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Osakemarkkinoita tai talousuutisia aktiivisesti seuraavat ovat varmasti tormanneet
iImidodn, jossa osakemarkkinat ovat reagoineet Euroopan keskuspankin toimintaan. Oli
kyse sitten keskuspankin paajohtajan lipsahduksesta tiedotustilaisuudessa tai
julkaisusta rahapolitiikan suunnasta, keskuspankin toimilla tuntuu olevan valitdén
vaikutus markkinoihin. Heraakin kysymys, vaikuttaako EKP:n rahapolitiikka
osakemarkkinoihin?

Tutkimuksessa analysoidaan, kuinka Euroopan keskuspankin kiristynyt rahapolitiikka
on valitulla ajanjaksolla 1.7.2022—-1.2.2024 vaikuttanut osakemarkkinoihin. Tutkimus
tehdaan vertailemalla ohjauskorkojen ja maarallisen kiristamisen korrelaatiota
osakemarkkinoihin seka tutkimalla rahapoliittisten paatdsten vaikutusta osakekaupan
volyymiin, volatiliteetiin ja hintoihin.

Tutkimuksessa l6ydettiin vahvaa korrelaatiota monien osakeindeksien ja
ohjauskorkojen seka osakeindeksien ja maarallisen kiristdmisen valilta. Lisaksi
rahapoliittisten paatosten julkistamisen yhteydessa osakkeiden hinta seka
kaupankaynnin volyymi nousivat huomattavasti ja osakkeiden hintojen volatiilisuus
laski jarjestelmallisesti.

Rahapolitiikka on siis vaikuttanut keskimaarin osakkeiden hintoihin positiivisesti. Lisaksi
rahapolitiikalla on kyky laskea markkinoilla vallitsevaa epavarmuutta ja kasvattaa
osakkeiden kaupankaynnin volyymia.
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Analysis about impacts of ECB’s monetary policy on
stock markets in 2022—-2024

Those who follow the stock markets or economic news actively have certainly come
across a phenomenon in which the stock markets have reacted to the actions of the
European Central Bank. Whether it is a slip by the President of the ECB at a press
conference or announcement about the direction of monetary policy the central bank’s
actions seem to have an immediate impact on the markets. The question arises, does
the ECB monetary policy affect the stock market?

The study analyses how the tightened monetary policy of the European Central Bank
has affected the stock markets during the selected period 1.7.2022-1.2.2024. The
study is conducted by comparing the correlation between key interest rates and
quantitative tightening on the stock market, and by examining the impact of monetary
policy decisions on the volume, volatility and prices of equity trading.

The study found a strong correlation between many stock indices and key interest
rates, as well as stock indices and quantitative tightening. In addition, during the
announcement of monetary policy decisions, the trading volume and price of shares
increased significantly and the volatility of share prices systematically decreased.

Thus, monetary policy has, on average, had a positive impact on share prices. In
addition, monetary policy has the ability to reduce market uncertainty and increase the
trading volume of equities.
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1 Johdanto

Kun tdman johdannon kirjoittaminen aloitettiin torstaiaamupaivana 7.3.2024,
Helsingin porssi oli taas avautunut apeissa merkeissa ja jo viikon kestanyt lasku
naytti saavan jatkoa. lltapaivan lahestyessa porssi tokeni hieman, kunnes se
akisti pomppasi kahden aikoihin +1,21 prosenttiin. Aiemmin on tydstetty tyon
muita osia ja Euroopan keskuspankin kotisivut ovat jaaneet auki. Kerran
kuudessa viikossa jarjestettava EKP:n rahapoliittisten paatodsten julkaisu on
tapahtunut juuri hetki sitten ja paajohtaja Christine Lagarde pitaa aiheesta
lehdistétilaisuutta. Lagarde antaa arvion, etta inflaatio laskeekin odotettua
nopeammin. Helsingin porssin lisdksi euroalueen isojen yritysten osakkeita
seuraavaa EURO STOXX 50 -osakeindeksi on myods pompannut

lehdistétilaisuuden aikana ylospain. Voiko tama olla sattumaa?

Ylla kuvattu huomio rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valisesta mahdollisesta
suhteesta osui talla kertaa sopivaan hetkeen ja yhteensattuma on hauska.
Tama ei ole kuitenkaan ensimmainen kerta, kun huomaan edeltavanlaisen
tapahtumasarjan ja samanlainen tilanne sai minut kuukausi sitten miettimaan,
vaikuttaako rahapolitiikka osakemarkkinoihin ja jos vaikuttaa, niin miten?

Naiden kahden kysymyksen pohjalta muodostui myos tutkimuksen aihe.

Viela muutama vuosi sitten aiheet, kuten inflaatio ja varsinkin rahapolitiikka,
olivat ehka vahan tuntemattomia, eivatka ne nousseet paivan puheenaiheiksi.
Tama ei ole yllattavaa, silla inflaatio pyori nollan tienoilla yli kymmenen vuotta ja
niin myos korot. Kuitenkin nyt, kun Eurooppaa on riivannut EKP:n historian
nopein inflaatio, johon keskuspankki on vastannut nostamalla ohjauskorkoja
voimakkaammin kuin koskaan ennen, ovat aiheet nousseet ajankohtaisiksi.
Varsinkin maassa, jossa on eniten vaihtuvakorkoisia asuntolainoja koko
euroalueesta (Euroopan keskuspankki 2023c, 32). Asuntolainat ovatkin selkea
esimerkki siita, millaisia vaikutuksia rahapolitiikalla voi olla arkielamaan.
Rahapolitiikan vaikutus muihin omaisuuseriin kuin asuntoihin ei ole kuitenkaan
yhta selkea. Erityisesti sen vaikutus osakemarkkinoihin on monimutkainen, ja

taman suhteen avaamiseen tama tyo tahtaakin.
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Tyon tavoitteena on siis analysoida rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valista
suhdetta. Tama tehdaan vastaamalla tutkimuksen paakysymykseen, miten
Euroopan keskuspankin kiristynyt rahapolitiikka on vaikuttanut Euroopan
osakemarkkinoihin 2022-20247. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys pyrkii
vastaamaan siihen, mika on inflaation suhde rahapolitiikkaan ja talouteen, mita
on rahapolitiikka ja miten se valittyy talouteen ja miten osakkeiden hinta

muodostuu.

Tutkimukseen on valittu ajanjaksoksi 1.7.2022-1.2.2024. Tutkittava vajaa
kahden vuoden jakso on lyhyt, mutta sitakin erityisempi, silla ajanjakson aikana
Euroopan keskuspankki on aloittanut rahapolitiikan kiristamisen ensimmaisen
kerran yli kymmeneen vuoteen. Ajanjakso on valittu sen perusteella, milloin
EKP aloitti rahapolitiikkansa kiristamisen ja se paattyy vuoden 2024 alkuun,
jolloin kiristamisen huippu on ainakin ennusteiden mukaan saavutettu.
Alueellisesti tutkimus on taas rajattu Eurooppaan ja fokuksena on euroalue.
Tama rajaus on tehty sen takia, etta Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

vaikuttaa lahtokohtaisesti vain Eurooppaan ja ensisijaisesti euroalueeseen.
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2 Inflaatio

Vakaasta inflaatiosta on ajan saatossa muodostunut keskuspankeille niiden
keskeisin tavoite. Taman vuoksi rahapolitiikan toteutuksen ja valityksen
ymmartamiseksi on ensin kasiteltava inflaation syita ja seurauksia. Inflaatiolla
tarkoitetaan yleisen hintatason jatkuvaa nousua tiettyna ajanjaksona. Inflaatiota
voidaan mitata usein eri keinoin, mutta useimmin tama tehdaan
kuluttajahintaindeksin avulla. Kuluttajahintaindeksissa usein valtion virasto
keraa valittujen hyddykkeiden hintoja saannallisin valiajoin ympari maata. Nain
kuluttajahintaindeksilla voidaan seurata kotitalouksien ostamien tavaroiden ja
palveluiden hintakehitysta. (Oner 2024.)

2.1 Inflaation syyt

"Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon” — tunnettu
lausahdus on ekonomisti Milton Friedmanin suusta vuodelta 1963 ja kuvaa
rahan kvantiteettiteoriaa. Rahan kvantiteettiteorian mukaan rahan maaran
kasvun ja yleisen hintatason valilla on suora syy-seuraus-suhde. Toisin sanoen
rahan maaran kasvu selittda inflaation. Kuitenkin viimeisten vuosikymmenten
aikana ajatus rahan kvantiteettiteoriasta inflaation ainoana selittajana on
todistettu tutkimuksissa vaaraksi. (Teles & Uhlig 2013, 1-3; Friedman 1963,
16.)

Muutokset rahakannassa eivat ole ainoa tekija hintojen nousun taustalla, silla
niin kokonaiskysynnan kuin -tarjonnan kasvu vaikuttavat hintakehitykseen.
Kysyntainflaatiossa kuluttajat haluavat ostaa enemman tuotteita, kuin tuotanto
pystyy tuottamaan, mika johtaa hintojen nousuun. Kustannusinflaatio
puolestaan liittyy tarjontaan. Kustannusinflaatiossa esimerkiksi palkkojen nousu,
raaka-aineiden ja energian kallistuminen, verotuksen kiristyminen tai muu
tuotantokustannusten nousu nostavat hintatasoa. My6s odotuksilla on
keskeinen osa inflaation kiihtymisessa. Jos yritykset uskovat, etta hintataso

tulee nousemaan, nostavat nama hintojaan valmiiksi. Sama patee
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tyontekijoiden kanssa, silla jos nama odottavat hintojen nousevan, vaativat he
korkeampia palkkoja, mika lisda kustannusinflaatiota. Nain odotukset alkavat
toteuttaa itseaan. (Lindholm & Kettunen 2016, 125.)

2.2 Inflaation seuraukset

Nopea inflaatio aiheuttaa monenlaisia ongelmia. Inflaation aiheuttama
epavarmuus haittaa niin kuluttajia kuin yrityksia. Kuluttajia se haittaa, koska
hintojen nousu vaikeuttaa tuotteiden hintojen vertailua ja palkat nousevat aina
jaljessa, jolloin inflaatio vaikuttaa kuluttajien tuloihin. Yritysten investointien
toteuttaminen puolestaan vaikeutuu huomattavasti inflaation luoman
epavarmuuden vuoksi. Tama johtaa helposti investointien vahenemiseen, mika
puolestaan heikentaa tyodllisyytta seka talouden kasvua. Inflaation aiheuttama
hintojen ja palkkojen nopea nousu vaikeuttaa my0s vientia ja tukee tuontia,
jolloin talouden ulkoinen tasapaino heikkenee. Inflaatiota seuraava palkkojen
nosto voi luoda taloudelle vaarallisen palkka-hinta-kierteen. Palkka-hinta-
kierteessa tyontekijat ja yritykset ovat erimielisia siita, mika hyodykkeiden ja
tyovoiman suhteellinen arvo on. Tama johtaa siihen, etta hintojen kohotessa
tydntekijat vaativat palkkoihinsa lisaa korotusta ja saadut korotukset lisdavat
tydvoiman hintaa, jolloin hyédykkeiden hintataso kohoaa nousseiden palkkojen
vuoksi. Palkka-hinta-kierre voi siis teoriassa olla loputon. (Lindholm & Kettunen
2016, 127; Lorenzoni & Werning 2023, 1-3.)

Inflaatio jakaa my06s varallisuutta uudelleen, silla kateisen arvo laskee, kun taas
kiintedn omaisuuden, kuten asuntojen arvo nousee. Lisaksi inflaatio palkitsee
lainanottajia ja kdyhdyttaa lainanantajia. Nain kay varsinkin silloin, jos lainoissa
on kiinteat korot tai inflaatiovauhti on nopeampi kuin vaihtuvakorkoisen lainan
tarkistusvali. Jos luotonantajat uskovat inflaation kasvuun, nousee naiden riski
myontaa lainaa, jolloin lainarahan hinta kasvaa, mika on omiaan heikentamaan
taloutta. Naiden ja muiden inflaation haittavaikutusten vuoksi hintavakauden
sailyttaminen on keskuspankeille keskeinen tehtava. (Euroopan keskuspankki
2011, 56; Lindholm & Kettunen 2016, 127.)
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3 Euroopan keskuspankki

Pitkaan Federal Reserve System tai Yhdysvaltain keskuspankki oli tarkeydessa
mitattuna keskuspankkimaailman kiistaton ykkonen. Tilanne kuitenkin muuttui
tammikuussa 1999, kun Euroopan keskuspankki perustettiin. Euroopan
keskuspankkijarjestelman (EKPJ) muodostavat kaikki 27 Euroopan unionin
jasenmaata. Eurojarjestelman muodostavat kuitenkin EKP seka 20 euron
kayttoon ottanutta jasenmaata omine keskuspankkeineen. Euroopan
keskuspankkijarjestelma ja eurojarjestelma toimivat rinnakkain ja tekevat monia
tehtavia yhteistyossa. Pitkaaikaisena tavoitteena silti on, etta loputkin seitseman
jasenmaata ottavat yhteisvaluutan kayttéonsa ja organisaatiot yhdistettaisiin.
(Mishkin, Matthews & Giuliodori 2013, 286.)

3.1 Euroopan keskuspankin rakenne, paatoksenteko ja tehtavat

Euroopan keskuspankin keskeiset elimet ovat sen neuvosto, johtokunta ja
yleisneuvosto. EKP:n neuvosto koostuu euroalueen keskuspankkien
paajohtajista, Suomen tapauksessa Suomen pankin paajohtajasta Olli
Rehnista, seka EKP:n johtokunnan kuudesta jasenesta. Neuvoston keskeinen
tehtava on euroalueen rahapolitiikasta paattaminen. EKP:n johtokuntaan
kuuluvat puheenjohtaja eli EKP:n paajohtaja, varapuheenjohtaja ja nelja muuta
jasenta. Johtokunnan vastuulla on EKP:n juoksevien tehtavien hoitaminen
neuvoston paatdsten mukaisesti. EKP:n yleisneuvosto koostuu kaikista EU-
maiden keskuspankkien paajohtajista seka EKP:n johtokunnasta. Yleisneuvosto
osallistuu neuvojen antamiseen EKP:ssa seka euroalueen laajenemisen
valmisteluun, mutta ei itse eurojarjestelman paatoksentekoon. Lisaksi EKP:ssa
on useita komiteoita, kuten rahapolitikan komitea tai markkinaoperaatioiden
komitea, jotka muodostuvat asiantuntijoista kaikista EU:n keskuspankeista.
Komiteat erikoistuvat tiettyyn keskuspankkitoiminnalle kriittiseen aihealueeseen
ja tukevat niissa paatoksentekoa. (Suomen Pankki 2024a.)
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EKP on itsenainen toimija, ja se on riippumaton EU:n jasenmaiden hallituksista
ja poliittisesta paatoksenteosta. Jos keskuspankki ei olisi riippumaton, poliittisilla
paattajilla voisi olla haluja kayttaa EKP:n rahapoliittisia tyokaluja esimerkiksi
talouden elvyttamiseen, vaikkei sille olisi tarvetta. Tasta syysta riippumattomuus
on keskuspankille valttamatonta, jotta se voi hoitaa tehtaviaan ja toimia koko
euroalueen parhaaksi. EKP:n riippumattomuus on EU:n perussopimuksessa
jaettu viiteen osa-alueeseen, jotka ovat institutionaalinen, henkilokohtainen,
toiminnallinen, taloudellinen ja organisatorinen seka oikeudellinen
riippumattomuus. Riippumattomuutta tukee esimerkiksi se, etta EKP:lla on
EU:sta erillinen budjetti, johtokunnan jasenia ei voi nimittaa uudelleen ja
keskuspankkirahoituksen myontaminen julkiselle sektorille on kielletty. On
kuitenkin hyva muistaa, etta vaikka EKP onkin riippumaton, on se silti
lakisaateisesti tilivelvollinen Euroopan parlamentille, jonka jasenet EU:n
kansalaiset valitsevat europarlamenttivaaleissa. (Euroopan keskuspankki 2011,

15, 84; Euroopan keskuspankki 2017; Euroopan keskuspankki 2024a.)

Eurojarjestelmalle on laadittu nelja perustehtavaa: EU:n rahapolitiikan
maaritteleminen ja toteuttaminen, valuuttamarkkinaoperaatioiden suorittaminen,
jasenvaltioiden valuuttavarantojen sailyttaminen ja hoito seka
maksujarjestelmien sujuvan toiminnan varmistaminen. Muita perustehtavien
ulkopuolelle jaavia tehtavia, joita EKP hoitaa, ovat esimerkiksi tilastotietojen
keraaminen, neuvoa-antava toiminta, pankkien valvonta ja kyberuhkiin
varautuminen. (EUR-Lex 2016; Euroopan keskuspankki 2021a; Euroopan
keskuspankki 2024b.)

3.2 Euroalueen rahapolitiikka

Rahapolitiikkaa ovat paatokset, joilla keskuspankki vaikuttaa rahan
saatavuuteen ja hintaan taloudessa. Rahapolitiikkaa ei tule sekoittaa
finanssipolitiikkaan, jolla tarkoitetaan hallitusten tekemia taloudellisia paatoksia,
kuten verotusta ja valtion varojen kohdentamista. Vaikka raha- ja
finanssipolitikan toteutuksen takana ovat eri osapuolet, on molemmilla

tavoitteena vaikuttaa talouteen. Rahapolitiikan tavoitteena on saavuttaa
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hyodykkeiden hintavakaus ja finanssipolitiikalla julkisen talouden tasapaino.
Nama tavoitteet liittyvat laheisesti toisiinsa, silla molemmilla on taloutta
vakauttavia vaikutuksia. Raha- ja finanssipolitiikka toimivatkin parhaiten
yhdessa. Tassa tyossa keskitytaan kuitenkin vain rahapolitiikkaan. (Bernoth,
Dietz, Lastra & Rulliere 2023, 13; Euroopan keskuspankki 2024t.)

Hintavakauden saavuttaminen ja yllapito on EKP:n rahapolitikan ensisijainen
tavoite, ja kaikki EKP:n toimet tahtaavat tahan. Taman tavoitteen EKP:n kanssa
jakaa myos EU. Hintavakaudella tai hintatason vakaana pitamisella tarkoitetaan
sita, etta yhteisvaluutta euron arvo sailyy. Toisin sanoen hintavakauden
tavoitteena on pitaa inflaatio eli hintojen nousu kurissa. EKP:n toissijainen
tavoite on rahoitusvakauden edistaminen. Rahoitusvakaudella tarkoitetaan, etta
rahoitusjarjestelma toimii normaalisti. Hintavakaus on EKP:lle tarkeampi, koska
hintavakaus on rahoitusvakauden edellytys. Lisaksi vapaassa
markkinataloudessa rahoitusvakauden saavuttaminen ja sailyttdminen ovat
enemman markkinaosapuolten kuin keskuspankin vastuulla. (Euroopan
keskuspankki 2011, 16, 81; EUR-Lex 2016; Euroopan keskuspankki 2024c.)

EKP on katsonut, etta paras tapa sailyttaa hintavakaus on tahdata kahden
prosentin inflaatiovauhtiin keskipitkalla aikavalilla. Tahan kahden prosentin
tavoitteeseen sitoutuminen on symmetrista, mika tarkoittaa, etta niin
negatiivisetkin kuin positiiviset poikkeamat tasta tavoitteesta ovat yhta
epatoivottuja. Kahden prosentin tavoitteeseen EKP on paatynyt muutamasta eri
syysta. Ensinndkaan se ei ole liian matala, jolloin deflaation eli hintojen laskun
tai liian matalan inflaation tapauksessa EKP:n rahapolitiikalla on viela
likkumavaraa vastata naihin muutoksiin. Lisaksi inflaation tasossa on vaihtelua
maiden valilla, jolloin on vaarana, etta alempaan kuin kahden prosentin
inflaatiovauhtiin tahdatessa yksittaiset maat joutuvat jatkuvasti deflaation

kynsiin. (Euroopan keskuspankki 2021b; Euroopan keskuspankki 2024d.)

EKP tiedottaa saanndllisesti arvioistaan koskien talouskehitysta seka julkistaa
rahapolitiikan strategiansa. Talla keskuspankki pyrkii ohjaamaan markkinoiden
odotuksia, jotta ne muodostuisivat tehokkaammin ja tasmallisemmin. Samalla

myoOs markkinat oppivat tunnistamaan rahapolitiikan reaktiot erilaisissa
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tilanteissa ja pystyvat nain ennakoimaan sen linjaa. Tama parantaa
rahapolitiikan ennustettavuutta. Viimeksi EKP paivitti rahapolitiikan
strategiaansa 2021. Muutoksia sita edeltavaan vuoden 2003 strategiaan olivat
esimerkiksi inflaatiotavoitteen symmetrisyys seka ilmastonmuutoksen huomioon
ottaminen hintavakauden tavoittelussa. Seuraavan kerran neuvosto arvioi
rahapolitiikan strategiaa 2025. (Euroopan keskuspankki 2011, 85; Euroopan
keskuspankki 2021b.)

3.3 Tavanomaiset rahapolitiikan valineet

Nykyaan EKP:n rahapolitiikan valineista puhuttaessa ne jaetaan kahteen
luokkaan, tavanomaisiin ja epatavanomaisiin. Jako juontaa juurensa siita, mita
valineita EKP kaytti rahapolitikassaan ennen vuoden 2008 finanssikriisia ja sen
jalkeen seka aikana. Ennen kriisia kaytetyt valineet luokitellaan tavanomaisiksi
ja niihin kuuluvat avomarkkinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja

vahimmaisvarantovelvoite. (Suomen Pankki 2024b; Suomen Pankki 2024d.)

