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Taman opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd, miten erilaiset globaalit talouden uhat, kuten esimer-
kiksi pandemiat, ilmastonmuutos ja kauppasodat vaikuttavat osakesijoittamiseen. Padmaarané oli sel-
vittad, kuinka paljon erilaiset maailmanlaajuiset taloudelliset uhat muuttavat sekd vaikuttavat osakesi-
joittamisen trendeihin, vai vaikuttavatko ollenkaan.

Tyossé kaytiin aluksi lapi osakesijoittamista ja sen perusteita. Globaaleista taloudellisista uhista opin-
naytetyossa kasiteltiin Kiinan ja Yhdysvaltojen valista kauppasotaa, Brexitin vaikutusta, ilmastonmuu-
tosta, Covid19-viruksen aiheuttamaa pandemiaa seka yleista talouden kasvun hidastumista Euroopassa.
Ty0ssé tutkittiin myds, miten kullan merkitys sijoituskohteena on muuttunut viimeisten vuosien aikana,
ja miten maailmanlaajuiset taloudelliset uhat vaikuttavat kultaan sijoittamiseen.

Lopuksi kasittelin muutamaa erilaista taloudellista uhkaa, ja niiden spekuloin niiden vaikutusta osake-
sijoittamiseen. Néiksi uhiksi valikoitui osakemarkkinoiden ylikuumeneminen, Euroopan ja Yhdysval-
tojen keskuspankkien talouden elvytystoimet ja stagflaatio. Pohdin myds eri asiantuntijoiden lausunto-
jen avulla, ovatko matalat korot taloudelle ja sijoittamiselle uhka vai mahdollisuus.

Opinndytety0 toteutettiin lukemalla ja tutkimalla laaja-alaisesti niin kotimaisia kuin maailman johta-
vimpia sijoittamiseen keskittyvia julkaisuja. Tydssa saatiin selville, miten nopeasti osakekurssit palau-
tuivat ennalleen esimerkiksi suurten pandemioiden alun jélkeen ennusteista huolimatta, mika on yllat-
tanyt sijoittamista tutkineita ihmisid. Eri sijoittamisen asiantuntijoiden artikkeleita tutkineena pystyn
toteamaan, ettd matalat korot houkuttelevat osakesijoittamaan, osakesijoittajat ovat tottuneet keskus-
pankkien tekemaan talouden elvytykseen ja tdima on mahdollistanut osaltaan osakemarkkinoiden yli-
kuumentumisen.
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The purpose of this thesis was to find out how various global economic threats, such as pandemics,
climate change and trade wars, affect equity investment. The goal was to find out how much different
global economic threats are changing and affecting equity investment trends, or whether they are af-
fecting at all.

The work initially covered equity investment and its basics. Of the global economic threats, the thesis
addressed the trade war between China and the United States, the impact of Brexit, climate change,
the pandemic caused by the Covid19 virus, and the general slowdown in the economic growth in Eu-
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ter the start of major pandemics, despite predictions, which has surprised people who studied invest-
ing. Having studied articles by various investment experts, | can say that low interest rates encourage
people to invest in equities, that equity investors are used to the economic stimulus provided by cen-
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1 JOHDANTO

Taman opinndytetyon tavoitteena oli tutkia erilaisten maailmanlaajuisten uhkien vaikutusta osakesijoit-
tamiseen ja osakesijoittajiin. Rajasin ty0ssa kasiteltavéat taloudelliset uhat sen perusteella, miten saadaan
mahdollisimman erilaisia uhkia kasiteltya ja siten nahtaisiin naiden erilaiset vaikutukset osakesijoitta-
miseen ja maailmantalouteen. Taman perusteella valitsin tutkittaviksi aiheiksi Yhdysvaltojen ja Kiinan
valisen kauppasodan, Iso-Britannian EU:sta eroamisen eli Brexitin, ilmastonmuutoksen, Covid19-pan-

demian seké yleisen talouskasvun hidastumisen Euroopassa.

Opinnéaytetydssa kasittelen aluksi osakesijoittamista ja sen perusteita, jotta lukija ymmartaa mita asioita
osakesijoittamisessa seurataan, ja mitd osakesijoittamisessa tulee ottaa huomioon. Perusteiden jalkeen
késittelen jokaista edell& mainitsemaani uhkaa erikseen ja kdyn l&pi niiden vaikutuksia maailmantalou-
teen. Halusin ty6ssa ottaa huomioon myds kultaan sijoittamisen, sen suosion erilaisissa talouden tilan-
teissa, seka kayda lapi, miten kullan arvo kestéa taloudelliset muutokset yleensa hyvin, minka takia mo-
net sijoittajat luottavatkin kultaan sijoituskohteena. Tutkin ty6ta varten useita kansainvélisesti arvostet-
tuja sijoittamisen julkaisuja, mainittavimpina yhdysvaltalainen talouslehti Forbes, Iso-Britanniasta ta-
louslehti The Economist, seka kotimaiset julkaisut, kuten Arvopaperi ja Kauppalehti.

Opinnaytetydn paamaarana oli saada lopulta vastauksia seuraaviin kysymyksiin: kuten; miten osakesi-
joittajat reagoivat ndihin tydssani késiteltaviin globaaleihin talouden uhkiin? Miten maailmantalouden
muutokset nakyvét porssissa? Kuinka nopeasti kurssit toipuvat talouden uhkia koskevan uutisoinnin jél-
keen? Siirtavatko osakesijoittajat sijoituksensa kokonaan pois, vai muuttavatko he sijoituskohteitaan tur-

vallisemmiksi?

Huomasimme vuonna 2020, miten Covid19-pandemian laajennettua koskemaan koko maailmaa useat
sijoittamisen asiantuntijat arvoivat pandemian nakyvan maailmanlaajuisesti sijoittamisessa ja porssissa
pitkaan. Tdman takia monet saivat yllattya, kuinka nopeasti porssikurssit palautuivat samalle tasolle kuin
ennen pandemiaa. Tama kertoo hyvin sen, miten sijoittamisessa ei voi ikind taysin ennustaa miten suuri
joukko ihmisi& reagoi, ja siksi talouden uhkien vaikutukset ovat huomattavasti helpompi tutkia jélkika-

teen ja miettid sitd, mik& on mahdollisesti aiheuttanut ennusteista taysin painvastaisen reaktion.



2 OSAKESIJOITTAMINEN

Tassa luvussa kasittelen osakesijoittamista ja sen periaatteita. Kertaan pdrssin toimimistapaa ja minké-
laisia yrityksid voi porssissé olla. Kerron, miten voi sijoittaa osakkeisiin ja mista osingot koostuvat.
Perehdyn hieman tarkemmin kolmen maailmalla tunnetun sijoittajan sijoitusstrategioihin. Miten he
ovat hyddynténeet maailman muuttuneita tilanteita tehdesséan sijoituksiaan, vai ovatko he turvautu-

neet hyvaksi toteamaansa malliin muuttamatta sitd vuosien varrella.

2.1 Osakesijoittaminen ja porssi

Osake on osuus yhtiosta, joka on listautunut porssiin. Tana digitaalisena aikakautena osaketta kutsu-
taan myos arvo-osuuksiksi, joita séilytetddn niihin raataloidyilld arvo-osuustileilla. Osakkeen avulla
yritys saa koottua padomaa omalle toiminnalleen. Lisérahoituksen saamiseksi yrityksille tulee kustan-
nustehokkaammaksi jéarjestaa osakeanti kuin, etté yritys ottaisi lainaa pankista. Osakkeet ovat aina ar-
voltaan samansuuruiset. Mita enemmaén osakkeita ostaa, sitd isomman osuuden yhtiéstd omistaa. Osak-
keilla saamallaan pddomalla yrityksen on mahdollista esimerkiksi maksaa velkojaan tai tehda yritystoi-
minnan kannalta merkittavia hankintoja. (Ha&maldinen 2003, 25-26.)

Osakkeen myyminen ja ostaminen tapahtuvat porssissa. POrssissé tapahtuvista ostoista tai myynneistéa
ei mene rahaa yhtiolle, vaan rahaliikenne tapahtuu osakkeen ostajan ja myyjan valilla. Porssissé notee-
ratut osakeyhtiot ovat kaikki julkisia. On myo6s olemassa yksityisia osakeyhtioitd, n&ma on mahdollista
erottaa julkisen osakeyhtion perasta 16ytyvasta lyhenteestd Oyj. Porssikaupan kéynti on nykypaivana
helppoa. Netin valityksella nakee reaaliaikaisesti, mita osakkeista ollaan milloinkin valmiita maksa-

maan, ja milla hinnalla osakkeet ovat myynnissa. (Haméal&inen 2003, 26-27.)

Osakesijoittaminen on sijoittamista porssiin listautuneisiin osakeyhtidihin. Osakeyhtion osakepddoma
muodostuu omistajien yhtidon sijoittamista varoista. Yhtion koko osakepddoma jakautuu osakkeisiin,
jotka ovat arvoltaan yhta suuria. Kdytanndssa siis ostamalla porssiosakkeen, ostat osuuden porssiyhti-
Ostd. Osakkeista kdydaan kauppaa porssissa lapindkyvasti toisten sijoittajien kesken. Porssissé yhtiot
voivat laskea liikkeelle lisaa yrityksen osakkeita, jolloin yritys saa sijoittajilta toimintaansa varten tar-
vitsemansa padoman velkapadoman sijasta. Osakkeenomistajalla on taloudellisten oikeuksien liséksi

oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja sen my6té olla vaikuttamassa yhtion asioihin. Yhtiokokouksissa



suurimmat osakkeenomistajat saavat olla paattaméssa ehdokkaista yhtion hallitukseen. (Saario 2020,
19-20.)

Osakeyhtiot ovat paaséantoisesti vakavaraisia, pitkaan alalla toimineita yhtioita. Tastakin huolimatta
osakesijoitus on aina riski ja tuotto epdvarmaa, koska yritysten toimintaan liittyy aina riskeja. Pitkall&
aikavalilla saatu keskimaardinen tuotto osakesijoituksella on usein muita sijoituskohteita korkeampi.
Osakeyhtiot jakavat vuosittain sijoittajilleen yhtion vapaasta omasta pddomasta voitto-osuuden. Tata
kutsutaan osingonjaoksi. Osingonjako on mahdollista tehdd ainoastaan yhtion voitonjakokelpoisten

varojen méaarasta eli edelld mainitusta vapaasta omasta pddomasta. (Nasdaqg 2017, 35.)

Yhtiokokous pééattada osingonjaosta, ja kuten edellisessé kappaleessa on mainittu, on osingonjako mah-
dollista tehda vain yrityksen voitto-osuudesta. Yhtiokokouksessa voidaan vapaasti paattaa jaettavan
osingon suuruus osakkeiden omistajille. Yhti6 voi periaatteessa jakaa koko voitto-osuuden osinkoina
néin halutessaan, mutta tat4 harvoin tapahtuu. Usein yhtiot kayttavat osan voitto-osuudesta liiketoimin-
nan kehittdmiseen. Liiketoiminnan kehittdminen voi pitd4 sisélladn esimerkiksi uusien tehtaiden raken-
tamista, tuotteiden mainostamista tai yhtion laajentamista ostamalla muita pienempia yrityksia. (Hama-
ldinen 2003, 33-34.)

