on esimerkiksi yrityksen riskisyydessé, jotka vaikuttavat koron
suuruuteen. Kuitenkin, jos yleinen korkotaso on matala, saavat yritykset 1dhtokohtaisesti
lainoja pienimmillé koroilla kuin korkotason ollessa korkea. Mitd matalampi on yrityksen
velkojen korkotaso, sitd pienempi on myds WACC. Oman pddoman kustannusta laskiessa
merkittdvd muuttuja on myos korkotaso, jonka laskiessa oman pddoman kustannus, ja
my6s WACC, laskevat (Marks 2021, 1).

WACC:in avulla voidaan taas laskea yritysten odotettujen kassavirtojen nykyarvo.

Yritysten kassavirtojen odotetaan jatkuvan ikuisuuteen saakka ja pitkélle tulevaisuuteen
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mentéessd kassavirtojen nykyarvo ldhestyy nollaa jakajan kasvaessa. Kassavirtojen ny-

kyarvo voidaan esittdé yksinkertaisesti muodossa:

Kassavirta, 4 Kassavirta, o Kassavirta,
(1+WACC)' (1 + WACC)? (1+WAcCo)™

(6)

Kassavirtojen nykyarvo =

Kuten todettua, mitd pienempi on jakajana toimiva WACC, sitd suurempi on kunkin ajan-
jakson kassavirran nykyarvo. (Gilbert 2012, 105—-106.) Sijoittajalle kassavirtojen yhteen-
laskettu nykyarvo kuvaa yrityksen arvoa ja ndin ollen yrityksen arvo kasvaa korkotason
madaltuessa. Korkotaso on merkittdvad muuttuja muissakin arvonmééritysmalleissa, kuten
Capital Asset Pricing -mallissa (CAPM). CAPM:ssa arvopaperin tuotto-odotus muodos-
tuu riskittdmén koron, kuten Yhdysvaltojen valtion velkapaperin sekd arvopaperin riski-
lisén kautta. Riskittdémén koron aiempaa matalampi taso tarkoittaa, ettd myos arvopape-
rien pddoman tuottovaatimus eli diskonttokorko on matalampi, jolloin arvopaperit dis-
kontataan suurempaan arvoon. (Niskanen & Niskanen 2016, 189, 193)

Matalan korkotason myota velkakirjat tulevat myos kalliiksi ja niiden tuotto-odotus
on pienempi kuin korkeiden korkojen aikana. Kun korkotaso laskee, velkakirjojen hinta
nousee ja kun korkotaso nousee, velkakirjojen hinta laskee. Lisdksi alhaisempi korkotaso
tarkoittaa, ettd velkakirjan hinta on herkempi korkotason muutoksille (Niskanen & Nis-
kanen 2016, 111-112).

Korkotason ollessa erittdin matalalla on velkakirjoilla ainakin kaksi huonoa puolta.
Ensinékin, niiden korkotuotto on huono, joissain valtioiden lainoissa nimellinenkin korko
saattaa olla negatiivinen. Toiseksi, matalalla olevilla koroilla ei vilttdmatté ole laskuvaraa
hirvedsti, jolloin sijoittajat eivit padsee hyotymaan velkakirjojen arvonnoususta korkota-
son laskiessa. Pédinvastoin riski korkojen noususta saattaa kasvaa, mikili korkotaso on
erittdin matalalla. Tima puolestaan saattaa johtaa siihen, ettd muut omaisuusluokat, kuten

osakkeet nayttaytyvit houkuttelevana sijoituskohteena velkakirjojen sijaan.
3.1.2  Muiden omaisuusluokkien tarjonnan kasvu ja ennakoiva viestintd

Tobinin (1969) ndkemyksen mukaan jonkin omaisuusluokan tarjonnan kasvu vaikuttaa
kyseisen omaisuusluokan tuottoon seki riskipreemioon kyseisen omaisuusluokan ja mui-
den omaisuusluokkien valilld. Hinen mukaansa eri omaisuusluokkien vélilld on epatdy-
dellinen substituutiovaikutus, ja jokaisen omaisuusluokan kysyntd riippuu omaisuusluo-

kan omasta tuotosta seka kadnteisesti muiden omaisuusluokkien tuotosta.
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Tama tarkoittaisi, ettd esimerkiksi matalan korkotason takia ja velkakirjojen tarjon-
nan lisdédntyessa tulee niistd epdhoukuttelevampi sijoituskohde, ja etti sijoittajat siirtdisi-
vit varojaan muihin, paremmin tuottaviin omaisuusluokkiin, kuten osakkeisiin. Tdma
puolestaan nostaisi osakkeiden arvostuskertoimia. Tobin (1969, 15) kuitenkin huomaut-
taa, ettd yksityisen sektorin, pankkien ja muidenkin sektoreiden portfolioiden muodos-
tukseen vaikuttavat my0s heidin suhtautumisensa tuotto-odotuksiin, riskeihin ja lukuisiin
muihin seikkoihin, jolloin rahapoliittisten toimien substituutiovaikutusten mittaaminen
on haastavaa.

Andrés ym. (2004) tutkivat Yhdysvaltojen markkinoita ja toteavat myos, ettd eri
omaisuusluokkien vililld on epétdydellinen substituutiovaikutus. Heiddn mukaansa ha-
vaitut poikkeamat pitkissd koroissa, joita ei voida selittdd korkojen aikarakenteen teorian
avulla, johtuvat muiden omaisuusluokkien hintojen ja tuottojen muutoksista. He toteavat-
kin, ettd keskuspankkien, 1dhinné korkotasoon ja rahan tarjontaan liittyvit operaatiot vai-
kuttavat myos muiden omaisuusluokkien suhteellisiin hintoihin.

Walsh (1980) tutki ilmi6té erityisesti sijoittajan ja sijoitusportfolion muodostamisen
nikokulmasta. Hénen mallissaan luodaan koko markkinoiden portfolio, joka sisdltdd
kaikkien yksiloiden portfoliot. Télloin ollaan tasapainotilanteessa ja ottaen huomioon ta-
loudessa olevien omaisuusluokkien kokonaismiérit, pystytdén laskemaan, milld hin-
noilla yksilot ovat valmiita omistamaan kutakin omaisuusluokkaa. Mikéli jonkin omai-
suusluokan médrd lisddntyy, menevét portfoliot epdtasapainotilaan ja omaisuusluokkien
on sopeuduttava hintojen muutosten kautta. Kun hinnat ovat sopeutuneet, saavutetaan
uusi tasapainotila. Walshin (1980, 13—14) mukaan kaikki omaisuusluokat eivét kuiten-
kaan ole substituutteja keskendin, ja omaisuusluokkien vélinen suhde riippuu nididen suh-
teellisesta komplementaarisuudesta toistensa seké kéteisen rahan kanssa.

Léheisesti Walshin tutkimuksen ideaan liittyy myds niin sanottu portfolion tasapai-
notuskanava (portfolio balance channel), joka nousi erityisesti esiin maéréllisen elvytyk-
sen myoOtd. Tamén teorian taustalla on ajatus siitd, ettd varsinkin mééréllinen elvytys vai-
kuttaa laajasti useiden eri omaisuusluokkien arvoihin. Goldstein ym. (2018) tutkivat vai-
kutusta Yhdysvaltalaisissa velkakirjarahastoissa ja 10ysivét todisteita tdiméin vaikutuska-
navan olemassaolosta. Heiddn mukaansa keskuspankin ostamia méairélliseen elvytykseen
liittyvid velkakirjoja jouduttiin portfolioissa korvaamaan muilla arvopapereilla. Rahastot
paétyivit yleisesti ostamaan muita samantyyppisié valtion velkakirjoja ja rahastojen port-
folioiden tasapainotus salkunhoitajien toimesta riskisempiin omaisuusluokkiin oli kuiten-

kin maardltaan melko véhdistd. Sen sijaan yksityissijoittajat alkoivat suosia riskisempia
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omaisuusluokkia ja esimerkiksi yritysten velkakirjoihin sijoittavat rahastojen suosio
nousi.

Shah ym. (2018) havaitsivat saman vaikutuksen Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla,
kun he tutkivat midrallisen elvytyksen vaikutusta sijoittajien tuottovaatimuksiin. Heidén
mukaansa maéréllinen elvytys aiheutti sellaisen laskun S&P 500 -indeksin riskipree-
miossa, joka vastasi 9,6 % nousua osakkeiden hinnoissa ja toimii todisteena, siitd, etti
madrillinen elvytys on saanut yksityiset sijoittajat ostamaan riskisempid omaisuusluok-
kia. He myo6s huomasivat, ettd elvyttivalld rahapolitiikalla on vahvempi positiivinen vai-
kutus osakkeisiin silloin, kun my6s maéréllistd elvytystd harjoitetaan osana rahapolitiik-
kaa.

Yhdeksi keskuspankkien tydkaluksi erityisesti 2000-luvulla on muodostunut sig-
nalointi ja ennakoiva viestintd. Monet ovat 10yténeet yhteyden ennakoivan viestinnén ja
korkotason heilahtelujen kanssa. Korot eivit nidytd reagoivan yhtd vahvasti taloutta kos-
keviin uutisiin tai shokkeihin, kun keskuspankit harjoittavat ennakoivaa viestintdd. Tu-
lokset ovat kuitenkin riippuvaisia ennakoivan viestinndn laadusta ja mitatusta ajanjak-
sosta. Lisdksi korrelaation vahvuus vaihtelee eri tutkimuksissa lyhyiden ja pitkien korko-
jen vilillad. (Coenen ym. 2017; Feroli ym. 2017; Moessner & Rungcharoenkitkul 2019).
Mikali riski korkotasojen heilahteluihin vdhenisi, saattaisi se esimerkiksi vihentéa riskia
tulevaisuuden kassavirtojen diskonttaamiseen kéytetystd diskonttokoron heilahteluista ja
laskea sijoittajien riskipreemiota.

Samanlainen osakemarkkinoiden volatiliteettia, eli riskid, laskeva vaikutus on ha-
vaittu olevan myds keskuspankkien lidpindkyvyydelld. Lipindkyvyydelld tarkoitetaan
tassd kontekstissa keskuspankkien lisdéntynytté tiedottamista heidén paatoksistién ja toi-
mistaan seka julkisesti saatavilla olevaa tietoa keskuspankkien tekemisistd. Lapindkyvyys
on lisddntynyt huomattavasti vuosikymmenien saatossa. Papadamoun ym. (2014) mu-
kaan keskuspankkien ohjeistus ja toimien ldpindkyvyys laskee valuuttakurssien ja lyhyi-
den korkojen volatiliteettia, mikd puolestaan laskee osakemarkkinoiden volatiliteettia.
Varsinkin valuuttakurssin liikkeisiin liittyvien epdvarmuuksien vdhentdminen voi johtaa
vakaampaan osakemarkkinan kehitykseen, jolla on my0s positiivisia seuraamuksia talou-

den investointien maaraan.
3.1.3 Yleisen likviditeetin kasvun seuraukset

Fedin ja muidenkin keskuspankkien rahan painaminen on johtanut valtavaan likviditeetin

kasvuun finanssikriisin jdlkeen. On kuitenkin tdrkedd erottaa niin sanottu
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makrolikviditeetti markkinalikviditeetistd. Makrolikviditeetilld tarkoitetaan rahan tarjon-
taa, joka lisdéntyy nimenomaan keskuspankkien painaessa rahaa, jolla ne ostavat esimer-
kiksi valtioiden velkakirjoja (Florackis ym. 2014, 1). Markkinalikviditeetti taas tarkoittaa
tietyn omaisuusluokan kaupankéynnin helppoutta. Helpon kaupankédynnin ominaisuuksia
ovat esimerkiksi alhaiset kulut sekd yleinen helppous tehdi osto- ja myyntitoimeksian-
toja. (Florackis ym. 2014, 1.)

Makro- ja markkinalikviditeetti ovat kuitenkin yhteydessa toisiinsa. Chordian ym.
(2005) mukaan makrolikviditeetin kasvun on havaittu helpottavan eri omaisuusluokkien
kaupankdyntid, ja ndin ollen kasvattavan myds markkinalikviditeettid. Myos Christensen
& Gillan (2019) havaitsivat, ettd méarillisen elvytyksen myo6ta likviditeettipreemiot las-
kivat ja markkinalikviditeetti kasvoi. He argumentoivat, ettd timé ilmid toteutuu vain,
kun méarillinen elvytys on kdynnissi, ja kun mééréllisen elvytyksen odotetaan myds jat-
kuvan tulevaisuudessa. Acharya & Pedersen (2005) toteavat, etti alhaista markkinalikvi-
diteettid voidaan pitéé riskitekijana, joka johtaa riskipreemion nousuun ja vaikuttaa ndin
sijoittajien tuottovaatimuksiin. Pastor & Stambaugh (2003) havaitsivat, ettd kokonais-
likviditeetin kasvu nékyy osakemarkkinoilla erityisesti epdlikvidien, kuten markkina-ar-
voltaan pienten, osakkeiden tuotto-odotusten kasvuna.

Makrolikviditeetin muutosten on my0s havaittu vaikuttavan koko rahoituksenvili-
tysketjuun ja lopulta myds osakemarkkinoihin. Likviditeetin méard vaikuttaa eri korkoi-
hin, miké taas vaikuttaa rahoituksen vilittdjien kautta kulkeviin rahavirtoihin. Rahavirrat
madrittavit rahoituksen viélittdjien portfolioiden omaisuuserien ja eri sopimusten arvon,
kuten myos eri vilittdjien lainanantomahdollisuudet. Témén takia rahoituksenvalittd;ét
voivat joutua muokkaamaan portfolioidensa koostumusta, jotta velan mééra ja riskialtis-
tus tayttivit sdéntelyvaatimukset. Rahoituksen vilittdjien kautta timi efekti siirtyy eteen-
pdin institutionaalisille ja yksityisille asiakkaille. Tdmé& puolestaan saattaa johtaa suurin-
kin muutoksiin ndiden asiakkaiden portfolioissa sekd omaisuusluokkien hinnoissa. (Flo-
rackis ym. 2014, 2.)

My®és volatiliteetti ndyttdd laskevan eri omaisuusluokissa erityisesti mddréllisen el-
vytyksen aikana. Tdémé puolestaan johtaa riskipreemioiden laskuun, joka muun muassa
nikyy sijoittajien kdyttdytymisen muutoksessa. Sijoittajilla on suurempi kannustin vaih-
taa matalan tuotto-odotuksen sijoitukset korkeamman riskin ja korkeamman tuotto-odo-
tuksen sijoituksiin, jotta heidin alkuperiiset tuotto-odotuksensa seké likviditeetti- ja ris-
kipreemion taso sdilyvit samana. QE-jaksojen ulkopuolella volatiliteetin on taas havaittu

nousevan ja markkinalikviditeetin laskevan. (Bank of England 2015, 2.)
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Rahan tarjonnan muutoksilla voi my0s olla merkittdvékin vaikutus edellisessa alalu-
vussa mainittuun portfolion tasapainotuskanavaan. QE-jaksojen aikana keskuspankit os-
tavat erityisesti pidemmén maturiteetin velkakirjoja. Néihin velkakirjoihin tyypillisesti
sijoittavat my0s instituutiot, kuten vakuutuslaitokset ja eldkerahastot. Keskuspankkien
ostojen tarkoitus on saada muun muassa nimaé instituutiot etsimiin korkeampia tuottoja
ja sijoittamaan riskisempiin omaisuusluokkiin, kuten yritysten velkakirjoihin ja osakkei-
siin. Tama tukee muiden omaisuusluokkien arvonnousua ja laskee korkoja, joka puoles-
taan laskee yritysten lainakustannuksia ja tukee investointeja sekd kulutusta. (Bank of
England 2011, 2-4.)

Roubinin (2015) mukaan matala korkotaso ja yleinen rahamééran kasvu ovat pitdneet
niin lyhyet kuin pitkétkin korot alhaisina, vihentidneet velkakirjamarkkinoiden volatili-
teettia ja nostaneet monien omaisuusluokkien, kuten osakkeiden, hintoja. Hénen mu-
kaansa, mitd enemmén keskuspankit luovat likviditeettid, sitd suurempi mahdollisuus on

kuplille osakemarkkinoilla, velkakirjamarkkinoilla ja muissakin omaisuusluokissa.
3.2 Elvyttavi rahapolitiikka Yhdysvalloissa
3.2.1 Rahamiéran kasvu, rahan kiertonopeus ja inflaatio

Rahapolititkka on muuttunut varsinkin 2000-luvulla ja tistd toimii hyvana esimerkkina
muutos Fedin toiminnassa. Fed aloitti vuoden 2008 lopulla ensimmaéisen méérallisen el-
vytyksen jakson, jonka aikana se osti suuret mairdt valtion velkakirjoja ja MBS-
arvopapereita. Maéréllinen elvytys on jatkunut lapi 2010-luvun kasvattaen keskuspank-
kien taseiden kokoa ja valtioiden velkataakkaa. Finanssikriisin pohjilta 1dhti myds koko
2010-luvun kestdnyt ja historian pisin osakkeiden hirkdmarkkina, joka pdittyi vasta
vuonna 2020 Covid-19-viruksen aiheuttamaan ulkoiseen shokkiin.

Maiérillisen elvytyksen myotd rahamddrd Yhdysvalloissa on kasvanut merkittavésti.
Kuten aiemmissa luvuissa on kéyty ldpi esimerkiksi rahan kvantiteettiteorian kautta, ra-
hamadrin kasvun tulisi teoriassa myos nostaa inflaatiota. Inflaatio on kuitenkin pysynyt
melko alhaisella tasolla ja suurempana uhka on jopa ollut deflaatio. Kasvanut rahamééra
ei ole ndkynyt inflaationa, silld esimerkiksi rahan kiertonopeus on laskenut merkittavésti.
Rahan kiertonopeus osoittaa, kuinka monta kertaa rahavarannolla suoritetaan keskimaa-
rin maksuja vuodessa (Pohjola 2014, 196). Mikéli ihmiset esimerkiksi kuluttaisivat aiem-
paa enemman ja tuotteiden ja palveluiden kysyntd taloudessa kasvaisi, johtaisi tima to-

denndkdisesti myos inflaation nousuun. Télldin myds rahan kiertonopeus kasvaisi, kun
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keskuspankkien painama uusi raha siirtyisi esimerkiksi kuluttajilta tarvikkeiden myyjille
ja osa téstéd edelleen tavarantoimittajille, joka maksaisivat osan palkkana tyontekijdilleen,
jotka jélleen kuluttaisivat osan palkastaan. Mikali rahat esimerkiksi sdéstettdisiin, ei rahan
kiertonopeus kasvaisi, eikd se mydskddn nékyisi inflaationa. Kuviossa 5 on kuvattu M2-
rahavarannon ja M2-rahan kiertonopeuden yhteyttd. M2-rahavaranto koostuu kierrossa
olevasta kiteisestd rahasta sekd helposti kiteiseksi muutettavissa olevista eristd, kuten
talletustileilld ja rahamarkkinarahastoissa olevasta varallisuudesta (Federal Reserve

Economic Database).
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Kuvio 5 M2-rahan ja rahan kiertonopeuden yhteys Yhdysvalloissa (Data: Federal Reserve
Economic Database)

M2-rahamdird on Yhdysvalloissa yli nelinkertaistunut viimeisen kahdenkymmenen vuo-
den aikana ja samaan aikaan rahan kiertonopeus on puolittunut. Toisin sanoen raha ei
kierrd taloudessa niin, ettd merkittdvda inflaation nousua olisi kahden viimeisen vuosi-
kymmenen aikana péddssyt tapahtumaan. Inflaatio on pikemminkin ollut laskusuhdan-
teessa aina 1980-luvulta ldhtien, vaikka ei huomioitaisikaan 1970-luvun lopun ja 1980-
luvun alun merkittdvén korkeaa inflaatiota. Kuten todettu, inflaation tasolla on myos yh-

teys korkotasoon, joka nihdédédn kuviosta 6.
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Kuvio 6 Inflaation ja ohjauskoron yhteys Yhdysvalloissa (Data: Federal Reserve
Economic Database)

Alhainen inflaatio on yksi syy, miksi Fed ei ole pystynyt nostamaan ohjauskorkoa, ja
toisaalta alhaisen korkotason takia Fedin ja muidenkin keskuspankkien on tdytynyt har-
joittaa maaréllistd elvytysta taloutta tukeakseen. Reaalisen bruttokansantuotteen kasvu on
kuitenkin ollut Yhdysvalloissa useana vuonna sen historiallisen keskiarvon alapuolella
finanssikriisin jélkeen, huolimatta, tai jopa johtuen, matalista koroista ja mairéllisesti el-
vytyksestd (Federal Reserve Economic Database). Rahaméérin kasvu ja matala korkotaso
ovat my0s johtaneet siihen, ettd Yhdysvaltojen valtio on velkaantunut merkittivésti ja
Yhdysvaltaiset yrityksetkin ovat velkaantuneet aiempaa nopeammin. Tétd kuvataan ku-

viossa 7.
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Kuvio 7 Yhdysvaltojen julkisen velan ja yritysvelan kehitys (Data: Federal Reserve
Economic Database)

Yhdysvaltojen velan suhde BKT:seen on noussut 1970-luvulta ldhtien ja ylitti koronakrii-
sin myotd aikaisemman ennétystason, joka oli tehty toisen maailmansodan jédlkeen. Tuol-
loin velan suhde BKT:seen oli 120 %, vuoden 2020 lopulla se oli noin 130 %. Myds
yritysten velkojen suhde BKT:seen on kasvanut trendinomaisesti jo useamman vuosi-
kymmenen ajan. (Federal Reserve Economic Database).

Kuten aiemmin todettiin, on matalan korkotason ja elvyttiavén rahapolitiikan tarkoi-
tuksena stimuloida taloutta. Kroonisesti matala inflaatio ja korkotaso ovat kuitenkin joh-
taneet velkatasojen nousuun, mika ei valttdmaétti ole hyvé asia talouskasvun kehitykselle.
Zombieyritysten mééra on kasvanut merkittdvésti ympari maailman. Yhdysvalloissa jopa
melkein 20 % yrityksistd on zombieyrityksid (Axios 15.6.2020). Talloin rahaa ja muita
padomia sitoutuu tarpeettomasti tuottamattomiin yrityksiin ja projekteihin, eikd luovaa

tuhoa piise tapahtumaan. Tdma puolestaan johtaa talouskasvun kutistumiseen.
3.2.2 Fedin taseen kasvun taustat ja yhteys S&P 500 -indeksiin

Fedin tase on kasvanut erityisesti finanssikriisin jilkeen méaréllisen elvytyksen myota,
kun se on painanut rahaa ja ostanut arvopapereita. Finanssikriisissd vuonna 2008 aloitetun
ensimmadisen mairéllisen elvytyksen jakson aikana Fed osti piddasiassa pitkdn maturitee-

tin velkakirjoja sekd MBS-arvopapereita. MBS:ien suosio markkinoilla kasvoi
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huomattavasti ennen finanssikriisid samalla, kun niiden laatu huononi, ja ne olivat korko-
tason lisdksi yksi merkittidvd syy asuntokuplan muodostumiseen ja puhkeamiseen, joka
lopulta johti finanssikriisiin.

Fed toteutti 2010-luvulla kaksi muutakin maarillisen elvytyksen jaksoa vuosina
20102011 sekd 20122014, joiden aikana Fed osti pddasiassa pitkid valtion velkakirjoja
ja MBS:eja. Fed my®ds yritti normalisoida tasettaan vuoden 2017 lopulta 1&htien. Norma-
lisoinnin tarkoituksena oli pienentdd Fedin tasetta. Fedin tase pienenikin aina vuoden
2019 loppupuolelle saakka, kunnes se aloitti valtionvelkakirjojen ostot helpottaakseen ra-
hoituksenvilittdjien vilisilld repo-markkinoilla ollutta likviditeettipulaa. Tamé ei vield
varsinaisesti ollut méarillisen elvytyksen jakso, mutta vuoden 2020 alussa, Covid-19-
pandemian puhjettua, Fed aloitti ennennidkeméttdméin suuren ja monimuotoisen elvytys-
ohjelman, jonka takia sen tase nousi nopeasti taseen normalisointiohjelmaa edeltévin ta-
son yli ja noin kaksinkertaistui vuoden loppuun mennessd. Kuvio 8 kuvaa Fedin taseen

omaisuuserien kehitystd finanssikriisid edeltdvilta ajalta aina vuoden 2020 loppuun.
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Kuvio 8 Fedin taseen omaisuuserét (Data: Federal Reserve Economic Database)

Fedin taseessa valtion velkakirjat on jaettu lyhyen maturiteetin (¢reasury bills) ja pidem-
pien maturiteettien (treasury notes and bonds) velkakirjoihin. Kuviossa 8 "Muut”-eré pi-
tad sisdlldan kaikki loput Fedin taseen omaisuuserit, kuten esimerkiksi kultavarannot ja
ulkomaan valuutassa mitatut omaisuuserit. Nama erét ovat kuitenkin méériltidén erittdin

pienid suhteessa MBS:eihin ja valtion velkakirjoihin.
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Huomattava muutos on tapahtunut Fedin taseen koossa, joka on kasvanut alle biljoo-
nasta dollarista yli 7 biljoonaan dollariin 15 vuodessa ja huomattava osa tésti kasvusta on
tapahtunut vuoden 2020 aikana. Fedin taseen kasvun lisdksi muutoksia on myds tapahtu-
nut Fedin taseen omaisuuserien sisillossd. Ennen valtion lyhyiden velkakirjojen suhteel-
linen osuus koko taseesta oli melko suuri, mutta tima muuttui finanssikriisin my6ta. Fi-
nanssikriisin aikaan, vuonna 2008, kuviossa 8 kuvattu Fedin taseen ”Muut”-eri oli suh-
teellisesti erittdin suuri. Tuolloin tasetta kasvattivat muun muassa ferm auction credit -
erd, jonka avulla tarjottiin lyhytaikaisia lainoja rahoituslaitoksille ja se oli noin 20 % ta-
seen koosta. Tuolloin tasetta kasvattivat myds suuret méérit erilaisia lainaohjelmia, joi-
den avulla tarjottiin rahoitusta pankkien lisdksi yrityksille ja muille pankkijérjestelmén
ulkopuolisille tahoille, kuten kotitalouksille. Namé lainaohjelmat olivat noin 27 % koko
taseesta. Ndiden toimien tarkoituksena oli lisdtd likviditeettid Yhdysvaltojen rahoitus-
markkinoille. Lisiksi vuonna 2008 taseen muu rahoitusomaisuus (other financial assets)
oli noin 28 % taseesta ja timékin erd liittyi luotonannon lisddmiseen. (Federal Reserve
Economic Database; Federal Reserve 2016, 44—46).

Finanssikriisin aikaan aloitettiin myds MBS-ostot ja lisdttiin valtion pitkien velkakir-
jojen ostoja. Sama trendi jatkui aina taseen normalisointiohjelmaan asti, jolloin molem-
pien omaisuuserien mairdé saatiin pienennettyd yli 300 miljardilla dollarilla. Covid-19-
pandemia ldhes kaksinkertaisti taseen koon vuoden 2020 loppuun mennessé ja tima ta-
pahtui erityisesti ostamalla valtion pitkid velkakirjoja. Mairéllisen elvytyksen jaksojen

sekd taseen normalisointiohjelman tietoja kuvataan taulukossa 1.

Taulukko 1 Tietoja Fedin elvytysjaksoista ja normalisointiohjelmasta (Federal Reserve
Economic Database; Federal Reserve Bank of New York: Large-Scale Asset Purchases)

Ohjelma Aloituspéivd- | Lopetuspdivd- | Kesto Maira
maara maara

QE1 25.11.2008 31.3.2010 1v 4kk 1,725 biljoonaa (US $)

QE2 3.11.2010 30.6.2011 8kk 0,6 biljoonaa (US §)

QE3 13.9.2012 29.10.2014 2v 2kk 1,613 biljoonaa (US §)

Normalisoin- | 1.10.2017 31.7.2019 1v 10kk | -0,688 biljoonaa (US $)

tiohjelma

QE4 16.3.2020 - - >3,5 biljoonaa (US$)
31.5.2021 mennessa
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Mairillisen elvytyksen jakoja on siis ollut yhteensé nelja kappaletta ja taulukosta 1 nih-
dédn, ettd viimeisin mairéllisen elvytyksen jakso on ollut kooltaan kaikkia muita elvytys-
jaksoja huomattavasti suurempi. Tdma QE4-jakso on yhéd vuoden 2021 puolivélissé kdyn-
nissd. Fedin tase on myds kasvanut QE-jaksojen ulkopuolella, kuten vuonna 2008 ja
vuonna 2019. Naitd ei kuitenkaan ole virallisesti médritelty maaréllisen elvytysjaksoiksi.
Myo6s QE1-jakson aikana ostettujen arvopaperien mééran on ilmoitettu olleen 1,725 bil-
joonaa dollaria, mutta Fedin tase ei kuitenkaan kasvanut ndin paljoa tuon jakson aikana.
Tamai johtuu muun muassa siitéd, ettd tuolloin lopetettiin muita likviditeettid tarjonneita
elvytysohjelmia, jotka olivat kasvattaneet tasetta ennen QE1-jaksoa, mutta jotka eivit si-
sdltyneet virallisesti QE1-jaksoon. Tdmdn vuoksi ohjelmat kumosivat osittain toisiaan
eikd Fedin tase niytd kasvaneen QEI-jakson aikana ilmoitetun méiérén verran. (Federal
Reserve 2016, 44.)

Kuten mainittu, 14pi 2010-luvun sijoittajat saivat nauttia historian pisimmasta harkéa-
markkinasta ja samaan aikaan Fedin tase on kasvanut maaréllisen elvytyksen myota. Fed
niki, ettd taloudessa oli ongelmia, kuten korkea ty6ttdmyys, ainakin vuoteen 2014 asti,
kunnes QE3-jakso tuli pditokseensd (Federal Reserve 2016, 48). Osakemarkkinoilla ei
tunnuttu havaitsevan samoja huolia. Kuvio 9 havainnollistaa Fedin taseen omaisuuserien
ja S&P 500 -indeksin kehitystd vuodesta 2005 eteenpédin sekd taseen normalisointiohjel-
maa ja QE-jaksoja.

Normalisointi-
QE1 QE2 QE3 ohjelma QE4
S8

$7 /
. [
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$4 / V

$3 e i
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6 K P O O O
F S FPS
O S S S SR S

Fedin tase (biljoonaa US $)

Kuvio 9 Fedin taseen ja S&P 500 -indeksin kehitys seki taseen normalisointiohjelma ja
QE-jaksot (mukaillen Visual Capitalist 10.4.2020; Data: Federal Reserve Economic Da-
tabase)
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Kuviosta 9 ndhdéan, ettd erityisesti QE-jaksojen aikana S&P 500 -indeksi on kehittynyt
suotuisasti, ja kuten edellisesséd luvussa esitettiin volatiliteetti ndyttéisi lisddntyvén, kun
Fed ei elvyti tai kun Fed on pienentidnyt tasettaan. Pitd4 kuitenkin my6s huomioida, etté
osakemarkkinoiden kehitykseen vaikuttaa moni muukin asia kuin pelkéstdan Fedin taseen
koko.

S&P 500 -indeksin nousu ei ole tapahtunut pelkéstién elvyttdvan rahapolitiikan an-
siosta, silli my0s indeksiin kuuluvien yritysten tulokset ovat kasvaneet. On kuitenkin
myo6s hyva huomioida, ettd 1990-luvun alusta vuoden 2020 loppuun saakka on S&P 500
—indeksin arvo noin kymmenkertaistunut, kun sen osakekohtainen tulos eli EPS (earnings
per share) on alle viisinkertaistunut. 1990-luvun alussa osakkeet olivat kohtuullisesti ar-
vostettuja ainakin P/E-luvulla mitattuna. Osakkeiden arvostuskertoimet kévivét erittdin
korkealla muun muassa 2000-luvun alun IT-kuplan ja 2007-2009 finanssikriisin aikaan.
Liséksi vuoden 2020 lopun arvostuskertoimia nosti yritysten alentuneet tulokset, kun sa-
manaikaisesti osakekurssit olivat kuitenkin koronakriisistd huolimatta nousseet. Kuvio 10

esittdd S&P 500 -indeksin ja indeksin sisdltdimien yritysten tuloksien kehitysti.
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Kuvio 10 S&P 500 -indeksin ja indeksin EPS:in kehitys (Data: Federal Reserve Eco-
nomic Database)

Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd 2010-luvun alusta ldhtien S&P 500 —indeksi on
ollut lahestulkoon jatkuvasti P/E-luvulla mitattuna historiallisen keskiarvonsa ylidpuolella
eli tavallista korkeammin arvostettu (Longtermtrends: S&P 500 Price to Earnings Ratio).