Avomarkkinaoperaatiot ovat EKP:n tarkeimmat rahapolitiikan tyokalut.
Avomarkkinaoperaatioita ovat perusrahoitusoperaatio, pitempiaikainen
rahoitusoperaatio, hienosaatooperaatio ja rakenteellinen operaatio.
Avomarkkinaoperaatioita toteutetaan keskuspankkirahan tarjoamiseksi
pankeille. Esimerkiksi perusrahoitusoperaatiot ovat kerran viikossa jarjestettavia
rahoitusoperaatioita, jossa keskuspankki lainaa rahaa pankeille kerran viikossa

ja viikoksi vakuuksia vastaan. (Euroopan keskuspankki 2024f.)

Perusrahoitusoperaatiot toimivat niin, etta kerran viikossa keskuspankki aloittaa
tarjouskilpailun pankkien valilla perusrahoitusoperaatiossa tarjottavasta
keskuspankkirahasta. Alin tarjoustaso, jonka pankki voi tarjota, on lainattava
summa plus perusrahoitusoperaatioiden korko. Keskuspankki paattaa joka
viikko, kuinka paljon rahaa se haluaa pankeille tarjota.Tarjouskilpailun
paattyessa keskuspankki valitsee sille tuottoisimmat tarjoukset ja aloittaa rahan
lainaamisen naista. Seuraavaksi EKP toteuttaa eri tarjouksia niin kauan, kunnes

tarjouksia ei enaa tule tai jaettu rahamaara loppuu. Kaikki pankit, joiden tarjous

Turun AMK:n opinnaytetyd | Eemeli Pirttijarvi



15

hyvaksytaan, saavat lainan viikoksi. Perusrahoitusoperaatioissa minimihinnan
maaraava korko, niin sanottu perusrahoitusoperaatioiden korko, on yksi EKP:n
kolmesta ohjauskorosta ja sita pidetaan ohjauskoroista tarkeimpana. Yleensa
ohjauskorosta puhuttaessa viitataankin perusrahoitusoperaatioiden korkoon.
(Mishkin ym. 2013, 333-334; Euroopan keskuspankki 2024e.)

Avomarkkinaoperaatioissa tarjotaan rahaa lahtokohtaisesti kaanteisilla
taloustoimilla. Talla tarkoitetaan sita, etta EKP myontaa lainaa vakuuksia
vastaan tai ostaa omaisuuseria takaisinostosopimuksin (Suomen Pankki
2024b). EKP:n pankeilta vaatimia vakuuksia eli fyysisia takeita vaaditaan sen
varalle, etta velallinen ei hoidakaan velvollisuuksiaan. EKP:n hyvaksymia
vakuuksia ovat esimerkiksi erindiset joukkovelkakirjat ja muut keskuspankin
hyvaksymat arvopaperit (Euroopan keskuspankki 2016b).
Takaisinostosopimuksissa keskuspankki ostaa omaisuuseran pankilta ja
pankilla on velvollisuus ostaa omaisuusera myoéhemmin takaisin sopimuksessa
maarattyna ajankohtana. Muut luotto-operaatiot toimivat samalla periaatteella
kuin perusrahoitusoperaatiot, erona on kuitenkin operaatioiden toteuttamisvali
seka maturiteetti. Esimerkiksi pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa tarjotaan
rahaa kolmeksi kuukaudeksi ja niita jarjestetaan normaalisti kuukausittain. Myds
arvopapereiden osto-ohjelmat lasketaan avomarkkinaoperaatioiksi, mutta nama
lasketaan epatavanomaisiksi avomarkkinaoperaatioiksi. (Euroopan
keskuspankki 20249.)

EKP:n toiseksi tarkein rahapolitiikan valine on maksuvalmiusjarjestelma.
Maksuvalmiusjarjestelma koostuu kahdesta muusta EKP:n ohjauskorosta, jotka
ovat maksuvalmiusluoton korko ja talletusmahdollisuuden korko.
Maksuvalmiusluotto on luotto, jota EKP tarjoaa pankeille aina niiden halutessa,
kunhan pankeilla on riittavat vakuudet. Maksuvalmiusluotossa pankit saavat
lainattavan summan vain yon ylitse, ja nilden on maksettava se takaisin
seuraavana paivana. Maksuvalmiusluoton korko on perinteisesti ollut 100
peruspistetta korkeammalla kuin perusrahoitusoperaatioiden korko.
Perinteisella tarkoitetaan tassa tapauksessa finanssikriisia edeltavaa aikaa, ja

peruspiste eli basis point tarkoittaa samaa kuin 0,1 %, jolloin 100 peruspistetta
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on 1 %. Jokaisen paivan paatteeksi EKP antaa pankeille myds mahdollisuuden
tallettaa ylimaaraisia varojaan keskuspankin tilille, jossa naita varoja sailytetaan
yon yli. Nain talletetuille ylimaaraisille varoille maksetaan seuraavana paivana
talletusmahdollisuuden korko. Talletusmahdollisuuden korko on perinteisesti
ollut 100 peruspistetta matalammalla kuin perusrahoitusoperaatioiden korko.
(Mishkin ym. 2013, 339; Euroopan keskuspankki 2016a; Euroopan
keskuspankki 2018a; Nasdaq 2024a.)

Vahimmaisvarantovelvoite on saanto, jossa pankin on pidettava kansallisen
keskuspankin sekkitileilla yksi prosentti tietyista pankin taseessa olevista erista.
Naita eria ovat asiakkaiden talletukset pankissa seka pankin omistamat
enintdan kahden vuoden velkapaperit. Vahimmaisvarantovelvoitteet asetetaan
noin kuudeksi viikoksi kerrallaan ja pankin on pidettava keskuspankin sekkitililla
keskimaarin sen verran varoja, etta vahimmaisvarantovelvoite tayttyy
pitoajanjakson aikana. Pankki voi siis pitaa tarvittavaa enemman varoja
sekkitililla joinain paivina ja tarvittavaa vahemman toisina, kunhan
pitoajanjakson vaadittu maara on keskimaarin tayttynyt pitoajanjakson aikana.
Vahimmaisvarantovelvoitteen talletettavan prosenttiosuuden saately on myos
yksi EKP:n tavanomaisia rahapolitiikan valineita. (Pohjola 2019, 209-210;
Euroopan keskuspankki 2023a.)

Ohjauskoroillaan EKP pyrkii ohjaamaan lyhyita viitekorkoja, ja tasta juontuukin
nimitys ohjauskorko. Viitekorot ovat julkisia korkoja, joita kaytetaan erinaisten
rahoitussopimusten, kuten asuntolainojen pohjana. Yleisimmat viitekorot ovat
pankkien valisia korkoja, jotka kertovat hinnan, jolla pankit lainaavat toisilleen
rahaa. Tallaisia korkoja ovat esimerkiksi euribor ja €STR eli Euro short term
rate, joka kertoo, milla korolla rahamarkkinoiden osapuolet tekevat keskimaarin
vakuudettomia yon yli -talletuksia pankkeihin. (Euroopan keskuspankki 2024h;
Banco DE Espana 2024.)

Yhdessa maksuvalmiusluoton korko seka talletusmahdollisuuden korko
muodostavat lyhimpien rahamarkkinakorkojen yla- ja alarajan eli korkoputken,
jonka keskella perusrahoitusoperaatioiden korko on. Rahamarkkinoilla
tarkoitetaan markkinoita, jossa kaupankaynnin kohteena olevat velkasijoitukset
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ovat maturiteetiltaan enintaan vuoden mittaisia. Kun puhutaan taas lyhimmista
rahamarkkinakoroista, viitataan talla maturiteetiltaan enintaan viikon
velkasijoituksiin ja naiden korkoihin. Esimerkki tallaisesta korosta on €STR, joka
on maturiteetiltaan yhden paivan. (Dodd 2012, 1; Euroopan keskuspankki
2024h; Euroopan keskuspankki 2024s.)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kuvio 1. EKP:n ohjauskorot ja korkoputki 1999-2024 (Euroopan keskuspankki
2024i).

Korkoputken pitaisi teoriassa varmistaa, etta €STR ei ikina alita
talletusmahdollisuuden korkoa tai ylitd maksuvalmiusluoton korkoa, silla
keskuspankki vahintaan lainaa ja tallettaa rahaa naiden korkojen mukaisesti.
€STR:n edeltaja Eonia toimikin [ahtokohtaisesti teorian mukaisesti ja pysyi
korkoputken sisalla. Vuonna 2019 julkaistu €STR on kuitenkin valahtanut
korkoputken ulkopuolelle, ja tata kirjoittaessa se on 3,909 %
talletusmahdollisuuden koron ollessa 4 %. Syy tahan liittyy pankkijarjestelmassa
talla hetkella olevan likviditeetin korkeaan maaraan. Ylla olevassa kuviossa 1 on
nahtavissa EKP:n kolme ohjauskorkoa vuosilta 1999-2024.
Maksuvalmiusluoton korko on merkitty keltaisella, perusrahoitusoperaatioiden
korko sinisella ja talletusmahdollisuuden korko punaisella. Kuviossa 1 nahdaan
muutokset ja varsinkin kaventuminen korkoputkessa ennen ja jalkeen

finanssikriisin. (Valimaki 2023; Euroopan keskuspankki 2024h.)

Turun AMK:n opinnaytetyd | Eemeli Pirttijarvi



18

Ennen finanssikriisia EKP on toteuttanut rahapolitikkaansa saatelemalla
pankkijarjestelman likviditeettia tavanomaisia rahapolitiikan valineita kayttaen.
Likviditeetiksi eli reserveiksi kutsutaan pankkien keskuspankin tililla pitamia
talletuksia, jotka jaavat keskuspankin tilille paivan paattyessa. Likviditeettia
pankit tarvitsevat vahimmaisvarantovelvoitteen tayttamiseen, oikean
setelistotason yllapitamiseen, akillisiin maksutarpeisiin ja muihin liiketoiminnan
velvoitteisiin. (Suvanto & Kontulainen 2016, 76; Pohjola 2019, 207, 209.)

Maksuvalmius-
luoton korko

Perusrahoitus- =
operaation
korko

Yotalletuskorko =

| Likviditeetin madird

1 -

Reservivaatimus

Kuvio 2. Pankkijarjestelman likviditeetin vaikutus lyhyisiin
rahamarkkinakorkoihin (Suomen Pankki 2024c).

Ylla olevassa kuviossa 2 kuvataan, kuinka pankkien likviditeettimaaraan
vaikuttaessaan keskuspankki pystyy myds vaikuttamaan
rahamarkkinakorkoihin. Sinisellda nékyy lyhyiden rahamarkkinakorkojen taso.
Ympyroidyt alueet A, B ja C nayttavat kolme likviditeettimaaraa, joiden aikana
lyhyiden rahamarkkinakorkojen kehitys on vakaata. Kun keskuspankki vahentaa
avomarkkinaoperaatioissa tarjottua keskuspankkirahan maaraa pankeille,
pankeilla on vaikeuksia tayttaa likviditeettivaatimuksiaan. Talléin pankit joutuvat

kasvavassa maarin turvautumaan perusrahoitusoperaatioita kallimpaan
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maksuvalmiusluottoon, jolloin myos pankkienvaliset rahamarkkinakorot
nousevat lahelle maksuvalmiusluoton korkoa (alue A). Tilanteessa, jossa
pankkijarjestelmassa on huomattavasti enemman likviditeettia kuin mita pankit
tarvitsisivat, pankit joutuvat tekemaan yo6talletuksia keskuspankkiin ja
pankkienvalinen rahamarkkinakorko laskee lahelle talletusmahdollisuuden
korkoa (alue C). Kolmas tilanne, jossa rahamarkkinakorkojen kehitys on
vakaata, tapahtuu keskuspankin mitoittaessa likviditeetin maaraa
pankkijarjestelmassa tilanteeseen sopivaksi nain ollen korkotason asettuessa
perusrahoitusoperaatioiden koron tasolle (alue B). Ennen finanssikriisia
rahamarkkinakorot pysyivat tasolla B, mutta kriisin jalkeen tehtyjen toimien
myota ylimaaraisen likviditeetin maara pankkijarjestelmassa on laskenut ne
tasolle C. (Suomen Pankki 2024c.)

3.4 Epatavanomaiset rahapolitiikan valineet

Tavanomaiset rahapolitiikan valineet kaytiin 1api edellisessa luvussa.
Epatavanomaisia valineita taas ovat arvopapereiden osto-ohjelmat eli niin
sanottu maarallinen keventaminen tai kiristaminen, ennakoiva viestint3,
kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot ja negatiiviset korot. Edella
mainittuihin valineisiin ei ennen finanssikriisia ollut tarve tarttua, vaikka ne olivat
silloinkin kaytettavissa. (Pohjola 2019, 283; Suomen Pankki 2024b; Suomen
Pankki 2024d.)

Arvopapereiden osto-ohjelmat on yksi EKP:n epatavanomaisista rahapolitiikan
valineista. Arvopapereiden osto-ohjelmassa keskuspankki joko ostaa tai myy
arvopapereita markkinoilta ja markkinoille. Keskuspankin ostaessa
arvopapereita kasvaa keskuspankkirahan maara talouden kierrossa ja teolla on
monia elvyttavia vaikutuksia talouteen. Tata kutsutaan maéérélliseksi
keventdmiseksi. Kun keskuspankki myy omistamiaan arvopapereita ja antaa jo
omistamiensa arvopapereiden eraantya, kutsutaan tata maarélliseksi
kiristdmiseksi. Maarallinen kiristaminen on keventamisen vastakohta, ja silla
taas on taloutta hidastavia vaikutuksia. (Clayes 2023, 15-16, 19; Euroopan
keskuspankki 2024k.)
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Osto-ohjelmat kohdistuvat neljaan eri arvopaperiluokkaan, jotka ovat
omaisuusvakuudelliset arvopaperit, julkisen sektorin velkapaperit, katetut
joukkolainat ja yrityssektorin velkapaperit. Omaisuusvakuudellisten
arvopapereiden osto-ohjelmassa eurojarjestelma ostaa lapinakyvia ja
yksinkertaisia omaisuusvakuudellisia arvopapereita markkinoilta. Julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelmassa ostetaan euroalueen maiden,
aluehallintojen seka monien muiden julkisten instituutioiden liikkeeseen
laskemia joukkovelkakirjoja. Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa
eurojarjestelma taas ostaa pankeilta naiden liikkeeseen laskemia katettuja
joukkolainoja, joiden avulla rahoitetaan esimerkiksi asuntolainoja monissa
Euroopan maissa. Viimeisessa eli yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelmassa ostetaan yritysten joukkolainoja. (Suvanto & Kontulainen 2016, 120;
Suomen pankki 2024e.)

Maarallisen keventamisen tarkoituksena on tukea matalien ohjauskorkojen
elvyttavaa vaikutusta talouteen eli lisata kasvua. Niin kuin kaikkien
rahapolitiikan valineiden tavoin, osto-ohjelmat edistavat EKP:n
inflaatiotavoitteen toteutumista. Maarallinen keventaminen elvyttaa taloutta
muutamin eri tavoin. Keskuspankkien ostaessa katettuja joukkolainoja ja
omaisuusvakuudellisia arvopapereita, joiden avulla rahoitetaan yleensa
esimerkiksi asuntolainoja, tulee pankeille kannattavaksi lisata lainanantoa, ja
nain kotitaloudet seka yritykset saavat helpommin seka lahtdokohtaisesti myos
halvemmin lainaa. Lisaksi kun keskuspankit ostavat yksityisen ja julkisen
sektorin joukkovelkakirjoja, saavat sijoittajat myytya naita arvopapereita
keskuspankille, jolloin sijoittajilta vapautuu rahaa uusiin sijoituskohteisiin, mika
nostaa kaikkien sijoitusluokkien arvoa. Yritykset saavat samalla rahoitusta
halvemmalla, kun keskuspankki ostaa naiden joukkovelkakirjoja ja pankit
alkavat vuorostaan myontamaan naille edullisemmin lainaa. Lopuksi osto-
ohjelmat viestittavat viela markkinoille, etta keskuspankki on sitoutunut
inflaatiotavoitteeseensa ja on valmis kiihdyttamaan taloutta sen

saavuttaakseen. (Euroopan keskuspankki 2022d.)
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EKP kayttaa seka arvopapereiden osto-ohjelmia etta muita rahapolitiikan
valineita muiden euromaiden keskuspankkien avustuksella.
Joukkovelkakirjoihin, kuten mihin tahansa arvopapereihin liittyy myos riski, etta
ne tuottavat tappiota. Osien osto-ohjelmien tuoman riskin kantaa yksin
yksittainen kansallinen keskuspankki, kuten julkisen sektorin velkapapereiden
osto-ohjelmassa, jossa kansallinen keskuspankki kantaa lahes kaikkien ostojen
riskin. Kuitenkin useimmissa osto-ohjelmissa riskit jaetaan kaikkien
eurojarjestelman keskuspankkien kesken. (Euroopan keskuspankki 2022c;
Suomen pankki 2024e.)

Arvopapereiden osto-ohjelmat aloitettiin vuonna 2014, jonka jalkeen niita on
toteutettu saanndllisesti vuoden 2022 kesakuuhun asti. Taman ajanjakson
aikana arvopapereita on ostettu satojen miljardien edesta. Vuoden 2020
maaliskuussa EKP:n neuvosto ilmoitti aloittavansa uuden arvopapereiden osto-
ohjelman nimelta PEPP, jonka tehtavana oli torjua koronaviruspandemian
aiheuttamia riskeja rahapolitiikalle ja euroalueen taloudelle. PEPP:n aikana
ostettiin kaikkia neljaa arvopaperiluokkaa, joihin arvopapereiden osto-ohjelmat
normaalistikin kohdistuvat, mutta erona oli rahoituksen huima kasvu. Uuden
osto-ohjelman netto-ostot lopetettiin 2022 maaliskuussa, ja kahden vuoden
aikana eurojarjestelma osti arvopapereita 1,85 biljoonan euron edesta.

(Euroopan keskuspankki 2024k; Euroopan keskuspankki 20241.)

Heinakuusta 2013 eteenpain EKP on kayttanyt ennakoivaa viestintaa
rahapoliittisena valineenaan. Ennakoivassa viestinnassa EKP pyrkii
viestittamaan, miten se odottaa toteuttavansa rahapolitiikkaa tulevaisuudessa.
Ennakoivan viestinnan tavoitteena on vahentaa ohjauskorkojen tulevaisuuden
kehitykseen liittyvaa epavarmuutta, alentaa pitkia markkinakorkoja ja pitaa
inflaatio-odotukset ankkuroituina. Ennakoiva viestinta otettiin kayttéon viime
vuosikymmenelld, jolloin perusrahoitusoperaatioiden korko oli useita vuosia
nollassa prosentissa ja nain ollen sita oli vaikea laskea enempaa.
Rahamarkkinakorkoihin ja niiden laskuun haluttiin silti vaikuttaa, joten yhtena
keinona otettiin ohjauskorkojen laskun rinnalle kayttdon ennakoiva viestinta.
(Suvanto & Kontulainen 2016, 132; Euroopan keskuspankki 2022a.)

Turun AMK:n opinnaytetyd | Eemeli Pirttijarvi



22

Ennustettavuus on tarkeaa onnistuneessa rahapolitikassa, koska keskuspankit
pystyvat suoraan ohjaamaan vain lyhyita rahamarkkinakorkoja ja varsinkin
pidempien korkojen kehitykseen vaikuttavat ensisijaisesti markkinoiden
odotukset. Jos markkinoiden eri toimijat pystyvat suunnilleen ennakoimaan
keskuspankin rahapolitikkaa, nama ennakoidut muutokset valittyvat nopeasti
rahoitusmarkkinoihin. Rahoitusmarkkinoiden odotukset taas voivat osaltaan
vaikuttaa myos kulutus- ja sijoituspaatoksiin nopeuttaen ja tehostaen

rahapolitiikan tehokkuutta. (Euroopan keskuspankki 2011, 85.)

Perusrahoitusoperaatioiden koron ollessa nollassa talletusmahdollisuuden
korko laskettiin ensimmaisen kerran negatiiviseksi vuonna 2014. Samassa
lukemassa se pysyikin seuraavat kahdeksan vuotta. Negatiivinen
talletusmahdollisuuden korko tarkoittaa kaytanndssa sita, etta pankit, joilla on
paivan paatteeksi ylimaaraisia reserveja eli varoja vahimmaisvarantovelvoitteen
yli, joutuvat maksamaan keskuspankille talletusmahdollisuuden koron verran
naista keskuspankissa olevista talletuksista. (Suvanto & Kontulainen 2016, 133;

Euroopan keskuspankki 2022b.)