2.2 Maailmalla arvostetut sijoittajat

Tassa luvussa kerron muutamasta maailmalla arvostetusta tunnetusta sijoittajasta. Avaan sijoittajien
historiaa pintapuolisesti, ja perehdyn enemman kunkin sijoittajan sijoitusstrategiaan. Kerron minkalai-
sella strategialla sijoittajat ovat oman omaisuutensa kerryttédneet. Olen valinnut sijoittajiksi Yhdysval-
talaisen Warren Buffetin, Lontoossa syntyneen Benjamin Grahamin sekd& Unkarista kotoisin olevan
George Sorosin. Edella mainituilla sijoittajilla on kaikilla ollut oma tyyli ja periaatteet sijoittamiseen,

mutta heidan sijoitusstrategioistaan 16ytyy myds paljon samankaltaisuuksia.

2.2.1 Warren Buffett

Yhdysvaltalainen Warren Buffett on henkil®, jonka nimen jokainen sijoittamisesta kiinnostunut on var-
masti kuullut. Buffetia pidetdan yhtend menestyksekkaimpané sijoittajana kautta aikain, han on aloitta-
nut sijoittajan uransa jo 11-vuotiaana. Buffetilla kerrotaan olevan sijoittamiseen s&&nton4, ettei kos-
kaan tulisi havita rahaa. Hanen mielestaan sijoittajan pitda pystya arviomaa sijoituksen kohteena ole-

van yhtion tulevaisuutta ja suhteuttamaan tdmé osakkeiden ostohintaan. Tdma Buffetin ajatus peilautuu



yleiseen uskomukseen, etta porssiyhtididen osakkeiden hinnoissa olisi huomioitu yhtididen liiketoi-
minnan tulevaisuus. (Hyttinen 2014, 19.)

Taman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (EMH), joka tunnetaan myds tehokkaiden markkinoiden
teoriana, mukaan osakekurssit heijastavat kaikkea tietoa ja ndin ollen johdonmukainen maksimituo-
tanto on osakesijoittamisessa ldhes mahdotonta. EMH:n mukaan osakkeet kdyvét kauppaa porssisséa
aina kéypaan arvoonsa, mika tekee sijoittajien mahdottomaksi ostaa aliarvostettuja osakkeita tai myyda
osakkeita paineistettuihin hintoihin. Taman takia pitéisi olla mahdotonta ylittda kokonaismarkkinat asi-
antuntijaosakevalinnalla tai markkinoiden ajoituksella. Ainoa tapa, jolla sijoittaja voi saada korkeam-
paa tuottoa sijoitukselleen on tehda riskialttiimpia sijoituksia. (Downey 2021.)

Buffetin teorian mukaan markkinoilta [0ytyy vélilla vaarin hinnoiteltuja yhtiéta. Niiden sijoittajien,
jotka eivat pelkad ajatella itsenéisesti, on mahdollisuus hyotyé tallaisesta markkinoiden tehokkuudesta.
Osakesijoittamisessa on tarked ymmartaa sijoituksen riski, jos kokee, etté tallainen mahdollisuus vaa-
rin hinnoitellusta yhtitsta tulee eteen, ja arvioida tarkkaan mitké yhtion liiketoiminnan tulevaisuuden
nakymat ovat. Buffet itse nostaa esiin yhdeksi vaarin aikoinaan hinnoitelluksi yhtioksi Washington
Post-lehden, johon han sijoitti vuonna 1973. T&ll6in sanomalehden tiedossa oleva porssihinta oli 80
miljoonaa, mutta Buffett itse arvioi todelliseksi hinnaksi vahintd&n 400 miljoonaa. Buffetin arviointi
osui oikeaan, ja Washington Post-lehden pdérssihinta nousi kymmenessa vuodessa kahteen miljardiin.
(Hyttinen 2014, 20-21.)

Buffett on vuosien aikana kerryttdnyt omaisuutensa pitkajanteisella sijoittamisella. Han on pystynyt
nayttdmaan toteen sen, etta oikein toteutettuna pitkajanteinen omistaminen on yhta aikaa turvallista,
ettd tuottavaa. Buffetin mukaan osakesijoittamisessa on tarkead pysya omalla osaamisalueellaan, eika
osakesalkkuun kannata hanen mukaansa ostaa ollenkaan yhtidita, joita ei ole valmis omistamaan véa-
hintddn seuraavaa kymmenta vuotta. Hanen mukaansa sijoitussalkkuun tulisi valita yhti6itg, joiden tu-
los tulee véistdmatta kasvamaan vuosien kuluessa riippumatta maailmantilanteesta, silla ndma valinnat

nostavat sijoitussalkun arvoa. (Hyttinen 2014, 41.)

Sijoittamisessa usein suositellaan hajauttamaan sijoitukset, ja ndin pienentdmaan mahdollisia riskeja.
Hajauttamista voi tehdé ajallisesti, toimiala- sek& omaisuusluokkien vélilla tai maantieteellisesti. Usein
puhuttaessa ajallisesta hajauttamisesta sijoittajille suositellaan séanndéllistad kuukausittain sijoittamista.
Tama on helpompi tapa hajauttaa sijoituksia, jos sijoittaa esimerkiksi indeksirahastoihin. Naihin rahas-

toihin voi séastad pienemmilla summilla, koska kulut ovat yleensd melko alhaiset, eivatka kulut siten



pienennd merkittavasti sijoitettavaa rahasummaa. Omaisuusluokkien valisesta hajautuksesta puhutaan,
kun sijoitukset ovat hajautettuna esimerkiksi kéteiseen, erilaisiin lainoihin, kiinteistoihin, raaka-ainei-
siin ja osakkeisiin. Nama kaikki edella mainitut omaisuusluokat kayttaytyvat eri tavoin, ja usein jalo-
metallit menestyvét hyvin, vaikka reaalitaloudella menisi huonosti. Maantieteellinen hajauttaminen ei
ole niin suuressa roolissa nykyaan, koska globaalius on saanut aikaan sen, ettd esimerkiksi Kiinan ta-
louden heilahtelut vaikuttavat myds esimerkiksi Helsingin porssissa asti. (Heikinheimo 2020.)

Warren Buffet ei usko hajauttamisen tuomaan pienempaéan riskiin. Buffetin mielesta hajauttaminen on
vain suojautumista tietamattomyydelta. Buffet on oman teoriansa kanssa vahvoilla, koska tamén ha-
jauttamisen puolesta puhuvia portfolion kehittdjia tai teorian avulla sijoittaneita ei 10ydy esimerkiksi
Forbesin maailman rikkaimpien ihmisten listalta. Hajautuksen sijaan, Buffett kiinnittdd huomiota yri-
tyksen taloudelliseen tulevaisuuteen, ja sen arviointiin. Buffett miettii ennen osakkeiden ostoa muun
muassa, onko yrityksen johto kyvykas viemaan yritysta eteenpdin. Osakkeenomistajan tulisi Buffetin
mukaan voida luottaa siihen, etté suurin osa tuloksesta paatyisi osakkeenomistajien hyodyksi sen jal-

keen, kun inflaation ja verotuksen taso on huomioitu. (Hyttinen 2014, 45-47.)

Warren Buffett on tané péivana yksi maailman rikkaimmista ihmisisté ja parhaiten sijoituksillaan
omaisuutta kerryttanyt sijoittaja (Hamaélainen 2019.) Yhdysvaltalaisen talouslehden, Forbesin, tekemén
maailman rikkaimpien ihmisten listauksen mukaan, Buffetin omaisuudeksi arvioitiin vuonna 2020
noin 91,7 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Forbesin mukaan Buffet oli vuonna 2020 maailman 7. rik-
kain henkild. (Forbes 2021.)

2.2.2 Benjamin Graham

Benjamin Graham oli 1800-luvun lopulla Lontoossa syntynyt vaikutusvaltainen sijoittaja, jonka arvo-
paperitutkimus loi perustan perusteelliselle perusarvioinnille, joita kaikki markkinaosapuolet kayttavéat
tdnd paivana osakeanalyyseissa. Grahamin kayttamaén sijoitusstrategian mukaan arvoinvestointi johtaa
osakkeen sisdiseen arvoon riippumatta osakkeen sen hetkisestd markkinahinnasta. Kayttamalla yhtion
tekijoita kuten varoja, tuloja ja osakemaksuja saadaan yhtion reaaliarvo ja voidaan verrata sitd yhtion
markkina-arvoon. Reaaliarvon ollessa suurempi kuin yhtién markkina-arvo, sijoittajan on ostettuaan
osaketta pidettava sita niin kauan, ettd markkina-arvo on ohittanut reaaliarvon. Ndin ostettuja osakkeita

kutsutaan aliarvotetuiksi osakkeiksi, ja néitd ostamalla sijoittaja sadstda rahaa, kun myy osakkeet vasta



markkina-arvon ohittaessa reaaliarvon. Tama Grahamin suosima sijoitustapa perustuu markkinoiden
tehokkuuteen. (Kagan 2019.)

Sijoitusmaailmassa puhutaan usein siitd, miten sijoittajan riskinsietokyky on suoraan yhteydessa hanen
sijoitustensa tuottoon. Graham ei ajattele néin. Grahamin ajatusten mukaan sijoittajan sijoituksilleen
saama tuotto on suoraan riippuvainen sijoittajan alyllisista ponnisteluista osakkeita ostaessa, kuin ta-
maén riskinsietokykyyn. Tyomaaréllisesti Graham on jakanut sijoittajat kahteen tyyppiin, tarmokkaisiin
ja passiivisiin. Tarmokas sijoittaja saa alyaan kayttamalla sijoituksilleen suuren tuoton, kun taas passii-
vinen sijoittaja hakee sijoituksistaan huolettomuutta ja turvaa, ja saa ndin pienemman tuoton. Keski-
madrin passiivisella sijoittajalla on 10-30 osaketta salkussaan. Nama osakkeet ovat suurten yhtididen,
jotka ovat toimialallaan merkittavid, ja jotka ovat pitk&an jakaneet osinkoa. (Hamélédinen & Oksaharju
2020, 29-30.)