P/E-luku ei itsessddn ota huomioon esimerkiksi matalaa inflaatiota tai korkotasoa, mika
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osaltaan selittdd korkeampia arvostuskertoimia, mutta osoittaa kuitenkin sen, ettd finans-
sikriisin jélkeen osakemarkkinat ovat Yhdysvalloissa olleet historiallisesti tarkasteltuna
aiempaa korkeammalle arvostettuja. Kuviossa 11 on kuvattu S&P 500 -indeksin Shillerin
P/E-luvun kehitystd 1990-luvun alusta vuoden 2020 loppuun. Shillerin P/E-luku laske-
taan jakamalla tissd tapauksessa S&P 500 -indeksin pisteluku indeksin kymmenen vii-
meisen vuoden keskimiiriiselld inflaatiokorjatulla tuotolla (Longtermtrends: S&P 500
Price to Earnings Ratio). Tdlloin luku ottaa huomioon vuotuisten tuottojen heilahtelujen

lisdksi my0s inflaation.
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Kuvio 11 S&P 500 -indeksin Schillerin P/E-luku vuosilta 1990-2020 (Data: Long-
termtrends: S&P 500 Price to Earnings Ratio)

S&P 500 -indeksin noin 150 vuoden historiallinen Shillerin P/E-luvun keskiarvo on hie-
man alle 17 ja mediaani hieman alle 16. Vuosien 1990-2020 Shillerin P/E-luvun kes-
kiarvo on hieman yli 26 ja mediaani hieman alle 26. Kuviossa 11 on néité historiallisia
keskiarvoja kuvattu vaakaviivoin. 2000-luvun alun IT-kupla erottuu kuviosta selkedésti.
Lisédksi on huomioitava, ettd historiallisen keskiarvon alapuolella on viime vuosikymme-
niné oltu vain kahdesti 1990-luvun alussa seké finanssikriisin aikaan vuonna 2009. Vii-
meisten 30 vuoden Shillerin P/E-luku onkin ollut huomattavasti korkeammalla ja finans-
sikriisin jdlkeen Shillerin P/E-luku on kasvanut tasaisesti ja oli vuoden 2020 lopussa yli
34. Historiallisesti tarkasteltuna niin tavallinen kuin Shillerinkin P/E on lopulta palannut
kohti keskiarvoaan, mutta tima keskiarvo on kuitenkin ollut tavanomaista korkeammalla

jo ennen finanssikriisid ja maéréllisen elvyttdmisen aloittamista.
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3.2.3 Vertailua Eurooppaan ja Japaniin

Euroopassa ja Japanissa ollaan samanlaisessa matalan inflaation ja korkotason ymparis-
tossd kuin Yhdysvalloissa, missd keskuspankkien taseet kasvavat ja velkaméarat ovat li-
sadntyneet. Euroalueen ja Japanin talouskasvu on kuitenkin ollut heikompaa kuin Yhdys-
valloissa. Liséksi Euroopassa on osakemarkkinoidenkin kehitys ollut heikkoa finanssi-
kriisin jélkeen toisin kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa.

Keskuspankkien taseet kaikilla kolmella talousalueella ovat finanssikriisin jialkeen
kehittyneet laajassa kuvassa hyvin samankaltaisesti. Yhdysvaltojen dollarissa mitattuna
suurin tase ndistd kolmesta vuoden 2020 lopussa oli EKP:lla, ja toiseksi suurin Fedilla.
EKP:n tase oli yli 8,5 biljoonaa dollaria, Fedin yli 7,5 biljoonaa dollaria ja Japanin kes-
kuspankin noin 6,7 biljoonaa dollaria. Taseiden kehitys alueiden BKT:isiin suhteutettuna

nikyy kuviosta 12.
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Kuvio 12 Fedin, EKP:n ja Japanin keskuspankin taseiden kehitys (Data: Federal Reserve
Economic Database)

Biljoonissa dollareissa tarkasteltuna taseet ovat melko samankokoiset, mutta suhteutet-
tuna bruttokansantuotteisiin on keskuspankkien vililld huomattavia eroja. Japanin kes-
kuspankin tase ylitti jo vuonna 2018 maan bruttokansantuotteen koon. EKP:n taseen koko
oli vuoden 2020 lopulla noin 60 % euroalueen BKT:sta ja Fedin tase noin 35 % Yhdys-
valtojen BKT:sta. Alueiden tuotantoon suhteutettuna on Japanin keskuspankin tase kas-
vanut elvytystoimien myd6td siis huomattavasti enemmén kuin EKP:n ja Fedin, ja EKP:n

taas huomattavasti enemmaén kuin Fedin.
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Vertailtaessa alueiden reaalisen eli inflaation huomioonottavan BKT:en kehitystd
2000-luvulla havaitaan, ettd Yhdysvaltojen BKT on kasvanut selkedsti eniten sekd ennen
finanssikriisié ettd finanssikriisin jalkeen. My6s 2000-luvun talousshokit nayttavét supis-
tavan euroalueen ja Japanin BKT:tta enemmén kuin Yhdysvaltojen BKT:tta. Kuviossa 13
on kuvattu alueiden indeksoitua reaalisen BKT:n kehitystd vuoden 2000 alusta vuoden
2020 loppuun.
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Kuvio 13 Yhdysvaltojen, euroalueen ja Japanin reaalisen bruttokansantuotteen kehitys
2000-luvulla (Data: Federal Reserve Economic Database)

Ennen finanssikriisid Yhdysvaltojen reaalinen BKT kasvoi noin 2,5 % vuodessa, euro-
alueen hieman alle 2 % vuodessa ja Japanin noin 1 % vuodessa. Mikili huomioidaan
finanssikriisin aiheuttama romahdus, kasvoivat talouksien BKT:et 2 %, 1,3 % ja 0 % vuo-
dessa. Euroalueen talouskasvu oli jo ennen finanssikriisid huomattavasti hitaampaa kuin
Yhdysvalloissa ja Japanissa ndhtiin hddin tuskin lainkaan kasvua vuosituhannen ensim-
maéisen 10 vuoden aikana.

Finanssikriisin jalkeen Yhdysvallat on jatkanut parasta talouskasvua kolmikosta. Li-
séksi finanssikriisistd toipuminen vanhoille tuotannon tasoille kesti euroalueella ja Japa-
nissa useita vuosia pidempadn kuin Yhdysvalloissa. Kuviosta 13 nékyy, miten Eurokriisi
hidasti alueen talouskehitystd 2010-luvun alussa, mutta vuoden 2019 loppuun tultaessa
euroalue oli kasvanut jélleen Japania nopeammin. Koronapandemian aiheuttama syva pu-
dotus vuonna 2020 ndkyi selvisti kaikissa talouksissa. Kaiken kaikkiaan vuoden 2000

alusta vuoden 2020 loppuun mennessd Yhdysvaltojen reaalinen BKT oli kasvanut
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keskiarvolta noin 1,9 % vuodessa, euroalueen noin 1 % vuodessa ja Japanin noin 0,6 %
vuodessa.

Huolimatta kolmikon heikoimmasta talouskehityksestd Japanissa on tehty luultavasti
eniten taloutta elvyttidvid toimia. Japani aloitti muun muassa ensimmdiisend méaérallisen
elvytyksen vuonna 2001. Liséksi se aloitti osakkeiden ostot ETF:ien muodossa 2010-lu-
vun alussa ja asetti ohjauskoron negatiiviseksi vuonna 2016. Valtionvelan arveltiin
maassa olevan vuoden 2020 lopussa yli 250 % BKT:sta ja se oli jo ennen koronakriisid
yli 200 % BKT:sta (Statista: Japan: National debt). Lisdksi maan keskuspankin tasekin
on kasvanut jo yli 100 % BKT:sta.

Niéitd elvytystoimia on perusteltu muun muassa deflaation estimisen avulla. Japa-
nissa onkin nédhty deflaatiota erityisesti 2000-luvulla, mikd on myds nidkynyt siten, ettd
maan inflaation huomiomaton BKT on erikoisesti ajoittain ollut korkeampi kuin reaalinen
BKT. Japanin osakemarkkinoiden kehitystd on mielenkiintoista tarkastella pidemmalla
aikavalilla, silla 1980-luvun loppupuolella maan osakeindeksi Nikkei 225:n arvo monin-
kertaistui vain muutaman vuoden siséllé, jonka jilkeen se romahti, eikd ole vieldkéddn
palautunut samoihin lukemiin. Syyksi arvonnousulle on esitetty Japanin 16ysdé rahapoli-
titkkaa ja lopulta pudotuksen katsotaan aiheutuneen, kun Japani rupesi harjoittamaan ki-
redmpdd rahapolitiikkaa. Kuviossa 14 on esitetty Nikkei 225 -indeksin, inflaation ja oh-
jauskorkojen kehitys Japanissa vuodesta 1975 vuoden 2020 loppuun.
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Kuvio 14 Nikkei 225 -indeksin seki inflaation ja ohjauskoron kehitys Japanissa (Data:
Federal Reserve Economic Database)
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Kuviosta 14 ndhddin, ettd 1980-luvun loppupuolella Japanissa oli hetkellisesti jopa de-
flaatiota, joka osaltaan selittdisi elvyttavaa rahapolitiikkaa. Samaan aikaan kuitenkin Nik-
kei 225 -indeksin arvo nousi suunnattomasti ja vuosikymmenen loppuun mennessé raha-
politiikkaa kiristettiin ja ohjauskorkoa nostettiin melko nopeasti. Samaan aikaan ohjaus-
korkojen noston kanssa on nihtévissé, kuinka osakemarkkinat alkoivat pudota ja laskivat
parissa vuodessa reilusti yli 50 %. Vuonna 1989 alkaneen Nikkei 225 -indeksin lasku-
markkinan alin lukema kirjattiin vasta noin 20 vuotta my6hemmin vuonna 2008.

1990-luvun alun jélkeen inflaation on muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta ollut
erittdin matalaa ja deflaatiotakin on néhty usein. Ohjauskorko on myds ollut vuosikym-
menié erittdin matala ja 2010-luvun loppupuolella negatiivinen. Ndiden asioiden johdosta
on Japanin keskuspankki turvautunut miérélliseen elvytykseen ja osakkeiden ostoihin.
Maan BKT:n kasvu onkin ollut 2010-luvulla hieman 2000-luvun alkua ripedmpéé, joskin
edelleen matalaa. Kuviosta 14 néhdéén, ettd Nikkei 225 -indeksi on kehittynyt erittdin
suotuisasti finanssikriisin jélkeen ja on noussut vuoden 2009 alusta vuoden 2020 loppuun
mennessd noin 13 % vuodessa. Japanin keskuspankki aloitti japanilaisten osake-ETF:ien
ostot vuonna 2010.

Euroalue ndyttéisi olevan monen asian suhteen Yhdysvaltojen ja Japanin vélimaas-
tossa. Sen talouskasvu on hidastunut perustamisensa jdlkeen, muttei ole yhti matala kuin
Japanissa. Elvytystoimet ovat olleet finanssikriisin jilkeen mittavia ja ohjauskorko on pi-
detty alhaisena. Euroalueen osakemarkkinoiden yleisindeksien kehitys on tosin ollut
heikkoa ldpi 2000-luvun. Kuviossa 15 kuvataan Euro Stoxx 50 -indeksin, inflaation ja

ohjauskoron kehitystd euroalueella 2000-luvulla.
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Kuvio 15 Euro Stoxx 50 -indeksin sekéd inflaation ja ohjauskoron kehitys euroalueella
(Data: Federal Reserve Economic Database)

2000-luvun alussa inflaatio pysyi pitkdan 2 % tuntumassa, mutta finanssikriisin jilkeen
on inflaatio ollut keskiarvoisesti reilussa 1 % ja ajoittain on my0s ollut deflaatiota. Oh-
jauskorko on ollut matalalla tasolla 1api 2010-luvun ja laskettiin 0 % vuonna 2016. Viral-
lisesti médréllisen elvytyksen EKP aloitti vuonna 2014, mutta EKP:n tase oli jo ehtinyt
kasvaa merkittdvésti finanssikriisin ja eurokriisin aikana. Tosin EKP sai myos pienennet-
tyd tasettaan parin vuoden ajan ennen miéréllisen elvytyksen aloittamista. Euroalueella
rahapolitiikan ja méiréllisen elvytyksen harjoittaminen on kuitenkin monimutkaisempaa
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa tai Japanissa, silld euroalue koostuu useista maista. Maat
eroavat toisistaan niin poliittisten ndkemystensé, talouskasvundkymien, velkaantuneisuu-
den kuin monien muidenkin asioiden suhteen.

Kuviossa 15 on euroalueen osakemarkkinoita kuvaamaan valittu Euro Stoxx 50 -
indeksi, johon kuuluu 50 suurta blue chip -yhtiétd euroalueelta. Indeksi ei ole vieldkéadn
palautunut 2000-luvun alun IT-kuplan tasoille, eikd finanssikriisid edeltdville tasoille.
Vuosituhannen alun tuotto on siis ollut negatiivinen ja finanssikriisin pohjilta Euro Stoxx

50 -indeksi tuotti noin 4,5 % vuodessa vuoden 2020 loppuun mennessd. Méarillinen



59

elvytys ja matalat korot eivét ole siis nikyneet euroalueella merkittivini osakemarkki-
nakehityksena.

Osakemarkkinakehitys on Yhdysvaltojen, Japanin ja euroalueen vililld eronnut suu-
resti. Osaltaan indeksien kehitykseen vaikuttaa niiden sisdltd. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
S&P 500 -indeksi on erittdin teknologiapainotteinen ja tdmé sektori on menestynyt eri-
tyisen hyvin viime vuosina. Vertailtaessa keskuspankkien taseiden kokoa, velan mairaa,
elvytystoimien laajuutta ja talouskasvua, ndyttdisi tilanne Yhdysvalloissa olevan parempi
kuin euroalueella ja Japanissa. Yhdysvaltojen tulevaisuuden kehityskulku kuitenkin nayt-
tad, seuraako se euroalueen ja Japanin jiljessd, ja minkélaisia seurauksia télla olisi niin

talouteen kuin osakemarkkinoihinkin.
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4 TUTKIMUKSEN METODOLOGIA

4.1 Laadullinen menetelmidsuuntaus

Perinteisesti tutkimukset jactaan menetelmadsuuntauksen mukaan joko laadullisiin tai
madréllisiin tutkimuksiin (Eskola & Suoranta 1998). Méérillinen tutkimus yleensi testaa
asetettuja hypoteeseja ja sen tarkoituksen on pyrkid 16ytdmaéin loogisia faktoja. Laadulli-
sen tutkimuksen tarkoitus on sen sijaan pyrkid syvemmin ymmartdmaan tutkittavaa ai-
hetta ja analysoida sité useista eri ndkdkulmista. (Ghauri & Grenhaug 2005, 109-110.)
Laadullinen menetelmésuuntaus on erityisen hyodyllinen sellaisissa tutkimuksissa, joissa
pyritdin ymmartdméén jotain ilmioté ja sen taustalla vaikuttavia tekijoitd (Merriam 2009,
10-15).

Tutkimuksen menetelmésuuntauksen jdlkeen valitaan tutkimusote, jonka Neilimo ja
Nasi (1980, 66—67) jakavat késiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, padtoksentekometodolo-
giseen ja toiminta-analyyttiseen. Nelikenttdmalliin on myShemmin lisétty konstruktiivi-
nen tutkimusote ja ndma viisi tutkimusotetta ovat saaneet vakiintuneen aseman suomalai-
sessa liiketaloustieteen tutkimuksessa. (Kasanen ym. 1993, 256)

Tama tutkimuksen tutkimusotteeksi valittiin toiminta-analyyttinen tutkimusote. Toi-
minta-analyyttisen tutkimusotteen lahtokohtana ei ole selittda tai 10ytad yksiselitteisid to-
tuuksia vaan tulkita ja ymmartda ilmioitd (Neilimo & Nési 1980, 67). Toiminta-analyyt-
tinen tutkimus voi sekd pyrkid kuvailemaan jotain ilmioté ja kerddmaéén tietoa ja havain-
toja siitd ettd pyrkid ratkaisemaan 1lmi6on liittyvid ongelmia (Lukka 1991). Toiminta-
analyyttiselle tutkimuksessa tyypillisesti kerdtddn empiirinen aineisto vain muutamista
kohdeyksiloistd (Neilimo & Nési 1980, 67)

Tuomen & Sarajdrven mukaan (2002, 73) yleisimpié aineistonkeruumenetelmid laa-
dullisessa tutkimuskentissd ovat haastattelut, kyselyt, havainnointi ja tiedon keruu erilai-
sista dokumenteista. Taémén tutkimuksen aineistonkeruumenetelmaéksi valittiin haastatte-
lut. Hirsijdrven & Hurmeen (2008, 34-35) mukaan yksi haastattelujen suurin etu on ai-
neistonkeruun joustavuus ja haastattelu sopii tutkimuksiin, joissa tutkimusaihe on melko
tuntematon ja vastausten suuntaa on vaikea ennustaa.

Haastattelut voidaan jaotella eri kategorioihin sen mukaan, kuinka tarkasti kysymyk-
set ja keskustelun kulku on etukdteen mééritelty. Strukturoidussa haastattelussa kysymyk-
set ovat standardoidussa muodossa, vastausvaihtoehdot ovat ennalta médritettyjd ja ne

esitetddn haastateltaville samalla tavalla (Eskola & Suoranta 1998). Timéd menetelman
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vastakohta on avoin haastattelu, jossa haastattelija kiy avointa keskustelua haastateltavan
kanssa valitun teeman ymparill4, eikd tarkkoja kysymyksii ole etukdteen mééritelty. Néi-
den vélimuoto on puolistrukturoitu haastattelu. (Ghauri & Grenhaug 2005, 131.)

Puolistrukturoidussa haastattelussa aiheet ja haastattelujen rakenne on etukéteen
maédritelty, mutta kiinnostaviin aiheisiin voidaan perehtya tarkemmin, minka takia esille
saattaa nousta uusia ja mielenkiintoisia nikokulmia. Haastattelu etenee vapaasti keskus-
telun muodossa ja ohjautuu ldhinnd etukidteen valittujen teemojen pohjalta. Tarkemmin
voidaan perehtyd mielenkiintoisiin aiheisiin ja havaintoihin. (Merriam 2009, 90-91.)
Puolistrukturoidun haastattelun tarkoituksena on, ettid haastateltavat saavat esittdd halua-
mansa nakokulmat, ja ettd he pystyvit mahdollisimman tarkasti kuvaamaan ilmién mer-
kityksid omin sanoin (Hirsijérvi & Hurme 2008, 47-48).

Taman tutkimuksen tutkimusmetodiksi valittiin puolistrukturoidut haastattelut, silld
aihealue on haastava ja laaja, jolloin asiantuntijoiden syvé tietimys aiheesta ja sen ympa-
rilld olevista asioista ja ilmidistd korostuu. Haastatteluiden avulla saadaan monipuolinen
nidkemys aiheeseen, joka itsessddn koostuu useista eri teemoista. Valitun tutkimusaiheen
ja tutkimuskysymysten eri teemojen yhdistdminen onnistuu hyvin haastattelujen avulla,
silld haastateltavat saavat tuoda vapaasti esille ndkemyksidéin eri aiheista. Lisdksi tutkit-
tava aihepiiri tuottaa toisistaan eroavia nikemyksii, joka my0s tukee haastattelun valintaa

tutkimusmenetelména.
4.2 Haastattelut

Empiirisen datan koonti suoritettiin haastattelemalla neljd4 makrotalouden ja osakemark-
kinoiden asiantuntijaa. Asiantuntijoiden ty0- ja koulutustaustat vaihtelivat. Ensimmaéinen
haastateltava on valtiotieteiden lisensiaatti ja hdn tydskentelee suomalaisessa osa-
keanalyysipalveluita tuottavassa yrityksessd ekonomistina ja makroasiantuntijana. Toi-
nen haastateltava on kauppatieteiden tohtori ja hin on tydskennellyt investointipankissa
ulkomailla, Suomen Pankissa, suomalaisessa julkisesti listautuneessa varainhoitoyrityk-
sessd salkunhoitajana seké osakestrategina, ja toimii nykyéén sijoituspalveluyhtidssa sal-
kunhoitajana.

Kolmas haastateltava on valtiotieteiden tohtori ja hdn on maailmantalouden ennus-
teisiin sekd riskianalyyseihin erikoistuneen yrityksen toimitusjohtaja ja padekonomisti.
Neljds haastateltava on valtiotieteiden tohtori ja hin on tyoskennellyt varainhoidon teh-

tdvissd suomalaisessa julkisesti listautuneessa yrityksessd. Nykyddn hén toimii
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pohjoismaisessa pankissa paistrategina ja on erikoistunut makrotalous-, korko- ja valuut-

tatutkimukseen. Haastateltavien kuvaukset on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2 Haastateltavien kuvaukset

Haastateltavan titteli | Tutkinto Haastattelun Haastattelun kesto
ajankohta
Makroasiantuntija Valtiotieteiden 1.12.2020 51 min
lisensiaatti
Salkunhoitaja Kauppatieteiden | 3.12.2020 1h 8 min
tohtori
Piadekonomisti Valtiotieteiden 21.1.2021 1h
tohtori
Pédstrategi Valtiotieteiden 25.2.2021 50 min
tohtori

Haastateltaviin otettiin yhteyttd sdhkopostitse ja heille tarjottiin mahdollisuus tehdd haas-
tattelu etdyhteyksien avulla tai kasvotusten. Kaksi haastatteluista toteutettiin kasvotusten
ja kaksi etdyhteyksien avulla. Haastattelussa kdytetyt kysymysrungot léhetettiin ne ha-
lunneille haastateltaville pari pdivdd ennen haastattelua.

Haastattelut koostuivat tyo- ja koulutushistorian kartoittamisen lisdksi kahdesta pdé-
atheesta. Ensimmadinen pédaaihe oli keskuspankkien, ja erityisesti Fedin, elvyttiva raha-
politiikka ja sen kestdvyys. Tdssd kiytiin ldpi varsinkin 2000-luvun tapahtumia, QE-
jaksoja, inflaatio-, korko- ja velkatasoja, keskuspankkien roolia ja valtaa nykyisessa ta-
lousjarjestelméssa seki sitd onko nykyinen rahapolitiikka kestavalla tasolla. Toisena péaa-
aiheena oli keskuspankkien elvyttdvan rahapolitiikan vaikutus osakemarkkinoihin. Téssd
osiossa kaytiin ldpi QE-jaksojen ja matalan korkotason vaikutusta osakemarkkinoihin
sekd nykyisen osakemarkkinaympdriston kestivyyttd ja sitd, minké&laiset yritykset tai sek-
torit saattavat menestya tdssd ymparistossa.

Haastateltavat valittiin ottaen huomioon heidéin erilaiset koulutus- ja tyohistoriansa,
jotta aiheesta saataisiin mahdollisimman kattava ymmarrys seké erilaisia ndkokulmia. La-
pikdytivien kysymysten ja aihepiirien painotus haastatteluissa vaihteli haastateltavien eri-

koisosaamisalueiden ja aikataulurajoitusten mukaan. Haastateltavien ja heidén



63

tyopaikkojensa nimié ei mainita tutkimuksessa. Tdmén tarkoituksena on mahdollistaa
mahdollisimman avoin keskustelu aiheesta ja sen ympérilld olevista ilmidistd. Haastatel-

taviin viitataan seuraavissa luvuissa heidin taulukon 2 mukaisilla titteleilla.
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S EMPIRIA

5.1 Elvyttavin rahapolitiikan kestivyys
5.1.1 Muutos keskuspankkien rahapolitiikassa

Asiantuntijat olivat melko yksimielisié siitd, ettd isoin ndhtévissd oleva muutos Fedin ja
muidenkin keskuspankkien rahapolitiikassa tapahtui finanssikriisin aikaan, kun méaéaralli-
nen elvytys aloitettiin. Salkunhoitaja huomioi my®ds, ettd jo LTCM-kriisin aikaan vuosina
1997—-1998 oli havaittavissa viitteitd siitd, miten keskuspankki tuli pelastamaan markki-
noita. LTCM (Long-Term Capital Management) oli aluksi erittdin menestyksekds ra-
hasto, mutta se ajautui vaikeuksiin suuren velkavivun ja heikon sijoitusmenestyksen ta-
kia. Erityisesti vuoden 1997 Aasian finanssikriisi sekd vuoden 1998 Venéjén finanssi-
kriisi johtivat lopulta rahaston alasajoon. Vuonna 1998 LTCM:n pddomat uudelleen ra-
hoitettiin Fedin johdolla ja rahasto likvidoitiin 2000-luvun alussa.

Pédstrategi taas kiinnitti erityisesti huomiota tavanomaisiin ja epdtavanomaisiin ra-
hapoliittisiin toimiin ja mainitsi, ettd muutos epdtavanomaisiin elvytystoimiin tapahtui jo
ennen finanssikriisid ja maaréllistd elvytystd, kun ennakoivaa viestintdi alettiin harjoitta-
maan keskuspankkien toimesta. Mééréllisen elvytyksen aloittamisen néhtiin johtuneen
matalasta korkotasosta, jonka takia ei voitu kayttdd samoja elvytysmetodeja kuin aikai-
semmin.

Pohdittaessa taustasyitd matalaan korkotasoon ja sithen, miké loppuen lopuksi johti
madréllisen elvytyksen aloittamiseen, saatiin moninaisempia vastauksia. Yhtend syyni
pohdittiin regulaation puutetta, joka muun muassa olisi voinut olla osasyynd asunto-
kuplaan. Kaikki olivat melko yksimielisid siitd, ettd pankkien valvonnassa oli puutteita,
mutta se kuinka merkittivia syitd esimerkiksi asuntokupla ja regulaation puute olivat laa-

jemmassa kuvassa mééarillisen elvytyksen aloittamiseen, vaihtelivat.

Toiset vdittdvdt, ettd silloin (finanssikriisin aikaan) ei valvottu pankkeja ja mortgage-
markkinan syntyd riittdvdsti. Varmaan niinkin. Mutta kylld mind vditdn, ettd suurempi
asia tdssd koko jutussa on se, ettd me olemme tulleet ympdristoon, niin globalisaation
kuin ikddntymisen, alhaisen inflaation ja hitaan talouskasvunkin takia, ettd korkotaso on
rakenteellisesti niin alhaisella tasolla, ettd meilld tdytyy olla tillainen QE-mahdollisuus
mukana keskuspankeilla. Se on sitten minun mielestdni saivartelua, olisiko se tullut fi-

nanssikriisiin kohdalla vai eurokriisin kohdalla. -- Me olisimme joka tapauksessa tulleet
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ympdristoon, jossa korkotaso olisi tullut nollaan ja keskuspankki olisi joutunut tekemdicin

QFE:td. (Salkunhoitaja)

Muutkin asiantuntijat olivat salkunhoitajan kanssa samaa mieltd siitd, ettd globali-
saatio, syntyvyyden lasku, vieston ikdantyminen ja tydikdisen vdeston mééran vahene-
minen ovat johtaneet hitaampaan talouskasvuun sekd matalampaan inflaatioon ja korko-
tasoon. Salkunhoitaja piti hyvéna esimerkkini Japania, joka on rakenteellisesti tillaisessa
nollakorkoympéristossé ja keskuspankin ainoa tapa toimia sielld on mééréllisen elvytyk-
sen avulla.

Pédstrategi muistutti, ettd vaikka toki vdeston ikddntyminen on yhteydessd tyovoi-
man kasvun hidastumiseen, niin vanhemmat tyontekijit ovat myos vihemmaén tuottavia
kuin nuoremmat. Molemmat asiat vaikuttavat talouskasvun hidastumiseen. Paéstrategi ja
padekonomisti totesivat kuitenkin, ettd on hankala sanoa, miksi tuottavuuskasvu on jir-

jestelmallisesti laskenut jo pidemmaén aikaa.

Minkd takia tuottavuuskasvu on jdrjestelmdllisesti laskenut toisen maailmansodan jdl-
keen? Se oli aikaisemmin paljon — paljon - nopeampaa. Eikd se ole amerikkalainen tai
eurooppalainen juttu, vaan ihan yleismaailmallinen asia. Ja ei siitd ole kuin arvioita,
mutta yksi ajattelu on se, ettd me olemme keksineet kaiken mitd on keksittdvissd. Ettd
nykykeksinnot eivdt ole yhtd merkittivia. WhatsApp ja Facebook eivdt tuota yhtd paljon

tuottavuutta kuin antibiootit, viemdréinti, sahko, hoyry ja ndin poispdin. (Padstrategi)

Inflaation madaltumisen selittdminen on pééstrategin mukaan myds hankalaa, silld
esimerkiksi yhteys rahamiérdn kasvun ja inflaation vélilld katkesi 1980-luvulla. Hinen
mukaansa madaltunutta inflaatiota selittdd kuitenkin erityisesti kaksi tekijdd. Ensindkin,
1980-luvun jilkeen inflaatio-odotukset ovat itsessdin selittdneet pitkélti toteutunutta in-
flaatiota, ja keskuspankit ovat pystyneet laskemaan inflaatio-odotuksia sekd inflaation
volatiliteettia. Toiseksi, globalisaatio ja erityisesti Kiinan tulo kansainvélisille markki-

noille ovat laskeneet inflaatiota.

Jos katsoo inflaatiota, niin siind on aika iso ero, ettd onko sinulla tuoteinflaatiota vai
palveluinflaatiota. Se vastaa aika paljon arkieldmdd. Jos menet parturiin, niin se maksoi
20 vuotta sitten 20 markkaa. Nyt se maksaa 20 euroa ja se hinta nousee samaan tahtiin.

Kun taas tuoteinflaatio loistaa olemassa olemattomuudellaan. Ja siind on se logiikka,
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ettd Kiinan tulo markkinoille ja tdmd globalisaatio - kansainvdlinen kilpailu - asettavat
raamit sille, ettd ei vaan pystytd nostamaan niiden muovitossujen hintaa vuodesta toi-
seen. Sind et pysty leikkauttamaan hiuksiasi Kiinassa, joten parturit pystyvit nostamaan

hintoja vuodesta toiseen. (Padstrategi)

Padstrategi lisdd vield, ettd keskuspankkien ankkuroimien inflaatio-odotusten ja glo-
balisaation lisdksi vaimean talouskasvun my6td myds kysynté taloudessa on aiempaa hei-
kompaa, miké selittdisi osaltaan matalaa inflaatiota.

Makroasiantuntija mainitsi myds digitalisaation yhtend matalaa inflaatiota selitta-
vana tekijand, kun tekniikan hinta laskee, my0s hintataso laskee. Hin myos mainitsi, ettd
varsinkin Yhdysvalloissa isot teknologiayhtiét kahmivat kaiken tuottavuuden itselleen,
joka vaikuttaa muun muassa siihen, ettd palkkojen nousutahti hidastuu.

Asiantuntijat olivat samaa mielti siitd, ettid ainakin vuonna 2008 aloitettu ensimmadi-
nen QE-jakso oli perusteltu ja talouden kannalta tarpeellinen. Salkunhoitaja muistutti, ettd
kun viitekorko on nollassa, niin seuraava vaihtoehto, jotta voi elvyttda, on tehdd mééral-
listd elvytystd. Han muistutti myds, ettd ensimmaisen QE-jakson aikaan peléttiin inflaa-
tion nousua, kun rahamaéra kasvoi ja talous elpyi, mitd ei kuitenkaan tapahtunut, ja téssa
mielessd olisi voitu jopa tehdd enemmén elvytystd Yhdysvalloissakin, mutta varsinkin

euroalueella.

