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1 Johdanto

Témin tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella Euroopan keskuspankin (EKP) rahapoliittisten
toimien vaikutuksia osakemarkkinoihin vuosina 1999-2024. Rahoitusmarkkinat ovat talouden
keskeinen osa, silld niiden padasiallinen tavoite on siirtdd ylijadmaisid varoja alijaddmaisiin kohteisiin.
Rahoitusmarkkinoilla toimivia tahoja ovat valtiot, yritykset ja kotitaloudet, ja kansainvilinen
pankkijdrjestelmd toimii ndiden osapuolten vililld operaattorina (Kniipfer & Puttonen, 2024).
Euroopan osakemarkkinoiden hinnoitteluun ja kehitykseen voivat vaikuttaa erityisesti Euroopan

keskuspankin (EKP) rahapoliittiset paatokset, kuten ohjauskorkojen muutokset.

EKP:n ensisijainen tehtdvd on ylldpitdd hintavakautta eli séilyttdd euron ostovoima. EKP pyrkii
varmistamaan, ettd inflaatiovauhti pysyy alhaisena, vakaana ja ennustettavana. Inflaatio vaikuttaa
tavaroiden ja palveluiden kokonaishintoihin, jotka muuttuvat ajan myo6ti. Euroalueella hintavakaus
luo vakaamman pohjan talouskasvulle ja rahoitusjirjestelmén vakaudelle. Kun EKP toimii
luotettavasti hintavakausmandaattinsa mukaisesti, se tukee ihmisten ja yritysten luottamusta
kuluttamiseen ja sijoittamiseen. EKP:n strategiassa hintavakautta ylldpidetidén parhaiten pyrkimalla
kahden prosentin inflaatioon keskipitkdlld aikavilillda (Euroopan keskuspankki, 2025). Inflaation
pysyminen EKP:n tavoitteen mukaisena keskipitkdlld aikavililld luo kuluttajille ja yrityksille
vakaamman pohjan tehdd tulevaisuuden suunnitelmia, erityisesti investointi- tai sijoituspadtoksia
Euroopan osakemarkkinoilla. Lisdksi vakaassa inflaatioympiristossd EKP:n tekemét ohjauskorkojen
muutokset ovat maltillisia, ja paétoksilld pyritddn tukemaan taloudellista aktiviteettia parhaalla
mahdollisella tavalla. Matala korkotaso tarkoittaa yrityksille ja kuluttajille edullisempia
rahoituskuluja, mikéd edesauttaa investointipdatdsten tekemistd. Alhainen korkotaso yleisesti johtaa

talouskasvuun, mika sitten nédkyy myonteisesti osakemarkkinoilla.

EKP:n vaikutukset ulottuvat koko Eurooppaan, mutta erityisesti maihin, jotka kiyttdvét euroa
valuuttanaan. Nykyisin euroa kayttdd 20 EU-jdsenvaltiota: Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti,
Italia, Itdvalta, Kreikka, Kroatia, Kypros, Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Portugali, Ranska,

Saksa, Slovakia, Slovenia, Suomi ja Viro (Euroopan Unioni, 2025).

EKP:n tavallisimpia tyokaluja hintavakauden ylldpitdmiseksi ovat ohjauskoron muuttaminen

talouden ja inflaation kehityksen mukaisesti. Kun keskuspankki nostaa ohjauskorkoja,



rahapolitiikkaa kiristetddn ja korot nousevat. Tdma tarkoittaa, ettd kuluttajien ja yritysten lainojen
korot nousevat, mikd kasvattaa kuluttajien rahoituskuluja ja yritysten investointikustannuksia.
Rahapolitiikan kiristdmiselld voidaan hillitd inflaation kasvua, koska kuluttajat alkavat sdéstda

enemmadn ja yritykset investoivat vahemmaén.

Toisaalta, kun EKP keventii rahapolitiikkaa, ohjauskorkoa lasketaan ja korkotaso kddntyy laskuun.
Kuluttajat ja yritykset hyotyvit edullisemmista lainankoroista, jolloin kuluttajat alkavat kdyttaa
sddstojdin tuotteisiin ja palveluihin, ja yritykset investoivat enemmaén. Korkotasojen muutokset
nakyvit reaalitaloudessa viiveelld, ja vaikutukset alkavat yleensd nikya taloudessa 6—12 kuukauden
kuluessa muutoksesta. Tdysiméardisesti muutokset nikyvét taloudessa ensimmaéisen vuoden jélkeen.
Ohjauskorkojen muuttamisella on kuitenkin térked signaalivaikutus kuluttajien ja yritysten
luottamuksen vahvistamisessa tai heikentdmisessd. Luottamuksen vahvistuminen lisdd uskoa
talouden kasvuun ja oman taloudellisen tilanteen kohentumiseen. Luottamuksen heikentyessé
kuluttajien ja yritysten tdytyy alkaa varautua sddstimalld tulevaisuutta varten, jotta selvidvat

heikomman suhdanteen yli.

EKP laajensi tyokalupakkiaan epédtavanomaisiin rahapoliittisiin keinoihin Lehman Brothersin
kaatumisen jidlkeen vuonna 2008, ja on sen jidlkeen laajentanut toimiaan useaan otteeseen.
Epédtavanomaiset rahapolititkan keinot, kuten tasepolitilkka ja maiéréllinen keventdminen
(quantitative easing, QE), ovat nousseet keskeiseen rooliin erityisesti tilanteissa, joissa ohjauskorko
on jo ldhelld nollaa eikd perinteinen korkopolititkka endi riitd elvyttiméain taloutta. Tasepolitiikassa
keskuspankki vaikuttaa rahoitusoloihin muuttamalla oman taseensa kokoa ja rakennetta. Tdma voi
tarkoittaa esimerkiksi laajamittaisia omaisuuserien ostoja tai keskuspankkirahoituksen tarjontaa,
joilla lisétddn markkinoiden likviditeettid (Borio & Zabai, 2016). Tavoitteena on alentaa pitkien

korkojen tasoa ja tukea luotonantoa seké investointeja.

Madrillinen keventdminen on yksi tasepolitilkan muoto, jossa keskuspankin tase laajenee
omaisuuserien ostojen seurauksena. Toisin kuin muissa taseen oikaisuissa, QE ei muuta merkittavésti
taseen omaisuuserien rakennetta, vaan keskuspankin hallussa olevien perinteisten omaisuuserien
médrd yksinkertaisesti kasvaa. Tdma lisdd rahamddraa taloudessa ja nidkyy keskuspankkivarantojen
kasvuna (Lenza, 2010). Kuten korkopolitiikassa, my0ds tasepolitiikassa keskuspankki voi pyrkia
vaikuttamaan markkinoihin ennakoivalla viestinnilld, ohjaten odotuksia tulevista toimista (Borio &

Zabai, 2016).



Keskuspankin rahapolitiikalla voi olla merkittdvd vaikutus osakemarkkinoihin. Kiristdva
rahapolitiikka, kuten ohjauskoron nosto, tekee rahoituksesta kalliimpaa. Tamé nostaa korkotasoa,
miké vaikuttaa suoraan yritysten rahoituskustannuksiin ja epasuorasti talousndkymiin seké sijoittajien
odotuksiin. Korkojen nousu kasvattaa diskonttokorkoa, jota kdytetddn yritysten tulevaisuuden
kassavirtojen nykyarvon laskemisessa. Kun diskonttokorko nousee, tulevaisuuden kassavirtojen
nykyarvo pienenee, mikd voi johtaa osakkeiden hintojen laskuun. Lisdksi korkeammat korot voivat
viahentdd yritysten investointihalukkuutta ja kuluttajien ostovoimaa, mikd edelleen painaa

osakekursseja alaspdin.

Vastaavasti keventiva rahapolitiikka, kuten ohjauskoron lasku, tekee rahoituksesta edullisempaa.
Tama alentaa diskonttokorkoa, miki kasvattaa tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoa ja voi nostaa
osakkeiden hintoja. Alhaisemmat korot tukevat myds yritysten investointeja ja kulutuskysyntda, mika

heijastuu positiivisesti osakemarkkinoihin.

Vaikka rahapolititkan neutraliteetti on teoreettinen tulos, jonka mukaan rahapolitiikalla ei ole
vaikutusta reaalitalouteen tai omaisuuserien, kuten osakkeiden, hinnoitteluun pitkdlla aikavélilla,
empiirinen tutkimus viittaa siihen, ettd lyhyelld aikavaililld vaikutuksia kuitenkin esiintyy. Erityisesti
tilanteissa, joissa rahapoliittiset paatokset yllattdvat markkinat, vaikutukset voivat olla merkittavia.
Esimerkiksi  odottamattomat  ohjauskorkojen = muutokset voivat aiheuttaa  reaktioita

osakemarkkinoilla, miki korostaa rahapolitiikan lyhyen aikavélin vaikutuksia.

Bohl, Siklos ja Sondermann (2008) tutkivat Euroopan keskuspankin tekemdd 25 korkopisteen
yllattdvad koronnostoa, ja sen vaikutuksia Euroopan osakemarkkinoihin. Tutkimuksen mukaan
odottamaton koronnosto vaikutti osakemarkkinoihin negatiivisesti, mikd tukee havaintoa siité, ettei
rahapolitilkka ole neutraalia lyhyelld aikavililld. Tamé johtuu siitd, ettd joko tulevaisuuden
kassavirrat pienenevidt tai diskonttokorko kasvaa — ja nd@md muutokset heijastuvat

osakemarkkinoihin.

Lisdksi rahapolitiikan vaikutukset voivat vaihdella eri sektoreiden ja yritysten vélilla, mika tekee
kokonaisvaikutusten arvioinnista entistd monimutkaisempaa. Bernanke ja Kuttner (2005) tutkivat
Yhdysvaltain  keskuspankin (FED) yllittdvda ohjauskoron laskua ja sen vaikutuksia
osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa analysoitiin tilannetta, jossa FED laski ohjauskorkoa odottamatta
25 korkopisteelld. Tama pédatds heijastui positiivisesti Yhdysvaltain osakemarkkinoihin. Vaikutukset

eivdt kuitenkaan olleet yhtendisid eri toimialoilla: teknologia- ja telekommunikaatiosektorit kokivat



merkittdvimman nousun, kun taas energia- ja yleishyddylliset sektorit reagoivat vain vahin tai eivit

lainkaan.

Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimuksessa havaittiin, ettd tiukka rahapolitilkka alentaa
osakehintoja nostamalla odotettua osakepreemiota. Tdmé voi tapahtua ainakin kahdella tavalla.
Ensinndkin tiukka rahapolitiikka voi suoraan lisdtd osakkeiden riskisyyttd, esimerkiksi nostamalla
korkokustannuksia tai heikentdmailld julkisesti omistettujen yritysten taseita. Toiseksi tiukka
rahapolitiikka voi védhentdd osakesijoittajien halukkuutta kantaa riskid, esimerkiksi alentamalla

odotettua kulutustasoa (Bernanke & Kuttner, 2005).

Monet tutkimukset osoittavat, ettd rahapoliittiset shokit muuttavat ohjauskoron ja muiden
omaisuuserien, kuten osakkeiden, vélistd korrelaatiota. Rigobonin ja Sackin (2002) tutkimus
puolestaan osoittaa, ettd 25 korkopisteen nosto nostaa lyhyitd korkoja ja aiheuttaa samalla
negatiivisen reaktion osakemarkkinoilla. Tulosten mukaan lyhyen koron nousu vaikuttaa erityisen
voimakkaasti teknologiapainotteiseen Nasdag-indeksiin, kun taas laajempi S&P 500 -indeksi kokee

maltillisemman laskun.

Toimivat rahoitusmarkkinat ovat keskeisid talouden kannalta, silli ne mahdollistavat yrityksille
pddoman hankinnan tuotteiden ja palveluiden kehittdmiseen sekd tuotantoon. Yritykset voivat
hankkia rahoitusta osakkeilla, velkakirjoilla tai lainoilla - nditd kutsutaan rahoituspadomaksi
(Kniipfer & Puttonen, 2024). EKP:n rahapoliittiset pdatokset vaikuttavat rahoitusmarkkinoiden

toimintaan ja osakkeiden hinnoitteluun.

Kotitaloudet ovat my0s térked osa rahoitusmarkkinoita ja kohtaavat vastaavanlaisia rahoituspaatoksia
kuin yritykset. Heidén tulee pohtia sddstamisté, investointipadtoksid, suuria rahoituspditoksid kuten
asunnon hankintaa, seki riskienhallintaa (Kniipfer & Puttonen, 2024). EKP:n rahapolitiikan pdédtokset
vaikuttavat kotitalouksien sddstdjen ja sijoitusten tuottoihin. Ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat
tilien ja talletusten korkoihin sekd osakemarkkinoiden hinnoitteluun, miké vaikuttaa kotitalouksien

tuottoihin pitkélld aikavélilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, etti Euroopan keskuspankin rahapolitiikalla on keskeinen rooli
osakemarkkinoiden kehityksessd ja osakkeiden hinnoittelussa. Sekd tavanomaiset ettd
epatavanomaiset rahapoliittiset toimet vaikuttavat rahoitusoloihin, sijoittajien odotuksiin ja yritysten

investointipdatoksiin. Vaikka rahapolitiitkan neutraliteetti on teoreettinen tulos, jonka mukaan



rahapolitiikalla ei ole pitkdn aikavdlin vaikutuksia reaalitalouteen tai omaisuuserien, kuten
osakkeiden, hinnoitteluun, empiirinen tutkimus osoittaa, ettd lyhyelld aikavililld vaikutukset voivat
olla merkittdvid — erityisesti tilanteissa, joissa rahapoliittiset padtokset poikkeavat
markkinaodotuksista. Nidin ollen EKP:n rahapoliittiset ratkaisut muodostavat keskeisen

tutkimuskohteen euroalueen osakemarkkinoiden kehityksen ymmartdmisessa.

Lukemisen helpottamiseksi alla on esitetty tutkimuksessa kéytettyjd keskeisid termejd ja niiden
lyhenteet:

EKP - Euroopan Keskuspankki

FED - Federal Reserve System, Yhdysvaltain Keskuspankki

EU - Euroopan Unioni

Repo - Repurchase agreement, takaisinostosopimus

APP - Asset purchase programme, omaisuuserien osto-ohjelma

PEPP - Pandemic emergency purchase programme, Covid-2019-pandemian aikainen hétéosto-
ohjelma

QT - Quantitative Tightening, kvantitatiivinen kiristdiminen

QE, Quantitative Easing, kvantitatiivinen keventiminen



10

2 Teoreettinen viitekehys: EKP ja rahapolitiikka

2.1 EKP:n rooli Euroopan unionissa ja rahapolitiikan instrumentit

EKP perustettiin vuonna 1998 Saksan Frankfurt am Mainiin. EKP vastaa euroalueen yhteisestd
rahasta eli eurosta ja se on Europan unionin (EU) toimielin. Euroopan talousalueella asuu ldhes 350
miljoonaa asukasta, ja EKP:n tekeméit péditokset koskettavat kaikkia alueella asuvien taloutta
enemmaén tai vihemman. Nykyisellddn 20 EU:n jdsenvaltiota on ottanut euron kdytt6on (Euroopan

keskuspankki, 2023).

EKP:n korkein pditoksentekoelin on EKP:n neuvosto, johon kuuluu kuusi johtokunnan jdsenti ja 20
EMU-jdsenvaltioiden keskuspankkien pédédjohtajaa. Neuvoston jésenten tehtdvdnd on ajaa Euroopan
etua talouden saralla, eikd kansallisten etujen pyrkimyksid. Neuvosto kokoontuu kaksi kertaa
kuukaudessa, ja kuuden viikon vilein neuvosto arvioi talouden kehitystd ja tekee rahapoliittisia
pditoksid (Euroopan keskuspankki, 2024). Erityisesti pankit, sijoittajat ja kotitaloudet seuraavat
kuuden viikon vélein tapahtuvaa kokousta, koska silloin pditetddn mahdollisista ohjauskoron

muutoksista.

Rahapolititkkan  pddtospdivdnd  voidaan  pddttdd tavanomaisista ja  epédtavanomaisista
toimista. Tavanomaisiin ~ pddtoksiin ~ kuuluvat  kolmen  ohjauskoron = muutokset:
perusrahoitusoperaatioiden korko, talletuskorko ja maksuvalmiuden korko. Epétavanomaisiin
paatoksiin kuuluvat takaisinosto-ohjelmat ja pitk&aikaiset rahoitusoperaatiot, joissa keskuspankki voi
ostaa esimerkiksi valtion joukkovelkakirjalainoja jalkimarkkinoilta. Kokouksen tirkeys piilee myos
siind, kuinka keskuspankki kommentoi talouden kehitysti ja inflaatio-odotuksia. Kuulijat yrittdvat
tulkita EKP:n viestid ja ennustaa sen vaikutuksia omaan talouteensa. EKP:n rahapoliittiset toimet
hejjastuvat Euroopan osakemarkkinoihin, joten sijoittajat ja kotitaloudet seuraavat tarkasti nditd

paatoksid, koska ne vaikuttavat olemassa olevien sijoitusten arvoihin.

Rahapolitiikkaa voidaan toteuttaa kahdella tavalla. Ensimméinen tapa on ohjauskorkojen avulla
hoidettu rahapolitiikka, jossa keskuspankki vaikuttaa taloudellisiin olosuhteisiin asettamalla tai
ohjaamalla lyhytaikaisia korkoja (yon yli- korko) ja ohjaamalla odotuksia siitd, mihin ohjauskorko

asetetaan tulevaisuudessa. Toinen vaihtoehto on tasepolitiikan kautta, jossa keskuspankki vaikuttaa
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rahoitusoloihin oikaisemalla lyhyilld koroilla sen tasetta. Taseen oikaiseminen voidaan toteuttaa
muuttamalla taseessa olevan omaisuuden midrdd ja koostumusta. Tyypillisid esimerkkeja
tasepolitiikasta ovat laajamittaiset omaisuuserien ostot ja keskuspankkirahoituksen tarjonta eli
likviditeetin ~ kasvattaminen  epidtavanomaisilla  keinoilla, kuten pitkdin  maturiteetin
joukkovelkakirjalainojen tarjonta ennalta sovittuun tarkoitukseen. Aivan kuten korkopolitiikassa,
keskuspankki saattaa haluta ohjata my0s odotuksia tulevista taseen oikaisuista ennakoivalla

viestinnélld (Borio & Zabai, 2016).

2.2 Tavanomainen rahapolitiikka

2.2.1 Tavanomaiset toimet keskuspankin rahapolitiikassa

EKP:n tavanomaisessa rahapolitiikassa on kéytossd kolme tyokalua: perusrahoitusoperaatioiden
korko, talletuskorko ja maksuvalmiuden korko. EKP kiyttdd edelld mainittuja tydkaluja inflaation
ohjaamiseksi kohti kahden prosentin tavoitetta. Nama tyokalut vaikuttavat seki lainojen maardén ettd
kustannuksiin, joita talouden toimijat, kuten kotitaloudet ja yritykset, voivat saada. Ndiden tyokalujen
avulla EKP vaikuttaa euroalueen rahoitusoloihin ja taloudellisen toimeliaisuuden tasoon, jotka

puolestaan vaikuttavat inflaatioon (Euroopan keskuspankki, 2025).

EKP:n ensisijaisina rahapolitiikan tydkaluina ovat ohjauskorkojen joukko. EKP:n neuvosto asettaa
kolme korkoa aina kuuden viikon vélein pidettdvissd korkokokouksessa. Seuraavaksi olen listannut
kolme ohjauskorkoa, joita neuvoston paitokset koskevat ja kuinka ne vaikuttavat Euroopan pankkien
toimintaan. Ensimmaéisend on talletusmahdollisuus: talletusmahdollisuuden korko, jolla pankit voivat
tehdd yon yli -talletuksia eurojédrjestelmdn kanssa ennalta madrdtylld korolla. Toisena on
perusrahoitusoperaatiot: perusrahoitusoperaatioiden korko. Néissd operaatioissa pankit voivat ottaa
viikoittain lainaa EKP:Itd laajoja vakuuksia vastaan ennalta miératylld korolla. Tdmi korko on
asetettu  talletusmahdollisuuden  koron yldpuolelle. Kolmantena on marginaalilainaus:
maksuvalmiusluoton korko, joka tarjoaa pankeille yon yli -luottoa laveita vakuuksia vastaan ennalta
médritylla korolla. Korko on asetettu perusrahoitusoperaatioiden koron ylidpuolelle (Euroopan

keskuspankki, 2025).

Talld hetkellda EKP:n neuvoston pddtds ohjauskoroista julkistetaan lehdisttiedotteella, jonka esittiavét

padjohtaja Christine Lagarde ja varapddjohtaja Luis de Guindos. Lehdistitiedote on térked kaikille
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Euroopan talouden toimijoille, kuten kotitalouksille ja yrityksille. Sen tarkoituksena on antaa tarkka
kuva Euroopan talouden tilanteesta ja inflaation kehityksestd seuraavien kuukausien aikana, mika
vaikuttaa talouden toimeliaisuuden odotuksiin. Lehdistotiedote voi myds vaikuttaa

osakemarkkinoiden kehitykseen sekéd lyhyella ettd pitkélla aikavalilla.

Keskuspankit, kuten EKP, hyodyntidvdt korkoputkea ohjatakseen lyhyitd markkinakorkoja ja
tukeakseen rahapolitiikan vélittymisté rahoitusjérjestelmain. Korkoputki muodostuu kahdesta EKP:n
tarjoamasta yon yli maksuvalmiusjérjestelmaisté: talletusmahdollisuudesta (DF, Deposit facility) ja
maksuvalmiusluotosta (MLF, Marginal lending facility). Talletusmahdollisuus maéérittaa
korkoputken alarajan ja maksuvalmiusluotto yldrajan, joiden viliin yon yli —markkinakorko

tyypillisesti asettuu (De Grauwe & Ji, 2024).