Tarmokkaan ja passiivisen sijoittajan suurin ero onkin siing, etta tarmokkaalla sijoittajalla on halua, ja
ennen kaikkea kykya tutkia osakkeita seka rohkeutta tehda paatoksia. Tarmokkaalla ja aktiivisella si-
joittajalla on keinot markkinoiden voittamiseen, eli aliarvostettujen osakkeiden I6ytdmiseen seké osta-
miseen. Graham on listannut nelja aktiivisen sijoittajan keinoa markkinoiden voittamiseen. Ensimmai-
sené han mainitsee osakkeiden ostamisen markkinoiden ollessa alhaalla, ja myymisen markkinoiden
huipulla. Toiseksi Graham on maininnut valittujen kasvuosakkeiden ostamisen. (Hamélainen & Oksa-
harju 2020, 30-31.) Kasvuosakkeita I0ytyy kasvuyhtidiltd. Kasvuyhtiot voidaan maaritella erilaisten
tunnuslukujen avulla. N&it4 tunnuslukuja ovat ennustettu ja historiallinen liikevaihdon ja tuloksen
kasvu seka ennustettu ja historiallinen osakekohtainen liikevaihdon ja tuloksen kasvu. Kasvuyhtididen

osakkeilla on mahdollisuus saada markkinaindeksia parempaa tuottoa. (Heikkila 2020.)

2.2.3 George Soros

George Soros on legendaarinen hedge-rahastonhoitaja, ja han kilpailee maailman menestyksekkaim-
man sijoittajan tittelistd Warren Buffetin kanssa. Soros hallinnoi Quantum Fund-rahastoa vuosina
1970-2000, joka saavutti keskimé&aréisen 30 prosentin vuotuisen tuoton ndind vuosina. Soros tunne-
taan siitd, ettd h&n on tehnyt péivéssa voittoa miljardin lyhyeksi myymalla eli shorttaamalla 1so-Britan-
nian puntaa. (Chen 2020.) Termi shorttaaminen tulee englannin kielen sanoista short selling, ja se tar-

koittaa tilannetta, jossa sijoittaja myy kolmannelta osapuolelta lainaamiaan osakkeita toivoen, ettd saa



ne ostettua myyntihintaa halvemmalla takaisin. Lyhyeksi myynnissé on aina suuri riski, koska osak-
keet tulee ostaa takaisin, joko voitolla tai tappiolla. Lyhyeksi myynti kannattaa vain silloin, kun osak-
keen hinta laskee, ja saat ostettua osakkeet myyntihintaa halvemmalla itsellesi takaisin. Voitto-osuus

lasketaan myynti- ja ostohinnan erotuksesta vahentdmalla kaupankayntikulut. (Nordnet 2021.)

Soros erottuu muista sijoittajista, silla hdn myonta, ettd vaistolla on suuri rooli hanen tekemissééan si-
joituspaatoksissa. Tasta huolimatta Soros on erittdin tietoinen taloudellisista suuntauksista niin alueel-
lisella kuin maailmanlaajuisella tasolla, ja hanen tiedetdaan kayttavan tata tietoa hyodyntédakseen mark-
kinoiden tehottomuutta suurilla, erittdin vivutetuilla panoksilla. (Chen 2020.) Vivuttamisella tarkoite-
taan sijoitusstrategiaa, jossa sijoittaja voi hankkia lisdosakkeita velkarahoituksella kdyttden vakuutena
aikaisemmin omalla rahallaan ostamiaan osakkeita. Vivuttaminen on kannattavaa, kun sijoittaja uskoo
saavansa sijoituksesta niin hyvin tuoton, etta se kattaa velan lyhentdmisen seka velan juoksevat korot.
(Oksaharju 2020.)



3 GLOBAALIT TALOUDEN UHAT

Seuraavissa kappaleissa kdyn 1api 2000-luvun merkittavimpia talouteen vaikuttavia uhkia. Ensimmai-
send tutkin Kiinan ja Yhdysvaltojen vélistad kauppasotaa, joka alkoi presidentti Donald Trumpin virka-
kaudella. Trump ajatteli tasapainottavansa Yhdysvaltojen kauppatasetta asettamalla korkeampia tulleja
erityisesti Kiinan tuonnille. Kiina vastasi Yhdysvaltojen asettamille tulleille korottamalla tulleja Yh-
dysvaltojen tuonnille, ja ndin maiden vélinen kauppasota oli valmis alkamaan. Seuraavana kasittelen
Iso-Britannian eroa Euroopan Unionista, joka astui voimaan lopulta vuosien 2020 ja 2021 vaihteessa.
EU-eron myotéa tavaroiden ja ihmisten vapaata liikkuvuutta rajoitetaan, ja tavaroille asetettiin korke-

ammat tullimaksut.

Kaésittelen myds ilmastonmuutosta maailman laajuisesti. Mielenkiintoista on ndhda esimerkiksi ilmas-
tonmuutoksen vaikutukset ihmisten muuttoliikkeeseen, ruuantuotantoon ja darimmaisiin saailmidihin.
Vuonna 2019 alkanutta Covid-19-viruksen aiheuttamaa pandemiaa ja sen vaikutuksia tutkin myags,
vaikka taysin lopullisia vaikutuksia talouteen on mahdoton sanoa, koska pandemiaa ei ole saatu hallin-
taan toistaiseksi vield vuoden 2022 ensimmaisen neljanneksen aikana. Viimeisessa alaluvussa kayn

lapi yleisté talouden kasvun hidastumista Euroopassa, sen syité ja vaikutuksia.

3.1 Kiinan ja Yhdysvaltojen valinen kauppasota

Kiinan ja Yhdysvaltojen vélinen kauppasota katsotaan alkaneen vuonna 2016, kun Yhdysvaltojen enti-
nen presidentti Donald Trump aloitti presidentinvaalikampanjansa. Presidentti Trump halusi asettaa
voimakkaat tariffit eli verot Kiinasta tuotavalle tavaralle, jotta Yhdysvallat saisi tasapainotettua naiden
verojen avulla kauppataseensa alijadmaa. (Fordhman 2020.) Kauppataseella kuvataan ulkomaankaupan
tavaroiden viennin ja tuonnin tasapainoa. Alijddmaisella kauppataseella tarkoitetaan sitd, etta tuontia

ulkomailta on ollut suhteessa enemman vientiin verrattuna. (Tilastokeskus 2021.)

Vuoden 2018 helmikuussa Yhdysvaltojen kauppaministerid virallisesti antoi suosituksensa korkeim-

piin tariffeihin. Alkuun Yhdysvallat korottivat tulleja terdksen sekd alumiinin tuonnille. Teréksen tul-
liksi kauppaministerio suositteli 24 prosenttia, ja alumiinin 7,7 prosenttia. Nama korotukset katsottiin
olevan suoraa politiikkaa Kiinaa vastaan, koska Kiina on maailman suurin terédksen valmistaja, ja suu-

rin osa Yhdysvaltoihin ulkomailta tuodusta teréksesta tulee Kiinasta. Kiina vastasi Yhdysvaltojen aset-



tamille tulleille heti saman vuoden maaliskuussa tiedottamalla, ettd he asettavat Yhdysvalloista tuo-
duille tuotteille tulleja yhteensa kolmen miljardin dollarin arvosta. (Palumbo 2018.) Yhdysvallat luon-
nollisesti vastasi Kiinan asettamille tulleille korottamalla Kiinasta tulevan tavaran tulleja viela vuoden
2018 heindkuussa. Tata Yhdysvaltojen ja Kiinan vélista tullien korottamista jatkui aina vuoden 2019
lopulle asti. Vuoden 2019 lopulla tilanne Yhdysvaltojen asettamille tulleille oli se, ett& sadalle prosen-
tille Kiinasta tuotavista tuotteista oli saanut korkeammat tariffit. (Kerola ym. 2019.) Alla oleva kuvio 1
selventaa Yhdysvaltojen tekemien tullikorotuksen aikajanaa. Kuviossa kerrotaan paivamaarittain tulli-

korotuksista, ja siitd minkélaisista Kiinan-tuonnin summista on ollut kyse.

Yhdysvaltojen Kiinan-tuonnin tullikorotusten aikajana
%

100

15.12.2019: 15 %

lopulle Kiinan-tuonnista \
24.92018:10 %

200 mrd. tuontia

90

80

1.9201915%
$ 110 mrd. tuonnista

70

. N

23.8.2018:25 %
16 mrd. tuontia

50

40 6.7.2018: 25 %
34 mrd. tuontia

30

201 2.4.2018: Teras 25 %

ja alumiini 10 %

01/18 04/18 07/18 09/18 10/18 01/19 04/19 07/19 10/19 12/19

10

0

KUVIO 1. Aikajana Yhdysvaltojen Kiinalle tekemista tullikorotuksista (mukaillen Kerola ym. 2019)

Yhdysvaltojen asettamien tullien uskottiin vaikuttavan suoraan Kiinan talouden kasvuun heikentévasti.
Vuoden 2019 elokuussa tutkijat arvioivat, ettd Kiinan kasvu heikentyisi seuraavan vuoden aikana noin

0,8 prosenttia pelkastaan Yhdysvaltojen asettamien tullien vuoksi. Kiina pystyi vastaamaan tulleihin
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rahapolitiikan avulla, pitdmalla valuuttansa joustavana ja antaa markkinoiden méaraté sen arvoa. (Ko-
ponen 2019.) Yhdysvallat ja Kiina paésivat sopuun kauppapoliittisesta sopimuksesta vuoden 2019 lo-
pulla, jolloin heidan presidenttinsa sitoutuivat osittaiseen tullien purkamiseen. (Incoronato 2019.)

Kauppasodan, kuten monen muunkin maailman tapahtuman suoria vaikutuksia talouteen on vaikea ar-

vioida edelleen meneill&dan olevan COVID-19-pandemian vuoksi.

3.2 Brexit

Brexit tulee sanoista Britannia ja exit, suomennettuna lahted, poistua, ja sill4 viitataan Iso-Britannian
eroon Euroopan Unionista. Britanniassa Brexitin katsotaan alkaneen virallisesti vuonna 2016, kun Bri-
tanniassa kansanaanestyksella péaatettiin EU:sta eroamisesta. (Eurooppa-neuvosto 2020.) Euroopan
unionista eroamisesta alettiin Iso-Britanniassa keskustelemaan jo vuonna 2011, jolloin entinen Iso-Bri-
tannian oppositiojohtaja David Cameron muiden johtajien ohella vaati EU:sta eroamisesta kansanaa-
nestysta vuoden 2012 heindkuulle. (Mason 2016.) Lopulta kansan&anestys pidettiin vasta vuoden 2016
kesékuussa, jolloin Euroopan unionista eroamista kannatti 51,9 prosenttia aanestaneistd. Kansanaanes-
tyksen &anestysprosentti oli 72,2. (Peuhkurinen 2022.) Suurin syy EU:sta eroamisen taustalla oli maa-
hanmuuton aiheuttamat paineet tydmarkkinoille ja julkisiin palveluihin, mik& suoraan aiheutti yleista
levottomuutta ja tyytyméattomyyttd EU:ta kohtaan. Iso-Britanniassa kansanaanestys oli siis kdytannossa
aanestysta sen puolesta hyvéksyvatkod kansalaiset vapaan liikkuvuuden vastineeksi vapaasta kaupasta.
(Mason 2016.)