Niin ikaan vuonna 2014 EKP aloitti kohdennetut pidempiaikaiset
rahoitusoperaatiot. Naita rahoitusoperaatioita EKP on historiansa aikana
jarjestanyt kolmesti, vuosina 2014, 2016 ja 2019. Kohdennetuissa
pidempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa keskuspankki tarjoaa pankeille
rahoitusta noin neljaksi vuodeksi matalalla korolla. Ensimmaisen
pidempiaikaisen rahoitusoperaation koroksi maaraytyi
perusrahoitusoperaatioiden korko plus 0,10 prosenttia. Kaksi seuraavaa
operaatiota tarjosivat rahoitusta viela tatakin halvemmalla tarjoamalla lainaa
talletusmahdollisuuden korolla tai jopa alle taman. Kohdennettujen
pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden tarkoituksena on saada pankeille
houkuttelevaa lainaa tarjoamalla ne myéntamaan enemman lainoja myds
reaalitalouden puolella, eli talouden osan, joka luo tuotteita ja palveluita ja johon
rahoitusmarkkinat eivat kuulu. (Suvanto & Kontulainen 2016, 133-134;
Euroopan keskuspankki 2024j; Cambridge Dictionary 2024.)
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3.5 Rahapolitiikan valitysmekanismit

Rahapolitiikan valitysmekanismi on prosessi, jonka kautta rahapolitiikka
vaikuttaa koko talouteen ja varsinkin hintatasoon. Perinteisen rahapolitiikan
ajattelumallin mukaan paras tapa vaikuttaa talouteen ovat muutokset
rahakannassa (Howells & Bain 2008, 266). Ajatuksena oli, ettd keskuspankki
pystyy toimillaan saatelemaan rahan tarjontaa ja nain ollen vaikuttamaan
yleiseen tulo- ja hintatasoon. Kaikkea taloudessa olevaa rahaa kutsutaan
rahakannaksi. Rahakanta koostuu suuren yleison hallussa olevasta rahasta
seka kaikista pankkijarjestelman reserveista. Pankkijarjestelman reservit
koostuvat pankkien hallussa olevista talletuksista, joita pankit pitavat
keskuspankin tililla, seka kaikesta kateisesta, joita pankit sailyttavat
holveissaan. (Mishkin ym. 2013, 100-102, 302-303; Federel Reserve 2015.)

“Virtually every monetary economist believes that the central bank can control
the monetary base ... Almost all those who have worked in a central bank
believe that this view is totally mistaken.” (Goodhart 1994, 1424.) Nain kiteyttaa
professori Charles Goodhart, Englannin Pankin neuvoja. Perinteisen
ajattelumallin mukaan keskuspankit kykenevat saatelemaan rahakantaa
avomarkkinaoperaatioiden kautta. Nykyaankin on EKP:n paatettavissa, kuinka
paljon rahaa se lainaa tai paljonko arvopapereita se ostaa pankeilta tai myy
pankeille avomarkkinaoperaatioissa riippuen siita, haluaako se lisata vai
vahentaa pankkien hallussa olevaa reservien maaraa. Nain ollen, vaikka
rahakannan saately osoittautui keskuspankeille haastavaksi monien eri
tekijoiden vuoksi, rahaperustan hallinnassa niilla on taysi yksinoikeus. (Howells
& Bain 2008, 259-263.)

Rahaperustalla tarkoitetaan kaikkea keskuspankin luomaa rahaa, ja koska
keskuspankilla on monopoli rahaperustaan, pystyy se vaikuttamaan
rahamarkkinaolosuhteisiin ja ohjaamaan lyhyita korkoja. Koko eurojarjestelman
rahapolitiikka perustuukin tdhan kykyyn vaikuttaa rahamarkkinakorkoihin
ohjauskorkojen seka rahan tarjonnan saatelyn avulla. Tata kutsutaan

rahapolitiikan valittymisessa korkokanavaksi. Korkokanavasta erityisen tekee
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se, etta sen kautta rahapolitikan paatdkset valittyvat myds muihin
valityskanaviin ja naiden kautta lopulta talouteen. Tasta syysta rahapolitikan
valityskanavista korkokanava on tarkein. (Euroopan keskuspankki 2011, 55;
Mishkin ym. 2013, 303.)
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| Esimerkkejii sokeista,

-

Muutokset riski-
preemioissa

—‘,l—* Rahamarkkinakorot

Rahan Varallisuus- Pankki-
miidiri ja hinnat korot
luotonanto

Palkk Tavaroiden ja tybvoiman kysynti ja
ja hinta tarjonta

pikiitokset

ﬂ@ﬁl |+
l

Muutokset pankkien
piiomassa

Muutokset
maailmantaloudessa

Muutokset
finanssipolitiikassa
Muutokset raaka-
aineiden hinnoissa

Hintakehitys l

Kuva 1. Rahapolitiikan valittyminen koroista hintoihin (Euroopan keskuspankki
2011, 59).

Ylla olevassa kuvassa 1 kuvataan, miten rahapolitiikka valittyy talouteen eri
valityskanavien kautta. Korkokanavan lisaksi on myos esimerkiksi
odotuskanava, luottokanava, omaisuushintakanava ja valuuttakurssikanava.
Jotta valitysmekanismi kavisi ilmi, kuvataan nyt esimerkkitilanteen kautta
kanavien toimintaa ja kykya valittaa rahapolitiikkaa talouteen. Esimerkissa
eletddn normaalia aikaa, inflaatio osoittaa kiihtymisen merkkeja ja keskuspankki
paattaa talloin kiristda rahapolitikkaansa. Kiristaessaan rahapolitiikkaa

keskuspankki muun muassa nostaa ohjauskorkojaan ja lopettaa mahdolliset
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arvopaperien osto-ohjelmat seka kohdennetut pidempiaikaiset

rahoitusoperaatiot.

Keskuspankin lisaksi myods markkinat huomaavat inflaation kiihtymisen, ja
koska ne tietavat keskuspankin aikomuksen pysayttaa inflaation nousun,
alkavat markkinat hinnoitella omaisuuseriin seka lainoihin tulevaa rahapolitiikan
kiristymista ja inflaatiota. Tama tarkoittaa, ettd ennen kuin keskuspankki on
edes nostanut ohjauskorkoja, on rahapolitiikan valittyminen kaynnistynyt.
Kunhan keskuspankin rahapolitikka on uskottavaa ja selkeaa, markkinoiden
odotukset alkavat reagoida jo tulevaisuuden inflaation laskuun.
Arvopaperimarkkinoilla odotukset tulevista koron nostoista ja talouskehityksesta
alkavat vaikuttaa pitkiin eli yli vuoden mittaisiin korkoihin, joihin keskuspankki ei
itse pystyisi suoraan vaikuttamaan. Lisaksi, jos kuluttajat ja yritykset pitavat
keskuspankin toimia ja tavoitteita uskottavina, ne eivat ala varautua inflaatioon
palkan- ja hinnankorotuksin. Nain uskottavaa rahapolitikkaa harjoittava
keskuspankki saa kayttdonsa odotuskanavan rahapolitiikan
valitysmekanismina. (Suvanto & Kontulainen 2016, 98; Euroopan keskuspankki
2011, 59, 61.)

Ohjauskorkojen nosto vaikuttaa luonnollisesti myds rahamarkkinakorkoihin
luvussa 3.3 esitetyn prosessin kuvaamalla tavalla. Nain odotuskanavan rinnalla
korkokanava alkaa valittaa rahapolitikkaa talouteen. Rahamarkkinakorot
|l&ahtevat ohjauskoron noston myoéta nousemaan, ja pankkien varainhankinnan
kustannukset kasvavat. Taman myota pankit alkavat myontamaan korkea
korkoisempaa lainaa kuin ennen ja tiukentavat luotonmyontokriteereita. Tama
johtaa siihen, ettd monet halukkaat eivat saa pankeilta lainaa ja monet eivat
enaa halua ottaa lainaa, koska sen kustannukset ovat nousseet. Molemmissa
tapauksissa niin yritysten kuin kotitalouksienkin kulutus- ja investointipaatokset
lykkaantyvat, mika osaltaan valittyy talouteen vahentyneena kulutuksena.
Rahamarkkinakorkojen nousu vaikuttaa myos heti tai pian niiden kotitalouksien

korkokustannuksiin, joiden luottojen korkona on vaihtuva viitekorko, kuten
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euriborkorko. Asken kuvailtua valityskanavaa kutsutaan luottokanavaksi.
(Suvanto & Kontulainen 2016, 98; Euroopan keskuspankki 2011, 60.)

Kun lainaa ei saa enaa yhta helposti ja edullisesti, vaikeutuu myos
arvopapereihin ja muuhun omaisuuteen sijoittaminen. Osakkeiden hinnat
tippuvat, koska sijoittajilla ei ole samanlaista likviditeettia ostaa niita, jolloin
kysynta laskee. Myos yritykset osakkeiden takana joutuvat tiukemmalle
kiristyneen luotonannon vuoksi ja samalla naiden tulos seka osakkeiden arvo
laskevat. Lisaksi asuntojen kysynta laskee, kun niiden ostaminen vaikeutuu.
Tama puolestaan laskee asuntojen hintoja ja heikentad samalla niiden
vakuusarvoa, mika entisestaan vaikeuttaa lainanottoa. Nain koronnostot
vaikuttavat myos omaisuuden arvoon. Tata kutsutaan omaisuushintakanavaksi
tai varallisuusesinekanavaksi. (Euroopan keskuspankki 2024m; Suvanto &
Kontulainen 2016, 99.)

Kiristava rahapolitiikka paasaantoisesti myos vahvistaa valuuttaa, jolloin
tuontitavaroiden hinnat alenevat. Mikali tuontitavarat on tarkoitettu suoraan
kulutukseen, talla hinnan alenemisella on suora ja valiton vaikutus inflaation
hidastumiseen. Jos taas tuontitavara on osa tuotantoa, niin niiden hintojen lasku
voi ajan kuluessa vaikuttaa myds lopputuotteiden hintoihin. Tata valityskanavaa
kutsutaan valuuttakurssikanavaksi. (Suvanto & Kontulainen 2016, 99; Euroopan
keskuspankki 2011, 60.)

Na&in huomataan, kuinka rahapolitikka valittyy talouteen eri keinoin. Asken
luetellut kanavat eivat ole ainoat valityskanavat, mutta niista keskeisimmat. Jos
kuvatussa esimerkissa keskuspankki olisi harjoittanut elvyttavaa rahapolitiikkaa,

olisivat tulokset lahtdkohtaisesti olleet painvastaiset.

Teoriassa asken kuvailtu esimerkki toteutuu kerrotulla tavalla taloudessa, mutta
on kuitenkin muistettava, etta rahapolitiikan valittymisessa on monia eri
mekanismeja ja talouden eri tekijoita mukana. Tasta syysta rahapolitiikka
vaikuttaa talouteen ja hintakehitykseen verrattain hitaasti, yleensa kuukausien
tai jopa vuosien paasta. Lisaksi vaikutusten tehokkuus ja laajuus voivat

vaihdella talouden tilanteen mukaan. Esimerkissa oletettiin vallitsevan niin
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sanottu normaali aika, mutta kriisiaikana rahapolitiikan vaikutukset voisivat olla
taysin erilaiset. Lopuksi on hyva huomioida, etta rahapolitiikan valittymisen
vaikutusta ja tulkitsemista vaikeuttavat talouskehitykseen alati kohdistuvat sokit.
Sokkeja voivat esimerkiksi olla raaka-aineiden tai energian hintojen muutokset,
joilla on suora vaikutus inflaatioon. Naita sokkeja on listattu valitysmekanismeja

kuvaavan kuvan 1 oikeassa reunassa. (Euroopan keskuspankki 2011, 58.)

3.6 Rahapolitiikan ennustaminen

Koska rahapolitiikan toteutuksella on todellisia vaikutuksia talouteen
rahapolitiikan valitysmekanismien kautta, ovat monet markkinaosapuolet
kiinnostuneita ennustamaan rahapolitiikkaa. Eri markkinaosapuolten intressit
voivat vaihdella arvopapereiden ja muiden omaisuuserien arvojen muutoksista
lainoitukseen ja investointien ajoitukseen. Joka tapauksessa onnistuminen
rahapolitiikan ennustamisessa mahdollistaa selkeammat tulevaisuudennakymat
seka vahentaa epavarmuutta, nain luoden paremmat edellytykset hyville
sijoitus- ja rahoituspaatoksille. Rahapolitikan ennustaminen onkin suosittu

tutkimuskohde ja erilaisia ennustusmalleja on lukuisia.

Tunnetuin rahapolitikan ennustamiseen kaytetty malli on Taylorin saanto.
Kehittajansa John Taylorin mukaan nimetty saanto on luotu keskuspankeille
rahapolitikkasaannoksi. Taylorin saanto kertoo, milla tasolla keskuspankin
ohjauskoron tulisi olla nykyisessa taloustilanteessa. Ohjauskoron tason saanto
maarittaa vallitsevan inflaation, inflaatiotavoitteen seka tuotantotasojen erojen
pohjalta. Keskuspankkien kayttaessa Taylorin saantoa rahapolitiikan
paatoksenteon tukena on silla pystytty jo kymmenia vuosia ennustamaan
tulevia ohjauskorkoja suhteellisen hyvin. Taylorin sdédnnon kyky ennustaa
ohjauskorkoja kriisiaikoina on kuitenkin heikkoa ja siita lahtien, kun
keskuspankit ovat alkaneet kayttaa epatavanomaisia rahapolitikan valineita, on
saannon laskutapaa jouduttu myés muokkaamaan tdma huomioon ottaen.
(Kansantaloudellinen aikakauskirja 2010, 162—165; Bernanke 2015.)
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Samalla kun markkinat pyrkivat ennustamaan rahapolitikkaa, pyrkii myés EKP
viestinnallaan helpottamaan markkinoita tassa. EKP:n tavoitteena on, etta
markkinat paatyisivat mahdollisimman realistisiin seka todennakaisiin
ennusteisiin, koska niin kuin viime luvussa kasiteltiin, rahoitusmarkkinoiden
odotuksilla on tarkea rooli onnistuneessa rahapolitiikan toteutuksessa ja sen
valittymisessa talouteen. EKP:n vuonna 2021 julkaisemassa tutkimuksessa
paadyttiinkin johtopaatokseen siita, kuinka keskuspankin harjoittama viestinta
lisda rahapolitikan tehokkuutta ja vakauttaa inflaatiota (Jung & Kuhl 2021, 18).
Sturm ja De Haan (2010) puolestaan omassa tutkimuksessa kokosivat EKP:n
rahapolitiikkaa kasittelevien kokousten jalkeisissa lehdistotilaisuuksissa
annettua informaatiota ja kayttivat tata yhdessa Taylorin sdannon kanssa.
Taman avulla tutkimuksessa onnistuttiin parantamaan seuraavien

rahapoliittisten paatésten ennustamisen tarkkuutta (Sturm & De Haan 2010).
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4 Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden tarkein tehtava on ohjata varoja rahoituksen
ylijaamasektorilta aljaamasektorille ja tehda tama mahdollisimman tehokkaasti.
Ylijaamasektorilla tarkoitetaan osapuolia, joilla on ylimaaraista paaomaa.
Alijaamaasektorilla taas tarkoitetaan osapuolia, joilla on tarvetta paaomalle.
Tyypillisesti kotitaloudet ovat osa ylijaamasektoria ja yritykset osa
alijgamasektoria, mutta osapuolina voi toimia kuka tahansa. Varat voivat siirtya
ylijaamasektorilta aljaamasektorille joko suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta
tai rahoituksen valittajien, kuten pankkien kautta. (Knipfer & Puttonen 2014,
52-53.)

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa kahteen osaan, rahamarkkinoihin ja
paaomamarkkinoihin. Paadomamarkkinat voidaan myos jakaa viela
joukkovelkakirjamarkkinoihin ja osakemarkkinoihin. Rahoitusmarkkinat
koostuvat siis rahamarkkinoista, joka on maturiteetiltaan alle vuoden mittaisen
lainarahan markkina, joukkovelkakirjamarkkinoista, joka on maturiteetiltaan yli
vuoden mittaisen lainarahan markkina ja osakemarkkinoista, joka on markkina

porssiyhtididen osakkeille. (Nasdaq 2021, 6.)

Rahamarkkinat ja padomamarkkinat voidaan jakaa edelleen ensi- ja
jalkimarkkinoihin. Ensimarkkinoilla yritykset tai muut rahoitusta tarvitsevat
osapuolet hankkivat rahoitusta. Vierasta paaomaa eli lainarahaa yritys voi
ensimarkkinoilla saada esimerkiksi myymalla joukkovelkakirjoja sijoittajille. Jos
yritys haluaa saada omaa paaomaa, eli muuta kuin lainarahaa, voi se
ensimarkkinoilla myyda sijoittajille osakkeitaan. Jalkimarkkinoilla kaydaan
puolestaan enaa yksinomaa sijoittajien kesken kauppaa. Jalkimarkkinoilla
sijoittajat kayvat kauppaa ensimarkkinoilla liikkeelle lasketuista arvopapereista.
Yksi yleisimmista jalkimarkkinapaikoista on porssit, joissa sijoittajat kayvat

paivittain keskenaan kauppaa yritysten osakkeista. (Nasdaq 2021, 6.)
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4.1 Osakkeet ja porssi

Kun yrityksen yritysmuoto on osakeyhtio, kaikki yritykseen sijoitetut varat
muodostavat osakepaaoman. Tama osakepaaoma jakautuu arvoltaan
samansuuruisiin osiin osakkeiksi. Kaikki, jotka ovat ostaneet tai muuten saaneet
yrityksen osakkeita, ovat yrityksen osakkeenomistajia. Osakkeenomistajat
omistavat osuuden yrityksesta ja omistajuuden koko maaraytyy sen mukaan,
paljonko osakkeenomistaja osakkeita omistaa suhteessa koko osakemaaraan.
Yhtion omistajina kaikilla osakkeenomistajilla on paatosvaltaa yhtion asioihin.
Tata paatosvaltaa he voivat hyodyntaa yhtiokokouksessa. Paatdsvallan lisaksi
osakkeenomistajilla on taloudellisia oikeuksia, joista merkittavin on oikeus
osinkoon eli osuuteen yhtion tuloksesta. Tama oikeus ei kuitenkaan velvoita
yritysta maksamaan osinkoja, ellei tarpeeksi suuri osa omistajista nae tata
tarpeelliseksi. (Saario 2023, 49-50.)

Vain murto-osa kaikista osakeyhtioista on julkisen kaupankaynnin kohteena.
Vain julkisen kaupankaynnin kohteena olevien osakeyhtididen osakkeilla
voidaan kayda kauppaa porssissa eli julkisella saannellylla kauppapaikalla. Jos
yritys tahtoo tulla porssiyhtioksi, on sen ensin taytettava listautumisvaatimukset,
kuten riittava tuloksentekokyky ja toimintahistoria, jonka jalkeen yritys voi
listautua. Listautuessaan porssiin jarjestaa yritys samalla listautumisannin,
jossa se myy joko yrityksen uusia tai olemassa olevia osakkeita, yleensa kaikille
halukkaille, ennalta valittuun hintaan ja rajallisen maaran. Taman tehdessaan
yritys saa oman paaoman ehtoista rahoitusta ja tulee samalla porssiyhtioksi.
(Nasdaq 2021, 12, 18.)

Osakkeiden tuotto ja hinta

Osakkeiden kohdalla tuoton muodostavat kaksi komponenttia, jotka ovat
voitonjako omistajille ja arvonnousu. Yrityksen harjoittamaa voitonjakoa voivat
olla osingot tai harvinaisempi omien osakkeiden takaisinosto. Sijoittajan siis
paattaessa myyda osakkeensa niiden tuotto muodostuu mahdollisesta
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luovutusvoitosta, jos osakkeen arvo on noussut pitoaikana, seka mahdollisista

yrityksen jakamista voitoista. (Lindstrom, K. & Lindstréom, T. 2011.)

Porssissa osakkeiden hinnat maarittaa kysynta ja tarjonta ja nain
muodostunutta hintaa kutsutaan osakkeen markkina-arvoksi eli
markkinahinnaksi. Osakkeiden markkinahinnat heilahtelevat jatkuvasti, silla
jokainen kauppa, jossa osaketta on porssissa myyty tai ostettu, vaikuttaa
hintaan. Markkinahinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan, mutta
pohjimmiltaan se perustuu sijoittajien kasitykseen siita, millaisia tulevaisuuden
kassavirtoja osake tuottaa suhteutettuna siihen kohdistuvaan riskiin. (Nasdaq
2021, 16.)

Vaikka markkinahinta on osakkeen todellinen hinta, voi sijoittaja haluta laskea
osakkeen arvon itse maaritellakseen onko se hyva sijoitus. Yksi keino tahan on
arvioida kaikki osakkeen tuottamat tulevaisuuden kassavirrat ja diskontata
kassavirrat sijoittajan tuottovaatimusta kayttden nykyarvoon. Diskonttauksessa
tulevaisuuden kassavirtojen arvo muutetaan niiden arvoon nyt, silla rahalla on
aika-arvo esimerkiksi inflaation vuoksi. Kassavirtoja ovat osinko ja osakkeen
mahdollinen arvonnousu. Diskonttaukseen kaytettava sijoittajan tuottovaatimus
on riskipreemion ja riskittoman koron summa. (Knupfer & Puttonen 2014, 76—
77,94-95))

Riskipreemiona voi kayttaa esimerkiksi omaisuuseran eli tassa tapauksessa
osakkeiden historiallista tuottoa tai koko markkinoille arvioitua markkinoiden
riskipreemiota, joka on Suomen osakemarkkinoilla nyt 8 % (PWC 2023).
Riskittommana korkona pidetaan yleensa hyvan maksukyvyn omaavan valtion 5—
10 vuoden velkakirjan tarjoamaa korkoa. Esimerkiksi Saksan valtion 10 vuoden
obligaation korko on nyt noin 2,3 % (World Government Bonds 2024). Tassa
tapauksessa sijoittajan tuottovaatimukseksi muodostuisi 10,3 % ja se olisi
diskonttokorko, jolla tulevaisuuden kassavirrat diskontattaisiin nykyarvoon, jotta

saataisiin osakkeen arvo.
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Osakkeiden hintojen eli osakekurssien muutoksiin vaikuttavat lukuisat eri tekijat.
Jotkin tekijat vaikuttavat kaikkiin porssin osakkeisiin ja toiset vain yksittaisiin.
Tata jakoa voidaan kuvastaa puhumalla yritysriskista seka markkinariskista
(Nasdaqg 2021, 71). Yritysriski on vain tiettyyn yritykseen ja nain ollen sen
osakkeeseen kohdistuva riski. Markkinariski taas kohdistuu kaikkien kyseisen
markkinan yritysten osakkeisiin. Tassakin on hyva muistaa, etta taloudellisiin

riskeihin liittyy aina myos positiivinen mahdollisuus negatiivisen uhan lisaksi.