Mikéli markkinakorko nousisi maksuvalmiusluoton koron yldpuolelle, pankit siirtyisivét
keskuspankin luotonkdyttoon, eiké lainaa haettaisi endd pankkien vilisiltd markkinoilta. Vastaavasti,
jos korko laskisi talletuskoron alapuolelle, pankit tallettaisivat kaiken yliméardisen likviditeetin
keskuspankkiin. Niin ollen korkoputki asettaa tehokkaat rajat rahamarkkinakorkojen vaihtelulle (De

Grauwe & Ji, 2024).

Lenzan (2010) tutkimuksen mukaan maksuvalmiusjérjestelmin avulla vastapuolet — tyypillisesti
pankit — voivat oman harkintansa mukaan joko hankkia tai tallettaa keskuspankin likviditeettid
ennalta ilmoitetulla korolla. Jirjestelmd on avoinna laajalle vastapuolijoukolle rajoittamattomille
summille, kunhan maksuvalmiusluottoa kiytettdessd toimitetaan hyvéksyttivit vakuudet (Lenza,

2010).

Talletusmahdollisuuden korosta on tullut yksi tidrkeimmistd tydkaluista markkinakorkojen
ohjaamisessa, erityisesti tilanteissa, joissa markkinoilla on runsaasti likviditeettid. EKP:n tavoitteena
on pitdd yliméadrdinen likviditeetti korkealla tasolla, jotta talletusmahdollisuuden korko siilyy

tarkeimpénd ohjauskorkona (Suomen Pankki, 2025).

Avomarkkinaoperaatiot toteutetaan keskuspankin aloitteesta. Ne ovat taloustoimia, joissa
keskuspankki tarjoaa likviditeettid markkinoille joko antamalla lainoja tai ostamalla suoraan
rahoitusomaisuutta. Keskuspankin antaessa lainaa on tyypillistd hyodyntdad takaisinostosopimusta
(repo, repurchase agreements) hyvéksyttdvid vakuuksia vastaan. Lainaamalla markkinoilta tai

myymalld arvopapereita keskuspankit voivat tarvittaessa kasvattaa likviditeettid (Lenza, 2010).
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Kuten missé tahansa rahoitusoperaatiossa, timénkin operaation ehdot voivat vaihdella esimerkiksi
lainan maturiteetin, hyvéksyttivien vakuuksien médrittelyn, sen omaisuuslajin osalta, jonka
keskuspankki on valmis ostamaan, sekd varojen ostamiseen kédytetyn menettelyn osalta, kuten

huutokauppamenetelma (Lenza, 2010).

Eurojérjestelmédn avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén luokkaan seuraavasti:
1. Perusrahoitusoperaatiot
2. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
3. Hienosditooperaatiot
4

Rakenteelliset operaatiot

Avomarkkinaoperaatioita kdytetddn markkinakorkojen ohjaamiseen, likviditeetin hallinnassa ja

rahapolitiikan viestimisessd (Suomen Pankki, 2025).

Takaisinostosopimukset eli repot (repurchase agreements) ovat operaatioita, joissa EKP ostaa
arvopaperin suostuen myymaddn sen takaisin tulevaisuudessa. Repot edustavat EKP:n myontamid
vakuudellisia lainoja, mikd viestii keskuspankin hyvéstd maksuvalmiudesta. Kéinteiset repot
toimivat vastaavasti siten, ettd EKP myy arvopaperin vastapuolelle sopien samalla ostavansa sen

takaisin tulevaisuudessa (Lenza, 2010).

Normaaleina aikoina eurojérjestelmi tarjoaa suurimman osan likviditeetistd viikon repoina.
Likviditeetin tarjonta huutokaupataan vaihtuvakorkoisessa huutokaupassa, jossa vastapuolet tekevét
tarjouksia valitsemillaan koroilla (edellyttden, ettd EKP:n ennalta ilmoitettu minimikorko tiyttyy) ja

EKP:n paittdmin likviditeetin maard kohdistetaan korkeimman tarjouksen tehneille (Lenza, 2010).

Finanssikriisin aikana eurojdrjestelma siirtyi kiintedkorkoiseen menettelyyn, jossa jaettava maird on
sidottu tdysimadrdisesti kiinteisiin korkoihin. Tdma tarkoittaa, ettd kaikki tarjoukset katetaan
kokonaisuudessaan ennalta ilmoitetulla korolla (Lenza, 2010). Tdma kiintedkorkoinen menetelma
hyodyttdd pankkeja, koska ne pystyvéat hankkimaan EKP:Ité niin paljon likviditeettid kuin tarvitsevat

vakuuksien sallimissa rajoissa.
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2.2.2 Rahapolitiikan vilitysmekanismi talouteen

Rahapolitiikan vélitysmekanismi on prosessi, jonka kautta keskuspankin rahapoliittiset paatokset
vaikuttavat reaalitalouteen ja erityisesti hintatasoon. Mekanismi ei ole yksiselitteinen tai valiton, vaan
sille ovat tyypillisid pitkit, vaihtelevat ja epdvarmat aikaviiveet. Tdméan vuoksi rahapoliittisten
toimien tarkkaa vaikutusta talouteen on vaikea ennustaa. Rahapolitiikan vaikutus vélittyy talouteen
useiden kanavien kautta, kuten korkojen, luotonannon, varallisuushintojen, valuuttakurssin ja
tulevaisuuden odotusten kautta. Nididen kanavien yhteisvaikutus madrittdd, miten rahapolitiikka
vaikuttaa kokonaiskysyntddn, tuotantoon ja inflaatioon. Alla oleva kuva esittdd kaavamaisesti

rahapolitiikan keskeiset vilittymiskanavat, kuten ne on esitetty EKP:n julkaisussa (Euroopan

keskuspankki, 2025).

Official interest rates

—— Expectations

Money market
interest rates

I

|| Monrey, | | Asset |, Bank [, Exchange
credit prices rates rate
l I |
! |
»| Wage and Supply and demand in
price-setting goods and labour markets
1
|
» Domestic Import
I prices prices

I

Price developments

Shocks outside
the control of the
central bank

Changes in
risk premia

Changes in
bank capital

Changes in the
global economy

—

Changes in
fiscal policy

Changes in
commodity
prices

Kuva 1. Rahapolitiikan vilitysmekanismi (Euroopan keskuspankki, 2025)

Kuvaaja havainnollistaa hyvin, kuinka keskuspankin pidédtokset ohjauskorkojen muutoksista
vaikuttavat talouteen. Ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat tulevaisuuden odotuksiin ja viestivit
korkojen sekd talouden kehityksestd. Ohjauskorkojen muutoksilla on suora vaikutus lyhyisiin

Euribor-korkoihin, jotka ennustavat alle vuoden padhidn mahdollisesta korko —ja inflaatiotasosta.
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Lyhyiden korkojen muutokset vaikuttavat rahan hintaan talletusten ja lainojen osalta (Euroopan

keskuspankki, 2025).

Bernanke ja Blinder (1992) tutkivat rahamarkkinakoron ja rahapolitiikan vélittymiskanavien
vaikutuksia. Heiddn tutkimuksensa osoitti, ettd rahamarkkinakorko on melko hyvéa rahapolitiikan
indikaattori, jopa vuoden 1979 jilkeiselld ajanjaksolla. Rahamarkkinakorko on saanut vihemmén
vaikutuksia endogeenisista reaktioista ajankohtaisiin taloudellisiin olosuhteisiin kuin esimerkiksi

rahan kasvuvauhti (Bernanke & Blinder, 1992).

Tutkimuksessa todettiin myds, ettd nimelliskorot ovat hyvid reaalimuuttujien ennustajia.
Rahamarkkinakorko on erityisen informatiivinen muuttuja, joka dominoi seki rahaa ettd velkakirja-

ja joukkovelkakirjakorkoja reaalimuuttujien ennustamisessa (Bernanke & Blinder, 1992).

Korkojen muutokset voivat vaikuttaa eri omaisuuslajien arvoihin, kuten osakkeisiin, kiinteistoihin ja
metsiin. Yleisesti voidaan sanoa, ettd alhaisempi korkotaso nostaa omaisuuslajien arvoja, kun taas
korkeampi korkotaso laskee niitd. Lyhyet korot vaikuttavat myds Euroopan pankkeihin, koska pankit

lainaavat ja tallettavat varoja keskuspankille (Euroopan keskuspankki, 2025).

Kotitalouksien osakevarallisuudella on tirked rooli yhteiskunnassa, silld se vaikuttaa
kulutuskéyttaytymiseen ja sitd kautta talouden kehitykseen. EKP:n rahapoliittiset toimet heijastuvat
osakemarkkinoihin seké lyhyelld ettd pitkdlla aikavélilld, ja vaikutukset voivat olla joko positiivisia
tai negatiivisia. Mikéli osakekurssit nousevat, kotitalouksien varallisuus kasvaa, mikd voi lisdtd
kulutusta. Vastaavasti kurssien laskiessa kulutusta saatetaan supistaa. Greenin (1999) mukaan
makrotaloustieteen oppikirjojen perusteella kulutuskdyttaytymisté selittdvit merkittavasti tyotulot ja
varallisuus. Yksinkertaisesti sanottuna, koska varallisuus tuottaa tuloja osinko- ja korkomaksujen
muodossa, voidaan odottaa, ettd kotitaloudet, joilla on enemmaén varallisuutta kuin muilla, kuluttavat
enemmadn, ceteris paribus. Korkeamman varallisuuden kotitalouksilla on myds korkeammat pysyvit
tulot kuin matalamman varallisuuden kotitalouksilla, joilla on sama miérd tydvoimatuloja. Siksi ei
tunnu suurelta loogiselta hypyltd ajatella, ettd kun osakemarkkinat nousevat, myds varallisuus nousee,

ja siten kulutus (Green, 1999).

Rahapolitiikalla, erityisesti ohjauskoroilla, voi olla keskeinen rooli rahoitusmarkkinoiden
kehityksessd. Korkotason muutokset heijastuvat laajasti eri omaisuuserien, kuten osakkeiden,

hinnoitteluun. Chenin (2007) tutkimus tarjoaa empiiristd ndyttod siitd, ettd korkoinstrumenttien, kuten
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diskonttokoron ja Federal funds -koron, nousu on yhteydessd osaketuottojen heikkenemiseen.
Tulokset viittaavat siithen, ettd kiristdvd rahapolitiikka vaikuttaa negatiivisesti osakemarkkinoihin
riippumatta vallitsevasta markkinasyklistd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd korkomuutoksen
negatiivinen vaikutus osakemarkkinoihin oli suurempi laskumarkkinoiden aikana kuin

nousumarkkinoilla.

Koroilla on tirked rooli my0s valuuttakurssien osalta. Jos EKP nostaa ohjauskorkoja, korkojen nousu
vahvistaa euroa, koska korkeammat korot houkuttelevat ulkomaisia sijoittajia, jotka etsivit parempaa
tuottoa. Korkojen nousu liséé sijoittajien luottamusta Euroopan talouteen ja johtaa euron kysynnian
kasvuun, mikd vahvistaa valuuttaa. Mishkinin (1995) artikkelissa késitellddn rahapolitiikan
vaikutusta  valuuttakursseihin ja nettovientiin, mikd on keskeinen osa rahapolitiikan
vélitysmekanismia. Kun kotimaiset reaalikorot nousevat, kotimaiset dollaritalletukset tulevat
houkuttelevammiksi suhteessa ulkomaan valuutoissa oleviin talletuksiin, mikd johtaa
dollaritalletusten arvon nousuun suhteessa muihin valuuttatalletuksiin ja dollarin arvon
vahvistumiseen. Kotimaisen valuutan korkeampi arvo tekee kotimaisista tuotteista kalliimpia kuin

ulkomaisista, miké aiheuttaa nettoviennin ja kokonaiskysynnén laskun.

Toisaalta, jos EKP paittad laskea ohjauskorkoja, korkojen lasku voi heikentdd euroa, koska
matalammat korot eivdt ole houkuttelevia ulkomaisille sijoittajille. Korkojen lasku vdhentdd
sijoittajien luottamusta euroalueen talouteen, mika vahentd euron kysyntii ja heikentdd valuuttaa.

Valuuttakurssimuutokset vaikuttavat Euroopassa vienti- ja tuontihintoihin. Heikompi euro tekee
euroalueen tuotteista kilpailukykyisempid kansainvilisilld markkinoilla, mikd saattaa lisétd vientia.

Toisaalta tuontihinnat voivat kallistua, mika voi lisitd inflaatiopaineita.

Keskuspankin ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat hintojen kehitykseen taloudessa. Jos
palveluiden ja tuotteiden hinnat nousevat eli inflaatio on positiivinen, keskuspankin tulee nostaa
ohjauskorkoa hillitikseen hintojen nousua ja talouden ylikuumentumista. Jos palvelujen ja tuotteiden
hinnat laskevat eli inflaatio on negatiivinen, keskuspankki voi alentaa ohjauskorkoa, jolloin

talouskasvu saadaan kasvu-uralle (Euroopan keskuspankki, 2025).

EKP:n pédtokset ohjauskorkojen muuttamisesta vaikuttavat merkittavasti kotitalouksien ja yritysten
rahoituspédétoksiin, koska muutokset vaikuttavat suoraan rahoituksen hinnoitteluun. EKP:n paitokset
heijastuvat ohjauskorkojen tulevaisuuden odotuksiin ja sitd kautta rahoituksen hinnoittelun

kehitykseen. Lainanhinnan kasvu supistaa yritysten investointipddtoksid ja vdhentdd kotitalouksien
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mahdollisuuksia sddstdd nykyisistd tuloista. Lainanhinnan lasku puolestaan kasvattaa yritysten

investointipdatoksia ja lisdd kotitalouksien sddstimismahdollisuuksia.

Rahapolitiikan kiristdminen ei ainoastaan nosta valtion velkakirjojen korkoja, vaan myos ulkoisen
rahoituksen preemiota, mikd voimistaa politiikkatoimen kokonaisvaikutusta yksityisiin
lainakorkoihin. Ulkoisen rahoituksen preemio kasvaa, koska rahapolitiikan kiristiminen johtaa
rahoitusrajoitteiden kiristymiseen. Luottokanavan teoriat eroavat siind, miten keskuspankin
korkomuutokset vaikuttavat luottorajoitteisiin. Yhteinen ennuste kuitenkin on, ettd luottokanava
voimistaa korkosdddon vaikutusta yksityisiin lainakorkoihin luottospreadien vaikutuksen kautta

(Gertler & Karadi, 2015).

Bernanken ja Blinderin (1992) tutkimuksessa todetaan, ettd tiukka rahapolitilkka védhentda
talletuslaitosten hallussa olevien talletusten mééraa. Vaikutus alkaa vilittdmasti, kasvaa véhitellen ja
saavuttaa huippunsa noin yhdekséssi kuukaudessa. Pankkien varat laskevat yhdessi velkojen kanssa,
mutta lasku keskittyy aluksi arvopapereihin, kun taas lainat pysyvit ldhes muuttumattomina. Ajan
myOtd arvopaperisijoitukset palautuvat ja lainat alkavat laskea. Kahden wvuoden kuluttua

arvopaperisijoitukset ovat ldhes alkuperiiselld tasollaan, ja talletusten lasku heijastuu lainoihin.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd rahapolitiikka vaikuttaa pankkien varojen koostumukseen.
Tiukempi rahapolitiikka johtaa lyhyelld aikavililld arvopaperisijoitusten myyntiin, mutta vaikuttaa
védhin lainoihin. Pitkélld aikavalilla vaikutus tuntuu lainoissa, kun pankit lopettavat vanhoja lainoja
ja kieltaytyvdt myontdméstd uusia. Tdmé védhentynyt lainojen tarjonta voi heikentdd taloutta,

erityisesti pankkilainoista riippuvaisten lainanottajien kohdalla (Bernanke & Blinder, 1992).

EKP:n tekemit muutokset ohjauskorkoihin johtuvat inflaation kehityksesté tai inflaatio-odotusten
muuttumisesta. Jos inflaation kehitys ja odotukset pysyvit vakaina sekd keskuspankin tavoitteen
mukaisina, eli noin kahden prosentin tuntumassa, EKP voi keventdd rahapolitiikkaa saadakseen
talouteen kasvun siemenid, jos talouden hidastumisen merkkejd tai heikkenevédéd luottamusta on
havaittavissa. Keskuspankin keventdessa rahapolitiikkaa se lisdd kotitalouksien luottamusta talouden

kohentumiseen, jolloin investointipdétoksid on turvallisempi tehda.

Toisaalta, jos inflaatio pysyy tasaisena ja talous osoittaa ylikuumenemisen merkkejd, keskuspankki
voi kiristdd rahapolititkkaa hillitdkseen talouskasvua. Kiristyvissd rahapolitiikassa keskuspankki

pyrkii hidastamaan talouskasvua ja heikentimédan kotitalouksien luottamusta tulevaisuuteen. Tadma
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hidastaa talouskasvua, koska rahoituksen hinta nousee, mikd puolestaan lisdd lainanhoitokuluja
verrattuna aikaisempaan tilanteeseen. Tama viivistyttdd kotitalouksien investointipdétoksid, jolloin

talouden aktiviteetti kddntyy laskuun.

2.2.3 Euroopan keskuspankin rahapolitiikka 2000-luvulla

Keskuspankin ensisijainen tehtdvd on ylldpitdd hintavakautta Euroopassa eli sdilyttid euron
ostovoima. Keskuspankki on asettanut inflaatiotavoitteeksi 2 % keskipitkélld aikavililld. Kun
inflaatio on maltillista ja ennakoitavaa, se tukee parhaiten talouden toimijoita, kuten kotitalouksia ja
yrityksid. Talouden toimijat voivat tehda turvallisin mielin kulutus- ja investointipdétoksid koskien

tulevaisuutta (Suomen Pankki, 2025).

Inflaatiotavoitteiden tunnusmerkki on hallituksen, keskuspankin tai ndiden yhdistelmén ilmoitus siité,
ettd keskuspankki pyrkii tulevaisuudessa pitdmddn inflaation jollakin numeerisesti mééritellylla

tasolla tai sen ldhelld (Bernanke & Mishkin, 1997).

Jos inflaatiotavoitteita tarkastellaan kehyksend eikd sddntond, ne voivat tuoda mukanaan tirkeitd
etuja. Ne tarjoavat nimellisen ankkurin rahapolitiikalle ja taloudelle. Keskuspankin tavoitteiden ja
ndkemysten viestiminen lisdd rahapolititkan ldpindkyvyyttd. Se voi lisitd keskuspankin pééttijien
kurinalaisuutta ja vastuullisuutta. Térkedd on, ettd tdima kaikki voidaan saavuttaa luopumatta tdysin

lyhyen aikavilin harkinnanvaraisten rahapolitiikan eduista (Bernanke & Mishkin, 1997).
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Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor

—— Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (1)
12 kuukauden euribor

5-
4 1
= 3-_‘ - i
g 2 f
o
= 4 =i LAY
0- I 1

AM AR A0 A0 A0 A0 A0 a0 AN 9
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

15 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
11213141516 1718192021 22 23 24

99 00010203 040506070809 101112
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(1) EKP:n ohjauskorko

® Suomen Pankki 30.1.2025

Kuva 2. EKP:n perusrahoitusoperaation korko ja 12 kuukauden euriborin kehitys (Suomen Pankki,

2025).

Kuvaajassa on esitetty perusrahoitusoperaation kehitys vuodesta 1999 alkaen ja péittyen 30.
tammikuuta 2025. Taloutta pidempédén seuranneet pystyvit heti tulkitsemaan kuvasta suurimmat
talouden kriisit, jotka ovat sattuneet valitulle aikajaksolle. Ensimmadinen kriisi ajoittuu vuosituhannen
vaihteen jilkeen, jolloin IT-kupla puhkesi osakemarkkinoilla. Kuplan synty muodostui pitkdsti ja
hyviéstd talouden kehityksestd, mutta kupla sai lisdvauhtia internetvallankumouksesta. Kuplan
muodostumista yritettiin ehkdistd nostamalla ohjauskorkoja ldhes viiteen prosenttiin, mutta sekdén ei
estanyt kuplan puhkeamista. Tdmén seurauksena suuri méédrd IT-alan yrityksid lopetti tai ajautui
konkurssiin maailmanlaajuisesti. IT-kuplan jélkeen seurasi lyhyt taantuma, jonka seurauksena EKP

kevensi merkittdvasti rahapolititkkaa tukeakseen talouden kehitysta.

Seuraava kriisi muodostui Yhdysvaltain maaperilld, joka levisi hyvin nopeasti koko maailmaan eli
finanssikriisi. Finanssikriisin ensi véristyksid alettiin kokea kesdn jilkeen vuonna 2007, mutta kriisi
syveni vuonna 2008 syyskuussa, jolloin Yhdysvaltain yksi suurimmista investointipankeista Lehman
Brothers ajautui konkurssiin. Suuren pankin konkurssi aiheutti merkittdvad tuhoa talouden saralla

sekd jatti arven pankkijérjestelmén luotettavuuteen.
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Lenzan (2010) tutkimuksessa sanotaan, etti Lehmanin kaatumisen jilkeen taloudelliset jannitteet
lisddntyivat merkittdviasti. Yksi merkki paniikista, joka silloin valtasi rahoitusmarkkinat, oli
rahamarkkinoiden korkoerojen huomattava nousu tasoille, joita ei ndhty edes elokuun 2007
jannitteiden huipulla. Lehmanin kaatumisen jdlkeen kolmen kuukauden maturiteetilla olevien
vakuudettomien talletuskorkojen (EURIBOR) ja (vakuudellisten) yon yli indeksoitujen swap (OIS)

korkojen vilinen ero ldahestyi 200 korkopistettd euroalueella. (Lenza, 2010).