Iso-Britannian EU-ero astui lopullisesti voimaan 1.1.2021 vuoden kesténeen siirtymavaiheen jalkeen.
Iso-Britannian eron my6ta EU:n ja Iso-Britannian valinen vapaa liikkuvuus loppui niin ihmisilta, paa-
omilta, tavaroilta kuin palveluiltakin. Vapaan liikkuvuuden vastineeksi EU ja Iso-Britannia sopivat uu-
desta kauppa- ja yhteistydsopimuksesta, joka helpottaa kaupankayntia maiden vélilla. Sopimus kattaa
maiden vélille muun muassa taysin tullittoman ja kiintiottoman paasyn toistensa markkinoille niille
tuotteille, jotka ovat alkuperéissaanndsten mukaan riittavissa maarin valmistettu EU:n tai Iso-Britan-
nian alueella. Vapaakauppa-sopimuksen korvaavan kauppa- ja yhteistydsopimuksen kattavuudesta
huolimatta EU:n ja Iso-Britannian valiseen kaupankayntiin tuli uusia muodollisuuksia ja lisdéntynytta

byrokratiaa. (Ulkoministerid.)
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Brexitin ennustettiin vaikuttavan Iso-Britannian talouteen heikentdvésti, muun muassa kaupankéynnin
lisdantyneiden kulujen vuoksi. Yrityksille tuli suoraan lisdkuluja esimerkiksi tullimaksuista, seké epa-
suorasti erilaisista asiakirjoista, mita ei vaadittu aiemmin Britannian vield kuuluessa EU:hun. Iso-Bri-
tannian ja EU:n valinen kauppa onkin kulujen my6ta odotetusti vahentynyt. Haasteita kaupankéyntiin
on tuonut myds tyovoimapula. Vapaan litkkuvuuden poistumisen seka Covid-19-pandemian myo6té
Iso-Britanniasta muutti suuri joukko EU:n kansalaisia takaisin kotimaihinsa, ja tdima on aiheuttanut
tyévoimapulaa tiettyihin aloihin, kuten ravintola-, rakennus- ja kuljetusaloilla, seka maatalouden kau-
sitéihin. (My6hénen 2021.)

3.3 llmastonmuutos

Ilmastonmuutoksella tarkoitetaan yksinkertaistaen ilmaston lampidmisté ja sen seurauksena tapahtuvia
muutoksia maapallolle. Maapallo on lammennyt aina 1800-luvulta asti, mutta viimeisten kuuden vuo-
sikymmenen aikana lampiamisestd on tapahtunut suurin osa. 1900-luvun puolivélin jalkeen on havaittu
lagjoilla alueilla &arilampotilojen, kuten hellejaksojen seka lampimien péivien liséantyneen, ja puoles-
taan pakkasjaksot seka koleat yot ovat harvinaistuneet. Ilmastonmuutos vaikuttaa suuresti mantereita
ympardiviin meriin. La&mpidminen sulattaa vuoristojaatikoitd, lumipeitteita seka arktisia jaatikoita,
mika vaikuttaa merenpinnan korkeuteen, merien pintalampétilaan, valtamerien lampdsiséltoon ja maa-

alueiden lampatilaan, nostaen néité. (Iimasto-opas 2017.)

liImastonlampidmisen syita on monia. Yhtena syyna pidetaan ilmakehan kéytén maksuttomuutta, koska
tuottajat ovat voineet siirtda paastot ilmakehaan ilman kustannuksia, eiké tuottajien ole néin ollen pité-
nyt lisata tuotteiden tai palvelujen hintoihin paastovaikutuksia. Ilmakehan kayttdmisen maksuttomuutta
pidetdén taloustieteen nakdkulmasta markkinoiden epdonnistumisen syyna. Kuluttajilla ja tuottajilla ei
nain ollen ole ollut tarvittavia kannustimia paastdjen vahennykseen. Ekonomisti Nicholas Stern on teh-
nyt vuonna 2006 laajan tutkimuksen ilmastonmuutoksen vaikutuksista maailmantalouteen. Tutkimuk-
sessaan Stern arvioi ja yrittdd ennustaa mahdollisia ilmastonmuutoksen aiheuttamia talousvaikeuksia.
Stern arvioli, ettd pahimmillaan ilmastonmuutoksen vaikutukset maailman bruttokansantuotteessa voi-
vat pienentéé sitd pysyvasti 20 prosenttia. Mahdolliseen bruttokansantuotteen muutoksiin vaikuttavat
sopeutumistoimenpiteet ja, se kuinka tehokkaasti kasvihuonepéastdja saadaan pienennettya. Sternin

ennusteen toteutuminen tarkoittaisi maailmantaloudelle syvéa lamaa. (Stern 2006.)

Suurimmat ilmastonmuutoksen vaikutukset alkavat nakya todennakdisesti ihmisten muuttoliikenteessa

ja ruoantuotannossa. Maapallon kuumilla alueilla ilmasto lampenee edelleen, mika vaikuttaa erityisesti
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kasvien viljelyyn. Ulkolampétilat vaikuttavat paitsi kasvien kasvuun, mutta myods mahdollisiin tydnte-
kijoiden tyotunteihin. Tyotunteja vahent&d lampotilojen nousu, kun ulkotyota ei pystytd tekemaén kes-
kipdivan kuumimpaan aikaan. Rankkasateet ja mannerjaatikoiden sulamisesta johtuva merenpintojen
nousu kasvattavat tulvariskid. Vesiméarien muutokset vaikuttavat erityisesti vesivoimahankkeisiin
seké jokien valuma-alueilla tapahtuvaan ruoantuotantoon. Eniten ilmastonmuutos tulee vaikuttamaan
alueilla, joissa ei ole mahdollisuutta varautua tuleviin muutoksiin. Nait4 ovat globaalisti matalatuloi-
simpien vaestdjen asuttamat alueet, joihin ilmastonmuutos vaikuttaa taten ndkyvammin. (Pekkonen
2022.)

3.4 COVID-19-pandemia

COVID-19-pandemian uskotaan alkaneen vuoden 2019 joulukuussa Kiinan Wuhanista, ja vuoden
2021 loppuun mennessa virusta on tavattu l&hes kaikkialla maailmassa. Viruksen alkuldhde on paikan-
nettu Wuhaniin, torille, jossa myytiin seké elavia elédimia, ettd teurastettiin niitd. Koronavirukset usein
elavat lepakoissa, ja niin myds tdman viruksen alkuperdiseksi kantajaksi pidetaan lepakkoa. Aluksi vi-
rus levisi vain eldimesta suoraan ihmiseen, mutta nopeasti viruksen huomattiin tarttuvan myos ihmis-
ten valilla. Koronavirukset elévat hengitysteiden limakalvoissa ja paésevat ndin leviamaan laajalle.
(Kettunen 2020.) Koronavirusten tavallisimpia oireita ovat kuume, yska, hengenahdistus, lihaskivut,
vasymys, nuha, pahoinvointi, ripuli sekd maku- ja hajuaistin muutokset. Oireet ovat voimakkaampia,
jos henkil6 kuuluu riskiryhméaan esimerkiksi ian tai perussairauden takia. Tyypillinen itdmisaika tau-
dille on 1-14 vuorokautta. COVID-19-viruksesta on vuosien aikana tullut erilaisia helpommin tarttuvia
muunnoksia, kuten omikronvariantti, jotka sairastuttavat suuremman osan vaestosta lievemmin oirein.
COVID-19-viruksen kuolleisuus vuoden 2021 loppuun mennessa on jaanyt pandemian alun ennusteita
matalammaksi. Sairastuneista Suomessa on kuollut alle 1 %. Maailmanlaajuisesti kuolleisuus on vuo-
den 2021 loppuun mennessa ollut 2.0 %. (Anttila 2021.)

COVID-19-virus aiheutti ennennakemattéméan maailmanlaajuisen sulkutilan. Monet maat sulkivat len-
tolitkenteensd, rajoittivat ihmisten liitkkumista seké liiketoimintojen harjoittamista. Rajoitustoimiin
paadyttiin monissa maissa, jotta terveydenhuollon kantokyKy riittéisi ja viruksen levidmista saataisiin
hillitty4. Viruksen torjuntaan kdytetyt toimet vaikuttivat maailmanlaajuisesti taloudelliseen aktiviteet-
tiin. Erityisesti palvelualat, jotka perustuvat ihmiskontakteihin, kdrsivét erilaisista rajoituksista. Kotita-
louksien kulutus kaantyi laskuun tyéttémyyden, lomautusten ja tulevaisuuden epédvarmuuden takia.
(Korhonen & Virolainen 2020.)
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COVID-19-virukseen alettiin nopealla tahdilla kehittdmadn SARS-CoV-2-rokotetta, kun huomattiin
viruksen tartuttavuus seké oireiden vakavuus. Tutkijat uskoivat, ennen rokotusten kayttdonottoa, etta
virus lakkaa levidmasta ja se saadaan tukahdutettua, kun véestosta rokotuksen on saanut noin 50-70
prosenttia. (Kleczkowski 2020.) Rokotukset aloitettiin maailmanlaajuisesti vuoden 2020 lopulla.
Usean maan aloittaessa rokotukset samanaikaisesti tuli rokotteiden saatavuuteen ongelmia, mika hi-
dasti rokottamistahtia. Rokotusten edetessa huomattiin, ettd yhden rokotteen tuoma suoja heikkeni
muutaman kuukauden jalkeen rokoteannoksen pistamisesta. Lisatutkimusten jalkeen tutkijat suositteli-
vat, ettd vaestolle tulisikin tarjota ensimmaisen rokotteen jalkeen viel& kaksi annosta tehostamaan ro-
kotteen vaikutusta. Rokottamisen hidas eteneminen, sek& uusien varianttien synty pitkitti osittaista
maailman sulkutilaa. (Terveyden ja hyvinvoinnin laitos 2022.)

3.5 Talouskasvun hidastuminen Euroopassa

Euroopassa on eletty 1&hes koko 2000-luku yli varojen, kun monet eteldisen Euroopan maista liittyivéat
EU:hun ja joutuivat liittymista varten ottamaan huomattavia maarié velkaa. Euroopan keskuspankki
myonsi velat kaikille EU-maille samalla korolla, koska se katsoi kaikkien maiden velkakirjojen olevan
yhté hyvié vakuuksia. Euroopan talouskasvun hidastumisen katsotaan alkaneen kuitenkin vasta vuoden
2009 talouskriisin myo6ta, Yhdysvaltojen finanssikriisin painaessa koko maailmantalouden taantumaan.
Finanssikriisin vuoksi pankit alkoivat myonta4 lainojaan harkitusti, seka yritykset pitkittivat investoin-
tejaan. Td&ma aiheutti taantuman, mika alkoi nopeasti nékya myods kansantalouksissa. Talouden pyséh-
tyessa verotulot vahenivat valtioiden menojen kuitenkin kasvaessa. Euroopan valtioiden talouden tasa-
paino on sidottu lainarahan varaan, joten vaikka valtiot tiukensivat taloudenpitoaan, lainarahan tarve
pysyi ennallaan. Kriisin aikaan vaikeuksissa olleille pankeille annettiin tukipaketteja, joiden vaikutuk-
set pahensivat valtioiden ahdinkoa. (Eurooppatiedotus 2013.)

