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Euroopan keskuspankin tavoite on ylldpitdd euroalueen hintavakautta sekd edistda
rahoitusjirjestelmédn  toimivuutta.  Hintavakauden tavoitteen  mittarina  kdytetddn
inflaatiotavoitetta. Euroopan keskuspankin tavoite on pitéd inflaatio 1dhelld kahta prosenttia,
mutta kuitenkin hieman alle sen. Ennen vuoden 2008 finanssikriisid keskuspankit pyrkivit
inflaatiotavoitteeseen niin sanotuilla tavanomaisen rahapolitiikan vilineilld, kuten ohjauskoron
muutoksilla. Kuitenkin finanssikriisin jdlkeen korkotaso oli jo laskenut hyvin lidhelle nollaa,
jonka seurauksena tavanomainen rahapolitiikka oli menettinyt tehoaan. Keskuspankit
turvautuivat uusiin epdtavanomaisen rahapolitiikan keinoihin, kuten laajennettuihin osto-
ohjelmiin eli miirdlliseen elvytykseen ja ennakoivaan viestintddn. Laajennetuilla osto-
ohjelmilla keskuspankki ostaa markkinoilta yksityisen ja julkisen sektorin joukkovelkakirjoja.
Néiden ostojen avulla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan inflaatio-odotuksiin ja laskemaan
pitkid korkoja, minka tarkoitus on lopulta heijastua reaalitalouteen ja edistii talouskasvua.

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka Euroopan keskuspankin vuonna 2015 aloittamat
laajennetut  osto-ohjelmat  ovat  vaikuttaneet = osakemarkkinoiden  hinnoitteluun.
Tutkimusmenetelménd kiytetddn kirjallisuuskatsausta. Kirjallisuudessa on havaittu erilaisia
vilittymiskanavia, joiden vilitykselld miirdllinen elvytys on vaikuttanut osakemarkkinoihin.
Térkeimpind ndistd nousee esiin portfolion tasapainotuskanava, signalointikanava seka
likviditeettikanava. Portfolion tasapainotuskanava kuvastaa tilannetta, jossa sijoittajat siirtyvat
riskisempiin kohteisiin sen seurauksena, ettd méérillinen elvytys laskee korkosijoituksien
tuottoa. Mikéli korkosijoituksista ei ole saatavilla tuottoa, voidaan ajatella, ettd osakkeet ovat
niille yksi vaihtoehto. Signalointikanava puolestaan tarkoittaa sité, ettd viestimélld ennakkoon
tulevista rahapoliittisista toimista, keskuspankki lisdd luottamusta tulevaisuuteen seké poistaa
epavarmuutta. Lisddntyneen likviditeetin seurauksena sijoittajien vaatima likviditeettipreemio
pienenee. Sen seurauksena sijoittajien tuottovaatimus laskee eli osakkeen hinta kasvaa. Téta
vilittymiskanavaa kutsutaan likviditeettikanavaksi.

Aihetta on tutkittu kohtalaisen paljon, mutta suurin osa tutkimuksista on tehty muiden
keskuspankkien, kuten Yhdysvaltojen Fedin ja Japanin keskuspankin osto-ohjelmien
vaikutuksista. Euroalueen vaikutuksista tehtyjen empiiristen tutkimusten mukaan vaikuttaisi
kuitenkin siltd, ettd erityisesti ilmoitukset osto-ohjelmista ovat aiheuttaneet positiivisen
reaktion osakemarkkinoilla. Pitkdn aikavilin vaikutuksia on hankala arvioida, koska dataa ei
ole vield paljoa. Tutkimuksiin liittyy my0s joitain metodologisia ongelmia. Esille nousee
etenkin endogeenisuusongelma, eli rahapolitiikka saattaa reagoida my0ds osakemarkkinoiden
muutoksiin.

Avainsanat: rahapolitiikka, méarillinen elvytys, osakemarkkinat
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1 Johdanto

Vuoden 2008 maailmanlaajuisen finanssikriisin jilkeen keskuspankit ympédri maailmaa
joutuivat elvyttdméddn taloutta voimakkaasti. Keskuspankit laskivat ohjauskorkoaan
merkittdvisti, jonka seurauksena tOrmaittiin uuteen ongelmaan. Ohjauskorot ovat laskeneet
nollarajaan asti, jolloin koronlaskun ja tavanomaisen rahapolitiikan vaikuttavuus ovat
menettdneet tehoaan. Ajatus téllaisesta tilanteesta ei ole kuitenkaan tdysin uusi, silld jo Keynes
(1936) vertasi rahapolititkkaa nollakorkotilanteessa narulla tyontimiseen. Ensimméiinen
esimerkki nidhtiin Japanissa, joka on kamppaillut nollakorkorajan kanssa koko 2000-luvun

Japanin keskuspankin laskettua ohjauskorkonsa nollarajaan vuonna 1999.

Euroopan  keskuspankin = pddtavoite on  hintavakauden  ylldpito  pyrkimilld
inflaatiotavoitteeseen. Perinteisten toimenpiteiden tehon heikentyessi EKP on turvautunut
epdtavanomaisen rahapolitiikan keinoihin, kuten ennakoivaan viestintdin seki laajennettuihin
arvopapereiden osto-ohjelmiin. Euroopan keskuspankin arvopapereiden osto-ohjelmat ovat
kohdistuneet pddosin pitkdn maturiteetin joukkovelkakirjoihin. T&lld on pyritty lisidmééan
luottamusta talouteen, laskemaan pitkid korkoja sekd vaikuttamaan inflaatio-odotuksiin.
Laajennetuista osto-ohjelmista kédytetddn myds nimitystd mairéllinen elvytys (quantitative

easing, QF), johon viitataan my0s téssi tutkielmassa.

Tutkielman tavoitteena on selvittdd aikaisemman kirjallisuuden ja teorian perusteella, kuinka
EKP:n vuonna 2015 alkaneet laajennetut osto-ohjelmat ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin.
Pohjan aiheen tutkimukselle antaa teoria ja tutkimustulokset muiden keskuspankkien
suorittaman madridllisen elvytyksen vaikutuksista, joita késitellddn vilittymiskanavien
yhteydessa. Tutkielmassa késitelldadn myos yleisesti EKP:n rahapolitiikkaa ja sen rahapoliittisia
vélineitd. Olennainen tutkimuskysymys on myos selvittdd, mitkd ovat ne vaikutuskanavat,
joiden vilitykselld osto-ohjelmat on vaikuttanut osakemarkkinoihin. Tarkeimmiksi méérillisen
elvytyksen vilittymiskanavoiksi nousee esiin signalointikanava, portfolion tasapainotuskanava
ja likviditeettikanava. Tutkielman neljdnnessd luvussa késitellddn  empiirisid

tutkimuspapereita, jotka ovat selvittdneet osto-ohjelmien vaikutusta osakemarkkinoihin. Tassa
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osiossa pyritddn myds painottamaan aitheen tutkimuksiin liittyvid haasteita sekd metodologisia

ongelmia.

Aihe on hyvinkin ajankohtainen koronakriisin keskelld, johon EKP reagoi maaliskuussa 2020
koronaviruksen aiheuttamaan talouskriisiin uudella osto-ohjelmalla (Pandemic emergency
purchase programmme, PEPP). Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on kuitenkin késitellyt
osto-ohjelmien vaikutusta lainamarkkinoille eikd niinkddn osakemarkkinavaikutuksia.
Pandemiaan liittyvén osto-ohjelman kokonaissuuruus on toistaiseksi 1350 miljardia euroa, ja
sen on tarkoitus jatkua vdhintdénkin kesakuuhun 2021 (EKP, 2020). Kokoluokaltaan se on siis
erittdiin merkittidvd, joten sen vaikutuksia on tirked tutkia. Aiheesta on syntynyt paljon
keskustelua eri medioissa liittyen siithen, ylittadko EKP toimivaltuutensa luodessaan lisdd rahaa
ja vaikuttaessaan niin voimakkaasi erityisesti rahoitusmarkkinoihin. Voidaan myos pohtia,
onko epitavanomainen rahapolitiikka aiheuttanut markkinavairistymid. Korkotaso kuvastaa
sijoittajien arvioimaa riskitasoa sijoituskohteelle, joten onko markkinoiden toiminnan kannalta
hyva, ettd esimerkiksi Italian tai Kreikan kaltaisten talouksien joukkovelkakirjojen korot ovat
lahelld nollaa, eli riskin ottamisesta ei juurikaan makseta korvausta. Useat institutionaaliset
sijoittajat joutuvat kuitenkin sijoittamaan myos tdllaisiin kohteisiin lainsddddannén ja
riskienhallinnan puitteissa. Toisaalta, millainen riski on, jos voidaan luottaa siihen, ettd
keskuspankit jatkavat osto-ohjelmia myds tulevaisuudessa? Vaihtoehtona niille sijoituksille on
esimerkiksi osakkeet. Mikéli raha ohjautuu yhd kasvavissa méérin osakkeisiin, vaikuttaisi

loogiselta, ettd silld olisi vaikutusta niiden hintoiihin ja arvostustasoihin.