Finanssikriisid edelsi matalamman korkotason jakso ja pankkisdédtelyn keventdminen. Erityisesti
Yhdysvalloissa tdimd mahdollisti lainoittamisen ihmisille, joilla ei ollut tuloja eikd varallisuutta.
Finanssikriisin alkuvaiheessa taloudellinen epdvarmuus lisddntyi merkittdvasti, mikd johti
lyhytaikaisten korkojen darimmadisiin vaihteluihin sekd maailmanlaajuisesti ettd Euroopassa. EKP
reagoi nopeasti talouden heikkenemiseen laskemalla ohjauskorkoa asteittain yhteensd 325
korkopisteelld. Tdma johti euroalueen historiallisen alhaiseen korkotasoon, joka asettui 1 prosenttiin

toukokuussa 2009 (Euroopan keskuspankki, 2010).

Lenzan (2010) tutkimuksessa mainitaan, ettd korkoja laskettiin merkittdvésti taloudellisen paniikin
edessi. 8. lokakuuta 2008 EKP, Yhdysvaltain keskuspankki (Federal Reserve) ja Englannin pankki
(Bank of England) (yhdessd muiden johtavien keskuspankkien kanssa) aloittivat koordinoidun 50
korkopisteen laskun keskeisissd ohjauskoroissaan. Vaikka myohempien laskujen tahti vaihteli jonkin
verran, kevddseen 2009 mennessé kaikkien kolmen alueen lyhyen aikavélin rahamarkkinakorot olivat
ldhelld nollaa. Koska markkinakorot saavuttivat ndin alhaiset tasot, nimelliskorkojen alarajan
mahdollisten vaikutusten tarkastelu tuli yhd enemmén mukaan politiikkakeskusteluihin (Lenza,

2010).

Keskuspankin nopeat toimet saivat Euroopan talouden nousuun ja samalla inflaatio kdéntyi kasvuun.
Inflaatiota hillitikseen EKP nosti ohjauskorkoja vuoden 2011 aikana, mutta timé osoittautui
virheeksi jélkikdteen katsottuna. Siitd ldhtien Eurooppa on kérsinyt matalasta talouskasvusta aina
tahdn pédivddn asti. EKP:n oli jatkettava ohjauskorkojen laskemista ja vuonna 2014
perusrahoitusoperaatioiden ohjauskorko saavutti O prosenttia. Dell’ Ariccia, Rabanal ja Sandri (2018)
toteavat, ettd Euroopan keskuspankki ja muut keskuspankit maailmalla ovat ottaneet kdyttoon
negatiiviset korot. Keskuspankki perii korkoa litkepankkien keskuspankkiin tallettamista varoista sen
sijaan ettd maksaisi korkoa néistd varannoista. Tavoitteena on, ettd yksittdiset pankit vahentdisivét

yliméddréisid varantojaan lisddmaélld lainanantoa ja ostamalla muita rahoitusvaroja. Niin politiikalla
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pyritddn alentamaan lainakorkoja, lisddmddn luoton tarjontaa ja nostamaan hintoja

rahoitusmarkkinoilla.

Poikkeuksellinen nollakorkomaailma kesti vuoteen 2022, jolloin keskuspankki alkoi nostaa
ohjauskorkoa inflaation kiihtyessé. Inflaatio nousi 2022-2023 aikana yli 10 prosenttiin, mikd oli
erittdin poikkeuksellista verrattuna aikaisempaan vuosikymmeneen. Kiihtyvi inflaatio sai alkunsa
vuonna 2020 alkaneesta koronakriisistd, joka rajoitti kotitalouksien liikkumista kotimaan
ulkopuolelle ja jopa maiden sisélld. Yritykset joutuivat sulkemaan toimistot ja siirtdméaan tyontekijat

kotiin tyoskentelemain.

Aikaisempina vuosina kotitaloudet olivat nauttineet matalasta inflaatiosta ja alhaisista lainankoroista,
mikd oli kasvattanut kotitalouksien sdédstimisastetta. Koronakriisin aikana kotitaloudet eivit
pystyneet kayttiméaan palvelusektorin tuottamia palveluita rajoitusten vuoksi, joten kulutus kohdistui
hyodykkeisiin. Tama laukaisi voimakkaan kysynnén kulutustavaroihin, mika johti monien tuotteiden
kysynnén ylittimiseen tarjonnan. Monet yritykset kasvattivat varastojaan seuraavaksi vuodeksi, mika

osoittautui virheeksi.

Voimakas kysyntd kulutushyddykkeisiin alkoi hiipua, kun koronarajoitukset asteittain poistuivat ja
kotitaloudet alkoivat taas matkustaa ja kayttdd palveluita. Samanaikaisesti inflaatio kasvoi
voimakkaasti, ja EKP oli pakotettu nostamaan korkoja hillitdkseen hintojen nousua. EKP reagoi
nopeasti kiihtyvddn inflaatioon nostamalla ohjauskorkoa asteittain yhteensd 450 korkopisteell.
Lainojen korot nousivat merkittavisti, ja kotitalouksien sdédstdmisaste pieneni, koska suuremmat
korkokulut véhensividt sddstdjd. Kotitaloudet eivdt pystyneet sddstimiddn palkastaan, vaan

aikaisemmat puskurit ohjautuivat lainanhoitokuluihin ja yleisen hintatason nousuun.

2.3 Epatavanomainen rahapolitiikka

2.3.1 Epitavanomaiset toimet keskuspankin rahapolitiikassa

Epétavanomaisen rahapolititkan taustojen ymmaértamiseksi on tdrkedd tarkastella vuoden 2008
finanssikriisin vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin ja keskuspankkien reagointia. Lehman Brothersin
kaatumisen jdlkeen syyskuussa 2008 rahoitusmarkkinoiden jénnitteet kasvoivat merkittévisti.
Korkoerot euro-, dollari- ja punta-alueen rahamarkkinoilla nousivat ennenndkemattomalle tasolle,

markkina-aktiivisuus ldhes pysdhtyi ja transaktioiden volyymit laskivat jyrkésti, erityisesti
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joukkovelkakirjamarkkinoilla. Tami kehitys uhkasi rahapolitiikan vélittymistd reaalitalouteen ja
vaati keskuspankeilta vilitontd ja paittaviistd reagointia. EKP, kuten monet muut keskuspankit,
vastasi tilanteeseen paitsi laskemalla ohjauskorkoja, myds ottamalla kdyttoon epitavanomaisia
rahapoliittisia toimia (Lenza, 2010). Ndihin kuuluivat muun muassa arvopapereiden osto-ohjelmat ja
pitkdn aikavdlin rahoitusoperaatiot. Alun perin epédtavanomaisena pidetty kvantitatiivinen
keventdminen (QE) vakiintui my6hemmin osaksi monien keskuspankkien vakiotydkalupakkia (Du,

Forbes & Luzzetti, 2024).

Yksi keskeisimmistd epdtavanomaisista rahapolitiikan vilineistd on madrillinen keventdminen, jonka
vaikutusmekanismi perustuu keskuspankin taseen laajentamiseen. Maéréllinen keventdminen eli QE
merkitsee keskuspankin taseen laajentamista ja erityisesti rahaméérian kasvattamista. Samaan aikaan
madrillinen keventdminen ei muuta taseen vastaavaa puolen koostumusta. Toisin sanoen
keskuspankkien hallussa olevat tavanomaiset omaisuuserdt, eli keskuspankin hallussa olevat
omaisuuserdt, ovat yksinkertaisesti lisddntyneet. Keskuspankin hallussa olevaa omaisuutta ei
muuteta: jokaisen omaisuusluokan omistukset sdilyvit eivitkd ne muutu oleellisesti, eikd my0dskain
sinne lisdtd uusia omaisuusluokkia. Vastuupuolella, kun otetaan huomioon, etti setelit toimitetaan
tdysin joustavasti ja ovat siten kysynndn midrddmid, rahanmiirdn kasvu heijastuu

keskuspankkivarantojen kasvulla (Lenza, 2010).

Epétavanomaisten toimien vaikutukset vilittyvit talouteen useiden kanavien kautta. Roache ja
Rousset (2013) tutkimuksessa todetaan, ettd on olemassa neljd kanavaa, joiden Kkautta
epitavanomaiset rahapoliittiset toimenpiteet voivat vaikuttaa omaisuushintoithin. Ensimméinen on
portfoliotasapainokanava. Keskuspankin valtion velkakirjojen osto pitdisi muuttaa muiden
epatdydellisesti korvattavien omaisuuserien, mukaan lukien hyddykkeet, suhteellista arvostusta ja
lisdtd niiden kysyntdd. Toinen on signaalikanava, silld epdtavanomaisten toimenpiteiden ajatellaan
ennakoivan matalampia ohjauskorkoja tulevaisuudessa. Kolmas on luottamuskanava, joka voi toimia
signaalivaikutuksen vastapainona. Toisin sanoen, epdtavanomaisten toimenpiteiden ilmoittaminen
voidaan markkinoilla ndhdd merkkind siité, ettd taloudelliset ja rahoitusndkymét ovat huonommat
kuin tilld hetkelld hinnoiteltu. Neljdnneksi epdtavanomaiset toimenpiteet voivat parantaa

markkinalikviditeettid ja vdhentd4 riskipreemioita.

Gagnon, Raskin, Remache ja  Sack (2010) tutkimuksessa  huomioitiin, etti
portfoliotasapainovaikutukset eivit ainoastaan vihenni ostettavien omaisuuserien pitkén aikavilin

tuottoja, vaan myds levidvit muiden omaisuuserien tuottoihin. Syy tihin on, ettd sijoittajat pitdvét eri
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omaisuuserid substituutteina ja reagoivat suhteellisten tuottojen muutoksiin yrittdimalld ostaa
enemmain omaisuuserid, joilla on korkeammat suhteelliset tuotot. Téssd tapauksessa alhaisemmat
odotetut tuotot muun muassa valtion velkakirjoista saavat sijoittajat siirtimién osan salkuistaan
muihin omaisuuseriin, kuten yrityslainoithin ja osakkeisiin, mikd nostaa niiden hintoja.
Laajamittaisten omaisuuserien ostojen odotetaan tarjoavan elvytystd taloudelliselle toiminnalle
kaikkien omaisuuserien hintojen kautta. Monet yksityiset lainanottajat huomaavat, etti heidan pitkin
aikavilin lainakustannuksensa ovat alhaisemmat kuin muuten olisivat, ja kotitalouksien ja yritysten

hallussa olevien pitkdaikaisten omaisuuserien arvo — ja siten kokonaisvarallisuus — olisi korkeampi.

Kéaytinnon tasolla EKP on hyddyntinyt useita osto-ohjelmia vastatakseen rahapolitiikan vilittymisen
haasteita. Finanssikriisin jdlkeen EKP tdydensi korkopolitiikkaa arvopapereiden osto-ohjelmilla, silld
ohjauskorot olivat nollan tuntumassa tai negatiivisia. Kohdennetuilla osto-ohjelmilla pyrittiin
tehostamaan rahapolitiikan vélittymistd reaalitalouteen. EKP:1l14 on ollut laaja mandaatti osto-
ohjelmien toteuttamiseen, mikd on mahdollistanut muun muassa julkisen sektorin velkakirjojen,
pankkien katettujen joukkovelkakirjojen, omaisuusvakuudellisten arvopapereiden sekd yritysten

velkakirjojen hankinnan (Suomen Pankki, 2025).

Epétavanomaisten tyokalujen vaikutus heijastuu rahanmiirdn kasvuna euroalueella ja pitkien
korkoinstrumenttien hintojen nousuna. Pitkien korkoinstrumenttien hintojen kasvu johtaa korkojen
laskuun, mikd edesauttaa yrityksid ja kotitalouksia saamaan rahoitusta edullisemmilla kuluilla.
Lenzan (2010) tutkimuksessa todetaan, ettd syksylld 2008 EKP:n kdyttdon ottamat epdtavanomaiset
toimenpiteet ovat johtaneet euroalueen rahaperustan merkittdvddan kasvuun. Tdmid kasvu ei
kuitenkaan ole johtanut laajan rahan, kuten M2 ja M3, kasvuun, koska niin sanottu rahan kerroin, eli
laajan rahan suhde rahaperustaan, on laskenut huomattavasti. Tadstd huolimatta epdtavanomaisilla
toimenpiteilld on ollut merkittdvé vaikutus euroalueen talouteen, vaikuttaen korkojen kautta (Lenza,

2010).

Dell’ Ariccia, Rabanal ja Sandri (2018) toteavat, ettd vahentdmalld valtion velkakirjojen nettotarjontaa
markkinoilla keskuspankin ostot nostavat velkakirjojen hintoja ja laskevat niiden tuottoa.
Huomioitavaa on, ettd keskuspankille valtion velkakirjoja myyvien toimijoiden odotetaan
tasapainottavan sijoitussalkkujaan ostamalla muita arvopapereita, kuten yrityslainoja, osakkeita tai
kiinteistoihin liittyvid arvopapereita, mikd nostaa ndiden omaisuuserien hintoja, laskee tuottoja ja

kasvattaa kulutusta ja investointeja.
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2.3.2 EKP:n omaisuuserien osto-ohjelmat

Euroopan taloudellinen toimeliaisuus oli finanssikriisin jilkeen hyvin vaisua, vaikka ohjauskorkoja
oli laskettu talouden tukemiseksi. Vuoden 2014 alussa ohjauskorot olivat nollatasolla tai negatiivisia,
mikd heikensi niiden vaikutusta talouteen. Samanaikaisesti inflaatio oli vaimeaa, eikd se estdnyt
rahapolitiikan strategian muuttamista. EKP:n oli laajennettava rahapolitiikan strategiaa ja otettava
kayttoon uusia rahapoliittisia tyokaluja. Téstd syystd EKP:n omaisuuserien osto-ohjelma (APP, Asset
purchases programme) kiaynnistettiin  vuoden 2014 puolivilissd osana epétavanomaisten
rahapoliittisten toimien pakettia. Ohjelmaan siséltyi myds kohdennettuja pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita, joiden tarkoituksena oli tukea rahapolitiikan vélittymismekanismia ja tarjota

hintavakauden turvaamiseen tarvittavaa joustoa (Euroopan keskuspankki, 2025).
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3. EKP:n netto-ostot osto-ohjelmien mukaisesti (Euroopan keskuspankki, 2025)

EKP kdynnisti 15. lokakuuta 2014 kolmannen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP3, third
covered bond purchase programme). Ohjelman tavoitteena oli rahapolitiikan vélittymista
reaalitalouteen ja tukea luotonantoa euroalueella. EKP:n mukaan ohjelmalla pyrittiin vaikuttamaan
markkinahintoithin ja tukemaan inflaation palautumista ldhemmaiksi keskuspankin tavoitetasoa

(Euroopan keskuspankki, 2014).

Seuraavaksi EKP kdynnisti omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman (ABSPP, Asset-

backed securities programme), joka hyviksyttiin 19. marraskuuta 2014. Ohjelman tavoitteena oli
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vahvistaa rahapolitiikan vélittymistd, tukea luotonantoa euroalueen taloudessa, tuottaa positiivia
vaikutuksia myds muille rahoitusmarkkinoille. Liséksi EKP pyrki edistdméén inflaation palautumista
lahemmaéksi kahden prosentin tavoitetta (Euroopan keskuspankki, 2014). Eurojarjestelmai teki netto-
ostoja omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelman puitteissa marraskuusta 2014
joulukuuhun 2018. Tammi-lokakuussa 2019 eurojérjestelmi sijoitti erddntyvistd arvopapereista
saadut pddomamaksut uudelleen. Arvopaperiostot aloitettiin uudelleen 1. marraskuuta 2019 ja niitad
jatkettiin kesékuuhun 2022. Heindkuusta 2022 helmikuuhun 2023 eurojérjestelma sijoitti erddntyvét
padomamaksut kokonaan uudelleen. Maaliskuusta 2023 alkaen eurojirjestelma sijoitti pddomat vain
osittain uudelleen, ja heindkuusta 2023 alkaen kaikki uudelleensijoitukset lopetettiin (Euroopan

keskuspankki, 2025).

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelma (PSPP, public sector purchase programme) oli osa
APP-osto-ohjelmaa. EKP:n pditds julkisen sektorin omaisuuserien osto-ohjelman perustamisesta
jalkimarkkinoilla hyviaksyttiin 4. maaliskuuta 2015, ja silld laajennettiin olemassa olevia
omaisuuserien osto-ohjelmia. NAiilld ohjelmilla pyritdén tehostamaan rahapolitiikan vélittymista,
helpottamaan luotonantoa euroalueen taloudelle, helpottamaan kotitalouksien ja yritysten
lainanottoehtoja ja palauttamaan inflaatiovauhti alle mutta ldhelle kahta prosenttia keskipitkalld
aikavililld, mikd on sopusoinnussa EKP:n ensisijaisen hintavakauden sdilyttdmistd koskevan

tavoitteen kanssa (Euroopan keskuspankki, 2016).

Yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma (CSPP, Corporate Sector Purchase Programme)
julkaistiin 10. maaliskuuta 2016, jolloin EKP tiedotti epdtavanomaisesta rahapoliittisesta paédtoksesta.
EKP voi toimia yhdessé jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien kanssa, joiden rahayksikko on
euro. Pddtds valtuutti toimimaan rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja myymélld suoraan
jalkimarkkinakelpoisia instrumentteja (Euroopan keskuspankki, 2025). Eurojérjestelméd kdynnisti
ostot 8. kesdkuuta 2016 ja pdaitti ostot 19. joulukuuta 2018, jolloin EKP:n hallussa oli
kirjanpitoarvoltaan ldhes 180 miljardin euron arvosta yrityssektorin joukkovelkakirjalainoja (ICMA,
2025). Tammi-lokakuussa 2019 eurojirjestelmé sijoitti CSPP:n salkussa olevista erdéntyvistd
arvopapereista saadut pddomamaksut uudelleen. CSPP:n mukaiset arvopaperiostot aloitettiin
uudelleen 1. marraskuuta 2019 ja niité jatkettiin kesakuuhun 2022. Heindkuun 2022 ja helmikuun
2023 vélisend aikana eurojirjestelmén tavoitteena oli sijoittaa arvopaperien erddntyessid maksettavat
pddomamaksut kokonaan uudelleen. Maaliskuusta 2023 alkaen eurojdrjestelmi sijoitti CSPP-
arvopapereiden erdéntyessd takaisin vain osittain. Eurojirjestelmid lopetti kaikki CSPP:n

uudelleeninvestoinnit heindkuusta 2023 alkaen. Viimeisin tieto kertoo, ettd EKP:n hallussa on
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kirjanpitoarvoltaan ~ yhteensd 280 miljardin  euron edestd osto-ohjelman  mukaisia

joukkovelkakirjalainoja (Euroopan keskuspankki, 2025).

EKP toteutti epiatavanomaista rahapolitiitkkaa systemaattisesti vuosien saatossa. Tama johtui siiti,
ettd tavanomaisen rahapolitiikan keinot oli kdytetty loppuun eiké ohjauskorkojen muuttamisella voitu
endd piristdd taloutta. Epédtavanomaiset rahapoliittiset toimet kasvattivat huomattavasti
eurojdrjestelmdn tasetta. Eurojdrjestelmdn APP-joukkolainojen kanta oli helmikuun 2025 lopussa
2823 miljardia euroa. EKP lopetti kaikki APP-osto-ohjelmien sisélld tehtyjen uudelleensijoitusten
kesédlld 2023, jolloin eurojdrjestelmin tase alkoi supistua. Alla oleva kuvaaja selventdd, kuinka paljon
eurojirjestelmén tase kasvoi APP-ohjelman ensimmaéisistd omaisuuserien ostoista helmikuun 2025
lopun tilanteeseen. Suurin osa omaisuuserien ostoista kuuluu julkisen sektorin velkapapereiden osto-

ohjelmaan (PSPP) (Euroopan keskuspankki, 2025).
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4. APP-ohjelman kumulatiiviset netto-ostot eri osto-ohjelmissa (Euroopan keskuspankki, 2025)

2.3.3 Omaisuuserien osto-ohjelma Covid-19 aikana

Vuoden 2020 alussa Kiinasta alkoi kuulua huolestuttavia tietoja Covid-19-viruksesta, joka levisi

nopeasti ja aiheutti paljon kuolemantapauksia. Pian virus alkoi levitd myds muualla maailmassa, miké

johti kansainvélisen matkustamisen ja ihmisten liikkkumisen rajoittamiseen. Tama pakotti kotitaloudet
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ja yritykset sopeutumaan uuteen tilanteeseen, joka oli ennenndkeméiton. Monille palvelualan
yrityksille tima oli suuri shokki, silld suurten kaupunkien keskustat tyhjenivit tyontekijoisti, ja monet
ravintolat joutuivat sulkemaan ovensa. Pandemian vaikutukset koskivat koko maailmaa ja aiheuttivat

suuren taloudellisen shokin.

Covid-19:n kehittyessd maailmanlaajuiseksi pandemiaksi rahoitusmarkkinat jéhmettyivdt ja
taloudellinen toiminta romahti. Keskuspankit ottivat kayttoon erilaisia instrumentteja
rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi ja talouksiensa tukemiseksi. Nidihin toimiin kuuluivat
ohjauskorkojen alentaminen, likviditeetti- ja luottotukiohjelmat sekd sddntelyn keventdminen.
Monissa talouksissa keskeinen osa téitd oli keskuspankkien suuret omaisuuserien osto-ohjelmat,
joissakin maissa uusien ohjelmien kiynnistdminen ja toisissa aiempien ohjelmien laajentaminen (Du,

Forbes & Luzzetti, 2024).