Selvin esimerkki kaikkiin pdrssin osakkeisiin vaikuttavasta tekijasta el
markkinariskista on talouden suhdanteiden ja taloustilanteen muutos, joka
ennustaa yritysten tulosten muutosta, nain vaikuttaen osakkeiden hintoihin.
Myo6s muiden sijoituskohteiden tuotot vaikuttavat luonnollisesti osakkeiden
hintoihin, silla ne tarjoavat vaihtoehtoisen kohteen sijoittajille kohdistaa rahansa.
Esimerkiksi yleisen korkotason noustessa saastotilit seka joukkolainat
muuttuvat houkuttelevammiksi sijoituskohteiksi, nain vetaen rahaa pois
osakemarkkinoilta. Lisaksi inflaatiolla on historiallisesti ollut selvaa vaikutusta
osakekurssien kehitykseen. Muita koko porssiin vaikuttavia tekijoita ovat

merkittavat uutiset, trendit ja markkinatunnelma. (Investopedia 2024.)

4.2 Markkinoiden tehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi rahoitusteorian ja
rahoitusmarkkinoiden kulmakivista. Tassa teoriassa kaikki olemassa oleva
relevantti informaatio sisaltyy arvopapereiden hintoihin taydellisesti ja valittyy
niihin valittomasti. Talldin esimerkiksi osakkeiden hinnat porssissa ovat myos
niiden todelliset arvot, jolloin alihintaisten osakkeiden osto tai ylihintaisten
osakkeiden myynti olisi mahdotonta. Tehokkailla markkinoilla eri
sijoitusstrategiat, kuten tekninen analyysi, jossa tutkitaan osakkeiden menneita
hintoja tulevaisuuden hintojen ennustamiseksi tai fundamenttianalyysi, jossa
tutkitaan yritysten taloustietoja alihinnoiteltujen osakkeiden |0ytamiseksi, eivat
toimisi. Ainoa keino tuottoon tehokkailla markkinoilla olisi ottaa riskia, silla
arvopapereiden hinnat muuttuisivat vain, kun uutta informaatiota ilmestyy

markkinoille. Uuden informaation ollessa jo maaritelmaltdan ennustamatonta,
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kaikki arvopapereiden tulevaisuuden hinnanmuutokset ovat satunnaisia, jolloin
vain riskin otolla ja sen onnistumisella voi saavuttaa korkeampia tuottoja. Kaikki
ennustaminen, paattely tai analyysi olisivat siis taysin satunnaisessa
ymparistdssa turhaa. (Malkiel 2003, 3; Titan 2015, 442—443.)

Uuden informaation valittyminen arvopaperin hintaan toimii sen pohjalta, etta
kaikki sijoittajat ovat tuottohakuisia ja tavoittelevat voiton maksimoimista. Jos
esimerkiksi nykyinen informaatio, parhaan mahdollisen tulkinnan mukaan,
olettaa osakkeen tuottavan keskimaarin 10 prosenttia vuodessa. Markkinat
talldin hinnoittelevat osakkeelle sopivan hinnan ottaen huomioon informaation
antaman arvion tuotosta seka arvopaperille tyypillisen riskin. Jos syntyy uutta
tietoa, jonka parhaan tulkinnan mukaan osake tuottaisikin 20 prosenttia, alkavat
sijoittajat valittomasti ostaa osaketta, koska ne tavoittelevat tuottoa, jolloin
osakkeen hinta nousee saaden samalla sen tuoton laskemaan. Koska sijoittajat
my0s tavoittelevat tuoton maksimoimista, jatkavat ne osakkeen ostoa niin
kauan, kunnes lopulta hinta ja tuotto |0ytavat tasapainon ja osakkeen hinta
vastaa jalleen kaikkea kaytdssa olevaa informaatiota. (Mishkin ym. 2013, 138—
139; Knupfer & Puttonen 2014, 172.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, niin kuin se tdssa on avattu, kuvaa
teorian yleisinta niin sanottua vahvasti tehokkainta muotoa. Hypoteesista on
mya0s esitetty kaksi muuta muotoa, jotka ovat puolivahvasti tehokas seka
heikosti tehokas markkina. Muotojen erona on se, mika tieto heijastuu hintoihin.
Heikosti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hintoihin sisaltyy kaikki tieto
osakkeiden historiallisista hinnoista. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla
osakkeiden hintoihin sisaltyy kaikki osakkeiden historialliset hinnat ja kaikki
julkinen tieto. Vahvasti tehokkailla markkinoilla, niin kuin tassa esiteltiin,

osakkeiden hintoihin sisaltyy kaikki olemassa oleva tieto. (Fama 1970, 383.)

Viimeisessa rahapolitikkaa kasittelevassa luvussa 3.6 kaytiin lapi rahapolitiikan
ennustamista. Ennustamisen motiivina useille osapuolille toimi ylimaaraisen
edun saavuttaminen esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla sen pohjalta, etta
rahapolitiikka voi vaikuttaa eri arvopapereiden ja omaisuuserien arvoon.

Tuhlaavatko ennustajat siis aikaansa, jos kerran markkinat ovat tehokkaat?
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Eivat ainakaan markkinoiden tehokkuuden nakokulmasta, silla yleinen kasitys
nykypaivana on, etta arvopapereiden hintoja voi ainakin osittain ennustaa
(Malkiel 2003, 4). Timmermann ja Granger (2004) tulevatkin tutkimuksessaan
markkinoiden ennustamisesta ja tehokkuudesta lopputulokseen, etta eri
ennustemalleilla ja sijoitusstrategioilla voi saada ainakin lyhytaikaisia voittoja,
kunnes kaytetyt keinot yleistyvat ja ne hinnoitellaan mukaan omaisuuserien

hintoihin (Timmermann & Granger 2004).

Edella mainitun rajallisen ennustettavuuden lisaksi taloustieteilijat ovat
nostaneet esille myods muita hypoteesin ja todellisuuden valilla olevia konflikteja.
Esimerkiksi kaikki sijoittajat tulkitsevat informaatiota eri tavalla, jolloin jollekin
uutinen voi tarkoittaa arvopaperin ostamista ja toiselle myymista. Lisaksi uusi
informaatio ei vality heti hintoihin, vaan se vie aikaa ja informaation nopeimmin
tulkitsevat saavat etua muihin nahden. Lopuksi myds tunneperainen

paatoksenteko vaikuttaa hintoihin. (Investopedia 2024.)

4.3 Osakeindeksit

Indeksi tuottaa numeerisen tunnusluvun sen mukaan mita arvoja, kuten
arvopapereiden hintoja, siihen syotetaan. Kun arvot on syotetty ja niita
paivitetaan saanndllisesti, voidaan indeksia kayttaa seuraamaan
arvopaperijoukon kehitysta. Yleensa indeksiin valitaan arvopapereita, jotka
yhdessa kuvaavat jotain tiettya markkinaa tai sen osa-aluetta. Indekseja voi
kehittda mittaamaan monia eri asioita, mutta osakeindeksi on todennakdisesti
indekseista tunnetuin. Osakeindeksia kaytetaan valitun osakejoukon kehityksen
seuraamiseen. Indekseja voidaan vain seurata ja niihin itseensa ei voi sijoittaa.
Sijoittajille on kuitenkin tarjolla monia indeksirahastoja seka porssinoteerattuja
rahastoja, jotka seuraavat indekseja ja tekevat sijoituksensa niiden mukaisesti.
(MSCI 2024a; Nasdaq 2021, 16.)

Osakeindeksi muodostetaan niin, etta valitaan osakkeet, joita halutaan seurata,
seka indeksille kantaluku. Kantaluku on ikdan kuin lahtopiste, jonka muutoksen

pohjalta voidaan seurata valittujen osakkeiden porssikurssien muutoksia.
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Esimerkiksi OMX Helsinki 25 indeksin kantaluvuksi valittiin 500, kun se
perustettiin 4.3.1988. Kantaluku nayttaa osakkeiden keskimaaraisen
muutoksen, jolloin valittujen osakkeiden kurssien noustessa keskimaarin
prosentin, nousee myds kantaluku prosentin. Indeksi ei siis nayta

osakekohtaisia muutoksia, pelkastaan keskiarvon. (Nasdaq 2021, 16.)

Lisaksi osakeindeksia tehtaessa on valittava laskutapa, joka maarittaa sen,
missa suhteessa osakkeita indeksiin lisataan. Kaksi vaihtoehtoa ovat
painorajoittamaton indeksi ja painorajoitettu indeksi. Painorajoittamattomassa
indeksissa osakkeiden paino indeksissa vastaa niiden markkina-arvollista
painoa porssissa. Painorajoitetussa indeksissa taas varmistetaan se, etteivat
valitun markkinan suurimmat yritykset yksin voi tayttaa koko indeksia.
Painorajoitetussa indeksissa jokaiselle yritykselle on maaratty enimmaispaino,
jolla sita voidaan valita indeksiin mukaan. Enimmaispaino voi esimerkiksi olla
viisi prosenttia, jolloin on mahdollista, ettd monet markkina-arvoltaankin hyvin
eri suuruiset yritykset voivat olla indeksissa viiden prosentin painolla. (Nasdaq
2021, 16.)

Lopuksi osakeindeksista on viela paatettava, onko se hintaindeksi vai
tuottoindeksi. Hintaindeksi mittaa vain osakekurssien hintakehityksen eli sen,
milla hinnalla silla kdydaan kauppaa porssissa. Tuottoindeksi mittaa myos
taman ja sen lisaksi, jos yritys maksaa osakkeenomistajille osinkoja, niin
tuottoindeksi lisda nama osingot osakkeen kurssiin. Nain tuottoindeksilla
voidaan mitata valittujen osakkeiden kokonaistuoton kehitysta. (Nasdaqg 2021,
17.)
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5 Tutkimuksen toteutus

Tyon empiirisen tutkimuksen tavoitteena on vastata tutkimuksen
paakysymykseen miten Euroopan keskuspankin kiristyva rahapolitiikka on
vaikuttanut Euroopan osakemarkkinoihin 2022—20247?. Vastaus kysymykseen
saadaan tutkimalla valittujen osakeindeksien seka ohjauskorkojen ja
maarallisen kiristamisen valista korrelaatiota seka rahapoliittisten paatosten

julkaisun vaikutusta osakkeiden hintoihin, volyymiin ja volatiliteettiin.

Tutkimus toteutetaan aloittamalla sen l&ahtokohtien tarkastelulla. Tama tehdaan
luvussa kuusi analysoimalla tutkimusjaksolla vallitsevaa Euroopan talouden
tilaa seka valittuja osakeindekseja. Kun ajankakson ja aineiston lahtokohdat on
kasitelty siirrytaan itse tutkimukseen ja sen tuloksiin. Tutkimusosio voidaan
jakaa kolmeen osaan, jotka ovat tutkimuskatsaus, korrelaatioanalyysi ja

osakemarkkinoiden reaktioon rahapoliittisten paatosten julkaisuun.

Tutkimusosio alkaa luvun 7.1 tutkimuskatsauksella. Luvussa kaydaan lapi se,
mita alan tutkimukset sanovat rahapolitiikan vaikutuksista osakemarkkinoihin.
Luvuissa 7.2 ja 7.3 kaytetaan korrelaatioanalyysia ja tutkitaan, kuinka vahva
korrelaatio osakeindeksien seka ohjauskorkojen ja maarallisen kiristamisen
valilla on. Lopuksi osakemarkkinoiden reaktiota rahapoliittisten paatdsten
julkaisuun tutkitaan luvuissa 7.4 ja 7.5. Naissa luvuissa tarkastellaan
osakkeiden volyymia, hintoja ja volatiliteettia keskimaarin ja verrataan naita

vastaaviin paivina, jolloin rahapoliittisia paatoksia julkaistaan.

5.1 Tutkimuksen rajaus

Tutkimukseen on valittu ajanjaksoksi 1.7.2022—-1.2.2024. Tutkimusajanjakso
valikoitui Euroopan keskuspankin ohjauskorkojen tason seka nostojen
aktiivisuuden perusteella. Valitun ajanjakson aikana ohjauskorkojen julkaisuja
oli 13 ja perati kymmenessa naista EKP paatti nostaa ohjauskorkojaan. Tama
tekee tutkimusjaksosta erityisen, silla viimeksi ennen valittua ajanjaksoa EKP

nosti ohjauskorkojaan heinakuussa 2011. Valitun tutkimusjakson aikana
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Euroopan keskuspankki aloitti siis rahapolitiikan kiristamisen ensimmaisen
kerran yli kymmeneen vuoteen. Alueellisesti tutkimus on rajattu Eurooppaan ja
ensisijaisesti euroalueeseen. Tutkimusaineistoihin sisaltyy myds euroalueen
ulkopuolisten maiden yritysten osakkeita. Tallaisia maita ovat esimerkiksi
Euroopan unionin jasenmaat, jotka eivat kayta euroa, kuten Ruotsi ja Tanska tai

EU:n ulkopuolisia eurooppalaisia maita, kuten Norja ja Sveitsi.

5.2 Tutkimusmenetelmat

Kahdesta tutkimusmenetelmasta tutkimuksessa kaytetaan kvantitatiivista
tutkimusmenetelmaa. Kvantitatiivisessa eli maarallisessa tutkimuksessa
keskeista on johtopaatoksiin tuleminen aineiston tilastollisen analysoimisen
kautta. Kvantitatiivisissa tutkimuksissa kuvaillaan tuloksia muun muassa
prosenttitaulukoiden avulla ja saatujen tulosten merkittavyytta mitataan
tilastollisesti. Tallaisissa tutkimuksissa onkin tarkeaa, etta havaintoaineisto sopii
maaralliseen, numeeriseen mittaamiseen (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007,
133, 138.)

Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma nayttaytyy tyossa korrelaatioanalyysin
kayttona ja aineistosta saatujen lukujen kuten osakkeiden hintojen, volyymin ja
volatiliteetin vertailuna. Tutkimusmenetelmilla saatuja tuloksia selitetaan
tutkimuskatsauksen avulla. Tutkimuskatsauksessa kootaan alan aihepiiriin
liittyvia tutkimuksia, joiden pohjalta pyritaan tulkitsemaan saatuja tuloksia, seka
avaamaan, milla tavoin Euroopan keskuspankki pystyy vaikuttamaan

rahapolitiikallaan osakemarkkinoihin.

Korrelaatioanalyysi

Luvuissa 7.2 ja 7.3 tutkitaan rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valista
suhdetta korrelaatioanalyysilla. Muuttujien valista yhteytta ja riippuvuutta
voidaan tutkia matemaattisesti laskemalla niiden valinen korrelaatiokerroin.

Korrelaatiokertoimen avulla mitataan muuttujien valisen yhteyden vahvuutta. Eri
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korrelaatiokertoimia on useita, mutta tassa tutkimuksessa kaytetaan vain niista
yleisinta, Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokerrointa. Tasta eteenpain, kun
puhutaankin korrelaatiokertoimesta, viitataan Pearsonin
tulomomenttikorrelaatiokertoimeen. Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan

kaavalla seuraavasti

ey (i =D = 3)

r= )
(Er =D B i - 92

Kaavassa kahden muuttujan x ja y keskiarvot jaetaan muuttujien
keskihajontojen tulon nelidjuurella. Pearsonin korrelaatiokertoimen laskeminen
edellyttaa, ettd muuttujat ovat vahintaan valimatka-asteikollisia. Valimatka-
asteikolliset muuttujat ovat reaalilukuja ja ndiden havaintoarvojen etaisyydet
toisistaan on mahdollista mitata. Lisaksi valimatka-asteikollisilla muuttujilla ei ole
absoluuttista nollapistetta. (Holopainen & Pulkkinen 2015, 233; Nummenmaa,
Holopainen & Pulkkinen 2017, 19.)

Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa muuttujien valista lineaarista yhteytta ja
siina kaikkien muuttujien valinen korrelaatio saa aina arvokseen luvun valilta -1
ja 1. Kun luku on positiivinen, on muuttujien valilla positiivinen korrelaatio.
Positiivinen korrelaatio merkitsee sita, etta toisen muuttujan arvojen kasvaessa
mya0ds toisen muuttujan arvot kasvavat ja painvastoin toisen laskiessa myos
toinen laskee. Kun luku on negatiivinen, on muuttujien valilla negatiivinen
korrelaatio. Negatiivisessa korrelaatiossa taas toisen arvojen kasvaessa toisen
muuttujan arvot pienenevat ja painvastoin toisen pienentyessa toinen kasvaa.
Jos korrelaatiokerroin antaa luvuksi nolla tai lahelle tata, ei muuttujien valilla ole
lineaarista yhteytta. Nollan saaminen korrelaatioanalyysissa ei siis tarkoita,
etteikd muuttujien valilla voisi olla riippuvuutta, yhteys ei vain ole lineaarinen.
Mita lahempana korrelaatiokertoimen antama luku on numeroa yksi, niin
positiivista kuin negatiivista, sen voimakkaampaa ja jarjestelmallisempaa

muuttujien lineaarinen yhteys on. (Nummenmaa ym. 2017, 215-216.)

Tasmalleen nollan saaminen korrelaatiokertoimen arvoksi on hyvin harvinaista.

Taman vuoksi korrelaatiokertoimen arvo poikkeaa lahes aina nollasta, mutta
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paljonko arvon on poikettava nollasta, jotta saatua tulosta ei voida katsoa vain
sattumasta johtuvaksi? Tahan saadaan vastaus korrelaatiokertoimen
testauksella, joka antaa p-arvon eli erehtymisriskin. P-arvo saadaan laskemalla

testisuure kayttaen kaavaa

N

rvin —

Vi—r2’

r =

Kaava noudattaa Studentin t-jakaumaa ja siina r on korrelaatiokerroin ja n on
havaintoparien maara. Yleisesti korrelaatiokertoimen tilastollista merkittavyytta
mitataan viiden prosentin erehtymisriskilla. Joten jotta saadulla
korrelaatiokertoimen arvolla olisi tilastollista merkitsevyytta, on p < 0,05
toteuduttava. Jos tama toteutuu, on alle viiden prosentin riski, etta
korrelaatiokertoimeksi saatu tulos ei olisikaan tutkittavassa populaatiossa.
Testisuureen arvo kasvaa herkasti otoskoon kasvaessa, jolloin suurissa
otoksissa melko pienetkin korrelaatiot voivat olla tilastollisesti merkittavia. On
kuitenkin hyva pitaa mielessa, etta vaikka korrelaatiokertoimen arvo olisi
tilastollisesti merkittava, niin alle 0,5 korrelaatio osoittaa viela suhteellisen
heikkoa lineaarista yhteytta muuttujien valilla. (Holopainen & Pulkkinen 2015,
242-246; Nummenmaa ym. 2017, 224-225; Alastalo & Borg 2021.)

P-arvon lisaksi lasketaan tutkimuksessa saaduille korrelaatiokertoimen arvoille

selityskerroin. Selityskerroin lasketaan kaavalla
R? =72-100 %,

jossa r on korrelaatiokerroin. Selityskerroin kertoo, montako prosenttia
muuttujan y arvojen vaihtelusta voidaan selittaa muuttujan x avulla. Jos
selityskerroin on pieni, ei pelkka x selitd kovinkaan paljoa y:n arvojen
vaihtelusta, vaan vaihtelut johtuvat paaosin jostain muusta kuin arvosta x. Jos
selityskerroin on suuri, selittdd x yksin merkittavan osan y:n arvojen vaihtelusta.
Selityskerroin auttaa siis hahmottamaan havaintoparien valista lineaarista
yhteytta. (Nummenmaa ym. 2017, 251-252.)
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5.3 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu Euroopan keskuspankin ohjauskoroista ja
viitekorosta €STR, valituista osakeindekseista ja volatiliteetti-indeksista seka
lukuisista eri tutkimuksista. Korot ja nilden muutokset on saatu Euroopan
keskuspankin omilta sivuilta. Osakeindeksien data on saatu indeksien
valmistajilta, joihin kuuluvat esimerkiksi Nasdaq, Qontigo ja MSCI. Tydssa
viitattuja tutkimuksia on monista eri lahteista, mutta erityisesti ScienceDirect

sivustolta.

Tutkimukseen valittiin kahdeksan eri osakeindeksia, jotka ovat OMXH25, DAX,
STOXX Europe 600, Euro STOXX 50, STOXX Europe small 200, STOXX
Europe 600 Technology, STOXX Europe 600 Industrial goods & Services ja
STOXX Europe 600 Personal & Household goods. Valintojen tavoitteena on,
etta saataisiin mahdollisimman kattava otanta koko Euroopasta ja varsinkin
euroalueesta ja jotta havaittaisiin, onko tuloksissa maa- ja toimialakohtaisia tai
yritysten kokoon liittyvia eroja. Kaikkia kahdeksaa osakeindeksia kaytettiin
luvuissa 7.2 ja 7.3, joissa korrelaatioanalyysi on tutkimusmenetelmana.

Luvuissa 7.4 ja 7.5 taas tarkastellaan vain Euro STOXX 50 osakeindeksia.
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6 Tutkimuksen lahtokohdat

6.1 Euroopan talouden tila 2022—-2024

Tutkittavan ajanjakson yleisen taloudellisen tilanteen lapikayminen on tarkeaa,
silla ilman taustoitusta tutkimustulosten kasittely ei olisi mielekasta. Kun tassa
luvussa puhutaan inflaatiosta ja sen tasosta, viitataan yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin, jonka EKP on laatinut euroalueen inflaation
seuraamiseen. Nimensa mukaisesti YKHI mittaa kuluttajahintojen inflaatiota
mittaamalla kuluttajien euroalueella ostamien tuotteiden ja palveluiden hintojen
muutosta. Yhdenmukaisuus tulee siitd, etta kaikkien euroalueen maiden
hintojen muutoksen mittaamiseen kaytetaan samaa metodologiaa, jolloin niista
kaikista voidaan muodostaa yhtenainen indeksi. (Euroopan keskuspankki
2024n.)