Muistan itsekin, ettd tuolloin markkinoilla monet rupesivat sijoittamaan kultaan ja myivdt
osakkeita ja ajattelivat, ettd tulee inflaatiota, niin tarvitaan inflaatiosuojia. Ja ne kaikki
oli tarpeettomia, koko se ajatusmaailma oli tdysin tarpeetonta. Ettd siind mielessd, isossa
kuvassa, ilman muuta (QE) oli erittdin onnistunut. Ja ndin jalkijdttoisesti olen sitd mieltd,
ettd Bernanke [Fedin entinen puheenjohtaja] pelasti maailman pahemmalta finanssikrii-

siltd, mikd tuolloin oli. (Salkunhoitaja)

Muiden QE-jaksojen tarpeellisuudesta asiantuntijat olivat erimielisid. Salkunhoitaja
ja makroasiantuntija olivat sitd mielté, ettd isossa kuvassa ainakin kolme ensimmaéisti
vuosien 2008 ja 2015 vililld tehtyd QE-jaksoa olivat hyvin ajoitettuja, mitoitettuja ja koh-
distettuja. Makroasiantuntija lisési vield, ettd toisen ja kolmannen QE-jakson aikana tyot-
tomyys oli hieman koholla ja taloudessa oli edelleen muitakin finanssikriisistd johtuvia
ongelmia, jotka olivat jattdneet suuria ongelmia talouden rakenteisiin, ja joista elpyminen

kesti 10 vuotta.
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Péidstrategi oli samoilla linjoilla ja huomautti, ettd on helpompi arvostella keskus-
pankkeja nykytietdimyksen valossa. Hin my0s mainitsi, ettd jos olisi mahdollista menni
nykyisilla tiedoilla ajassa taaksepdin madrillisen elvytyksen jaksot olisivat voineet olla
hieman erilaisia, mutta sen ajan tietimyksen valossa ja laajassa kuvassa ne olivat kuiten-
kin hyvin hoidettuja.

Péadekonomisti oli taas sitd mieltd, ettd muut QE-jaksot olivat katastrofaalisia vir-
heitd. Hanen mukaansa ensimmaisen QE-jakson likviditeetti hakeutui vield Yhdysvalto-
jen rahoitusmarkkinoille, mutta toisen ja kolmannen QE-jakson likviditeetti meni globaa-
liin finanssikeinotteluun ja aiheutti vakavia epétasapainotiloja ympéri maailman. Yhtend
esimerkkind hén piti sitd, ettd toisen QE-jakson aikana alkoi likviditeettid valua ulko-
maille, kuten Brasiliaan, mik4 johti luottobuumiin, ja kun QE-jakso loppui, niin seurauk-
sena tuli luottolama. Hénen mielestddn syynd jdlkimmaisille QE-jaksoille oli nimen-
omaan finanssijirjestelméin hauraus.

Mietittdessd viimeisintd, koronakriisistd johtuvaa, neljattd QE-jaksoa kaikki asian-
tuntijat pohtivat jollain tasolla sen suuren mairén tarpeellisuutta ja keskuspankkien kas-
vaneita taseita. Makroasiantuntijan mukaan keskuspankkien oli kuitenkin pakko toimia,
silld pankkien yon yli -lainoituksissa ja dollarirahoituksessa oli suuri ongelmia ja yritys-
ten maksuvalmiuskyky oli heikentyméssd merkittavisti.

Salkunhoitaja huomautti, ettd koronakriisissé talous on toki supistunut, mutta pank-
kijarjestelmd ei ole romahtamassa, koska keskuspankkitoimien takia high-yield-lai-
namarkkina pelastettiin. Hinen mukaansa pahin uhkakuva télld hetkelld on se, ettd ko-
ronarokotuksien jdlkeen inflaatio voisi ldhted nousuun ja valuuttajirjestelmét ajautuisivat

ongelmiin.

Siitd voi ihan aiheellisesti nyt keskustella, ettd onko tuo mddrd, miti Fed ja EKP tekee,
niin onko ne liiallisia. Koska korona on kuitenkin vaan shokki. Okei, se on paha ja téissd
mielessd keskuspankit tekivit oikein silloin kevddlld (2020). Mutta pitdisiké nyt kohta
alkaa ottamaan tasetta pienemmdksi ja olisiko noita voinut olla tekemdittd noin suurella

mddrdlld, niin se on minusta ihan validi kysymys. (Salkunhoitaja)

Erimielisyyttd asiantuntijoissa aitheutti myos vuonna 2018 aloitettu Fedin taseen nor-
malisointiohjelma, sen onnistuneisuus ja onnistuisiko taseen pienennys tulevaisuudessa.
Makroasiantuntijan mukaan taseen normalisointiohjelma vaikutti aikanaan onnistuneelta,

mutta osoitti kuitenkin sen, kuinka riippuvaisia keskuspankista ollaan. Pddekonomisti piti
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taseen normalisointiohjelmaa epdonnistuneena ja hdanenkin mielestédn se oli osoitus siitd,
kuinka riippuvaiseksi rahoitusmarkkinat ovat tulleet Fedin tarjoamasta likviditeetista.
Péadekonomisti mainitsi, ettd kuinka jo taseen pienennyksen alkuvaiheessa vuoden
2018 alussa osakemarkkinat tippuivat rajusti. Taméin jdlkeen taseen normalisointiohjelma
keskeytettiin kuukaudeksi. Hin muistelee, ettd vuoden 2018 syksylld alkoi globaali kes-
kuspankkien taseiden pienentdminen, jonka jélkeen osakemarkkinat laskivat rajusti vuo-
den loppuun saakka, ja vuoden 2019 alussa Yhdysvaltojen yritysvelkakirjamarkkinoille
tuli ongelmia ja Fed tiedotti, ettd ohjauskorkoja ei endd nostettaisi. Hin muistutti mydos,
ettd Fed keskeytti taseen normalisointiohjelman vuoden 2019 syksylld repo-markkinoilla

olleiden ongelmien vuoksi.

Fed jatkoi taseen pienentdimistd syyskuuhun 2019 asti, kunnes syyskuun 16. pdivdi repo-
markkinoiden korot laukeisivat ihan jdrkyttivdsti ylospdin. Ja syy siihen oli, ettd ne isot
vdlittdjdapankit eivdt sitten yhtdikkid tulleetkaan markkinoille sind pdivdnd tarjoamaan ra-
hoitusta. Ne eiviit luottaneet endd, ettd ne saavat sen rahan takaisin edes yli yon lainoissa.

Se oli aika hurjaa. (Padekonomisti)

Padekonomisti lisési vield, ettd Fedin pddjohtaja Jerome Powell myonsi, ettd ndin oli
kdynyt, mutta mySohemmin lausuntoa korjattiin niin, ettei mitdén luottamuspulaa olisi ol-
lutkaan. Hénen mielestdén taseen pienennys ei tule tulevaisuudessa onnistumaan, silld
maailmantalous ja rahoitusmarkkinat ovat liian hauraassa tilassa. Mikéli joitain tukitoi-
mia vedettdisiin pois koko systeemi kaatuisi. Pddekonomistin mukaan keskuspankkien
taseet tulevat jatkamaan kasvuaan myds tulevaisuudessa nimenomaan tésti syysta.

Salkunhoitajan mukaan taas on mahdollista, ettd mikali tulee usean vuoden hyvé ta-
louskehitys Yhdysvaltoihin ja globaalistikin, Fed saisi pidemmén kauden, jossa tase al-
kaisi pienentyd pikkuhiljaa. Hin muistuttaa, ettd tdmi on kuitenkin se kaikkein paras ske-

naario.

Faktahan on se, ettd heti kun tulee joku uusi taantuma - uusi negatiivinen shokki - niin
meilld on taas tdmd tilanne edessd ja se on kylld... Toivottavaa olisi, ettd sellaista uutta

negatiivista shokkia ei heti koronan jdilkeen tulisi. (Salkunhoitaja)

Pédstrategi oli salkunhoitajan kanssa samaa mieltd, mutta piti kuitenkin itse epato-

denndkdisend, ettd taseita pystyttdisiin purkamaan pitkddn aikaan. Hadn uskoi, ettd
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pitkéssa juoksussa taseet tulevat kasvamaan Euroopassa ja Yhdysvalloissakin. Makroasi-
antuntija oli myds sitd mieltd, etté taseet tulevat pysyméén kookkaina tulevaisuudessakin.
Mahdollista olisi, ettd niitd pystyttdisiin jonkin verran pienentimain, mutta tdssakin tulee
raja vastaan jossain kohtaa.

Pédstrategi huomautti, etti oleellisesti keskuspankkien kykyyn pienentdd tasettaan
vaikuttaa korkotaso. Kroonisesti matalan korkotason takia keskuspankit eivit kykenisi
elvyttimain tavanomaisilla keinoilla, kuten ohjauskorolla, ja silloin keskuspankkien tu-
lisi toimia madrillisen elvytyksen avulla. Hin my®s sanoi, ettd ongelmaksi voi muodostua
se, jos koko korkokdyrd uhkaa menni negatiiviseksi, kuten Euroopassa. Tdssé tapauk-
sessa pitdisi lanseerata uusia elvytyskeinoja, jolloin nykyisistd epdtavanomaisista elvy-
tyskeinoista tulisikin tavanomaisia. Paéstrategi muistutti myds, ettd elvytyskeinot muut-
tuvat aikojen saatossa ja aikanaan my0s ohjauskoron séddtelyi pidettiin epatavanomaisena

elvytysmuotona.
5.1.2 Elvyttivin rahapolitiikan seuraamuksia

Asiantuntijat muistuttavat jdlleen, ettd varsinkin demografinen tilanne ja globalisaatio
ovat johtaneet alhaisempaan korkotasoon, miké puolestaan on johtanut siihen, etti joudu-
taan harjoittamaan maéréllistd elvytystd. Puhuttaessa nykyisen korkotason ongelmista
salkunhoitaja mainitsee, ettd se on jo itsessddn ongelma, ettd joudutaan tekemadn maaril-
listd elvytystd, kun vaihtoehtoja ei ole. Toisena ongelmana hén mainitsee sen, ettd koska
padomamarkkinoille ei ole tarjolla riskitontd korkoa, tai riskiton korko on erittdin alhai-
nen, se muuttaa pddomamarkkinoiden luonnetta aikaisempaan verrattuna. Makroasian-
tuntija lisda vield, ettd korkotason litkkuessa l4helld nollaa korkojen ohjaava vaikutus ha-
vidd, miki luo ongelmia.

Velkatasojen noususta ja sen aiheuttamista huolista asiantuntijoiden ndkemykset ero-
sivat jonkin verran. Salkunhoitaja huomauttaa, ettd Yhdysvalloissakin on paljon velatto-
mia yrityksid. Hén lisdé, ettd yritysten kokonaisvelka on kasvanut, muttei erittdin huo-
mattavasti, ja ettd historiassa ollaan nahty korkeampiakin velkatasoja. Salkunhoitaja to-
tesi kuitenkin, ettd high-yield-lainamarkkinan laatu on huonontunut, ja ettd varsinkin
ndistd yrityksistd osa menee konkurssiin, kun elvytystd aletaan vihentaméaan.

Pédekonomisti ja makroasiantuntija olivat huolissaan yritysten velkatasosta ja erityi-
sesti zombie-yritysten midrdn kasvusta. Molemmat nostivat esille sen, ettd luova tuho eli
vanhojen ja huonosti tuottavien yritysten hdvidminen ja uusien tuottavampien yritysten

syntyminen kérsii nykyisesti matalasta korkotasosta, mikd ndkyy zombie-yritysten
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miirin kasvuna. Tdma johtaa osaltaan myds tuottavuuden laskuun. Padekonomisti mu-
kaan matalalla korkokannalla on itseddn ruokkiva kierre. Matala korkotaso tukee zombie-
yritysten syntyé, jotka taas hidastavat tuottavuuskehitystd, miké puolestaan johtaa alhai-
seen inflaatioon ja matalaan korkotasoon. Tamai taas ruokki zombie-yritysten syntya ja
niin edelleen.

Makroasiantuntija lisdd, ettd nykyinen velkatason nousu lisda yrityssektorin haavoit-
tuvuutta. Han pitdd todennédkoisend sitd, ettd tulevaisuudessa velkaantumisen aiheuttamat
riskit voivat realisoitua, mutta niiden vaikutus talouteen riippuu pitkélti siitd, tulevatko
keskuspankit elvytykselld pelastamaan rahoitusmarkkinoita.

Pééastrategi totesi, ettd matalien korkojen takia yritysten velkarasite ei ole yhta suuri
kuin korkeampien korkojen aikaan, mikd mahdollistaa joidenkin yritysten olemassaolon,
jotka eivdt muuten menestyisi. Han kuitenkin huomautti myds, ettd timi ei ole yksin-
omaan matalan korkotason aiheuttama ongelma, vaan esimerkiksi Kiinassa on aivan eri
syistd zombie-yrityksid. Kiinassa onkin ollut korkeampi korkotaso ja sielld zombie-yri-
tykset pysyvit pystyssd pankkilainojen lisdksi myds esimerkiksi valtionavustuksien
avulla. Ja vaikka pééstrategi pitddkin zombie-yrityksid ongelmana, hdn muistuttaa, ettd
asiat voisivat myos olla huonomminkin, vaikka zombie-yritysten muodostamaa ongelmaa

el olisikaan.

Mutta pitdd miettid, ettd mikd se syy on, miksi meilld on matala korkotaso. Sehdin on ldke
- rahapoliittinen lddke - joka elvyttdd taloutta ja estdd tyottomyyttd ja sosiaalisia ongel-
mia ja ndin poispdin. Ja niin kuin monissa lddkkeissd, niin tdssdkin on sivuvaikutuksia
(kuten zombie-yritykset). -- Ovatko hyodyt suuremmat kuin haitat? Ndkisin, ettd lddkkeen

hyodyt ovat suuremmat kuin haitat. (Paistrategi)

Asiantuntijat olivat yhtd mielta siité, ettd Fedin harjoittama yrityslainojen ostot luo-
vat erityisesti moraalikadon ongelmia. Pddekonomistin mukaan keskuspankkien yritys-
lainaostot sotkevat tdydellisesti yrityslainamarkkinoiden hinnoittelumekanismit. Salkun-
hoitaja ndki ongelmana erityisesti sen, ettd yritykset ja sijoittajat oppivat, etteivét yrityk-

set voi mennd konkurssiin.

Siind ei hinnoitella endd mitddn riskid, ettd yritykset menisivdit konkurssiin. Se ongelma-
han siind on. Kylld siind hyviin yrityksiin pitdisi olla joku spread, ettd sijoittajat hinnoit-

televat sitd konkurssin mahdollisuutta. Ja nyt sitd ei hinnoitella. (Salkunhoitaja)
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Makroasiantuntija nosti esille sen, ettd etenkin ETF:ien kautta omistetuissa yrityslai-
noissa tulee esille omistamisen ongelma, silld ndma4 tuotteet eivét erddnny, kuten tavalliset
yrityslainat tai valtion velkakirjat. Pddekonomisti totesi myds, ettd ndistd irtautuminen
aiheuttaisi jonkinlaista hermostuneisuutta markkinoilla, mutta ei pitdnyt sitd merkittdvana
ongelmana verrattuna esimerkiksi sithen, ettd méérallinen elvytys lopetettaisiin ja alettai-
siin vetdmaén likviditeettid pois markkinoilta.

Valtiotasolla velkojen kasvun ongelmat eroavat asiantuntijoiden mukaan eri maissa
ja alueilla. Salkunhoitaja mainitsee, ettd Yhdysvaltojen tilannetta auttaa tdssikin tapauk-
sessa se, ettd sielld talouskasvu on rakenteellisesti korkeampaa, ja kun talous elpyy niin
valtion verotulot tulevat kasvamaan ja budjetti menee tasapainoon. Héan mainitsee myds,
ettd Yhdysvaltojen elpymisté tukee se, ettd Yhdysvallat on liittovaltio ja se pystyy keski-
tetysti velkaantumaan ja tekeméén sen omassa valuutassaan, eiké sielld esimerkiksi vero-

tuksen kiristdiminen vaikuta kovin paljon talouskehitykseen.

Yhdysvalloissa veroaste on alhainen, niin sielld pystytddn sitd verotusta nostamaan ja
silld ei ole samoja vaikutuksia. Mutta ei Suomessa tai euroalueella pystytd verotusta nos-
tamaan tai jos niin tehdddn, niin talouskasvu supistuu selvdsti. Yhdysvalloissa ndin voi-
daan tehdd. Se on se Yhdysvaltojen paljon parempi tilanne. -- (Valtioiden velkaantumi-
nen) on euroalueella ilman muuta ongelma ja Japanissa ongelma, mutta en mind nyt tiedd

onko se vilttamdttd globaalisti iso ongelma. (Salkunhoitaja)

Pééstrategi oli salkunhoitajan kanssa samaa mielté siité, ettd Yhdysvaltojen tilanne
el ole kovin huolestuttava, esimerkiksi korkeamman suhteellisen talouskasvun myota.
Hén myds mainitsi, ettd Yhdysvalloissa on ndhty esimerkiksi maailmansotien jilkeen
suurempiakin velkaméérid, eivitkd nykyvelkatasot ole merkittéville talouksille uhka. Sen
sijaan heikommille talouksille, kuten Italialle ja muille Eteld-Euroopan maille nykyiset
velkamaiérit alkavat jo muodostaa uhkakuvia, silld ndissd maissa on hddin tuskin talous-
kasvua.

Péidstrategi muistutti, ettd se kuinka paljon valtio pystyy velkaantumaan, riippuu sekd
korkotasosta ettd talouskasvusta. Hén ei kuitenkaan usko, ettd nykyiselld matalalla kor-
kotasolla uhat realisoituisivat, mutta ne luovat tulevaisuudessa ongelmia. Makroasiantun-
tija uskoo, ettd velkatasoja voidaan saada globaalisti jonkin verran laskettua, mutta esi-
merkiksi velkojen suhde bruttokansantuotteisiin tulee pysymaién korkeammalla kuin edel-

lisind vuosikymmenina.
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Péadekonomisti oli selkeidsti kriittisin nykyisié velkatasoja kohtaan. Hinen mukaansa
historiassa on ollut kolme isoa velkakriisiperiodia: Napoleonin sotien jilkeen, toisen maa-
ilmansodan jdlkeen ja vuosien 19801995 aikana, jolloin erityisesti monissa kehittyvissa
maissa velkamaarét kasvoivat erittdin suuriksi ja niitd piti uudelleen jarjestdd. Hinen mie-
lestddin olemme nyt matkalla seuraavaan kriisiin, joka on globaali, ja joka koskettaa niin

yrityksid kuin valtioitakin.

Me menemme globaalia velkakriisid kohti. -- Me olemme rakentaneet korttitalon tdstdi

maailmantaloudesta. Tamd on aika kdsittadmdtontd. (Pdaekonomisti)

Péadekonomisti lisdd vield, ettd tilanne on nyt erilainen kuin esimerkiksi toisen maa-
ilmansodan jilkeen, jolloin on viimeksi bruttokansantuotteen ja velan suhde ollut globaa-
listi nédin korkealla tasolla. Toisen maailmansodan jidlkeen esimerkiksi Yhdysvalloissa
viestonkehitys oli hyvéi, sotatalouden séédntelyd purettiin, taloutta vapautettiin, tehtiin
verouudistuksia ja saatiin valtion verotulot kasvamaan. Pdaekonomisti painottaa vield,
ettd nykyinen tilanne on aivan toisenlainen.

Padekonomisti kuitenkin mainitsi, ettd velan ja bruttokansantuotteen suhde mahdol-
lisesti pystytddn joissain maissa kddantdmain, mutta se vaatisi erilaisia toimenpiteitd kuin
viime vuosina on ndhty. Yleiselld tasolla hin kuitenkin piti nykyisid velkatasoja hélytta-
vénd ja mainitsi, ettd korkojen ei tarvitse nousta merkittivisti, jotta korkomaksut nousi-
sivat erittdin suuriksi, mikd puolestaan kaventaisi huomattavasti eri maiden hallitusten
litkkumavaraa.

Yksi nykyisen talousympériston ilmidistd on se, ettd monet talousteoriat eivét tunnu
endd toimivan. Asiantuntijat olivat sitd mieltd, ettd vanhat teoriat eivét endd toimi hyvin,
tai ettd niitd ei voida endd ainakaan samalla tavalla implementoida. Makroasiantuntija
mainitsi, ettd rahan kvantiteettiteoria ei ole endd viime aikoina patenyt. Pddekonomisti oli
sitd mieltd, ettd olemme tdysin uudenlaisessa talousymparistosséd, jossa ei esimerkiksi
Taylorin sdént6 endd pade. Salkunhoitajan mukaan taas esimerkiksi Taylorin sdénto kylla

pitee, mutta sen parametrejd pitdd tarkastella globaalilla tasolla.

Aiemmin kun Taylorin sddnto on tehty, niin ei oltu globaalissa maailmantaloudessa. --
Nyt ei riitd, ettd Yhdysvalloissa on alhainen tyottomyysaste vaan pitdd olla myds globaa-
listi alhainen tyéttomyys. Ei meilld pddse inflaatiota tdllaisessa ympdristossd vield liik-

keelle ainakaan tuota kautta ja sen takia timd Taylorin sddnto, jos seuraat vain
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Yhdysvaltojen lukua, niin ei se tietenkddn toimi samalla tavalla. Ei pidd sanoa, ettd

Taylorin sddnto ei toimi. Pitdisi tehdd Taylorin sddnto globaalisti. (Salkunhoitaja)

Padekonomistikin totesi, ettd taloutta tulee tarkastella nykyddn globaalisti, mutta on
hankala ohjeistaa tai tehdé rahapoliittisia paatoksia globaalisti, silld ei ole olemassa glo-
baalia keskuspankkia. Salkunhoitaja myods muistutti, ettd alhaisen tyottomyyden lisdksi
muunkin kdyttéasteen, kuten tehdasteollisuuden koneiden, tiytyy olla korkealla. Uusista
talousteorioista puhuttaessa makroasiantuntija oli sitd mieltd, ettd olemme jonkinlaisessa
vanhojen ja uusien teorioiden vélitilassa. Puheenaiheeksi nousi erityisesti moderni raha-
teoria, jonka perusajatuksena on se, ettd keskuspankit kattavat suoraan valtion menot.
Keskuspankki voisi siis suoraan ostaa valtion velkakirjoja painamalla liséd rahaa, ja valtio
voisi puolestaan kuluttaa timén rahan haluamallaan tavalla. Salkunhoitaja epdili kuiten-

kin sen toimivuutta pitkalla aikavalilla.

Minun mielestdni se on ihan puppua. Totta kai, jos tdillaisessa koronatilanteessa tehdddn
QFE:ta, niin eihdn siitd tule inflaatiota sind samana vuonna eikd seuraavana vuonna tai
edes sitd seuraavana. Mutta jos teet rajattomasti sitd, niin varmasti tulee jonain vuonna.
Keskuspankissa ja rahapolitiikassa on aina ndmd "lagit”, vaikutukset tulevat pitkdlld tu-
levaisuudessa ja vuosien pddstd. Niin ettd, jos sitd vain sanotaan, ettd keskuspankit voivat
tehdd rajattomasti ja loputtomiin (QE:td), niin sehdn nyt on tdyttd “shittid”. (Salkunhoi-

taja)

Makroasiantuntija oli sitd mieltd, ettd olemme menossa modernin rahateorian oppien
suuntaan, ja ettd raha- ja finanssipolititkka ovat yhéd tiivilmmin kytkeytyneet toisiinsa.
Péadekonomisti oli jyrkempi mielipiteissdén ja totesi, ettd raha- ja finanssipolitiikka ovat
tiysin kytkeytyneitd toisiinsa ja tdimén suhteen ollaan palattu 1970-luvulle. Lisdksi hdnen
mukaansa ollaan jo syvélld modernin rahateorian toteuttamisessa ja mikéli nédin jatketaan
ottavat keskuspankit loppuen lopuksi kaiken haltuunsa ja taloudet kaatuvat.

Makroasiantuntijan mukaan modernia rahateoriaa jo Yhdysvalloissa joiltain osin so-
velletaan, mutta akateemisessa kirjallisuudessa sitd ei oteta tosissaan. Hinen mukaansa ei
oikein mikéén teoria tunnu nykyiseen talousympéristoon patevin, mutta muistuttaa myos,
ettei nyky-ympdristossd olla oltu kovinkaan pitkddn. Myos pédekonomisti toistaa, ettd

olemme tdysin uudenlaisessa jédrjestelmédssé, jossa eivit vanhat teoriat pade.
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5.1.3 Keskuspankkien rooli nykyisessi talousjdrjestelmissa

Keskuspankkien rooliin ja rahapolitiikan harjoittamiseen tulevaisuudessa vaikuttaa vah-
vasti se, millaista on eri maiden talouskasvu ja inflaation kehitys. Asiantuntijat olivat sitéd
mieltd, ettd edellytykset tulevaisuuden talouskehitykselle vaihtelee alueittain. Yhdysval-
tojen tilanne ndhdadn parempana kuin esimerkiksi euroalueen tai Japanin. Yhdysvalloissa
tilanne ndhddén parempana, silld sielld eldkditymisongelma ei ole yhtd suuri ja kasvun

dynamiikka on parempi ja tydmarkkinat toimivat paremmin.

Olen jollain tavalla positiivinen Yhdysvaltojen talouskehityksestd vihdn pidemmdlld ai-
kavdlilld, mutta euroalueen kehityksestd olen varsin pessimistinen pidemmdssd juok-

sussa. (Salkunhoitaja)

Myo6s makroasiantuntija sanoi olevansa positiivisin mielin tulevaisuuden talouskehi-
tyksen suhteen, vaikka viimeisen 10 vuoden aikana onkin nihty eriskummallisia toimia
niin keskuspankeilta kuin my0s valtioilta. Hinen mukaansa nditd toimia on kuitenkin
tarvittu ja hdn uskoo, ettd loppupeleissé luottamus nykyistd jérjestelméa kohtaan on vield
suhteellisen vahva. Talouskasvun hédn nédkee pitkdsséd juoksussa kuitenkin jossain méérin
yhi edelleen hidastuvan aiemmin mainittujen pitkén aikavélin trendien takia.

Pitkd4n matalalla olleen inflaation kehityksestd tulevaisuudessa asiantuntijoilla oli
monia skenaarioita. Salkunhoitaja mainitsi, ettd jos talouskasvu on nopeaa ja Fed pitdd
korot alhaalla ja painaa rahaa on korkeakin inflaatio mahdollinen, kun raha lihtee talou-
dessa kiertimain. Han kuitenkin muistutti, ettei kukaan tieda tulevasta. Yksi mahdollinen
skenaario hdnen mukaansa on myds se, ettéd talouskasvu léhtee koronan jilkeen elpymiéin
ja Fed alkaa pikkuhiljaa vdhentdméin ostojaan, kunnes tase alkaa lopulta pienentyé, kun
taseen omaisuuserid alkaa erdéntyd. Erittdin pienen todennékdisyyden skenaariona hén
my0s piti sitd, ettd luotto Yhdysvaltojen dollariin saattaisi horjua, kun rahaa on painettu
niin paljon. Téll6in myds stagflaatio saattaisi muodostua uhaksi.

Pédstrategi ei pitdnyt merkittdvand asiana rahamiérdn paisumista ja huomautti jil-
leen, ettei rahan tarjonnan ja inflaation vililld ole ollut huomattavaa suhdetta 1980-luvun
jalkeen. Hanen mukaansa inflaatioon saattaa koronakriisin johdosta tulla hetkellisesti kor-
keampi piikki. Hén oli my0s sitd mieltd, ettd inflaatio tulee Yhdysvalloissa olemaan tule-
vina vuosina hieman korkeampaa kuin ennen koronakriisid, esimerkiksi 2,4 % kun ennen

se oli noin 2 %. Hin huomautti kuitenkin, ettd timé johtuu siité, ettd Fed on ilmoittanut
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hakevansa korkeampaa inflaatiota, eiki siitd, ettd olisi painettu lisdé rahaa. Ja ero aikai-
sempaan inflaation tasoon johtuisi nimenomaan siitd, ettd Fed haluaa lisdé inflaatiota.
Pééstrategi ei usko, ettd Euroopassa tullaan ndkemadn yhté korkeita inflaatiotasoja huo-
nomman véestotilanteen ja talouskasvun takia.

Myoskéddn makroasiantuntija ei usko, ettd inflaatiossa ndhdddn pitkélld aikavalilla
voimakasta kestdvad nousua. Globaalisti hdn néki, ettd deflaatio voisi olla jopa suurempi
uhka kuin inflaatio, erityisesti Kiinan takia. Hin uskoo my®ds, ettd ohjauskoron taso saat-
taa Yhdysvalloissa nousta pitkéssé juoksussa, muttei esimerkiksi endd yhtd korkealle kuin
1990-luvulla. Hénen mukaansa inflaatio saisi Yhdysvalloissa nousta yli kolmeen prosent-
tiin ennen kuin Fed reagoisi sithen jotenkin, kuten nostamalla ohjauskorkoa.

Péadekonomistin mukaan téll4 hetkelld on erittdin hankala ennustaa tulevaisuuden
hintatason kehitystd ja voisi kolikolla heittdd kumpi on suurempi uhka taloudelle, inflaatio
vai deflaatio. Pankkikriisi voisi tuoda deflaatiota, mutta hin mydskin piti mahdollisena
hyperinflaatiota tai stagflaatiota. Hén on kuitenkin pitkalld aikavililld positiivinen tule-
vaisuuden talouskehityksen suhteen, mutta ei usko, ettd nykyinen keskuspankkien har-
joittama rahapolitiikka on kestavélla tasolla. Han uskoo, etté talous on perusteiltaan terve,
mutta sen pidille on vedetty valtava vairistynyt finanssimarkkinoiden rakenne. Kun se
saadaan pois johtavat uudet teknologiset innovaatiot nopeaan talouskasvuun. Pdidekono-
misti on kuitenkin sitd mieltd, ettd rahoitusmarkkinoiden oikeneminen vaatisi todenna-
koisesti nykyisen keskuspankkijdrjestelmin romahtamisen, miké aiheuttaisi lyhyelld ai-

kavalilla laman. Romahdus tapahtuisi niin, ettd luottamus jarjestelméid kohtaan murenisi.

Luottamus menee. Se voi mennd pankkijdrjestelmdssd, se voi mennd sijoittajilta. Se on
ihan, mistd se vain menee. Jossain vaiheessa, kun talous tai markkinat alkavat romahta-
maan, niin Fedin likviditeettilisdys ei endd menekddn sinne, minne sen pitdisi. Kylld se
niin varmaan menee. Voi olla, ettd tdssd kdy silld tavalla, ettd keskuspankit ovat vain kuin
vanhat miehet lopussa. Ettd voit sind jotain yrittdd sdtkid siind, mutta ei siind oikein mi-

hinkddn ole endid mitddn annettavaa. (Paaekonomisti)

Padekonomistin mukaan néyttdd siltd, ettd keskuspankkien elvytyskeinojen tehok-
kuus heikkenee, mitd pidemmaélle elvytyksessd mennddn. Hanen mielestdén nykyddn on
enemmain epéluottamusta ja uhkakuvia keskuspankkeja ja talousjdrjestelmdd kohtaan
kuin ennen finanssikriisid. Puhuttaessa keskuspankin roolista nykyisessé talousjérjestel-

massd ja markkinaympéristossd muutkin asiantuntijat olivat erittdin pohdiskelevia.



76

Varsinkin kun nostettiin esille kysymys siitd, ettd onko keskuspankeilla liian iso rooli

talousjérjestelmassa.