EU:n alueella talouskasvua hidastavat osaltaan koko ajan EU:ssa suurentuvat menot. Menojen kasva-
mista selittdd muun muassa vaeston ikaantyminen, mika nékyy koko EU:n alueella kasvattaen huolto-
suhdetta, lisddmaéll& terveydenhuollon kustannuksia ja tulonsiirtoja. Tulonsiirroilla viitataan esimer-
kiksi kasvaviin eldkekuluihin, sosiaaliturvaetuuksiin ja ty6ttomyyspaivérahoihin. Eldakkeensaajien kas-
vun liséksi yksittaisen eldkkeensaajan reaalitulot ovat kasvussa. Ndma kasvavat tulonsiirrot pienenté-

vét suoraan rahoitusta julkisista palveluista. (Méki-Fréanti & Kinnunen 2015.)
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Yleisesti EU:n talouskasvun hiipumiseen vaikuttaa osaltaan myds maailmankaupan hidastuminen, jota
on tapahtunut koko 2000-luku. Muita tekijoitd, jotka vaikuttavat EU:n talouskasvuun heikentdvasti
ovat muun muassa EU-alueen sisdisen kaupan hidastuminen, Kiinan talouskasvun hidastuminen, kehit-
tyneiden maiden heikentynyt investointiaktiivisuus, digitalisaation kasvu sekd monien maiden lisadnty-
neet toimet kotimaisen tuotannon turvaamiseksi. (Euro & talous 2016.) 2000-luvulla talouskasvun hi-
dastumiseen on vaikuttanut myds Euroopan maiden kyky ja mahdollisuudet parjata globaalin kilpailun
paineissa verrattuna esimerkiksi Aasian nouseviin talouksiin, kuten Kiinaan, Intiaan ja Koreaan. Aa-
sian nousevien maiden kilpailukykyé nostavat kasvavat markkinat, osaava tydvoima seké hyvét ympé-
ristot yritysten toiminnalle. (Korhonen 2011). Euroalueen hitaaseen talouskasvuun vaikuttaa osaltaan
my6s COVID-19-pandemia, joka vahensi koko maailmankauppaa entisestaan.
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4 KULTA SIJOITUSKOHTEENA

Tasséa luvussa tutkin kultaa sijoituskohteena. Kayn lapi kullan historiaa aina kullan ensimmaisista 10y-
tohetkista aina nykypdéivaan asti. Selvitan, miten kullan kdytto ja siithen suhtautuminen on muuttunut
vuosisatojen kuluessa. Kerron miten kultaa alettiin kdyttdméaan maksuvéalineend, miten kultakanta syn-
tyi ja miksi sité ei endd nykyisin ole kaytossa. Pohdin, miksi moni sijoittaja edelleen haluaa osan va-
roistaan sijoittaa kultaan. Kayn l&pi eri sijoituskohteita ja sitd, miten kultaan voi sijoittaa, seka eri sijoi-
tusmuotojen hyvié ettd huonoja puolia. Kerron riskeistd, mita sijoituksista voi syntyé ja mika maarittaa
kullan hintaa. Viimeisissa kappaleissa vertaan kullan arvoa yleisesti pérssikursseihin maailmalla ta-
pahtuneiden markkinoihin vaikuttaneiden tapahtumien kautta, kuten esimerkiksi kauppasodan ja CO-
VID-19-pandemian kautta.

4.1 Kullan kaytté maksuvalineend

Kullan kayton historian kerrotaan alkaneen 4000 vuotta ennen ajanlaskumme alkua. Ensimmaisten
kultahippujen uskotaan 16ytyneen puroista ja joista, jolloin kullan Kkiilto ja kauneus on vienyt ihmisen
huomion. Kultaa on ensimmaiseksi kaytetty koriste-esineiden, kuten epdjumalien ja korujen valmistuk-
sessadn on pidetty yhtend vallan symbolina. Kullan ké&ytté muuttui noin 1500 eKr., jolloin muinainen
Egyptin valtakunta otti kullan viralliseksi vaihdon vélineeksi kansainvélisessa kaupassa. Egypti loi
11,3 grammaa painavan kolikon, jota kutsuttiin sekeliksi. Tastd muodostui myéhemmin Léhi-ldén va-
kio mittayksikkd. Kulta on pehmeé metalli, ja sen kestavyyden lisdédmiseksi egyptiléiset keksivat muu-
tama vuosisata myohemmin, ettd kultaan voitiin sekoittaa muita metalleja. Kestavyyden lisaksi kultaan

saatiin nain lisattya myds erilaisia varipigmentteja. (Dowd 2016.)

Kulta on poikkeuksellisella tavalla houkutellut ihmisia kautta historian. T&mén vuoksi kulta hyvéksyt-
tiin kdyvaksi vaihtovalineeksi ympéari maailman. Kultaisia kolikoita on valmistettu eri historian ai-
koina. Vuonna 1066 jKr. Englannissa otettiin ensimmaéisend maana kayttoon metallirahaan perustuva
valuuttajérjestelmd. Tdman uuden kolikkopohjaisen jarjestelman myoté otettiin kdyttoon edelleenkin
kéytossa olevat yksikot, kuten punnat, shillingit seka pennit. Englannin esimerkista useat muutkin
maat ottivat kdyttoonsa omat metallirahoihin perustuvat valuuttajarjestelmansa. Naitd maita olivat esi-

merkiksi Iso-Britannia, Firenzen tasavalta sekd Yhdysvallat. Kolikoita ei valmistettu viranomaisten
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toimesta monissakaan valtioissa, vaan tavallisten henkildiden oli mahdollista valmistaa kolikoita, jotka
hyvéksyttiin kdyvaksi maksuvalineeksi. Kotitekoisten kolikoiden kokoa oli vaikea saadell, miké ai-
heutti sen, etté kolikot olivat eri muotoisia. Eri painoiset ja muotoiset kolikot antoivat mahdollisuuden
kolikoiden leikkaamiselle, jolloin ihminen pystyi leikkaamaan kolikoista pienié palasia ja kerddaméaén
itselleen n&in kultaa, jotta pystyi valamaan lisad uusia kolikoita. Tdma pienensi kolikoiden painoa,
mika johti arvon heikkenemiseen varsinkin ulkomailla. 1600-luvun lopulla Englanti yritti poistaa t&-
méan ongelman perustamalla rahapajan kolikoiden lyontié varten. Rahapaja ei kuitenkaan toiminut odo-

tetulla tavalla, mika johti osaltaan paperirahan laajempaan kayttéonottoon. (Dowd 2016.)

Paperirahan kayttoonoton mahdollisti kultakanta. Kultakanta oli rahajarjestelma4, jossa talouden las-
kentayksikko, esimerkiksi Yhdysvaltojen dollari, perustui Kiinteddn kultamaaraan. Tdma rahajarjes-
telma mahdollisti sen, etta henkil®, jolla oli tietty méaara paperirahaa, saattoi pankissa muuttaa rahansa
kiintedan kultamaaraan. Globalisaatio mahdollisti uusien kultaesiintymien 16ytamisen, mikéa lisési me-
tallin tarjontaa ja auttoi ndin kultakannan laajenemisessa. Vuoteen 1900 mennessa lahes kaikki kehitty-
neet maat olivat ottaneet kayttdonsa kultakannat. Kultakantojen kayttdonoton mahdollisti maailman-
laajuisesti vakaa poliittinen tilanne, jolloin maiden hallitukset pystyivét toimimaan yhtendisesti vakaan
kultakannan luomiseksi. Vuodesta 1871 aina vuoteen 1914 ajatellaan olleen kultakannan parasta aikaa,
joka kuitenkin loppui 1914 ensimmaéisen maailmansodan alkamisen myotd, jolloin valtiot alkoivat luo-
pumaan kultakannoistaan. Kultakannoista luopumisen aiheutti se, ettd valtiot keskeyttivat ensimmaisen
maailman sodan aikana kultakantansa kayton véliaikaisesti, jotta he pystyivat painamaan paperirahoja,
joilla oli mahdollista kustantaa sodan kuluja. Ensimmaisen maailman sodan jalkeen kultakanta arvos-
tettiin valuutoille, mika aiheutti hyperinflaation. (Dowd 2016.)

Rahan ostovoiman heikkenemista kutsutaan inflaatioksi. Inflaatiosta puhutaan, kun hintatasot nousevat
laajasti, eika kyse ole vain yksittéisten tuotteiden tai palveluiden hinnannoususta. Kehittyvéssa talou-
dessa pyritadn aina pieneen inflaatioon, hyddyllinen inflaatiotaso on silloin, kun se kasvaa vuodessa
noin kaksi prosenttia. Liian suuri inflaatio vaikeuttaa valtion taloutta, jos yksittaisessd maassa on kor-
keampi inflaatio kuin muissa maissa. Talldin on vaikea myyda tuotteita ulkomaille. (Tilastokeskus
2022.) Erityisen voimakkaasta inflaatiosta eli hyperinflaatiosta puhutaan silloin, kun inflaatio nousee

yli 50 prosenttiin kuukaudessa (Huovinen, 2020.)
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4.2 Kultaan sijoittaminen

Kulta on yksi maailman vanhimmista sijoituskohteista hopean ohella. Jalometalleihin sijoittamista on
pidetty vakaana sijoituskohteena verrattuna esimerkiksi osake- ja kiinteistdmarkkinoihin. P6rssiosak-
keiden heittelyyn vaikuttavat herkésti maailman tapahtumat, sodat sek& muut vastakkainasettelut.
Né&in& epavarmoina aikoina valuutan arvo yleensé heikkenee, mik& vaikuttaa porssikursseihin laske-
vasti. Kultaa pidetadn vakaana sijoituskohteena, jonka arvo ei heittele porssikurssien tavoin. Usein
porssikurssien laskiessa kullan hinta nousee, tai vahintaan pysyy ennallaan. Tama johtuu porssikurs-
sien ja kullan arvon kaanteisista riippuvuussuhteista. Porssikurssien heilahtelujen vuoksi sijoittajat tun-
tevat turvallisemmaksi hajauttaa sijoituksiaan, ja sijoittaa osan varallisuudestaan vakaaseen kultaan,
joka pitdd arvonsa porssin heilahdellessa. (Saario 2020, 273.) Kullan kysynt&én ja tata kautta myos ar-
voon vaikuttavia tekijoita ovat Yhdysvaltojen dollarin arvo, koru- ja elektroniikkateollisuudessa kay-

tettdvan kullan maara seké kehittyvien maiden keskuspankkien kultaostot. (Saarinen 2021.)