Epédtavanomaisen rahapolititkan toimet ovat suhteellisen uusia, joten pitkdn aikavilin
vaikutuksia esimerkiksi osakemarkkinan tuotto-odotukseen voi olla hankala arvioida.
Aikaisemman tutkimuksen perusteella ndyttéisi, ettd arvopapereiden osto-ohjelmilla voi olla
ainakin lyhyelld aikavililld positiivinen vaikutus osakkeiden arvostustasoihin. Tulokset ovat
kuitenkin osittain ristiriitaisia, silld vaikutukset saattavat osittain kumoutua lisddntyneen

epavarmuuden ja kasvaneen volatiliteetin seurauksena.



2 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

Téssd luvussa pyritddn luomaan ymmaérrys Euroopan keskuspankin toiminnasta ja sen
kéyttdmistd rahapoliittisista vélineistd. Tutkimusongelman kannalta olennaista on ymmartaa,
minkd vuoksi Euroopan keskuspankki pyrkii inflaatiotavoitteeseen ja miksi keskuspankit
ympdri maailmaa ovat torménneet tilanteeseen, jossa korkotaso on ldhelld nollaa ja on jouduttu

turvautumaan epatavanomaisen rahapolitiikan keinoihin.

Euroopan keskuspankki ja euroalueen kansalliset keskuspankit muodostavat Euroopan unionin
toimielimen, joiden vastuulla on euroalueen rahapolitiikka sekd huolehtiminen yhteisen
valvontamekanismin toiminnasta yhdessd kansallisten keskuspankkien kanssa. Euroalueen
rahapolitiikan vastuu on ollut vuodesta 1999 alkaen Euroopan keskuspankilla. Euroalue on
maailman toiseksi suurin talousalue Yhdysvaltojen jdlkeen, joten sen rooli maailmanlaajuisen
rahajdrjestelmidn toiminnan kannalta on suuri. (EKP, 2020.) Eurojirjestelmédn selkeésti
tarkeimmaksi tavoitteeksi on asetettu hintavakauden ylldpito, jonka uskotaan tukevan parhaiten
tavoitetta toimivasta taloudellisesta toimintaympdristostd. (EKP, 2020.) Euroopan
keskuspankilla on rahapolitiikan strategia, jolla se pyrkii pddsemididn hintavakauden
tavoitteeseen. Hintavakauden mittariksi on asetettu keskipitkén aikavélin inflaatiotaso, joka
pyritddn pitdméédn 1dhelld kahta prosenttia, mutta kuitenkin hieman alle sen (EKP, 2020).
Paastikseen strategiansa mukaisiin tavoitteisiin  EKP toteuttaa rahapolititkkaa erilaisten
rahapolitiikan vilineiden avulla. Keskuspankin monopoliaseman ansiosta, pystyy se
vaikuttamaan merkittdvésti rahamarkkinaolosuhteisiin sekd ohjaamaan lyhyttd korkotasoa

(EKP, 2011, 55).

2.1 Nollakorkoraja ja rahapolitiikan muutos

Finanssikriisin puhjettua vuonna 2008, tdytyi myos Euroopan keskuspankin rahapolititkan
sopeutua sithen tiysin uudella tavalla. Omat haasteensa aiheuttivat myos Kreikan kriisi vuonna
2010, seka sitd seurannut euroalueen velkakriisi 2011-2012. Tilanne myds Euroopassa oli se,
ettd korkotaso on laskettu hyvin ldhelle nollaa eikéd inflaatiota saatu nousemaan. Japani oli
kuitenkin kamppailut jo 1990-luvulla nollakorkorajan kanssa, mikd herdtti myos tutkijoiden

kiinnostuksen aiheeseen. Teoriaa rahapolitiikasta nollakorkojen tilanteesta olikin jo kertynyt



melko paljon vuosituhannen vaihteesta. Seuraavaksi tarkastellaan taustaa ja teoriaa siitd, miten

epatavanomaiseen rahapolitiitkkaan on pdddytty myos EKP:n toimesta.

Voisi sanoa, etté finanssikriisin puhjettua oltiin tilanteessa, jossa kokeiltiin, kuinka teoria toimii
kdytinnossd (Williams, 2014). Tavanomainen rahapolitilkka perustuu ohjauskoron
muutoksille, jotka vaikuttavat vilittymiskanavia pitkin markkinakorkoihin. Markkinakorot
sddtelevit talouden kysyntdd ja inflaatiota. Finanssikriisin jidlkeen ndmi vilittymiskanavat
eivdt kuitenkaan endd toiminut nollakorkorajassa. Investointipankki Lehman Brothersin
kaaduttua kuluttajien luottamus pankkien vakavaraisuuteen ja lainanatokykyyn oli
heikentynyt, joten sekin osaltaan heikensi korkopolitiikan elvyttdvid vaikutusta. Ohjauskoron
ja markkinakorkojen vélinen yhteys ei endd toiminutkaan yhtd tehokkaasti (Joyce, Miles, Scott
ja Vayanos, 2012, 272). Korkotason méadrittelyssd on kéytetty niin sanottua Taylorin sddntod

(Taylor, 1993). Kaava 1 antaa arvion optimaaliselle ohjauskoron tasolle seuraavasti:

(1) r=p+ 5y+ .5(p-2)+2

jossa r on keskuspankin tavoittelema lyhyen aikavélin ohjauskorko, p on edellisen neljén
kvartaalin inflaatioaste ja y on tuotantokuilu. Tuotantokuilu on reaalisen BKT:n
prosentuaalinen erotus tavoitteesta. (Taylor 1993, 202.) Taylorin sdéntd antaa keskuspankille
arvion optimaalisen lyhyen aikavilin ohjauskoron tasolle. Joyce ym. (2012, 272) mukaan
Taylorin sddntd on mahdollistanut vakaan ja hyvin ennustettavan linjan keskuspankkien
rahapolitiikalle. Kuitenkin, inflaatiotavoitteeseen péddsemiseksi nollakorkojen tilanteessa,
Taylorin sdéntd ehdottaa negatiivisia korkoja. Onkin ajateltu, ettd Taylorin sddnndén suurin
ongelma rahapolitiikan apuvélineend on vaara talouden vajoamisesta deflaatioon (Benhabib,
Schmitt-Groh¢ & Uribe, 2001). Mikidli Taylorin sdéntdd noudatettaisiin nollakorkojen
tilanteessa hyddyntden tavanomaista rahapolitilkkaa ja ohjauskoron sddtelyd, eivit
toimenpiteet riittdisi pitdimain inflaatiolta sopivalla tasolla. Esimerkiksi Paul Krugman (2003)
on kuvannut deflaatiota “mustana aukkona”, josta talous ei péddse eroon, mikéli se siithen

vajoaa.

Kun teoriaa nollakorkoympiriston rahapolitiikasta tutkittiin vuosituhannen vaihteessa ja
hieman sen jilkeen, ajateltiin, ettd nollakorkoraja voisi olla ajoittainen ongelma silloin,

inflaatiotavoite on suhteellisen matala. Esimerkiksi Reifscheider ja Williams (2000) esittivit,
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ettd mikali rahapolititkka noudattaa Taylorin ja kahden prosentin inflaatiotavoitetta, saattaa
nollakorkoraja tulla teoriassa vastaan noin 5% ajasta ja ndmi periodit saattaisivat kestda
enimmillddn vuoden. Myds Eggertson ja Woodford (2003) mukaan nimellisen korkotason
lasku on toimiva keino elvyttdd taloutta ja korkotaso pitéisikin pitdd matalalla pitkdén, kun
talous on elpymidssd. Vuosituhannen vaihteen tutkimuksessa todettiin myos, ettd
keskuspankkien laajamittaiset osto-ohjelmat voisivat olla hyvd tapa elvyttdd taloutta
nollakorkojen tilanteessa (Bernanke, Reinhart ja Sack, 2014). Ajatus perustui siihen, ettd
rahoitusmarkkinat eivdt ole tdysin kitkattomia, joten ne voisivat hyotyd keskuspankin
tarjoamasta likviditeetisti. Niin sanotun segmentoitujen markkinoiden teorian mukaan
sijoittajat suosivat tietynlaisia sijoituskohteita, joten sijoittajat eivit pidéd kaikkia saman riski-
tuotto-suhteen sijoituskohteita substituutteina (Williams, 2014). Téhin liittyy my0s
preferoitujen tapojen teoria (preferred habitat), jonka mukaan sijoittajat suosivat tietyn
maturiteetin sijoituskohteita, mutta voivat joustaa niistd tarvittaessa riittdvén riskipreemion
takia. Korkosijoitusten tapauksessa kohteet saattavat erota esimerkiksi maturiteetiltaan.
Esimerkiksi vakuutusyhtid joutuu lain puitteissa hajauttamaan sijoituksiaan tietynlaisiin
kohteisiin riskien hallitsemiseksi.  Sen seurauksena arvopaperit ovat epatdydellisid
substituutteja toisilleen, jolloin niiden suhteellinen kysynté ja tarjonta vaikuttaa myds niiden

hintaan (Modigliani & Sutch, 1966; ks. my6s Vayanos & Vila 2009, 1-2)

Tastd muutamia vuosia eteenpdin timéi teoreettinen ongelma tuli vastaan oikeassa elamaissa.
Vuoteen 2009 mennessd maailman suuret keskuspankit olivat laskeneet ohjauskorkonsa
nollaan tai hyvin ldhelle sitd. Tilanteeseen keskuspankit ovat vastanneet epédtavanomaisen
rahapolititkan keinoilla, joita esitetddn tdssd luvussa. Taustojen ymmartdmisen kannalta on
olennaista ymmartdd my0s keskuspankkien tavanomaisen rahapolititkan toimet, jotka

esitellddn seuraavaksi.