Ei me oikein voida muuta. Varmaan euroalueella. -- Yhdysvalloissa se on jopa vihdn

pienempi (ongelma) kuin mitd se on euroalueella. (Salkunhoitaja)

Tuota niin... Kylld se mielestdni on vihdn huolestuttavaa, ettd se on kasvanut niin suu-
reksi. Koska eihdn keskuspankit ole itse halunneet sitd roolia ottaa, vaan ne ovat vihdn
olleet pakotettuja ottamaan se. ettd... No niin kauan kuin luottamus (keskuspankkeihin)

sdilyy, niin se ei ole liian suuri. (Makroasiantuntija)

Makroasiantuntija vield lisd4, ettd keskuspankkien nauttimaa luottamusta koetellaan,
kun esimerkiksi uusia elvytyskeinoja otetaan kadyttoon ja pohtii, ettd milloin se raja tulee
vastaan, jolloin ajatellaan, ettd keskuspankit ovat tehneet liikaa. Pddekonomisti oli sa-
moilla linjoilla ja totesi, ettd keskuspankkien rooli on lumipallomaisesti kasvanut kriisistad
toiseen. Makroasiantuntija kuitenkin uskoo, etti vield on matkaa siihen, ettd luottamus
keskuspankkeihin menisi kokonaan, ja ettd luottamus on vahvaa, koska ei oikein ole
muita vaihtoehtoja ja kukaan ei kuitenkaan toivo rahoitusjérjestelman romahdusta.

Yleiselld tasolla makroasiantuntija néki useitakin riskejd keskuspankkien nykytoi-
minnassa, mutta hin my0s totesi, ettd niiden olennaisuutta tai realisoitumista on vaikea
tassd vaiheessa vield ndhda, silld olemme olleet nykyisessé elvytysympéristossd niin va-

hén aikaa.

Mielestdini yhtend merkittivind uhkakuvana on se, ettd kun tdssd elvytyksessd ollaan
menty niin vahvasti tuntemattomille vesille. Ollaan tehty asioita muutamien viime vuosien
sisddn, mitd ei oltu koskaan aikaisemmin testattu, niin me emme nde niitd pitkdn aikavdlin
vaikutuksia vield. Jos ihan suoraan riskeistd puhutaan, ja mistd keskuspankkiiritkin ovat
puhuneet, niin kylldhdn varallisuuskuplat ovat yksi riski, tai varmaankin se ilmeisin riski,
mihin tdmd elvytys voi johtaa. Sitten on tietenkin tdtd talouden zombiefikaatiota ja muita

tillaisia suurempia ongelmia. (Makroasiantuntija)

Pédstrategikin oli sitd mieltd, ettd keskuspankkien maédréllisen elvytyksen myoté
muuttunut rooli on ollut pakon sanelemaa, silld tavanomainen korkopolitiikka ja enna-

koiva viestintd eivit ole riittdneet. Han uskoo, ettd ennen keskuspankit ovat toimineet
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vain korkokéyrén lyhyessi paéssé, koska silloin hinnanmuodostukseen voi vaikuttaa pel-
késtiddn keskuspankin ostoilla ja myynneilld. Korkokdyrdn pitkddn padhén taas liittyy
muitakin vaikuttavia tekijoitd, kuten inflaatio- ja talouskasvuodotukset seké niissé on suu-
rempi riskilisd, jonka takia pidempien velkapapereiden ostaminen ei valttamatta ole yhta
tehokasta.

Péastrategi kuitenkin totesi, ettd ehki keskuspankit ovat jopa olleet aktiivisempia
1980-luvullla, mutta niiden rooli on nykypdivana korostunut, koska rahapoliittiset instru-
mentit ovat muuttuneet ja on siirrytty ohjauskoroista maarélliseen elvytykseen ja ndihin
toimiin kiinnitetdén aiempaa suurempaa huomiota. 2000-luvun alkupuolella ei esimer-
kiksi kiinnitetty huomiota keskuspankkien kokouksiin, silld niité ei pidetty markkinoiden
kannalta relevantteina toisin kuin nykyaén.

Varsinkin keskuspankkien nauttima luottamus ja toimien lépindkyvyys heritti paljon
keskustelua ja asiantuntijoiden ndkemykset erosivat toisistaan jonkin verran. Salkunhoi-
tajan mukaan luottamus Fediin parantui erityisesti 1950- ja 1960-luvun jilkeen. Varsinkin
lapindkyvyys Fedin toimiin parani huomattavasti. Hin my0s muistuttaa, ettei inflaatio
esimerkiksi ollut millddn tavalla hallinnassa 1970-luvun lopulla ja 1980-luvun alussa.
Tama jilkeen, 1980-luvun loppupuolelta aina finanssikriisiin asti, saatiin pitkd ja erin-

omainen ympdristo talouskasvulle.

Tuolloin 50- ja 60-luvulla niin Fedhdn ei kertonut yhtddn mitddn. Ei sanonut yhtddn mi-
tddn. Se oli sellainen salakerho. Yhdessd vaiheessa ei edes tiedetty, jos ne nostivat tai
laskivat korkoa. -- (Tdmdn jdlkeen) saatiin uskottava valuuttajdirjestelmd ja tihddttiin
inflaatioon eikd mihinkddn muuhun, ja se saatiin ankkuroitua uskottavasti. Ja tdysi ld-
pindkyvyys... Niin on tuo ollut hieno systeemi. Ja sitten vield Bernankelta tuo finanssikrii-
sin pelastaminen. Niin on tuo ollut mielestdni ainakin tuohon asti Fedin politiikan riemu-
voittoa ja tdysin uskottavaa. Mutta sitten voi jo kysyd, ettd onko tuo taseen kasvu vihdn

mennyt liialliseksi ja miten se vaikuttaa tdstd eteenpdin. (Salkunhoitaja)

Makroasiantuntija mainitsi, ettd keskuspankkeja on aina arvosteltu, mutta nykydin
kasvaneen ldpindkyvyyden vuoksi kritiikki saattaa osaltaan ndyttdytyd kovemmalta,
koska ennen on saatu vain arvailla, mitd rahapoliittisia toimenpiteitd on tehty. Vaikka
lapindkyvyys Fedin ja muidenkin keskuspankkien toimiin parantuikin 1900-luvun vii-
meisind vuosikymmenind, ndyttdd varsinkin piddekonomistin mukaan luottamus keskus-

pankkeja kohtaan finanssikriisin jdlkeen heikentyneen. Hanen mielestddn viime vuosina
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on menty ldpindkyvyyden suhteen taaksepéin ja hdn pitdd muun muassa ennakoivaa vies-
tintdd turhana. Hin on sitd mieltd, etté silld oli jotain vaikutusta ennen, mutta nykyéan
keskuspankeilla on vihemmén valtaa vaikuttaa sithen, miten inflaatio ja talous kehittyvit.

Nyky-ympériston yhtend suurimpana yksittdisend ongelmana makroasiantuntija ja
paistrategi pitivit keskuspankkien toimiin kohdistuvaa ulkopuolista painetta. Makroasi-
antuntijan mukaan keskuspankkien itsendisyyden menettdmisen uhka on kasvanut finans-
sikriisin jidlkeen. Pdéstrategi huomioi, ettd eivét keskuspankit toimi tyhjiossé, ja esimer-
kiksi valtioiden velkaantuminen asettaa reunaechtoja sille, kuinka paljon korot voivat
nousta. Hinen mukaansa ei olisi mahdollista, ettd korot Euroopassa nousisivat paljon,

koska velkataakat Eteld-Euroopassa nousisivat kestdmattomiksi.

(Rahapolitiikan politisoituminen) on mielestini paljon suurempi vaara kuin tdmd, ettd
ajatellaan elvyttdvin rahapolitiikan vddristdvin markkinoita. Keskuspankkien itsendi-
syyden menettiminen olisi paljon suurempi ongelma yhteiskunnalle, mistd puhutaan ab-

surdilla tavalla paljon vihemmdn. (Padstrategi)

Péastrategi lisdd vield, ettd keskuspankkien itsendisyyden menettdminen olisi suuri
kustannus taloudellisesti ja sen seurauksena olisi tehottomampi ja koyhempi talous. Esi-
merkiksi politiikoilta tulevaa painetta elvytyksen lisddmiseen tai ylldpitimiseen eivét
muut asiantuntijat kuitenkaan pidd niin suurena ongelmana. Makroasiantuntija, kuten
my0s padstrategi, toivat kuitenkin esimerkkina esille Donald Trumpin presidenttikauden
aikaiset julkiset vaatimukset matalasta korkotasosta, mutta huomauttivat, ettd on vaikea
todeta, vaikuttivatko Trumpin vaatimukset tosiasiassa Fedin korkopadtoksiin.

Salkunhoitaja muistutti, ettd keskuspankit ostavat markkinoilta valtion velkakirjat,
eivdtkd suoraan rahoita valtioiden budjetteja. Hian kuitenkin sanoi, ettd koska korot ovat
alhaalla ja markkinoilla on yksi iso ostaja saavat kaikki valtiot, kuten Italia, Saksa ja
Suomi halvalla lainaa. Hinen mukaansa valtiot eivit kuitenkaan voi luottaa siithen, etti
esimerkiksi keskuspankit olisivat tulevaisuudessa aina ostamassa valtioiden velkakirjoja.

Péadekonomisti oli myds sitd mieltd, ettd ulkopuolinen paine ei niinkédédn ohjaile kes-
kuspankkien toimia, vaan keskuspankkien sisdiset agendat, jota hin ei kylldkdan pitidnyt
hyvéni asiana. Hin nosti esille Kreikan vuoden 2015 pankkikriisin, jolloin poliittiset ky-
symykset tuntuivat nousseen taloudellisten huolien edelle EKP:n, Kreikan velkojien ja
Kreikan yrittdessd selvittdd Kreikan tilannetta. Han lisdsi vield, ettd keskuspankit ovat itse

toiminnallaan vaikuttaneet itsendisyytensd menettdmiseen.
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Makroasiantuntija nosti yhdeksi huolenaiheeksi sen, ettd keskuspankeillakin on ra-
jallinen valta, ja ettd nykyiset rahoitusmarkkinat tuntuvat olevan riippuvaisia keskuspank-

kien tarjoamasta likviditeetista.

Pitkdissd juoksussa jos ajatellaan, niin ei keskuspankki pysty maailmaa pelastamaan. Jos-
sain vaiheessa tulee se rahapolitiikan raja vastaan. -- Rahoitusmarkkinat ovat niin kauan
olleet siind keskuspankin hengityskoneessa, ettd mahtaisiko ne pdrjdtd endd ilman. Sel-
lainen tietynlainen luova tuho sielld rahoitusjdrjestelmdssd ja yleisestikin taloudessa on

kylld minun mielestdni kdrsinyt. (Makroasiantuntija)

Makroasiantuntija on my0s sitd mieltd, ettd rahapolitiikka on ottanut liian ison roolin
elvytyksessd, ja ettd koronakriisi osoitti sen, ettd rahapolitiikalla ei yksindén parjaé loput-
tomiin. Hinen mukaansa keskuspankkien suurta roolia on myds korostanut se, ettd ennen
koronakriisid ei finanssipolitiikkaa ole juuri harjoitettu, minka avulla pystyisi tekeméén
talouden kannalta kestdvid paatoksid. Makroasiantuntijan mukaan on tirkedd tiedostaa
raha- ja finanssipolitiikan ero. Rahapolitiikalla ei voi suoraan luoda kokonaiskysyntida
vaan silld voi luoda vain edellytykset kokonaiskysynnin kasvulle. Hinen mielestidin ra-
hapoliittisen elvytyksen tueksi tarvitaan my0s fiskaalielvytystd. My0ds pddekonomisti
muistutti, ettd eivit keskuspankit voi itsessddn nopeuttaa talouskasvua vaan auttaa krii-
seissd ja tarjota likviditeettid.

Keskusteltaessa mahdollisista tulevaisuuden elvytyskeinoista makroasiantuntija ja
padstrategi eivit pitdneet mahdottomana ajatusta siitd, ettd tulevaisuudessa Fed tai EKP
joutuisivat ostamaan osakkeita ETF:ien muodossa, kuten Japanissa on tehty. Molemmat
olivat sitd mieltd, ettd timi tapahtuisi ensin Euroopassa ja vasta sitten Yhdysvalloissa,
vaikkakin Yhdysvalloissa se olisi helpompi toteuttaa. Euroopassa ongelmaksi muodos-

tuisi se, ettd minkd maalaisia osakkeita ostettaisiin ja missa suhteessa.

Sitdhdn voi miettid silld tavalla, ettd kun sinulla on korkokdyrd. Niin on lyhyitd papereita,
missd on se tavanomainen ohjauskorkopolitiikka. -- Monet keskuspankit, kuten Japani ja
Australia, nehdn kertovat mikd sen kdyrdn muodon pitdd olla, ettd sitdkin kontrolloidaan.
Mikd tarkoittaa, ettd kdytdnnossd mddritetddn jokainen piste siind korkokdyrdlld. Yksi
tapa miettid osakkeita on se, ettd ne voi laittaa sille samalle korkokdyrdlle ottamalla
kddnteisluku osinkotuotoista ja sitten voi laskea osakeindeksin duraation ikddn kuin se

olisi tdllainen (velkakirja). Osakkeethan ovat periaatteessa hyvin pitkid velkakirjoja, tai
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ddrettomdn pitkid velkakirjoja. Jos ostetaan 10-vuotisia korkolappuja, niin miksei saman
tien ostaisi vaikka 80-vuotisia korkolappuja. 80-vuotinen korkolappuhan on osakein-
deksi. Tamdhdn on kylmd looginen asia, ettd se on sen loppupiste. Itse ajattelen optimis-
tina, ettd Amerikka ei joudu menemddn niin kauas, mutta jos mennddn, niin Amerikka

sithen nimenomaan pystyy. (Paistrategi)

Péadekonomisti ei pidd osakkeiden ostoja keskuspankkien toimesta hyvéna ideana ja
toteaa, ettd se vain vadristid markkinoita. Makroasiantuntijan mielesti Japanin osakkei-
den ostot ETF:ien kautta eivét ole olleet menestystarina, mutta niitd on tehty, silld muita
vaihtoehtoja ei ole.

Monet keskuspankit ovat myds kertoneet suunnittelevansa omaa digivaluuttaa, jonka
avulla keskuspankit voisivat esimerkiksi elvytystilanteissa tallettaa suoraan rahaa kansa-
laisten keskuspankkitileille. Paddekonomisti piti titd erittdin huonona kehityskulkuna. Han
totesi, ettd 1ahtokohtaisesti keskuspankki on rahoitusjirjestelmén valvoja, likviditeetin ta-
kaaja ja viimekétinen lainanantaja. Mikéli keskuspankeilla olisi oma digivaluutta ja jo-
kaisella olisi mahdollisuus tallettaa varoja keskuspankkiin tulisi keskuspankista myds kil-

pailija litkepankeille.

(Keskuspankista) tulee kilpailija liikepankeille. Ja sitten kun ajatellaan, ettd mitd vaikka
pankkikriisissd tapahtuu. Kylldhdn siind voi hyvin helposti kdydd silld tavalla, ettd kun
keskuspankin pitdd hoitaa muita pankkeja, niin sehdn voi sanoa, ettd eikohdn siirretd nuo
teiddn tilit tinne meiddn pankkiin ja sitten annetaan ndiden hommien olla. Siind voi
kdydd pankkikriisin aikana sellainen rahoitusjdrjestelmdn haltuunotto. Lihtokohtaisesti
se aiheuttaa todella vakavan korruption uhan. Sind et voi olla sekd auttaja ja tukija ettd

sddtelijd ja kilpailija. (Pddekonomisti)

Makroasiantuntija toteaa, ettd esimerkiksi Fedilld ei kuitenkaan ole hirvedsti endd
uusia tyokaluja, joilla se voisi elvyttdd. Monien omaisuuserien ostoja, joiden avulla voi-
daan rahoitusjirjestelmién vaikuttaa, on jo kokeiltu. Makroasiantuntija piti todennakoi-
send sitd, ettd keskuspankit joutuvat tulevaisuudessa enenevissd méérin ostamaan yritys-
ten velkakirjoja. Hin ei kuitenkaan usko, ettd esimerkiksi Fedin keinot elvyttdd loppuisi-

vat, vaan lahinné kysymys on siitd, milloin usko elvytystoimia kohtaan loppuu.
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5.2 Elvyttivin rahapolitiikan vaikutus osakemarkkinoihin

Asiantuntijat olivat yksimielisia siité, ettd spekulaatiot Fedin rahapoliittisten toimien tar-
koituksesta vaikuttaa positiivisesti nimenomaisesti osakemarkkinoihin olivat vaarié. Sal-
kunhoitaja ja padekonomisti alleviivasivat, ettd keskuspankkien paamarkkinat ovat val-
tio- ja yrityslainamarkkinat, joista yrityslainamarkkina on tdrkein. Salkunhoitaja korosti,
ettd Fedin ja EKP:in pédtarkoitus on, etti rahoituksenvilitys toimii, jotta yritykset ja ko-

titaloudet saavat rahoitusta.

Jos yrityslainajdrjestelmd tai pankkijdrjestelmd ei toimi, niin silloinhan on selvdd, ettd
talous romahtaa ja silloin keskuspankit ovat epdonnistuneet. Se on niin kuin se numero

vksi. (Salkunhoitaja)

Asiantuntijat olivat kuitenkin myds sitd mieltd, ettd keskuspankkitoimilla on vaiku-
tusta osakemarkkinoihin. Paistrategi mainitsi, ettd keskuspankit tulevat aina kriiseissa
pelastamaan markkinat, jolla on markkinoita vakauttava ja nostattava vaikutus, mutta on
kuitenkin ollut ddrimmaéisen tirkeéd, ettd keskuspankit ovat pelastaneet markkinoita ja
harrastanut elvyttidvaa talouspolitiitkkaa. Paddstrategi muistutti, ettd elvyttivén talouspoli-
titkan myotd my0s yritysten kassavirrat kasvavat ja talous elpyy nopeammin, mikd myds
vaikuttaa osakemarkkinoiden kehitykseen.

Salkunhoitaja oli myds sitd mieltd, ettd spekulaatio siitd, miten osakemarkkinat ovat
reagoineet finanssikriisin jélkeiseen elvytykseen on hieman mutkikasta, silld talous ja

osakemarkkinat, ja my0s osittain keskuspankkien toimet, kulkevat kédsikédessa.

Ei sitd voi oikein ajatella niin, ettd mitd jos Fed ei olisi tehnyt nditd toimia, niin osakkeet
eivdt olisi nousseet. No ei meilld olisi talous elpynyt ja olisimme paljon pahemmassa ti-
lanteessa. -- Kun nyt tdtd on, ettd yritykset saavat rahoitusta ja taloudet mahdollisesti
elpyvdt, niin totta kai osakkeet nousevat. Tamd on se dynamiikka, mikd keskuspankilla

on. (Salkunhoitaja)

Péadekonomisti uskoi, ettd esimerkiksi Fed jopa mielelldén nékisi osakemarkkinoiden
korjaavan alaspéin, mutta Fedin suuri pelko on se, ettd yrityslainamarkkinat romahtaisivat
samalla. Salkunhoitaja oli sitd mieltd, ettd keskuspankkitoimien takia riskinotto esimer-

kiksi yrityslainamarkkinoilla saattaa kasvaa, kun yrityslainojen spreadit kaventuvat.
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Hénen mukaansa tatd keskuspankeissa joudutaan my0ds pohtimaan, ettei liiallista riskin-
ottoa tehtdisi, ja ettd elvytys saattaa ndkyid osakemarkkinoilla, mutta keskuspankkien paa-

tarkoituksena ei ole huolehtia osakemarkkinoiden tilasta.

Se, ettd osakemarkkinat sitten nousevat jonkun mielestd liiallisesti, niin mitd sitten. -- Voi
olla, etti osakkeet nousevat liiallisesti, sen aika sitten ndyttdid. Mutta se on kuitenkin tois-

arvoista keskuspankille. (Salkunhoitaja)

Salkunhoitaja oli vahvasti sitd mielt4, etté sijoittajan kannalta keskuspankkien elvy-
tysjaksot ovat kuitenkin paras aika olla osakemarkkinoilla. Hin muistutti, ettd yleensi
keskuspankkien elvytyksid edeltdd jakso, jolloin osakkeet ja yritysten tulokset ovat las-
keneet. Kun keskuspankit aloittavat elvyttdmisen sijoittajat huomaavat, ettd kohta yritys-
ten rahansaanti ja tulokset alkavat elpymaién, ja etti osakkeet ovatkin itseasiassa edullisia.
Héan mainitsi esimerkkeind vuoden 2020 koronakevién ja vuoden 2009 finanssikriisin

kevaan.

Se kohta, kun keskuspankit tulevat tdysilld mukaan markkinoille eli laskevat ohjauskor-
koa tai lisddvdt elvytystd, niin siitd eteenpdin alkaa se hyvd jakso osakemarkkinoilla -
kaikkein paras jakso. -- Aikaisemmin laskettiin korkoja, nyt se tehdddn mddrdllisen elvy-
tyksen avulla. Ja ndin on kdynyt viimeiset varmaan 100 vuotta. Ja sen jilkeen tulee pe-
riodi, jossa talous elpyy, tulokset elpyvit, keskuspankit alkavat nostamaan korkoja ja pie-
nentdmddn mddrdllistd elvytystd. Tuotot ovat edelleen positiivisia, muttei niin hyvid. Tu-
lokset jatkavat kasvuaan, mutta valuaation nousun kautta ei endd saada sitd osakkeiden
nousua. Ja silloin on ihan ok olla markkinoilla. Ja sitten se kaikkein huonoin kohta on
tietenkin se kohta, kun taloudessa menee jo oikein hyvin, keskuspankit kiristdvdt entises-
tddn, talous ylikuumenee ja silloin pitdd alkaa poistua markkinoilta. Ja lopulta tdmd ke-
hitys johtaa siihen, ettd meilld ndhdddn uusia kriisejd tai uusia taantumia. Tdlloin ei
pidd olla osakemarkkinoilla. Ja sitten taas ldhdetddn uudestaan tihdn kuvioon. (Salkun-

hoitaja)

Pientd erimielisyyttd asiantuntijoissa herdtti se, onko osakkeille kunnollista vaihto-
ehtoa sijoitusmarkkinoilla, varsinkin kun osakkeiden arvostustasot ndyttavét kohonneen

finanssikriisin jélkeisessd matalien korkojen ympéristdssd. Pddekonomisti oli sitd mielti,
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ettd osakkeiden viime vuosien nousuun on vaikuttanut erittdin vahvasti se, ettei osakkeille
16ydy vaihtoehtoa, ainakaan velkakirjamarkkinoilta.

Pééstrategi oli samoilla linjoilla pddekonomistin kanssa ja oli sitd mieltd, etti sijoit-
tajat hyvaksyvit matalamman riskipreemion kuin aikaisemmin, silld vaihtoehtoja ei juu-
rikaan ole. Hén sanoi, ettd vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin ei moni sijoittaja padse ka-

siksi, jolloin osakkeiden ainoaksi vaihtoehdoksi muodostuvat kiaytinndssé velkakirjat.

Sijoittajat hyvdksyvdit matalamman korvauksen riskistd kuin aikaisemmin ja se johtuu
Jjuurikin tastd vaihtoehtojen vihyydestd. Saat niin huonoa tuottoa korolle, ettd on pakko
hyviksyd korkeampi riskitaso, jos haluaa pdidstd tiettyyn tuottomdidreeseen. -- Jos katso-
taan salkkuja, niin ne kaksi suurinta komponenttia ovat osakkeet ja velkakirjat. Ja koska
velkakirjojen tuotto on pienempdd kuin aikaisemmin, niin se tarkoittaa, ettd jos haluat
portfoliollesi korkeampaa tuottoa, sinun pitid nostaa osakkeiden osuutta salkussasi.

(Paastrategi)

Salkunhoitaja myo6s huomautti, ettd esimerkiksi valtion lainoista ei endd saa korkojen
laskun myo6téd tulevaa arvonnousua samalla tavalla kuin korkeampien korojen aikaan,
vaan nykyéddn sijoitus niithin muodostuu enneminkin pienestd tuotosta ja turvasta, ettei
meneti sijoitettua pddomaansa. Salkunhoitaja kuitenkin muistutti, ettd osakkeisiin liittyy

aina riski, ja ettd vaihtoehtoja 10ytyy, vaikkeivat ne vélttdmattd hyviéd olekaan.

Aina on vaihtoehtoja. Voi sijoittaa valtionlainoihin, saat niistd nollatuoton. Voit laittaa
pankkiin tilille, saat siitd nollatuoton. Tai voit tehdd jotain muuta. Kylld sielld periaat-
teessa on vaihtoehtoja. mutta ne ovat kuitenkin tuonndkéisid -- Osakkeet ovat aina riski-
sijoitus. Ettd kylld osakemarkkinoille sijoittavan vaan pitdd hyviksyd se volatiliteetti,
mikd sielld on. Ja niissd on aina se mahdollisuus, ettd yhtiot menevdt konkurssiin. (Se,
ettd vaihtoehtoja ei ole) voi olla osa selitys, muttei millddn tavalla riittdvd. (Salkunhoi-

taja)

Salkunhoitaja oli my0s sitd mieltd, ettd osa yksityissijoittajista saattaa korvata velka-
kirjasijoituksensa “riskittomimmilld” osakesijoituksilla, vaikkei titd kovin yleisend tai

jarkevénd toimenpiteend ndhnytkién.
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Varmaan sitd kuitenkin tapahtuu ja osa sijoittajista sitd tekee. Sijoitetaan nyt sitten saa-
mari defensiivisiin yhtiéihin ja saamarin osinkopapereihin, osakkeisiin, jotka maksavat
korkeita osinkoja, niin se on kauheata holmoilyd. Ettd ei voida muka sijoittaa valtionlai-
noihin ja yrityslainoihin. Mutta niin kuin sanoin, osakkeet ovat erittdin volatiili sijoitus-
luokka, ja jos meille tulee uusi taantuma niin ei sitten kysytd niitd defensiivisid osinkoyh-

ticitd. Osa niistdkin menee konkkaan. (Salkunhoitaja)

Salkunhoitaja ei kuitenkaan ollut sitd mieltd, ettd tdtd tapahtuisi institutionaalisten
sijoittajien toimesta tai ettd sitd tapahtuisi niin paljon, etti se olisi ongelma. Suurempana
ongelmana hin piti sitd, ettd institutionaaliset sijoittajat vihentivét korkosijoitustensa al-
lokaatiota salkuissaan ja sen sijaan lisddvét painotusta epélikvideihin sijoitusluokkiin, ku-
ten kiinteistoihin. Tdma ilmid on myds néhtidvissd yksityissijoittajien puolella. Hin muis-
tuttaa, ettd ndistd sijoitusluokista ei saa sijoituksiaan samalla tavalla ulos kuin esimerkiksi
osakkeista, mutta samalla tavalla nekin sijoitukset voivat epdonnistua.

Pédstrategi totesi, ettd yleisesti markkinoiden arvostustasot ovat korkeita, mitattiin
niitd sitten esimerkiksi tasekertoimilla tai matalan inflaation huomioonottavilla tulosker-
toimilla, mutta ne eivét kuitenkaan ole hélyttivalla tasolla. Hén totesi, ettd nykyinen ar-
vostustaso on sellainen, ettd tulevaisuudessa osaketuotot tulevat olemaan matalammat
kuin mahdollisesti aikaisemmin. Hén lisdsi, ettd joillain sektoreilla tai joissain osakkeissa

voi olla kuplia, mutta kokonaisuutena osakemarkkinat eivét vield ole kuplassa.

Pidemmdlld aikavalilld arvostustaso on sellainen, mikd mddrittelee talouskasvun lisciksi
osaketuotot. Niin tamdnhetkinen markkina tarkoittaa sitd, ettd todenndkoisesti tulee tule-

vaisuudessa olemaan aika matalat osaketuotot. (Paastrategi)

Péadekonomisti oli sitd mieltd, ettd nykyinen osakemarkkina tukeutuu tiysin maaral-
lisen elvytyksen ja matalien korkojen varaan. Héanen mielestdédn ei voida sanoa, ettd osa-
kemarkkinat olisivat vakaalla pohjalla. Hin myds uskoo, ettd mikéli rahapolitiikkaa tiu-
kennettaisiin osakemarkkinat ja pddomamarkkinat kokonaisuudessaan kaatuisivat. Péa-
ekonomisti toteaa vield, ettd olemme poikkeustilanteessa, joka ei voi jatkua ikuisesti, ja
ettd tdma tilanne on suoraan yhteydessd keskuspankkien toimiin eikd fundamenteilla
pysty nykytilannetta selittdméaéan.

Keskusteltaessa siitd, mitkd yritykset ovat erityisesti hydtyneet finanssikriisin jélkei-

sestd ajasta, on salkunhoitajan mukaan tdssd néhtdvissi erityisesti kaksi asiaa. Ensinidkin,
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alhaisempi korkotaso hyoddyttda erityisesti kasvuyrityksid, joiden kassavirtoja voidaan
diskontata pitkédlle tulevaisuuteen. Myds paidstrategi mainitsi, ettd kasvuosakkeet ovat
hy6tyneet matalan inflaation ja matalien korkojen aikakaudesta, kun taas arvo-osakkeet
ovat kuuluneet 2010-luvun hévigjiin. Toisena, ja rakenteellisesti tdirkeAmpéana asiana sal-
kunhoitaja piti teknologiayritysten ja yleisestikin teknologia-alan ympérilld olevien yri-

tysten kehitysté, joka on ollut erittdin nopeaa finanssikriisin jélkeen.

Eldmme nyt maailmantaloudessa tdysin poikkeavassa ympdristossd siind mielessd, ettd
meilld on monen - jopa kymmenen - vuoden periodi takana. Ja vield ainakin neljd-viisi
vuotta edessd, jossa yhden ison toimialan ja kaikkien siind ympdrilld olevien toimialojen
yritysten liikevaihdot ja tulokset kasvavat jopa 20—100 prosenttia vuodessa. Ja samaan
aikaan kdytinnéssd - vihdn liioitellen - kaikkien muiden tai ainakin monien vanhojen
toimialojen liikevaihtojen kasvu ja tulosten kasvu on -5 ja +5 prosentin ympdrilld. -- Eli
teknologia ja sen ympdrilld ja laidoilla olevat yritykset, tai ei nyt kaikkien yritysten, mutta
suurimman osan, litkevaihdot ja tulokset ainakin niilld voittajilla kasvaa kdsittamdttomid
prosentteja. Ei meilld ole ollut samanlaista (tapahtumaa) ndin laajassa mittakaavassa
ikind. It-kuplan aikana eivit ne yritykset oikeasti kasvaneet, ne olivat vain puheita. (Sal-

kunhoitaja)

Salkunhoitaja painotti, ettd hiin ei tarkoita tdlld pelkéstdén virallisesti teknologiasek-
toriin kuuluvia yrityksid, vaan esimerkiksi Amazonia, joka kuuluu kulutussektoriin ja
Netflixid, joka kuuluu viestintésektorille. Hinen mukaansa néilld yrityksilla on myos par-
haat edellytykset jatkaa menestymisté tulevaisuudessa. Hin myods huomautti, ettei perin-
teisten yritysten, kuten 6ljy-yhtididen, lentoyhtididen ja pankkien, viimeisen kymmenen
vuoden kehitys ole ollut erityisen mairittelevaa, eikd niiden tulevaisuuden ndkyméitkain
ole kovin hyviit.

Pohdittaessa nykyisid arvostustasoja salkunhoitaja huomautti aluksi, ettd talla het-
kelld selvisti hinnoitellaan edelld mainittuja kahta maailmaa, teknologiaa ja sen ympaérilla
olevia yrityksié sekd perinteisilld toimialoilla toimivia yrityksid. Hinen mukaansa tekno-
logiayhtiot ja muut kasvuyritykset ovat myds erityisesti hyotyneet alhaisesta korkota-
sosta, ja ettd niiden osakekurssit ja arvostuskertoimet ovat nousseet rajusti ja ovat kor-

keita.
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Zoomin EV/Sales taitaa olla jossain 40-50 kohdalla. Tai Teslan, en edes tiedd, onko
EV/Sales jotain 50—60. Niin tietenkin silloin hinnoitellaan todella hyvdd kehitystd ja pit-
kédn. Ja hinnoitellaan sitd, ettd Tesla valtaa maailman, ja ettd kaikki alkavat pyorid Zoo-
missa seuraavat 30 vuotta. Mutta koska korot ovat niin alhaalla, niin sitd hinnoitellaan

pitkdlle tulevaisuuteen. llman muuta silld on ollut vaikutusta. (Salkunhoitaja)

Keskusteltaessa siitd, minkélaisena asiantuntijat ndkevét tulevaisuuden kehityksen
my0s padstrategi oli salkunhoitajan kanssa samaa mieltdd siitd, ettd teknologiasektori ja

kasvuosakkeet tulevat menestyméan myds tulevaisuudessa.