Vuosien 2022 ja 2023 talouden kuvaa leimasi erityisesti korkea ja alati nouseva
inflaatio. Inflaation nousu alkoi jo vuoden 2021 alussa ja vuoden aikana se
kipusi nollasta noin neljaan prosenttiin. Vuonna 2022 inflaatio jatkoi nousuaan,
kunnes se saavutti huippunsa lokakuussa, jolloin lukema oli 10,6 prosentissa.
Huipun jalkeen inflaatio on laskenut tasaisesti ja vuoden 2024 tammikuussa
inflaatio oli 2,8 prosentin tasolla. Samana aikana euroalueen pohjainflaatio
saavutti huippunsa vasta maaliskuussa 2023 ollen 5,7 prosentissa ja on sen
jalkeen tippunut tammikuuhun 2024 mennessa 3,3 prosenttiin. Euroalueen
pohjainflaatio on sama luku kuin yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, mutta
siitd on poistettu ruoan ja energian hinta, koska ne sisaltavat muita hyodykkeita
enemman lyhytkestoista hintojen muutosta. (Euroopan keskuspankki 2018b;

Euroopan keskuspankki 20240.)

Tama kaksi vuotta kestanyt EKP:n historian nopein inflaation nousu on johtunut
paaosin tarjontaan ja kysyntaan kohdistuneista sokeista. Tallaisia sokkeja olivat
esimerkiksi Ukrainan sodasta seurannut raju energian ja ruoan hintojen nousu,

jonka aikana energiainflaatio oli pahimmillaan 41,5 prosenttia. Taustalla vaikutti

my0Os koronapandemian aikana patoutunut kova kysynta. Tama kysynta johtui
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pandemian aikana harjoitetusta runsaasta talouden elvytyksesta, joka nosti
kotitalouksien tuloja huimasti. Samalla kun elvytys lisasi kotitalouksille kertyvaa
varallisuutta, saastivat nama myos aktiivisemmin epavakaan maailmantilanteen
vuoksi. Pandemian laantuessa ja maailmantilanteen vakautuessa olivat
kotitaloudet enemman kuin valmiita nostamaan kulutustaan. Pandemian aikana
karsittiin kuitenkin monien toimitusketjujen hairidista, mika laski tarjontaa
maailmanlaajuisesti samalla kun kysynta patoutui. Alla oleva kuvio 3 osoittaakin
toimitusketjujen hairion ja sen vaikutuksen inflaatioon. Sinisella on merkitty
maailmanlaajuiset kuljetuskustannukset ja toimitusten pullonkaulat ja oranssilla
euroalueen pohjainflaatio. (Euroopan keskuspankki 2022e; Euroopan
keskuspankki 2023b.)
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Kuvio 3.Toimitusketjujen hairidt ja euroalueen pohjainflaatio 1998—-2023 (Ascari,
Bonam & Smadu 2024).

EKP:lle historiallisen nopeaan inflaatioon keskuspankki vastasi nostamalla
ohjauskorkoja voimakkaammin kuin koskaan ennen. EKP nosti ohjauskorkojaan
4,5 prosenttia aikavalilla 27.7.2022-20.9.2023. EKP:n reaktio taloudelliseen
tilanteeseen ei nakynyt vain tavanomaisissa rahapolitikan valineissa, vaan

my0Os epatavanomaisissa. Esimerkiksi ennakoivasta viestinnasta luovuttiin ja
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kohdennettujen pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden on annettu eraantya ja
niiden ehtoja on tiukennettu. Lisaksi jo 2022 kesakuussa EKP lopetti
arvopapereiden osto-ohjelman netto-ostot. Kuitenkin pandemian aikaiseen
elvytykseen liittyvia PEPP-ohjelman arvopapereita sijoitetaan uudelleen vuoden

2024 loppuun asti. (Euro ja talous 2023; Euroopan keskuspankki 2024k.)

EKP:n kiristyneen rahapolitikan myota myos viitekorot, kuten yleisesti kaytetyt
Euribor-korot, ovat nousseet ohjauskorkojen kanssa. 1.7.2022-1.2.2024 valilla
3 kk Euribor on noussut -0,18 prosentista 3,88 prosenttiin ja 12 kk Euribor 0,96
prosentista 3,50 prosenttiin. Lisaksi myds luotonannon ehdot ovat kiristyneet ja
luottojen kysynta laskenut. Samalla myos pitkat korot ovat Iahteneet nousuun ja
10 vuoden valtionlainojen korko on noussut keskimaarin noin kolme
prosenttiyksikkoa tutkimusjakson aikana. Keskimaarin osakemarkkinat laskivat
koko Euroopassa vuoden 2022 alusta syyskuuhun 2022 asti. Kuitenkin
syyskuusta 2022 eteenpain, eli lahes koko tyon tutkimusjakson ajan,
eurooppalaiset osakemarkkinat ovat nousseet. Keskimaarin eurooppalaiset
osakemarkkinat ovat mittausjakson lopussa huippulukemissaan, muutamia
aluekohtaisia poikkeuksia lukuun ottamatta. (Suomen Pankki 2024e; Investing
2024a; Euro ja talous 2023.)

Kiristynyt rahapolitikka yhdistettyna sitkeaan inflaatioon ei kuitenkaan ajanut
euroaluetta taantumaan, silla vuonna 2022 nahtiin tyydyttavaa noin kolmen
prosentin kasvua euroalueen bruttokansantuotteessa. Taas vuotena 2023
kasvu jai lahes nollaan, mutta minkaan vuosineljanneksen aikana bkt ei
laskenut negatiiviseksi. Taantuman yleisin maaritelma on bkt:n lasku
negatiiviseksi kahtena vuosineljanneksena perakkain. Luonnollisesti tilanne
yksittaisten euromaiden talouksissa vaihteli ja esimerkiksi Suomi vajosi
taantumaan 2023 aikana. Tydllisyys taas kasvoi euroalueella lapi
tutkimusjakson, vaikkakin maltillisesti. (Claessens & Kose 2024; Suomen
Pankki 2023; Eurostat 2024.)
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6.2 Tutkimukseen valitut osakeindeksit

Tutkimukseen valittiin kahden euromaan porssia seuraavaa indeksia OMXH25
Suomesta ja DAX Saksasta. Tama sen takia, etta nahtaisiin, onko maakohtaisia
eroja. Molemmat porssit valittiin euromaista sen takia, etta naiden talouteen
EKP:n rahapolitiikka ensisijaisesti kohdistuu. Suomi valittiin, koska mahdollista
rahapolitikan suhdetta osakkeisiin on erityisen kiinnostava tutkia kotimaan
osakemarkkinoilla. Saksa taas sen takia, ettd se on Euroopan taloutta ajava
talousmabhti ja suurin euromaa. Saksa on myds mielenkiintoinen vertailukohde
Suomelle taman ollessa Suomen yksi suurimmista yksittaisista
kauppakumppaneista. Maiden talouksissa on myds yhtalaisyyksia, esimerkiksi
elinkeinorakenne on hyvin samanlainen molemmissa, silla Suomessa palvelut
kattavat 69 % ja teollisuus 28 % taloudesta ja Saksassa samat luvut ovat 68 %
ja 31 % (Destatis 2024a; Tilastokeskus 2022). Lisaksi maiden
bruttokansantuote asukaslukuun suhteutettuna on lahes sama ja nykyisella
heikolla taloustilanteella on ollut samantyyppisia vaikutuksia molempiin maihin
Saksan BKT:n laskiessa 0,3 % ja Suomen 0,5 % vuonna 2023
(Valtiovarainministerio 2023; Destatis 2024b).

Kolme valittua indeksia STOXX Europe 600, MSCI Europe Small Cap ja Euro
STOXX 50 valittiin kahdesta syysta. Ensimmainen oli, etta saataisiin laaja
otanta eri toimialojen yrityksista eri puolilta Eurooppaa. Toinen syy oli, etta
nahtaisiin mahdollisia eroja yritysten koossa, silla Euro STOXX 50 pitaa
sisallaan Euroopan suurimpia yrityksia ja MSCI Europe Small Cap taas

pienimpia.

Lopuksi tutkimukseen valittiin myos kolme toimialaindeksia STOXX Europe 600
Technology, STOXX Europe 600 Industrial goods & Services ja STOXX Europe
600 Personal & Household goods. Ajatuksena nahda, onko eri toimialojen valilla

eroja.
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OMXH25 ja DAX

OMXH25-indeksi seuraa rahamaaraisesti 25:n Helsingin porssin
vaihdetuimman osakkeen kehitysta. Indeksin osakkeet tarkistetaan puolen
vuoden valein ja osakkeiden paino neljannes vuosittain, jotta indeksi sisaltaa
aina vaihdetuimmat osakkeet ja oikean painotuksen. OMXH25 on
painorajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen paino voi enintaan olla
kymmenen prosenttia koko indeksista. Indeksin suurimmat toimialat ovat
teollisuustuotteet ja -palvelut 27,9 %, rahoituspalvelut 22 %, perusmateriaalit
14,8 % ja tietoliikennepalvelut 14,2 %. Yhdessa nama nelja toimialaa kattavat
78,8 % indeksista. Tutkimusjakson aikana indeksi on laskenut -0,20 %. (Nasdaq
2024b.)

DAX-indeksi seuraa markkina arvoltaan 40 Frankfurtin pdrssin suurimman
yrityksen osakkeen kehitysta. DAX-indeksin yritykset kattavat yhdessa noin 75
prosenttia koko Frankfurtin porssin arvosta. DAX on painorajoitettu indeksi,
jossa yhden osakkeen paino voi enintaan olla 15 prosenttia koko indeksista.
Indeksin suurimmat toimialat ovat teollisuustuotteet ja -palvelut 25,1 %,
rahoituspalvelut 19,2 %, teknologia 14,4 % ja kuluttajatuotteet ja -palvelut 13,5
%. Yhdessa nama nelja toimialaa kattavat 72,2 % indeksista. Tutkimusjakson
aikana indeksi on noussut 31,88 %. (Borse Frankfurt 2023; Borse Frankfurt

2024; Nordnet 2024.)

STOXX Europe 600, STOXX MSCI Europe Small Cap ja Euro STOXX 50

STOXX Europe 600 indeksi seuraa 600 lansieurooppalaisen yrityksen
osakkeen kehitysta 17 eri maasta. Indeksiin on valittu 600 Euroopan suurinta
yritystd markkina-arvon mukaan. STOXX Europe 600 on painorajoitettu indeksi,
jossa yhden osakkeen paino voi enintaan olla 20 prosenttia koko indeksista.
Indeksi kattaa valituilla yhtidillaan noin 90 prosenttia Euroopan
osakemarkkinoiden markkina-arvosta. Indeksin suurimmat toimialat ovat
terveydenhuolto 15,1 %, teollisuustuotteet ja -palvelut 13,3 %, pankit 8,7 % ja

teknologia 7,6 %. Yhdessa nama nelja toimialaa kattavat 44,7 % indeksista.
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Maat, joista indeksissa on eniten osakkeita ovat Iso-Britannia 23,4 %, Ranska
18,0 %, Sveitsi 14,5 % ja Saksa 12,6 %. Yhdessa nama nelja maata kattavat
68,5 % indeksista. Tutkimusjakson aikana indeksi on noussut 18,8 %. (Qontigo
2024a.)

MSCI Europe Small Cap indeksi seuraa 13 eurooppalaisen kehittyneen
markkinan ja neljan eurooppalaisen kehittyvan markkinan osakkeen kehitysta.
Nelja kehittyvaa markkinaa ovat TSekki, Kreikka, Unkari ja Puola. Indeksiin on
valittu 577 markkina-arvon mukaan suhteellisen pienta eurooppalaista yritysta.
Indeksin suurimman yrityksen markkina-arvo on 6,8 miljardia euroa ja
pienimman 89 miljoonaa euroa. Yritysten markkina-arvon keskiarvo on noin
miljardi euroa. Indeksi kattaa valituilla yhtidillaan noin 14 prosenttia Euroopan
osakemarkkinoiden markkina-arvosta. MSCI Europe Small Cap on
painorajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen paino voi enintaan olla prosentin
koko indeksista. Indeksin suurimmat toimialat ovat teollisuustuotteet ja -palvelut
23,8 %, rahoituspalvelut 14,6 %, kulutushyddykkeet 10,2 % ja materiaalit 9,6 %.
Yhdessa nama nelja toimialaa kattavat 58,2 % indeksista. Maat, joista
indeksissa on eniten osakkeita ovat Ruotsi 20,5 %, Saksa 15,9 %, Ranska 14,3
% ja ltalia 11,6 %. Yhdessa nama nelja maata kattavat 62,2 % indeksista.
Tutkimusjakson aikana indeksi on noussut 8,2 %. (MSCI 2024b.)

Euro STOXX 50 indeksi seuraa 50 euroalueen yrityksen osakkeen kehitysta
kahdeksasta eri maasta. Indeksiin on valittu 40 euroalueen suurinta yritysta
markkina-arvon mukaan valitsemalla jokaisesta toimialaluokasta suurimmat
yritykset. Loput kymmenen yritysta indeksiin valitaan markkina-arvon ja
toimialan mukaan erillisen komitean toimesta. Euro STOXX 50 on
painorajoitettu indeksi, jossa yhden osakkeen paino voi enintaan olla 10
prosenttia koko indeksista. Indeksi kattaa valituilla yhtiillaan noin 60 prosenttia
Euroopan osakemarkkinoiden markkina-arvosta ja noin 95 prosenttia valittujen
maiden osakemarkkinoiden markkina-arvosta. Indeksin suurimmat toimialat
ovat teknologia 15,9 %, teollisuustuotteet ja -palvelut 14 %, kulutushyddykkeet
13,3 % ja pankit 10,9 %. Yhdessa nama nelja toimialaa kattavat 54,1 %

indeksista. Maat, joista indeksissa on eniten osakkeita ovat Ranska 41,6 %,
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Saksa 25,9 %, Alankomaat 14,1 % ja Italia 8 %. Yhdessa nama nelja maata
kattavat 89,6 % indeksista. Tutkimusjakson aikana indeksi on noussut 34,3 %.
(Investopedia 2022; Qontigo 2024b.)

STOXX Europe 600 Technology, Industrial goods ja Household goods

STOXX Europe 600 Technology indeksi seuraa noin 20 lansieurooppalaisen
teknologiayrityksen osakkeen kehitysta 17 eri maasta. Indeksiin valitaan noin 20
Euroopan suurinta teknologiayritysta markkina-arvon mukaan. STOXX Europe
600 Technology on osittain painorajoitettu indeksi, jossa suurimman yrityksen
osakkeen paino voi enintaan olla 30 prosenttia koko indeksista ja toiseksi
suurimman yrityksen osakkeen paino voi olla enintdan 15 prosenttia koko
indeksista. Loppujen osakkeiden paino on yritysten markkina-arvon mukaan
ilman rajoitusta. Indeksin nelja suurimman yrityksen painot ovat ASML HLDG
31 %, SAP 14 %, INFINEON TECHNOLOGIES 7,5 % ja Prosus 6,4 %.
Yhdessa nama nelja yritysta kattavat 58,9 % indeksista. Maat, joista indeksissa
on eniten osakkeita ovat Alankomaat 42,9 %, Saksa 24,5 %, Ranska 11,6 % ja
Italia 5 %. Yhdessa nama nelja maata kattavat 84 % indeksista. Tutkimusjakson

aikana indeksi on noussut 50,4 %. (Qontigo 2024c.)

STOXX Europe 600 Industrial Goods & Services indeksi seuraa noin 100
lansieurooppalaisen teollisuusyrityksen osakkeen kehitysta 17 eri maasta.
Indeksiin valitaan noin 100 Euroopan suurinta teollisuusyritystd markkina-arvon
mukaan. STOXX Europe 600 Industrial Goods & Services on osittain
painorajoitettu indeksi, jossa suurimman yrityksen osakkeen paino voi enintaan
olla 30 prosenttia koko indeksista ja toiseksi suurimman yrityksen osakkeen
paino voi olla enintdan 15 prosenttia koko indeksista. Loppujen osakkeiden
paino on yritysten markkina-arvon mukaan ilman rajoitusta. Indeksin nelja
suurimman yrityksen painot ovat SIEMENS 9,4 %, SCHNEIDER ELECTRIC 7,7
%, AIRBUS 6 % ja ABB 4,8 %. Yhdessa nama nelja yritysta kattavat 27,9 %
indeksista. Maat, joista indeksissa on eniten osakkeita ovat Ranska 25,9 %, Iso-

Britannia 19,8 %, Saksa 17 % ja Ruotsi 11,9 %. Yhdessa nama nelja maata
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kattavat 74,6 % indeksista. Tutkimusjakson aikana indeksi on noussut 34,7 %.
(Qontigo 2024d.)

EURO STOXX Personal & Household Goods indeksi seuraa noin 30
lansieurooppalaisen kulutushyddykkeita tuottavan yrityksen osakkeen kehitysta
17 eri maasta. Indeksiin valitaan noin 30 Euroopan suurinta kulutushyodykkeita
tuottavaa yritysta markkina-arvon mukaan. EURO STOXX® Personal &
Household Goods on painorajoittamaton indeksi. Indeksin nelja suurimman
yrityksen painot ovat LVMH MOET HENNESSY 39,2 %, L'OREAL 22,6 %,
HERMES INTERNATIONAL 14 % ja ADIDAS 6 %. Yhdessa nama nelja yritysta
kattavat 81,8 % indeksista. Tutkimusjakson aikana indeksi on noussut 18,3 %.
(Qontigo 2024e.)

Havainnot osakeindekseista

Tyossa kaytetyt osakeindeksit on nyt kayty lapi ja nahdaan, miten ne
muodostuvat, mitka ovat niiden suurimmat toimialat tai yritykset, minka maiden
yritysten osakkeita indeksissa eniten on ja paljonko indeksit ovat nousseet tai
laskeneet tutkimusjaksolla. Kootaan yhteen vield havaintoja, joita voidaan

osakeindekseista tehda nyt, kun niita on analysoitu.

Ensimmainen havainto on, etta jokainen osakeindekseista, yhta lukuun
ottamatta, on noussut tutkimusjakson aikana. Eniten on noussut STOXX
Europe 600 Technology indeksi perati 50,4 prosentilla ja vahiten nousi MSCI
Europe Small Cap indeksi 8,2 prosentilla. Ainoa indeksi, joka tutkimusjaksolla
laski, oli Helsingin pérssin OMXH25-indeksi taman laskiessa 0,20 prosenttia.
Vaikka Helsingin porssin indeksin toimialajakauma oli Iahes identtinen
Frankfurtin porssin indeksiin nahden, nousi saksalainen indeksi tutkimusjaksolla
31,88 %. Saksan ja Suomen yhtalaisyyksista huolimatta osakeindeksien tulos
erosi toisistaan kuin y0 ja paiva. Kaikkia indekseja yhdistaa se, etta selkeasti
suurin osa indeksien yrityksista on Euromaista, kuten Saksasta, Ranskasta,
Italiasta ja Alankomaista. Tama on hyddyllista tydssa, silla mielenkiintoisimpia

ovat EKP:n rahapolitiikan vaikutukset euromaiden yritysten osakkeisiin.
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7 Tutkimuksen tulokset

7.1 Tutkimuskatsaus rahapolitiikan vaikutuksista osakemarkkinoihin

Ennen siirtymista tyon omiin tutkimuksiin EKP:n rahapolitikan vaikutuksista
osakemarkkinoihin tutkimusjaksolla, on syyta tarkastella, mitd muut tutkimukset
ja rahapolitiikan teoria sanovat rahapolitiikan vaikutuksista osakemarkkinoihin.
Ensinnakin rahapolitiikan teoria tukee nakemysta siita, etta rahapolitiikka
vaikuttaa osakemarkkinoihin. Niin kuin rahapolitiikan valitysmekanismit luvussa
3.5 on kayty, yksi rahapolitikan valityskanava oli omaisuushintakanava, jossa
rahapolitiikka valittyi talouteen arvopapereiden ja muiden omaisuuserien
hintojen muutoksen kautta. Rahapolitiikan valityskanavia on kuitenkin monia,
joten onko tama kanava kovinkaan merkittava keskuspankeille? Lisaksi
pystyyko kanavan pelkalla olemassaololla todistamaan, etta rahapolitiikka

vaikuttaa osakemarkkinoihin?

Kurov mainitsee tutkimuksessaan, etta rahapolitiikalla on kaksi keskeista
tavoitetta, hintavakaus seka vakaa talouskasvu. Hanen mukaansa keskuspankit
pystyvat saavuttamaan nama tavoitteet vain rahoitusmarkkinoiden, mukaan
lukien osakemarkkinoiden kautta. Samoin Bernanke ja Kuttner (2005) ovat
aikaisemmin puhuneet samasta aiheesta kertoen, etta keskuspankkien vaikutus
naiden kahden tavoitteen saavuttamiseksi on parhaimmillaan epasuoraa.
Tutkijat sanovat, etta rahapolitiikan valittomimmat ja suorimmat vaikutukset
esimerkiksi ohjauskorkoja muuttaessa kohdistuvat rahoitusmarkkinoihin
muuttaen omaisuuserien hintoja ja tuottoja. Tama suora vaikutus
rahoitusmarkkinoihin taas auttaa keskuspankkeja saavuttamaan sen
hintavakauden ja talouskasvun tavoitteet. (Bernanke & Kuttner 2005, 1221;
Kurov 2010.)