2.2 Tavanomainen rahapolitiikka

Euroopan keskuspankilla on useita vélineitd, joilla se pyrkii tavoitteisiinsa. Tavanomaiseksi
rahapolitiikaksi kutsutaan niitd vilineitd, joita EKP on kiyttinyt jo ennen vuoden 2008
finanssikriisid. Tavanomaisen rahapolitiikan vélineitd ovat avomarkkinaoperaatiot,
maksuvalmiusjdrjestelmd sekd vihimmdiisvarantovaatimukset. Seuraavaksi tarkastellaan eri

vilineiden toimintamekanismeja sekd vilittymiskanavia talouteen.
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2.2.1 Avomarkkinaoperaatiot

Avomarkkinaoperaatiot ovat tirked osa eurojirjestelmin rahapolitiikkaa. Niilld pyritddn
sadtelemddn likviditeettid markkinoilla sekd sddtelemddn korkotasoa. Toteuttaessaan
avomarkkinaoperaation keskuspankki ostaa markkinoilta arvopapereita tai myontid lainaa.
Usein osto-operaatiot toteutetaan takaisinostosopimuksin, joka velvoittaa velkakirjan myyjaa
ostamaan sen takaisin méadrdaikaan mennessd. Vastapuolina osto-operaatioissa on
vakavaraisuusvaatimukset sekd muut kelpoisuusvaatimukset tdyttidvid luottolaitoksia. (EKP,

2012, 92.)

Avomarkkinaoperaatiot koostuvat lyhyen maturiteetin perusrahoitusoperaatioista (main
refinancing  operations, MROs) sekd kolmen kuukauden pidempi aikaisista
rahoitusoperaatioista (longer-term refinancing operations, LTROs). Perusrahoitusoperaatiot
ovat sddnnollisid, viikottain tapahtumia kéinteisoperaatioita, jotka lisddvat markkinoille
likviditeettida  sekd  viestivdit  markkinoille  talouden tilasta. = Pidempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden tarkoitus on lisdtd vastapuolten maksuvalmiutta pidemmalld aikavalilla.

Avomarkkinaoperaatiot toteutetaan yleenséd vakiohuutokauppoina. (EKP, 2020.)

Lisdksi EKP voi tarpeen mukaan hyodyntdd myos hienosditooperaatioita sekd rakenteellisia
operaatioita. Hienosddtdoperaatiot ovat avomarkkinaoperaatioita, joiden suoritusten aikavélid
ja madrdd ei ole vakioitu, vaan niitd kaytetddn tarpeen mukaan, etenkin odottamattomissa
heilahduksissa rahoitusmarkkinoilla. Koska niitd operaatioita kdytetdéin nopeaan reagointiin,
toteutetaan ne usein pikahuutokauppoina, joissa kauppa suoritetaan tunnin kuluttua
huutokauppailmoituksen jattdmisesta. Hienoséatooperaatiot toteutetaan usein
kddnteisoperaatioina,  valuuttaswapeina  tai  miérdaikaistalletuksien  kerddmiselld.
Rakenteellisilla operaatioilla voidaan vaikuttaa eurojirjestelmén likviditeettiasemaan
pankkijirjestelmddn ndhden. Rakenteelliset operaatiot toteutetaan kéénteisoperaatioina,
suorina kauppoina tai keskuspankki voi myds laskea liikkeelle velkasitoumuksia. Niilld
voidaan lisdtd tai vdhentdd likviditeettid, riippuen tarpeista ja tavoitteista. (EKP, 2011, 102-

104.)



2.2.2 Maksuvalmiusjérjestelma

Maksuvalmiusjérjestelmd  (standing facilities) koostuu maksuvalmiusluotosta seké
talletusmahdollisuudesta. Maksuvalmiusluoton tarkoitus on taata rahoituslaitoksille yon yli -
likviditeettid kansallisilta keskuspankeilta, jotta varmistetaan rahoitusjdrjestelméin sujuva
toiminta. Talletusmahdollisuus puolestaan mahdollistaa rahoituslaitoksille talletuksen
tekemisen kansalliseen keskuspankkiin. Tdmai talletuskorko muodostaa normaalisti yon yli -
markkinakoron alarajan. Yléraja puolestaan muodostuu maksuvalmiusluoton yon yli -korosta.
Maksuvalmiusjarjestelmén tarkoitus on estdd markkinakorkojen suuria heilahduksia ja sen

seurauksena ylldpitdd markkinoiden luottamusta. (EKP, 2020, 104-105.)

2.2.3 Vahimmaisvarannot

Euroopan  keskuspankki on asettanut euroalueella sijaitseville ~ pankeille
vihimmaisvarantovaatimukset, joiden velvoittamana pankkien tulee tallettaa osa varoistaan
kotimaansa kansalliseen keskuspankkiin. Muuttamalla nditd talletusvaatimuksia EKP voi
vaikuttaa keskuspankkirahan rakenteelliseen kysyntddn. Mikéli reservivaatimusta nostetaan,
sitd enemmin pankit tarvitsevat keskuspankkirahoitusta tdyttddkseen viahimmaisvaatimuksen.
Niille vahimmaéisvarannoille maksetaan perusrahoitusoperaatioiden keskimééréistd korkoa.
Finanssikriisin ja osto-ohjelmien myo6ta vihimmaisvarantovelvoitteen merkitys rahapolititkan
vélineend on pienentynyt, koska keskuspankkitalletusten méérd on kasvanut. (Suomen Pankki,

2020.)

2.3 Epatavanomainen rahapolitiikka

Finanssikriisin jdlkeen keskuspankit ottivat kdyttoon epdtavanomaisia rahapolitiitkan vilineita,
joita ei ole tarvittu normaaleissa talousolosuhteissa. Tilanteessa, jossa korkotaso on laskenut
nollaan tai hyvin ldhelle sité, ei lisdkoronlaskuilla saavuteta haluttua vaikutusta inflaatioon ja
reaalitalouteen. Keskuspankit ympédri maailmaa ovat turvautuneet epiatavanomaisiin keinoihin
kuten laajennettuihin osto-ohjelmiin eli miirilliseen elvyttimiseen (quantitative easing) ja
ennakoivaan viestintdén (forward guidance). Poiketen muista keskuspankeista, EKP aloitti
varsinaisen mairéllisen elvytyksen vasta vuonna 2015. Sitd ennen finanssikriisin jdlkeinen

rahapolitiikka oli perustunut repo- eli takaisinosto -ohjelmiin, joissa lainaa saava liitkepankki
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lupautuu maksamaan lainan takaisin tietyn ajan kuluttua. Takaisinosto-ohjelmien seurauksena
keskuspankin tase ei kasva. Takaisinosto-ohjelmat kohdistuivat yksinomaan yksityisen
sektorin joukkovelkakirjoihin, mutta maarillinen elvytys laajeni kohdistumaan myds valtion
velkakirjoihin. Seuraavissa kappaleissa kisitellddn ndiden toimintamekanismeja sekéd

vilittymiskanavia talouteen.

2.3.1 Osto-ohjelmat

Euroopan keskuspankki aloitti maaliskuussa 2015 laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman
padstdkseen 2% inflaatiotavoitteeseen. Laajennetut osto-ohjelmat eroavat keskuspankin
tavanomaisista avomarkkinaoperaatioista siten, ettd ne kohdistuvat pidemmén maturiteetin,
usein 3kk tai pidemmén juoksuajan velkakirjoihin. Laajennetut osto-ohjelmat eli méérillinen
elvytys (quantitative easing, QE) kohdistuu my0s pankkien yon yli -lainojen lisdksi
monipuolisempiin kohteisiin, kuten yritysten velkakirjoihin tai velkakirjoihin, joiden

vakuutena on asuntolainoja. (Suomen Pankki, 2020.)

Mairéllisen elvyttimisen seurauksena keskuspankin tase kasvaa, jolloin myo0s
keskuspankkirahan méari taloudessa kasvaa (Katso liite 1). Ostamalla velkakirjoja yksityiseltd
sekd julkiselta sektorilta, keskuspankki kasvattaa sen taseen vastaavaa puolta. Tdma
seurauksena keskuspankin taseen vastattavaa puoli kasvaa, kun raha siirtyy velkakirjan myyjan
(kaupallisen pankin) tilille. Mikéli velkakirjan myyjdnd on esimerkiksi yritys, siirtda
kaupallinen pankki keskuspankilta saadut varat talletuksena yrityksen tilille. Lopputuloksena
reservien madrd rahajirjestelméssd kasvaa. (Benford, Berry, Nikolov & Young, 2009.)
Lisdantyneen likviditeetin seurauksena oletetaan, ettd pankit ovat halukkaita lainaamaan
enemman rahaa, joka nostaa nimellistd kulutusta, jonka seurauksena inflaation pitiisi kasvaa.
Benford ym. (2009) mainitseekin, ettd mairéllisen elvytyksen tehtdva on “injektoida” rahaa
talouteen, jotta voidaan elvyttdd nimellistd kulutusta ja saadaan inflaatio nousemaan.
Keskuspankkien ostaessa myos pidemmén maturiteetin velkakirjoja se kaventaa eroa lyhyiden
ja pitkien korkojen vililld. Tdmd vdhentdd lainaamisen kustannuksia, jolloin nimellisen

kulutuksen pitéisi lisdéntyd (Benford ym. 2009, 92).