COVID-19:44n, inflaatioon ja rahapolitiikkaan liittyvat uutiset ovat koetelleet Yhdysvaltain taloutta
vuodesta 2020 ldhtien. Pandemian alkaessa Fed laski maaliskuussa 2020 ohjauskorkotavoitettaan 150
peruspisteelld. Fed reagoi pandemiaan paitsi laskemalla ohjauskorkoa my0s antamalla ennakoivaa
ohjeistusta, ettd korot pysyisivit matalina, ostamalla valtion- ja asuntolainavakuudellisia
arvopapereita, lainaamalla valtion arvopapereiden ensisijaisille jdlleenmyyjille, tukemalla
rahamarkkinarahastoja sekd kannustamalla pankkilainoja ja luotonantoa. Hallitus antoi kolme
kierrosta elvytyssekkejd. Nama rahapoliittiset toimet lisdsivit kysyntdd, kun taas pandemiaan liittyvét

negatiiviset shokit ja arvoketjun hiiridt rajoittivat tarjontaa (Thorbecke, 2023).

EKP:n oli pakko toimia talouden nopean pysdahdyksen vuoksi. EKP:n pandemian hétiosto-ohjelma
(PEPP, Pandemic emergency purchases programme) kdynnistettiin maaliskuussa 2020 torjumaan
koronavirusepidemian aiheuttamia vakavia riskejd rahapolititkan vilittymismekanismille ja
euroalueen nidkymille. PEPP oli viliaikainen omaisuuserien osto-ohjelma, joka kattoi yksityisen ja
julkisen sektorin arvopaperit. Aluksi ohjelman budjetti oli 750 miljardia euroa, mutta sitd kasvatettiin
kesdkuussa 2020 600 miljardilla eurolla ja joulukuussa 2020 vield 500 miljardilla eurolla, jolloin
kokonaisbudjetti oli 1 850 miljardia euroa. Kaikki omaisuusluokat, jotka voitiin ostaa olemassa
olevan omaisuuserien osto-ohjelman (APP) nojalla, olivat myds PEPP-sopimuksen mukaisia. PEPP-
ostojen viimeinen kaupankdyntipdiva oli 17. joulukuuta 2024, ja uudelleeninvestoinnit lopetettiin

vuoden 2024 lopussa (Euroopan keskuspankki, 2025).
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2.3.4 Kvantitatiivinen Kiristiminen

Tilanne muuttui &dkillisesti vuonna 2021. Kun taloudellinen toiminta elpyi ja inflaatio kiihtyi,
keskuspankit tajusivat, ettd rahapolitiikkaa oli kiristettivd nopeammin ja enemméin kuin aiemmin
odotettua. Tdma tarjosi mahdollisuuden nopeuttaa QT:n kéyttéonottoa huolimatta huomattavista
epavarmuuksista liittyen sen vaikutuksiin. Vaikka QT johti merkittdvadn kiristymiseen taloudellisissa
olosuhteissa tai silld oli muita supistumisvaikutuksia, se ei endi rajoittanut keskuspankkia nostamasta
korkoja mielekkaisti nollan yldpuolelle. Jos QT:n supistavat vaikutukset olisivat suuria, se voisi jopa
merkitd hieman vdhemmain aggressiivisia korotuksia lyhytaikaisiin korkoihin, mikd véhentiisi
odottamattomien, #killisten korkojen nousun riskid ja sopeutumisen jakautuminen eri sektoreille
kasvattaisi keskipitkdn ja pitkén aikavilin korkokdyrén héntériskid. Jos QT:n supistamisvaikutukset
olisivat pienid eivétkd vaikuttaisi korkojen nousuun, keskuspankit saattoivat ainakin vidhentda
poliittista huolta suurista taseista ja suurten arvopaperiomistusten finanssipoliittisista kustannuksista
korkeammassa korkoymparistossa. Liséksi, jos QT:114 alkaisi olla merkittdvié kielteisid vaikutuksia
markkinoiden toimintaan, se voitaisiin keskeyttidd tai lopettaa, kuten tapahtui vuonna 2019 (Du,

Forbes & Luzzetti, 2024).

Du, Forbes & Luzzetti (2024) tutkimuksessa kédytetddn viimeaikaisia maiden vélisid kokemuksia
kvantitatiivisesta kiristdimisestd, keskuspankkien taseiden supistumisen vaikutusten arvioimiseksi.
Ainoastaan yksi maa oli edistynyt maarillisessd kiristimisessd merkittidviasti ennen vuotta 2020, ja
taméd tapahtui Yhdysvalloissa vuosina 2017-2019. Vuodesta 2022 alkaen kuitenkin useat
keskuspankit aloittivat QT-ohjelmat. Tdma tutkimus kdyttdd nditd viimeaikaisia kokemuksia
tarjotakseen ensimmadisen rajat ylittivin QT:n arvioinnin. Se toteaa, ettd QT:ll4 on ollut joitakin
merkittdvid  vaikutuksia — kuten QT-ilmoitukset johtivat pieneen kasvuun valtion
joukkovelkakirjalainojen koroissa, ja QT:n toteutuksessa ndhtiin vaatimatonta kasvua yon yli -
rahoituksen korkojen vilisissd eroissa eli spreadissd sekd valtionvelan supistumista. Useimmissa
muissa toimenpiteissd QT:n vaikutukset ovat kuitenkin olleet keskiméédrin hyvin pienid tai
olemattomia, tilastollisesti merkityksettomid tdhdn mennessd, ja paljon vihemmén kuin aikaisempien
kvantitatiivisen elvytyksen eli QE-ohjelmien vaikutus talouteen. Kotimaiset pankit ovat suurelta osin
astuneet tilalle korvaamaan keskuspankkien obligaatio-omistusten pienenemistd. Vaikka ndma
vaatimattomat QT:n vaikutukset eivit valttaméttd jatku yliméardisen likviditeetin vihentyesséd, QT-
ohjelmat ovat edenneet tdhdn mennessd sujuvasti, ja niistd viimeaikaisista kokemuksista saadut
oivallukset tulevat olemaan arvokkaita, kun keskuspankit punnitsevat taseitaan seuraavan kerran

tulevaisuudessa (Du, Forbes & Luzzetti, 2024).
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3 Rahoitusmarkkinat ja sijoitusteoreettinen tausta

3.1 Rahoitusmarkkinoiden merkitys ja tehtaviit

3.1.1 Rahoitusmarkkinoiden merkitys taloudessa

Tutkielmassani syvennytddn rahoitusmarkkinoihin, koska haluan tarkastella, onko EKP:n
ohjauskorkojen muutoksilla vaikutusta Euroopan osakemarkkinoihin. Toimivat rahoitusmarkkinat
ovat vilttiméattomid yhteiskunnassa, silld yritykset tarvitsevat pddomia tuotteiden ja palveluiden
valmistamiseen. Yritykset voivat hankkia fyysistd pddomaa osakkeilla, velkakirjoilla ja lainoilla, joita
kutsutaan rahoituspddomaksi (Kniipfer & Puttonen, 2024). Euroopassa toimivat rahoitusmarkkinat
mahdollistavat yrityksille fyysisten pddomien hankinnan osakemarkkinoilta. EKP:n rahapoliittiset
paétokset vaikuttavat osakemarkkinoiden hinnoitteluun: kiristdvé rahapolitiikka nostaa rahoituksen
hintaa ja laskee osakemarkkinoita, kun taas keventiva rahapolitiikka laskee rahoituksen hintaa ja

nostaa osakemarkkinoita.

Kotitaloudet ovat my0s tirked osa rahoitusmarkkinoita ja kohtaavat vastaavanlaisia rahoituspadtoksia
kuin yritykset. Kotitalouksien tulee pohtia sddstdmistd, investointipaatoksid, suuria rahoituspaitoksia
kuten asunnon hankintaa, seké riskienhallintaa (Kniipfer & Puttonen, 2024). EKP:n rahapolitiikan
paitokset vaikuttavat kotitalouksien sdéstdjen ja sijoitusten tuottoihin. Ohjauskorkojen muutokset
vaikuttavat tilien ja talletusten korkoihin sekd osakemarkkinoiden hinnoitteluun, mikd vaikuttaa

kotitalouksien tuottoihin pitkilla aikavélilla.

Rahoitusjirjestelmin pidasiallinen tehtivd on pddomaresurssien tehokas kidyttd, mikd tarkoittaa
resurssien siirtdmistd alhaisen tuottavuuden kohteista korkean tuottavuuden kohteisiin. Tdma

parantaa taloudellista tehokkuutta ja hyodyttdd koko kansantaloutta (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Rahoituksen vilittdjind toimivat monet finanssialan yhtiot, jotka tuottavat palveluja
rahoitusmarkkinoille, sijoittajille ja yrityksille. Yritykset voivat hankkia rahoitusta joko suoraan
rahoitusmarkkinoilta tai finanssialan yrityksiltd. Suorassa rahoituksessa yritys laskee liikkeelle

joukkovelkakirjan, kun taas epédsuorassa rahoituksessa yritys hankkii rahoituksen finanssialan
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yrityksiltd. Yrityksen hakiessa lainaa joko sijoitusmarkkinoilta tai finanssialan yrityksesta,
rahoituksen korko méddrdytyy markkinakorosta ja yrityskohtaisesta riskilisdsti. EKP:n péatokset
vaikuttavat suoraan markkinakorkoihin, mikd vaikuttaa yrityksen saaman rahoituksen hintaan ja

osakkeen hinnoitteluun porssissd (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Yrityksen rahoitus jakaantuu kahteen osaan rahoitusinstrumenttien juoksuajan mukaan: alle vuoden
kestdvit rahoitussopimukset kuuluvat rahoitusmarkkinoille ja pidemmét padomamarkkinoille.
Rahoitusmarkkinoilla on primééri- ja sekunddarimarkkinat. Primdérimarkkinoilla yritys hankkii
rahoitusta osakeannilla tai joukkovelkakirjalainalla. Priméédrimarkkinoilla toimivat pédasiassa
ammattisijoittajat, instituutiot ja suuret sditiot, koska lainsdadanto on kiristynyt viime vuosina. Tadma
on hyodyttianyt yrityksid, koska ne voivat julkaista lyhyempid esitteitd ammattimaisille sijoittajille

(Kniipfer & Puttonen, 2024).

Rahoitusinstrumenteilla, kuten osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla, on myos jilkimarkkinat eli
sekundédirimarkkinat. Jalkimarkkinat ovat tirkeitd markkinoiden likviditeetin kannalta, koska ne
mahdollistavat suurten osakemddrien kaupankdynnin vaikuttamatta markkinahintoihin. Toimivat
jalkimarkkinat tarjoavat sijoittajille reaaliaikaista tietoa kaupankédynnistd ja mahdollistavat nopean ja

luotettavan kaupankdynnin pienilld kustannuksilla (Kniipfer & Puttonen, 2024).

3.1.2 Rahoitusmarkkinoiden tehtivat osakemarkkinoilla

Rahoitusteorian mukaan rahoitusmarkkinoiden, mukaan lukien osakemarkkinoiden, tehtdvani on
kohdentaa varoja tehokkaasti rahoitusylijddmaiiseltd sektorilta alijddmadiselle sektorille. Tama
allokointi tapahtuu mahdollisimman véhdisin kustannuksin ja lyhyessd ajassa. Tehokkailla
markkinoilla ei ole ylimdirdisida kaupankdyntikuluja tai tarpeettomia veroja (Kniipfer & Puttonen,

2024).

Toinen térked rooli rahoitusmarkkinoilla on informaation vilittdminen. Ilman rahoitusmarkkinoita
sijoittajien olisi vaikea verrata eri sijoituskohteiden tuottoja ja riskejd. Tehokkaat markkinat valittavét
tietoa reaaliaikaisesti, mikd antaa sijoittajille ajantasaisen tiedon sijoituskohteiden riskeistd ja
tuotoista. Esimerkiksi julkisesti listatun yrityksen heikentyneet toimintaedellytykset tulevat ilmi
viimeistddn vuosineljanneksen jilkeen, kun yritys julkaisee tilinpdétostiedot. Jos yrityksen osakkeet
tai joukkovelkakirjojen kurssi laskee, se signaloi sijoittajille kohteen riskisyyden kasvua (Kniipfer &

Puttonen, 2024).
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Kolmas rooli rahoitusmarkkinoilla on riskin hajauttaminen. Sijoittajan tulee hajauttaa riskié
sijoittamalla useisiin yrityksiin. Jos sijoittaja laittaisi kaikki varat yhteen osakkeeseen, riski kasvaisi
tarpeettomasti (Kniipfer & Puttonen, 2024). Esimerkiksi, jos sijoittaja sijoittaa 10 000 euroa yhteen
osakkeeseen ja yrityksen liiketoiminta pysédhtyy, osakkeen arvo voi laskea 50 prosenttia yhdessa
pdivdssd. Hajauttamalla saman summan kymmeneen yritykseen, yhden yrityksen arvon lasku

vaikuttaa sijoitukseen vain viiden prosentin verran.

Neljds tarked rahoitusmarkkinoiden rooli on sijoitusten likviditeetin parantaminen. Mitd likvidimpi
sijoituskohde on, sitd helpompi ja nopeampi se on muuttaa rahaksi. Yritykset tarvitsevat usein
rahoitusta pidemmaéksi ajaksi kuin sijoittajat haluavat sitoa varojaan. Toimivat jilkimarkkinat
mahdollistavat sijoitusten nopean realisoinnin ilman, ettd yrityksen tarvitsee luopua pd&omastaan.
Likvidit markkinat tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden realisoida sijoituksensa ennen investoinnin

valmistumista, mikd hyodyttdd myos yrityksid (Kntipfer & Puttonen, 2024).

3.2 Sijoitusteoreettinen teoria

3.2.1 Rahapolitiikan neutraliteetti

Taloustieteessd on ollut jo vuosikymmenten ajan keskustelua ja paljon tutkimuksia rahapolititkan
neutraliteetista ja sen mahdollisista vaikutuksista talouteen ja osakemarkkinoihin. Tutkimusten
johtopaitokset ovat ristiriitaisia, koska osa tuloksista osoittaa rahapolitiikan neutraaliuden pitevin,
kun taas toiset tutkimukset kumoavat sen. Rahapolitiikan neutraliteetti tarkoittaa, ettd rahan médrin
muutoksilla ei ole vaikutusta tuotantoon, kulutukseen tai tyollisyyteen pitkélld aikavililld, vaan
ainoastaan muutokset vaikuttavat hintatasoihin pitkdlld aikavililli. Rahan méérdn lisddminen voi
lyhyelld aikavililld kasvattaa taloudellista aktiviteettia, mutta pidemmalla aikavililld se e1 vaikuta

reaalisiin talouden muuttujiin.

Klassinen taloustieteen teoria pohjautuu tidhén, ettd rahan maiirilld ei ole merkitystd taloudessa.
Rahapolititkan neutraliteetti perustuu klassiseen taloustieteeseen, jonka esitti John Stuart Mill
teoksessaan Principles of Political Economy vuonna 1848. Mill viitti, ettd rahan méérd ei vaikuta
suoraan talouden reaalimuuttujiin, kuten tuotantoon ja kulutukseen, pitkélld aikavililld. Hén perusteli
ndakemyksensé silld, ettd rahan arvo médardytyy tavaroiden ja palveluiden kysynnén ja tarjonnan

perusteella, eikd liikkeessd olevan rahan méérin perusteella. Hinen mukaansa rahan mééran kasvu
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johtaa vain hintojen nousuun samassa suhteessa, jolloin reaalitalous jdi ennalleen (Mill, 1848, viitattu

teoksessa Nunes, 2024).

Lisédksi Millin kanta rahan neutraaliuteen vahvisti klassista nikemysté talouden itseohjautuvuudesta.
Hién esitti, ettd markkinamekanismit, joita ohjaavat kysynti ja tarjonta, sopeutuvat luonnollisen rahan
miirdn muutoksiin, mika takaa rahan neutraliteetin pitkélld aikavélilla. Tétd nikemystd tukee myos
Sayn laki, joka viittdd, ettd tarjonta luo oman kysyntdnsd. Tadmé tarkoittaa, ettd rahapoliittiset
toimenpiteet eivét ole tarpeellisia pitkdn aikavélin taloudellisen vakauden saavuttamiseksi (Mill,

1848, viitattu teoksessa Nunes, 2024).

Keynesildinen suunta taloustieteessd sai alkunsa John Maynard Keynes teoksessa The General
Theory of Employment, Interest and Money (1936). Keynesin mukaan taloudessa voi esiintyd
pitkdaikaista tyGttomyyttd ja tuotannon vajaakdyttdod, koska kokonaiskysyntd ei aina riitd
ylldpitdméédn taystyOllisyyttd. Téstd johtuen keynesildisessd teoriassa kokonaiskysyntdd voidaan

vaikuttaa rahapolitiikan muutoksilla.

Yksinkertainen keynesildinen malli keskittyy kokonaiskysyntdédn, silld tarjontapuolta ei oteta
huomioon. Mallissa on kaksi markkinaa: hyodyke- ja rahamarkkina. Hinnat ja palkat oletetaan
kiinteiksi, jolloin nimelliset muutokset vaikuttavat reaalisiin muuttujiin. Malli perustuu IS- ja LM-

kédyriin (Romer, 2012).

IS-kdyra kuvaa kokonaistuotannon ja korkotason yhdistelmid, joilla hyddykemarkkinat ovat
tasapainossa. [S-kdyrin tasapaino esitetdin muodossa Y = C + [ + G, missd Y on tarjonta, C on
kulutus, I on investoinnit ja G on julkinen kulutus (eksogeeninen). Oletuksena on, ettd kulutus on
funktio kiytettdvissd olevista tuloista: C = (Y-T), 0 < C’ < 1, missd T on verot (eksogeeninen).
Investoinnit riippuvat korkotasosta: I =1 (r), I’< 0, missé r on korko. Koska julkinen kulutus G on

eksogeenista, yhtalo kirjoitetaan seuraavasti: Y = C(Y-T) + I(r) + G (Romer, 2012).

LM-kédyrd nidyttdd kokonaistuotannon ja korkotason yhdistelmid, joilla rahamarkkinat ovat
tasapainossa. Rahantarjonta on yhtélo %, jossa M on nimellinen rahanmaééra (vakio, keskuspankki
médrittdd) ja P on hintataso (vakio, kiinted ja annettu). Rahankysyntd merkitdén L (r, Y), L, < 0,L,, >

0. Tasapaino on% = L(r,Y) (Romer, 2012).
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IS-LM-mallissa tasapaino saavutetaan kdyrien leikkauspisteessd, jolloin sekd hyodyke- ettd
rahamarkkinat ovat tasapainossa. Tuotannon taso ja korko méadrdytyvit lyhyelld aikavélilld tdmén

tasapainopisteen mukaisesti (Romer, 2012).

LM-kiiyri

— Tasapaino

IS-kiiyrii

y

Kuva 5. IS-LM-mallin tasapaino, oma kuva lédhteen pohjalta (Romer, 2012)

Rahapoliittinen kiristys keynesildisessd mallissa tarkoittaa, ettd rahatarjonnan vihentdminen siirtda
LM-kéyraa vasemmalle (kuva: 6). Tamé johtaa siihen, ettd korko nousee, miké vaikuttaa suoraan
investointeihin negatiivisesti, mikd puolestaan heijastuu epdsuorasti heikentéen yksityistd kulutusta
tulojen laskun johdosta. Toisaalta, kun harjoitetaan rahapoliittista elvytystd, rahantarjonnan kasvu
siirtdd LM-kdyrad oikealle (kuva: 7). Tdmai johtaa siihen, ettd korko laskee, mikd vaikuttaa suoraan
investointeihin positiivisesti, mikd johtaa yksityisen kulutuksen kasvuun tulojen kasvun johdosta

(Romer, 2012).

r LM r
<=/ 1M LM

e/ LM

IS. IS

Kuva 6. IS-LM-mallin mukainen rahapolitiikka: kiristivd (vasemmalla) ja elvyttivd (oikealla)

rahapolitiikka. Oma kuva ldhteen Romer (2012) pohjalta.

Keynesildinen IS-LM-malli kuvaa talouden kysyntipuolta, koska tarjonta sopeutuu kysyntidian. Malli
ei sovellu tarjontashokkien tarkasteluun. Huomionarvoista tdssd suljetussa mallissa on, ettd hinnat

ovat kiinteitd eikd inflaatiota tunneta (Romer, 2012).
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Nykypdivéini uuskeynesildiset mallit ovat makroteorian valtavirtaa ja se muodostaa perustan monille
keskuspankkien kéyttimille talousmalleille. Uuskeynesildinen malli on dynaaminen ja
mikroperusteisesti johdettu, kuten myés RBC (Real Business Cycle) -malli. DSGE-malleissa
(Dynamic Stochastic General Equilibrium) analysoidaan talouden reaktiota erilaisiin shokkeihin,
kuten rahapoliittisiin tai teknologisiin shokkeihin. Uuskeynesildisessd mallissa rahapolitiikalla

voidaan vaikuttaa reaalitalouteen (Romer, 2012).

Rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen perustuu siihen, ettd hintajdykkyyksien vuoksi nimellisen
koron muutos vaikuttaa reaalikorkoon, silld hinnat eivit sopeudu vélittomaésti politiikkamuutoksiin

tai shokkeihin. Mallissa rahapolitiikka on mallinnettu Taylorin sd&nnén mukaisesti (Romer, 2012).

Taylorin sd@dntd on ohjeellinen sddntd, jonka mukaan keskuspankki asettaa ohjauskoron sen
perusteella, miten inflaatio ja talouden tuotanto poikkeavat tavoitetasostaan. Kéytdnnossd tima
tarkoittaa, ettd jos inflaatio on yli keskuspankin tavoitteen tai talous kdy ylikierroksilla, keskuspankki
nostaa ohjauskorkoa. Vastaavasti, jos inflaatio on tavoitetta matalampi tai taloudessa on taantumaa,

keskuspankki laskee ohjauskorkoa.