Keskuspankit eivat myoskaan tunnu kieltavan vaitetta rahoitusmarkkinoihin
vaikuttamisesta. Esimerkiksi 1.2.2000 pidetyssa FED:n kokouksessa
Yhdysvaltojen keskuspankin silloinen johtaja Alan Greenspan toteaa

puheessaan, etta rahapolitikka valittyy rahoitusmarkkinoiden kautta. Myos
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lukuisat tutkimukset todistavat rahapolitiikan vaikutuksen osakemarkkinoihin.
Kahtena esimerkkina Bernanke ja Kuttner (2005), jossa saavutaan
johtopaatokseen, ettda odottamaton ohjauskorkojen leikkaus 0,25 prosentilla
nostaa osakkeiden hintoja 1 % verran. Tahan samaan lopputulokseen tulee
myoOs Rosa (2011) ja taman lisaksi han |0ytaa, etta odottamaton rahapolitiikan
kiristamiseen viittaava lausunto, markkinoiden odottaessa neutraalia lausuntoa,
laskee osakeindekseja 0,6 %. (Fraser 2000, 124; Bernanke & Kuttner
2005,1253; Rosa 2011.)

Rahoitusmarkkinat ja niiden sisaltamat arvopaperit ovat siis ainakin yksi
keskuspankin rahapolitiikan valityskanavista ja todennakdisesti jopa yksi
keskeisimmista naista ja myos tutkimuksissa on todistettu rahapolitiikan
vaikutus osakkeisiin. Jos kerran rahapolitiikkaa valittyy rahoitusmarkkinoiden
kautta omaisuuseriin ja niista lopulta talouteen, niin miten tama toimii? Rigobon
ja Sack (2004) mainitsevat syyksi varallisuusvaikutuksen. Varallisuusvaikutus
on kayttaytymistaloustieteen teoria, jonka mukaan ihmiset kuluttavat enemman,
kun heidan omaisuutensa arvo kasvaa ja vahemman, kun omaisuuden arvo
laskee. Ajatuksena on, etta inmiset ovat itsevarmempia kuluttajia ja tuntevat
olonsa turvatuksi, kun sijoitusten ja asuntojen arvot kohoavat ja tama toimii
mya0s toisin pain. Jos tama pitaa paikkansa, on siis keskuspankin intresseissa
vaikuttaa esimerkiksi osakkeisiin ja naiden arvoihin tavoitteidensa
saavuttamiseksi. (Rigobon & Sack 2004; Case, Quigley & Shiller 2001, 1-3.)

Rahapolitiikan vaikutuksen kokonaisuudesta puuttuu siis enaa se, miten
rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan osakkeiden arvoihin. Campbellin ja Shillerin
tutkimuksessa vuodelta 1988 tullaan johtopaatokseen, etta osakkeiden hintojen
muutoksen taustalla ovat kasitykset tulevaisuuden osingoista eli tulevaisuuden
kassavirroista, kasitykset tulevaisuuden diskonttokorosta, jota sijoittajat
kayttavat osakkeiden hintojen laskemiseen ja kasitykset tulevaisuuden
osakkeiden riskipreemiosta. Vuoden 2018 tutkimus rahapolitiikan vaikutuksista
Saksan osakemarkkinoihin ja vuoden 2023 tutkimus samasta aiheesta
Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin paatyvat Campbellin ja Shillerin 16yddsten

pohjalta tulokseen siita, ettd odottamattomilla muutoksilla rahapolitikassa on
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vaikutus osakkeiden arvoihin. Esimerkiksi ohjauskorkojen odottamattomalla
nostolla on suora vaikutus osakkeisiin, silla tama laskee yrityksien
arvonmaaritykseen kaytettyja diskonttokorkoja seka tulevaisuuden tuottoja ja
osinkoja, nain laskien osakkeiden arvoja. Rahapolitiikka voi myds tutkimusten
mukaan vaikuttaa osakkeisiin epasuorasti viestittamalla talouden ja
rahapolitiikan tulevaisuuden nakymista. (Campbell & Shiller 1988; Fausch &
Sigonius 2018; Benchimol, Saadon & Segev 2023.)

Chiang ja Cheng (2023) taas tuovat omassa tutkimuksessaan ensin esiin, etta
Famasin vuoden 1981 tutkimuksessa l6ydettiin positiivinen suhde
reaalitalouden kasvun ja osakkeiden tuottojen valilla. Taman pohjalta tutkijat
tulevat johtopaatokseen, etta niin likviditeettivaikutus kuin varallisuusvaikutus,
jotka molemmat vaikuttavat reaalitalouteen, vaikuttavat talldin myos osakkeiden
arvoihin. Rahapolitiikalla on kyky vaikuttaa likviditeettivaikutukseen ja
varallisuusvaikutukseen, jolloin rahapolitikka vaikuttaa myos osakkeisiin.
Likviditeettivaikutuksella tarkoitetaan sita, kuinka keskuspankit toimillaan
saatelevat keskuspankkirahan maaraa taloudessa. Nama muutokset
rahaperustassa taas maarittelevat sen, onko lainaa runsaasti vai vahan
saatavilla. Luotonannon taso taas lisaa tai supistaa talouden kasvua, jolloin
likviditeettivaikutus vaikuttaa osakkeiden hintoihin. (Fama 1981; Chiang & Chen
2023; Duff 2024.)

Rahapolitiikan teoria, keskuspankit ja tutkimukset ovat siis yhta mielta siita, etta
rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valilla on havaittava vaikutussuhde. Ei ole
myoskaan valia, pidettiinkd osakkeiden arvonmaarityksen komponentteina
diskonttokorkoja, osinkoja, riskipreemioita, kasvuodotuksia tai kaikkia naita
yhdessa, niin rahapolitiikalla on empiiristen tutkimusten perusteella vaikutuksia

osakemarkkinoihin.
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7.2 Ohjauskorkojen ja osakeindeksien korrelaatio

Tassa luvussa on esitetty tulokset, jotka on saatu, kun ohjauskorkojen ja
osakemarkkinoiden valista suhdetta on tutkittu kvantitatiivisin keinoin ja saatuja
tuloksia on tulkittu tutkimuskatsauksella. Tulokset on saatu ottamalla kaikkien
kahdeksan valitun osakeindeksin paivan paatdsarvot tutkimusjaksolta
1.7.2022-1.2.2024. Naita paatosarvoja on taas korrelaatioanalyysilla verrattu
samoina paivina vallitseviin ohjauskorkoihin ja viitekorko €STR:aan. Tuloksia
saatiin yhteensa 32, kun osakeindekseja oli kahdeksan ja naita verrattiin
kolmeen ohjauskorkoon ja yhteen viitekorkoon. Havaintopareja jokaisessa
tuloksessa oli 404—411 riippuen siita, montako porssipaivaa kullakin

osakeindeksilla oli tutkimusjakson aikana.

Luvussa esitellaan 32 saadusta tuloksesta kahdeksan. Nama kahdeksan tulosta
ovat osakeindeksien ja perusrahoitusoperaatioiden koron valinen korrelaatio.
Nain sen takia, etta kaksi muuta ohjauskorkoa, maksuvalmiusluoton korko ja
talletusvalmiuden korko, laskevat ja nousevat lahes samassa suhteessa
perusrahoitusoperaatioiden koron kanssa niiden muodostaman korkoputken
vuoksi. Kaikki kolme ohjauskorkoa saivat talléin hyvin samanlaiset arvot, jolloin
vain yhden ohjauskoron kasittely luvussa riittda. Sama patee valittuun viitekorko
€STR:aan, joka tutkimusjaksolla seurasi ohjauskorkojen muutoksia tarkasti niin
kuin sen on tarkoituskin. Tasta syysta myodskaan €STR:n tuloksia ei esitella
tassa. Koska kahden muun ohjauskoron ja €STR -viitekoron muutokset eivat
olleet taysin symmetriset perusrahoitusoperaatioiden korkoon nahden, haluttiin
myds niiden suhdetta osakemarkkinoihin tutkia kvantitatiivisin keinoin. Tulokset
kuitenkin osoittautuivat lopulta hyvin samanlaisiksi, jolloin yhden tuloksen
esitteleminen kattaa myds muut. Liitteessa 1 on silti nahtavissa myos loppujen
havaintoparien tulokset.

Taulukon 1 tulokset ovat enimmakseen yllattavia ja siksi erityisen
mielenkiintoisia. Ensiksi otettakoon huomioon, etta jokainen taulukon tulos on
tilastollisesti merkitseva, silla saanto p-arvo < 0,05 on totta. Tulosten p-arvot

ovat jopa niin pienet, etta viiden prosentin erehtymisriski alitetaan
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moninkertaisesti. Tama on ehka tuloksista vahiten yllattavin, silla kuten
korrelaatioanalyysin luvussa kaytiin lapi, suurella otoskoolla on helpohko saada

tilastollisesti merkitsevia tuloksia, ja havaintopareja tutkimuksessa oli satoja.

Taulukko 1. Korrelaatioanalyysi EKP:n perusrahoitusoperaatioiden koron ja
osakeindeksien valisesta suhteesta tutkimusjaksolla 1.7.2022—-1.2.2024.

Osakeindeksi Korrelaatiokerroin  Selityskerroin, R P-arvo
OMXH 25 -0,4879 23,8 % 1,48E-25
DAX 0,8915 79,5 % 5,30E-142
STOXX Europe 600 0,7564 57,2 % 2,13E-77
Euro STOXX 50 0,8832 78,0 % 6,83E-136
MSCI Europe Small Cap 0,1454 2,1% 3,13E-03
STOXX 600 Technology 0,8079 65,3 % 5,85E-96
STOXX 600 Industrial goods 0,7740 59,9 % 3,39E-83
STOXX 600 Household goods 0,6044 36,5 % 2,78E-42

Yllattavaa on, etta vain yhden osakeindeksin ja ohjauskoron valinen korrelaatio
on negatiivinen. Perati kuudessa valitussa osakeindeksissa on vahva
positiivinen korrelaatio suhteessa ohjauskorkoon. Positiivinen korrelaatio
tarkoitti sita, etta toisen muuttujan arvojen kasvaessa myos toisen muuttujan
arvot kasvavat. Vahvin korrelaatio on Saksan porssia seuraavassa DAX
osakeindeksissa, jonka korrelaatio on perati 0,8915 ja selityskerroin 79,5
prosenttia. Tama tarkoittaa lukujen valossa sita, ettd DAX:n osakkeiden ja
ohjauskoron valilla on hyvin vahva korrelaatio ja selityskerroin kertoo, etta 79,5

% osakeindeksin arvon muutoksesta voidaan selittdd ohjauskoron muutoksella.

Niin kuin Brett (2014) tutkimuksessaan rahapolitiikan ja omaisuuserien valisesta
suhteesta toteaa, perinteinen rahapolitiikan teoria esittaa, etta elvyttava
rahapolitiikka nostaa omaisuuserien hintoja ja kiristdva rahapolitiikka taas
laskee niitd. Tama perustui rahapolitiikan eri valitysmekanismeihin, joiden avulla
voidaan esimerkiksi vaikuttaa rahan lainaamisen hintaan, investointien maaraan
ja nain lopulta my6s omaisuuserien arvoon. Brett ei kuitenkaan tutkimuksessa
|0yda tata edellad kuvattua yhteytta nain suoraviivaisesti, jolloin rahapolitiikan

teoria ja todellisuus eivat aina ole linjassa keskenaan. (Brett, 2014.)
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Vaikka taulukon 1 tulokset tukevat Brettin (2014 ) johtopaatosta perinteisen
teorian ja todellisuuden ajoittaisesta epasovusta, niin silti ajatus siita, etta
kiristdva rahapolitiikka vaikuttaisi negatiivisesti omaisuuserien arvoon ja
elvyttava painvastoin, vain kay jarkeen. Alla olevasta kuviosta 4 nahdaankin
keltaisella, etta lainojen kustannukset niin yrityksille kuin kotitalouksille ovat nyt
korkeimmillaan yli 10 vuoteen. Taman ja muiden kiristavan rahapolitiikan
vaikutusten pitaisi olla myrkkya yrityksille ja niin se onkin. Taman hetken
ennustusten mukaan Euroopan osakemarkkinat hyvin kattavan STOXX Europe
600 osakkeiden tuotot tippuvat 16 % vuonna 2023 verrattuna edelliseen
vuoteen ja vuoden 2023 viimeisen eli neljannen kvartaalin tuotot tippuisivat 11,4
% kolmanteen kvartaaliin verrattuna (Jovene, 2024). Naiden yritysten heikkojen
tulosten takana on tietysti muitakin syita kuin kiristyva rahapolitiikka, mutta

argumentin ydin silti sailyy, eli yrityksilla yleisesti menee talla hetkella tavallista

heikommin.
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Kuvio 4. Lainojen kustannukset euroalueella yrityksille ja kotitalouksille 2003—
2023 (Euroopan keskuspankki 2023c, 28).

Nama huomiot lainojen hinnoista ja yritysten tuloksista tukevatkin juuri
perinteista rahapolitiikan teoriaa, jolloin olisi ollut odotettavissa, etta ainakin
useimpien osakeindeksien korrelaatiokerroin olisi ollut negatiivinen. Tama olisi
merkinnyt, ettd ohjauskoron noustessa eli toisin sanoen rahapolitiikan

kiristyessa yritysten liiketoiminta heikkenisi ja nilden osakkeiden arvo laskisi,
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jolloin kayrat olisivat menneet vastakkaisiin suuntiin. Nyt kuitenkin kahdeksasta
osakeindeksista kuudessa on vahva positiivinen korrelaatio, mika tarkoittaa sita,
ettd ohjauskoron noustessa myos osakkeiden arvot nousevat, eli kayrat ovat
likkuneet samaan suuntaan. Tama ei kuitenkaan vaikuta rahapolitiikan teorian
valossa loogiselta, mutta tukee kylla Brettin (2014) tutkimuksen johtopaatoksia.
Tassa vaiheessa on myds hyva pitda mielessa tunnettu lause "korrelaatio ei
tarkoita kausaalisuutta” eli kahden tapahtuman valista syy-seuraussuhdetta.
Voisiko siis I0ydetyista tuloksista ja Brettin tutkimuksen huomiosta huolimatta
olla turvallisempaa sanoa, etta osakkeiden hinnat eivat nousseet, koska
ohjauskorot nousivat, vaan ne nousivat siita huolimatta, etta ohjauskorot
nousivat. Tama vaikuttaa kohtuulliselta huomiolta, mutta on kaytava lisaa

tutkimuksia lapi tulosten ymmartamiseksi.

Lombardin ja Sushkon tutkimus vuodelta 2023 huomaa myos saman, mita
tassa nahdaan taulukon 1 tuloksista. Heidan tutkimustulosten pohjalta voidaan
todeta, etta vaikka joukkovelkakirjojen ja osakkeiden tuottojen valilla vallitsi
negatiivinen korrelaatio yli 20 vuotta, niin vuoden 2021 puolivalissa korrelaatio
kaantyi positiiviseksi. Sama positiivinen korrelaatio nakyy myos taulukon 1
tuloksissa, silla ohjauskorkojen nostaminen vaikuttaa joukkovelkakirjojen
tuottoon positiivisesti, kuten aiemmin on kasitelty. Tutkijat tulivat
johtopaatdkseen siita, ettd matalan ja vakaan inflaation aikana
osakemarkkinoiden liikkeet heijastelivat talouden kasvuun liittyvia uutisia.
Kuitenkin korkean ja epavakaan inflaation aikana osakemarkkinoiden liikkeet
seurasivat inflaatiouutisia. Tama voisi selittaa sen, miksi pitkdan kestanyt
negatiivinen korrelaatio on viime vuosina kaantynyt positiiviseksi ja samalla se
tarjoaa omalta osaltaan selityksen myos taulukon 1 tuloksille. (Lombardi &
Sushko 2023.)

Euroopan talouden kasvu ei nayta viela kovin hehkealta euroalueen talouden
kasvaessa ennustusten mukaan 0,8 % vuonna 2024. Sita edeltavanakin
vuonna se kasvoi vain 0,5 %. Inflaation puolella on taas nahty paljon
valoisampia uutisia, silla talla hetkella euroalueen inflaation ennustetaan

puolittuvan 2024 aikana ja asettuvan sitd seuraavana vuonna lahelle EKP:n

Turun AMK:n opinnaytetyd | Eemeli Pirttijarvi



56

kahden prosentin tavoitetta. Kun otetaan nama ennusteet huomioon ja
tiedetaan osakemarkkinoiden ennakoivan talouskehitysta 6—12 kuukauden
paahan, niin viitattu tutkimus ja saadut tulokset kayvat enemman jarkeen.

(European Commission 2024.)

Taulukossa 1 vain kaksi osakeindeksia erottuu joukosta. Nama ovat Suomen 25
vaihdetuinta osaketta seuraava OMXH 25 ja 577 eurooppalaista markkina-
arvoltaan suhteellisen pienta yritysta seuraava MSCI Europe Small Cap. Naista
OMXH 25 on saanut negatiivisen korrelaation korrelaatiokertoimen arvolla
-0,4879. MSCI Europe Small Cap taas on saanut niin matalan positiivisen
korrelaatiokertoimen arvolla 0,1454, etta voidaan sanoa, ettei korrelaatiota

taman osakeindeksin ja ohjauskoron valilla ole.

Naiden kahden osakeindeksin poikkeavuutta ei ole helppo selittda. MSCI
Europe Small Cap indeksin osakkeiden arvo ei ole noussut tarpeeksi
ohjauskoron kanssa, etta voitaisiin todeta naiden valilla olevan muuta kuin hyvin
heikko positiivinen korrelaatio. Toisaalta indeksin osakkeet eivat ole mydskaan
laskeneet suhteessa ohjauskoron nousuun, jotta olisi saatu negatiivista
korrelaatiota muuttujien valille. Yksi teoria indeksin poikkeavuuteen on se, etta
pienyritysten osakkeet ovat osittain nousseet muiden eurooppalaisten
osakeindeksien mukana, mutta nousevat korot ovat taas vaikuttaneet
pienyrityksiin isoja yrityksia negatiivisemmin. Tama on osaltaan hillinnyt
pienyritysten osakkeiden nousua, jolloin ne ovat jaaneet jalkeen ja poikkeavat

nain muista tuloksissa.

Ohjauskorkojen nousu vaikuttaa negatiivisemmin pienyrityksiin kuin muihin,
koska naiden lainoista huomattavasti suurempi osa on vaihtuvakorkoista
verrattuna isompiin yrityksiin. Lisdksi ne lainat, jotka pienyrityksilla on
kiinteakorkoisena, omaavat huomattavasti lyhyemman maturiteetin, kuin mita
isompien yritysten lainoissa on. Naiden syiden takia kiristyva rahapolitiikka
tuottaa pienyrityksille muita enemman menoja, nain heikentaen naiden tuloksia
selvemmin. Pienyritysten on myods suuria globaaleja yrityksia vaikeampi saada
lainaa kansainvalisilta markkinoilta, jolloin ne ovat enemman riippuvaisia

kotimaidensa korkotasoista ja taloustilanteesta. Myos Gertler ja Girchrist (1994)
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seka Ehrmann ja Fratzcher (2004) |6ysivat tutkimuksissaan, etta rahapolitiikka
vaikuttaa pieniin yrityksiin isompia enemman. (Gertler & Girchrist 1994;
Ehrmann & Fratzcher 2004; Galler & May 2023.)

Varmasti myds naista asken listatuista syista myds Suomen OMXH 25 on
parjannyt heikosti. Monet indeksissa olevista yrityksista ovat suhteellisen pienia
ja riippuvaisia kotimaan markkinoista, jotka ovat taantumassa. Viela useampi on
kuitenkin riippuvaisempi ulkomaankaupasta ja vientimaiden heikko taloustilanne
painaa taas naita. Helsingin porssin laskun syyksi pistetaankin herkasti
suhdanneherkat yritykset, jotka ovat riippuvaisia hyvasta maailmantalouden
tilanteesta (Narhi 2023). Oli syy mika tahansa, nayttdaa OMXH 25 indeksi olevan
ainoa tutkimuksen indekseista, joka tottelee vanhaa totuutta korkojen noususta

ja osakkeiden laskusta.

7.3 Maarallisen kiristamisen ja osakeindeksien korrelaatio

Tassa luvussa on esitetty tulokset, jotka on saatu, kun maarallisen kiristamisen
ja osakemarkkinoiden valista suhdetta on tutkittu kvantitatiivisin keinoin ja
saatuja tuloksia on analysoitu tutkimuskatsauksen avulla. Tulokset on saatu
ottamalla kaikkien kahdeksan valitun osakeindeksin paivan paatdsarvot
tutkimusjaksolta 1.7.2022-1.2.2024 samalla tavalla kuin viime luvussa, mutta
talla kertaa niita on verrattu EKP:n arvopaperien osto-ohjelmiin. EKP julkaisee
osto-ohjelmien datan niin, etta se kertoo, mika on osto-ohjelmissa hankittujen
arvopapereiden maaran muutos sen taseessa kuukauden paatteeksi. Tama
ilmoitettu muutos on tutkimuksessa jaettu kuukauden jokaiselle pankkipaivalle
ja nain on saatu paivittdinen muutos osto-ohjelmissa hankittujen
arvopapereiden maaralla keskuspankin taseessa. Nain osakeindeksien paivan
paatosarvoja voidaan korrelaatioanalyysilla verrata paivittaisiin

arvopaperimaarien muutoksiin.