Euroopan keskuspankin osto-ohjelmat ovat kohdistuneet erilaisiin julkisen ja yksityisen

sektorin arvopapereihin. Ostoja on kohdistettu julkisen sektorin velkapapereihin (public sector
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purchase programme, PSPP), omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin (asset-backed securities
purchase programme, ABSPP), katettuihin joukkolainoihin (covered bond purchase
programme, CBPP3) sekd yrityssektorin velkapapereihin (corporate sector purchase
programme, CSPP). Edellisten liséksi EKP: neuvosto pédtti aloittaa pandemiaan liittyvin osto-
ohjelman (pandemic emergency purchase programme, PEPP) tukeakseen taloutta viruksen

aiheuttamalta kriisiltd. (Suomen pankki 2020.)
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Kuva 1. EKP:n kuukausittaiset arvopapereiden ostot (EKP, 2020).

Y114 olevasta kuvasta voidaan ndhdid EKP:n osto-ohjelmien mittakaava kuukausitasolla.
Huomioitavaa on, etti PEPP-ohjelman kokonaissuuruudeksi on télld hetkelld méaritelty 1350
miljardia euroa, eiki sitd ole vield merkattu kyseiseen kuvaan. Se alkoi maaliskuussa 2020 ja

jatkuu vihintddnkin vuoden 2021 kesdkuun loppuun asti. (EKP, 2020.)
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2.3.2 Ennakoiva viestinta

Ennakoivalla viestinndlld keskuspankki viestii tulevista rahapoliittisista toimista ennakkoon,
kuten osto-ohjelmista tai korkotason muutoksista. Vuonna 2013 EKP:n silloinen pdijohtaja
Mario Draghi ilmoitti ensimmadisen kerran, etti EKP odottaa korkojen pysyvén matalalla
pitkdan. Puheessaan Draghi ilmoitti, etti EKP on mandaattinsa puitteissa valmis tekemddn mita
vain sen eteen, ettd euroalue pysyy vakaana (Draghi, 2013). Tavoitteena on vahvistaa
markkinoiden luottamusta tulevaisuuteen ja sen seurauksena ehkdiseméin taantumaa

nykyhetkessa (EKP, 2017).

Tutkimuksissa on todettu, ettd erityisesti nollakorkojen tilanteessa, keskuspankki voi elvyttaa
taloutta viestimdlld tulevista rahapoliittisista toimista. Esimerkkeja tillaisista toimista ovat
lupaus pitdd korkotaso matalla myds ldhitulevaisuudessa ja ilmoitus tulevista osto-ohjelmista
(Bernanke ym. 2014, 2). Kuitenkin, ennakoiva viestintd on toimivaa vain niin kauan, kun
markkinat luottavat siihen, ettd keskuspankki pitdd sanansa. (Clouse, Henderson, Orphanides,
Small ja Tinsley, 2003). Eggertson ja Woodford (2003) mukaan keskuspankki voi lisétd
luottamusta tulevista toimista kahdella tavalla. Mikéli pankin velkataakka on suuri, eiké se ole
sidottu inflaatioon, signaloi se markkinoille, ettd keskuspankki haluaa myds oman etunsa takia
padstd tavoitteisiin. Toiseksi ajatellaan, ettd keskuspankki arvostaa fiskaalisen velkataakan
vihenemistd, joita elvyttdvastd rahapolitiikasta seuraa. Kuitenkin tirkeimmiksi tekijaksi
Bernanke ym. (2014, 2) mainitsee sen, ettd keskuspankki todellakin pitd4 sanansa ja rakentaa
luottamusta my0s tulevaisuuden kriisien varalle. Mikéli luvataan toimenpiteitd pitkien aikojen
padhin, haasteeksi voi nousta se, ettd paittdjat vaihtuvat tai taloudessa tapahtuu dkillisid

shokkeja. Tdma asettaa tietyt rajoitteet sille, kuinka tehokasta ennakoiva viestinté voi olla.
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3 Osto-ohjelmien vilittymiskanavat osakemarkkinoille

Tdssd luvussa tarkastellaan mdiirillisen elvytyksen vélittymiskanavia osakemarkkinoille.
Tarkoitus on selvittdd, mitkd ovat ne mekanismit, joilla méiérdllinen elvytys nostaa
arvopapereiden, kuten osakkeiden hintoja. Arvopapereiden hinnannousu on keskeinen
mekanismi, jolla keskuspankki pyrkii elvyttdimaddn taloutta. Sijoittajien kasvaneen
varallisuuden seurauksena kulutuksen pitéisi lisddntyd, lainaamisen kustannukset laskevat seka
investoinnit kasvavat. (Joyce, Lasaosa, Stevens ja Tong, 2011, 115-116.) Kappaleessa 3.1.
tarkastellaan myo6s korkotason merkitystd osakkeiden arvostustasoon. Sen ymmairtidminen on

tarkedd, jotta voidaan ymmartdd mekanismi my0s muiden vélittymiskanavien taustalla.

Kirjallisuudessa  teoreettisen  viitekehyksen maéérillisen elvytyksen  vélittymisesti
arvopapereiden hintoihin esittdd Joyce ym. (2011). Aiheen laajuuden takia, on jarkevaa rajata
késittely tarkastelemaan juurikin niitd vilittymiskanavia, jotka nostavat arvopapereiden
hintoja. Joyce ym. (2011) mukaan kolme tdrkeintd maaréllisen elvytyksen vilittymiskanavaa
ovat signalointikanava, portfolion tasapainotuskanava seka likviditeettikanava. Olennaista on
huomioida, ettd arvopapereiden ja omaisuuserien hinnannousu on vain yksi kanava, jonka
vilitykselld osto-ohjelmat ja lisdéntynyt likviditeetti vaikuttavat talouteen. Benford ym. (2009)
luokittelevat  arvopapereiden  hintojen nousun yhdeksi madréllisen elvytyksen
vélittymiskanavaksi. ~ Muiksi mééréllisen elvytyksen mahdolliseksi vaikutuskanavaksi
talouteen Benford ym. (2009) luokittelee odotuskanavan, pankkien lainanantokyvyn
kasvattamisen sekd viestimisen siitd, ettd keskuspankki tekee kaikkensa inflaatiotavoitteeseen

padsemiseksi.
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Kuva 2. Osto-ohjelmien vilittymiskanavat osakemarkkinoille (Joyce ym., 2011).

Tamén tutkielman tarkastelu keskittyy aiheen laajuuden takia tutkimaan maaréllisen
elvytyksen vaikutusta arvopapereiden hintoihin. Tdmi luku luo teoreettisen ymmérryksen
vélittymiskanavista, sekd esittelee tutkimustuloksia vilittymiskanavien toteutumisesta.
Neljannessd luvussa puolestaan tehddan katsaus aiheesta julkaistuihin empiirisiin tutkimuksiin,
joissa on selvitetty, onko Euroopan keskuspankin maéérillinen elvytys todella nostanut

osakkeiden hintoja.

3.1 Korkotason yhteys osakkeiden arvostustasoon

Maiérdllinen elvytys voi vaikuttaa korkotasoon usealla tavalla. Koronlaskulla pyritdin
lisddmadn yritysten investointihalukkuutta, yksiléiden kulutusta sekd pankkien lainanantoa.
Mekanismi, jolla korkotaso vaikuttaa osakkeiden hintoithin on melko yksinkertainen.
Riskittoman koron laskiessa tulevaisuuden osinkovirtojen nykyarvo nousee, jolloin myds

osakkeen hinta kasvaa.
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Kaavassa 1 on esitetty Gordonin kasvumalli, joka on yksi yleisesti kdytetty teoria osakkeen
hinnoitteluun. Gordonin kasvumallin kdytté havainnollistaa korkotason vaikutusta osakkeen
hintaan, koska siind on vakioitu osinkojen vuosittainen kasvuvauhti. Kaavassa Py on osakkeen
hinta, Dy on viimeisin maksettu osinko, g odotettu vakioinen osinkojen kasvunopeus ja ke on

sijoittajien tuottovaatimus. (Mishkin, 2013, 145.)

1 2 [=¢]
@ - S A

Rahapolitiikka voi vaikuttaa osakkeen hintaan kahdella tapaa, kun tarkastellaan Gordonin
kasvumallia. Ensinndkin, kun keskuspankki laskee ohjauskorkoa, muuttuu osakkeet
houkuttelevammaksi suhteessa korkosijoituksiin, koska odotettu tuotto on parempi. Teorian
mukaan sijoittajat ovat tdmin seurauksena valmiita hyvidksyméddn pienemmin
tuottovaatimuksen Ke Liséiksi matalamman koron oletetaan lisidvén taloudellista aktiivisuutta
ja talouskasvua, jolloin voidaan ajatella myds osinkojen kasvuvauhdin g kasvavan, joka

edelleen johtaa korkeampaan osakkeen nykyhintaan Py (Mishkin, 2013, 145-146.)