Hintajdykkyydet muodostavat keskeisen mekanismin, jonka kautta rahapolitiikka voi vaikuttaa
reaalitalouteen lyhyelld aikavililli. Ne rikkovat klassisen teorian mukaisen rahapolitiikan
neutraliteetin, koska hinnat ja palkat eivdt sopeudu vélittomadsti. Témén takia rahapolitiikan
muutokset voivat vaikuttaa tuotantoon, tyollisyyteen ja investointeihin ennen kuin hintataso ehtii

mukautua.

Hintajaykkyyksien mallintamiseen kdytetdéin usein Calvo-hinnoittelua. Siind oletetaan, ettd yritykset
eiviat voi pdivittdd hintojaan vapaasti joka hetki. Sen sijaan kullakin yritykselld on kullakin
ajanjaksolla vain tietty todenndkdisyys saada mahdollisuus muuttaa hintaansa. Kun yritys saa
mahdollisuuden asettaa uuden hinnan, se ottaa huomioon, ettd tdima hinta voi olla voimassa useita

jaksoja, ja siksi se huomioi myos tulevat odotukset inflaatiosta ja kysynndsta (Romer, 2012).

Hintajdykkyydet ovat keskeinen osa sekd perinteistd keynesildistd ettd uuskeynesildistd teoriaa.
Keynesildisessd mallissa oletetaan, ettd hinnat ja palkat ovat kiinteitd lyhyelld aikavélilld, mikd

mahdollistaa  kokonaiskysynnén vaihteluiden vaikuttamisen tuotantoon ja tyollisyyteen.
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Uuskeynesildisessd mallissa hintajiykkyydet on mallinnettu eksplisiittisesti, miké selittdd, miksi

rahapolitiikalla voi olla reaalivaikutuksia myds rationaalisten odotusten vallitessa.

Uuskeynesildinen Phillips-kdyrd kuvaa yhteyttd inflaation, inflaatio-odotusten ja talouden tuotannon
vililli. Sen mukaan inflaatio nykyhetkelld riippuu siitd, mitd inflaation odotetaan olevan
tulevaisuudessa, sekd siitd, kuinka paljon talouden tuotanto poikkeaa pitkdn aikavilin
tasapainotasostaan. Kun tuotanto ylittdd potentiaalinsa, yritykset kohtaavat kasvavaa kysyntdé, mika
lisdd tyOvoiman tarvetta ja nostaa palkkoja. Tdméa puolestaan nostaa tuotantokustannuksia ja saa
yritykset nostamaan hintojaan, mikd kithdyttdd inflaatiota. Ndin ollen inflaatio ei riipu
ainoastaan nykyisestd taloustilanteesta, vaan myds siitd, mitd markkinatoimijat odottavat

tulevaisuudessa tapahtuvan (Phillips, 1958).

Mikali Millin véite rahapolitiikan neutraaliudesta pitdd paikkansa, rahapolititkan muutokset eivét
tulisi vaikuttaa myoskiin osakkeiden reaaliseen hinnoitteluun pitkélld aikavéilld. TAma johtuu siité,
ettd rahapolitiikka ei vaikuta tuotantoon tai kulutukseen, koska reaalitalouden muuttujat sopeutuvat
rahan médrdn muutoksiin. Nimellishinnat voivat kuitenkin nousta, miké voi ndkyd myds osakkeiden
nimellisarvojen kasvuna. Toisaalta Bernanken ja Kuttnerin (2005) osoittavat, ettd rahapolitiikan
vaikutukset osakemarkkinoihin vilittyvét ensisijaisesti varallisuusvaikutuksen, pddomakustannusten

sekd odotettujen osinkojen ja ylituottojen kautta — ei niinkdan reaalikorkojen muutosten kautta.

Bernanke ja Mihov (1998) tutkivat rahapolititkan véittdimad neutraaliudesta, ettd rahan tarjonnan
muutoksilla ei ole merkittdvid vaikutuksia reaalitalouteen, kuten tuotantoon, tyollisyyteen ja
reaalikorkoihin pitkélld aikavélilld. Tutkimuksen tulos osoittaa, ettd rahapolititkan neutraalius pitee
pitkdlld aikavélilld, mutta lyhyen aikavilin talouden toimeliaisuuteen rahapolitiikka voi vaikuttaa.
Toisaalta Gordon ja Leeperin (1994) tekemissé tutkimuksessa havaittiin, ettd rahapolititkan shokit
vaikuttivat tuotantoon pitkélla aikavililld, selittden yli 30 % ennustamattomasta tuotannon vaihtelusta

kolme vuotta polititkkashokkien jilkeen.

3.2.2 Diskonttaaminen

Talousteorian mukaan rationaalisilla osakemarkkinoilla osakehintojen muutokset heijastavat sekd
odotuksia tulevista yritysvoitoista ettd muutoksia diskonttokorossa, jolla ndma voitot kapitalisoidaan.

Koska yritysvoitot ovat osa BKT:ta ja korreloivat muiden sen komponenttien kanssa, osakehinnoilla
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voi olla ennustearvoa suhdannevaihteluille. Mikéli osakehintojen sisdltdma tieto on laadukasta, niiden

tulisi tarjota tarkkoja ennusteita (Fisher & Merton, 1984).

Osakehinnat voivat kuitenkin nousta joko voitto-odotusten kasvun tai diskonttokoron laskun
seurauksena, miké vaikeuttaa pddoman kustannusten arviointia pelkkien osakehintojen perusteella.
Vaikka korko ei ole tdydellinen mittari, se on helposti havaittavissa oleva suure, miké tekee siitd
houkuttelevan tydkalun investointindkymien arviointiin. Tdma voi kuitenkin olla harhaanjohtavaa

(Fisher & Merton, 1984).

Nimellisten joukkovelkakirjojen reaalikorko ei ole tarkka mittari, erityisesti pitkélld aikavalilla.
Liséksi reaalikoron muutokset voivat johtua joko tulosndkymien tai rahamarkkinoiden muutoksista.
Esimerkiksi investointindkymien paraneminen voi lisiti lainanottoa ja nostaa reaalikorkoa. Talloin

korkea reaalikorko ei indikoi matalaa investointia, vaan péinvastoin (Fisher & Merton, 1984).

Siksi reaalikoron kiyttd investointien indikaattorina voi johtaa virhepaitelmiin. Koska osakehinnat
reagoivat sekd voitto-odotuksiin ettd diskonttokorkoihin, ne voivat tarjota tarkemman kuvan
investointindkymisti. Esimerkiksi voittondkymien paraneminen voi nostaa sekd osakehintoja ettéd
paddoman kustannuksia, mutta osakehintojen nousu viestii investointien lisddntymisestd (Fisher &

Merton, 1984).

Yritykset luovat arvoa tekemélld reaalisia investointeja, jotka tuottavat kassavirtaa tulevaisuudessa.
Tallaisia ovat esimerkiksi investoinnit tuotantolaitoksiin, henkilostoon tai markkinointiin.
Esimerkiksi uusien tyontekijdiden palkkaaminen tai mainonnan lisddminen voidaan ndhda

investointeina, jotka tuottavat positiivisia nettotuottoja ajan myotd (Grinblatt & Titman, 2011).

Kotitalouksien, yritysten ja sijoittajien tulisi kéyttdd markkinapohjaista Idhestymistapaa
omaisuuserien arvottamiseen — olipa kyseessa rahoitusomaisuus (esim. osakkeet ja joukkovelkakirjat)
tai reaaliset omaisuuserdt (esim. tehtaat ja koneet). Arvottaminen perustuu sithen, ettd
rahoitusmarkkinoilta saatavat hinnat yhdistetddan yhdeksi luvuksi, nykyarvoksi (PV), jota voidaan

verrata investoinnin kustannuksiin (Grinblatt & Titman, 2011).

Nykyarvo edustaa sellaisten rahoitusomaisuuserien markkinahintaa, jotka jdljittelevdt ehdotetun
projektin tulevia kassavirtoja. Projekti luo arvoa, jos sen toteuttamisen kustannukset ovat pienemmit

kuin vastaavan kassavirtoja seuraavan salkun markkinahinta (Grinblatt & Titman, 2011).
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Nykyarvo mittaa projektin tulevien kassavirtojen arvoa nykyhetkelld vertaamalla niitd vastaaviin
markkinahintoihin, jotka saadaan sijoittamalla rahoitusmarkkinoille. Nykyarvo lasketaan
diskonttaamalla tulevat kassavirrat sopivalla tuottoprosentilla, eli diskonttokorolla. Diskonttaaminen
yleensd pienentdd kassavirtojen arvoa nykyhetkessd (Grinblatt & Titman, 2011). Diskonttokorkoa
kiytetddn investointien vertailussa, koska eri ajankohtien kassavirtoja ei voi suoraan laskea yhteen.

Diskonttaaminen tekee kassavirroista vertailukelpoisia (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Reaalisten omaisuuserien kassavirtojen ymmartdiminen on keskeistd investointipddtosten
arvioinnissa. Kassavirrat esitetdén ajankohtiin sidottuina numeroina, ja niiden etumerkki kertoo, onko
kyseessd sisddn- vai ulosvirtaus. Esimerkiksi tehtaan osto ajankohtana 0 on ostajalle ulosvirtaus, ja

sen myynti ajankohtana 1 sisdénvirtaus. Ndiden erotus on pddomavoitto (Grinblatt & Titman, 2011).

Vaihtoehtoisesti kassavirtoja voi syntyd tuotannosta, jolloin kassavirta muodostuu myyntituloista
viahennettyné kuluilla ja tarvittavilla investoinneilla. Namé voidaan arvioida pro forma -laskelmien

tai tuloslaskelman perusteella (Grinblatt & Titman, 2011).

Sijoituksen tuotto voidaan ilmaista korkona: jos sijoitus kasvaa 1 eurosta 1,05 euroon, tuotto on 5 %.
Pankkitilin korko ja tuotto ovat usein yhtenevid, mutta esimerkiksi diskonttokorkoiset
joukkovelkakirjat voivat maksaa vdhemmin korkoa kuin niiden todellinen tuotto. Télldin korko ei
taysin kuvaa sijoituksen tuottoa, ja osa tuotosta voi muodostua arvonnoususta (Grinblatt & Titman,

2011).

Nykyarvo médrdytyy tuottoprosentin mukaan. Esimerkiksi 1,05 euron tuleva arvo vastaa 1,00 euron
sijoitusta nykyhetkelld 5 % tuotolla. Vastaavasti 1 euron tuleva arvo vastaa noin 0,952 euron sijoitusta
nykyhetkelld. Tuottoprosentti toimii siis diskonttokorkona, joka muuntaa tulevat arvot nykyhetken
arvoiksi. Kaikki ndma laskentatavat ja tulkinnat ovat keskendén johdonmukaisia (Grinblatt & Titman,

2011).

PV=952,38 <:I CF=1000

t=0 =1

Kuva 7. Kassavirran diskonttaaminen. Oma kuva ldhteen Kniipfer & Puttonen (2024) pohjalta.
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_ CF 1000
" 14r 1+0.05

Kassavirtalaskelmassa (kaava 1) kdytetyt symbolit ja niiden merkitykset ovat seuraavat:

PV

= 952,38

e PV (Present value): nykyarvo
e CF (Cash flow): kassavirta

e 1 (Discount rate): diskonttokorko

Téssd yksinkertaisessa laskutoimituksessa havainnollistetaan, etti jos talouden toimija haluaa saada
1000 euroa vuoden kuluttua, tdmin kassavirran nykyarvo (PV) on 952,38 euroa, kun kiytetty

diskonttokorko (r) on 5 % eli 0,05 (Kniipfer & Puttonen, 2024).
FV =PV(1+r)=952,38+(1+0,05) =1000

Kaavan (kaava 2) avulla voidaan osoittaa, ettd 952,38 euron nykyarvo vastaa 1000 euron kassavirtaa

vuoden kuluttua, kun diskonttokorkona kéytetdan 5 prosenttia (r = 0,05) (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Talla laskumenetelmélld voidaan analysoida, miten tuottovaatimus ja kassavirtojen ajoitus
vaikuttavat investoinnin nykyarvoon. Kaavan osoittajassa oleva kassavirta (esimerkiksi 1000)
kasvattaa nykyarvoa, kun taas nimittdjdssi oleva tuottovaatimus (diskonttokorko) ja ajallinen etéisyys
kassavirran toteutumiseen pienentdvit sitd. On tdrked huomioida, ettd mitd pidemmaille

tulevaisuuteen kassavirta ajoittuu, sitd pienempi nykyarvo on (Kniipfer & Puttonen, 2024).

N

PV=1859,41 CF=1000 CF=1000

t=0 t=1 t=2

Kuva 8. Kahden kassavirran nykyarvo. Oma kuva ldhteen Kniipfer & Puttonen (2024) pohjalta.

Kahden kassavirran nykyarvon laskeminen (kaava 3) (Kniipfer & Puttonen, 2024).

CF 4 CF _1000+ 1000
1+7r (1412 1+4+r (1+7)2

PV = = 1859,41
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Useampana ajankohtana maksettava kassavirta voidaan laskea matemaattisella kaavalla (kaava 4)

(Kniipfer & Puttonen, 2024).

n

CF, CE, CF,

py =——1 L4 Tt
(1+r)1+ +(1+r)" t_1(1+r)t

EKP:n ohjauskorkopéitokset vaikuttavat kassavirtalaskelmiin, silld ohjauskorkojen taso maérittda
euroalueen yleisen korkotason sekd riskittomdn koron, joka toimii diskonttokoron perustana.
Diskonttokorko on keskiarvo koroista ajan mittaan, ja se muuttuu sekd korkotason ettid eri
maturiteettien vélisten tuottokdyrderojen mukaan. Odottamattomat muutokset riskittoméssé korossa
vaikuttavat siten hinnoitteluun ja edelleen tulevien kassavirtojen nykyarvon kautta tuottoihin (Chen,

Roll & Ross, 1986).

Talouden toimijat odottavat sijoituksilleen tuottoa, joka vidhintddn kattaa inflaation ja sijoitukseen
liittyvét riskit. EKP:n pédtokset ohjauskorkojen muutoksista vaikuttavat suoraan lyhyisiin
markkinakorkoihin, kuten Euriboreihin, ja epdsuorasti pitkiin korkoihin. Diskonttauksessa kaytettdva
riskiton korko voidaan Euroopassa miirittdd esimerkiksi Saksan 10 vuoden valtionlainakoron
perusteella. Kniipfer ja Puttonen (2024) toteavat, ettd riskittoméin koron tulisi vastata sijoituksen
maturiteettia: jos sijoitushorisontti on 10 vuotta, Saksan 10 vuoden valtionlainan korko soveltuu

hyvin riskittomaksi koroksi.

Mikali ohjauskorko nousee, se nostaa diskonttokorkoa, mikd puolestaan pienentdd sijoituksen
nykyarvoa — timé heijastuu osakkeiden hinnan laskuna, edellyttiden ettd kassavirtaennusteet pysyvit

ennallaan.

Osakkeen arvo méérittyy tulevien osinkojen tai kassavirtojen nykyarvona. Diskonttokorko koostuu
riskittomastd korosta ja riskipreemiosta. Riskipreemio sisdltdd markkinariskin (systemaattinen riski)
ja yrityskohtaisen riskin (epdsystemaattinen riski), joiden muutokset vaikuttavat osakkeen arvoon
(Kniipfer & Puttonen, 2024). Welch (2000) havaitsi, ettd rahoituksen professorit arvioivat osakkeiden
pitkén aikavélin riskipreemion keskiméérin 7 %:iin, mutta arviot vaihtelivat 2—13 % vililla. Vastaajat

tarkistivat ennusteitaan markkinakehityksen mukaan ja pitivdat markkinoita tehokkaina.

Riskiton korko toimii paitsi diskonttokoron osatekijéni, myds indikaattorina talouden kehityksesti ja

inflaatio-odotuksista. Erityisesti inflaation kehitys vaikuttaa merkittavisti riskittdomén koron tasoon.
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Odotetut kassavirrat muuttuvat sekd reaalisten ettd nimellisten tekijoiden vuoksi. Muutokset
odotetussa inflaatiovauhdissa vaikuttavat nimellisiin odotettuihin kassavirtoihin sekd nimelliseen
korkotasoon. Silti osin kuin hinnoittelu tapahtuu reaalisesti, odottamattomilla hintatason muutoksilla
on jarjestelmillinen vaikutus. Lisdksi, jos suhteelliset hinnat muuttuvat yleisen inflaation mukana,
myds omaisuuserien arvostus voi muuttua keskiméddrdisen inflaatiovauhdin muuttuessa (Chen, Roll

& Ross, 1986).

Mikali inflaatio-odotukset nousevat tai inflaatio kiihtyy, sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa
kompensoidakseen ostovoiman heikkenemisen. Tama kasvattaa odotuksia korkojen noususta, mika

ajan myotd johtaa riskittdomén koron nousuun.

3.2.3 Portfolio teoria

Portfolio-teorian kehitti Harry M. Markowitz vuonna 1952. Teoria keskittyy optimaaliseen tuottoon
suhteessa riskiin. Sijoittajan tulisi ensimmaiisend miettid, minkélaiseen tuottoon hén olisi tyytyvéinen
pitkélld aikavalilld ja kuinka paljon riskid hdnen tulisi ottaa saavuttaakseen odotuksen mukaisen
tuoton. Toisaalta sijoittaja voi ajatella asian myods toisinpdin: mikéli hin ottaa ennalta méérdtyn
madrdn riskid salkkuunsa, niin mihin hénen pitkén aikavélinsd tuotot asettuvat mahdollisimman
optimaalisella hajautuksella. Kuten Markowitz kirjoitti, sijoittajat eivdt pidd hajauttamisesta
riittdvand pelkdstidn sen perusteella, kuinka monta eri arvopaperia heilld on hallussaan. Esimerkiksi
salkku, joka koostuu kuudestakymmenest erilaisesta rautatiealan arvopaperista, ei ole yhtd hajautettu
kuin samankokoinen salkku, jossa on edustettuna esimerkiksi rautatieyhtioitd, yleishyddyllisid
toimialoja, kaivostoimintaa seki erilaisia tuotantoyrityksid. Tama johtuu siitd, ettd saman toimialan
yritysten on yleensd todennidkdisempdd menestya tai menestya heikosti samanaikaisesti, kun taas eri

alojen yritysten kehitys ei ole yhté vahvasti sidoksissa toisiinsa (Markowitz, 1952; 1959).

Vastaavasti, kun pyritddn minimoimaan salkun tuottojen varianssia, ei riitd, ettd sijoituksia
hajautetaan vain lukumadirillisesti useisiin arvopapereithin. On olennaista vilttdd sijoittamista
sellaisiin arvopapereihin, joiden tuottojen vélinen kovarianssi on korkea. Sijoittamalla monipuolisesti
eri toimialoille voidaan saavuttaa alhaisempi kokonaisriski, silld erityisesti taloudellisilta
rakenteiltaan erilaisilla toimialoilla toimivien yritysten tuottojen vélinen kovarianssi on tyypillisesti

pienempi kuin saman toimialan yritysten valilla (Markowitz, 1952; 1959).
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Markowitz kehitti tehokkaan rintaman tuoton ja riskin vélilld, eikd sijoittajan kannata poiketa siiti.
Tédmai johtuu siité, ettd mikali sijoittaja ottaa salkkuunsa enemmaén niin sanottua ei-toivottua riskié,
tuotto-odotus saattaa kylld kasvaa, mutta salkun suurempi heilunta ja siihen liittyvdt epdvarmuudet
voivat pitkdlld aikavélilld heikentdd toteutuneita tuottoja. Vastaavanlainen tilanne syntyy usein
silloin, kun sijoittajan portfolio on hajautukseltaan liian suppea. Mikili sijoittaja tyytyy hieman
pienempdéén riskiin, mutta hajautus on optimaalisempi ja laajempi, pitkén aikavélin tuotot pysyvét
todennikoisemmin odotetun tuoton tasolla. Tdlldin sijoittaja voi valita salkun, jossa riski on pienempi
ja odotetun tuoton saavuttaminen on todennidkdisempéd. Teorian mukaan sijoittajan tulisi pysytelld
tehokkaalla rintamalla ja tehdd péétds ainoastaan oman riskinsietokykynsa perusteella. Markowitzin
teoriassa on myos tdrkedd huomioida, ettd riskid ei voida poistaa kokonaan edes hajauttamalla

(Markowitz, 1952; 1959).

Portfolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuva 9. Systemaattinen ja epédsystemaattinen riski (Kniipfer & Puttonen, 2024)

Sijoituskohteen kokonaisriski = systemaattinen riski + epédsystemaattinen riski

Riskid ei voida tdysin poistaa, koska systemaattinen riski, jota kutsutaan markkinariskiksi, vaikuttaa
markkinoilla laajasti tapahtuvaan heiluntaan. Tdméa heilunta kohdistuu yksittdisiin osakkeisiin tai
koko sijoitussalkkuun. On myds hyvd ymmartia, ettd markkinoiden heilunta voi vaikuttaa tiettyihin
osakkeisiin voimakkaammin kuin toisiin, jotka ovat vakaampia myos markkinoiden myllerryksessa.
Tatd markkinariskid voidaan arvioida historiallisten tietojen pohjalta, joissa tutkitaan markkinoiden

volatiliteettia tai markkinoiden herkkyyttd. Sijoituskohteen herkkyyttd markkinoiden vaihteluun
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merkitddn kreikkalaisella beta-kirjaimella, ja se on riskin numeerinen ja matemaattinen kuvaus

(Malkiel, 2011).