Kultaan pystyy sijoittamaan eri sijoituskohteiden avulla, ensimmaiseksi mieleen tuleva fyysinen kulta
ei ole ainut kultaan sijoittamisen vaihtoehto. Porssilistatut indeksituotteet ovat hyvia kultaan sijoittami-
sen muotoja perinteisen kullan lisaksi. Fyysiselld kullalla on monia muotoja, mutta yleisemmiksi sijoi-
tuskullan muodoiksi kuitenkin mielletadn kultaharkot, -laatat ja -rahat. (Saario 2020, 280.) Kultaan si-
joittamista pidetadn usein véahariskisend vaihtoehtona, jolla pystyy turvaamaan omia sijoituksiaan.
Néin ei kuitenkaan valttamétta ole, vaan kultaan sijoittamisen riskit maarittavat tehdyn sijoituksen
muoto. Fyysinen kulta on riskittoméampi vaihtoehto kuin esimerkiksi ETN-tuotteet, jotka on tarkemmin

maéaritelty seuraavissa kappaleissa. (Saarinen 2021.)

4.2.1 Porssilistatut indeksituotteet

Kultaan pystyy suhteellisen helposti sijoittamaan porssilistattujen indeksituotteiden avulla. Naihin kuu-
luvat esimerkiksi ETF-rahastot, ETC- sek& ETN-tuotteet. ETF tulee englannin kielen sanoista Ex-
change Traded Fund, Suomessa puhutaan pérssinoteeratuista indeksiosuus- tai indeksirahastoista.
Naitd rahastoja hoitaa oma ETF-liikkeeseenlaskija, joka on yleensé kaupankadyntid varten perustettu
suuren ulkomaalaisen finanssialan toimijan tai pankin tytaryhtioé. ETF omistaa arvopapereita, jotka on
ostettu sijoittajan varoilla liikkeeseenlaskijan toimesta. Sijoittajan ostamat arvopaperit ovat siis osuuk-

sia ETF-rahastosta. Sijoittaja itse ei siis omista fyysista kultaa, vaan vain arvopapereita. Liikkeeseen-
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laskijan ja ETF:n varat ovat erillaan toisistaan, mik& turvaa sijoittajan sijoitukset, jos liikkeeseenlaski-
jan maksukykyyn tulee ongelmia. ETF-kauppaa k&ydéaan osakkeiden tapaan porssin aukioloaikoina.
(OP 2022.)

ETC tulee englannin kielen sanoista Exchange Traded Commodity, milld viitataan pdrssinoteerattuihin
raaka-aineisiin. Raaka-aineen tai raaka-aineindeksin hinnankehityksen seuraavaa tuotetta kutsutaan siis
ETC-tuotteeksi. ETC-tuotteen hintaan vaikuttaa kolme asiaa, jotka ovat raaka-aineen hinnanmuutos,
futuurien rullausvoitot tai -tappiot seké valuuttakurssimuunnokset Euron ja Yhdysvaltojen dollarin va-
lilla. (OP 2022.) Futuurit ovat sopimuksia, joiden avulla sovitaan tulevaisuudessa tapahtuvan kohde-
etuuden myynnista tai ostosta tietylla etukateen sovitulla hinnalla. Futuurista ei makseta etukéteen,
vaan osapuolten tileilta varataan varoja vakuuttamaan sijoitus. Futuureihin maaritellaan erdantymis-
paiva, jonka jalkeen futuurilla ei voi kdyda enaé kauppaa. Futuureilla kdytava kaupankéynti tunnetaan
myos termilld vivutus, mitd sijoittaja George Soros tunnetusti kaytti hyédykseen. Futuureilla ei kdyda
kauppaa porssissé, mika johtaa siihen, ettd esimerkiksi jos futuurimarkkinat ovat poikkeuksellisen ak-
tiivisia, voi se tarkoittaa porssissé laskupéivaa. Sijoittajat seuraavat usein porssin lisaksi futuurimarkki-
noita juuri siitd syysta, ettd se ennakoi porssipaivan suuntaa. Pidemmilla aikavéleilla futuureiden

avulla pystytadn ennakoimaan esimerkiksi kullan hintaa. (Sijoittaminen.com 2022.)

Exchange Traded Note, eli ETN-tuotteet, ovat pdrssinoteerattuja arvopapereita, tarkemmin sanottuna
velkakirjoja, joihin on liitetty johdannainen. ETN-tuotteet eroavat kahdesta aiemmasta esitellysta silld,
ettd niihin liittyy riski liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvysta. ETN-tuotteen ostaja saa liikkeeseen-
laskijalta lupauksen mahdollisesta tuotosta, mutta jos liikkeeseenlaskija esimerkiksi haetaan konkurs-
siin, voi riskind olla sijoittajan koko sijoitussumman menetys. Toisin kuin ETC-tuotteella, ETN-tuot-
teeseen sijoittajan ei ole mahdollista saada vakuutta, mika turvasi liikkeeseenlaskijan maksuongel-

milta. Vakuudettomuuden takia ETN-tuotteet ovat riskialttein kultaan sijoittamisen muoto. (OP 2022.)

4.2.2 Fyysinen kulta

Perinteisin kultaan sijoittamisen muoto on fyysinen kulta. Fyysista kultaa 16ytyy monista erilaisista
asioista ja esineistd, kuten esimerkiksi koruista, hampaista ja koriste-esineista. Sijoituskullaksi katso-
taan kuitenkin vain kultaharkot, -laatat ja -kolikot. Naitd edelld mainittuja sijoituskohteita on mahdol-

lista ostaa grammoina, joka on pienin noteerattava kaupantekoyksikk® kullan ostossa. Fyysistd kultaa
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on mahdollista ostaa pankkiiri- ja kultasepanliikkeilta, jalometallien valittdjilta sekd muutamilta lento-
kentilta. Fyysiseen kultaan sijoittaminen on suhteellisen kallista, jos vertaa muihin kultaan sijoittami-
sen muotoihin. Kultarahojen, -laattojen ja -harkkojen sailyttdmisen ja kasittelyn kustannukset ovat kor-

keita, mik& johtuu osittain ndiden pienistd myyntiméaarista. (Saario 2020, 280-281.)

Sijoituskultaa voi Suomessa vélittadd, myydd, maahantuoda seka ostaa yritykselle muista EU-maista
verottomana. Sijoituskullaksi lasketaan vahintdén 995 tuhannesosan kultapitoisuuden omaavat kulta-
harkot ja -laatat seké véahintdén 900 tuhannesosan kultapitoisuuden omaavat kultakolikot. Sijoitukseen
tarkoitetuissa kultakolikoissa on kultalaattoja ja -harkkoja tarkemmat méaritykset. VVerohallinnon si-
vuilla sijoitukseen kéyvat kultaharkot mééritellaan niin, ettd 1800-luvun jalkeen lyotyjen kolikoiden on
pitanyt olla laillisia maksuvélineita niiden alkuperdmaassa, ja niiden sisaltamén kullan myyntihinta voi
olla enintdan 80 prosenttia suurempi kuin kullan sen hetkinen kdypéa markkina-arvo. (Salmi & Taipalus
2017.)

4.3 Kullan markkina-arvonkehitys

Kuten aiemmissa luvuissa on kerrottu, kultaa pidetaan riskittdméana sijoitusmuotona, seka sen avulla
pyritdan usein turvaamaan omien sijoitusten arvoa. Kullan ostossa tapahtuu yleisesti piikkeja silloin
kun Yhdysvaltojen dollarin arvo laskee syysté tai toisesta. Tdma johtuu siit4, ettd kullan arvo on si-
dottu dollariin. Dollarin kurssin laskun aikaan muiden maiden valuutan arvo nousee suhteessa dolla-
riin, jolloin kultaa saa kansainvélisesti maaréallisesti enemman. Maailman tapahtumat mitka vaikuttavat
dollarin arvoon heikentavasti, vaikuttavat ndin myos kullan kysyntaan. Toisin sanoen, jos dollari pysyy
vahvana maailman tapahtumien seurauksena, ei kullan ostossa tapahdu piikkeja eika nain kullan arvo

nouse. (Saarinen 2021.)

2000-luvulla kullan markkinahinta on moninkertaistunut. Vuodesta 2000 vuoteen 2020 kullan hinta on
noussut yli 500 prosenttia. Kansainvalisesti kullan hinnan maarittelyssa kaytetaan yksikkona troy-uns-
sia, joka vastaa pyoristettynd 31,1 grammaa. Tammikuussa vuonna 2000, kullan arvo oli noin 287,50
dollaria troy-unssilta, kun vuoden 2020 joulukuussa vastaavasti troy-unssin arvo oli jo noussut 1.839,8
dollariin. (Markets insider 2022.) Kullan hinta on noussut koko 2000-luvun, kun sijoittajat ovat halun-
neet turvata sijoituksiaan. Kullan hinnannousua selittdvét useat keskuspankkien toimet. Keskuspankit

ovat elvytystoimin séataneet nollakorkoja, jonka vaikutuksesta sijoittajat eivat saa tuottoa tileilta tai
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korkopapereilta. Keskuspankit ovat myos laskeneet uutta rahaa elvytystoimien aikana, mika on lisan-

nyt pelkoa voimakkaasta inflaatiosta eli rahan arvon laskusta. Maailman tapahtumat, kuten Yhdysval
tojen ja Kiinan valinen kauppasota, sekd COVID-19-pandemia ovat lisdnneet talouden epavarmuutta,

ja ndin kultaan sijoittamisen suosiota. (Mantyla 2020.)

Ensimmainen selked nousupiikki kullan hinnannousussa alkoi vuodesta 2008, vuonna 2007 alkaneen
Yhdysvaltojen finanssikriisin aikana, joka laajeni koskemaan koko maailmaa. Finanssikriisin yhtena
syyna pidettiin Yhdysvalloissa pankkien myontdmia subprime-lainoja. Subprime-lainat ovat korkean
riskin lainoja, joita paasaantoisesti myonnetaan asuntolainoihin hakijoille, joiden takaisinmaksukyky
on keskivertolainanottajaa heikompi. Lainojen myodntdminen nosti asuntojen hintoja voimakkaasti
1990-luvun lopulla ja 2000-luvun alussa. Asuntomarkkinoiden kuplan puhkeamisen seurauksena asun-
tojen hinnat romahtivat, Yhdysvaltojen suurimmat pankit joutuivat vaikeuksiin, ja osa pankeista meni

jopa konkurssiin muiden maiden mittavista elvytystoimista huolimatta. (Berry 2021.)