3.2 Portfolion tasapainotus

Portfolion tasapainotus tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittajat siirtdvét sijoituksiaan
matalatuottoisista kohteista kohteisiin, joista on saatavilla parempaa tuottoa. Osto-ohjelmat
kohdistuvat riskisimpiin omaisuuseriin, jotka kédrsivit usein my0s eniten talouden
laskukausista. Kun osto-ohjelmien seurauksena turvallisten pitkdn maturiteetin velkakirjojen
odotettu tuotto laskee, sijoittajat pyrkivét vaihtamaan sijoituksiaan kohteisiin, joiden odotettu
tuotto on parempi, kuten osakkeisiin. Néin ollen sijoittajat ottavat enemmain riskid. Vaikutus
kohdistuu vilillisesti my0s pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, jotka eivét useinkaan itse laske
litkkeelle velkakirjoja. Hyoty tulee pankkien lisddntyneen lainanannon myotd, kun raha

hakeutuu riskisempiin kohteisiin paremman tuoton perdssé. (Joyce ym., 2011, 5-6.)
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Joyce ym. (2011) tutkivat portfolion tasapainotusta ekonometriselld aikasarja-analyysilld. He
havaitsivat, ettd suurin osa maéréllisen elvytyksen vaikutuksista talouksiin vilittyi juurikin
portfolion tasapainotuksen kautta. He mallinsivat portfoliokanavaa 1950-luvulla kehitetyn
Markovitzin (1952) ja my6s Tobinin (1958) kehittdmén portfolioteorian avulla. Portfolioteoria
antaa teoreettisen ratkaisun portfolion optimaaliselle allokaatiolle, jossa sijoittaja maksimoi
odotetun tuoton suhteessa riskitasoon. Tavoitteena on valita portfolioon sellaisia kohteita,
joiden oletetaan korreloivan keskendén mahdollisimman véhin. Mallissa oletetaan, etté
odotetut tuotot ovat eksogeenisid jokaisen yksittdisen sijoittajan ndkdkulmasta. Sijoittajan
ongelmaksi jdd siis ainoastaan oman hyddyn maksimoiminen kustannusrajoite huomioon
ottaen. Kuitenkin sijoittajan rajoitteena on myds sijoituskohteiden tarjonta, joka on myds
eksogeeninen muuttuja, jota malli ei selitd. Mikali siis sijoittajalle ei ole saatavilla haluttua
mairad tiettyd sijoituskohdetta, vaatii sijoittaja sen tilalle ostetuista kohteista lisituottoa eli
riskipreemiota. Tdmén seurauksena keskuspankin tarjoama maéérillinen elvytys muokkaa
sijoituskohteiden suhteellista tarjontaa. Siispd, timi johtaa lopputulokseen, jonka seurauksena

arvopapereiden hinnat nousevat. (Joyce ym., 2011, 144-145.)

Hausken ja Ncube (2014) mainitsevat, ettd portfolion tasapainotus kohdistuu arvopapereihin,
joita voidaan pitdd ldheisind substituutteina velkakirjoille, joita keskuspankki ostaa osto-
ohjelmilla. Tamén seurauksena my0s ndiden substituuttien hinnat nousevat, koska
velkakirjojen myyjét ostavat nyt nditdkin kohteita, joihin keskuspankkien maéréllinen elvytys
ei kohdistunut. Preferoitujen tapojen teorian mukaan tdmé olisi linjassa sen kanssa, ettd
sijoittajat suosivat tietynlaisia velkakirjoja, mutta voivat tarvittaessa joustaa paremman tuoton
perdssd (Vayanos & Vila 2009). Mikili keskuspankki ostaa esimerkiksi pitkdn maturiteetin
velkakirjoja, laskee puolestaan lyhyempien maturiteettien sijoituskohteiden suhteellinen
kysyntd. Télloin ndistd vaihtoehdoista saatava riskipreemio voi olla suurempi. Havainnot
vahvistavat hyvin Joyce ym. (2011) moderniin portfolioteoriaan perustuvaa mallia, jossa
sijoittajat maksimoivat hyotyd suhteessa oman varallisuuden rajoitteeseen, sekd

sijoituskohteiden tarjontaan ndhden.

Jiménez, Ongena, Peydro ja Saurina (2014) nikemyksen mukaan portfolion tasapainotus voi
olla. my6s seurausta suuremmasta riskinottohalukkuudesta, mikd puolestaan voi
tulevaisuudessa aiheuttaa ongelmia, mikéli pankkien riskinotto nousee liian suureksi. Matalien

korkojen tilanteessa pankit hakevat tuottoja yhé riskisemmisté kohteista, luottaen siihen, etti
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tilanne jatkuu tai keskuspankki puuttuu asiaan tarpeen tullen. Olennaista onkin tutkia
sijoittajatyyppejd sekd omaisuuserid, joihin portfolion tasapainotus kohdistuu. Jiménez ym.
(2014) havainnot siitd, ettd matalien korkojen tilanteessa pankit ovat valmiita nostamaan
riskitasoa on tidydentdd hyvin Joycen ym. (2011) mallia siitd, ettd pankit ja sijoittajat ovat
tarpeen tullen valmiita sijoittamaan my0s kohteisiin, joita he eivdt normaalisti suosisi, mutta
riittdvéan riskipreemion perdssd he voivat sijoittaa sithen. Myds Hausken ja Ncube (2014)
paityivit lopputulokseen, jossa sijoittajat siirtdvdt sijoitusvarallisuuttaan kohteisiin, joihin
médrillinen elvytys ei suoraan kohdistu. Néitd kohteita voidaan pitdé riskisempind jo senkin
takia, ettd pienemman likviditeetin takia sijoittajien niistd vaatima riskipreemio on pienempi

(Joyce ym., 2011).

Koijen, Koulischer, Nguyen ja Yogo (2017) tutkivat euroalueen sijoittajien portfolion
tasapainotusta. Aineistona kiytettiin dataa vuoden 2013 kolmannelta kvartaalilta vuoden 2015
kolmannelle kvartaalille. He tutkivat, kuinka sijoittajien portfoliot reagoivat ilmoitukseen osto-
ohjelmista. EKP:n ilmoitti laajennetuista osto-ohjelmista 22. tammikuuta 2015 ja niiden
toimeenpano alkoi maaliskuussa 2015. Ensimmaéinen havainto oli, ettd euroalueen ulkopuoliset
sijoittavat myivdt suurimman osan ostokelpoisista valtion velkakirjoista. Kojien ym. (2017)
hypoteesin mukaan ulkomaiset sijoittajat ovat vihemman altistuneita keskuspankin tappioihin
taseessa, jotka johtuvat mahdollisista muutoksista verotuksessa tai tuissa. Heiddn toinen
hypoteesinsa on, ettd euroalueen sijoittajilla on pienempi kysyntédjousto valtion velkakirjoille,
kuin ulkomaisilla sijoittajilla. Toiseksi Kojien ym. (2017) havaitsivat, ettd pankit myivét
ostokelpoisia valtion velkakirjoja ja vakuutusyhtiot sekéd eldkevakuutusyhtidt ostivat niitd.
Ajatuksena on, ettd pankkien taseen velkojen duraatio on pienempi, kuin vakuutusyhtioilla.
Osto-ohjelmien tuloksena siis pankkien ja vakuutusyhtididen omistusten ja lainojen
duraatioiden epétasapainot (duration mismatch) véhenivdt. Pankkien ja vakuutusyhtididen
varojen ja velkojen maturiteetit taseessa siis tdsmisivdt paremmin, mikd helpottaa niiden

sijoitustoiminnan ja lainanannon suunnittelua.

Myo6s Albertazzi, Becker ja Boucinha (2018) loysivdt ndyttdd euroalueen portfolion
tasapainotuskanavasta. Heiddn havaintojen perusteella osto-ohjelmiin liittyvd portfolion
tasapainotus kohdistui erityisesti heikommin pérjanneisiin talouksiin, joissa ero riskisten
lainojen ja esimerkiksi melko riskittdméand pidetyn valtion 10 vuoden joukkovelkakirjan vélilla

on suuri. Albertazzi ym. (2018) Havaitsivat, ettd hyvin pérjdnneissd talouksissa erot
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korkosijoitusten tuotoissa olivat valmiiksi jo hyvin pienet, joten tuoton nostamiseksi sijoittajien
pitdisi tehdd hyvin merkittdvid muutoksia portfolioihinsa. Se voi osaltaan my0s selittdd sen,
miksi joissain maissa pankkien lainanato lisddntyi reaalisektorille, joissa riskid ja sen
seurauksena myo0s tuottoa on saatavilla. Tulos on siis linjassa Jiménez ym. (2014) tuloksen ja
Joyce ym. (2011) mallin kanssa, eli ndyttdisi siltd, ettd pankkien riskinottohalukkuus on
lisddntynyt osto-ohjelmien ja laskevien korkotuottojen seurauksena, sekd nayttéd portfolion

tasapainotuksesta 16ytyy.