Sijoittajan tulisi huomioida systemaattinen riski, koska sité ei voi hajauttaa pois. Systemaattisen riskin
voi laskea tai mitata arvioimalla yksittdisen osakkeen ja koko markkinoiden tuottojen vélistd yhteytta.
Téssd yhteydessd on hyvé hyddyntdd markkinaportfoliota, joka kertoo koko markkinoiden tuoton.
Markkinaportfolio siséltdd kaikki osakkeet porssistd ja kuvaa niiden keskimdirdistd kehitysti, ja
jokaisen yksittdisen osakkeen paino méérdytyy markkina-arvon mukaan (Kniipfer & Puttonen, 2024).
Hyvéana esimerkkind voidaan ajatella porssi-indeksid kuten S&P 500, jonka betaksi annetaan 1.
Mikali indeksissd olevan osakkeen beta on 2, se kertoo, ettd osakkeen kurssi heilahtelee keskiméérin
kaksi kertaa voimakkaammin kuin koko porssi. Kun pdrssi nousee 10 %, osake nousee 20 %, ja
toisaalta jos porssi laskee 10 %, osake sukeltaa 20 %. Otetaan toinen esimerkki: jos osakkeen beta on
0,5 ja porssi nousee 10 %, osakkeen kurssi nousee 5 %. Toisaalta jos porssi laskee 10 %, osakkeen
kurssi laskee vain 5 % (Malkiel, 2011). Jotta beta-arvoa voidaan tulkita oikein, vedenjakana pidetddn
arvoa yksi. Mikdli osakkeen beta on yli yhden, osakkeita kutsutaan aggressiivisiksi tai nykyédén
kasvuosakkeiksi. Toisaalta, jos osakkeen beta on alle yhden, osaketta kutsutaan defensiiviseksi
osakkeeksi. Yksittdisen osakkeen markkinariskiin vaikuttaa pitkélti se, milld toimialalla yritys toimii
ja kuinka kyseinen toimiala altistuu taloudessa tapahtuville muutoksille (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Beta mééritelldin matemaattisesti esitetylld kaaviolla (kaava 5).

Oim
Bi =—

T

Tissi o0y, tarkoittaa sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen vilisti kovarianssi, ja ¢

edustaa markkinaportfolion tuoton varianssia (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Lasketaan seuraava esimerkki: Osakkeen tuotto ja markkinaportfolion tuoton vélinen
korrelaatiokerroin on 0,40. Markkinaportfolion volatiliteetti on 30 prosenttia ja osakkeen volatiliteetti
on 45 %:ia. Ensiksi tulee selvittdd kovarianssi, joka saadaan laskemalla osakkeen tuotto ja

markkinaportfolion tuoton vélisestd yhteydesti (kaava 6) (Kniipfer & Puttonen, 2024).

Cim = Pim0iOm = 0,40 x 0,45 = 0,30 = 0,054
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_Om _ 0054 _
hi= o2 0302

Laskelma (kaava 7) voidaan tulkita niin, ettd kun markkinat nousevat 10 %, osakkeen kurssi nousee
6 %. Mikidli markkinat laskevat 10 %, osakkeen kurssi laskee 6 %. Osaketta voidaan kutsua
defensiiviseksi, koska osakkeen kurssin heilunta on vdhdisempédd kuin markkinoiden keskiméairin
(Kniipfer & Puttonen, 2024). Betan laskeminen on tirkedd, kun my6hemmin tdssi tutkielmassa

perehdytdan CAPM (Capital Asset Pricing Model) -malliin.

Sijoittajan on syytd huomioida yksittdisiin osakkeisiin liittyvd epédsystemaattinen riski. Jokaisella
yritykselld on omia erityispiirteitd, jotka vaikuttavat osakkeen hinnoitteluun ja sitd kautta sen
tuottoihin. Malkiel (2011) tuo esiin, ettd yksittdisen osakkeen arvoon voivat vaikuttaa esimerkiksi
uuden merkittdvdn sopimuksen solmiminen, mineraaliesiintymén l0ytyminen, tyontekijdongelmat,
kirjanpitorikokset tai rahastonhoitajan tekemé kavallus — tapahtumat, jotka voivat muuttaa osakkeen
hintaa riippumatta yleisestd markkinakehityksestd (Malkiel, 2011). Tdssd yhteydessd on tirkeda
korostaa laajan hajautuksen merkitysta: se voi tehokkaasti vihentda yksittiisiin osakkeisiin liittyvéa
epédsystemaattista riskid. Portfolioteorian keskeinen havainto on, ettd osakkeet eivét liiku aina
samansuuntaisesti. Eri osakkeiden tuottojen vaihtelut voivat osittain tai jopa kokonaan kompensoida

toistensa litkkeitd, mika vdhentdd koko salkun arvovaihtelua (Malkiel, 2011).

Markowitzin portfolioteorian kehittiminen on ollut suunnanndyttéja sijoitussalkun rakentamisessa jo
vuosikymmenten ajan. Maailma on kuitenkin muuttunut, eikd sijoitussalkun hajauttaminen
pelkistddn yhden valtion sisdlld eri toimialoihin enda riité sijoittajalle, joka haluaa valttdd yliméaraista
riskid. Teoriaa onkin laajennettu kattamaan myds maantieteellinen hajautus, mik tarjoaa sijoittajalle
laajemman suojan ja tehokkaamman riskienhallinnan. On tirkedd huomioida, ettd eri valtioiden
taloudet eivit kehity samassa tahdissa Yhdysvaltain talouden kanssa. Esimerkiksi 61jyn hinnan nousu
vaikuttaa negatiivisesti Japaniin, Eurooppaan ja jopa Yhdysvaltoihin, kun taas 6ljyntuottajamaat,

kuten Indonesia, Venezuela ja Lahi-Idédn valtio, hyotyvit siitd taloudellisesti (Malkiel, 2011).

Kansainvélisen hajautuksen hydtyjd on tutkittu jo pitkdén, ja sen on todettu hyodyttivin sijoittajaa
pitkdlld aikavélilla. Malkiel (2011) kirjoittaa teoksessaan, ettd mikili sijoittaja on pitdytynyt tdysin
Yhdysvaltain markkinoilla, hdnen salkkunsa tuotto on jédényt alhaisemmaksi ja riski on ollut hieman
suurempi verrattuna kansainvilisesti hajautettuun salkkuun. Toisaalta, jos sijoitukset on kohdistettu

yksinomaan Eurooppaan, Australiaan ja Kaukoitéén, tuotto ja riski ovat olleet korkeampia, miké on
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nakynyt salkun voimakkaampana arvonvaihteluna. Historiallisesti tarkasteltuna yhdysvaltalaiset

osakkeet ovat olleet vakaampia, kun arvonvaihtelua tarkastellaan vuositasolla (Malkiel, 2011).

3.2.4 Capital Asset Pricing -malli

Tutkimuksessani  selvitetddin =~ EKP:n  rahapoliittisten  pddtdosten  vaikutuksia  Euroopan
osakemarkkinoiden kehitykseen. Monet tutkimukset osoittavat, ettd korkotasolla on merkitysta
markkinoiden kehityskulkuun. Suurin osa sijoittajista vertaa osakemarkkinoiden tuottoja
riskittomédn korkoon, joka muodostuu yleisestd korkotasosta. Tamidn takia on hyvd perehtyd
menetelmddn, jossa riskiton korko on yksi osa matemaattista laskentakaavaa. Menetelmén
perusajatuksena on, miten sijoituksen riskin tulisi vaikuttaa sen odotettuun tuottoon. 1960-luvun
alkupuolella tutkijaryhmé kehitti Capital Asset Pricing -mallin (CAPM). Mallin kehittéjind toimivat
tutkijat William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965a, b) ja Jan Mossin (1966).
CAP-malli perustuu ajatukseen, ettd kaikkien riskien ei pitdisi vaikuttaa osakkeiden hintoihin.
Erityisesti riski, joka voidaan hajauttaa pois, kun sitd pidetddn yhdessd muiden sijoituskohteiden

kanssa salkussa, ei ole lainkaan riski (kaava 8) (Perold, 2004).

E(ry =17 + Bi[E(rmy — 17]

Tassa E(r;) tarkoittaa yksittdisen sijoituskohteen i tuotto-odotusta, 7¢ on riskittdmén sijoituskohteen

tuotto, 5; on yksittdisen sijoituskohteen beta ja E (7;,) on markkinaportfolion tuotto-odotus (Kniipfer

& Puttonen, 2024).

Sijoittajan kéyttdessi CAP-mallia, hdnen tulisi ymmartdd, kuinka epiatdydellinen korrelaatio
sijoituskohteiden tuotoissa vaikuttaa sijoittajan ottamaan riskiin ja odotettuun tuottoon.
Sijoituskohteiden yhteenlasketut riskit ovat epidlineaarisia johtuen portfolion hajauttamisesta, kun
taas sijoituskohteiden yhteenlasketut odotetut tuotot yhdistyvét lineaarisesti. Toisin sanoen
sijoitussalkun odotettu tuotto on yksittdisten sijoituskohteiden odotettujen tuottojen painotettu
keskiarvo. Hyvénd esimerkkind voidaan ottaa kaksi eri sijoituskohdetta, joilla on sama odotettu tuotto
ja sama tuoton keskihajonta. Sijoittaja pitdd molemmat sijoituskohteet salkussa, jolloin salkun
odotettu tuotto on sama kuin sijoituskohteiden keskiarvo, mutta portfolion keskihajonta on alhaisempi
kuin yksittdisten sijoituskohteiden keskihajonta. Hajauttaminen johtaa siis sithen, ettd riski on

alhaisempi ja odotettu tuotto sdilyy ennallaan (Perold, 2004). Tdmén tyyppinen tilanne on



45

mahdollista, kun toisen sijoituskohteen tuotto-odotus on suurempi johtuen isommasta riskistd ja
toisen sijoituskohteen tuotto-odotus on sama kuin edellisessd, mutta riskitaso on alhaisempi. Tama
johtaa siihen, ettd tuotto-odotus pysyy ennallaan, mutta portfolion riski on alhaisempi kuin

yksittiisessd kohteessa.

Maailmalla on yleisesti olemassa monia yhdistelmid sijoituskohteista, joilla muodostuu
samankaltaisia portfolioita samalla odotetulla tuotolla, mutta nédiden portfolioiden riskit eroavat
toisistaan. Toisaalta on monia eri yhdistelmié sijoituskohteista, joilla muodostuu samansuuruinen
riski portfolioon, mutta portfolion odotettu tuotto poikkeaa toisistaan. Portfolio-teorian
hyodyntamiselld eli optimointitekniikalla voimme laskea portfolion “tehokkaan rintaman”, jonka
Markowitz kehitteli 1950-luvulla. Jokaisesta odotetun tuoton tasosta voimme ratkaista salkun
yhdistelmid varoille, joilla on pienin riski. Jokaiselle riskitasolle voimme ratkaista sellaisten
omaisuuserien yhdistelmén, joilla on suurin odotettu tuotto. Tehokas rintama koostuu ndiden
optimaalisten salkkujen kerdtystd tiedosta, ja jokainen sijoittaja voi valita, mikd ndistd vastaa

parhaiten hinen riskinsietokykyéan (Perold, 2004).

Markowitz (1952) osoitti analyyttisesti, miten hajautuksen hyddyt riippuvat korrelaatiosta. Kahden
sijoituskohteen tuottojen vélinen korrelaatio mittaa, missd méérin ne vaihtelevat toisiinsa niahden.
Korrelaatiokerroin voi vaihdella vililld -1,0 ja 1,0. Kun korrelaatio on 1,0, molemmat sijoituskohteet
ovat tdysin positiivisesti korreloituneet. Tdssé tilanteessa sijoituskohteet litkkuvat samaan suuntaan
janiilld on samat mittasuhteet litkkuessaan. Tassd tapauksessa kaksi sijoituskohdetta on korvikkeita
toisilleen. Kun korrelaatio on -1,0, tuotot ovat tdysin negatiivisesti korreloituneet, miké tarkoittaa,
ettd kun yksi sijoituskohde nousee, toinen laskee samassa suhteessa. Télloin ndmi kaksi
sijoituskohdetta toimivat toistensa vakauttajina. Kun korrelaatio on nolla, yhden sijoituskohteen
tuoton tietiminen ei auta ennustamaan toisen sijoituskohteen tuottoa (Perold, 2004). Mikéli sijoittaja
rakentaa portfolion sijoituskohteilla, joilla on korrelaatiokerroin +1, ei ole vilid, kuinka moneen

sijoituskohteeseen hajauttaisi, silla riski on kaikkien sijoituskohteiden painotettu keskiarvo.

Kun salkun sisélld olevien sijoituskohteiden tuotto korreloi tdysin positiivisesti, salkun riski on
salkkuun kuuluvien sijoituskohteiden riskien painotettu keskiarvo. Salkun riski voidaan osoittaa
seuraavalla matemaattisella kaavalla (kaava 9) (Perold, 2004).

0p = X0y + yop
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Missé g, on portfolion tuoton keskihajonta, g, on sijoituskohteen A:n tuoton keskihajonta ja x on

sijoituskohteen osuus portfoliossa. o on sijoituskohteen B:n tuoton keskihajonta ja y on

sijoituskohteen osuus portfoliossa (Perold, 2004).

Mielenkiintoisempi tapaus syntyy silloin, kun varat eivit korreloi tdydellisesti (p < 1). Télloin
salkun riskin ja sijoituskohteiden riskien vililla vallitsee epélineaarinen suhde. Ainakin osa toisen
omaisuuserdstd aiheuttamasta riskistd kumoutuu toisen omaisuuserin vaikutuksesta, minké
seurauksena salkun keskihajonta on aina pienempi kuin sijoituskohteiden painotettu keskiarvo. Néin
ollen salkun riski jd4 pienemmaksi kuin sijoituskohteiden keskimédardinen riski. Lisdksi hajautuksen

hyodyt kasvavat, mitd kauempana korrelaatiokerroin p on arvosta 1 (Perold, 2004).

Harry Markowitzin tirkeitd oivalluksia ovat: 1) hajautus ei riipu yksittiisten riskien
korreloimattomuudesta, vaan siitd, ettd ne korreloivat epétdydellisesti; ja 2) hajautusriskin
pienenemistd rajoittaa se, missd miérin yksittdisten sijoituskohteiden tuotot korreloivat keskenéén.
Jos Markowitz olisi toistanut Sancho Panzan neuvoja, hédn saattaisi sanoa: On turvallisempaa levittda
munat epatdydellisesti korreloitujen joukkojen koriin kuin levittdd ne keskenddn tdydellisesti

korreloituvaan koriin (Perold, 2004).

Portfolioteorian alkuvaiheessa oletettiin, ettd kaikki sijoituskohteet olisivat riskialttiita. James Tobin
(1958, kuten siteerattu teoksessa, Perold, 2004) osoitti, ettd kun sijoittajat voivat ottaa lainaa seka
lainata sitd eteenpdin riskittomalld korolla, "tehokas rintama" sisdltdd tdrkedn riskittomén
instrumentin. "Riskiton" instrumentti maksaa kiintedn todellisen tuoton ja on oletusarvoisesti suojattu
maksukyvyttomyydeltd. Sijoittaja voi hyodyntdd Yhdysvaltain valtiovarainministerion velkakirjoja,
jotka mukautuvat automaattisesti inflaatioon. Témédn tyyppisid velkakirjoja kutsutaan
valtiovarainministerion inflaatiosuojatuiksi instrumenteiksi (TIPS, Treasury Inflation Protected
Securities). Lisdksi sijoittaja voi hyddyntdd lyhytaikaisia Yhdysvaltain valtiovarainministerion
velkakirjoja, ja néitd molempia vaihtoehtoja pidetdén lahes riskittominé (Perold, 2004). Euroopassa
vastaavia riskittomédn koron vaihtoehtoja ovat lyhyet rahamarkkinakorot tai pidemmaét
joukkovelkakirjojen tuotot. Térkeintd riskittomén koron valinnassa on, ettd maturiteetti eli
korkosijoituksen juoksuaika vastaa sijoituskohteen aikavilid (Kniipfer & Puttonen, 2024).
Tyypillisimpié eurooppalaisia rahamarkkinainstrumentteja ovat Euribor-korot, joita on saatavilla alle
12 kuukauden maturiteeteissa. Pidemmaét joukkovelkakirjat ovat yleisemmin eurooppalaisten
valtioiden liikkeeseen laskemia velkakirjoja. Saksan litkkeeseen laskemat velkakirjat ovat

turvallisimpia ja niitd verrataan riskittdméain korkoon.
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Monien riskipitoisten sijoituskohteiden optimaalinen portfolio 16ytyy hyddyntden Markowitzin
“tehokasta rintamaa” ja Sharpen tunnuslukua. Hyddynnetdin Markowitzin algoritmia tehokkaan
rintaman riskipitoisten omaisuuserien salkkujen rajapinnoista. Etsitddn salkulle leikkauspiste, niin
ettd korkein kohta on Sharpen tunnusluku, johon tehokas rintama asettuu. Tasapainopiste on vain
tangentti tehokkaassa rintamassa. Tdmén jidlkeen huomioidaan sijoittajan riskinsietokyky ja
allokoidaan sijoittajan varallisuus tdmédn korkeimman Sharpe Ratio -salkun ja riskittdmén
luotonannon tai lainanoton vélilld. Tétd tehokkaan rajaseudun luonnehtimista kutsutaan "varojen
allokoimiseksi". Sijoittajat, joilla on samat uskomukset odotetuista tuotoista, riskeistd ja
korrelaatioista, sijoittavat kaikki riskipitoisten varojen salkkuun tai "rahastoon", jolla on korkein
Sharpe Ratio, mutta eroavat allokaatioissaan tdméin rahaston ja riskittdméin Iuotonannon tai
lainanoton vililld riskinsietokykynsd perusteella. Huomatkaa erityisesti, ettd riskipitoisten

omaisuuserien optimaalisen salkun koostumus ei riipu sijoittajan riskinsietokyvystd (Perold, 2004).

Portfolioteoria méérad, ettd sijoittajat valitsevat salkkunsa tehokkaalta rintamalta, kun otetaan
huomioon heidédn uskomuksensa odotetuista tuotoista ja riskeistd. Capital Asset Pricing -malli
puolestaan kertoo omaisuuden hinnoittelun tasapainosta. CAPM kysyy: Mitkd ovat vaikutukset
sijoituskohteiden hintoihin, jos kaikki noudattavat titd neuvoa? Tasapainotilassa kaikki omaisuus on
jonkun hallussa. Jotta markkinat olisivat tasapainossa, kunkin sijoituskohteen odotetun tuoton on
oltava sellainen, etti sijoittajat paéttiavit yhdessa pitdd hallussaan tdsmilleen hyddykkeen osakkeita.
Capital Asset Pricing -malli kertoo, miten sijoittajat miérittdvit odotetut tuotot ja sitd kautta

sijoituskohteiden hinnat seké riskin funktiona (Perold, 2004).
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4 Kirjallisuuskatsaus: Ohjauskorkojen vaikutukset

osakemarkKkinoihin

Keskuspankkien toimien vaikutukset osakemarkkinoihin ovat olleet pitkddn keskeinen
tutkimuskohde taloustieteessd, ja aihetta on tutkittu laajasti niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin.
Kirjallisuudessa on kiinnitetty erityisti huomioita rahapolitiikan odottamattomiin muutoksiin sekd
sithen, miten tavanomaiset ja epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet vaikuttavat osakemarkkinoihin.
Viime vuosina myods keskuspankkien viestinndn, kuten puheenjohtajan sdvyn, on havaittu
vaikuttavan muun muassa sijoittajien riskinottohalukkuuteen ja taloudellisiin olosuhteisiin.
Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd rahapolitiikan muutoksilla on vaikutuksia osakemarkkinoihin
ainakin lyhyelld aikavélilli, mikd haastaa oletuksen rahapolitiikan neutraliteetista. Téama
kirjallisuuskatsaus kokoaa yhteen keskeisid tutkimuksia aiheesta ja tarkastelee, milld tavoin
rahapolitiikka - sekd tavanomainen ettd epédtavanomainen - vaikuttaa osakemarkkinoihin eri

ajanjaksoina eri talousalueilla.

Rigobonin ja Sackin (2002) tutkimus on osoittanut, ettd osakehintojen ja markkinakorkojen reaktiota
rahapolitiikan muutoksiin voidaan arvioida politiikkashokkien heteroskedastisuuden perusteella, joka
ilmenee tiettyind pdivind, kuten FOMC:n kokouspdivind ja puheenjohtajan puolivuosittaisen

rahapolitiikan todistuksen péivind kongressille.

Rigobonin ja Sackin (2002) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd lyhyen aikavilin koron nousu
vaikuttaa negatiivisesti osakehintoihin, suurimman vaikutuksen kohdistuessa Nasdaq-indeksiin.
Arvioiden mukaan 25 peruspisteen nousu kolmen kuukauden korossa johtaa 1,7 %:n laskuun S&P
500 -indeksissd ja 2,4 %:n laskuun Nasdag-indeksissd. Tulokset osoittavat myds, ettd lyhyen
aikavilin korolla on merkittdvé positiivinen vaikutus markkinakorkoihin, suurimman vaikutuksen
kohdistuessa lyhyemmén maturiteetin koroissa. Tutkimuksessa kéy ilmi my0s 25 peruspisteen nousu
kolmen kuukauden korossa nostaa lyhyen aikavilin eurodollarifutuurien korkoja yli 25 peruspistetta,

ja vaikutus vihenee asteittain sopimushorisontin pidentyessa.

Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimus tarkastelee rahapolitiikan vaikutuksia osakemarkkinoihin

hyodyntden empiiristd ldhestymistapaa. Koska rahoitusmarkkinat eivét tyypillisesti reagoi
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ennakoituihin rahapoliittisiin  toimiin, tutkimuksessa tehdddn selked ero odotettujen ja
odottamattomien rahapoliittisten péitosten vililld. Odottamattomien paddtosten tunnistamiseen
kiytetddn Kuttnerin (2001) kehittimdd menetelmdd, jossa hyoddynnetddn Federal funds -
futuurisopimuksia mittaamaan niin sanottuja rahapoliittisia ylldtyksid eli poikkeamia markkinoiden

ennakoinneista (Bernanke & Kuttner, 2005).

Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimuksen toisessa vaiheessa pyritddn ymmértdmédn, miksi
osakemarkkinat reagoivat rahapolitiikan ylldtyksiin tietylld tavalla. Tétd varten analysoidaan, miten
namd yllatykset vaikuttavat odotuksiin tulevista reaalikoroista, osinkovirroista ja osakkeiden
ylituotoista. Analyysissd sovelletaan Campbellin (1991) sekd Campbellin ja Ammerin (1993)
kehittdmad vektoriautoregressiomallia (VAR), jonka avulla voidaan estimoida ndiden odotusten

muutoksia rahapoliittisten shokkien seurauksena (Bernanke & Kuttner, 2005).

Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd osakemarkkinat reagoivat melko
voimakkaasti odottamattomiin ohjauskoron muutoksiin. Esimerkiksi CRSP:n markkina-
arvopainotettu indeksi nousee keskiméirin noin yhden prosentin verran yhden piivén aikana, jos
tapahtuu odottamaton 25 korkopisteen koronlasku. Reaktio on voimakkaampi, jos rahapoliittinen
muutos koetaan pysyvéksi, ja heikompi, jos FOMC jaittdd odotuksista poiketen tekematta
toimenpiteitd. Lisdksi havaitaan, ettd reaktiot vaihtelevat toimialoittain: teknologia- ja
telekommunikaatiosektorit reagoivat ldhes puolet voimakkaammin kuin laajat markkinaindeksit, kun
taas esimerkiksi energia- ja yleishyddylliset sektorit eivit ndytd olevan merkittdvasti rahapolitiikasta
riippuvaisia. Toimialakohtaiset erot ovat linjassa perinteisen CAPM-mallin ennusteiden kanssa

(Bernanke & Kuttner, 2005).

Tutkimuksessa havaittiin, ettd rahapolitiikan ylldtykset selittivit vain pienen osan osakehintojen
kokonaisvaihtelusta. Koska osakkeet ovat reaalisten omaisuuserien vaateita, niiden arvojen tulisi
pitkélld aikavililla olla riippumattomia rahapolitiikasta, mikéli rahapolititkan neutraliteetti pitdd
paikkansa. Keskipitkdlld aikavélilld rahapolititkan muutosten aiheuttama reaalinen ja nimellinen

vaihtelu voi kuitenkin vaikuttaa osakkeiden arvoihin (Bernanke & Kuttner, 2005).

Tutkimuksessa esitetyt tulokset osoittivat, ehka ylléttien, ettd osakehintojen reaktio rahapolititkkaan
el suurelta osin ole suoraan selitettdvissa politiikan vaikutuksilla reaalikorkoon. Tdma havainto johtuu
siitd, ettd suhteellisen lyhytaikaiset liitkkeet reaalikoroissa, jotka johtuvat ylléttavistd

politiikkatoimista, eivdt ndytd olevan pédidasiallinen syy osakehintojen muutoksiin. Sen sijaan
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rahapoliittisten ylldtysten vaikutus osakehintoihin ndyttdd vilittyvdn joko odotettujen tulevien
ylijddmatuottojen tai odotettujen tulevien osinkojen kautta. Bernanke ja Kuttner (2005) kayttivét
Campbellin ja Ammerin kehittimdd VAR-menetelméd, jonka avulla he pystyivit erittelemdin
osakehintojen muutosten taustalla olevat tekijit. Tulosten perusteella suurin osa osakemarkkinoiden
reaktioista liittyl muutoksiin odotetuissa ylituotoissa seka osittain kassavirtaennusteiden tarkistuksiin.

(Bernanke & Kuttner, 2005).

Chenin (2007) tutkimuksesta osoittaa, ettd korkoinstrumenttien (diskonttokoron tai Federal funds -
koron) nousu laskee tuottoja. Kiristdva rahapolitiikka johtaa osaketuottojen laskuun, riippumatta siiti,
onko osakemarkkinat nousu- vai laskusuhdanteessa. Esimerkiksi 1 %:n nousu diskonttokorossa
aiheuttaa 2,58 %:n laskun tuotoissa nousumarkkinoilla ja 6,12 %:n laskun tuotoissa
laskumarkkinoilla. Samoin 1 %:n nousu Federal funds -korossa laskee osaketuottoja 1,13 %
nousumarkkinoilla ja 3,54 % laskumarkkinoilla. Useimmissa tapauksissa korkomuutoksilla on

voimakkaampi vaikutus laskumarkkinoilla.

Yksi mielenkiintoinen tutkimus koskee EKP:n tekemid pddtdksid ohjauskoroista ja niiden
signalointivaikutuksia Euroopan osakemarkkinoihin. EKP:n puheenjohtaja viestii tulevaisuuden
korko-odotuksista EKP:n tilaisuuksissa kuuden viikon vélein. Tutkimuksessa ehdotettiin
markkinauutisten arvioimista keskuspankin ilmoituksista suoraan péittdjien suullisen viestinnin
perusteella. Kayttden systemaattista ldhestymistapaa EKP:n puheenjohtajan sdvyn mittaamiseksi
kokousten jilkeisissd lehdistotilaisuuksissa, tutkijat havaitsivat, ettd positiivisen savyn yllétys liittyy
merkittdvisti korkeampiin osakekursseihin, korkeampiin korkoihin, alhaisempiin volatiliteetti- ja
luottoriskipreemioihin. Namai sdvyvaikutukset ovat vahvoja, vaikka politiikkatoimet ja vakiomittarit
rahapolititkan shokeista huomioidaan, miké tarkoittaa, ettd sdvyn ylldtykset vilittdvat markkinoille

hintaan liittyvid uutisia (Schmeling &Wagner, 2024, s.28).

Tutkimuksen tulokset liittyvét keskusteluun keskuspankkien tehokkaasta viestinndstd. Tutkimus
osoittaa, ettd yksinkertainen mittari keskuspankkien sdvystd vilittdd uutisia omaisuushinnoille
riskipohjaisen kanavan kautta, samankaltaisesti kuin politiikkkatoimien riskipreemio-vaikutukset.
Niin ollen paittijien ndkokulmasta tuloksemme viittaavat sithen, ettd viestinnin sévy on tirked véline
rahapolititkan tyokalupakissa. Suuntaamalla viestintdnsd positiivisemmaksi tai negatiivisemmaksi
keskuspankkiirit voivat vaikuttaa markkinoiden osallistujien riskinottohalukkuuteen ja sitd kautta

taloudellisiin olosuhteisiin seké riskialttiiden omaisuuserien hinnoitteluun. Tama voi olla erityisen
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hyddyllistd epdvarmuuden aikoina tai kun politiikkkatoimien mahdollisuudet ovat rajalliset

(Schmeling & Wagner, 2024, 5.28).

Aikaisemmassa Schmelingin ja Wagnerin (2024) tutkimuksessa kasiteltiin positiivisen viestinndn
vaikutusta Euroopan osakemarkkinoillee. On my0s kiinnostavaa mitata odottamattomien
rahapoliittisten paitdsten vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin. Bohl, Siklos ja Sondermannin (2008)
tutkimuksessa analysoidaan Euroopan osakemarkkinoiden reaktiota EKP:n odottamattomiin
rahapoliittisiin pdédtoksiin. Arvioimalla Euroopan talous- ja rahaliiton (EMU) suurimpien kansallisten
osakemarkkinoiden reaktiota voidaan syventdd ymmairrystd rahapolititkan siirtymédmekanismista
euroalueella. Tdma tarjoaa tietoa osakemarkkinoiden reaktion laajuudesta sekid siitd, levidvitko
rahapoliittiset impulssit tasaisesti suurten EMU:n jasenmaiden osakemarkkinoille (Bohl, Siklos &

Sondermann, 2008).

Tutkimus arvioi EKP:n odottamattomien korkop#itosten lyhyen aikavilin vaikutusta tuottoihin
suurilla Euroopan osakemarkkinoilla. Tulokset osoittavat, ettd EKP:n rahapoliittiset shokit
aitheuttavat negatiivisen ja merkittdvin reaktion Euroopan osaketuotoissa. Kaikkien
shokkimadritelmien osalta Euroopan osakemarkkinat laskevat 1,42 %-2,30 % odottamattoman 25
korkopisteen koronnoston pdivand. Tulokset paljastavat, ettdi EKP:n odottamattomat rahapoliittiset

impulssit levidvit tasaisesti suurilla EMU:n osakemarkkinoilla (Bohl, Siklos & Sondermann, 2008).

Tutkimuksen empiiriset havainnot tukevat ndkemystd, ettd rahapolitiikka ei ole neutraalia ainakaan
lyhyelld aikavililli. Kun EKP harjoittaa odottamattoman elvyttivdd rahapolititkkaa syntyy
reaalitaloudellisia vaikutuksia, jotka heijastuvat osakekurssien muutoksina. Nama vaikutukset
vilittyvét joko tulevaisuuden kassavirtojen kasvun tai diskonttokoron alenemisen kautta (Bohl,

Siklos & Sondermann, 2008).

Bohl, Siklos ja Sondermannin (2008) tutkimuksen tulokset tarjoavat my0s arvokasta tietoa EKP:n
rahapolitiikan ennustettavuudesta sekd rahapoliittisten shokkien mééristd, joita syntyi, kun vuonna
1999 perustettu keskuspankki otti vastuun euroalueen rahapolitiikasta. Shokkimiéritelmamme
viittaavat siihen, ettd vuosina 1999-2007 vain noin 10 % kaikista korkopéatoksistd oli

odottamattomia (Bohl, Siklos & Sondermann, 2008).

Suurin syy epétavanomaiseen rahapolitiikkaan oli asuntomarkkinoiden ylikuumentuminen

Yhdysvalloissa ja sen seurauksena subprime-asuntolainamarkkinoiden romahdus, joka johti
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maailmanlaajuiseen kriisiin vuonna 2008. Euroalueella talous- ja rahoitusmarkkinoiden romahdus
kérjistyi pankki- ja valtionvelkakriisiksi vuonna 2010. Kriisi johti myds pankkitoiminnan ja
valtioiden vilisiin luottoriskiongelmiin (Fratzscher, Lo Duca & Straub, 2016). EKP otti ensimmaéisen
kerran epétavanomaisia tyokaluja kéyttoonsd finanssikriisissd, joka leimahti syyskuussa 2008
Lehman Brothersin konkurssin myota. Kriisi vaikutti pankkien véliseen lainanantoon, ja raha ei enda
litkkkunut pankkien vililld. Vuonna 2014 EKP laajensi tyokalupakkiaan, kun ohjauskorot olivat

painuneet nollatasoon, eiki niiden laskeminen heijastunut positiivisesti talouteen.

Ensimmadiset markkinahéiriét alkoivat vuonna 2007, ja vastauksena finanssikriisin kérjistymiseen
suuret keskuspankit siirtyivit epatavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin. EKP otti kéyttoon pitkdn
aikavilin ~ uudelleenrahoitusoperaatiot ~ (SLTRO) sekd  erittdin  pitkdn aikavilin
uudelleenrahoitusoperaatiot (VLTRO) vastatakseen euroalueen rahamarkkinoiden
likviditeettiongelmiin. EKP muutti likviditeettid lisddvien operaatioidensa maturiteettirakennetta
tarjoamalla vakuudellisia lainoja pidemmilld laina-ajoilla. Maaliskuussa 2008 EKP kdynnisti kuuden
kuukauden SLTRO-operaatiot, ja toukokuussa 2009 kiayttoon otettiin 12 kuukauden SLTRO-
operaatiot. Joulukuussa 2011 EKP ilmoitti kahdesta kolmen vuoden maturiteetin VLTRO
operaatiosta, joiden kautta jaettiin noin 1 019 miljardia euroa (Fratzscher, Lo Duca & Straub, 2016).
Toukokuussa 2010 EKP ilmoitti ostavansa valtion joukkovelkakirjoja SMP:n eli Securities Markets
Programme puitteissa puuttuakseen markkinasegmenttien jannitteisiin. Ostot rajoittuivat Kreikan,
Portugalin ja Irlannin valtion obligaatioihin, ja elokuussa 2011 EKP laajensi SMP:n Italian ja
Espanjan valtion obligaatioihin. Helmikuussa 2012 EKP:11d oli SMP:n ostojen seurauksena noin 220
miljardin euron arvosta valtion velkakirjoja. Syyskuussa 2012 SMP lopetettiin virallisesti OMT:n

kayttoonoton myota (Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

Syyskuussa 2012 EKP ilmoitti ottavansa kidyttdon uuden rahapolitiikan tydkalun, OMT:n eli Outright
Monetary Transactions, hillitsemdin euroalueen hajoamisen pelosta johtuvaa riskid. EKP:114 oli
mahdollisuus ostaa valtion joukkovelkakirjoja ilman ennakkorajoituksia méérien suhteen. Pelkdstiddn
EKP:n ilmoitus uudesta tyokalusta riitti rauhoittamaan markkinoita, eikd tydkalua ole kdytetty tdhin

pdivddn mennessi (Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

Fratszcherin, Lo Ducan, ja Straubin (2016) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd S/VLTRO-lainat ja
SMP-ostot vaikuttivat tuottoithin ja osakehintoihin koko euroalueella. Epédtavanomaisten
rahapolitiilkan laajentumisen huipulla, 660 miljardia euroa vuoden 2010 alussa, 12 kuukauden

SLTRO:t johtivat kumulatiiviseen 10 vuoden valtionvelkakirjojen tuottojen laskuun 24 peruspistetti



53

Italiassa ja Espanjassa, ja 5 peruspistettd korkeasti arvioiduissa euroalueen maissa. SLTRO:t nostivat
osaketuottoja, padosakeindeksit ja pankki-indeksit, noin 4 prosenttia koko euroalueella. 1 018
miljardin euron VLTRO-lainat johtivat kumulatiiviseen 10 vuoden valtionvelkakirjojen tuottojen
laskuun 52 peruspistettéd Italiassa ja Espanjassa, kun taas korkeasti arvioiduissa euroalueen maissa
tuotto laski 6 peruspistettd. VLTRO:t vaikuttivat positiivisesti laajoihin osakeindekseihin ja

pankkiosakkeiden hintoihin, nostamalla niitd 5 prosenttia ja noin 10 prosenttia koko euroalueella.

SMP:hen liittyvat ilmoitukset 10. toukokuuta 2010 ja 8. elokuuta 2011 johtivat kumulatiiviseen 121
peruspisteen laskuun 10 vuoden valtionvelkakirjojen tuotoissa Italiassa ja Espanjassa, kun taas ne
eivit vaikuttaneet korkeasti arvioitujen euroalueen maiden tuottoihin. SMP-ilmoitus vaikutti
positiivisesti paddosakeindekseihin Italiassa ja Espanjassa, nostamalla niitdi 7 prosenttia, sekd
pankkiosakkeiden hintoihin, nostamalla niitd 15 prosenttia. SMP-ilmoitus johti myos
pankkiosakkeiden hintojen nousuun noin 6 prosenttia korkeasti arvioiduissa euroalueen maissa

(Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

SMP-ostot laskivat valtionvelkakirjojen tuottoja Italiassa ja Espanjassa ja nostivat osakehintoja koko
euroalueella. On tirkedd huomata, ettd vaikka SMP-ostojen havaitaan laskeneen tuottoja ja nostaneen
osakehintoja valittomasti, tutkimus ei ota kantaa siihen, oliko SMP kokonaisuudessaan tehokas
kriisinhallintavidline. Tulokset osoittavat yksinkertaisesti, ettd joukkovelkakirjojen ostot nostivat
osakehintoja ja olivat tehokkaita tuottojen véliaikaisessa laskemisessa ja markkinoiden

fragmentaation vihentdmisessd (Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

Tutkimuksesta kdy ilmi, ettd ilman politiitkkatoimia joukkovelkakirjojen tuotot Italiassa ja Espanjassa
olisivat olleet korkeammat otoksen lopussa, syyskuussa 2012, noin 300 peruspistettd, kun taas
korkeasti arvioitujen euroalueen maiden tuottoihin ei olisi merkittdvasti vaikutettu, ne olisivat olleet
vain 5 peruspistettd korkeammat. N&méa tulokset viittaavat sithen, ettd EKP:n politiikat
myotivaikuttivat joukkovelkakirjojen tuottoerojen védhenemiseen periferian ja ytimen valilla
euroalueella ja vihensivdt markkinoiden fragmentaatiota. Osakehintojen osalta tutkimus osoittaa, ettd
otoksen lopussa osakehinnat olisivat olleet noin 10 prosenttiyksikkdod alhaisemmat ilman

epatavanomaisia rahapoliittisia toimia (Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

OMT:hen liittyvidt ilmoitukset 26. heindkuuta ja 6. syyskuuta 2012 johtivat kumulatiiviseen 74
peruspisteen laskuun 10 vuoden valtionvelkakirjojen tuotoissa Italiassa ja Espanjassa, kun taas

korkeasti arvioitujen euroalueen maiden velkakirjojen tuotto nousi kumulatiivisesti 10 peruspistetta.
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Osakeindeksit Italiassa ja Espanjassa nousivat noin 9 prosenttia, kun taas pankkiosakkeiden hinnat
nousivat noin 14 prosenttia. My0s korkeasti arvioiduissa euroalueen maissa osakeindeksit ja
pankkiosakkeiden hinnat nousivat, vaikka nousu oli pienempi kuin Italiassa ja Espanjassa

(Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2016).

Krishnamurthy, Nagel ja Vissing-Jorgensen (2017) tutkivat EKP:n rahapoliittisten toimien
vaikutuksia, keskittyen erityisesti valtionlainojen ostoihin liittyen ja ndiden vaikutuskanaviin.
Tutkimustulokset osoittavat, etti EKP:n toimenpiteilld oli merkittdvid positiivisia vaikutuksia
osaketuottothin sekd GIIPS-maissa ettd euroalueen ydinvaltiossa. Euroopan unionin
osakemarkkinoilla kurssit nousivat keskimédrin noin 13 % OMT-ohjelman ja 4 % SMP-ohjelman

seurauksena.

Erityisen merkittdvid on, ettd sekd OMT:n ettd jossain médrin myds SMP:n vaikutukset ulottuivat ei-
rahoitussektorin  osakkeisiin, mikd viittaa ndiden rahapoliittisten toimien laaja-alaisiin
makrotaloudellisiin ~ vaikutuksiin.  Tutkimuksessa  esitettiin  yksinkertaistettuja  laskelmia
joukkovelkakirjojen ja osakkeiden markkina-arvon muutosten perusteella. Tulosten perusteella
voidaan perustellusti esittdd, ettd SMP -ja OMT-ohjelmien hyoty-kustannussuhde on todennékdisesti
korkea: arvioidut hyddyt ovat noin biljoona euroa, kun taas ydinmaiden veronmaksajille koituvien
kustannusten yldraja on arviolta 275 miljardia euroa (Krishnamurthy, Nagel, & Vissing-Jorgensen,

2017).

On huomionarvoista, ettid esitetyt laskelmat saattavat olla konservatiivisia, silli ne eivit sisdlld
keskeisid hyotyjd, kuten markkina-arvon muutoksia listaamattomissa yrityksissd tai palkkatason
nousua, joka seuraa taloudellisen supistumisen lieventymisestd (Krishnamurthy, Nagel, & Vissing-

Jorgensen, 2017).

Epétavanomaisen rahapolititkan vaikutukset Euroopan osakemarkkinoihin ovat ristiriitaisia.
Rinconin ja Petrovan (2024) tutkimuksessa selvitetddan Euroopan valtionvelkakriisin aikana
toteutetun epitavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia Euroopan suurimpiin osakeindekseihin.
Euroopan valtionvelkakriisi ajoittui finanssikriisin jdlkeiseen aikaan vuosina 2010-2012. Tutkimus
tarkastelee myos EKP:n tekemid epdtavanomaisen rahapolititkan pddtoksida Covid-19-pandemian
aikana sekd niiden vaikutuksia Euroopan osakeindekseihin. Covid-19-tarkastelu ajoittuu vuosille

2020-2022.
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Rinconin ja Petrovan (2024) tutkimuksessa huomioitiin EKP:n taseen koon vaikutukset Saksan
valtionlainojen tuottoihin. Vaikutukset olivat samansuuntaisia sekd Euroopan valtionvelkakriisin
aikana ettd COVID-19-kriisin aikana, mutta niiden voimakkuus vaihteli eri interventioiden vélilla.
Erityisesti valtionvelkakriisin 2010-2012 vélisend aikana tdima vaikutus oli suurempi, mutta se liittyi
kolmen tutkitun indeksin hintojen negatiivisiin muutoksiin. Sen sijaan COVID-19-kriisin aikana
EKP:n interventioilla oli hyvin pieni vaikutus Saksan lainojen tuottoihin. Kuitenkin vastaava muutos
lainojen tuotossa liittyi Euroopan osakemarkkinaindeksien hintojen positiiviseen kehitykseen. Yksi
mahdollinen selitys télle erolle on korkojen taso. Koska korot olivat Euroopassa negatiivisia COVID-
19-kriisin aikana, eurooppalaiset sijoittajat eivit olisi pitdneet valtion arvopapereita houkuttelevana
vaihtoehtona riskialttiimmille sijoituskohteille, kuten osakkeille. Tdmén ajattelutavan mukaan, koska
COVID-19-kriisin alkuperd oli pikemminkin ulkoinen, odotukset muutoksista rahapolitiikan
sdantoihin lisdsivit sijoittajien tietoisuutta. Néin ollen sijoittajat saattoivat kédyttad rahaviranomaisen
velkakirjamarkkinoiden kautta injektoimaa ylimaaréista likviditeettid (joka oli sittemmin saatavilla
pankkijarjestelmidssd) ja sijoittaa sen osakemarkkinoille sen sijaan, ettd olisivat tukeneet reaalitaloutta

(Rincon & Petrova, 2024).