Kullan hinnannousu tasaantui vuosien 2014 ja 2019 valilla, kunnes vuoden 2019 lopulla alkanut poik-
keuksellinen COVID-19-pandemia toi talouteen epavarmuutta ja kullan hinta alkoi nousta uudelleen.
COVID-19-pandemian aikana tapahtunutta kullan hinnannousua ei selité totutusti pelk&staan porssin
lasku, koska porssi toipui todella nopeasti vuoden 2020 kevaan COVID-19 uutisoinnin jalkeen, ja
osakkeet jatkoivat kallistumistaan voimakkaasti pandemian leviamisesta huolimatta. T&té kullan hin-
nannousua selittdakin aiemmin mainitut useat tekijat, kuten keskuspankkien elvytystoimin markki-
noille lisdédmat varat. Kultaan on myds aiempaa helpompi sijoittaa, mika on saattanut osaltaan lisatéa
kultaan sijoittamista. (Mantyla 2020.)
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5 TALOUDEN UHKIEN VAIKUTUS OSAKESIJOITTAMISEEN JA SEN TRENDEIHIN

Tassa luvussa avaan muutamaa osakesijoittamisen uhkaa, ja sen vaikutuksia sijoittamiseen seké osake-
sijoittajaan. Pohdin, miten osakesijoittaja mahdollisesti toimii uhan toteutuessa ja miten se tulee vai-
kuttamaan nyKkyisiin ja tuleviin sijoituksiin. Kasittelen neljaa eri uhkaa, joista on viime vuosien aikana
keskusteltu, ja jotka toteutuessaan vaikuttavat sijoittajiin seka sijoituksiin. Osakesijoittamisen uhiksi
olen valinnut osakemarkkinoiden ylikuumenemisen, keskuspankkien talouden elvytystoimet, ja sen
osaltaan mahdollistaman stagflaation uhan. Pohdin matalien korkojen vaikutusta sijoittamiseen: voiko

osakesijoittaja hyotya matalista koroista vai ovatko ne ennemminkin uhka.

Mediassa on viime vuosien aikana kayty keskusteluja siitd, ovatko keskuspankkien voimakkaat elvy-
tystoimin liikkeelle laskemat varat menneet porssiin, talouskasvun ollessa hidasta elvytystoimista huo-
limatta, ja kuitenkin porssissé osakkeet ovat olleet jatkuvassa nousujohteessa. On kayty keskusteluja

mahdollisesta porssin kuplasta seké spekuloitu kuplan puhkeamisen mahdollisilla seurauksia.

5.1 Osakemarkkinoiden ylikuumeneminen - kupla

Pdrssi on ollut koko 2000-luvun ajan nousujohteinen, mutta erityisesti vuoden 2008 finanssikriisista
toipumisen jalkeen pdrssi on voimistunut merkittavasti. Yhdysvaltojen tunnetuimpiin kuuluvan porssi-
indeksin S&P 500 kehityksen tarkastelusta n&emme, miten indeksi on 2000-luvun aikana yli kaksin-
kertaistanut arvonsa. (S&P 500 Index 2022.) S&P 500-indeksi seuraa Yhdysvaltojen 500 suurimpiin
kuuluvaa yritystd (Nordnet 2022). 2000-luvulla osakemarkkinat ovat toipuneet nopeasti erilaisten Kkrii-
sien jalkeen, kuten finanssikriisin ja Kiinan ja Yhdysvaltojen vélisen kauppasodan, sekd COVID-19-
pandemian aikana. (S&P 500 Index 2022.) Pdrssin jatkuva vahva vire on saanut monet asiantuntijat

spekuloimaan osakemarkkinoiden kuplalla.

Sijoittaja Jeremy Grantham kertoi Yhdysvaltalaisen johtavan sijoitusmedian, Bloombergin, haastatte-
lussa vuoden 2022 tammikuussa (Schatzker, 2022) ettd markkinoiden kupla, ja sen puhkeaminen on
vaistdmaton seuraus osakemarkkinoiden ja maailmantalouden kehityksen kannalta. Grantham painotti
haastattelussa, ettd markkinoille syntyvét kuplat ovat hénen teoriansa mukaa seurausta ihmiskunnan
taipumuksesta elda yli varojensa ja tdmén vuoksi maapallon ihmiskunnan kantokyky on heikentynyt

merkittavasti. Han perustelee kuplan puhkeamisen ennustuksensa suurten ikaluokkien eldkoitymisell,
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syntyvyyden laskulla, raaka-aineiden niukkuudella, kehittyvien markkinoiden kypsymisell& sek& geo-
poliittisten jannitteiden karjistymiselld. Ilmastonmuutos tuo haasteensa maanviljelyyn, nostaa ruoan
hintoja ja voi aiheuttaa raaka-aineiden pulaa. Grantham ennustaa, etta kuplan puhkeaminen laskisi Yh-

dysvaltojen S&P 500-indeksia 50 prosentilla.

Euroopan suurimman varainhoitajan Amundin sijoitusjohtaja Pascal Blanqué arvioi vuoden 2021 mar-
raskuussa, ettei osakesijoitusten arvostus ole kestévalla tasolla, minké vuoksi osakesijoittajien tulisi
hénen mielestaan kannattaisi hajauttaa sijoituksiaan. Blanqué suosittelee sijoitusten hajauttamista arvo-
papereihin, kuten raaka-aine- seka hyddykejohdannaisiin. Blanquén mukaan erityisesti teknologiaosak-
keiden kupla tulee l&hivuosien aikana puhkeamaan, miké tulee vaikuttamaan reaalikorkojen nousuun.
(Koskinen 2021.) OP:n varainhoidon strategi Jussi Hyoty on samaa mieltd Blanquén kanssa sijoitusten
hajauttamisen tarkeydestd, ja nostaa esille myds raaka-aineisiin sijoittamisen. Han korostaa myds vih-
rean siirtyman investointeja, joilla hén viittaa hiilineutraalin yhteiskunnan rakentamiseen. (Boxberg
2021.)

5.2 Euroopan ja Yhdysvaltojen keskuspankkien talouden elvytys

Talouden elvytykselld viitataan eri maiden keskuspankkien tekemiin elvytystoimiin, joita on tapahtu-
nut niin Yhdysvaltojen kuin Euroopan markkinoilla. Elvytystoimilla keskuspankit laskevat lisaa rahaa
markkinoille erilaisilla toimilla, kuten ostamalla velkakirjoja ja muita sijoituspapereita, lisaten néilla
toimilla markkinoiden likviditeettid. Viimeisen kymmenen vuoden aikana toimia on tehty erityisen
paljon, johtuen muun muassa finanssi- ja velkakriisin jélkeisisté ajoista sekd COVID-19-pandemiasta.
Keskuspankit ovat perustelleet nditd voimakkaita elvytystoimia maailmanlaajuisen laman torjunnalla.
Euroopan ja Yhdysvaltojen keskuspankkien elvytystoimet ovat lisanneet markkinoiden likviditeettid,
ja asiantuntijat uskovat ylimaaraisen likviditeetin menneen osakkeisiin ja Kiinteistdihin, ja nostaneet

néiden hintoja ennatyslukemiin. (Niskakangas 2020.)

Euroopan keskuspankki on elvytyspakettinsa antanut viimeisen kymmenen vuoden aikana lainoina.
Lainoina saadut elvytyspaketit tulee luonnollisesti maksaa maksuohjelmien mukaisesti takaisin. Vii-
meisimman elvytyspakettinsa EKP antoi osittain lainoina ja osittain avustuksina. Euroopan Union mai-
den kesken avustukset menivét epétasaisesti suhteessa maiden bruttokansantuotteisiin. Avustuksiin ei

maéaéritelty kdyttokohdetta, vaan jasenmaat saivat itse paattad kohteen. Eurooppa edelld -podcastissa
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EKP:n avustuksista keskustelivat mepit Miapetra Kumpula-Natri, Petri Narvamaa sek& Mauri Pekkari-
nen. He olivat kaikki samaa mieltd siitg, etta tima COVID-19-pandemian vuoksi jaettu elvytyspaketti
tulisi kéyttdad EU:n alueen maiden kehittdmiseen, erityisesti vihredan siirtymaan ja digitalisaation edis-
tdmiseen ja ndin luomaan tyopaikkoja. (Podcast: Eurooppa edelld 2021.) Euroopan unionissa avustus-
ten tasainen jakautuminen on tarkedd, koska eri alueiden talousvaikeudet vaikuttaisivat sidonnaisuuk-

sien vuoksi kaikkien EU-maiden vientiin ja elinkeinoelamaan (Karisma & Stenroos 2020).

The Wall Street Journalin padekonomisti Greg Ip kirjoitti vuoden 2021 toukokuussa laajan artikkelin
(Ip 2021) Yhdysvaltojen keskuspankin Fed:n tekemisté elvytystoimista ja toimien seuraamuksista osa-
kesijoittamiseen. Han summasi artikkelissa sitd, miten keskuspankkien nollakorot yhdistetdan talouden
nousukauteen, ja miten tdimanhetkiset osakemarkkinat ovat hinnoiteltu Yhdysvalloissa sen perusteella,
ettei Fed nosta korkoja. Fed on pitényt lainojen korot nollan tuntumassa viime vuosien ajan, johtuen
COVID-19-pandemian aiheuttamasta talouskasvun hidastumisesta, ja sen vaikutusten torjumisista. Fe-
din virkamiehet mukaan keskuspankin korkopolitiikka tukee Yhdysvaltojen alhaista ty6ttomyytta ja
inflaatiota. Korkojen nosto olisi heiddn mukaansa haitallisempaa kuin mahdollinen kuplan puhkeami-

nen.

Ilman Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankin elvytystoimia osakkeissa ei olisi néhty ndin suurta
nousua, ja nopeaa elpymista maailman tapahtumien jalkeen. Asiantuntijoiden mukaan, keskuspankkien
likviditeetin lisddminen havittaa sijoituskohteiden riskeja ja voi aiheuttaa taten hintakuplia. Sijoittami-
sen mahdollisten hintakuplien puhkeaminen vaikuttaisi sijoitusten lisaksi myos reaalitalouteen, koska
porssiromahdukset laskevat yleista luottamusta talouteen. Keskuspankit ovat haastavassa tilanteessa,
elvytysohjelmia ei voida jatkaa ikuisesti, ja toimien lopettaminen tulee todennékisemmin aiheutta-
maan haasteita kotitalouksille ja yrityksille. Pérssin tdimanhetkinen tilanne on poikkeuksellinen jatku-
van nousun takia, ja varsinkin tuoreille sijoittajille antaa harhaanjohtavaa kuvaa sijoittamisesta. (Nis-
kakangas 2020.)

Elvytystoimien aiheuttaman porssin nousu on lisdnnyt yksittéisten sijoittajien spontaaneita sijoituksia
sosiaalisen median, ja osaomistuksen luomien ilmididen kautta, kun taas esimerkiksi Yhdysvaltojen
suurimman indeksin, S&P500, seuraamat porssinoteeratut sijoitusrahastot ovat kauppamaarissa pysy-
neet paikoillaan. VVoimakkaissa porssin nousukausissa on usein néhtévissa samanlaista trendid. Sijoitta-
jat uskaltavat sijoittaa rahojaan muihin kuin yleisesti turvallisiin kohteisiin. Samankaltaisuutta sijoitta-
miseen on esimerkiksi aikaan ennen finanssikriisi&, jolloin Yhdysvalloissa sijoittamisen yhtena tren-

dind oli sijoittaa asuntoluottojen johdannaisiin. (Ip 2021.)
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5.3 Stagflaatio

Stagflaatio on yhdistelma sanoista stagnaatio ja inflaatio. Stagnaatio tarkoittaa pysahtyneisyytta ja in-
flaatio yleistd hintojen nousua. Stagflaatio tarkoittaa talouden tilannetta, jossa ovat yhdistyneena lama,
korkea inflaatio sekd korkea tyottémyys. Stagflaation aiheuttaa siis hidas talouskasvu, suhteellisen kor-
kea tyottomyys eli talouden pyséhtyneisyys, johon liittyy samalla hintojen nousua eli inflaatiota.
Stagflaatio on ilmidna ristiriitainen, silla hidas talouskasvu johtaisi todennakdisesti tyottémyyden nou-
suun, muttei sen pitdisi johtaa hintojen nousuun. Tyéttdomyyden kasvu heikentaa kuluttajien ostovoi-

maa, kun samaan aikaan tapahtuva inflaatio laskee rahan arvoa. (The Investopedia Team 2022.)