Uskonko siihen, ettd jatkossa talouskasvu tulee olemaan matalaa, ja inflaatio ja korot
matalia? Uskon, ettd tulee olemaan kylld. Néimd sekulaariset asiat ovat samoja kuin ne
olivat ennen koronaa. Elikkd edelleen Idntisessd maailmassa vdiestonkasvu on matalaa,
tuotannon kasvu on matalaa, inflaatio on matalahkoa, korkotaso on matalaa ja se on niin

kuin kasvuosakkeiden maailma. (Paistrategi)

Makroasiantuntijan mukaan riskittdémén koron laskua pidetddn jopa jonkin verran
pysyvénd ilmiond, mika toisi joustoa arvostuskertoimiin myds tulevaisuudessa. Salkun-
hoitaja toteaa lopuksi, ettd nimenomaan teknologia-alan ja teknologia-alan ympirillé ole-
vat yritykset tulevat menestymain tulevaisuudessa erinomaisesti, mutta se, miten néita
yrityksid hinnoitellaan osakemarkkinoilla tulevaisuudessa, riippuu pitkélti korkotasosta

ja sitd on erittdin hankala ennustaa.
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6 KESKUSTELUA TULOKSISTA

6.1 Johdatus keskusteluun tuloksista

Téssé luvussa yhdistetddn tutkimuksen luvuissa 2 ja 3 1dpikdytyd teoriapohjaa haastatte-
luiden empiriaan ja vertaillaan empiriasta saatuja tuloksia aikaisempaan tutkimuskirjalli-
suuteen. Lisdksi keskustellaan empiriassa ilmenneistd muista havainnoista, kuten Fedin
elvytyksen yhteydestid osakemarkkinasykleihin seka pitkén aikavilin trendien vaikutuk-
sesta talouskehitykseen, inflaation ja korkotasoon. Néitd ilmiditd tarkastellaan yhdisté-
mailld aiempaa kirjallisuutta sekd konkreettisia historian ja nykypdivin kehityskulkuja
empirian tuloksiin. Esimerkiksi Fedin elvytyksen ja osakemarkkinasyklien yhteyttd tar-
kastellaan tutkimalla tarkemmin muun muassa Fedin ldhihistorian elvytysohjelmien aloit-
tamisen ja lopettamisen sekd ohjauskoron muutosten yhteyttd S&P 500 -indeksin kehi-
tykseen.

Luku on rakennettu niin, ettd jokaisessa alaluvussa keskustellaan empirian tuloksista
tutkimuksen alussa médritettyjen tutkimuskysymysten tai apukysymysten pohjalta. Jokai-
nen alaluku péitetddn yhteenvetoon, jossa vastataan tutkimuskysymyksiin tai apukysy-
myksiin. Tutkimuskysymykset ja apukysymykset ovat kursivoituina jokaisen alaluvun
lopussa, ja niiden jdlkeen tulee yhteenveto havainnoista sekd vastaus kysymykseen. Ha-
vaintojen pohjalta tehddén yleisempid abstraktiotason johtopdétoksid, jotka esitetddn lu-

vussa 7.
6.2 Pitkinaikavilin trendit rahapoliittisen ympiriston muokkaajina

Asiantuntijat olivat kaikki sitd mieltd, ettd Yhdysvalloissa vuonna 2008 aloitettu ensim-
méiinen médrillisen elvytyksen jakso oli tarpeellinen. Méérillisen elvyttimisen tarpeelli-
suus johtui heikosta talousympéristdstd ja siitd, ettd matalan korkotason takia ei korkopo-
lititkalla voitu endd elvyttdd heikentynyttd taloutta. Matalien korkojen ymparistoon oli
puolestaan ajauduttu vuosikymmenien saatossa monien suurempien, keskuspankeista
riippumattomien trendien takia. Regulaation puutteesta tai muista nimenomaan finanssi-
kriisiin johtaneista syistd voidaan Fedid kritisoida, mutta isommat ajurit ovat olleet sen
taustalla, ettd maaréllinen elvytys on tullut osaksi keskuspankkien tydkalupakkeja.
Asiantuntijoiden mukaan nditd isompia trendejd, jotka ovat ajaneet talouksia matalan
korkotason ympéristoon, ovat muun muassa, teknologinen kehitys, globalisaatio ja eten-

kin Kiinan tulo kansainvilisille markkinoille, syntyvyyden lasku, vdeston ikd&ntyminen
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ja titd kautta mydskin tydikdisen vieston viheneminen ja vanhentuminen. Kuten paastra-
tegikin toteaa, nima trendit ovat vaikuttaneet siihen, ettd talouskasvu on ollut heikompaa
kuin ennen, miké puolestaan on johtanut siihen, ettd myos kysyntd taloudessa on ollut
heikkoa. Hidas talouskasvu ja heikentyneet kysyntdajurit ovat myos nékyneet niin, ettd
hinnat eivit ole nousseet samalla tavalla kuin aiemmin eli inflaatio on ollut matalaa. Pa4-
strategi my0s muistuttaa, ettd rahaméérin kasvun, joka on ollut viime vuosina nopeaa, ja
inflaation vilinen yhteys katkesi 1980-luvulla.

Kuten makroasiantuntijakin mainitsee, viime vuosikymmenien kehitys rahamaérin
kasvun ja inflaation suhteen on ristiriidassa rahan kvantiteettiteorian kanssa. Teoriassa
rahan kiertonopeus otetaan annettuna tekijéni ja rahamiirin kasvun tulisi aiheuttaa in-
flaatiota (Moenjak 2014, 79). Kuitenkin, kuten kuviosta 5 ja 6 voitiin todeta, ei kasvaneen
rahamiirén ja inflaation vililld ndytd endd nykyisin olevan yhteyttd. My6s Phillipsin kdy-
rdn mukainen tyottdmyysasteen ja inflaation kdénteinen suhde ei ndyté toteutuvan, silld
esimerkiksi vuonna 2019 ty6ttomyysaste oli Yhdysvalloissa noin 3,5 % eli alimmalla ta-
sollaan vuosikymmeniin. Samaan aikaan inflaatio oli myds matalalla tasolla, alle 2 %.
(Federal Reserve Economic Database.) Phillipsin (1958) mukaan ty6ttomyysasteen ol-
lessa matala tulisi inflaation olla korkea ja tyottomyysasteen ollessa korkea tulisi inflaa-
tion olla matala. Néin ei kuitenkaan ole kidynyt.

Tdmd myos osaltaan haastaa luonnollisen ty6ttdmyysasteen konseptin, silld matalin
tyottdmyysaste vuosikymmeniin ei luonut Yhdysvalloissa nousupaineita inflaatiolle. Eri-
tyisesti 1970-luvulla keskuspankkien elvytysyritykset eivit alentaneet tyottomyyttd vaan
johtivat inflaation nousuun (Moenjak 2014, 81). Inflaation nousu ei kuitenkaan ole ollut
huolenaiheena viime vuosina, vaikka elvytystoimenpiteilld saatiin tyottomyysaste lasket-
tua historiallisen matalalle tasolle. Esimerkiksi Fedin arvioiden mukaan luonnollinen
tyottdmyysaste vuonna 2020 oli 4,1 % (Federal Reserve Bank of Chicago: The Federal
Reserve's Dual Mandate). Vuoden 2019 ty6ttomyysaste 3,5 % on siis huomattavasti tdta
alempi. Gordonin (2013, 27, 30) mukaan luonnollinen tydttdmyysaste olisi Yhdysval-
loissa finanssikriisin jdlkeen noussut, mutta 2010-luvun lopun havainnot voivat myds tar-
koittaa sitd, ettd luonnollinen ty6ttomyysaste olisi Yhdysvalloissa ollut vuosikymmenen
lopulla luultua matalammalla tasolla.

Inflaation matala taso on myds ongelmallinen tuotantokuilun konseptin hy6dyntédmi-
sen kannalta. Teoriassa tuotantokuilun ollessa positiivinen on talouden kokonaiskysynta
suurta, mika tarkoittaa, ettd tehtaat ja yritykset toimivat ylikapasiteetilla ja tyollisyysaste

on matala. Témadn puolestaan pitdisi kiihdyttdd inflaatiota. (Moenjak 2014, 85.)



&9

Esimerkiksi 1970-luvulla positiivinen tuotantokuilu johti Yhdysvalloissa kahdesti kor-
keisiin yli 10 % inflaatiolukemiin. 1980-luvun lopulla positiivinen tuotantokuilu johti yli
5 % inflaation ja 1990-luvulla noin 4 % inflaatioon. 2000-luvulla tuotantokuilu on ollut
positiivinen kahdesti, finanssikriisid edeltdneind vuosina sekd koronakriisid edeltdneina
vuosina. Ennen finanssikriisid inflaatio nousi noin 5 %. (Federal Reserve Economic Da-
tabase.)

Finanssikriisin jdlkeen Yhdysvalloissa kesti aina vuoteen 2018 asti, jotta tuotanto-
kuilu saatiin positiiviseksi. Inflaatio pysytteli tdlldin kuitenkin 1,5 % - 3 % vilissé (Fede-
ral Reserve Economic Database). Téassdkin mielessd on havaittavissa sama trendi, ettd ei
pelkéstdin alhainen tyottomyys vaan myos tehtaiden ja yritysten ylikapasiteetilla toimi-
minen aiheuttaa yhd vihemmén nousupainetta inflaatiolle. Huomionarvoista on mydos se,
ettd vuoden 2021 huhtikuussa inflaatio oli korkeimmalla tasollaan yli vuosikymmeneen
reilussa 4 %. Samaan aikaan koronakriisistd johtuen tyottomyysaste oli korkealla 6 %
tasolla ja tuotantokuilu oli negatiivinen. (Federal Reserve Economic Database.) Toki pi-
tdd ottaa myds huomioon vuoden 2020 heikko vertailuajankohta johtuen siité, ettd talou-
det olivat suljettuina. Voidaan kuitenkin pohtia, olisiko rahaméarén ennatysnopealla kas-
vulla koronapandemian aikana pitkéstd aikaa vaikutusta inflaation nousuun.

Kydland & Prescott (1977) osoittivat, ettd rahapolitiikassa tarvitaan sitovia sdidntojé,
joita paatoksentekijoiden tarvitsee noudattaa ja timén takia rahapolitiikan tulisikin perus-
tua esimerkiksi pitkdn aikavélin inflaatiotavoitteisiin, eikd vaikkapa tyottomyyden laske-
miseen. Tassd mielessd Fed onkin onnistunut pitdmddn viimeisten vuosikymmenien ai-
kana inflaation nousun kurissa, vaikka toisaalta inflaatio on myds usein ollut alempana
Fedin tavoittelemaa 2 %. Kuitenkin myds salkunhoitaja ja pdéstrategi mainitsevat, etti
Fed on onnistunut 1980-luvun jdlkeen uskottavasti tdhtddmaén inflaation ja pitdméén in-
flaatio-odotukset aisoissa, minka vuoksi inflaation heilahtelut ovat vuosien saatossa va-
hentyneet. Tétd on tukenut Fedin harjoittama ennakoiva viestinta.

Matala inflaation onkin yksi syy, minka takia myos korkotaso on ollut matala. Tdma
on aiheuttanut sen, ettd keskuspankkien korkopolitiikka ei ole ollut finanssikriisin jdlkeen
yhtd merkityksellistd kuin aiemmin. Koska ohjauskorkoja on pidetty matalalla tasolla, ei
mydskddn esimerkiksi Taylorin (1993) sdéntoon perustuvaa korkopolitiikkaa ole voitu
harjoittaa. Salkunhoitajan mukaan nykymaailmassa ei esimerkiksi Taylorin sddntoa tulisi
tarkastella maakohtaisesti vaan globaalisti. Tdméa on kéytdnndssé kuitenkin mahdotonta,

silld ei ole olemassa globaalia keskuspankkia kuten padekonomisti huomauttaa. Mikéli
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Taylorin (1993) vanhaa sééntda olisi noudatettua, olisi ohjauskoron taso Yhdysvalloissa
ollut korkeammalla l&hestulkoon ldpi 2010-luvun.

Ohjauskorkoa olisi nostettu jo vuonna 2010 ja se olisi ollut noin 14 % vililld aina
vuoteen 2015 asti, kunnes se olisi laskettu ldhelle nollaa prosenttia. Todellisuudessa oh-
jauskorko pysyi nollassa prosentissa vuosien 2015 ja 2016 taitteeseen saakka. Tdmain jal-
keen ohjauskorkoa nostettiin reiluun 2 % seuraavien vuosien aikana, kunnes sitd alettiin
laskemaan vuonna 2019 ja tiputettiin nollaan prosenttiin koronakriisin myo6td vuonna
2020. Tama 2010-luvun jalkimmainen puolisko mukailee hyvin Taylorin vanhan kaavan
mukaista korkopolitiikkaa korkojen nostojen ja laskujen ajoittamisen osalta, joskin
Taylorin sd&nndén mukaan ohjauskorko olisi pitdnyt nostaa vuosien 2016-2019 aikana
reiluun neljdén prosenttiin. On myds hyva huomioida, ettd Fedin reagointia mittaavat pa-
rametrit poikkeamiin inflaatio- ja tuotantotavoitteista ovat todenndkdisesti erisuuruiset
kuin Taylorin (1993) alkuperiisessd kaavassa, mika osaltaan selittéisi erilaista ohjauskor-
kopolitiikkaa. Fedin 2010-luvulla harjoittama korkopolitiikka eroaa eritoten Taylorin
(1999) ajatuksista siind, ettd Taylorin mukaan inflaation noustessa tulisi keskuspankin
nostaa ohjauskorkoa enemmén kuin yhden suhde yhteen. Néin on kdynyt vain erittdin
harvoin finanssikriisin jdlkeen. Toisaalta Taylor (1999) huomauttaa, ettd Taylorin sddnto
on vain yksi tyokalu keskuspankkien pditoksenteossa, eikd silld pystytd huomiomaan
kaikkia korkopédétoksiin vaikuttavia asioita.

Tutkittaessa tarkemmin yksittdisid tekijoitd matalan korkotason taustalla, selittda
paéstrategi hyvin, miten kansainvélisen kilpailun lisdédntyminen ja erityisesti halpa kiina-
lainen tuotanto ovat pitdneet tuoteinflaation alhaisena. Monilla yhti6illd onkin nykyéédn
tehtaita esimerkiksi Kiinassa ja muualla Aasiassa, silld harvat maat pystyvit kilpailemaan
ndiden maiden matalien hintojen kanssa. Koska kilpailu useilla markkinoilla on nykyéén
kansainvilistd, tarkoittaa se myds sitd, ettd yha useammat yritykset kilpailevat samoista
asiakkaista, jolloin hintojen nosto ei vélttimittd onnistu samalla tavalla kuin aiemmin.
Néiden asioiden takia ei varsinkaan pédstrategin mainitsemaa tuoteinflaatiota péaése hel-
posti syntyméén.

Muut asiantuntijoiden mainitsemat hidastuvaa talouskasvua ja siten matalaa inflaa-
tiota ja matalaa korkotasoa selittdvit tekijat ovat ainakin jollain tavalla yhteydessé toi-
siinsa. Teknologinen kehitys, syntyvyys, vdeston ikdidntyminen ja tydikdisen vdeston
médrd ovat kaikki talouskasvua selittdvid tekijoitd. Tuotannon méarédn taloudessa vai-
kuttaa teknologian taso sekd tuotantoteknologia. Tuotantoteknologia koostuu kiintedsti

pddomasta, henkisestd pddomasta ja tyOpanoksesta. Kiintedd pddomaa ovat koneet,
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laitteet ja rakenteet. Henkisté padomaa on esimerkiksi koulutustaso. Tydpanosta taas voi-
daan mitata tyollisten ihmisten lukumaiérdlld tai tehtyjen tyotuntien méérilla. (Pohjola
2014, 155). Mikili tuotantofunktion osat kasvavat aiempaa hitaammin tai periti vihene-
vat, vaikuttaa tdma negatiivisesti talouskasvuun.

Tyoikéisen vdeston méédrdn viheneminen ja eldkeikdisen viestonosuuden suhteelli-
nen kasvu on ndkynyt varsinkin Japanissa jo useamman vuosikymmenen ajan ja Euroo-
passakin pitkddn. Yhdysvalloissa kehitys ei ole vield ollut yhtd dramaattista, joskin siel-
lakin on finanssikriisin jdlkeen vanhemman véestonosuuden riippuvuus tyodikdisestd va-
estostd ollut kasvussa. (Federal Reserve Economic Database.) Kuten asiantuntijat mainit-
sivat ja talouden tuotantofunktio osoittaa, viestonkehitys selittdd osaltaan hidastuvaa ta-
louskasvua ja matalia korkotasoja, kun ty6llisten ihmisten lukumair4 taloudessa vihenee.

Tyo6llisten méédran vihenemistd voidaan kompensoida kasvattamalla muiden tuotan-
tofunktion parametrien osuutta. Mutta, kuten paastrategikin totesi, vaikuttaa silti, etti esi-
merkiksi nykyiset teknologiset innovaatiot eivdt ole yhtd merkittidvid kuin esimerkiksi
antibiootit, viemdrdinti ja sdéhko. Tadma tarkoittaisi sité, ettd mydskaédn teknologian taso ei
kehity ja kasva yhtd nopeasti ja voimakkaasti kuin aiemmin. Itse asiassa viimeisen 200
vuoden aikana tehtyji keksintdjd voidaan pitda erittdin merkittdvina, silld vasta 1800-lu-
vun alun jdlkeen maailman kokonaistuotanto on kasvanut nopeammin kuin maailman véa-
kiluku, joka on johtanut ihmisten elintason nousuun. Teknologinen kehitys onkin kasvun
ajureista tirkein, silld ilman teknologian kehitystd kasvu pysdhtyy, koska ei tarvita uusia
koneita, laitteita tai parempaa koulutusta. Kiintedén ja henkiseen pddomaan voidaan toki
panostaa, mutta niilld on aleneva rajatuottavuus, jonka takia ennen pitkda myos tyon tuot-
tavuuden kasvu pysdhtyy ilman teknologisia innovaatioita. (Pohjola 2014, 153, 160.)

Ihmisten elintason kasvu vaatii siis sen, ettd bruttokansantuote kasvaa nopeammin
kuin vékiluku. Elintason kasvu taas puolestaan koostuu tyon tuottavuuden ja tydon maarén
kasvusta. Tyon méérédé ei voi loputtomasti kasvattaa, joten elintason kasvu voi pitkéssa
juoksussa perustua ainoastaan tyon tuottavuuden kasvuun. Télloin siis bruttokansantuot-
teen madrdn suhteessa tehtyihin tyotunteihin tulisi jatkuvasti kasvaa, jotta elintaso voisi
pitkélla aikavililld kohota. (Pohjola 2014, 156—157.) Mutta kuten pédstrategi toteaa, on
tyon tuottavuus ollut laskussa toisen maailmansodan jilkeen, eikd sen syyhyn ole kuin
arvioita. Toisaalta hdnen mainitsemat nykykeksintdjen vihempi merkittdvyys ja vanhen-
tuvan tydvédeston huonompi tuottavuus voisivat ainakin osaltaan selittdd hidastuvaa ta-

louskasvua.
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Makroasiantuntija myds mainitsi isojen teknologiayhtididen kahmivan kaiken tuot-
tavuuden itselleen, miké osaltaan vaikuttaisi matalaan inflaatioon ja heikkoon talouskas-
vuun. Hidastuva palkkojen nousutahti voisi ndkya esimerkiksi sitd kautta, ettd yha use-
ammat yksinkertaiset tyotehtiavét voidaan tietyssa pisteessd automatisoida, jolloin ihmi-
sille ei ja4 neuvotteluvaraa palkankorotuksiin. Toisaalta taas esimerkiksi juuri isot tekno-
logiayhtidt pystyvét ostamaan pienempid yhtioité tai hdiritsemiin niiden toimintaa vah-
van rahoituksellisen asemansa turvin, jolloin niiden teknologiset innovaatiot eivéat valtta-
mattd pddse maailmalle. Tdma saattaa johtaa muun muassa kilpailun vihenemiseen, joka
on yksi innovoinnin ja kehityksen kulmakivistd. Monet suuret teknologiayhtidt ostavat
useita yrityksid vuodessa ja esimerkiksi Google on tehnyt 2000-luvun aikana melkein 250
yrityskauppaa (Crunchbase: Acquisitions).

Mistd matalien korkojen ympdristo ja muutos elvyttivdampddn rahapolitiikkaan joh-
tui? Matalien korkojen ympéristoon ovat vaikuttaneet monet pitkaaikaiset trendit liittyen
erityisesti heikkoon viestonkehitykseen ja uusien teknologisten innovaatioiden alhaisem-
paan merkittivyyteen, jotka ovat huomattavasti vaikuttaneet hidastuvaan tuottavuus- ja
talouskasvuun. Liséksi digitalisaatio, globalisaatio ja tydikdisen vdeston vdaheneminen
ovat olleet merkittdvid tekijoitd inflaation madaltumisen taustalla. Finanssikriisiin johta-
neista tekijoistd taas voidaan osaltaan kritisoida Fedin toimia regulaation ja valvonnan
sekd rahapolitiikankin harjoittamisen suhteen, mutta méaéaréllisen elvyttimisen aloittami-
nen olisi tullut ajankohtaiseksi myohemmissé kriiseissé. Pitkdssd juoksussa hidastuva ta-
louskasvu ja matala inflaatio ovat johtaneet matalien korkojen ymparistoon, missd méaa-
rillinen elvytys on tullut tarpeelliseksi rahapoliittiseksi toimeksi, mikéli taloutta halutaan

elvyttia.
6.3 Finanssikriisin jilkeinen rahapolitiikka

Asiantuntijat olivat yksimielisid siitd, ettd ensimméinen méérallisen elvytyksen jakso Yh-
dysvalloissa oli tarpeellinen, mutta heiddn ndkemyksensé toisen, kolmannen ja neljannen
madrillisen elvytyksen jaksojen tarpeellisuudesta vaihtelivat. Makroasiantuntija totesi,
ettd talouden kesti palautua finanssikriisistd todella pitkdén, milld voitaisiin perustella
toista ja kolmatta QE-jaksoa. Tdma pitdédkin paikkansa. Kuten edellisessd alaluvussa kay-
tiin lapi, palasi esimerkiksi Yhdysvalloissa ty6ttomyysaste finanssikriisid edeltdville ta-
solle vasta noin kymmenen vuotta finanssikriisin puhkeamisen jdlkeen. Bruttokansan-
tuote palasi kasvuun melko pian finanssikriisin jélkeen, mutta samanlaista nousukautta ei

nédhty kuin aiempien lamojen tai taantumien jélkeen. Varsinkin kun huomioidaan, kuinka



93

voimakkaasti tuotanto finanssikriisissd supistui. Lisdksi tuotantokuilu oli myds negatiivi-
nen vuoteen 2018 asti. (Federal Reserve Economic Database.)

Naiden asioiden valossa olivat erityisesti vuosien 2010 ja 2015 valilla tehdyt QE2-
ja QE3-jaksot perusteltuja. Ne auttoivat taloutta kasvamaan edes suurin piirtein samaan
tahtiin kuin ennen finanssikriisid, vaikka vanhalle finanssikriisid edeltdvalle kasvu-uralle
ei padstykddn takaisin. Elvytystoimenpiteet eivdt mydskddn nostaneet inflaatiota korke-
alle tasolle. Kuten edellisessd alaluvussa todettiin, olivat Fedin elvytystoimet vuoteen
2015 asti sekd tdmin jdlkeinen ohjauskoronnosto ja taseen normalisointi linjassa talous-
kehityksen kanssa. Myos Taylorin sdidntoon pohjautuva korkopolitiikka mukaili melko
hyvin Fedin korkopolitiikkaa. Nykyisti korkopolitiikkaa Taylorin vanhaan sdadnt66n ver-
tailtaessa pitdd myos ottaa huomioon, ettd sddnndssé inflaation painoarvo on suuri verrat-
tuna tuotantokuilun tasoon.

Taseen normalisointiohjelman lopettamista ja vuonna 2019 aloitettua ohjauskoron
laskuun liittyvié tapahtumia voidaan kuitenkin kritisoida. Fed oli pddttanyt taseen norma-
lisointiohjelman pédttymisestd jo pari kuukautta ennen syyskuussa 2019 tapahtunutta
akillistd nousua rahoituksenvilittdjien vélisten lainojen koroissa repomarkkinoilla. Fedin
mukaan syyskuun yhteisoveromaksupdivin ja valtion velkakirjojen liikkeelle laskun li-
sdys yhdessi poistivat suuret maarat kateistd rahoitusjéarjestelmaistd. Likviditeetin vihe-
neminen johti korkojen &killiseen kaksinkertaistumiseen yhdessé péivissé ja huoli likvi-
diteetin puuttumisesta rahoitusmarkkinoilta sai Fedin jélleen palamaan ostopuolelle.
(Federal Reserve Economic Database; Federal Reserve: Feds Notes; Federal Reserve:
Policy Normalization.) Vuoden 2019 syyskuun alussa liséksi erdiden investment grade -
luottoluokitusluokkaan kuuluvien yritysten korkokustannukset nousivat viikossa yli 10 %
ennen kuin Fed palasi markkinoille (Federal Reserve Economic Database). Pédekono-
misti mainitsi timén taseen normalisointiohjelman loppumiseen liittyvin ongelman repo-
markkinoilla yhtend esimerkkind rahoitusjirjestelmén hauraudesta ja makroasiantuntijan
mukaan taseen normalisointiohjelma osoitti, kuinka riippuvaisiksi rahoitusmarkkinat
ovat tulleet Fedin tarjoamasta likviditeetisti

Kuten todettu, taloudessa ei vuosien 2018 ja 2019 aikana ollut juurikaan huolenai-
heita, itseasiassa pdinvastoin. Tuolloin tuotantokuilu oli positiivinen ja tyottomyysaste
alimmillaan vuosikymmeniin ja jopa alle luonnollisen ty6ttomyyden tason. Teoriassa tél-
16in rahapolitiikan kiristdminen olisi ollut oletettavaa. Inflaatio ajanjaksolla oli kuitenkin
juuri Fedin haluamalla kahden prosentin tasolla, mika taas puoltaa nikemystd, ettd talous

el ollut ylikuumenemassa. Se ei kuitenkaan selitd, minka takia rahoitusoloja piti 16yséta.
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Fedin mukaan taseen normalisointiohjelman lopettamisen tarkoituksena oli varmistaa riit-
tdvd reservien miird rahoitusjirjestelmissd (Federal Reserve: Policy Normalization).
Tama lausunto yhdessd vuoden 2019 syksyn lainamarkkinoilla tapahtuneiden dkillisten
korkojen nousujen kanssa osoittaa, ettd tuolloin elvyttivimman rahapolitiikan harjoitta-
misen taustalla oli pikemminkin huoli rahoitusmarkkinoiden toimivuudesta kuin heikosta
talouskehityksestd. Taloudessa meni tuolloin paremmin kuin vuosikymmeniin, mutta Fe-
din likviditeetilld kylldstimét rahoitusmarkkinat sen sijaan voivat huonosti. Tdma olisi
lopulta kuitenkin mitd todennidkéisimmin nédkynyt myds heikompana talouskehityksena
tai jopa kriisind, kun rahoituksenvélitysjarjestelméén olisi tullut héirioita.

Kokonaisuudessaan padekonomisti oli asiantuntijoista selvisti kriittisin kolmea vii-
meisintd mééréllisen elvytyksen jaksoa kohtaan. Hén toteaa, ettd elvytyksestd tullut lik-
viditeetti ei endd ensimmdisen QE-jakson jdlkeen mennyt Yhdysvaltojen rahoitusmark-
kinoille vaan globaaliin finanssikeinotteluun. Hdnen mukaansa nimenomaan rahoitusjér-
jestelmén hauraus oli syyni elvytysjaksoille. Vaikka QE2- ja QE3-jaksot olivatkin heikon
talouskehityksen ja korkean tyottdmyysasteen kannalta perusteltuja, on padekonomistin
kritiikki niitd kohtaan silti aiheellinen. Vuoden 2008 finanssikriisin aiheuttama lama oli
toki poikkeuksellisen syvid, mutta siitd palautuminen kesti myos poikkeuksellisen kauan
huolimatta valtavista elvytystoimenpiteistd. Samaan aikaan esimerkiksi osakemarkki-
noilla ja muissakin omaisuusluokissa ndhtiin erittdin vahvaa nousua. Ei olekaan aihee-
tonta kysyé olivatko QE2- ja QE3-jaksot kooltaan oikeanlaiset ja kohdistuiko elvytys
sinne, minne sen pitikin.

Makroasiantuntijan, salkunhoitajan ja péastrategin kommenteissa QE-jaksojen tar-
peellisuudesta on myos hyvéd huomata ero padekonomistin kommentteihin. Kolme edelld
mainittua pohtivat aihetta enemmaén sen hetkiseen taloustilanteeseen peilaten, ja miten
elvytys on toiminut taloutta tukevana tekijdnd. Esimerkiksi salkunhoitaja mainitsi, ettid
koronakriisissd pankkijdrjestelma ei ole romahtamassa, koska keskuspankit nimenomaan
pelastivat yrityslainamarkkinat. Pddekonomisti, vaikkakin kritisoi likviditeetin ajautu-
mista vadriin kohteisiin, oli huolissaan siitd, mihin QE-jaksot ja muutkin elvytystoimet
lopulta johtavat. Tdmidn saman huolen jakoivat varsinkin neljannen QE-jakson osalta
my0s salkunhoitaja ja makroasiantuntija.

Vuoden 2020 alussa alkanut QE4-jakso onkin ollut kooltaan ennendkeméttoman
suuri. Fedin tase on vuoden 2021 puoliviliin mennessi melkein kaksinkertaistunut ja M2-
rahavarannon miérd on kasvanut noin 30 %. Elvytystoimet ainakin alkuun olivat perus-

teltuja, silld koronakriisistd aiheutunut talouden dkkipysdhdys oli yksi historian
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pahimmista. Tuotantokuilu oli syvisti negatiivinen ja tyottomyysaste melkein 15 %. (Fe-
deral Reserve Economic Database.) QE4-jakso on myos ollut siitd mielenkiintoinen, ettd
valtiot ovat tukeneet taloutta aiempaa enemmaén finanssipolitiikan muodossa. Tdma onkin
aitheuttanut pitkésta aikaa tilanteen, jossa inflaatio on noussut huolenaiheeksi, vaikka tuo-
tantokuilu on negatiivinen ja tyottdomyysaste edelleen kohtuullisen korkea, noin 6 %.
Koska Yhdysvaltojen valtio on muun muassa tukenut kansalaisia ja yrityksid avustuksin
sekd aloittanut infrahankkeita, on kysynti taloudessa kasvanut nostaen inflaatio-odotuk-
sia. My®0s yritysten ndkymat ndyttavit koronan jdlkeen hyvilti ja 1dhestulkoon koko maa-
ilmassa odotetaan suurta nousukautta. Samaan aikaan Fed on pitinyt elvyttdvastd raha-
politiikastaan kiinni ja ilmoittanut, ettd ohjauskorkoja ei nosteta ennen vuotta 2023 eika
edes arvopaperiostojen vihentdmisesti, saati lopettamisesta ole vield juurikaan puhuttu.

Fedin suuret elvytystoimet sekd valtion finanssipolitiikka ovat kuitenkin siind mie-
less toimineet, ettd niin tydttdmyysaste kuin talouskehityskin ovat 1dhteneet nopeasti pa-
lautumaan. Tdmén ja inflaatiohuolien vuoksi Fedin erittdin elvyttdvan rahapolitiikan jat-
kumista pidetddnkin hieman huolestuttavana. Salkunhoitajakin kyseenalaistaa ko-
ronakriisin elvytyksen suuren koon ja huomauttaa, ettd korona on ulkoinen shokki. Mikali
huolet inflaation nopeasta kiithtymisesté osoittautuvat turhaksi, on elvytystoimille kuiten-
kin teoreettiset perusteet olemassa tyottomyyden kohonneen tason ja negatiivisen tuotan-
tokuilun takia. Tdma kuitenkin jélleen osoittaa kuinka paljon talous ja rahoitusmarkkinat
tarvitsevat keskuspankin tukea, ja kuinka mielelldén keskuspankit sité tarjoavat.