Indeksien herkkyyden osalta Euronext100-indeksilld oli suurin hinnan kasvuvauhti, jota seurasi
MSCI Europe Small Cap -indeksi COVID-19-pandemian aikana. STOXX600-indeksin hinta oli
vihiten herkkd EKP:n epitavanomaisille rahapoliittisille toimenpiteille. Valtionvelkakriisin aikana
STOXX50:n hinta oli kaikkein herkin EKP:n taseen laajentumiselle, jota seurasi Euronext100.
Samoin kuin COVID-19-kriisin aikana, STOXX600 oli vdhiten EKP:n interventioista vaikuttunut.
Néma erot indeksien herkkyydessd EKP:n taseen muutoksiin tukevat hypoteesia (Rincon & Petrova,

2024).

Rincon ja Petrovan (2024) tutkimuksessa todettiin, etti EKP:n omaisuuserien ostot olivat
tilastollisesti merkittdvid, mutta vaikutus osakemarkkinoilla oli varsin pieni molemmissa
tarkastelluissa kriiseissd. Toisin sanoen EKP:n odotukset ja tavoitteet talouden elvyttdmiseksi
finanssikriisien aikana eivét johtaneet merkittdviin vaikutuksiin osakemarkkinoilla kummassakaan

interventiossa (Rincon & Petrova, 2024).

Tulokset osoittavat, ettd Euroopan osakeindeksit, jotka mittaavat osakemarkkinoiden suorituskykya,
reagoivat eri tavoin EKP:n taseen kokoon, ja nima herkkyydet vaihtelevat EKP:n omaisuuserien osto-
ohjelmien valilld. Valtionvelkakriisin aikana vaikutukset olivat negatiivisia, kun taas COVID-19-

pandemian aikana ne olivat positiivisia. Lisdksi ndmé vaikutukset vaihtelivat ensimmadisessd
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interventiossa —0,2124 prosentista (STOXX600) —0,5161 prosenttiin (STOXX50) jokaista EKP:n
taseen yhden prosentin laajennusta kohti, kun taas COVID-19-toimenpiteissd vaikutukset olivat
kapeammalla vaihteluvililld, liikkkuen 0,4419 prosentista (STOXX600) 0,5269 prosenttiin
(Euronext100-indeksi). COVID-19-toimenpiteiden laajuus ja mittakaava huomioon ottaen nima

tulokset ovat varsin merkityksellisid (Rincon & Petrova, 2024).

Laine (2023) kisittelee tutkimuksessaan rahapolitiikan vaikutusta osakemarkkinoiden arvostukseen
Euroopassa. Yritysten ndkokulmasta osake- eli riskipreemio muodostaa merkittdvdn osan
padomakustannuksista. Tdmédn vuoksi rahapolitiikan vaikutus oletettuun riskipreemioon on

keskeinen tekija rahapolitiikan vilittymisessa yritysten investointipaatoksiin.

Kiristdva rahapolitiikka nostaa lyhyen aikavilin preemioita, mutta laskee pitkédn aikavélin preemioita.
Vaikutus keskimiirdiseen riskipreemioon on negatiivinen. Ndin ollen rahapolitiikan kiristiminen
tekee osakkeista 'kalliita' suhteessa odotettuihin osinkovirtoihin ja riskittomien korkojen tasoon.
Tutkimuksen tulokset eivdt anna néyttod siitd, ettd elvyttdvd rahapolitilkka aiheuttaisi

osakemarkkinakuplia (Laine, O.-M., 2023).

Laineen (2023) tutkimus osoittaa, ettd keskimiirdinen riskipreemio on kasvanut merkittavasti
globaalin finanssikriisin jdlkeen, ja tdmé kehitys johtuu pitkén aikavilin preemioiden kasvusta.
Tulokset osoittavat myds, ettd rahapolitiikan keventdmiselld on ollut positiivinen ja pitkékestoinen
vaikutus sekd keskiméériisiin ettd pitkdn aikavélin riskipreemioihin. Tutkimus osoittaa lisdksi, ettd
rahapolitiikan keventdminen vdhentdd lyhyen aikavélin vaadittuja riskipreemioita, mutta kasvattaa
pitkdn aikavidlin preemioita. Ekspansiivinen rahapolitiikka tekee osakkeiden hinnoista edullisia

suhteessa odotettuun osinkovirtaan ja riskittomiin korkoihin.

Tarkastellut tutkimukset osoittavat, ettd rahapolitiikalla on merkittdvid, mutta monimuotoisia
vaikutuksia osakemarkkinoihin. Vaikutusten suuruus, suunta ja vilittymiskanavat vaihtelevat

politiikkatoimen luonteen, markkinaympériston ja sijoittajien odotusten mukaan.

Useat tutkimukset (esim. Bernanke & Kuttner, 2005; Bohl et al., 2008; Rigobon & Sack, 2002)
osoittavat, ettd odottamattomat rahapoliittiset padtokset, erityisesti ohjauskoron muutokset,
vaikuttavat lyhyelld aikavililli selvésti osakekursseihin. Vaikutukset ovat usein negatiivisia

koronnostojen yhteydessd ja vaihtelevat toimialoittain sekd markkinaindekseittdin. Samalla
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tutkimukset korostavat, ettd vaikutukset eivdt vility yksinomaan reaalikorkojen kautta, vaan myds

muutokset sijoittajien odotuksissa tulevista osinkovirroista ja ylijaidmétuotoista ovat keskeisia.

Chenin (2007) tutkimus tdydentdd titd kokonaisuutta tarkastelemalla, miten korkojen muutokset
vaikuttavat osaketuottoihin eri osakemarkkinoidensykleissd. Tulokset osoittavat, ettd korkojen nousu
laskee osaketuottoja sekd nousu- ettd laskumarkkinoilla, mutta vaikutus on voimakkaampi

karhumarkkinoilla.

Toisaalta rahapolitiikan viestintd on noussut esiin keskuspankkien uutena tydkaluna erityisesti
kriisienaikoina. Schmelingin ja Wagnerin (2024) tutkimus osoittaa, etti EKP:n puheenjohtajan
savylla on tilastollisesti merkittdva vaikutus osakemarkkinoihin, mika korostaa viestinnin strategista

roolia erityisesti tilanteissa, joissa perinteiset rahapoliittiset tydkalut ovat rajalliset.

Usea tutkimukset ovat tarkastelleet myos rahapolitiikan vaikutuksia eri kriisitilanteissa. Fratzscherin,
Lo Ducan ja Straubin (2016) tutkimus analysoi EKP:n epitavanomaisia toimia, kuten SLTRO-,
VLTRO-, SMP- ja OMT-ohjelmia, ja osoittaa, ettd ndmd toimet vaikuttivat merkittdvisti
valtionlainojen tuottoihin ja osakekursseihin. Krishnamurthyn, Nagelin ja Vissing-Jorgensenin
(2017) tutkimus tdydentéad tatd ndkokulmaa osoittamalla, ettd OMT- ja SMP-ohjelmilla oli positiivisia
vaikutuksia osakemarkkinoihin koko euroalueella, mukaan lukien ei-rahoitussektorin osakkeet.
Néiden havaintojen perusteella voidaan todeta, ettd epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet voivat olla

tehokkaita kriisiaikoina, mutta vaikutusten laajuus ja kohdentaminen vaihtelevat.

Epidtavanomaisen rahapolititkan vaikutukset eivdt ole aina samanlaisia, vaan ne riippuvat siiti,
millaisessa taloudellisessa tilanteessa ja ympdristossd toimenpiteet tehddén. Rinconin ja Petrovan
(2024) tutkimus osoittaa, ettd EKP:n taseen laajentaminen vaikutti eri tavoin valtionvelkakriisin ja
COVID-19-pandemian aikana. Tutkimuksen tuloksen osoittivat, ettd omaisuuserien ostoilla oli
vaikutuksia valtionlainojen ja osakeindeksien tuottoihin, mutta ndméd vaikutukset jdivét
osakemarkkinoiden kannalta rajallisiksi ja vaihtelivat eri ajankohtina. Tdmi viittaa siihen, ettd

sijoittajien kdyttdytymiseen vaikuttavat myos kriisin luonne ja korkoympéristo.

Laineen (2023) tutkimus tuo esiin rahapolitiikan vaikutukset osakemarkkinoiden arvostukseen
riskipreemioiden kautta. Kiristdvd rahapolitiikka nostaa lyhyen aikavélin preemioita mutta laskee
pitkdn aikavilin preemioita, kun taas keventévid polititkka vaikuttaa pédinvastoin. Tamé vaikuttaa

suoraan yritysten pddomakustannuksiin ja sijoittajien tuottovaatimuksiin.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd rahapolitiikan vaikutukset osakemarkkinoihin ovat monimutkaisia
jariippuvat useista tekijoisté, eiké niitd voida kuvata yksiselitteisesti tai suoraviivaisesti. Vaikutukset
riippuvat politiikkatoimen odottamattomuudesta, viestinndn sisdllostd, markkinatilanteesta ja
sijoittajien kayttaytymisodotuksista. Tdma korostaa tarvetta tarkastella rahapolitiikkaa laaja-alaisesti
— ei vain korkopédtosten, vaan myds viestinndn, markkinareaktioiden ja sijoittajakayttdytymisen

nikokulmasta.
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S Johtopaatokset

Taman kirjallisuuskatsaukseen perustuvan pro gradu -tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella
Euroopan keskuspankin (EKP) rahapoliittisten toimien vaikutuksia osakemarkkinoihin vuosina
1999-2024. Tarkastelun kohteena olivat sekd tavanomaiset ettd epdtavanomaiset rahapoliittiset
toimet, ja niiden vaikutukset Euroopan osakemarkkinoihin. Tdméa tutkimus osoittaa, ettdi EKP:n
rahapolitiikalla on ollut positiivisia vaikutuksia osakemarkkinoiden kehitykseen erityisesti lyhyelld
aikavililld eri kriiseissd. Tutkimuksen pitkd tarkastelujakso mahdollisti useilla eri ajanjaksoilla

tehtyjen tutkimusten analysoinnin ja niiden vaikutusten tarkastelun osakemarkkinoiden kehitykseen.

EKP on tehnyt rahapoliittisia pddtoksid sekd tavanomaisista ettd epidtavanomaisista toimista.
Tavanomaisiin pddtoksiin kuuluu kolmen ohjauskoron sditdminen vallitsevassa inflaatio- ja
taloustilanteessa. EKP:n tavoitteena on kahden prosentin inflaatiotaso keskipitkélld aikavélilla.
Vallitseva kisitys taloustieteessd on, ettd keskuspankin tekemédt muutokset vaikuttavat
osakemarkkinoiden kehitykseen. Aikaisempien tutkimusten perusteella keskuspankin péittiessd
nostaa ohjauskorkoa eli kiristdessd rahapolitiikkaa, osakemarkkinat yleensd laskevat. TAméa johtuu
siitd, ettd yritysten rahoituskulut kasvavat, mikd heikentdd tulosta ja johtaa osakkeiden laskuun.
Vastaavasti ohjauskoron lasku eli rahapolitiikan keventdminen johtaa usein osakemarkkinoiden
nousuun. Korkojen lasku alentaa yritysten rahoituskuluja, miké parantaa tulosta ja tukee osakkeiden

hinnannousua.

EKP on joutunut my0s turvautumaan epiatavanomaisiin rahapolitiitkan toimiin, koska tavanomainen
rahapolitiikka ei ole riittinyt elvyttimién taloutta ja rauhoittamaan markkinoita. Ensimmaéisen kerran
EKP otti kdyttoonsd epatavanomaiset tydkalut finanssikriisin aikana, ja sen jilkeen se on laajentanut
tyokalupakkiaan useaan otteeseen. EKP:n epdtavanomaisiin tyokaluihin ovat kuuluneet muun muassa
arvopapereiden osto-ohjelmat ja pitkén aikavilin rahoitusoperaatiot. Epdtavanomaisten tydkalujen
padtavoitteena on rahanmddrdn nostaminen ja pitkien joukkovelkakirjalainojen hintojen
kasvattaminen. Pitkien korkojen hintojen nousu laskee korkoja, mikd edesauttaa yrityksid ja
kotitalouksia saamaan rahoitusta edullisemmin. Kohdennetut osto-ohjelmat tehostavat rahapolitiikan
valittymistd reaalitalouteen. Epdtavanomaiset tyokalut ovat olleet tehokkaita, kun ohjauskorot ovat
olleet nollan tuntumassa tai negatiivisia. Epdtavanomainen rahapolitiikka vaikuttaa

osakemarkkinoilla portfoliokanavan kautta, silld sijoittajat myyvét korkosijoituksia tuottojen
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laskiessa ja siirtdvét varojaan riskillisempiin kohteisiin, kuten osakkeisiin. Liséksi epdtavanomaiset

toimenpiteet voivat parantaa markkinalikviditeettid ja vahentdé riskipreemioita.

Rahapolititkan neutraliteetti on keskeinen késite klassisessa taloustieteessd. Sen mukaan rahan
madrdn muutoksilla ei ole pitkalla aikavélilld vaikutusta reaalitalouden muuttujiin, kuten tuotantoon
tai kulutukseen. Nykypédivdn makrotaloustieteessd vallitsee kuitenkin uuskeynesildinen nakemys,
jonka mukaan rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa reaalitalouteen, silld hintajaykkyyksien vuoksi
nimelliskoron muutokset vaikuttavat reaalikorkoon. Useat empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd
rahapolitiikan vaikutukset vaihtelevat aikahorisontin ja taloudellisten olosuhteiden mukaan: pitkélla
aikavililld vaikutukset voivat olla neutraaleja, mutta lyhyelld aikavililld ne voivat vaikuttaa seki

reaalitalouteen ettd osakemarkkinoihin.

Kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettd rahapolitiikka ei ole neutraalia lyhyelld aikavalilla.
Tavanomaiset rahapoliittiset toimet, kuten ohjauskorkojen muutokset, vaikuttavat osakemarkkinoihin
erityisesti diskonttokoron kautta. Kuten teoreettisessa viitekehyksessd kisiteltiin, korkojen nousu
kasvattaa diskonttokorkoa, mikd pienentdd tulevien kassavirtojen nykyarvoa ja laskee osakkeiden
hintoja. Bohl, Siklos ja Sondermannin (2008) tutkimus osoittaa, etti EKP:n odottamattomat
korkopéétokset aiheuttavat lyhyelld aika vélilld negatiivisen reaktion Euroopan osakemarkkinoilla.
Tutkimuksessa todettiin, ettd 25 korkopisteen odottamaton koronnosto johtaa 1,42-2,30 prosentin
laskuun osaketuotoissa. Vaikutukset levidvit tasaisesti EMU-alueen markkinoilla. Vastaavasti
Yhdysvalloissa Chenin (2007) tutkimus tarjoaa empiiristd ndyttod siitd, ettd korkoinstrumenttien,
kuten diskonttokoron ja Federal funds -koron, nousu on yhteydessd osaketuottojen heikkenemiseen.
Tulokset viittaavat sithen, ettd kiristdva rahapolitiitkka vaikuttaa negatiivisesti osakemarkkinoihin

riippumatta vallitsevasta markkinasyklista.

Vastaavasti korkojen lasku tekee osakkeista houkuttelevampia sijoituskohteita. Kuten teoreettisessa
viitekehyksessd kisiteltiin, korkojen lasku pienentdd diskonttokorkoa, mikd kasvattaa tulevien
kassavirtojen nykyarvoa ja nostaa osakkeiden hintoja. Yhdysvalloissa tehty Bernanken ja Kuttnerin
(2005) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd osakemarkkinat reagoivat melko voimakkaasti
odottamattomiin ohjauskoron muutoksiin. Esimerkiksi CRSP:n markkina-arvopainotettu indeksi
nousee keskimairin noin yhden prosentin verran yhden pdivéan aikana, jos tapahtuu odottamaton 25

korkopisteen koronlasku.
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Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimuksen tulokset antavat viitteitd siitd, ettd vastaavanlainen
reaktio voisi toteutua myds Euroopassa. Mikéli EKP toteuttaisi odottamattoman ohjauskoron laskun,
Euroopan osakemarkkinat saattaisivat reagoida positiivisesti lyhyelld aikavélilld. Tdma johtuu siit4,
ettd ohjauskoron lasku tekee rahoituksesta edullisempaa, mikd puolestaan alentaa yritysten
rahoituskustannuksia ja parantaa yleisesti talouden ndkymid. Korkojen lasku pienentdd myds
diskonttokorkoa, jolloin tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvo kasvaa ja osakkeiden hinnat nousevat.
Lisdksi matalampi korkotaso voi lisdtd investointihalukkuutta ja kuluttajien ostovoimaa, miké

edelleen tukee osakekurssien nousua.

Sijoitusteoreettisesta ndkokulmasta rahapolititkan vaikutukset ndkyvit myos riskipreemion kautta.
Laineen (2023) tutkimus osoittaa, ettd kiristdvd rahapolitilkka nostaa lyhyen aikavélin
riskipreemioita, mutta laskee pitkdn aikavilin preemioita, mikd tekee osakkeista suhteellisesti
kalliimpia. Keventdva rahapolitiikka puolestaan alentaa lyhyen aikavélin preemioita ja kasvattaa

pitkdn aikavilin preemioita, miki tukee osakkeiden arvostusta ja sijoittajien riskinottohalukkuutta.

Epédtavanomaiset rahapoliittiset toimet, kuten SLTRO-, VLTRO-, SMP- ja OMT-ohjelmat, ovat
olleet keskeisid EKP:n vastauksessa talouskriiseihin. Néilld toimilla on ollut positiivisia vaikutuksia
osakemarkkinoihin erityisesti kriisiaikoina. Fratzscherin, Lo Ducan ja Straubin (2016) tutkimus
osoittaa, ettd ndma toimet laskivat valtionvelkakirjojen tuottoja ja nostivat osakekursseja erityisesti
GIIPS-maissa. Samoin Krishnamurthy, Nagel ja Vissing-Jorgensen (2017) arvioivat, ettd OMT- ja

SMP-ohjelmat nostivat osakekursseja merkittavésti koko euroalueella.

Keskuspankkiviestinndn merkitys korostuu erityisesti tilanteissa, joissa perinteiset rahapolitiikan
keinot ovat rajallisia. Schmelingin ja Wagnerin (2024) tutkimus osoittaa, ettd EKP:n puheenjohtajan
viestinndn sdvylld on vaikutusta osakemarkkinoihin: positiivinen sdvy liittyy korkeampiin
osakekursseihin ja alhaisempiin riskipreemioihin. Tdmi tukee késitystd siitd, ettd viestintd on

olennainen osa rahapolitiikan vilittymismekanismia.

Rincon ja Petrova (2024) tutkimus osoittaa, ettdi EKP:n epitavanomaisilla rahapoliittisilla toimilla,
erityisesti taseen laajentamisella, oli vaikutusta sekd Saksan valtionlainojen tuottoihin ettd
osakemarkkinoihin, mutta vaikutusten suunta ja voimakkuus vaihtelivat kriisikohtaisesti.
Valtionvelkakriisin aikana EKP:n toimet vaikuttivat Saksan valtionlainojen tuottoihin, mutta
osakemarkkinoiden reaktiot olivat negatiivisia. Sen sijaan Covid-19-pandemian aikana vaikutus

valtionlainatuottoihin jii vahaiseksi, mutta osakemarkkinat reagoivat positiivisesti. Tdma ero selittyy
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osittain negatiivisella korkotasolla, joka heikensi valtionlainojen houkuttelevuutta ja ohjasi sijoittajia

riskipitoisempiin kohteisiin, kuten osakkeisiin.

Tutkimuksen rajoitteisiin kuuluu se, ettd analyysi keskittyy euroalueeseen ja EKP:n toimiin, eikd
niinkddn huomioi muiden keskuspankkien toimien vaikutusta Euroopan osakemarkkinoihin tai
globaaleja taloudellisia shokkeja. Toiseksi tarkastelujakso on hyvin pitkd, mika johtaa siihen, ettéd
monia shokkeja késitellddn pintapuolisesti. Lisdksi osakemarkkinoiden kehitykseen vaikuttavat
monet muutkin tekijdt, kuten geopoliittiset tapahtumat, teknologinen kehitys ja sijoittajien

kayttdytyminen, joita ei tdssd tutkimuksessa kisitelty syvallisesti.

Jatkotutkimuksessa olisi hyodyllistd tarkastella tavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia tarkemmin
eri EMU-maiden osakeindeksien kehitykseen, ja tutkimusperiodi voisi olla huomattavasti lyhyempi.
Lisdksi vertaileva analyysi EKP:n ja muiden keskuspankkien, kuten Fedin tai Bol:n, vélilld voisi

tarjota syvempad ymmarrystd rahapolitiikan globaaleista vaikutuksista osakemarkkinoihin.

Yhteenvetona voidaan todeta, etti EKP:n rahapolitiikka on vaikuttanut euroalueen
osakemarkkinoihin useiden kanavien kautta, kuten diskonttokoron, riskipreemioiden,
sijoittajaodotusten ja keskuspankkiviestinnidn vilitykselld. Vaikka rahapolitiikan vaikutukset eivét
ole aina olleet suoraviivaisia tai yhdenmukaisia eri markkinoilla ja ajanjaksoilla, kirjallisuuskatsaus
osoittaa, etti EKP:n rahapoliittiset toimet ovat olleet merkittdva tekijd euroalueen osakemarkkinoiden
kehityksessd vuosina 1999-2024. Epitavanomaiset toimet ovat osoittautuneet tehokkaiksi
kriisiaikoina, mikd korostaa rahapolitiikan merkitystd paitsi talouden vakauttajana myos
sijoittajaluottamuksen ylldpitdjand. Tdmad korostaa rahapolititkan roolia paitsi hintavakauden

sadtelijind myds sijoitusmarkkinoiden kehityksen kantavana voimana.
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