3.3 Likviditeettikanava

Euroopan keskuspankkien osto-ohjelmien kokoluokat ovat suuria, joten sen vaikutus
markkinoiden likviditeettiin on merkittidva. Likviditeetti parantaa markkinoiden toimintaa ja
edistdd sen tehokkuutta. Sen seurauksena sijoittajien vaatima likviditeettipreemio pienenee.
Tamé mahdollistaa sijoittajille sen, ettd he voivat tarvittaessa myydé ja ostaa omaisuuserii
pienemmalld kustannuksella. Tdma laskee sijoittajien vaatimaa riskipreemiota, jonka
seurauksena osakkeen hinta nousee. (Joyce ym., 2011, 5-6). Tdmé perustuu kappaleessa 3.1.
madriteltyyn osakkeen hinnan muodostukseen, jossa tulevaisuuden kassavirtoja diskontataan
sijoittajan tuottovaatimuksella. Likviditeetin kasvu siis johtaa tuottovaatimuksen laskuun,

jolloin diskonttotekijé on pienempi, eli osakkeen nykyhinta ndin olleen suurempi.

Normaalitilanteessa yleisimpien sijoituskohteiden markkinat ovat melko tehokkaat, eikd suurta
kitkaa kaupankdynnissd ole. Kuitenkin kriisitilanteessa kustannukset saattavat nousta hyvin
suuriksi, jolloin keskuspankin tarjoama likviditeetti on tirkedd. Likviditeettivaikutus on
viliaikainen, koska vaikutus pysyy ainoastaan osto-ohjelmien toteutuksen ajan, eli niin
sanotussa rahapolitiikan sysdysvaiheessa. Kun osto-ohjelmat lakkaavat, ei likviditeetti ole enda
merkittdvisti  suurempaa. (Joyce ym., 2011, 5-6.) Toisen ndkemyksen
likviditeettivaikutuksesta velkakirjamarkkinoilla esittdd Krishnamurthy ja Vissing-Jorgensen
(2011, 4-5). Heiddn mukaansa osto-ohjelmat pienentdvit valtioiden joukkovelkakirjojen
likviditeettipreemiota suhteessa muihin omaisuuseriin, jolloin valtion velkakirjojen tuotto
kasvaa. Mairillisen elvytyksen kasvattamat keskuspankkireservit ovat likvidisempid, kuin
pitkdn maturiteetin velkakirjat, joten sijoittajien saatavilla oleva likvidi varallisuus kasvaa
reservien muodossa. Krishnamurthy ja Vissing-Jorgensen (2011) mukaan olennaista on
ymmartdd, ettd lisddntynyt likviditeetti pienentdd pitkien korkojen likviditeettipreemiota ja
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nostaa velkakirjojen tuottoa. Tdten voidaan todeta, ettd mééréllisen elvytyksen vaikutus jo
valmiiksi likvideihin omaisuuseriin on melko pieni. Tarkein vaikutus vilittyy omaisuuseriin,
joiden likviditeetti saattaa olla heikompi etenkin kriisitilanteissa, kuten osakkeisiin. Tarkein
médrillisen elvytyksen vélittymiskanava ndyttdisi olevan siis portfolion tasapainotuskanava

(Joyce ym., 2012, 279-280).

3.4 Signalointikanava

Eggertsson ja Woodford (2003) mukaan epétavanomaisella rahapolitiikalla voi olla pitkid
korkoja laskeva vaikutus ainoastaan, mikéli rahapolitiikka on sellaista, joka sitoutuu pitimain
korot matalalla my6s kriisin jilkeen. Clousen ym. (2003) mukaan merkki téllaisesta
sitoutumisesta voi olla keskuspankin suorittama maéérillinen elvytys, joka kohdistuu pitkédn
duraation velkakirjoihin. Keskuspankilla on tdssid tapauksessa selked syy pitdd korkotaso
matalalla my0s tulevaisuudessa, koska korkotason noustessa, keskuspankki kokisi merkittavat
tappiot omistamilleen arvopapereille. Markkinoille keskuspankin ilmoituksen osto-ohjelmista
voidaan ajatella olevan selked signaali siitd, ettd korkotaso pysyy matalalla myos
tulevaisuudessa. Ilmoituksella osto-ohjelmasta on vaikutus kaikkiin korkokédyrén eri
maturiteetin velkakirjoihin. Kuitenkin vaikutus on suurin lyhyempiin korkoihin kuin pitkiin.
Markkinat voivat luottaa siihen, ettd korkotaso pysyy matalana ja osto-ohjelmat jatkuvat,
kunnes talous on elpynyt. Téllaisen aikaperiodin voidaan ajatella olevan noin 2-5 vuotta.
Vaikutus on selkedsti yhteydessd myods likviditeettikanavaan. Lisdéntyneen likviditeetin
vaikutus kohdistuu myds enemmén hieman lyhyemméin maturiteetin velkakirjoihin.

(Krishanmurthy & Vissing-Jorgensen, 2011, 6-7.)

Signalointikanavan toimiseksi ennakoivan viestinndn roolia ei voi vdhitelld. Kuten Bernanke
ym. (2014, 2) totesivat, markkinoiden luottamus sdilyy vain niin pitkédédn, kun keskuspankki
pitdd sanansa toimistaan. Tastd syystd signalointivaikutuksen voidaan ajatella ulottuvan
enemmin lyhyiden maturiteettien sijoituskohteisiin, koska pidemmalld aikaperiodilla riski
taloudellisista shokeista tai polititkkamuutoksista kasvaa. Kuitenkin ainakin viime vuosina
ndyttdisi siltd, ettd osakemarkkinoilla luottamus keskuspankkien toimintaan on ollut vahva.
Seuraavassa luvussa tarkastellaankin empiiristd ndyttod siitd, kuinka Euroopan keskuspankin

médrillinen elvytys on vaikuttanut osakemarkkinoille.
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4 Osto-ohjelmien vaikutus osakemarkkinoihin

Tassd luvussa kasitellddn empiirisid tutkimuksia euroalueelta, joissa on tutkittu, kuinka osto-
ohjelmat ovat vaikuttaneet osakemarkkinoihin euroalueella. Tarkastelussa on pyritty
painottamaan tutkimuksia, joissa dataa on kerétty vuoden 2015 jélkeen, jolloin varsinainen
madrillinen elvytys alkoi. Tuloksia tukemaan on valittu my0s tutkimuksia, jotka ovat
tarkastelleet dataa ennen vuotta 2015, jolloin EKP toteutti epidtavanomaista rahapolitiikkaa
takaisinosto- ja lainananto-ohjelmilla. Kirjallisuus euroalueelta on vield suhteellisen vahéista,
koska Euroopan keskuspankin maéirillinen elvytys alkoi monia muita keskuspankkeja
myohemmin. Vaikutukset néyttdisivdt kuitenkin olevan samansuuntaisia kuin muuallakin.
Alaotsikossa 4.2 késitelldén vield erikseen aiheen tutkimiseen liittyvid ongelmia sekd tehddén

yhteenveto vaikutuksista.

4.1 Empiiriset tutkimukset aiheesta

Hudepohl, van Lamoen ja De Vette (2019) ovat selvittdneet tyOpaperissaan osakemarkkinoiden
arvostustasojen irtaantumista oikeista arvostustasoistaan EKP:n maédrillisen elvytyksen
seurauksena euroalueella. Téillaisessa tilanteessa osakkeiden arvostustasot karkaavat
merkittdvisti korkeammaksi niiden todellisesta arvosta. Tdtd voidaan kutsua myo0s
hintakuplaksi. He tutkivat kuplaantumista tilastollisella GSADF-testilld (Generalized Sup
Augmented Dickey Fuller). Testi pystyy havaitsemaan aikasarja-datasta ékilliset lyhytaikaiset
suhteelliset arvostustasojen muutokset, mutta se ei kuitenkaan anna arviota osakkeiden
absoluuttisille arvostustasoille. Testi onkin omiaan havaitsemaan lyhytaikaista yli-innostusta
markkinoilla. Kyseisessd tutkimuksessa kaytettiin  Shillerin P/E-lukua mittaamaan
osakeindeksien arvostustasoja. P/E-luku lasketaan jakamalla osakeindeksin markkina-arvo
osakkeiden 10 vuoden keskimééraiselld tuloksella, inflaatio huomioituna (Investopedia, 2019).
He tutkivat osakkeiden hintoja 10 euromaassa: Itdvalta, Belgia, Suomi, Ranska, Saksa, Irlanti,
Italia, Portugali, Espanja ja Hollanti. (Hudepohl ym. 2019, 2-3). Tilastollisesti merkitsevia
osakeindeksien irtaantumista todellista arvoistaan P/E-luvulla mitattuna havaittiin etenkin
Italiassa, Irlannissa ja Belgiassa. Myods Hollannissa ja Espanjassa havaittiin kuplaantumista,
mutta pienemmadlld 5% ja 10% merkitsevyystasolla. Arvostustason &killiset muutokset
suhteutettiin viime vuosikymmenen keskimédirdisiin arvostustasoihin Shillerin P/E-luvulla

mitattuna (Hudepohl ym. 2019, 3). Aiheen tutkimisen haasteeksi mainitaan endogeenisyys
21



rahapolitiikkan ja osakemarkkinareaktioiden vililld (Katso Rigobon & Sack, 2003). He
kuitenkin nostavat esiin, ettd ongelma tuskin on kovinkaan suuri tilld tutkimuspaperilla, koska
rahapolitiikan toimeenpanijat tuskin ovat tehneet uusia méairéllisen elvytyksen toimenpiteitéd
niin lyhyelld aikaperiodilla, jotka olisivat johtuneet osakemarkkinoiden é&killisestd noususta

(Hudepohl ym., 2019, 18).