Kuviossa 5 nakyy arvopapereiden maaran muutoksen EKP:n taseessa.
Kuviossa on kaytanndssa sama data, jota luvussa on kaytetty korrelaation

laskemiseen. Kuviossa omaisuusvakuudelliset arvopaperit ovat vihrealla,
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julkisen sektorin velkapaperit sinisella, katetut joukkolainat punaisella ja

yrityssektorin velkapaperit keltaisella.
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Kuvio 5. Arvopapereiden osto-ohjelman netto-ostot 2015-2024 (Euroopan
keskuspankki 2024k).

Uusien arvopapereiden ostaminen lopetettiin 2022 kesakuussa. Tutkimusjakson
alkaessa heinakuussa 2022 on EKP harjoittanut siis koko tutkimusjakson ajan
maarallista kiristamista. Vuoden 2022 jalkipuoliskolla ndhdaankin
arvopapereiden ostojen hiipuvan ja vajoavan vuodenvaihteessa lopulta nollaan.
Vuoden 2023 maaliskuussa EKP paattaa, etta osan ostetuista arvopapereista
annetaan eraantya, kun ne saavuttavat maturiteettinsa. Tasta eteenpain on
nahtavissa, etta arvopapereiden maara keskuspankin taseessa alkaa
vahenemaan. Vaheneminen kiihtyy entisestaan, kun EKP paattaa 2023
heinakuussa, etta kaikkien arvopapereiden uudelleensijoittamisesta luovutaan.
(Euroopan keskuspankki 2024k.)

Tuloksia saatiin yhteensa 32, kun osakeindekseja oli kahdeksan ja jokaiselle
neljalle arvopaperiluokalle laskettiin oma korrelaationsa osakeindekseihin
nahden. Taulukon muodossa esitetaan kuitenkin kahdeksan tulosta, jotka ovat
kaikkien arvopaperiluokkien maarien muutokset suhteessa valittujen

osakeindeksien kursseihin. Yksittaisten arvopaperiluokkien ja osakeindeksien
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valista korrelaatiota kaydaan lapi tekstissa, mutta tarkemmat taulukot naista
lOytyvat liitteesta 2. Havaintopareja oli jalleen noin 400 riippuen eri
osakeindeksien porssipaivien maarasta. Tutkimusjakson viimeista paivaa eli
1.2.2024 ei otettu mukaan, silla EKP julkaisee arvopapereiden osto-ohjelmien

datan vain kokonaisilta kuukausilta.

Taulukko 2. Korrelaatioanalyysi EKP:n maarallisen kiristamisen ja
osakeindeksien valisesta suhteesta tutkimusjaksolla 1.7.2022-1.2.2024.

Osakeindeksi Korrelaatiokerroin Selityskerroin, R? P-arvo
OMXH 25 0,6416 41,2 % 4,08E-48
DAX -0,5632 31,7% 1,60E-35
STOXX Europe 600 -0,4426 19,6 % 5,38E-21
Euro STOXX 50 -0,5468 29,9 % 3,43E-33
MSCI Europe Small Cap 0,1171 1,4% 1,80E-02
STOXX 600 Technology -0,5032 25,3% 1,42E-27
STOXX 600 Industrial goods -0,4517 20,4 % 6,55E-22
STOXX 600 Household goods -0,2994 9,0 % 6,82E-10

Heti on nahtavissa tamankin taulukon tuloksista, etta ne ovat tilastollisesti
merkitsevia, silla saantd p-arvo < 0,05 on totta. Toinen asia, joka pistaa silmaan
on, etta kaikkien muiden osakeindeksien paitsi OMXH 25:n korrelaatiokertoimet
ja selityskertoimet ovat heikompia kuin edellisen taulukon tulokset. Nyt vain
puolien osakeindeksien korrelaatiokertoimet ovat yli 0,5, jolloin niiden ja osto-
ohjelmien valista korrelaatiota voidaan kutsua vahvaksi. Useampi tdmankin
rajan ylittavista onnistuu tassa vain vaivoin. Voi siis sanoa, etta maarallisen
kiristamisen ja osakeindeksien valinen korrelaatio on heikompi kuin

ohjauskorkojen ja osakeindeksien.

Jos tarkastellaan viela yksittaisten arvopaperiluokkien ja osakkeiden valista
korrelaatiota, joita tdssa taulukossa ei ole esilla, niin kaikissa muissa
indekseissa paitsi STOXX 600 Household goods -indeksissa, yrityssektorin ja
julkisen sektorin arvopaperien osto-ohjelmat korreloivat eniten osakeindeksien
kanssa. Tama ei ole yllattavaa varsinkaan yrityssektorin arvopapereiden osalta,

silla ostamalla yritysten joukkovelkakirjoja avitetaan niiden lainansaantia ja talla
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on luonnollisesti vahvempi vaikutus yritysten osakkeisiin kuin esimerkiksi

omaisuusvakuudellisia joukkovelkakirjoja ostamalla.

Ensisilmayksella nayttaisi myos silta, etta taulukon 2 tulokset ovat aivan
painvastaiset verrattuna taulukon 1 tuloksiin, jossa laskettiin ohjauskoron ja
osakeindeksien valinen korrelaation. Kaytannossa tulokset ovatkin
painvastaiset arvoiltaan, mutta ne ovat silti taysin linjassa taulukon 1 tulosten
kanssa. Kaikki osakeindeksit, jotka olivat edellisessa taulukossa vahvasti
positiivisesti korreloituneita, ovat nyt joko heikosti tai keskivahvasti negatiivisesti
korreloituneita. Tama sopii edellisiin tuloksiin, silla kun EKP kiristaa
rahapolitiikkaansa ohjauskoroilla, nostaa se naita korkoja ja kun EKP kiristaa
rahapolitikkaansa maarallisella kiristamisella, laskee se arvopapereiden ostoja
ja antaa naiden eraantya. Talloin EKP ajaa molemmilla toimilla samaa
lopputulosta, mutta toisessa arvot ovat nousevia ja toisessa laskevia. Tassa
tapauksessa on siis loogista viime taulukkoon nahden, etta nyt on saatu

negatiiviset korrelaatiot positiivisen sijasta.

Epaloogista sen sijaan vaikuttaa jalleen olevan osakemarkkinoiden kaytos
kiristyvaan rahapolitikkaan nahden, jos uskotaan rahapolitiikan teoriaan.
Arvopapereiden osto-ohjelmien mahdollisia vaikutuksia kaytiin Iapi luvussa 3.4
ja naiden vaikutusten perusteella olisi ollut luonnollista paatella, etta kaikkien
osakeindeksien ja osto-ohjelmien valinen korrelaatio olisi ollut positiivinen.
Positiivinen korrelaatio viittaisi siihen, etta EKP:n ostaessa arvopapereita
osakkeiden hinnat nousisivat ja kun EKP myisi arvopapereita tai antaisi niiden
eraantya, osakkeet laskisivat. Nyt tulokset viittaisivat siihen, etta EKP:n

lopettaessa arvopapereiden ostot osakkeet lahtisivat nousuun.

Viime luvussa kasiteltiin Lombardin ja Sushkon (2023) tutkimusta, jossa
huomattiin, etta joukkovelkakirjojen ja osakkeiden tuottojen korrelaatio on
painvastainen verrattuna siihen, mita se on ollut ja mita sen normaalisti pitaisi
olla. Syyksi talle annettiin, ettd matalan ja vakaan inflaation aikana
osakemarkkinoiden liikkeet heijastelivat talouden kasvuun liittyvia uutisia ja
korkean ja epavakaan inflaation aikana osakemarkkinoiden liikkeet seurasivat

taas inflaatiouutisia. Tama vastaakin osittain kysymykseen siita, miksi osakkeet
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ovat nyt nousseet. On kuitenkin vielakin epaselvaa selittdakd tama tutkimus

yksin osakkeiden lahes painvastaista reaktiota rahapolitiikan kiristymiseen.

Haitsman, Unalmisin ja de Haanin tutkimus vuodelta 2016 voi kuitenkin raottaa
mysteeria lisda. Tutkimuksessa |0ydettiin, etta EKP:n rahapolitikan vaikutus
osakemarkkinoihin ei ole vakio ajan saatossa, vaan vaihtelee kriisiaikojen ja
normaaliaikojen mukaan. Kriisiaikoina epatavanomaisten rahapolitiikan
valineiden kaytto rahapolitiikan kiristamiseen tavalla, jota markkinat eivat odota,
johtaa osakkeiden hintojen nousuun. Jos siis tyohon valittu tutkimusjakso
laskettaisiin kriisiajaksi, auttaisi tamakin tutkimus osaltaan selittamaan saatuja

tuloksia. (Haitsma, Unalmis & de Haan 2016.)
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Kuvio 6. Systeemisen stressin yhdistetty indikaattori 2003—2023 (Euroopan
keskuspankki 2023d).

Kuviossa 6 on esitettyna systeemisen stressin yhdistetty indikaattori. Tama
indikaattori mittaa rahoitusjarjestelman epavakautta eli systeemista stressia.
Systeemisen stressin yhdistetty indikaattori on yksi tydkaluista, joilla mitataan
rahoitusjarjestelmaan kohdistuvien kriisien vakavuutta ja kestoa (Euroopan
keskuspankki 2023d). Kuviossa euroalue on tummansiniselld ja yksittdiset maat
muilla vareilla. Vaikka rahoitusjarjestelmaan ei kohdistukaan nyt yhta suurta
stressia kuin koronapandemian tai finanssikriisin aikana, on kohtuullista sanoa,
etta mittarin mukaan tutkimusjaksona vallitsi jonkinasteinen kriisiaika. TallGin

my0s edella kaydyn tutkimuksen avulla voidaan selittda saatuja tuloksia.
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7.4 Rahapoliittisten paatosten vaikutus osakekaupan volyymiin

Tassa luvussa esitellaan tulokset, jotka on saatu, kun rahapoliittisten paatosten
julkistamisen vaikutusta osakeiden kaupankaynnin volyymiin ja hintoihin on
tutkittu kvantitatiivisin keinoin. Tulokset on saatu laskemalla ensin Euro STOXX
50 -osakeindeksin osakkeiden kaupankaynnin volyymin eli maaran keskiarvo
jokaiselle tutkimusjakson kuukaudelle. Taman jalkeen kaupankaynnin volyymin
keskiarvoa on verrattu kaupankaynnin volyymiin paivina, jolloin EKP:n neuvosto
julkaisee rahapoliittisia paatoksia. Neuvosto julkaisee rahapoliittisia paatoksia
kuuden viikon valein. 45 minuuttia paatosten julkaisun jalkeen pidetdan noin
tunnin pituinen lehdistétilaisuus, jossa paatokset selitetaan lehdistolle ja
toimittajien kysymyksiin vastataan paatoksiin liittyen. (Euroopan keskuspankki
2024p; Euroopan keskuspankki 2024q.)

EURO STOXX 50 -osakeindeksi valittiin sen takia, etta kaikki osakkeet ovat
euroalueelta, johon tutkimus painottuu. Rahapoliittisia paatoksia julkaistiin
tutkimusjakson aikana 13. Nelja naista on vuodelta 2022, kahdeksan vuodelta
2023 ja yksi vuodelta 2024. Rahapoliittiset paatokset pitavat sisallaan aina
ilmoituksen siita, mita neuvosto on paattanyt ohjauskoroille tehda. Vaihtoehtoja
on kolme, silla joko korkoja nostetaan, lasketaan tai ne pidetaan samalla
tasolla. Lisaksi neuvosto voi harjoittaa ennakoivaa viestintaa seka ilmoittaa
mahdollisista muista rahapolitiikan valineista, kuten arvopapereiden osto-
ohjelmista ja siita, mita niiden suhteen on paatetty. (Euroopan keskuspankki
2024r.)

Taulukossa 3 osakkeiden kaupankaynnin volyymi on esitetty miljoonina.
Esimerkiksi 2022 heinakuussa valitun Euro STOXX 50 -osakeindeksin
yksittaisia osakkeita vaihdettiin keskimaarin 36,45 miljoonan edesta paivittain.
Samalle kuulle osui rahapoliittisten paatdsten julkaiseminen 21.7.2022, jolloin
paivan aikana vaihdettiin osakeindeksin yksittaisia osakkeita 50,38 miljoonan
edesta. Talldin kaupankaynti oli rahapolitikan julkistamispaivana 38,2 %

vilkkaampaa kuin kuussa keskimaarin.
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Taulukko 3. Rahapoliittisten paatésten vaikutus Euro STOXX 50 -osakkeiden
kaupankaynnin volyymiin tutkimusjaksolla 1.7.2024-1.2.2024.

Kuukausi Kuukauden KA Pdivan vaihto Muutos kaupankdynnissa

2022 heindkuu 36,45 50,38 38,2 %
2022 syyskuu 34,91 34,83 -0,2 %
2022 lokakuu 30,78 38,26 24,3 %
2022 joulukuu 26,59 49,1 84,6 %
2023 helmikuu 36,33 54,6 50,3 %
2023 maaliskuu 45,01 61,73 37,2 %
2023 toukokuu 29,20 31,08 6,4 %
2023 kesdkuu 27,84 25,49 -8,4 %
2023 heindkuu 26,20 38,25 46,0 %
2023 syyskuu 27,56 39,85 44,6 %
2023 lokakuu 26,65 27,69 3,9%
2023 joulukuu 26,63 47,27 77,5 %
2024 tammikuu 25,73 30,57 18,8 %

Yhteensa 32,5%

Taulukosta nahdaan, etta tutkimusjaksolla rahapolitikan paatosten
julkistamispaivina valitun osakeindeksien osakkeiden kaupankaynti on
keskimaarin 32,5 prosenttia vilkkaampaa kuin tavallisesti. Tama antaa hyvan
todisteen siita, miten rahapolitiikalla on vaikutusta osakemarkkinoihin. Suurin
muutos paivittaisessa kaupankaynnissa kuukauden keskiarvoon verrattuna
nahdaan 2022 joulukuussa. Kun 15.12.2022 rahapolitiikan paatokset julkaistiin,
oli kaupankaynnin volyymi perati 84,6 prosenttia korkeampi eli lahes
kaksinkertainen kuukauden keskiarvoon nahden. Jos tarkastellaan silloin
julkaistuja rahapoliittisia paatoksia, on EKP:n neuvosto paattanyt nostaa
ohjauskorkoja ajanjaksolle normaalin 0,5 prosentin verran. Neuvosto kuitenkin
lisaa, etta odotettavissa on viela paljon enemman koronnostoja ja korkojen on
noustava nykyisesta tasosta huomattavasti korkeammalle inflaation
pysayttamiseksi (Euroopan keskuspankki 2022).

Neuvoston puheiden perusteella odotettavissa oli siis viela huomattavasti
kiristyvampaa rahapolitikkaa. Kun historiallisesta datasta katsotaan, mika oli

Euro STOXX 50 -osakeindeksin arvon muutos paivan paatteeksi, niin
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huomataan jarisyttava -3,51 %, joka on koko tutkimusjakson neljanneksi suurin
paivan pudotus kyseiselle indeksille (Investing 2024b). Eli EKP:n neuvosto
julkaisi rahapoliittisen paatoksen, joka vaikuttaa osakemarkkinaa ajatellen
negatiiviselta ja osakekaupankaynnin maara hyppasi pilviin ja kurssit putosivat
hurjasti. Jos tarkastellaan, mika oli Euro STOXX 50 -osakeindeksin arvon
muutos paivan paatteeksi taulukon viiden suurimman kaupankaynnin volyymin
kasvun paivalta, saadaan tulokset -3,51 %, 0,20 %, 1,67 %, 2,33 % ja 1,33 %.

Nama ovat merkittavia paivakohtaisia muutoksia osakeindeksissa ottaen
huomioon, etta indeksi kasvoi tutkimusjakson aikana keskimaarin 0,08 %
paivassa ja indeksin arvon muutosten mediaanikin oli tutkimusjaksolla vain 0,10
%. Toisaalta parempi vertailukohta saadaan, kun lasketaan paljonko
osakkeiden arvo muuttui keskimaarin kaikkina paivina, jolloin EKP julkaisi
rahapoliittisia paatoksia. Talloin saadaan keskiarvoksi 0,28 %, joka on silti
moninkertaisesti enemman kuin 0,08 % keskiarvo kaikkina tutkimusjakson
paivina. Tassa nayttaisi olevan vakuuttava syy-seuraus-suhde nahtavilla siita,

etta rahapolitiikka on vaikuttanut osakemarkkinoihin ja viela positiivisesti.

7.5 Rahapoliittisten paatosten vaikutus osakkeiden hintojen volatiilisuuteen

Tassa luvussa esitellaan tulokset, jotka on saatu, kun rahapoliittisten paatosten
julkistamisen vaikutusta osakkeiden hintojen volatiilisuuteen on tutkittu
kvantitatiivisin keinoin. Tulokset on saatu ottamalla VSTOXX-osakeindeksista
Euro STOXX 50 -osakeindeksin osakkeiden hintojen volatiilisuus paivina, jolloin
EKP:n neuvosto julkaisee rahapoliittisia paatoksia ja verrattu niita kyseisen
kuukauden osakkeiden hintojen volatiilisuuden keskiarvoon. Useimmilla
tunnetuilla osakeindekseilla on oma volatiliteetti-indeksi, joka seuraa kyseisen
osakeindeksin osakkeiden hintojen volatiilisuutta. Euro STOXX 50 -
osakeindeksin tapauksessa se on Euro STOXX 50 Volatility tai VSTOXX.

VSTOXX-indeksi seuraa Euro STOXX 50 osakkeiden optioiden volatiilisuutta ja
nain silla voidaan mitata myos itse osakkeisiin kohdistuvaa volatiliteettia.

Volatiliteetti mittaa tietyn arvopaperin tai indeksin tuoton hajontaa eli toisin
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sanoen sita, paljonko tutkittavan kohteen hinta on vaihdellut sen keskiarvon
ymparilla. Usein mita korkeampi volatiliteetti sen riskisempi arvopaperi tai
indeksi on. Tama johtuu siita, ettd korkean volatiliteetin tuotteen hinta
heilahtelee paljon, jolloin niin isot voitot kuin tappiotkin ovat todennakdisempia
kuin vdhemman volatiilisella vastikkeella. (Qontigo 2024f; Bhowmik & Wang
2020.)

Taulukko 4. Rahapoliittisten paatésten vaikutus Euro STOXX 50 osakkeiden
volatiliteettiin tutkimusjaksolla 1.7.2024—-1.2.2024.

Kuukausi Kuukauden KA Pdivan volatiliteetti  Muutos volatiliteetissa
2022 heinakuu 27,38 25,55 -6,7 %
2022 syyskuu 27,83 25,92 -6,9 %
2022 lokakuu 28,83 25,87 -10,3 %
2022 joulukuu 20,63 20,84 1,0%
2023 helmikuu 19,17 16,67 -13,1 %
2023 maaliskuu 22,38 26,65 19,1 %
2023 toukokuu 18,25 20,83 14,2 %
2023 kesakuu 14,92 13,72 -8,0 %
2023 heinakuu 15,73 14,97 -4,8 %
2023 syyskuu 16,87 14,75 -12,6 %
2023 lokakuu 20,23 21,5 6,3 %
2023 joulukuu 13,41 12,45 -7,1%
2024 tammikuu 14,09 13,58 -3,6 %
Yhteensa -2,5%

Volatiliteetti-indekseja kutsutaan usein myds pelko- tai epavarmuusindekseiksi,
koska korkea volatiliteetti viittaa markkinoilla olevaan epavarmuuteen tai jopa
pelkoon (Krieger, Mauck & Vazquez 2015). Taulukosta 4 nahdaan, etta 9/13
paivana, kun EKP on julkaissut rahapoliittisia paatoksia, volatiliteetti tai toisin
sanoen epavarmuus, laski markkinoilla. Vain neljana paivana volatiliteetti nousi
ja naistakin vain kolmena silmiinpistavasti ja kahtena huomattavasti. Voidaan
siis sanoa, ettd EKP:n rahapoliittisten paatosten julkaisun aikana osakeindeksin
osakkeiden hintojen volatiilisuus ja osakkeisiin kohdistuva epavarmuus on
lahtokohtaisesti laskenut. Vuonna 2015 julkaistussa tutkimuksessaan Krieger,

Mauck ja Vazquez Idytavat samanlaisen tuloksen. Paivina, jolloin EKP julkaisee
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rahapoliittisia paatdksiaan, heidan tutkimansa Saksan porssin isoja yrityksia
seuraava DAX-osakeindeksin volatiliteetti laski, kunhan julkaisuissa ei ollut

suuria yllatyksia (Krieger ym. 2015).

Mika selittaisi taulukossa 4 ilmenevat kaksi paivaa, jolloin volatiliteetti nousi
huomattavasti? Yllattikd markkinat jokin julkaisuissa? Ei vaikuta silta, mutta
toinen yksityiskohta nousee esiin. Joka toisessa kuuden viikon valein
pidettavissa rahapoliittisten paatosten julkaisuissa EKP antaa ennustuksensa
inflaation ja talouden nakymista. Eli naita ennusteita EKP julkaisee tassa
muodossa kolmen kuukauden valein. Yksi naista kerroista oli 16.3.2023.
Taulukon 4 mukaan volatiliteetti nousi tuona paivana 19,1 % korkeammaksi
kuin kuukaudessa keskimaarin. Rahapoliittisten paatdsten lausunnossa
sanotaan tuolloin, ettd uudet EKP:n talouden ennusteet valmistuivat maaliskuun
alussa ennen kuin tuoreet rahoitusmarkkinoiden jannitteet ilmaantuivat. Nama
ilmaantuneet jannitteet lisaavat inflaation ja kasvun ennusteiden epavarmuutta
(Euroopan keskuspankki 2023e). Lausunnon mukaan talla kerralla EKP:n
ennusteissa oli siis tavallista enemman epavarmuutta. Koska ennusteita
annetaan vain joka toisessa julkaisussa, ei uusia ennusteita annettu
markkinoille viela 4.5.2023 ja talldinkin volatiliteetti kasvoi huomattavat 14,2 %.
Tama tapahtumasarja voisi siis selittaa nama kaksi selvaa poikkeavuutta

taulukossa.