Nordnetin talousasiantuntija Martin Paasi ja yhteiskumppanuuksista vastaava Miikka Luukkonen ka-
sittelivat stagflaatiota heiddn Rahapodi -podcastissédan. He spekuloivat mahdollisen stagflaation vaiku-
tuksista talouteen ja sijoittamiseen. Stagflaatio nostaa kustannushintoja, mik& vaikuttaa yritysten suun-
niteltuihin investointeihin, joita ei todenndkoisesti toteutettaisi, vaan niité siirrettdisiin eteenpdin. Tama
vaikuttaa yritysten arvostamiseen, mika voi aiheuttaa epdvarmuutta sijoittajissa. Sijoittajiin stagflaatio
vaikuttaa suoraan ostovoiman heikentymisend, kun sahkoén, éljyn ja muun tuonnin hinnat nousevat. In-
flaatio laskee rahan arvoa, mik& vaikuttaa suoraan varallisuusarvojen laskuun. Varallisuusarvoja ovat
esimerkiksi asunnot ja sijoitukset. Sijoittajat eivat todennékoisesti tee niin riskialttiita sijoituksia, ja
saattavat nostaa rahojaan pois néisté kohteista, kuten osakkeista. Naiden spekulaatioiden toteutuessa,
nama porssin tapahtumat heijastuvat reaalitalouteen muutaman vuoden viiveella. (Luukkonen & Paasi
2022.)

Kiplinger, Yhdysvaltalainen julkaisu, joka tarjoaa henkilékohtaisia rahoitusneuvoja ja liiketoimintaen-
nusteita, on artikkelissaan kommentoinut sitd mihin sijoittajan tulisi sijoittaa stagflaatioriskien ehkaise-
miseksi. He suosittelevat tekemaan osakesijoituksia raaka-aineisiin, energiaan ja kultaan. Nama pitivat
parhaiten arvonsa edellisen stagflaation aikana 1970-luvulla, johon Kiplinger perustaa myds oman ar-
vionsa ndistd kannattavista sijoituskohteista. (Desai, 2022.)

5.4 Matalat korot - uhka vai mahdollisuus

Matalat korot lisdavat padsaantoisesti sijoittajien osakesijoittamisen suosiota. Tdma johtuu osittain
siitd, etté turvalliseksi mielletyilla sijoituksilla, kuten sijoitustileilld, tuotto jaa olemattomaksi korkojen

ollessa matalat. Liian matalat korot aiheuttavat korkoon sidotuissa sijoituksissa sen vaaran, etta pitkalla
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aikavélilla inflaatio alkaa syomaéan sijoitusten arvoa. Tdma lisdé rahaa muissa sijoituskohteissa, kuten
osakesijoituksissa, yritysten lainapapereissa ja kiinteistosijoituksissa. (Niskakangas 2021.) Toinen syy,
miksi matalat korot nostavat osakesijoittamisen suosiota on se, ettd matalien korkojen aikana yrityk-
silld on varaa ja halukkuutta rahoittaa toimintojaan, tehda yritysostoja seka laajentaa toimintaansa

edullisemmin. Tama lisaa yritysten tuottopotentiaalia, mika nostaa porssikursseja. (Hall 2022.)

Keskuspankkien asettamat matalat korot piti olla alun perin lyhytaikainen talouden elvytyskeino. Ta-
lous ei kuitenkaan lahtenyt nousemaan toivotulla tavalla, ja osittain tdmén vuoksi keskuspankit, varsin-
kin Euroopan keskuspankki jatti korot nostamatta. Matalien korkojen aikakautena on tapahtunut sijoit-
tamisessa poikkeuksellisia ilmioit4. Turvallisina pidetyt talletukset eivat tuota mitdan, vaan painvas-
toin, sijoittaja joutuu maksamaan talletuksistaan. Toinen merkittava ilmid on porssikurssien nousu
huonojen talousuutisten aikana. Aiemmin negatiivisten talousuutisten, kuten ty6ttémyyden nousun, on
totuttu laskevan porssikursseja, mutta talla hetkelld ndiden uutisointien jalkeen pérssikurssit nousevat.
Kurssien nousua selittaa se, etta sijoittajat odottavat keskuspankkien elvyttédvan vain taloutta lisaa huo-
nojen uutisten jalkeen. Kotitaloudet, yritykset ja sijoittajat ovat matalien korkojen aikana velkaantu-
neet niin paljon, ettd keskuspankkien korkojen nosto saattaisi ajaa maailmantalouden taantumaan.
(Niskakangas 2019.)

Mataliin korkoihin liittyy myos haittapuolia osakesijoittamisessa. Matalien korkojen aiheuttama osake-
kurssien nousu koskee yleensé lahes kaikkien porssiyhtididen osakkeita. Talldin osakkeiden arvo nou-
see myos yrityksilla, joiden arvo ja kannattavuus ei vastaa osakkeen arvoa. lImié mahdollistaa suurris-
kisten ja konkurssikypsien yritysten toiminnan jatkamisen. (livonen 2013.) Matalien korkojen aikana
yritykset hakevat rahoitusta muualta kuin suoraan pankeilta lainoina. Varsinkin suuririskiset yritykset,
joille pankki ei anna lainaa, hakevat rahoitusta laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjoja sijoittajien os-
tettavaksi. Korkojen noustessa, joukkovelkakirjat nostavat yrityksen rahoituksen kuluja merkittavasti

ja samalla vahentavat myos halukkaita rahoittajia. (Koskinen & Taipalus 2015.)
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6 POHDINTAA

Opinnéaytetyoni tavoitteena oli miettia mahdollisia sijoittajasta riippumattomia globaaleja uhkia, mitka
vaikuttavat osakesijoittamiseen, ja osakesijoittajan kdyttdytymiseen. Uhkia selvittdessani huomasin
pian, miten paljon erilaisia uhkia voikin olla. Osa uhista on ennalta-arvattavia tai sellaisia misté on pu-
huttu jo monta vuotta tai jopa vuosikymmentd, ja sijoittajilla on mahdollisuus reagoida néihin ajoissa
ja tehd& omat sijoituspéatokset ennakoiden mahdollisia seuraamuksia. Tallaisiin uhkiin kuuluu esimer-
kiksi ilmastonmuutos, joka etenee edelleen, ja jonka vaikutuksia talouteen tutkitaan paljon. Myos ta-
louskasvun hidastuminen on suhteellisen ennalta-arvattavaa, koska monet asiat ennakoivat talouden

kulkua, ja esimerkiksi keskuspankkien p&atokset vaikuttavat talouskasvuun.

On myos uhkia, joita ei kukaan olisi pystynyt ennustamaan etukéateen, eikd kukaan osannut arvata mi-
ten nama vaikuttavat osakesijoittamiseen. I1so-Britannian EU:sta eroaminen oli yksi néistd. Eron mah-
dollisuudesta puhuttiin etukateen monta vuotta, muttei juuri kukaan oikeasti uskonut sen tapahtuvan.
Brexitin talousvaikutuksia on vield mahdotonta sanoa, koska tésté on kulunut niin vahan aikaa, ja sa-
malla maailmaa on mullistanut COVID-19-pandemia. COVID-19-pandemian aiheuttama maailman
sulkutila oli toivottavasti poikkeuksellinen tapahtuma. Viruksen eteneminen tapahtui niin nopeasti, etta
se oli aivan uskomatonta. Varmasti moni ajatteli, ettei se tule Aasiaa pidemmélle, mutta kuinka vaa-
rassa tassa oltiinkaan. Osakemarkkinoiden kayttaytymistd pandemian aikana ei varmasti olisi kukaan
osannut ajatellakaan. Osakekurssit laskivat rajusti, mutta nousivat muutamassa viikossa takaisin tilaan

ennen pandemian alkua, ja kurssit jatkoivat nousua ennatyslukemiin.

Pandemia ndytti osaltaan sen, miten porssid on nainé keskuspankkien voimakkaiden elvytysten aikoina
ldhes mahdoton ennustaa. Sijoittajat luottavat elvytyksen jatkumiseen, ja matalat korot tukevat riskialt-
tilden sijoitusten, eli tdssa tapauksessa osakesijoittamisen suosiota. Toisaalta myds kultaan sijoittami-
nen on pitényt pintansa, varsinkin kun on tullut uusia helpompia kultaan sijoittamisen muotoja kulta-
harkkojen liséksi. Sijoittajat perinteisesti hajauttavat sijoituksiaan, ja kulta on vakaa, pitden hyvin ar-
vonsa. Muun muassa Warren Buffetin on kerrottu muuttaneensa ajatuksensa kultaa kohtaan, ja tehneen

sijoituksia siihen.

Talla hetkelld maailmassa tapahtuu paljon talouteen vaikuttavia asioita, ja onkin mielenkiintoista ja
hieman pelottavaakin seurata talouden kehittymista. Esimerkiksi osakekuplan puhkeaminen mullistaisi

koko maailman talouden. Kaikista huonoin vaihtoehto olisi stagflaatio, joka ei sekdan enda vaikuta
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niin mahdottomalta skenaariolta. 2020-luku on ollut kokonaisuudessaan tdhdn mennessa sellainen,
mité ei olisi itse osannut ikind kuvitella. Absurdi ajatus, ettd tulevaisuudessa koulun historian tunneilla

késitellaan naité tapahtumia.

Opinndytetyossa oli haasteena osittain l&hteiden I0ytdminen globaaleihin uhkiin sek& mahdollisiin ta-
louden skenaarioihin liittyen. COVID-19-pandemia esimerkiksi on ollut kaikkien huulilla viimeiset
vuodet, mutta tasté oli yllattavan hankala [0ytéé luotettavia lahteitd. Lisaksi monet sivut paivittivat it-
seéan, eli tieto vaihtui naissé séannollisesti. Osakesijoittamisesta tietoa etsiessa tuntui, ettd ndkékulmia
ja ajatuksia oli yht& paljon kuin sijoittajiakin. Tdma haastoi miettimaan, ettd minkélaisia ajatuksia ha-
luaa kayttaa tyohon, silla toisaalta on hyvé kéyttaa eridvia mielipiteité riippumatta omista ajatuksista.
Tyo6n rajaaminen oli myds yksi haaste: aiheita oli paljon, joita olisi td4hdn voinut valita. Ajatuksena oli

ottaa mahdollisimman erilaisia aiheita, jotta tydhon saatiin erilaisia ndkdkulmia.
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