Varallisuushintojen arvostusten voimakas kasvu voi puolestaan aiheuttaa ongelmia
tulevaisuudessa, mikéli hinnat romahtavat nopeasti. Hudepohl ym. (2019, 22-23.) havaitsivat
osakemarkkinoilla lyhytaikaista, mutta voimakasta osakkeiden arvojen nousua vuosien 2015-
2018 aikana, kun Euroopan keskuspankki teki ilmoituksen osto-ohjelmista. Mitd pidempééin
ostot jatkuvat, sitd suurempi on riski, ettd osakkeiden arvostustasot karkaavat ja syntyy
hintakupla. Aikaisempi kirjallisuus aiheesta osoittaa, ettd aikaisemmin hyvin menestyneilld
osakkeilla on my6s suurempi mahdollisuus menestyd hyvin jatkossakin. Tdémi péitee myos
toiseen suuntaan, eli laskeneet osakkeet yleensd laskevat myds tulevaisuudessa. Siis
hintakuplan puhjetessa, on mahdollista, ettd osakkeiden arvostustasot laskisivat hyvinkin
paljon lyhyessé ajassa (Hudepohl ym., 2019, 22.) Historia on osoittanut, etté tillaiset kuplat
todellakin ovat mahdollisia. Esimerkiksi 1990-luvun nopea teknologian kehitys johti
osakemarkkinakuplan romahtamiseen. Téllaista laumakéyttdytymistd osakemarkkinoilla on
kuvailtu jarjettoméksi innostuneisuudeksi (irrational exuberance). Lopulta timé johti kuplan
puhkeamiseen osakemarkkinoilla. Erityisesti Yhdysvaltojen teknologiaindeksi Nasdaq menetti
ison osan markkina-arvostaan kuplan purkauduttua. (Phillips, Wu & Yu, 2011.)
Vastaavanlaista on ndhty historiassa ja varmasti ndhdddn jatkossakin, etenkin yksittdisien

toimialojen kohdalla.

Lewis ja Roth (2019) puolestaan tutkivat osto-ohjelmien vaikutuksia euroalueen
rahoitusmarkkinoille. Tutkimuksessa kéytettiin aikasarjadataa heindkuusta 2009 vuoden 2017
joulukuuhun. Tutkimuksessaan he kéyttivait VAR-mallia seké késittelivdt maakohtaista dataa
euroalueelta, keskittyen pddosin Saksan rahoitusmarkkinoihin. Hudepohl ym. (2019) tavoin,
myoOs tdssd tutkimuksessa kaytettiin  tihedn frekvenssin dataa ja vaikutuksia tutkittiin
aikaperiodilla heti osto-ohjelmien implementoinnin jélkeen. Tdlld metodilla ei voida havaita
pidemmin aikavélin dynaamisia makrotaloudellisia vaikutuksia, mutta tulokset ovat
luotettavampia (Lewis & Roth, 2019, 41). He havaitsivat, ettd osto-ohjelmilla on positiivinen

vaikutus taloudelliseen aktiivisuuteen lyhyelld aikavililld, sekd myos osakkeiden hintoihin.
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Kuitenkin tarkemmassa analyysissé havaittiin, ettd markkinoiden volatiliteetti, likviditeettiriski
sekd kriisin levidmisriski kasvavat, eikd rahapolititkan kokonaisvaikutus ole haluttu. Osto-
ohjelmat onnistuvat lisddmddn pankkien lainanantoa, mutta lainaamisen kustannukset eivét
lopulta laskeneet, vaan pdinvastoin nousivat merkittavasti. Tulokset viittaavat siihen, ettd osto-
ohjelmat saattavat toimia makrotaloudellisesti signalointikanavan kautta, mutta vaikutukset
osittain kumoutuvat, koska pankit hakevat sijoituksilleen yhd korkeampaa tuottoa
riskisemmistd kohteista, eikd likviditeetti ndin ollen lisddnnyt velkakirjamarkkinoilla.
Riskitason kasvu johti volatiliteetin kasvuun, jonka seurauksena epidvarmuus lisddntyi

osakemarkkinoilla (Lewis & Roth, 2019, 51)

Chebbi (2018) selvitti, kuinka EKP:n ilmoitukset epitavanomaisen rahapolitiikan toimista
vaikuttivat osakemarkkinoihin vuosina 2009-2015. Tutkimus rajattiin koskemaan euroalueen
suuria osakeindekseji: CAC40 (Ranska), CDAX (Saksa), FTSE MIB (Italia) ja IBEX35
(Espanja) (Chebbi, 2018). Lisdksi tutkimuksessa rajattiin Indeksit hyvin pérjdnneisiin (CDAX,
CAC40) sekd huonosti parjanneisiin (FTSE MIB, IBEX35). Tutkimusmetodina kéytettiin
ehdollisen volatiliteetin mallinnusta EGARCH-metodilla. Tutkimuksen tuloksena oli, ettéd
ilmoitukset osto-ohjelmista vaikuttivat merkittdvisti osakeindekseihin. Chebbi (2018, 409)
esittdd, ettd merkittdvin vaikutuskanava osakkeisiin olisi valtioiden luottoriskin lasku seka
portfolion tasapainotuskanava, kun sijoittajat siirtdvét rahojaan pois valtion velkakirjoista
parempituottoisiin omaisuuseriin, kuten osakkeisiin. Erityisen suuri vaikutus oli Espanjan ja
Italian rahoitusmarkkinoille, jotka laskettiin huonosti parjanneiden maiden luokkaan. Tutkimus
on hyvin linjassa Albertazzi ym. (2018) tutkimuksen kanssa, missd havaittiin, ettd portfolion
tasapainotuskanava oli voimakkaampaa maissa, joiden talous ei ole parjannyt niin hyvin. Tami
voi selittya silld, ettd huonosti parjdnneissi talouksissa erot lyhyissi ja pitkissd koroissa olivat

suuremmat, kuin hyvin pérjanneissa talouksissa.

Chebbin (2019) kanssa hyvin samansuuntaisia tuloksia vuosilta 2007-2015 euroalueelta on
saanut Haitsma, Unalmis ja de Haan (2016). He tutkivat tavanomaisen ja epatavanomaisen
rahapolitiitkan vaikutuksia osakemarkkinoille. Heiddn tulostensa mukaan epétavanomaisen
rahapolitiikan ylldtykset aiheuttivat positiivisen reaktion EURO STOXX 50 -indeksissd. He
my0s havaitsivat, ettd vaikutus on suurempi arvo-osakkeissa kuin kasvuosakkeissa. Selittdvaa
tekijda télle erolle ei kuitenkaan 16ydetty esimerkiksi erilaisten yritysten korkoherkkyydesta.

Tutkimusmetodina he kéyttivdt tapahtumatutkimusta, jossa pyritddn eristimédn yksittdisen
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tekijdn vaikutus hinnanmuutokseen. Epdtavanomaisen rahapolitiikan yllatys luokiteltiin siten,
ettd mikéli valtion velkakirjojen futuurit reagoivat ilmoitukseen rahapolitiikasta, voitiin
ilmoituksen ajatella olevan yllatys (Haitsma ym., 2016, 113). Metodologiseksi ongelmaksi
tassdkin tutkimuspaperissa mainittiin endogeenisyys, koska rahapolitiikka voi myds reagoida
osakemarkkinoiden muutoksiin. Ongelmaa rajattiin kisitteleméalld paivddataa, jolloin olisi
hyvin epitodennédkoistd, ettd rahapolitiikka muuttuisi paivin osakemarkkinaliikkeiden vuoksi

(Haitsma ym., 2016, 102).

4.2 Tutkimuksiin liittyvit ongelmat ja yhteenveto

Kun tutkitaan osakkeiden hintojen ja rahapolitiikan vilistd yhteyttdi nousee esiin
endogeenisuusongelma. Sekéd rahapolitiikkaan, ettd osakkeiden hintoihin vaikuttaa myos useat
muut tekijat. Rigobon ja Sack (2003) tutkivat rahapolitiitkan reagointia osakemarkkinoiden
muutoksiin ja havaitsivat, ettd lyhyt korko reagoi voimakkaasti liikkeisiin pddomaluokkien
hinnoissa. Se antaa viitteitd siitd, ettd myos rahapolitiikka reagoi osakemarkkinoiden hintojen
muutokseen. Toisessa tutkimuksessaan Rigobon ja Sack (2004) tutkivat asiaa samoin kuin
tassdkin kirjallisuuskatsauksessa. He mainitsivat, ettd aiheen tutkimisen haasteena on juuriin
se, ettd myos korkotaso reagoi osakemarkkinoiden muutoksiin eikd pelkéstdén toisinpdin. Ja
osakemarkkinoiden hintothin vaikuttaa myo6s muut asiat, kuten odotukset tulevasta
talouskehityksesta ja rahapolitiikasta. Voidaankin todeta, ettd ennakoivan viestinndn roolia ei
voida poissulkea, kun pohditaan rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden vilistd yhteyttd. EKP:n
ennakoiva viestintd tulevista rahapolitiikan toimenpiteistéd alkoi 2013, joten sen vaikutuksia ei
ole voitu huomioida tutkimuksissa, jotka perustuvat dataan ennen vuotta 2013. Toinen
merkittivd ongelma on muuttujat, joita ei pystytd huomioimaan tilastollisissa malleissa
(omitted variables). Téllaisia muuttujia voivat olla esimerkiksi makrotalouden tilasta kertovat

muuttujat. (Rigobon & Sack, 2004, 2).