7.6 Yhteenveto

Tassa luvussa kerataan yhteen ja analysoidaan kvantitatiivisin keinoin saatuja
tuloksia, jo edella viitattuja tutkimuksia ja uusia tutkimuksia. Yhteenvedossa
tarkastellaan ennen viimeisen luvun johtopaatoksiin siirtymista sita, onko
rahapolitiikka vaikuttanut osakemarkkinoihin tutkimustulosten perusteella ja jos
on, niin onko se vaikuttanut osakkeisiin perinteisen talousteorian mukaisesti vai
tasta poikkeavasti. Aloitetaan tarkastelemalla, onko rahapolitiikka vaikuttanut
osakemarkkinoihin tutkimusjaksolla 2022-2024.
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Entuudestaan on siis kayty lapi, kuinka rahapolitiikan teoria, keskuspankit ja
alan tutkimukset ovat yhta mielta siita, etta rahapolitiikka vaikuttaa
osakemarkkinoihin. Myds tyon omat tutkimustulokset tukevat tata havaintoa.
Tassa tyossa esimerkiksi I6ydettiin vahvaa korrelaatiota monien osakeindeksien
ja ohjauskorkojen seka osakeindeksien ja maarallisen kiristamisen valilta. Nama
havainnot itsessaan eivat viela riittaisi todistamaan, etta rahapolitiikka on
vaikuttanut osakemarkkinoihin, silla korrelaatiosta ei yksin voi vetaa lilan suoria
johtopaatoksia. Kuitenkin kun otetaan korrelaation lisaksi huomioon, etta
rahapoliittisten paatosten julkistamisen yhteydessa osakkeiden kaupankaynnin
volyymi nousi huomattavasti ja osakkeiden hintojen volatiilisuus laski
jarjestelmallisesti, niin todisteita pitaisi olla tarpeeksi, jotta voidaan nayttaa

rahapolitiikan vaikuttaneen osakemarkkinoihin tutkimusjaksolla.

Vasta-argumentti talle paatelmalle voisi olla esimerkiksi Kurovin (2012) huomio
tutkimuksessa osakemarkkinoiden reaktiosta rahapolitiikkaan. Tutkija
huomauttaa, etta varsinkin taantuman aikana keskuspankin arviot talouden
kehityksesta ovat osakesijoittajille merkityksellisempia kuin viestinta
tulevaisuuden rahapolitiikan suunnasta (Kurov 2012). Tall6in voisi sanoa, etta
osakemarkkinoita ei liikuttaisi keskuspankin rahapolitiikka, vaan keskuspankin
viestinta taloudesta. Varmastikin osa ja ehka jopa suurin osa tyossa havaituista
rahapolitiikan vaikutuksista osakemarkkinoihin on syntynyt EKP:n antamista
talouden ja inflaation ennustuksista. On kuitenkin otettava huomioon, ettéd myos
keskuspankin viestinta markkinoille, mika ei itsessaan pitaisi sisallaan tietoa
rahapolitiikan valineiden kaytosta, on rahapolitiikkaa. Viestintakin on yksi
keskuspankkien rahapolitiikan valitysmekanismeista ja sita kutsutaan

viestintdkanavaksi (Euroopan keskuspankki 2023f).

Eli EKP:n rahapolitiikalla on ollut vaikutusta osakemarkkinoihin, mutta ovatko
osakkeet reagoineet tutkimusjaksolla odotetulla tavalla? Osakeindeksien ja
ohjauskorkojen valinen korrelaatio oli Iahtokohtaisesti positiivista ja
osakeindeksien ja maarallisen kiristamisen valinen korrelaatio taas negatiivista.
Niin kuin aikaisemmin on kayty lapi, vaikka korrelaatiot ovat tassa tapauksessa

vastakkaisilta puolilta, tarkoittavat ne samaa asiaa. Oletuksena oli, etta kiristava
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rahapolitiikkaa kokonaisuudessaan laskisi osakkeiden arvoja ja korrelaatioista

nahtiin, etta kavikin painvastoin. Syita talle voi olla monia.

Aikaisemmin esimerkiksi Haitsman, Unalmisin ja de Haanin (2016)
tutkimuksessa todettiin, etta syyna voi olla kriisiaika, jolla on tutkimusten
mukaan kaanteisia vaikutuksia rahapolitiikan ja osakkeiden valiseen
suhteeseen (Wang & Mayes 2012; Haitsma ym. 2016). Voi myos olla, etta
osakkeet ovat jo varhaisessa vaiheessa rahapolitiikan kiristamista reagoineet
vahvasti uutisiin hidastuvasta inflaatiosta ja tdma on puolestaan nostanut
osakkeita (Lombardi & Sushko 2023). Osakkeiden on myos todistettu reagoivan
rahapolitiikkaan eri tavalla riippuen siita, mika talouden suhdanne on kaynnissa
ja vallitseeko osakemarkkinoilla harka- vai karhumarkkinat eli osakkeiden

hintojen nousu- vai laskukausi (Chulia, Martens & Dijk 2010).

Lisaksi Bernanken ja Kuttnerin (2005) tutkimuksessa nostettiin esille, etta eri
toimialojen osakkeet reagoivat eri tavalla rahapolitiikkaan. Esimerkiksi
tutkijoiden mukaan teknologiaosakkeet reagoivat rahapolitiikkaan puolet
vahemman kuin osakkeet keskimaarin (Bernanke & Kuttner 2005, 1253).
Luvussa 6.2 huomattiinkin, etta kaikista tyon osakeindekseista tutkimusjaksolla
eniten nousi STOXX Europe 600 Technology -indeksi perati 50,4 prosentilla.

Tama havainto myotailee Bernanken ja Kuttnerin tutkimuksen tuloksia.

Todennakoaisesti kaikilla ylla mainituilla teorioilla on ollut enemman tai
vahemman vaikutusta siihen, miten osakkeet ovat reagoineet rahapolitikkaan.
Tarkempaa analysointia kuitenkin haittaa Baranowskin, Bennanin ja Doryn
(2023) tutkimuksessa tehty havainto. Tutkijat tuovat esille, ettd osakkeiden
reaktioiden "oikeellisuuden” tulkitseminen rahapolitikan paatésten julkistamisen
yhteydessa voi olla haasteellista. Tulkinnan haasteellisuus johtuu siita, etta
EKP:n kertoessa kiristavansa rahapolitikkaa osakkeiden kuuluisi normaalin
rahapolitiikan teorian mukaan laskea. Tama reaktio havaittiinkin luvun 7.4
esimerkissa, jossa osakekurssit laskivat -3,51 % EKP:n viestittaessa, etta
kiristavaa rahapolitikkaa jatketaan viela huomattavasti. Kuitenkin EKP:n

kertoessa kiristavansa rahapolitiikkaa, markkinat voivat myos ottaa taman
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merkkina odotettua paremmista talouden nakymista, jolloin osakkeet

lahtisivatkin nousuun. (Baranowski, Bennani & Doryn 2023.)

Samalla tavalla, jos keskuspankki kertoo elvyttavasta rahapolitikasta, jonka
pitaisi olla osakkeille eduksi, mutta markkinat ottavatkin taman viestina
heikentyvasta taloustilanteesta, voivat osakkeiden kurssit laskea. Edella
kuvatun huomion mukaan markkinoiden liikkeet ovat siis aina perusteltavissa,
vaikka ne eivat liikkuisikaan odotettuun suuntaan. Talloin on vaikea sanoa,
ovatko osakemarkkinat lopulta reagoineet normaalilla vai epanormaalilla tavalla
rahapolitiikkaan, jos ne voivat aina tulkita rahapolitikan kahdella painvastaisella

tavalla.
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8 Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valista
suhdetta vastaamalla tutkimuksen kysymykseen miten Euroopan keskuspankin
kiristynyt rahapolitikka on vaikuttanut osakemarkkinoihin 2022—-20247?. Tahan
kysymykseen vastaaminen on kuitenkin kaikkea muuta kuin yksinkertaista jo
pelkastaan tutkittavien kohteiden vuoksi. Rahapolitiikan ja sen mekanismien
ymmartaminen on jo itsessaan mutkikasta ja sen vaikutuksen tutkiminen muihin
tekijoihin ei ole helppoa, etenkaan, kun toinen tutkittavista kohteista on
osakemarkkinat. Osakemarkkinat ovat oppikirjaesimerkki hyvin
monimutkaisesta jarjestelmasta, jossa on suuri maara toisiinsa
vuorovaikutuksessa olevia tekijoita. Nama tekijat yhdessa luovat suureen, jonka
muodostuminen tapahtuu monen mutkan kautta. Tassa tapauksessa suure on

osakkeiden hinnat.

Osakkeiden hinnat muodostuvat useista eri tekijoista ja reagoivat jatkuvasti
naissa tapahtuviin muutoksiin. Tama on pidettava mielessa, silla se tarkoittaa,
etta jopa vakuuttavien tutkimustulosten edessa liian suoria johtopaatoksia ei voi
vetaa, silla huomattava virhemarginaali on aina lasna. Taman
osakemarkkinoiden luonteen lisaksi, on otettava viela muutama asia huomioon

tutkittaessa EKP:n rahapolitiikan vaikutusta osakemarkkinoihin.

Viime luvun yhteenvedossa kaytiinkin joitain huomioita lapi, mitka hamartavat
rahapolitiikan tarkan vaikutuksen tutkimista. Kuitenkin tarkein yksityiskohta,
jonka alan tutkimukset nostavat esille, on niin kutsuttu endogeenisuusongelma.
Endogeenisuusongelmassa selittdvaan muuttujaan (x) voi vaikuttaa selitettava
muuttuja (y) (Combes & Gobillon 2015). Tydn tutkimuksen tapauksessa tama
tarkoittaa sita, etta pyritaan selittdmaan osakemarkkinoille tapahtuvia muutoksia
rahapolitiikalla, mutta myods osakemarkkinat vaikuttavat rahapolitikkaan. Tama
kaksisuuntainen kausaliteetti "saastuttaa”, paremman sanan puutteessa, jonkin

verran saatuja tuloksia.
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Muita huomioon otettavia asioita tutkimuksessa on, etta on vaikea arvioida
osakkeiden hintojen reaktiota rahapolitikkaan pelkastaan senkin takia, etta
markkinat eivat reagoi rahapolitikan toimiin, joita se aavisti tai ennakoi.
Osakemarkkinat ovat tulevaisuuteen suuntautuneita ja kaikki niiden arviot
tulevasta on jo hinnoiteltu markkinoihin. Onkin tutkittu, ettd markkinat reagoivat
vahan tai eivat ollenkaan rahapolitikan paatdksiin, joita se odottaa (Bernanke &
Kuttner 2005, 1222). Tasta syysta alan tutkimuksissa voidaan mitata vain
rahapolitiikan vaikutusta, joka on yllattanyt markkinat. Osakkeisiin siis vaikuttaa
muukin, kuin rahapolitiikka, jota markkinat eivat osaa odottaa, mutta taman
odotetun rahapolitikan vaikutusta ei kyeta mittaamaan. Yleensa alan tutkimus
kulminoituukin tutkimaan kerran kuudessa viikossa jarjestettavia rahapoliittisten
paatosten julkistamisia ja naidem sisaltavia mahdollisia yllatyselementteja.
Kuitenkin niin kuin Wonsgwan tutkimuksessaan vuonna 2009 toteaa, "casual
observation suggests that most information about monetary policy is generated
between announcements”, eli nama mahdolliset yllatykset tiedotuksissa ovat
siis vain osa rahapolitiikan koko vaikutusta osakemarkkinoihin (Wongswan
2009).

Luvun 7.1 tutkimuskatsauksessa vedettiin yhteen empiirisia tuloksia
rahapolitiikan vaikutuksista osakemarkkinoihin. Tutkimusten mukaan
rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan osakkeiden hintoihin vaikuttamalla
reaalitalouteen, inflaatioon ja pitkiin seka lyhyisiin markkinakorkoihin. Naiden
kautta se taas vaikuttaa osakkeiden tulevaisuuden kassavirtoihin seka
osakkeiden diskonttokorkoihin. Osakkeiden arvonmaaritykseen kaytettyyn
diskonttokorkoon rahapolitiikka vaikuttaa tarkemmin muuttamalla diskonttokoron
muodostavia osakkeiden riskipreemioita ja markkinoiden riskitonta korkoa.
Lisaksi rahapolitiikka itsessaan viestittaa tulevaisuuden talouden suunnasta, ja
keskuspankit antavat myos suoria ennusteita taloudesta ja inflaatiosta
rahapolitiikan julkistamisen yhteydessa. Tallaiset tiedot luonnollisesti myos
heilauttelevat osakkeiden hintoja. Kaikilla nailla tekijéilla on oma roolinsa siina,

miten rahapolitiikka vaikuttaa osakkeiden hintoihin.
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Tukevatko siis saadut tutkimustulokset hypoteesia siita, etta rahapolitiikka
vaikuttaa osakkeiden hintoihin? Kylla, mutta asia ei ole yksinkertainen. Lukujen
7.2 ja 7.3 korrelaatioanalyyseissa l0ydettiin vahvaa korrelaatiota osakkeiden
hintojen ja rahapolitiikan toteutuksen valilta. Lisaksi 13 kertana tutkimusjaksolla,
kun rahapoliittisia paatoksia julkaistiin, Euro STOXX 50 -indeksin osakkeet
nousivat keskimaarin 0,28 %. Tama on paljon, silld keskimaarin saman indeksin
osakkeiden hinnat nousivat tutkimusjaksolla 0,08 % paivassa. Toisin sanoen
osakkeiden hinnat nousivat Iahes nelja kertaa enemman rahapoliittisten
paatosten julkistamispaivina kuin keskimaarin. Eli vaikuttaa selvalta, etta

rahapolitiikka on vaikuttanut osakkeiden hintoihin.

Kuitenkaan nain selvaa johtopaatosta ei voi tehda. Tama johtuu esimerkiksi
siita, etta osakemarkkinat pystyivat tulkitsemaan rahapolitiikan kahdella
painvastaisella tavalla, jolloin mika tahansa hyva tai huono uutinen osakkeille
voi laskea tai nostaa naiden hintoja (Baranowski ym. 2023). Sita paitsi hyva
uutinen rahapolitiikasta, jolla on positiivisia vaikutuksia osakkeiden hintoihin, voi
laskea osakkeiden hintoja, jos markkinat odottivatkin viela parempia uutisia.
Lisaksi eraassa tutkimuksessa loydettiin epasymmetria siind, miten markkinat
ottavat vastaan rahapoliittisia paatoksia. Tutkimuksessa huomattiin, etta kun
osakkeille negatiivinen ja yllattava rahapolitiikan paatos julkaistaan, vain
yllatyksella oli valia, ei sen mittakaavalla. Kun taas julkaistiin osakkeille
positiivinen ja yllattava rahapolitiikan paatos, yllatyksella ei ollut niinkaan valia
toisin kuin sen mittakaavalla, eli kuinka hyva uutinen oli (Chulia ym. 2010).
Tallaisetkin epasymmetriat osakkeiden reaktioissa vaikeuttavat rahapolitiikan

vaikutusten tutkimista osakkeiden hintoihin.

Rahapolitiikka siis nayttaa vaikuttaneen positiivisesti osakkeiden hintoihin,
mutta onko silla ollut muita vaikutuksia osakemarkkinoihin? Kuten taulukoiden 3
ja 4 tuloksista sivuilla 63 ja 65 on nahtavissa, rahapolitikka on myds laskenut
osakkeiden volatiliteettia ja lisdnnyt kaupankaynnin volyymia. Volatiliteetin lasku
on merkki siita, etta rahapolitikka kykenee laskemaan epavarmuutta
markkinoilla eli tulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Tasta

esimerkkeina ovat muun muassa Krieger, Mauck ja Vazguez (2015) ja Gu,
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Kurov ja Wolfe (2018). Tutkimuksista jalkimmainen on myos I6ytanyt tdman
tyon tavoin osakkeiden hintojen nousevan keskimaaraista enemman
rahapoliittisten paatosten julkistamispaivina ja antaakin yhdeksi selitykseksi talle
rahapolitiikan kyvyn laskea markkinoiden epavarmuutta (Gu, Kurov & Wolfe
2018).

Jaljella on siis enaa kysymys siita, paljonko muiden tekijoiden joukossa
rahapolitiikka on vaikuttanut osakkeiden hintoihin. Tahan ei saada vastauksia
tyon tuloksista, mutta Rosan tutkimus vuodelta 2011 antaa tahan mittakaavaa.
Rosa tutki, miten paljon Yhdysvaltojen keskuspankin rahapoliittisten paatdsten
julkaisu vaikutti S&P 500 -osakeindeksiin. Rosa 16ysi, etta 90 prosenttia
selitettavasta vaihtelusta osakkeiden hinnoissa pystyttiin selittamaan
rahapoliittisten paatosten yllattavyydella. Siita huolimatta, vaikka tutkija kaytti
hyvin lyhytta aikaikkunaa paatosten julkaisemisen jalkeen, minka aikana mitaan
muuta systemaattista tapahtumaa tai uutissokkia ei tapahtunut, niin
rahapoliittiset paatokset selittivat vain 20 prosenttia osakkeiden hintojen koko
vaihtelusta (Rosa 2011). Tama tutkimus antaa siis viitteita siita, etta vaikka
rahapolitiikalla on vaikutusta osakkeiden hintoihin, voi vaikutuksen vahvuus

jaada oletettua pienemmaksi kaikkien muiden mahdollisten muuttujien rinnalla.

Tutkimuksen johtopaatds on siis tiivistettyna kylla, Euroopan keskuspankin
rahapolitiikka on tutkimustulosten valossa vaikuttanut osakemarkkinoihin

tutkimusjaksolla 1.7.2022-1.2.2024. Rahapolitiikka on laskenut osakkeiden
hintojen volatiilisuutta, nostanut osakkeiden kaupankaynnin volyymia seka

vaikuttanut keskimaarin osakkeiden hintoihin positiivisesti.
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EKP:n ohjauskorkojen ja €STR -koron korrelaatio

osakeindeksien valilla

Ohjauskorot ja €STR OMXH 25 DAX
Maksuvalmiusluoton korko -0,4879 0,8915
Perusrahoitusoperaatioiden korko -0,4879 0,8915
Talletuskorko -0,5040 0,8942

€STR -0,4894 0,8885

P-arvo 1,48E-25 5,30E-142
Ohjauskorot ja €STR Euro STOXX 50 MSCI Europe Small Cap
Maksuvalmiusluoton korko 0,8832 0,1454
Perusrahoitusoperaatioiden korko 0,8832 0,1454
Talletuskorko 0,8839 0,1620

€STR 0,8805 0,1420

P-arvo 6,83E-136 0,003125655
Ohjauskorot ja €STR STOXX Europe 600 STOXX 600 Technology
Maksuvalmiusluoton korko 0,7564 0,8079
Perusrahoitusoperaatioiden korko 0,7564 0,8079
Talletuskorko 0,7622 0,8129

€STR 0,7530 0,8030

P-arvo 2,13E-77 5,85E-96

Ohjauskorot ja €STR

STOXX 600 Industrial goods STOXX 600 Household goods

Maksuvalmiusluoton korko 0,7740 0,6044
Perusrahoitusoperaatioiden korko 0,7740 0,6044
Talletuskorko 0,7773 0,6032
€STR 0,7702 0,6000
P-arvo 3,39E-83 2,78E-42
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EKP:n arvopapereiden osto-ohjelmien ja
osakeindeksien valinen korrelaatio

Arvopaperien osto-ohjelmat OMXH 25 DAX
Yrityssektorin velkapaperit 0,6034 -0,6261
Julkisen sektorin velkapaperit 0,6599 -0,5328
Omaisuusvakuudelliset arvopaperit -0,2682 -0,1951
Katetut joukkolainat 0,3513 -0,4361
Osto-ohjelmat yhdessa 0,6416 -0,5632

P-arvo 4,08E-48 1,60E-35
Arvopaperien osto-ohjelmat Euro STOXX 50 MSCI Europe Small Cap \
Yrityssektorin velkapaperit -0,6015 0,0208

Julkisen sektorin velkapaperit -0,5162 0,1401
Omaisuusvakuudelliset arvopaperit -0,2260 -0,2712
Katetut joukkolainat -0,4253 0,0591
Osto-ohjelmat yhdessa -0,5468 0,1171

P-arvo 3,43E-33 0,017952508
Arvopaperien osto-ohjelmat STOXX Europe 600 STOXX 600 Technology \
Yrityssektorin velkapaperit -0,5000 -0,6074
Julkisen sektorin velkapaperit -0,4079 -0,4676
Omaisuusvakuudelliset arvopaperit -0,2776 -0,1229

Katetut joukkolainat -0,3756 -0,4241
Osto-ohjelmat yhdessa -0,4426 -0,5032

P-arvo 5,38E-21 1,42E-27

Arvopaperien osto-ohjelmat STOXX 600 Industrial goods STOXX 600 Household goods
Yrityssektorin velkapaperit -0,5338 -0,2852
Julkisen sektorin velkapaperit -0,4227 -0,2909
Omaisuusvakuudelliset arvopaperit -0,1336 -0,2919
Katetut joukkolainat -0,3638 -0,1632
Osto-ohjelmat yhdessa -0,4517 -0,2994
P-arvo 6,55E-22 6,82E-10
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