Ovatko ldpi 2010-luvun jatkuneet mddrdllisen elvytyksen jaksot olleet talouskehityk-
sen kannalta perusteltuja? Ensimmaistd QE-jaksoa voidaan pitdd perusteltuna. Finanssi-
kriisin aikaan talous oli syvéssd lamassa ja ohjauskorko nollassa prosentissa. Tdmén takia
likviditeetin tarjoaminen Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoille méérillisen elvytyksen
kautta oli perusteltua. Myos asiantuntijat olivat 1dhestulkoon yksimielisii siité, ettd QE1-
jakso oli perusteltu ja onnistunut. Vuosien 2010 ja 2015 vélilld suoritetut QE2- ja QE3-
jaksot olivat myos perusteltuja heikon talouskehityksen takia. Tyottomyys oli finanssi-
kriisin jdlkeen edelleen koholla ja tuotantokuilu negatiivinen, eikd inflaatiokaan noussut
merkittdvasti. Ndiden kahden elvytysjakson osalta voidaan kuitenkin kyseenalaistaa, koh-
distuivatko ne tarpeeksi hyvin Yhdysvaltojen talouteen vai valuiko merkittdva osa elvy-
tyksestd esimerkiksi osakkeisiin ja muihin omaisuusluokkiin, joiden kehitys 2010-luvulla
oli erittdin vahvaa.

Taseen normalisointiohjelman péittymiseen liittyy kuitenkin eniten huolestuttavia

merkkejd. Yhdessd Yhdysvaltojen historian parhaassa taloudellisessa tilanteessa taseen
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normalisointiohjelman lopettaminen, ohjauskoron laskeminen ja arvopaperien ostojen
aloittaminen osoittaa, kuinka riippuvainen rahoitusmarkkina on Fedin tarjoamasta likvi-
diteetistd. QE4-jakson osalta voidaan sanoa, ettd Fedin elvyttdaville rahapolitiikalle oli
tarvetta, silld talous kdytdnnossa pysédhtyi kokonaan ja ty6ttomyysaste nousi erittdin kor-
keaksi. Elvytyksen mééri ja kesto voidaan kuitenkin jdlleen kyseenalaistaa, mutta elvy-
tysohjelman lopputulemaa on vaikea ennustaa. Koska finanssipolitiikka on jélleen usei-
den vuosikymmenien tauon jidlkeen noussut suurempaan rooliin, voivat kuitenkin seu-
raukset olla erilaiset kuin aiempien elvytysjaksojen aikana, esimerkiksi inflaation nousun

kautta.
6.4 Nykyinen rahapoliittinen ympéristo

Asiantuntijat jakoivat huolen tdménhetkisestd talousympéristostd, varsinkin viimeisim-
min QE4-jakson osalta. Yhdysvalloissa ja muissakin talouksissa rahaa on painettu enné-
tystahtia, korot ovat pysyneet nollan tuntumassa ja lainaraha on ollut halpaa. Jotain ny-
kytilanteesta kertoo myds se, ettd asiantuntijat eivét oikein osanneet sanoa, mitka talous-
teoriat olisivat endd pétevid. He eivit myoskéén usko, ettd keskuspankkien taseita pysty-
tadn merkittdvissd mittakaavassa pienentdmiin tulevaisuudessa.

Padekonomisti ja makroasiantuntija pitivét erityisesti yritysten velkaantumisen maa-
rdd ja kasvavaa zombie-yritysten méidrad ongelmallisena. Kuten padekonomistikin toteaa,
matalan korkotason takia heikosti tuottavatkin yritykset saavat lainaa. Tdémén johdosta
yritykset pystyvit panostamaan yhd heikommin tuottaviin projekteihin. Kun tuottavuus-
kehitys hidastuu ja talous ei kasva samaa vauhtia kuin aiemmin, on seurauksena mata-
lampi inflaatio ja korkotaso. Tdmai kierre johtaa yhd tuottamattomampiin yrityksiin ja
zombie-yritysten kasvuun. Makroasiantuntijan mukaan yrityssektorin haavoittuvuus on
velkatasojen noustessa kasvanut, ja hén koki, ettd velkaantumisen aiheuttamat riskit voi-
vat realisoitua tulevaisuudessa.

Banerjeen & Hofmannin (2018) tutkimuksessa zombie-yritysten méérdn on havaittu
globaalisti kasvaneen aina 1980-luvulta 2010-luvun loppupuolelle saakka. He toteavat,
ettd zombie-yritykset pysyvét hengissd pidempéén kuin aiemmin. Ne eivdt mene kon-
kurssiin, mutta eivit myoskdén toivu tuottaviksi yrityksiksi. Heiddn mukaansa syitd ilmi-
Olle on ollut madaltunut korkotaso sekd huonossa taloudellisessa asemassa olevien pank-
kien haluttomuus kirjata zombie-yritysten lainoista tappioita. Sen sijaan pankit myontavét

uusia lainoja vanhojen tilalle ja tdmd on helpompaa kuin aiemmin, koska
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korkokustannukset ovat laskeneet niin paljon. Myos osaltaan zombie-yritysten kasvuun
on vaikuttanut ja tulee vaikuttamaan keskuspankkien tuki yritysvelkakirjamarkkinoille.

Federal Reserve Bank of New Yorkin (2020) julkaiseman tutkimuksen mukaan yri-
tysvelan kasvu ei kuitenkaan olisi niin vakava asia. Tutkimuksen mukaan ei ole todisteita
siitd, ettd yritysvelan kasvu johtaisi syvéén laskuun investointien tai tuotannon maarassé,
tai ettd suuremmat velkataakat tekisivdt talouksista hauraita ja taantumista syvempid.
Tama johtuu siité, ettd yritysten varat voidaan likvidoida tai yritysvelka uudelleen struk-
turoida nopeasti, toisin kuin esimerkiksi kotitalouksien velka. Tutkimus ei kuitenkaan ota
huomioon sité, ettd zombie-yritysten kokonaismiéréd on jo ollut pidempdin kasvussa ja
tdssd nykyinen velkatason kasvu ndkyykin suurimpana ongelmana. Yritykset, jotka pys-
tyvét investoimaan suuret méiérét velkaa tuottavasti eivit muodosta téllaista ongelmaa.
Positiivisena asiana voidaan kuitenkin esimerkiksi Yhdysvalloissa nidhdi se, ettéd kotita-
louksien velan suhde bruttokansantuotteeseen on laskenut finanssikriisin noin 100 % vuo-
den 2020 lopun noin 80 % (Federal Reserve Economic Database).

Pédstrategi toteaa, ettd zombie-yritykset ovat toki matalasta korkotasosta johtuva on-
gelma, mutta ilman talouden elvytystd ongelmat voisivat my0s olla vakavampia. Eikd
zombie-yrityksid ilmaannu pelkédstddn matalan korkotason takia. Téstd pééstrategi mai-
nitsee esimerkkind Kiinan. Vaikka Kiinassa onkin ollut korkeampi korkotaso, pysyvét
Jiangin ym. (2017) mukaan zombie-yritykset myds sielld pystyssd pankkilainojen ja val-
tion avustuksien avulla, ja samalla tavalla alentavat talouden tuottavuutta. Toki asia on
monimutkaisempi kuin Euroopassa tai Yhdysvalloissa, ottaen huomioon Kiinan talous-
jarjestelmin, valtiojohtoisuuden ja taloussuunnittelun.

Valtioiden nykyinen velkataso muodostaa asiantuntijoiden mukaan jonkinnékdisid
ongelmia, mutta uhkakuvien laajuus vaihtelee suuresti maittain. Uhkakuviin vaikuttaa
merkitsevisti kaksi asiaa, tulevaisuuden talouskasvu ja korkotaso, kuten paistrategi muis-
tuttaa. Asiantuntijat olivat Yhdysvaltojen tulevaisuuden talouskasvun suhteen positiivi-
sia. Tatd nikemystd tukee myds Fedin ldhivuosien ennusteet Yhdysvaltojen talouskas-
vusta (Federal Reserve Economic Database). Tdmén takia ei myodskdidn Yhdysvaltojen
velkatasoa vilttdméttd ndhda ongelmallisena.

Salkunhoitajakin toteaa, ettd Yhdysvalloissa kasvun dynamiikka on parempi, tyo-
markkinat toimivat paremmin ja eldkditymisongelma ei ole vakava. Yhdysvalloissa va-
eston ja sen mukana tydikéisten ihmisten médrdn odotetaankin tulevina vuosikymmenini
kasvavan, joskin kasvuvauhdin ennustetaan hieman laskevan. Liséksi tuottavuuden kasvu

on 2000-luvun taitteen jdlkeen hidastunut, mutta ollut kuitenkin edelleen positiivista.
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(Census: International Data Base; J.P. Morgan: Guide to the Markets.) Mikili ennustetut
trendit toteutuvat tarkoittaisi se, ettd Yhdysvalloissa ndhdédédn tulevaisuudessa talouskas-
vua, mutta se ei vélttamatta pitkilld aikavalilld tule olemaan yhtd vahvaa kuin aikaisem-
pina vuosikymmenind. Tdma ei myoskéédn tarkoita, etteikd Yhdysvalloissa voitaisi pi-
demmalla tulevaisuudessa ndhdi korkean velkatason aiheuttamia ongelmia, mikéli velan
méérd jatkaa kasvuaan ja talouskasvu hidastumistaan.

Péadekonomisti oli selvisti kriittisin nykyisid velkatasoja kohtaan ja hén uskoo, ettd
olemme ajautumassa globaaliin velkakriisiin ja mainitsee, ettd nykytilanne on aivan toi-
senlainen kuin aikaisemmissa velkakriiseissd. Nykyistd velkamdird, yhdistettynd demo-
grafiseen kehitykseen ja tuottavuuden hidastumiseen, voidaankin pitdd merkittivana huo-
lenaiheena varsinkin euroalueella ja Japanissa.

Japanissa valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen on jo noin 250 %. Maan vées-
tonkasvu kddntyi negatiiviseksi 2000-luvun alkupuolella ja vieston miiridn ennustetaan
vihenevin tulevina vuosikymmenind. Liséksi tydikdisen vieston odotetaan vdhenevén ja
eldkeldisten mééran kasvavan. (Census: International Data Base.) Tyon tuottavuus on Ja-
panissa jatkanut kasvuaan 2000-luvulla, joskin kasvun vauhti on ollut hitaampaa 2000-
luvun alkupuolelta saakka (OECD Data). Tyon tuottavuuden kasvu osaltaan kumoaa tyo-
ikdisen véeston laskevaa maardd. Japanin tyoikdisen vieston kehityksen odotetaan kui-
tenkin olevan yksi heikoimmista koko maailmassa tulevina vuosikymmeniné (Census:
International Data Base). Tdméd muodostaa todellisen uhan Japanin talouskehitykselle,
varsinkin velan méérédn kasvaessa.

Euroalueella ongelmat ovat samankaltaisia kuin Japanissa, mutta vaihtelevat mait-
tain. Italiassa tilanne on velankasvun, talouskehityksen ja demografian takia yksi euro-
alueen huonoimmista ja asiantuntijatkin nostivat maan esille. Italian velan suhde brutto-
kansantuotteeseen on yli 150 % (Eurostat: Euroindicators). Viestonkasvun ennustetaan
olevan noin 0 % vuosisadan loppuun saakka, tydikdisen vieston maardn vihenevin, eika
tyon tuottavuus ole maassa kasvanut kidytdnnossé laisinkaan 2000-luvulla. (Census: In-
ternational Data Base; OECD Data). Piéstrategi mainitseekin, ettd Italialle ja muillekin
Eteld-Euroopan maille velan méérd alkaa muodostamaan jo uhkakuvia. Tdémé huolenaihe
on erittdin aiheellinen. Kun tyon tuottavuus ja tehdyn tyon méaéra eivét kasva, ei synny
talouskasvua. Samaan aikaan velanméidrdn kasvaessa, nousevat velkakustannukset.
Koska Italiankin kaltaiset maat saavat EKP:Ita erittdin halpaa lainaa ei timi vield ole

eskaloitunut ongelmaksi. Mutta jos korkotaso ldhtee nousemaan, niin nousevat
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korkokustannukset tulevat valtavaksi ongelmaksi maalle, jolla ei talouskasvua ole, mutta
on suuret madrit velkaa.

Useissa maissa kasvanut valtionvelan madra seki se, ettd keskuspankit omistavat
suuret madrit valtionvelkaa antavat viitteitd siitd, ettd raha- ja finanssipolitiikka ovat yha
titviilmmin kytkeytyneet toisiinsa. Makroasiantuntijan mukaan ndyttad siltd, ettd timén
suhteen ollaan menossa modernin rahateorian eli MMT:n oppien suuntaan. Piddekonomis-
tin mukaan nyt jo monissa maissa toteutetaan MMT:a. MMT:n oppien mukaan valtio
pystyy velkaantumaan omassa valuutassaan niin paljon kuin se haluaa ja keskuspankki
kattaa valtion menot painamalla rahaa. Ainoa este loputtomalle rahanpainamiselle on in-
flaatio, jota hillitdén verotuksella. (Book 2021, 1-2; Brady 2020, 1.)

Yksi parhaista esimerkeistd maasta, jossa raha- ja finanssipolitiitkka ovat ldheisessé
suhteessa on Japani. Japanin valtionvelka oli vuoden 2020 lopulla yli 250 % BKT:sta ja
maa on ollut alijiimédinen 1990-luvulta asti (Trading Economics: Japan Government
Budget). Maan keskuspankin tase on myds kooltaan suurempi kuin maan BKT. Lisdksi
Japanin keskuspankki omistaa noin 50 % Japanin valtion velkakirjoista (Statista: Distri-
bution of Japanese Government Bond (JGB) holders). Monet MMT:n opit tayttyvit Ja-
panissa. Keskuspankki painaa rahaa, jolla ostetaan valtion velkakirjoja ja valtion budjetti
on jatkuvasti alijidmadinen velkatason kasvaessa. MMT:n mukaan valtion kasvava kulu-
tus alentaa tyGttomyyttd, johtaa talouskasvuun ja tekee kansalaisista varakkaampia.

Japanissa valtion velka 14hti nousuun 1990-luvun alkupuolella samaan aikaan, kun
maa ajautui taantumaan. Télloin myods tyottomyysaste nousi koko 1990-luvun ajan mel-
kein 6 % saakka, kunnes 2000-luvun alussa kddntyi laskuun. Finanssikriisin takia tyotto-
myysaste nousi vuonna 2009 jélleen melkein 6 %. Lépi 2010-luvun ty6ttomyysaste kui-
tenkin tasaisesti laski ja oli ennen koronakriisié jopa alle 2,5 %. Koronakriisinkin myota
tyottdmyysaste nousi vain reiluun 3 %. (Federal Reserve Economic Database.) Kuten
aiemmin todettiin, talouskasvuun valtion velkaantuminen ei Japanissa kuitenkaan ole joh-
tanut. 2000-luvulla Japanin reaalinen bruttokansantuote on kasvanut vain noin 0,6 % vuo-
dessa, miki on erittdin heikkoa verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin tai euroalueeseen-
kin.

Japanin kansa on kuitenkin erittdin vauras. Nettorahoitusomaisuudella per henkild
mitattuna Japani on maailma kuudenneksi rikkain kansa ja koko varallisuudella per hen-
kild mitattuna Japani on maailman kahdeksanneksi varakkain kansa (Global Wealth Da-
tabook 2019; Global Wealth Report 2018). Lisédksi tdima varallisuus jakautuu maan kan-

salaisten vélilld melko tasaisesti. Japanissa varakkain prosentti omistaa kansan koko
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varallisuudesta vain noin 18 %, kun maailmalla varakkain prosentti omistaa keskiarvolta
melkein 45 % kaikesta varallisuudesta. Yhdysvalloissa luku on noin 35 %. (Global
Wealth Report 2020.) Inflaatio ei ole my0skddn asettanut rajoja velkaantumiselle, silla
sitd el maassa kdytdnndssa ole ja korkotaso on pysynyt matalana.

Japanin alhaisesta tyottomyysasteesta ja kansan vaurastumisesta huolimatta on sel-
véa, ettd valtion velkaantuminen ei MMT:n oppien mukaisesti ole kuitenkaan ollut me-
nestystarina, silli maan talouskasvu on ollut erittdin heikkoa. Téssd myos Bookin (2020,
9-10) krititkki MMT:a kohtaan osuu oikeaan, silld kansan vaurastuminen ja samanaikai-
nen kulutuksen kasvun mukanaan tuoma talouskasvu ovat ainakin Japanissa ristiriidassa
keskendin. Sddstaminen on pois kulutuksesta, mikd osaltaan on syyna siihen, etti talous-
kasvu on ollut heikkoa. Tran (2020) huomauttaakin, ettid Japanissa kotitalouksien ja yri-
tyssektorin vaurastuminen on ndkynyt yksityisen sektorin heikkona kulutuksena seké yri-
tyssektorin investointihaluttomuutena. Tdméa on johtanut heikkoon talouskasvuun.

Tran (2020) muistuttaa, ettd erityisesti ennen 1990-lukua Japanin yrityssektori oli
nettoluotonottaja eli se otti lainaa tehdékseen tuottavia investointeja, jotka ajoivat talous-
kasvua. Tdmin jdlkeen seki yrityssektori ettd kotitaloudet ovat olleet nettoluotonantajia.
Nettoluotonanto osoittaa kuinka paljon varallisuutta tietylld talouden sektorilla on lainat-
tavissa muille sektoreille. Se voidaan laskea lisidmalla sddstot ja nettopddoman lisdykset
keskendin ja vihentdmélla tdstd muut kuin rahoitusomaisuuteen kohdistuvat ostot eli esi-
merkiksi fyysisen omaisuuden ostot. (OECD Data.) Mikili sektorille kertyy enemmaén
rahoitusvaroja kuin lisdvelkaa, on sektori nettoluotonantaja (Tilastokeskus).

Tranin (2020) mukaan my0s tulevaisuudessa julkisen velan miirin kasvaessa ja va-
eston ikddntyessé nettoluotonanto yksityisen sektorin puolelta kasvaa vain lisdd kysynnén
pysyessd alhaisena. Budjettialijddmien toteuttaminen tulee olemaan haastavampaa kuin
alemmin, mutta pakollista, jotta kasvanutta julkista velkaa ja ikdantyvén véeston tarpeita,
kuten eldkkeitd ja terveydenhuoltoa, voidaan kustantaa. Japanin valtion budjetista meni
jo vuonna 2020 noin neljdsosa valtion velanhoitoon liittyviin kustannuksiin ja noin kol-
masosa sosiaaliturvaan (Nippon 8.1.2021). Tran (2020) muistuttaa, etti valtion velkaan-
tuessa yha lisdd tiytyy yrityssektorin sdéstéa lisad, milld on jdlleen negatiivinen vaikutus
talouskasvuun. Taman lisdksi alijddmien kasvaessa Japanin tdytyy mahdollisesti lainata
rahaa ulkomailta, mika altistaa sen ulkomaisen sijoitussentimentin muutoksille.

Kuten Japanista huomataan, jotkin MMT:n teorian osista ndyttidvit pitdvéan paik-
kansa. Julkisen velan kasvu ja budjettialijadmat ovat ndkyneet alhaisena ty6ttomyytend

ja kansan varallisuuden kasvuna. MyoOskddn MMT:an kohdistuva suurin kritiikki eli
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inflaation nousu ei ole realisoitunut. Valtion velkaantuminen on kuitenkin tapahtunut ta-
louskasvun kustannuksella. Ja alhainen inflaatio on toisaalta seurauksena siitd, ettd Japa-
nin talous on kasvanut erittdin hitaasti. Hidastuva ja alhainen talouskasvu on erittidin suuri
huolenaihe. Ilman talouskasvua Japanin keskuspankin tiytyy painaan yhd enemmaén ra-
haa ja ostaa valtion velkakirjoja samalla kun valtio velkaantuu lisd4. Talld tavalla Japani
selvidd velkakustannuksistaan ja muista menoistaan ainakin véliaikaisesti. Pitkélla aika-
valilla hidastuva tai jopa negatiivinen talouskasvu ja velkaantumisen lisddntyminen ovat
kuitenkin erittdin huono yhdistelmé ja saattavat johtaa tulotason madaltumiseen, elinta-
son alenemiseen ja tyottomyyden lisddntymiseen. Lisdksi riskit rahoitusjirjestelmén si-
sdlld kasvavat, silld keskuspankin roolin kasvaessa rahoitusmarkkinoilla, tulevat muut
toimijat yhi riippuvaisemmiksi keskuspankista.

Yhdysvalloissa valtion budjetti on myos ollut alijiimainen ldhestulkoon koko 2000-
luvun (Federal Reserve Economic Database). Kuitenkaan Japanin tasolla sielld ei vield
olla, mutta kehityskulku on samansuuntainen velkatasojen ja alijidmien kasvaessa. Euro-
alue eroaa Japanista ja Yhdysvalloista siind mielessd, ettd euroalueen mailla on yhteinen
keskuspankki. Téstd huolimatta euroalueen sisélld kaikki maat saavat melko halvalla lai-
naa huolimatta eri maissa olevista eritasoisista riskeistd. Salkunhoitaja toteaakin, etté eri-
tyisesti nyt kun koronakriisin aikaan markkinoilla on yksi iso ostaja eli EKP, saavat kaikki
valtiot edullista lainaa. Esimerkiksi Italian tapauksessa maa saa erittdin matala korkoista
lainaa, vaikka se onkin velkaantunut ja sen tulevaisuuden talouskehitys ei vilttimatta
ndytd yhtd hyviltd kuin muissa euroalueen maissa. Kuten aiemmin todettiin, Italiassa kor-
kotason nousu muodostaa uhan valtion rahoitusasemalle ja talouskehitykselle. Tdma uhka
ulottuu my6s koko euroalueeseen, minké takia EKP:lla on insentiivi pitdé Italian korko-
taso alhaisena.

Eurokriisin johtanut Kreikan kaltainen velkakriisi olisi Italian tapauksessa luultavasti
vakavampi, silld maan talous ja velat ovat huomattavasti suuremmat kuin Kreikan. EKP:n
ostaessa taloudellisesti heikompien maiden valtion velkakirjoja aiheuttaa tima myos ris-
tiriitoja euroalueen maiden vélilld, kuten koronakriisin aikaiset keskustelut EU:n elpy-
misrahastosta ovat osoittaneet. Yhteisvastuu euroalueen maiden veloista on poliittisessa
keskustelussa erittdin jakautunut ja osoittaa, miksi EKP:n on vaikea perustella siti, ettd
se esimerkiksi ostaisi jatkuvasti lisdd heikompien talouksien velkaa, joka mahdollisesti
koituisi vahvempien talouksien maksettavaksi. Tdma kuitenkin ndyttdd olevan todenna-

koinen kehityskulku, mikéli euroalue halutaan pitéé kasassa.
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Yksi merkittdvimmistd globaaleista kysymyksistd velanmdardn ongelmallisuuden
suhteen on, tulevatko inflaatio ja sen mukana korkotaso nousemaan tulevaisuudessa. Paé-
strategi ja makroasiantuntija eivit pitdneet nousua inflaatiossa merkittivéind ongelmana.
He uskovat, ettd inflaatio saattaa nousta koronakriisin jélkeen talouksien avautuessa ja
kasvaessa nopeastikin, mutta pitdvit sitd viliaikaisena ilmiond. Inflaation nousuun ko-
ronakriisin jélkeen vaikuttaa vahvasti heikko vertailukausi. Makroasiantuntija koki, ettd
pitkdssi juoksussa deflaatio saattaa olla suurempi uhka kuin inflaatio. Pddekonomisti taas
sanoi, ettd nykyisessd ymparistossd on vaikea ennustaa, tuleeko hyperinflaatiota vai de-
flaatiota.

Makroasiantuntijan ja padstrategin kommentit niyttaytyvat nykytiedon valossa to-
dennékoisiltd. Pitkdsséd juoksussa muun muassa globalisaatio ja vdestonkehitys ovat pai-
naneet inflaatiota ja korkoja alaspiin, ja samojen trendien voi olettaa jatkuvan myds tu-
levaisuudessa. Varsinkin véeston vanheneminen ja tyoikdisen vdestonmairin pienenty-
minen tulevat monissa lansimaissa olemaan entistd suurempi ongelma. Koronakriisiin jal-
keinen inflaatiopiikki saattaa kuitenkin olla ongelma, mikaéli inflaatio nousee niin paljon,
ettd keskuspankit joutuvat reagoimaan sithen nopeasti esimerkiksi ohjauskoronnostoilla.
Talloin saattaisi muodostua suuria ongelmia koko rahoitusjirjestelméén.

Vuoden 2021 alkupuolella on jo ollut havaittavissa merkittdvda hinnan nousua esi-
merkiksi 6ljysséd (Investing.com). Koska 6ljyn hinta laski koronakriisissd huomattavasti,
on se kuitenkin vasta palautunut koronakriisid edelténeille tasoille. Témén takia hinnan
nousu ndyttad suurelta, kun lukuja verrataan viime vuoteen, jolloin 6ljyn kysyntd oli erit-
tdin heikkoa. Tamai skenaario ei kuitenkaan pidé paikkansa kaikissa tapauksissa. Esimer-
kiksi puutavaran hinta on vuoden 2019 lopusta, koronakriisid edeltéviltd tasoilta, periti
kolminkertaistunut puolessatoista vuodessa. Samoin muidenkin hyddykkeiden ja raaka-
aineiden, kuten kuparin, platinan, maissin, vehnén ja sokerin hinta on noussut useita kym-
menid prosentteja, vaikka koronakriisin aiheuttamaa laskua ei otettaisi huomioon. (Inves-
ting.com.)

Inflaatio lasketaan eri kategorioiden hintojen nousun kautta, jolloin vélttdmaitta joi-
denkin palveluiden, tuotteiden tai hyddykkeiden hintojen nousu ei ndy inflaationa. Esi-
merkiksi Yhdysvalloissa inflaation miérittdd muutos kuluttajahintaindeksissd (CPI),
jonka suurimmat kategoriat ovat asuminen, hyodykkeet sekd ruoka. Nama kolme ryhméa
ovat yhteensd 67 % painolla kuluttajahintaindeksissi, jonka takia muutos ndiden ryhmien
hinnoissa vaikuttaa eniten inflaatioon. (U.S Bureau of Labor Statistic.) Lisdksi hyodyk-

keet eivit pidd sisdllddn esimerkiksi metalleja, kuten kuparia, ja asuinkustannuksissa
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huomioidaan vain asumiseen liittyvét vuokran kaltaiset kustannukset, ei esimerkiksi ko-
honnutta rakentamisessa kdytettdvdd puutavaran hintaa. Niilld on kuitenkin valmista-
vassa teollisuudessa suuri merkitys. Vuoden 2021 alkupuoliskon aikana useat yritykset
ovat kertoneet toimitusketjuissa olevista vaikeuksista ja hintojen noususta, ja esimerkiksi
puolijohdekomponenttien pula on iskenyt autoteollisuuteen vakavasti. Timén kaltaiset
ongelmat eivit vélttdméttd ndy inflaatiossa ollenkaan, tai vasta viiveelld, mutta ne on hyva
ottaa huomioon.

Merkittava tekijd ldhitulevaisuuden inflaatiossa on my0ds koronakriisissad kasvanut ra-
han mééri, kun keskuspankit ovat painaneet lisdd rahaa. T4t4 rahaa on myds jaettu ainakin
Yhdysvalloissa suoraan kansalaisille. Tdma luonnollisesti kasvattaa kysyntéa, ellei kaik-
kea rahaa sdistetd, ja toimii sitd kautta inflaatiota nostavana tekijénd. Paéstrategi kuiten-
kin toteaa, ettd rahan tarjonnan ja inflaation vélilld ei ole ollut merkittdvaa suhdetta 1980-
luvun jélkeen. Tdma on yksi syy miksi rahan tarjonnan kasvu ei vélttimattd nékyisi kiih-
tyvéni inflaationa. Kohtuullisen inflaation hyva puoli on se, ettd valtioiden verotulot kas-
vavat nousevien hintojen ja palkkojen mukana. Lisdksi inflaation my6td nyt lainattu raha
on arvokkaampaa kuin tulevaisuudessa takaisinmaksettava raha, jolloin tulevaisuudessa
takaisinmaksettavalla velalla ei ole yhté paljon arvoa. Nouseva inflaatio johtaa myos kor-
keampaan nominaaliseen bruttokansantuotteeseen velkatasojen pysyessd muuttumatto-
mina. Tdémén myd6td velan ja bruttokansantuotteen suhde pienenee. (Global Asset Mana-
gement.)

Inflaation ja korkotason nousua asiantuntijat eivét siis kuitenkaan pitédneet suurena
tai ainakaan pitkédaikaisena huolenaiheena. Vakavampana néhtiin keskuspankkien nautti-
man luottamuksen menettdminen. Pddekonomisti oli suoraan sitd mielta, ettd koko nykyi-
nen keskuspankkijirjestelmd romahtaa lopulta siihen, ettd luottamus rahoitusjérjestel-
méén lopulta katoaa. Salkunhoitaja ja makroasiantuntijakin olivat hieman huolissaan
siitd, ettd keskuspankkien rooli on talousjdrjestelmésséd kasvanut ajan kuluessa suurem-
maksi. Padstrategi kuitenkin totesi, ettd rahapoliittisten instrumenttien muuttuessa kes-
kuspankkien rooli néyttdytyy suurena, mutta ei valttimattd eroa hirvedsti esimerkiksi
1980-luvusta.

Keskuspankkien toimiin kiinnitetdénkin enemmain huomiota kuin aiemmin. Tdhén
on osaltaan pitkdssé juoksussa vaikuttanut suuremmat kehityskulut, kuten tietokoneiden,
internetin ja sosiaalisen median keksiminen, joiden avulla tietoa on helpompi ja nopeampi

jakaa ympdéri maailman. Toisaalta keskuspankit ovat lisdnneet erityisesti 2000-luvulla



104

lapindkyvyyttddn ja harjoittaneet ennakoivaa viestintdd. Keskuspankkien toimia ja pda-
toksid voi seurata melkein reaaliajassa, jolloin konkreettista tietoa on enemmén saatavilla.

Keskuspankeilla on kuitenkin ollut viimeisind vuosikymmenind suuri rooli talousjar-
jestelmassd, silld monissa talouksissa on rahapolitiitkkaa harjoitettu aktiivisemmin kuin
finanssipolitiikkaa. Makroasiantuntija mainitseekin, ettd vasta koronakriisissd valtiot ovat
toden teolla harjoittaneet finanssipolititkkaa. Tdma ei tosin ole estdnyt valtioita velkaan-
tumasta jo ennen koronakriisid, mutta esimerkiksi Yhdysvalloissa on koronakriisin myoté
valtioiden tukipaketit yrityksille, avustukset kansalaisille seké infrahankkeet olleet mer-
kittdavid elvytyskeinoja. Liséksi keskuspankkien elvytystyokalujen médard on kasvanut ja
ne saavat yhd enemmain huomiota. Yrityslainojen ostot, osakkeiden ostot ja negatiiviset
ohjauskorot antavat keskuspankeille uusia keinoja vaikuttaa eri markkinoihin, mika vah-
vistaa niiden nékyvyyttd ja olemassaoloa nédilld markkinoilla. Lisdksi padekonomistin
mainitsema keskuspankkien digivaluutta liséisi entisestddn keskuspankkien valtaa rahoi-
tusjarjestelmissd. Ndiden kehityskulkujen takia on helppo huomata, miksi keskuspank-
kien rooli néyttdytyy nykyéén niin suurena.