Yksi keino, jolla endogeenisuusongelmaa on pyritty ehkdiseméén, on tiheén frekvenssin datan
kdyttdminen ja keskittyminen lyhyisiin aikaperiodeihin. Euroalueella on hyvin saatavilla
minuutti- ja tuntidataa esimerkiksi korkotasoista ja osakkeiden hinnoista. Hudepohl ym.
(2019), Lewis ja Roth (2019), Haitsma ym. (2016) ja Chebbi (2019) ovat kaikki hyddyntdneet
tutkimuksissaan lyhytaikaista pdivd- ja tuntitason dataa. Toisaalta timidn seurauksena mm.
Hudepohl ym. (2019) mainitsee haasteeksi pidemmin aikavélin vaikutusten tutkimisen.
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Portfolion tasapainotuskanavan ja varallisuusvaikutusten toteutuminen ei tapahdu vélittomaésti
rahapolitiikkatoimien implementoinnin jdlkeen. Esimerkiksi Albertazzi ym. (2018) havaitsivat
portfolion tasapainotusta euroalueella maaliskuun 2015 jilkeen. Vaikutusta tutkittiin kuitenkin

aikaperiodilta Q1/2014-Q2/2015, jotta vaikutusten havaitseminen on mahdollista.

Naisté tutkimuksista Haitsma ym. (2016) ja Chebbi (2019) olivat tutkineet aikaperiodeja ennen
2015. Euroopan keskuspankin laajennetut osto-ohjelmat alkoivat kuitenkin vasta 2015. Ennen
tatd EKP:n ei vield tehnyt varsinaista miaréllistd elvytystd, vaan ainoastaan takaisinosto- ja
lainoitusohjelmia. Ainoastaan Hudepohl ym. (2019) ja Lewis ja Roth (2019) ovat tutkineet
my0s dataa, joka on saatu siltd ajalta, kun mééréllista elvytystd on tehty myds EKP:n toimesta.
Hieman episelvdksi tutkimusongelman kannalta jadkin vield, mitkd ovat juurikin
laajennettujen osto-ohjelmien vaikutukset euroalueen osakemarkkinoilla. Tutkimuksissa
tutkittiin vaikutuksia rahapolitiikkatoimien implementoinnin jilkeen, mutta kuten tiedetdén,
my0s ennakoiva viestintd voi signaalivaikutuksen kautta mahdollisesti hinnoitella tulevia
rahapolitiikan toimia (Joyce ym., 2011). Lewis ja Roth (2019) saamat tulokset olivat hieman
ristiriitaisia. Toisaalta néhtiin kasvua taloudellisuudessa aktiivisuudessa ja myds viiveelld
nousua osakkeiden hinnoissa. Kuitenkin vaikutukset osittain kumoutuivat taloudellisen
epavarmuuden kasvaessa ja volatiliteetin lisdéntyessd markkinoilla. Hudepohl ym. (2019)
tutkimustulokset néyttiisivit puolestaan melko selkeiltd sen osalta, ettd maaréllinen elvytys on
aitheuttanut markkinoiden ylikuumentumista ja arvostustasojen irtaantumista todellisista
arvoistaan, ainakin lyhyelld aikaperiodilla mitattuna. Heidén tutkimusmenetelminsé kuitenkin

pystyy havaitsemaan ainoastaan lyhyen aikavélin suhteellisia muutoksia arvostustasoissa.

Naytto ei ole siis vield kovin laajaa euroalueelta, etenkdin vuoden 2015 laajennettujen osto-
ohjelmien osalta. Tdma johtuu osittain aiheen tutkimiseen liittyvistd metodologisista haasteita
sekd aikaperiodin lyhyydestd. Osto-ohjelmat ovat vieldkin kidynnissd, eikd niiden paattyminen
ole todenndkdista ldhitulevaisuudessa, joten lopullisia vaikutuksia on vaikea tutkia. Toisaalta
ndyttdd vilittymiskanavien toiminnasta 10ytyy varsinkin Fedin ja Englannin keskuspankin
méidrillisen elvytyksen osalta (mm. Joyce ym., 2011; Hausken & Ncube, 2014; Krishnamurthy
& Vissing-Jorgensen, 2010). Yhteenvetona todettakoon, ettd aihe tarvitsee vield lisdd
tutkimusta monipuolisin ekonometrisin menetelmin, joissa huomioidaan metodologiset

ongelmat.
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5 Johtopaatokset

Tamén tutkielman tavoite oli selvittdd kirjallisuuskatsauksen sekd aiheesta aikaisemmin
tehtyjen empiiristen tutkimusten avulla, kuinka Euroopan keskuspankin osto-ohjelmat ovat
vaikuttaneet osakemarkkinoihin. Selvda on, ettd EKP:n tase on kasvanut paljon finanssikriisin
jalkeen, seké erityisesti vuoden 2015 jilkeen, jolloin EKP aloitti laajennetut osto-ohjelmat
(Liite 1). Laajennettujen osto-ohjelmien tavoitteena on ollut, ettd lisdéntynyt likviditeetti
rahoitusjdrjestelmédssé nostaisi inflaatioita ja sen seurauksena saisi talouskasvun kasvu-uralle
lisddntyneen kokonaiskysynndn vilitykselld. Pddasiallinen mekanismi on pitkdn maturiteetin
velkakirjojen ostaminen markkinoilta, jonka seurauksena niiden korot laskevat. Tdmén pitéisi
nikyéd kasvaneena kulutuksena sekd rahan ohjautumisena tuottaviin sijoituskohteisiin, kuten
osakemarkkinoille. Osakkeiden ja muiden varallisuusluokkien arvonnousu on osaltaan

kasvattamassa ihmisten varallisuutta, jolloin my6s kulutuksen pitdisi kasvaa.

Teorian ja empiiristen havaintojen perusteella néyttdisi olevan melko selvii, ettd Euroopan
keskuspankin  osto-ohjelmilla on ollut vaikutus osakemarkkinoilla ja etenkin
velkakirjamarkkinoilla. Empiiristd ndyttod 10ytyy péddasiassa vaikutuksista velkakirja- ja
lainamarkkinoilta, mutta viime vuosina on tullut jo joitakin tutkimuksia my0s
osakemarkkinavaikutuksista. Nayttdisi siltd, ettd padasialliset vélittymiskanavat ovat portfolion
tasapainotuskanava, signalointikanava  sekd  likviditeettikanava. Tamanhetkisen
tutkimusndyton perusteella ei ole kuitenkaan tdysin selvdé, onko vaikutus hintoja nostava vai
kumoutuuko hintojen kasvu ainakin osittain markkinoiden kasvaneella volatiliteetilla ja
epdvarmuudella. Toisaalta pitkdn aikavélin makrotaloudellisten vaikutusten tutkiminen on
hyvin haastavaa rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden vélisen endogeenisuusongelman takia.
Siksi ldhes kaikki tutkimukset aiheesta on rajattu koskemaan tihedn frekvenssin dataa ja
vaikutukset on mitattu hyvinkin lyhyelld periodilla. EKP:n mééréllinen elvytys on myds

kohtuullisen uusi ilmid, koska se alkoi vasta 2015 ja on yha kdynnissé.

Aihe tarjoaa mielenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia. On selvéa, ettd epatavanomaisiin
rahapolititkan keinoihin turvaudutaan myos tulevaisuuden talouskriiseissd, joten on hyvé
tietdd, millaisia niiden vaikutukset ovat. Portfolion tasapainotuskanavasta 16ytyy empirian ja
teorian pohjalta melko vakuuttava ndytt. Raha siis hakeutuu riskisempiin kohteisiin, kuten
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osakemarkkinoille. Suurin vaikutus tapahtuu, kun pankit ja suuret institutionaaliset sijoittajat
muuttavat sijoitusallokaatiotaan korkotasojen muuttuessa. Témédn seurauksena osakkeita
omistavien ihmisten varallisuus kasvaa, joten osto-ohjelmien vaikutuksia varallisuuden
jakautumiseen voi olla hyvd pohtia. Madrdllisen elvytyksen mahdollinen vaikutus
osakemarkkinoiden kuplaantumiseen ja niin sanottuun ylikuumentumiseen on myos tarked
ndkokulma aiheeseen. Viime vuosina ja etenkin koronakriisin jélkeen osakemarkkinoilla on
ndhty hyvin suuria nousuja arvostustasoissa etenkin tietyilld pinnalla olevilla toimialoilla.
Toisaalta vastaavia nousuja on néhty ennenkin esimerkiksi finanssikriisin jdlkeen, joten nousua
yksindidn ei voida vield pitdd merkkind kuplasta, vaan huomio on kiinnitettdva kokonaisuuteen.
Pitkdlld aikavélilld osakemarkkinat ovat kuitenkin seuranneet melko tarkasti reaalitalouden

kehitystd, joten on vaikea ndhdi, ettd vastaavanlainen kehitys voisi jatkua kovinkaan pitkdén.
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Liitteet

Liite 1: Euroopan keskuspankin taseen kehitys (EKP, 2020).
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Tatals may not add up, due to rounding.
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