Keskuspankkien nauttiman luottamuksen sekd nykyisen roolin ja aseman vertailu
alempaan on kuitenkin haastavaa. Pddekonomistin mukaan luottamuksen menetys kes-
kuspankkeihin nékyisi kuitenkin niin, ettd uudet elvytystoimet eivét endi tehoaisi ja usko
jérjestelmddn katoaisi. Makroasiantuntija ja padstrategi olivat enemmaén huolissaan siitd,
ettd keskuspankkien paitoksiin kohdistuisi painetta keskuspankkien ulkopuolelta, jolloin
keskuspankit menettéisivat itsendisyytensd. Tdma johtaisi tehottomampaan ja kdyhem-
padn talouteen seké luottamus keskuspankkijarjestelméé kohtaan horjuisi. Viitteita téllai-
sesta on esimerkiksi Turkista, jossa presidentti Erdogania on jo pitkdén kritisoitu puuttu-
misesta maan keskuspankin asioihin ja viimeksi vuoden 2021 alussa maan keskuspankin
johtaja erotettiin, koska hidn halusi nostaa korkoja. Turkissa maan valuuttakurssi on hei-
kentynyt esimerkiksi Yhdysvaltain dollaria vastaan jo vuosikausia, ja voimakas inflaatio
on ollut suuri ongelma. (Nordea: Aamukatsaus.)

Voidaan todeta, ettd keskuspankit ovat viimeisen reilun kymmenen vuoden aikana
osoittaneet sen, ettd ne tekevit kaikkensa, jotta rahoitusjérjestelmé pysyy kasassa. Taméa
on johtanut valtioiden ja yritysten velkaantumiseen, mutta on muistettava, ettd taustalla
ovat vuosikymmenten pituiset globalisaation ja vdestonkehityksen trendit, jotka ovat pe-
rimméisend syynd nykyiselle talousympdéristolle. Olisi kuitenkin erikoista, jos keskuspan-
kit eivét endd tulevaisuudessa tulisi tukemaan rahoitusmarkkinoita, kun sinne ilmestyy

ongelmia. Monet tdssd alaluvussa késittelyt ongelmat, uhkakuvat ja riskit ovat myos
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linjassa Caruanan (2012) ja Akinkunmin (2018) mainitsemien riskien kanssa, jotka liitty-
vit erityisesti keskuspankkien taseiden kasvuun. Néitd ovat inflaatioriski, rahoitusvakau-
den riski sekd keskuspankkien uskottavuus- ja riippumattomuusriski.

Millaisia uhkia nykyinen rahapolitiikka muodostaa talousjdrjestelmdlle? Pitkdssd
juoksussa valtioiden lisddntynyt velkaantuminen saattaa johtaa talouskasvun hidastumi-
seen, kuten Japanissa on kdynyt. Tdma on uhka, silld hidastuva tai taantuva talouskasvu
voi johtaa elintason laskuun ja tyottomyyden nousuun. Lyhyelld aikavélilld inflaation no-
pea nousu saattaa aiheuttaa ongelmia, mikéli rahavarantojen kasvun myoté ja talouksien
avautuessa raha ldhtisi pitkéstd aikaa kiertdméén taloudessa aiempaa nopeammin. Inflaa-
tion ja sen mukana korkojen nousu voisi johtaa suuriin ongelmiin rahoitusjarjestelmissa,
jota on kylléstetty Fedin tarjoamalla likviditeetilld. Niin valtioiden kuin yritysten kasva-
neiden velkaméirien korkokustannukset voisivat osoittautua korkojen noustessa liian
suuriksi, mika ajaisi ne ahdinkoon ja voisi johtaa taantumaan.

Koska keskuspankit kuitenkin todennékdisesti tekevét kaikkensa, jotta ndmé uhat ei-
vit realisoidu, on kysymys keskuspankkien itsendisyyden ja luottamuksen sdilymisestd
erittdin olennainen. Tietenkédn ei ole selvidi, ettd luottamus keskuspankkeihin ikiné ka-
toaisi, koska kuten makroasiantuntijakin toteaa, meilla ei oikeastaan ole muita vaihtoeh-
toja. Mikali luottamus keskuspankkeihin katoaisi, johtaisi tdmé suuriin ongelmiin rahoi-
tusjdrjestelmissd. Pankit eivdt mahdollisesti endi tarjoaisi rahoitusta toisilleen tai yrityk-
sille, eivitka yritykset tai kotitaloudet uskaltaisi mydskdén ottaa lainoja tai edes sdilyttia
varojaan pankeissa. Seurauksena likviditeetti jarjestelmastd kuihtuisi ja talous seka rahoi-
tusjarjestelma ajautuisivat suureen ahdinkoon.

Onko keskuspankkien elvyttivdi rahapolitiikka kestdvdlld pohjalla? Ei voida sanoa,
ettd keskuspankkien rahapolitiikka olisi kestdvélld pohjalla. Finanssikriisin jdlkeen har-
joitettua elvyttdvdd rahapolitiikkaa esimerkiksi Yhdysvalloissa voidaan kuitenkin perus-
tella korkealla tyottomyysasteella ja negatiivisella tuotantokuilulla. Erityisesti finanssi-
kriisissd vuonna 2008 aloitettu QE1-jakso sekd 2010 ja 2015 vuosien vélissd tehdyt QE2-
ja QE3-jaksot olivat téltd kantilta perusteltuja. Kuitenkin taseen normalisointiohjelman
loppupuolella vuonna 2019 erinomaisessa taloustilanteessa tapahtuneet hiiridt repomark-
kinoilla ja yrityslainamarkkinoilla osoittivat, miten riippuvaisiksi rahoitusmarkkinat ovat
tulleet Fedin tarjoamasta likviditeetistd. My0Os koronakriisissé erityisesti heikompien yri-
tyslainojen korot karkasivat huolestuttavan korkealle ennen Fedin tukea. Lisdksi ko-
ronakriisissd vuonna 2020 aloitettu QE4-jakso on ollut méaréltdan niin suuri, ettd se he-

rattdd huolen siitd mitd kdy, kun Fed lopettaa elvyttdmisen. Toistuvatko taseen
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normalisointiohjelman loppumiseen liittyvit ongelmat ja olisiko Fed vain pakotettu osta-
maan jélleen lisdd arvopapereita? Miten kéy eri omaisuusluokkien arvoille, jos lisilikvi-
diteettid ndille markkinoille ei tule ja korotkin ldhtevét nousuun.

Nykyhetken tilanteesta ei siis kuitenkaan voida tdysin syyttd Fedid, silld kun maaral-
linen elvytys ensimmadisen kerran aloitettiin, ei ollut muita vaihtoehtoja korkotason ol-
lessa nollassa prosentissa. Jélkikdteen voidaan kuitenkin kysyé, olivatko madrit ja keinot
oikeanlaisia. Finanssikriisistd elpyminen kesti erittdin kauan suurista elvytystoimista huo-
limatta. Ajautuivatko ndma elvytysrahat talouteen tarkoitetulla tavalla vai meniké suuri
mairad uudesta likviditeetistd eri omaisuusluokkiin ajaen ndiden hintoja ylos, tehden omis-
tavasta luokasta varakkaampia ja samalla rahoitusjirjestelmaista riippuvaisemman Fedin

tarjoamasta likviditeetista.
6.5 Finanssikriisin jilkeinen osakemarkkinaympiiristo ja sen voittajat

Asiantuntijat painottivat, ettd Fedin tai muidenkaan keskuspankkien toimien tarkoitus ei
ole suoraan vaikuttaa osakemarkkinoihin tai tukea osakemarkkinoita niiden osoittaessa
heikkoutta. Salkunhoitaja mainitsee, ettd keskuspankkien térkein tehtdvad on varmistaa,
ettd kotitaloudet ja yritykset saavat rahoitusta. Asiantuntijoiden nikemykset ja esimer-
kiksi Fedin toimet ovatkin tdssd mielessd samanlaiset monien luvussa 2.2.6 esitettyjen
perinteisempien rahapoliittisten ndkemysten kanssa. Erityisesti Mishkinin (2001) seka
Galin (2014) nidkemykset siitd, ettd keskuspankkien ei tulisi puuttua osakemarkkinoiden
heilahteluihin niyttavit edelleen nykypéivina pitdvan paikkansa. Osakemarkkinoiden oi-
kean arvostustason havaitseminen on erittidin vaikeaa, minka takia olisi riskialtista puut-
tua sithen rahapolititkan keinoin. Tehdyt toimenpiteet saattaisivat aiheuttaa enemmén
haittaa kuin hyotyé taloudelle.

Asiantuntijat myos sanovat, ettd luonnollisesti keskuspankkien toimilla, talouksien
tilalla ja osakemarkkinoilla on yhteys. Esimerkiksi Fedin elvyttiessé talous ldhtee kasva-
maan, mika heijastuu osakemarkkinoihin positiivisena kehityksend. Tdma yhteys on mie-
lenkiintoinen, varsinkin kun finanssikriisin jélkeen nédhtiin Yhdysvalloissa historian pisin
hirkdmarkkina, samaan aikaan kun taloutta elvytettiin useaan otteeseen QE-jaksojen ja
matalien korkojen avulla. Salkunhoitaja mainitseekin, ettd osakemarkkinoiden syklien ja
keskuspankkien elvytyksen vélilld on selvé yhteys ja pitdd esimerkkeiné finanssikriisii ja
koronakriisid.

Finanssikriisissd S&P 500 -indeksi alkoi laskea lokakuussa 2007 ja pohja saavutettiin

maaliskuussa 2009. Ennen finanssikriisid Fed oli nostanut ohjauskoron yli 5 % ja aloitti
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sen portaittaisen laskemisen jo kesélld 2007 ja 0 % ohjauskorko laskettiin vuoden 2008
joulukuussa. Fedin tase alkoi kasvamaan syyskuussa 2008 ja virallinen QE1-jakso aloi-
tettiin marraskuun lopussa vuonna 2008. Vuoden 2009 maaliskuussa Fed ilmoitti, ettd
korkotaso pysyy erittdin alhaisena pidennetyn aikaperiodin ajan ja elokuussa 2009 Fed
kertoi, ettd korkotaso pidetddan matalan vahintdéin vuoden 2013 puolivéliin asti. Fedin toi-
milla ja osakemarkkinoiden vilill4 on tdssd ndhtdvissé selvd yhteys. Suurimmat elvytys-
toimet Fed aloitti vuoden 2008 loppupuolella, mutta osakemarkkinat eivét heti reagoineet
tdhdn vaan pohjat saavutettiin muutama kuukausi mydhemmin, kun Fed selvensi enna-
koivalla viestinndlld korkopolitiikkaansa. On myds hyva huomioida, ettd vuoden 2007
huipuista vuoden 2008 marraskuuhun S&P 500 -indeksi laski yli 50 %. Marraskuusta
2008, midrallisen elvytyksen aloittamisen jélkeen, se laski endd noin 10 % vuoden 2009
pohjiin. (Federal Reserve Economic Database; Federal Reserve: Monetary Policy; Invest-
ing.com.)

Finanssikriisin jdlkeen osakemarkkinat siirtyivét seuraavan kerran Yhdysvalloissa
karhumarkkinaan eli laskivat yli 20 % vasta koronakriisisissd kevdilld 2020. Koronakrii-
sissd lasku oli jyrkki ja nopea. S&P 500 -indeksi saavutti silloisen huippunsa 19.2.2020.
Koronaviruksen levitessda maailmalle S&P 500 -indeksi laski nopeasti noin 35 % saavut-
taen pohjan vain kuukautta myohemmin 23.3.2020. Fed laski ohjauskoron 1,5 %:sta 0
%:1in 15.3.2020 ja aloitti QE4-jakson 16.3.2020. Méérillisen elvytyksen méérd oli en-
nenndkemiton ja Fedin tase kasvoi reilusta neljdsti biljoonasta dollarista yli kuuteen bil-
joonaan dollariin vain parissa viikossa. Osakemarkkinat saavuttivat siis pohjansa vain
muutama paivd massiivisten elvytystoimien aloittamisen jalkeen huolimatta siité, etté ta-
loudet ympéri maailman olivat kdytinnossa kokonaan suljettuina. (Federal Reserve Eco-
nomic Database; Federal Reserve: Monetary Policy; Investing.com.)

Muiden QE-jaksojen aikana ei ainakaan Yhdysvaltojen taloudessa ollut yhtd suuria
huolia, jotka olisivat heijastuneet samalla tavalla osakemarkkinoille kuin finanssikriisissa
tai koronakriisissd. Kuitenkin QE1-jakson loputtua maaliskuussa 2010 S&P 500 -indeksi
saavutti véliaikaisen huippunsa alle kuukautta myShemmin ja laski yli 15 % seuraavan
parin kuukauden aikana. Indeksi kddntyi kuitenkin nousuun ennen QE2-jakson alkamista,
mutta ei ehtinyt ylittdd QE1-jakson lopun lukemia ennen sité. (Federal Reserve Economic
Database; Investing.com.)

QE2-jakso alkoi marraskuussa 2010 ja paittyi muutama kuukausi my6hemmin kesé-
kuussa 2011. Téna aikana S&P 500 -indeksi nousi yli 15 %. QE2-jakson péétyttyé indeksi

laski nopeasti melkein 20 % heti heindkuun 2011 alusta lokakuun 2011 alkuun saakka.



108

Syyskuussa 2011 Fed ilmoitti pyrkivinsd pidentdméén sen halussa olevien valtioiden vel-
kakirjojen maturiteettia ostamalla pitkid valtion velkakirjoja ja myymaélla lyhyitd. Tamén
oli tarkoitus lieventdd pitkien korkojen nousupainetta ja tunnettiin nimelld ”Operation
Twist”. Lokakuun 2012 jilkeen indeksi nousi QE3-jakson alkamiseen asti noin 35 % hie-
man alle vuodessa. QE2- ja QE3-jaksojen vilinen aika oli kuitenkin kokonaisuudessaan
erittdin volatiili ja sisdlsi useita noin 5 % laskuja, kaksi 10 % laskua ja yhden melkein 20
% laskun. Yhteensd S&P 500 -indeksi nousi elvytysjaksojen vilissd vuoden ja kahden
kuukauden aikana 9 %:1a. (Federal Reserve Bank of New York: Large-Scale Asset Pur-
chases; Federal Reserve Economic Database; Investing.com.)

QE3-jakso alkoi syyskuussa 2012, Operation Twist padtettiin joulukuussa 2012 ja
QE3-jakso paattyi lokakuussa 2014. Témén reilun kahden vuoden aikana S&P 500 -in-
deksi nousi melko tasaisesti yhteensd yli 35 %. QE3-jakson loppupuolella indeksi laski
nopeasti noin 10 %, mutta nousi takaisin reilussa kuukaudessa. QE3-jakson jilkeen osa-
kemarkkinat tuottivat lahestulkoon 0 % seuraavan kahden vuoden aikana. Tahén jaksoon
sisdltyi kaksi isompaa yli 10 % laskua. Nama laskut tapahtuivat vuoden 2015 kesilld ja
vuoden 2015 lopulla. Kesélld 2015 Fed ilmoitti, ettd ohjauskorkoa saatetaan nostaa ldhi-
tulevaisuudessa tyomarkkinoiden hyvé kehityksen vuoksi. Aiemmin Fed oli viestinyt,
ettd ohjauskoron nosto olisi 1dhitulevaisuudessa epatodennikoistd. Joulukuussa 2015 Fed
nosti ohjauskorkoa ensimmaéisen kerran finanssikriisin jdlkeen. Naméa pudotukset olivat
kuitenkin véliaikaisia ja vuoden 2016 loppupuolella osakemarkkinat 14htivét jdlleen nou-
suun. (Federal Reserve Economic Database; Investing.com.)

Taseen normalisointiohjelma alkoi lokakuussa 2017 ja paittyi heindkuussa 2019.
QE3-jakson piittymisestd taseen normalisointiohjelman paéttymiseen asti neljdn vuoden
ja yhdeksén kuukauden aikana S&P 500 -indeksi nousi yhteensd noin 50 %, vastaten hy-
védd 8,5 % vuosituottoa. Erityisesti taseen normalisointiohjelman aikaan volatiliteetti oli
kuitenkin suurta ja ndiden kahden vuoden aikana néhtiinkin useita isoja romahduksia ja
nousuja, joista suurin oli vuoden 2018 lopussa tapahtunut melkein 20 % pudotus. My0s
ohjauskorkoa nostettiin tind aikana tasaisesti aina vuoteen 2019 ja 2,25 % tasolle asti.
Taseen normalisointiohjelman paityttyd noustiin melko tasaisesti vuoden 2020 alun ko-
ronakriisin asti.

Erityisesti suuremmissa taloudellisissa kriiseissd, kuten finanssikriisissd ja ko-
ronakriisissd nékyy, millainen yhteys ainakin Fedin toimilla on ollut osakemarkkinoihin.
Toki muutkin tekijét vaikuttavat niin talouskehitykseen kuin osakemarkkinoiden kehityk-

seenkin. On myo6s hyvd huomioida, ettd yleisesti ottaen osakemarkkinat ennustavat
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tulevaisuuden kehitystd, jonka takia on luonnollista, ettd osakemarkkinat l&htevit nou-
suun ennen kuin talous alkaa elpyd. Varsinkin tdlloin ja suurissa kriiseissé keskuspank-
kien toimien yhteys osakemarkkinoihin néyttdisi korostuvan. Muiden elvytysjaksojen
osalta eivit yhteydet Fedin toimien ja osakemarkkinakehityksen osalta vélttimatta ole
yhtd merkittdvit, mutta erityisesti hermostuneisuus néyttdisi markkinoilla lisdéntyvén,
kun Fed ei ole elvyttdmaissa taloutta.

Edellda mainitut havainnot Fedin tarjoamasta lisdéntyneestd likviditeetistd, joka joh-
taa osakekurssien nousuun saavat my0s tukea luvussa 3.1 esitetyistd kirjallisuudesta.
Muun muassa Pastor & Stambaugh (2003), Shah ym. (2018) ja Christensen & Gillan
(2019) ovat havainneet, etti likviditeetin lisddntyminen johtaa osakkeiden likviditeetti-
preemioiden ja riskipreemioiden laskuun seki parantaa osakkeiden markkinalikviditeettid
ja toimii osakkeiden hinnannousun ajurina. LTCP rahaston salkunhoitaja Taylor (2021)
esittdd mielenkiintoisen ajatuksen siitd, miten likviditeetti ajaa osakkeiden ja muidenkin
omaisuusluokkien hinnanmuodostusta. Hdnen mukaansa padoman kustannus vaihtelee
sen mukaan, kuinka paljon rahoitusmarkkinoilla on likviditeettid. Pd4oman kustannus ei
myOskédn tissd mielessd tarkoita esimerkiksi akateemista WACC:ia, jota kaytetddn yri-
tysten kassavirtojen nykyarvon laskemiseen, vaan se muodostuu tosielimén kysynti- ja
tarjonta-ajureista rahoitusmarkkinoilla.

Taylorin (2021) mukaan sijoittajilla on tietty madra likviditeettid kédytettdvina eli esi-
merkiksi kiteistd, velkakirjoja tai osakkeita. Heilld my0s on tietty maérd mahdollisia si-
joituskohteita, mihin he voivat sijoittaa, kuten kéteinen, velkakirjat tai osakkeet. Kysynta
ja tarjonta ndiden sijoituskohteiden vélilld ajaa niiden hintatasoa. Ja vaikka fundamentaa-
lisilla asioilla, kuten tulevaisuuden kassavirroilla on vilid, kysyntd ja tarjonta loppupe-
leissé vaikuttavat sithen, milld arvostuskertoimilla eri sijoituskohteita arvostetaan. Kun
likviditeetti rahoitusmarkkinoilla lisddntyy, pddoman tuottovaatimus laskee ja arvopape-
rien hinnat nousevat. Tdma johtuu siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla on aiempaa enemmén
kateistd etsiméssé sijoituskohteita. Kun sijoittajat kiyttdvét tdmin kéteisen ostaakseen
esimerkiksi osakkeita, niiden hinnat nousevat. Likviditeetin lisdéintymisen takia osake-
markkinoille voi muodostua hdrkdmarkkinoita ilman, ettd sijoittajien odotukset talou-
desta, yritysten tulosten kehityksestd tai muista fundamentaalisista asioista muuttuvat.
Tamai ei myOskadn tarkoita, ettd osakemarkkinat ajautuisivat suoranaiseen kuplaan vaan,
ettd markkinoilla on aiempaa enemmén piddomaa etsimdssd sijoituskohteita. Likviditeetin
lisddntyessd kasvavan kiteisposition sdilyttiminen on my0s uhka, silld inflaation takia

sen tuotto-odotus on negatiivinen.
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Taylor (2021) kiyttad esimerkkind Fedin ja Yhdysvaltojen valtion koronakriisin ai-
kaista elvytystd. Fed on kasvattanut tasettaan ja lisdnnyt rahan tarjontaa noin 120 miljar-
dilla dollarilla kuukaudessa, jolla se ostaa muun muassa valtion velkakirjoja. Samaan ai-
kaan Yhdysvaltojen valtio on velkaantunut laskemalla liikkeelle velkakirjoja ja néisté tul-
leilla rahoilla se pyrkii elvyttdmién taloutta. Mikéli Fed ei harjoittaisi maaréllistd elvy-
tystd ja ostaisi valtion velkakirjoja, sijoittajat ja instituutiot ostaisivat ndma valtion liik-
keelle laskemat 120 miljardin dollarin arvoiset velkakirjat. Talloin joka kuukausi rahoi-
tusmarkkinoilta 14htisi 120 miljardia dollaria likviditeettid valtion velkakirjoihin, jolloin
jarjestelmassaé olisi entistd vihemmaén rahaa ostamassa muita arvopapereita. Tima johtaisi
muiden arvopaperien kysynnin laskuun ja hintojen alenemiseen.

Fed kuitenkin painaa uutta rahaa ja ostaa instituutioilta seki muilta sijoittajilta ndma
valtion velkakirjat pois, mikd puolestaan kasvattaa rahoitusmarkkinoiden likviditeettia
noin 120 miljardilla dollarilla kuukaudessa. Tama lisdantynyt likviditeetti puolestaan
ajautuu muihin rahoitusmarkkinoiden kohteisiin, kun sijoittajat etsivét sille tuottoa. Mi-
kali rahoitusmarkkinoille ei synny samaan tahtiin likviditeetin kasvun kanssa uusia sijoi-
tuskohteita, ajaa kasvanut kysyntd vanhojen sijoituskohteiden hintoja ylospdin. Taylorin
(2021) mukaan valtavasti lisdantynyt likviditeetti on ndkynyt esimerkiksi vanhojen sijoi-
tuskohteiden, kuten osakkeiden sekd uudempien sijoituskohteiden kuten SPAC:ien, kryp-
tovaluuttojen ja muidenkin spekulatiivisten omaisuusluokkien arvonnousuna.

Taylorin (2021) ajatukset ovat mielenkiintoisia erityisesti peilaten finanssikriisin jal-
keistd osakkeiden nousukautta ja mééréllisen elvytyksen yhteyttd. Tami myos selittéisi
osaltaan kasvaneita arvostustasoja, joka likviditeetin lisdéntyessa olisikin melko normaali
seuraus. Tamé myds auttaa ymmértdmadn, minka takia osakemarkkinat ovat yleensa krii-
seissd luoneet pohjan samoihin aikoihin, kun Fed on aloittanut suuret elvytystoimet ja
likviditeetin kasvattamisen. Likviditeetin kasvaessa kdteisvarojen sédilyttiminen muodos-
tuu sijoittajille huonoksi sijoituskohteeksi, silld kéteiselld on luonnostaan inflaation takia
negatiivinen tuotto-odotus. Kun lisdéntynyt likviditeetti ajautuu rahoitusmarkkinoille, né-
kyy se eri omaisuusluokkien kysynnin ja hintojen nousuna.

Sama tilanne on néhtivissd my0ds pahimpien kriisien ulkopuolella. Mikali keskus-
pankit jatkavat rahan tarjonnan lisddmisté, on silld tapana hakeutua tuottaviin kohteisiin,
vaikka tuotto-odotukset olisivatkin heikentyneet. Taylor (2021) kuitenkin muistuttaa, ettd
mikali Fed esimerkiksi edes lopettaisi madréllisen elvytyksen ja rahan painamisen, tai

alkaisi perdti pienentdmddn tasettaan, joutuisivat sijoittajat ostamaan kaikki valtion
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velkakirjat, mikéd poistaisi likviditeettid markkinoilta. Tdma johtaisi arvopaperien kysyn-
nén ja hintojen laskuun.

Taylorin (2021) esimerkit konkretisoivat hyvin muun muassa Tobinin (1969) esityk-
sen eri omaisuusluokkien epatiydellisestd substituutiovaikutuksesta, Walshin (1980) aja-
tukset portfolion tasapainotilasta seki yleisen teorian portfolion tasapainotuskanavasta.
Kun jonkun omaisuusluokan, kuten kiteisen tai velkakirjojen, méérd lisddntyy, tulee
niistd epahoukuttelevampi sijoituskohde. Télloin sijoittajat siirtdvat varojaan paremmin
tuottaviin omaisuusluokkiin. Lisdksi, kun jonkin omaisuusluokan maira lisddntyy mene-
vit portfoliot epitasapainotilaan. Niin ollen eri omaisuusluokkien hintojen on sopeudut-
tava hintojen muutoksen kautta. Kun hinnat ovat sopeutuneet, saavutetaan uusi tasapai-
notila. Finanssikriisin jélkeisend aikana uusi tasapainotila niyttdé toteutuvan erityisesti
niin, ettd osakkeiden hinnat sopeutuvat ylospdin.

Puhuttaessa yleisesti finanssikriisin jélkeisesti ajasta, padekonomisti ja pédstrategi
olivat sitd mieltd, ettd my0Os vaihtoehtoisten sijoitusten puute, ja erityisesti velkakirjoista
saatava matala tuotto, ovat osaltaan johtaneet siihen, ettd osakkeiden suosio on kasvanut.
Salkunhoitaja sanoo, ettd vaihtoehtoja on, mutta toteaa my0s, etti niiden tuotto-odotus on
heikko. Padstrategi mainitsee, ettd sijoitusportfolioiden kaksi suurinta komponenttia ovat
osakkeet ja velkakirjat, ja kun velkakirjojen tuotto pienenee, on sijoittajien nostettava
osakkeiden osuutta portfoliossa, mikéli he haluavat sdilyttdd tuotto-odotuksensa kor-
keana. Tdmai pitdd paikkansa ja klassisen sijoitusportfolion, jossa on 60 % yhdysvaltalai-
sia osakkeita ja 40 % yhdysvaltalaisia velkakirjoja, tuotto-odotus on laskenut finanssi-
kriisistd saakka, eikd sen tuotto-odotus ole ollut nédin heikko vuosikymmeniin (J.P. Mor-
gan: Guide to the Markets). Pdéstrategin ndkemysté tukee myds teoria portfolion tasapai-
notuskanavasta.

Finanssikriisin jdlkeisen osakemarkkinoiden nousukauden voittajat on asiantuntijoi-
den mukaan melko helppo hahmottaa. Erityisesti matala korkotaso on vaikuttanut siihen,
ettd kasvuyhtiot, joiden kassavirtoja diskontataan pitkélle tulevaisuuteen, ovat nousseet
arvostuskertoimien noustessa. Ndmé kasvuyhtiot kuuluvat yleensa teknologiasektorille.
Mutta kuten salkunhoitaja mainitsee, ei matala korkotaso ole ainoa syy niiden menestyk-
selle. Finanssikriisin jilkeen on erityisesti teknologiayhtididen ja teknologiasektorin ym-
parilld olevien yhtididen liikevaihdot ja tulokset kasvaneet todella nopeaan tahtiin. Tél-
lainen laaja-alainen ja pitkddn jatkunut aggressiivinen kasvuvauhti on melko ainutlaa-
tuista. Salkunhoitaja toteaakin, etté finanssikriisin jdlkeen monet perinteiset alat eivét juu-

rikaan ole kasvaneet, tai ovat kasvaneet erittdin hitaasti. Han lisaé, ettd 2000-luvun alun
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IT-kuplassa eivit teknologiayritykset oikeasti kasvaneet, vain niiden arvostuskertoimet
venyivit.

Esimerkiksi informaatioteknologia-alan osakkeet muodostivat IT-kuplassa noin 33
% S&P 500 -indeksin markkina-arvosta, kun niiden tulokset vastasivat vain reilua 16 %
koko indeksin yritysten tuloksista. Vuoden 2020 loppupuolella ndiden yhtiéiden osuus
S&P 500 -indeksin markkina-arvosta oli noin 28 % ja niiden tulokset vastasivat noin 24
% koko indeksin yritysten tuloksista. (J.P. Morgan: Guide to the Markets.) Teknologiayri-
tyksid voidaan nopean kasvuvauhdin lisdksi arvostaa korkeammilla arvostuskertoimilla
senkin takia, ettd niiden katteet ovat yleisesti ottaen parempia ja niiden liikevaihdosta jaa
enemméan my0s viivan alle, toisin kuin esimerkiksi perinteisilla 6ljy- ja lentoyhti6illa tai
pankeilla. Esimerkiksi pankkeja on my0ds vaivannut eritoten Euroopassa finanssikriisin
jélkeen lisdéntynyt regulaatio.

Péadekonomistin mukaan nykyinen osakemarkkina on kuitenkin tukeutunut maéralli-
sen elvytyksen ja matalien korkojen varaan, eikd ole vakaalla pohjalla. Salkunhoitaja mai-
nitsee, ettd tulevaisuuden ndkymit erityisesti teknologiasektorin ja sen ympaérilld oleville
yrityksille ovat erittdin positiiviset, mutta niiden arvostuskertoimet ovat kuitenkin alttiita
nykyisten rahoitusolojen muutoksille, kuten korkojen nousulle. Tédssa paddluvussa kaydyt
huolet inflaation merkittdvasti noususta, ndkyisivit varmasti korkotasossa, joka voidaan-
kin ndhdd suurena huolenaiheena nykyisten arvostustasojen kestdvyydelle yhdessé likvi-
diteetin vihenemisen kanssa. Makroasiantuntija kuitenkin uskoo, ettd riskiton korko on
laskenut pysyvisti aiempaa matalammalle tasolle, miké tarkoittaisi, ettd myds arvostus-
kertoimet voisivat olla pysyvésti aiempaa korkeammat. Pééstrategikin toteaa, ettd talou-
den pitkén aikavélin trendit pysyvét tulevaisuudessakin samoina eli heikko vdestonkasvu
ja hidas tuotannonkasvu pitévit inflaation ja korot matalina, ja timéa on kasvuosakkeiden
maailma.

Millainen vaikutus keskuspankkien elvyttivdlld rahapolitiikalla on osakemarkkinoi-
hin, miten tdmd vaikutus ndkyy ja onko se kestdvdlld pohjalla? Keskuspankkien elvytté-
vélla rahapolitiikalla on selked vaikutus osakemarkkinoihin. Alhainen korkotaso tarkoit-
taa, ettd yritysten kassavirtoja diskontataan suurempaan arvoon, mika johtaa yritysten ar-
vostustasojen nousuun. Alhaisten korkojen aikaan myos osakkeet muodostuvat korkean
tuotto-odotuksensa vuoksi houkuttelevammaksi sijoituskohteeksi kuin esimerkiksi velka-
kirjat, mik& kasvattaa niiden kysyntéd ja ajaa niiden arvostustasoja ylospdin. Vield naita-
kin ilmi6itd merkittdvdmpéné voidaan pitdd likviditeetin lisdéntymistd rahoitusjérjestel-

massd, mitd tapahtuu erityisesti maarillisen elvytyksen aikana. Talloin kasvava méaara
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kiteistd hakeutuu rajalliseen méérddn sijoituskohteita, miki johtaa eri sijoituskohteiden
kysynnén kasvuun seké arvostustasojen ja hintojen nousuun. [lmién pystyy havaitsemaan
erityisesti viimeisten talouskriisien aikana. Esimerkiksi finanssikriisissd ja koronakrii-
sissd Fedin méadrallisen elvytyksen aloittamisella ja osakemarkkinoiden nousulla on ollut
melko selkd yhteys. Tdmén ilmion ei kuitenkaan voida sanoa olevan erityisen kestivalla
pohjalla. Korkotason nousu johtaisi diskonttokorkojen nousuun ja yritysten nykyarvojen
laskuun. Mikaéli likviditeettid poistuisi rahoitusjirjestelmasti, johtaisi tdima kysynnén las-
kuun eri omaisuusluokissa kuten osakkeissa ja ndin ollen niiden arvostustasojen laskuun.
Erityisen alttiita nédille muutoksille ovat ne osakkeet, jotka ovat my0s hyotyneet ndisti

ilmidistd eniten eli kasvuyhtiot.
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7 JOHTOPAATOKSET JA TUTKIMUKSEN ARVIOINTI

7.1 Johtopiaitokset

Ensiksi, on hyvd huomioida, kuinka riippuvaisiksi rahoitusjarjestelméan eri toimijat ovat
tulleet keskuspankkien tarjoamasta lisdéntyneesté likviditeetistd ja miten likviditeetti oh-
jailee koko rahoitusjdrjestelmai. Keskuspankkien painaessa rahaa likviditeetti rahoitus-
jarjestelmissa lisddntyy. Vaikka likviditeetin tarjoaminen onkin aina ollut keskuspank-
kien tarkoitus kriisitilanteissa, on finanssikriisin jélkeisend aikana likviditeetin tarjontaa
ollut erittdin suurta. Kun likviditeettid on rahoitusjirjestelmissa vihennetty korkoja nos-
tamalla ja keskuspankin tasetta pienentdmaélld, on se johtanut esimerkiksi Yhdysvalloissa
niin suuriin hdiriéihin lainamarkkinoilla, ettd keskuspankin on ollut pakko tukea rahoi-
tusjérjestelmdd likviditeettid lisddmall4. Téstd herddkin kysymys, voiko rahoitusjérjes-
telmé toimia pitkdén itsendisesti ilman keskuspankkien jatkuvaa tukea ja mihin likvidi-
teetin jatkuva lisdéntyminen lopulta johtaa.

Mikéli keskuspankit ovat jatkossakin tukemassa taloutta maéréllisen elvytyksen ja
alhaisten korkojen kautta voi tima jarjestelma toimia pitkdinkin, kuten Japani on osaltaan
ndyttanyt. Esimerkiksi Yhdysvalloissa pitkésta aikaa lisddntynyt finanssipoliittinen elvy-
tys saattaa kuitenkin tuoda mukanaan inflaation nousua. Tamén takia Fed joutuisi mah-
dollisesti kiristiméén rahapoliittista linjaansa ja vihentdméén rahoitusjérjestelméssi ole-
vaa likviditeettid. Jos ja kun Fed lopettaa elvytysohjelmansa ja alkaa pienentdmaéin taset-
taan ndkyisi tdimd erittdin suurella todenndkdisyydelld rahoitusjérjestelmén hermoiluna,
kuten taseen normalisointiohjelman yhteydessi. Olisi my0s erittdin todenndkdistd, ettd
hermoilua nékyisi, vaikka taloudessa menisi hyvin, kuten vuonna 2019. Erona tuohon
ajankohtaan on se, ettd nyt likviditeettid on rahoitusjarjestelmassd huomattavasti enem-
man. Tamaén takia ei keskuspankkien rahapolitiikan voida mydskédédn sanoa olevan kesté-
villd pohjalla, joskaan ei myoskédédn voida véittdd, etteikd nykyisenkaltainen tilanne voisi
sdilya pitkille tulevaisuuteen.

Toiseksi, valtioiden ja yritysten kasvavat velkamédridt muodostavat uhan talouskas-
vulle. Zombie-yritysten on todettu hidastavan talouskasvua ja Japani on viimeisen kol-
menkymmenen vuoden aikana osoittanut, ettd valtion jatkuva velanotto on osaltaan joh-
tanut talouskasvun hidastumiseen. Japanin tilannetta ei mydskéén ole auttanut heikko vé-
estonkehitys. Nayttda, ettd titd kehitystd seuraavat Yhdysvallat ja euroalue, joskin taka-

matkalta. Euroalueella ongelmat ovat vield akuutimmat kuin Yhdysvalloissa ja alueen
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poliittinen hajanaisuus aiheuttaa vield omat ongelmansa. I[lman suuria rakennemuutoksia
kehityskulku on kuitenkin Japanin kaltainen: viestd vanhenee, tuottavuuskehitys hidas-
tuu ja talouskasvu kuihtuu. Puhumattakaan siita, ettd velkakriisi lyhyellad aikavalilld pur-
kautuisi esimerkiksi korkojen nousun takia.

Toisaalta voidaan argumentoida, onko velkaongelma niin suuri. Japanissa valtion on
velkaantunut paljon, keskuspankin tase on kasvanut ja talouskasvu on hidastunut, mutta
toisaalta vdest0 on vaurastunut ja varallisuuserot ovat matalat. Inflaatio on my0skin erit-
tdin matala, eikd korkojen nousu ndytd muodostavan ongelmaa. Yksityisen sektorin ku-
lutuksen viheneminen tuo mukanaan kuitenkin ison ongelman, nimittiin valtion tdytyy
kuluttaa enemmain, jotta talouskasvua saadaan aikaiseksi. Valtion kasvava rooli tuo mu-
kanaan useitakin ongelmia, eika historiassakaan ole erityisen menestyneitd kokeiluja val-
tiojohtoisen taloussuunnittelun suhteen.

Kolmanneksi, finanssikriisin jdlkeinen talouden elvytyspolitiikkaa ei ole toiminut
niin kuin on tarkoitettu. Tama ei itsessddn ole kuitenkaan tiysin keskuspankkien vika.
Koska monet pitkdnaikavélin trendit ovat ajaneet matalan inflaatio ja matalien korkojen
ympéristdon, on midrdllinen elvytys tullut tarpeelliseksi. Voidaan kuitenkin kyseenalais-
taa, onko talouden elvytys esimerkiksi Yhdysvalloissa ollut finanssikriisin jdlkeen oike-
anlaista niin madraltddn kuin toteutustavaltaan. Olisiko esimerkiksi rahapoliittinen elvy-
tys voinut olla mééraltain pienempda tai olisiko sen tueksi tarvittu enemméan myos fis-
kaalielvytystd. Kuten todettu rahapolitiikalla voidaan luoda edellytykset kokonaiskysyn-
ndn kasvulle, mutta ei suoraan kasvattaa kokonaiskysyntéa.

Nyt ndyttad siltd, ettd rahapoliittisesta elvytyksestd on finanssikriisistd asti valunut
likviditeettid eri omaisuusluokkiin. Esimerkiksi osakemarkkinoilla nautittiin historian pi-
simmastd hirkdmarkkinasta. Tukiko rahoitusjédrjestelmédn kasvanut likviditeetti tosiasi-
assa taloutta niin paljon kuin alun perin ajateltiin vai onko se tukenut suuressa méérin
omaisuusluokkien arvonnousua. Tdmé arvonnousu on ollut hyviksi niille, jotka ovat
nousseita omaisuusluokkia omistaneet. Mutta ovatko he hydtyneet maaréllisestd elvytyk-
sestd huomattavasti enemmin kuin talouden muut toimijat. Toisin sanoen rikkaat ovat
rikastuneet yhd enemmén. Taméhén ei itsessddn vélttdmattd ole huono asia. Vaikka ilmio
ndkyisikin esimerkiksi varallisuuserojen kasvuna, ei se tarkoita, ettd vihemmaén varak-
kailla menisi aiempaa huonommin. Kuitenkin kysymys elvytyksestid syntyneen likvidi-
teetin oikeanlaisesta kohdentumisesta on aiheellinen

Neljdnneksi, rahoitusjirjestelmin likviditeetin mééarilld ja osakemarkkinoiden vélilla

on selvd yhteys. Médrillinen elvytys on ilman muuta nidkynyt osakkeissa. Maaréllisen
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elvytyksen aikana likviditeetti kasvaa ja osa téstd likviditeetistd hakeutuu osakemarkki-
noille. Témé yhteys on konkreettisesti ndhtdvissd seké teoreettisesti perusteltavissa. Kun
yhé suurempi mééra kiteistd etsii sijoituskohteita, ndkyy se ndiden sijoituskohteiden ky-
synndn kasvuna ja arvonnousuna. Likviditeetti ndyttddkin ohjailevan osakemarkkinoita
enemmaén kuin sille akateemisessa keskustelussa annetaan painoarvoa. Vaikka esimer-
kiksi kassavirtamalleilla ja CAPM:illa voidaan arvostaa osakkeita, on likviditeetin maa-
ralld valtava merkitys siithen, milld arvostuskertoimilla nditd osakkeita arvostetaan.
Monet osakkeet nayttavit esimerkiksi diskontatun kassavirran mallilla nykypéivana
erittidin kalliilta. Tai yritysten kassavirtoja joudutaan tarkastelemaan yhi pidemmaille tu-
levaisuuteen, jotta ne saadaan arvostettua sellaiselle tasolle, jolla niihin sijoittaminen
ndyttdd mielekkialtd. Oikeastaan kysymys on vain kysynnéstd ja tarjonnasta. Kun kysy-
jilld on jatkuvasti lisdd kéteistd kdytettdvéniin ja tarjontaa rajoittaa rajoitettu maéré sijoi-
tuskohteita, johtaa timi osakkeiden ja muidenkin omaisuusluokkien arvonnousuun. Toki
fundamentaaliset asiat ovat pitkdsséd juoksussa edelleen tarkeitd, mutta ndyttaa siltd, ettd
arvostuskertoimet nousevat ja laskevat likviditeetin mukana. Tama ei tarkoita, etteiko las-
kuja osakemarkkinoilla ndhtdisi méédréllisen elvytyksen aikana, mutta sijoittajien on mie-
lekéstd seurata esimerkiksi Fedin méaaréllisen elvytyksen méiédrdd osana sijoitusstrategi-

aansa.
7.2 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimusaiheet

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida sen validiteetin ja reliabiliteetin mukaan.
Validiteetilla tarkoitetaan sité, ettd tutkitaanko tutkimuksessa niitd ilmi6ité, joita oli alun
perinkin tarkoitus tutkia. Reliabiliteetilla taas tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta eli
ovatko saadut tulokset luotettavia ja nédin ollen myds tulosten analyysi ja tehdyt johtopai-
tokset luotettavia. (McKinnon 1988.) Validiteetin kannalta tutkimuksen tulosten tulisi pe-
rustua todellisiin havaintoihin, joita haastatteluissa kdy ilmi. Reliabiliteetin kannalta tut-
kimuksen tulosten pitédisi olla uudelleen tehtdessd samankaltaiset kuin ensimmaiselld ker-
ralla. (Koskinen ym. 2005.)

Tutkijan tulee huomioida eri uhat, joita tutkimuksen tekoon liittyy validiteetin ja re-
liabiliteetin kannalta. Tutkijan reaktiivisuus ja omat tulkinnat voivat vaikuttaa tuloksiin,
kuten my®ds tutkittavien harhaanjohtavat vastaukset, unohdukset tai erehdykset. Eri uh-
kien hallintaa auttaa haastattelujen ja kysymysten huolellinen suunnittelu, muistiinpano-
jen tekeminen ja lisdkysymysten kysyminen. (McKinnon 1988.) Téssi tutkimuksessa va-

liditeettia ja reliabiliteettia on pyritty lisédméén suunnittelemalla huolellisesti haastattelut
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ja niissd kdytetyt kysymyslistat, esittdmailla tarkentavia lisdkysymyksid haastattelutilan-
teissa, nauhoittamalla haastattelut, litteroimalla haastattelut tekstimuotoon ja analysoi-
malla aineisto huolellisesti. Erityisesti laadullisessa tutkimusmenetelméssd mahdollisesti
ilmenevid ongelmakohtia ja tutkimuksen toteutusta niiden osalta on kdyty tarkemmin l&pi
alla olevassa tekstissa.

Diefenbach (2009, 1) esittéé, ettd laadullisen tutkimuksen menetelmissa ja erityisesti
puolistrukturoiduissa haastatteluissa ongelmia voi muodostua ennen datan keruuta, datan
keruun aikana, datan tutkimisessa ja sen tulkinnassa. Hén lisdd, ettd subjektivisuuden ta-
kia on tirked tiedostaa, mitd ongelmia tutkimusmenetelmin eri vaiheissa saattaa ilmeta.

Jo ennen datan keruuta haasteeksi muodostuu tutkijan omat mielenkiinnon kohteet,
uskomukset, ndkemykset ja ennakkoluulot. Sama ongelma on myds esilld méaérallisissa
tutkimusmenetelmissd, mutta se korostuu laadullisissa tutkimuksissa ja tutkijan onkin ha-
vainnoitava oma suhtautumisensa tutkittavaan aiheeseen. Konkreettisesti ongelma saattaa
nousta esille siind, ettd tutkimuskysymys tai -kysymykset muodostuvat tutkijan omien
mieltymysten kautta ja saattavat muuttua tutkimuksen edetessé, kun aihe kirkastuu ja uu-
sia asioita tulee selville. Tutkimuskysymysten muuttaminen tai niiden lisd&iminen ei ole
valttdmattd kokonaan huono asia, silld se on osoitus progressiosta ja atheen syvemmasta
ymmarryksestd. (Diefenback 2009, 2-3.) Tamén tutkimuksen aiheen valintaan vaikutti
luonnollisesti tutkijan omat mielenkiinnon kohteet, mutta avoimen ja vapaamuotoisen
haastattelutilanteen avulla pyrittiin siihen, ettd haastateltavat saivat itse tuoda omat nike-
myksensi esille. Tutkimuskysymykset eivit tyon edetessd muuttuneet, mutta niitd tuke-
maan tuotiin apukysymyksié.

Datan keruussa kritiikki kohdistuu siihen, etti laadullisessa tutkimuksessa on mah-
dollista hankkia dataa tutkijalle sopivalla ja helpolla tavalla, vaikka se ei olisikaan tutki-
muksen kannalta paras keino. Tdmai saattaa ndkya niin, ettd haastatteluihin valitaan asi-
antuntijoita, koska heidét tunnetaan entuudestaan tai heilld on samankaltainen ajatusmaa-
ilma tutkittavasta aiheesta kuin tutkijalla. My06s haastateltavien vastauksiin saattaa vai-
kuttaa haastattelutilanne. He saattavat pyrkié vélttdméén niin sanottujen vdérien asioiden
sanomista poliittisen korrektiuden takia. Ndiden asioiden takia haastattelijan on suhtau-
duttava tietylld kritiikilla haastattelutilanteisiin. (Diefenback 2009, 4, 7.) Téamén tutki-
muksen haastatteluihin valittiin tutkijalle entuudestaan tuntemattomia haastateltavia,
joilla kuitenkin oli koulutuksensa ja tyduransa puolesta laaja tietimys aiheesta. Haasta-

teltavien nidkemyksid tutkittavasta aiheesta ei etukdteen tunnettu. Jélkikiteen voidaan
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sanoa, ettd heiddn nikemyksensa tutkittavista aiheista kuitenkin vaihtelivat, eikd haasta-
teltavien valinnat ndin ollen edustaneet vain yhtd nidkokulmaa.

Diefenbackin (2009) mukaan laadullisella tutkimusmenetelmailld kerdtyssd datassa
on kolme kritiikin kohdetta: datan laatu, mééré ja sen kerddmiseen kdytetty aikaikkuna.
Datan laatuun vaikuttaa suuresti se kuinka hyvid ja totuudenmukaisia vastauksia asian-
tuntijoilta saadaan. Tétd ongelmaa pyrittiin tutkimuksessa poistamaan anonyymeilld
haastatteluilla, jotta haastateltavat voivat mahdollisimman avoimesti kertoa mielipiteensa
ja ndkemyksensé. Haastateltavien maard on myos melko alhainen, erityisesti puolistruk-
turoiduissa asiantuntijahaastatteluissa, jotka yleensd koostuvat kourallisesta haastatelta-
via. On kuitenkin vaikea maarittdd, kuinka monta haastateltavaa on sopiva méaéri, silla
haastateltavien vastauksilla ei 1dhtdkohtaisesti ole médrillisid yhteyksia.

Laadullisen tutkimuksen kaikki haastattelut suoritetaan usein melko lyhyessi aikaik-
kunassa, minké takia haastatteluista saattaa muodostua kuva vain yhdestd hetkestd. Ta-
min ongelman vaikutus kuitenkin hilvenee, jos tutkittavasta asiasta tai tapahtumasta on
kulunut jonkin verran aikaa ja vastauksia voidaan heijastaa muihin tutkimuksiin ja ldhde-
tietoihin. (Diefenback 2009, 8-9.) Tamén tutkimuksen haastattelut suoritettiin kaikki
muutaman kuukauden sisélld toisistaan, mutta haastateltavien ndkemyksid kysyttiin ja
peilattiin paljon historiallisiin tapahtumiin. Tdim& ongelma saattaa kuitenkin esiintyé ny-
kyhetkeen liittyvissd kysymyksissd, mutta haastateltavien asiantuntijuuden takia heidén
nidkemyksensd nykyhetkestd ovat erittdin mielenkiintoisia ja tuovat lisdarvoa tutkimuk-
selle.

Laadullisessa tutkimuksessa datan analysointi ei mydskédédn ole tidysin objektiivista.
Tutkijan on paétettidva, mitd kohtia haastattelusta painotetaan, ja mitkd kohdat mahdolli-
sesti jatetddn pois kokonaan. Eri tutkijat saattavat myos tehdé eri tulkintoja omien tieto-
jensa ja ndkemystensd pohjalta, vaikka he tutkisivatkin samaa aineistoa, jolloin yleistyk-
sien tekeminen datan pohjalta voi osoittautua haastavaksi. (Hirsijarvi & Hurme 2008,
186.) Téssd tutkimuksessa haastatteluista pyrittiin kattamaan kaikki aihealueet mahdolli-
simman hyvin ja erityisesti painotettiin niitd aiheita, joista kaikilla haastateltavilla oli ni-
kemyksid.

Laadullisen tutkimuksen tulosten yleistettivyys myos eroaa méaarallisestd tutkimuk-
sesta. Alasuutarin (1993) mukaan havaintojen pelkistiminen on jo erddnlaista yleista-
mistd. Lisdksi aina ei olennaiseksi muodostu ilmion yleistettdvyys vaan ilmion ymmér-
rettdvéksi tekeminen. Usein laadullisen tutkimuksen tavoitteena onkin ilmion uskottava

kuvaus ja tuloksia pyritdén yleistimddn teoriaan, ei perusjoukkoon. Alasuutari (1993)
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lisdd, ettd tutkimuksen tulokset voidaan suhteuttaa laajempaan kokonaisuuteen seké tu-
loksia selittdessd voidaan tukeutua aiempiin tutkimuksiin.

Téassd tutkimuksessa yksittéisid tuloksia yhdistettiin jatkuvasti laajempaan kokonai-
suuteen, silla tutkimuksen aihe kokonaisuutena muodostuu monista toisiinsa yhdistyvista
palasista. Tutkimuksen tuloksia vertailtiin myds aikaisempaan teoriaan siltd osin kuin se
oli mielekéstd. Tutkittava aihe ja sen ilmidt ovat taloustieteen aikajanalla melko uusia,
eikd kaikkien ilmididen lopputulemaa vield tiedetd. Taman vuoksi aiempi teoria on vé-
héisti tai sithen vertaaminen hankalaa. Tulosten uskottavuutta pyrittiin parantamaan ver-
tailemalla tuloksia my®0s eri ilmididen tdménhetkisiin kehityskulkuihin.

Tamén tutkimuksen laatimisessa on sovellettu myods Tutkimuseettisen Neuvottelu-
kunnan (TENK) hyvén tieteellisen kdytdnnon periaatteita, ja noudatetaan rehellisyytta,
yleistd huolellisuutta ja tarkkuutta tutkimustydssd, tulosten tallentamisessa ja esittdmi-
sessd sekd tutkimuksen ja sen tulosten arvioinnissa (TENK: Hyva tieteellinen kadytinto).

Tutkimuksessa noudatettiin TENK:n tutkittavan kohteluun ja oikeuksiin kuuluvia pe-
riaatteita (TENK: Tutkittavan kohtelu ja oikeudet). Tutkimukseen osallistuvat henkilot
olivat vapaaehtoisia, heille annettiin tietoa tutkimuksen siséllostd, kdytdnnon toteutuk-
sesta sekd tutkimusaineiston késittelystd ja sen elinkaaresta. Tutkimuksen haastatteluai-
neiston #initykseen pyydettiin lupa kaikilta osallistujilta. Ainitetty ja litteroitu tutkimus-
aineisto tuhottiin tutkimuksen valmistuttua. Aineisto tallennettiin tutkimuksen ajaksi Tu-
run Yliopiston suositusten mukaisesti Seafile-palveluun, eikd aineisto sisdltdnyt henkild-
tietoja.

Tédman tutkimuksen aitheen ympaérilta voisi tehdé jatkotutkimusta syventymalla yksi-
tyiskohtaisesti tietyn maan, kuten Suomen, Italian tai Kiinan historialliseen talouskasvun,
inflaation, korkotason ja osakemarkkinoiden kehitykseen ja ajureihin, ja tdtd kautta poh-
tia, miten rahapoliittiset toimet ovat historiassa vaikuttaneet maihin ja mahdollisesti tule-
vat vaikuttamaan tulevaisuudessa. Varsinkin euroalueen maiden suhteen aihe on téllé het-
kelld ajankohtainen suunnitellun EU:n tukipaketin my6td. Muita aiheeseen liittyvid jat-
kotutkimuksia voisi tehdd pohtimalla nykyisid korkeakouluissakin opetettujen talousteo-
rioiden mielekkyyttd ja tarpeellisuutta, osakemarkkinoiden ja keskuspankkien elvytysoh-
jelmien historiallisten syklien yhteytta ja esimerkiksi rahamiirian kasvun, rahankiertono-
peuden ja inflaation kadonnutta yhteyttd, ja kuinka paljon keskuspankit voivat rahaa pai-

naa ennen kuin tulee inflaatiota muuallekin kuin omaisuusluokkiin.
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8 YHTEENVETO

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko keskuspankkien rahapolitiikka kestavilla
pohjalla ja millainen vaikutus erityisesti finanssikriisin jalkeiselld elvytyspolitiikalla on
ollut osakemarkkinoihin. Tarkemmin pyrittiin myds tutkimaan, mistd nykyinen matalien
korkojen ympdristd johtuu, ovatko maéérillisen elvytyksen jaksot olleet perusteltuja ja
millaisia uhkia nykyinen rahapolitiikka muodostaa talousjarjestelmaélle. Osakemarkkinoi-
den osalta tutkittiin myos, miten keskuspankkien elvytyspolitiikka on niissd ndkynyt ja
onko osakemarkkinoiden nykyinen taso kestavélld pohjalla. Tutkimuksessa keskityttiin
Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin toimiin ja Yhdysvaltojen osakemarkkinakehitykseen.
Lipi tutkimuksen vertailua tehtiin kuitenkin my6s keskuspankkien toimien ja osakemark-
kinakehityksen osalta euroalueeseen sekd Japaniin. Tutkimuksen empiria suoritettiin
haastattelemalla aiheen asiantuntijoita.

Tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, ettd nykyiseen matalien korkojen ymparistdon on
ajauduttu vuosikymmenien saatossa lukuisten eri trendien takia. Nditd trendeja ovat esi-
merkiksi syntyvyyden lasku, vdeston ikddntyminen, tydikdisen vdeston médrin vdhene-
minen, nykykeksintdjen vihempi merkittivyys, globalisaatio ja digitalisaatio. Tdmén
vuoksi korkotaso on ollut matala ja ainoa keino, miten keskuspankit voivat elvyttdd on
médrillinen elvytys. Méérédllisen elvytyksen jaksot ovat myds olleet perusteltuja heikon
talouskehityksen takia, mutta elvytyksen médrd ja toteutustapoja voidaan kritisoida.
Nayttad siltd, ettd elvytyksestd on valunut likviditeettid paljon muuallekin kuin talouteen,
kuten esimerkiksi osakemarkkinoille.

Nykyinen rahapolitiikka on muodostanut my0s useita uhkakuvia talousjarjestelméaén.
Keskuspankkien itsendisyyden ja luottamuksen menetys ovat vakavia huolenaiheita. Val-
tioiden ja yritysten velkatasojen kasvu aiheuttaa huolen mahdollisesta velkakriisistd ja
pitkddn jatkuessa kasvaneet velkatasot hidastavat talouskasvua. Pitkdén jatkuva elvytys
saattaa myOs pitkéstd aikaa aiheuttaa inflaation nopeaa kiithtymistd, erityisesti valtioiden
harjoittaessa yhid elvyttdvimpda finanssipolitiikkaa. Lisdksi esimerkiksi Yhdysvalloissa
Fed on kyllastinyt rahoitusjarjestelmaa likviditeetilld finanssikriisistd asti ja vaikuttaakin
siltd, ettd monet rahoitusjérjestelmén toimijat ovat tulleet riippuvaiseksi tistd. Fedin ta-
seen normalisointiohjelman loppupuolella olleet ongelmat repomarkkinoilla ovat osoi-
tuksena tdstd. Taémén vuoksi ei voidakaan sanoa, ettd Fedin nykyinen rahapolitiikka olisi
kestdvilld pohjalla. Ei myoskéén ole mahdotonta, ettd nykyistd politiikka voitaisiin tie-

tyissd olosuhteissa jatkaa pitkdénkin, kuten Japani on osoittanut.



121

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden osalta on selvdi, ettd Fedin elvyttdvé rahapoli-
titkkka on ndkynyt osakemarkkinoiden nousuna. Matalien korkojen takia vaihtoehtojen
puute on markkinoilla kasvanut, mikd on ajanut rahaa osakkeisiin nostaen niiden arvos-
tustasoja. Matalien korkojen my6td my0s yritysten tulevaisuuksien kassavirtojen diskont-
tokorot ovat laskeneet, nostaen yritysten arvostustasoja. Rahoitusjirjestelméssa oleva lik-
viditeetti on méérillisen elvytyksen myoté lisddntynyt ja osa tdstd likviditeetistd on valu-
nut osakemarkkinoille. Kun sijoittajien kiteisvarat kasvavat, kasvaa my0s sijoituskohtei-
den kysyntd, ajaen ndiden hintoja ylospdin. Tama on erityisesti ndkynyt kasvuosakkeiden
arvostuksen nousuna. Tama ilmid ei kuitenkaan sinéllddn ole vakaalla pohjalla, silld kor-
kojen nousu, midréllisen elvytyksen lopettaminen tai keskuspankkien taseiden pienemi-
nen nékyisi luultavasti suoraan osakkeiden arvostustasojen madaltumisena. Todenndkdi-
sesti suurimpia karsijoitd olisivat myds elvytyksen johdosta eniten nousseet osakkeet.

Johtopaatoksind tutkimuksesta voidaankin vetda, ettd erityisesti mairéllisen elvytyk-
sen takia kasvanut likviditeetti on tehnyt rahoitusjérjestelmén aiempaa riippuvaisem-
maksi tdstd keskuspankin tarjoamasta likviditeetistd. Lisdksi valtioiden ja yritysten kas-
vaneet velkatasot saattavat johtaa velkakriisin ja pitkdssd juoksussa myds hidastavat ta-
louskasvua. Erityisesti Yhdysvalloissa finanssikriisin jélkeisen ajan vahvasti rahapoliitti-
seen elvytykseen nojannutta elvytyspolitiikkaa voidaan myos kyseenalaistaa, silla toipu-
minen finanssikriisistd kesti erityisen kauan, kun samalla esimerkiksi Yhdysvaltojen osa-
kemarkkinoilla ndhtiin historian pisin hirkdmarkkina. Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla
onkin ollut ndhtdvissd, miten likviditeetin kasvu on nidkynyt osakkeiden hinnannousuna,

kun sijoittajilla on aiempaa enemmaén kateistd, joka etsii sijoituskohteita.
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LIITE 1 HAASTATTELUKYSYMYKSET

Haastateltavan koulutus- ja tyotausta
Keskuspankkien (ja erityisesti Fedin) elvyttiavi rahapolitiikka ja sen kestiivyys

1. Naéetko tarkkaa alkupistettd, milloin Fed siirtyi nykymuotoiseen erittdin elvytta-
véén rahapolitiikkaan?

a. Mistd muutos aikaisempaan johtui ja oliko timd muutos pakollinen?

2. Ovatko kaikki méérallisen elvytyksen jaksot (QEI - QE4) olleet tarpeellisia ja
hyvid?

a. Ovatko ne olleet hyvin ajoitettuja, mitoitettuja ja kohdistettuja reaalita-
louden nékdkulmasta?

3. Oliko Fedin pyrkimys vuonna 2018 pienentéi tai “normalisoida” tasettaan on-
nistunut?

4. Onko ohjauskorkojen viime vuosikymmenen verrattain matala taso mielestési
ollut perusteltua ja mitd mielti olet siitd?

a. Mistd mielestési johtuu 1980-luvulta alkanut laskeva trendi Fedin oh-
jauskoron tasossa?

b. Naietkd ongelmia tai uhkia korkotason menneessé kehityksessé ja nykyta-
sossa?

c. Néetko nykyisen velkatason (valtio- tai yritystasolla) tai sen kasvun on-
gelmana?

1. Fed on nyt ostanut yhd “huonompia” lainoja. Yrityslainat (ETF)
jne. Onko tdma hyva vai huono asia? Miki on timén suurin
ongelma?

5. Mitd mieltd olet inflaation kehityksestd nyky-ympaéristossd ja rahan miira kas-
vusta?

a. Onko inflaation kehitys ollut 2000-luvulla mielestisi normaalia? Miten
uskot inflaation kehittyvén tulevaisuudessa?

b. Voiko luotto esimerkiksi Yhdysvaltain dollariin horjua tulevaisuudessa,
varsinkin, kun sitd printataan niin paljon? Entd muiden valuuttojen?

c. Rahan kiertonopeus on mm. Yhdysvalloissa hidastunut 1990-luvulta 1&h-
tien, mistd tima mielestési johtuu? Voiko tdma trendi jatkua?

6. Keskuspankkien rooli nykyisessi talousjérjestelméssi?

a. Onko se liian suuri? Mitd uhkia se muodostaa?

b. Olemmeko mielestési siirtyneet jo pysyvisti uudenlaiseen talouden ja ra-
hapolitiikan ympéristo6on?

1. Onko raha- ja finanssipolitiikka kytkeytynyt toisiinsa yha tiukem-
min?

ii. Naietko, ettd keskuspankkien digiraha toteutuu tulevaisuudessa?
Miti seurauksia talld on? Hyvi vai huono asia?
iii. Osakkeiden ostot keskuspankkien toimesta?

c. Uskotko, ettd nykyisenkaltainen talousjérjestelma on kestdva, ja onko
mielestdsi nyt enemmain uhkakuvia ja epaluottamusta keskuspankkeja ja
talousjérjestelmiid kohtaan kuin esimerkiksi ennen maarillisen elvyttimi-
sen aloitusta ja Fedin taseen paisumista?
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d. Onko keskuspankkien elvyttdva rahapolitiikka kestivélla tasolla? Voiko
se jatkua tulevaisuudessa samanlaisena ilman seuraamuksia?

Keskuspankkien elvyttivan rahapolitiikan vaikutus osakemarkkinoihin

1. Onko finanssikriisin jdlkeiselld osakemarkkinoiden nousulla (esim. S&P 500 -in-
deksi) mielestési yhteyttd Fedin toimiin?

a. Onko osa osakemarkkinoiden noususta mielestési selitettdvissd pelkastdan
Fedin elvyttivilla rahapolitiikalla? Miksi?

b. Néetko, ettd QE-jaksojen aikana on ollut parempi aika olla markkinoilla,
kuin ndiden jaksojen ulkopuolella?

2. Kuinka kestévilld pohjalla timi mahdollinen “uusi” osakemarkkinaympéristo on,
jota ajaa matalat korot ja méérillinen elvytys?

a. Arvostustasot ovat nousseet ja titd perustellaan mm. silld, etti osakkeille
ei ole vaihtoehtoja. Oletko samaa mielta?

b. Nietko, ettd osakemarkkinoiden kehitykselle on tullut jotain uhkia, mita
ei ollut olemassa ennen finanssikriisid, tai jotka silloin eivét olleet huo-
mattavia uhkia?

3. Minkélaiset (porssi)yritykset ovat hyotyneet eniten nykyisenlaisesta markki-
naymparistosta?

a. Uskotko, ettd samantyyppiset yritykset tulevat parjddmaan parhaiten
myds tulevaisuudessa?

b. Onko mielestdsi tietyntyyppiset osakkeet korvanneet velkakirjat?



