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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkielman aihepiiriin

Yleinen sijoitusymparisté on muuttunut viimeisen 10 vuoden aikana verrattuna aikaisem-
paan. Yksi syy muutokselle on vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena yleisen korkota-
son lasku globaalisti hyvin alhaiselle tasolle. Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve

System (FED) nosti ohjauskorkoaan joulukuussa 2015 ensimmaistd kertaa kahdeksaan
vuoteen, mika kertoo finanssikriisin aiheuttamista laajamittaisista hairidistd markkinoilla.
Taman jalkeen FED on nostanut ohjauskorkoaan kolme kertaa. Viimeisin koronnosto ta-
pahtui kesdkuussa 2017 tasolle 1.00 — 1,25 % (Open Market Operations, 2017). Euroopan
keskuspankki (EKP) sen sijaan ei ole nostanut vield ohjauskorkoaan kertaakaan vuoden
2011 jalkeen. Euroopan keskuspankin ohjauskorko on télla hetkelld 0.00 % (10.4.2018)
(Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor, 2018).

Uusi matalan koron ymparistdé on merkinnyt samalla sijoitusympariston muuttumista,
kun korkosijoituksista ei ole saanut endd samanlaista tuottoa kuin aikaisemmin ja sijoit-
tajien varat ovat tamén seurauksena hakeutuneet osakkeisiin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen
Standard & Poor’s 500- indeksi on viimeisen viiden vuoden aikana noussut yhteensa
71,73 % (Morningstar, 2017). Mikaéli sijoittaja olisi sijoittanut samalle ajanjaksolle Yh-
dysvaltojen viiden vuoden korkoon, olisi vuosituottoa tullut samalta jaksolta 0,63 % ver-
rattuna osakeindeksin keskiméaardiseen 11,3 % vuosituottoon. (Daily Treasury Yield
Curve Rates, 2017).

Keskuspankin ohjauskorko on rahapolitiikan térkein véline. Keskuspankkirahoitus toi-
mii rahamarkkinoilta hankittavan rahoituksen vaihtoehtona, joten ohjauskorko vaikuttaa
markkinoilla maaraytyviin korkoihin. Ohjauskorko vaikuttaa rahan maardan pankkien
luottopéatdsten myota. Kun ohjauskorko laskee, pankit lisdavéat luotonantoaan yleisélle.
Vastaavasti ohjauskoron noustessa pankkien lainanotto keskuspankista tai rahamarkki-
noilta tulee kalliimmaksi, jolloin pankit vahentavat luotonantoaan yleisélle (Pohjola
2012, 189-190).

Muutokset ohjauskoroissa vaikuttavat sijoitusympdriston lisaksi myds kulutukseen, sas-
tamiseen ja investointeihin. Néin ollen rahapolitiikka vaikuttaa esimerkiksi kotitalouksien
kulutukseen monien kanavien kautta. Korkojen nousu vaikuttaa lainarahan hintaan ja si-
ten nostaa niiden tuotteiden hintoja, joita ostetaan luotolla. Korkojen nousu kuitenkin
alentaa arvopapereiden hintoja, jolloin niiden kysynté kasvaa. Yritysten kannalta taas ar-
vopapereiden hinnan lasku vaikuttaa suoraan yrityksen markkina-arvoon negatiivisesti.
Investoinneissa koron nousu heijastuu diskonttotekijaén, jolloin investointien nettonyky-
arvo pienenee. Yritysten on myos vaikea tehda investointeja, jos lainaraha on kallista.
Korkotason muutos heijastuu myos valuuttakursseihin siten, ettd kotimaisen korkotason



nousu vahvistaa valuuttaa suhteessa muihin valuuttoihin, jolloin vientiyritykset karsivat
(Howells & Bain 2008, 274-275).

Syy tamaén tutkielman tekemiselle on aiheen ajankohtaisuus ja tutkielmaa voi pitaa ajan-
kuvana vallitsevasta sijoitusymparistdstd. Vuonna 2007 puhjenneen finanssikriisin seu-
rauksena keskuspankit ovat painaneet korot ennatysalhaisiksi elvytystd tehostaakseen.
Esimerkiksi vuoden 2014 aikana Euroopan keskuspankki tehosti rahapolitiikkaa monilla
toimilla samalla kun ohjauskorot laskettiin alimmilleen euroalueen historiassa. Talldin
ohjauskorko saavutti nimelliskorkojen nolla-alarajan ja talletuskorko laskettiin negatii-
viseksi (Suomen Pankki, 2015).

Kun ohjauskorko on alhaalla, ovat myds pankin talletuskorot alhaiset. Howells ja Bain
(2008, 259) kirjoittavat, ettd nousu virallisissa ohjauskoroissa aiheuttaa myds nousun
kaikkiin lyhytaikaisiin korkoihin. He jatkavat, ettd mikali talletuskorot pysyvét kuitenkin
alhaalla, varallisuus hakeutuu pois makuutettavasta muodosta eli toisin sanoen osakkei-
siin. Eli kdantaen, mikali korot ovat korkeat, pankkitalletuksista ja korkosijoituksista tu-
lee houkuttelevia. Tdman voi helposti todentaa vertailemalla Yhdysvaltojen 5-vuoden ko-
ron tuottoa saman aikajakson osakesijoittamisen tuottoon, kun korkotaso on ollut hyvin
matala.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkielmassa tutkitaan matalaa korkotasoa sijoitusymparistona varainhoidon nakokul-
masta. Tutkielma toteutetaan case-tutkimuksena haastattelemalla kokeneita pankkiireja
Pankin X varainhoidon yksikdssa. Talla tavoin on tarkoitus saada selville, miten matalan
koron ymparistd ja siitd seurannut uusi sijoitusymparistd on kaytdnndssa vaikuttanut esi-
merkiksi asiakkaille annettavaan sijoitusneuvontaan ja vertailla haastattelemalla saatua
empiriaa Kirjallisuudessa ja tieteellisissa artikkeleissa esiintyvaan aineistoon matalan ko-
ron merkityksesta osake- ja korkosijoittamiselle.

Tutkielmassa tarkastellaan aiheeseen liittyvén kirjallisuuden ja tutkimusten avulla, mitéa
keskuspankkien (FED ja EKP) harjoittama elvyttavé rahapolitiikka ja matala korkotaso
ovat merkinneet sijoitusympériston kannalta. Rahapolitiikan muutoksilla on vaikutusta
osakemarkkinoihin, mikéli muutos vaikuttaa tulevaisuuden kassavirtoihin tai padoman
diskonttokoron odotustasoon. Koska rahapolitiikka vaikuttaa ohjauskoron tasoon, on silla
vaikutus yhtididen padoman kustannukseen. Tama taas vaikuttaa suoraan osakkeiden
tuottoon. (Harun 2002, 1). Tutkielmassa pyritdan selvittdmaan kirjallisuuden ja tutki-
musten avulla, miten matala korkotaso vaikuttaa teoreettisesti osake- ja korkosijoittami-
seen. Teemahaastatteluiden avulla pyritddn saamaan selville, miten asiakkaille tarjottava
sijoitusneuvonta ja varainhoito ovat muuttuneet ajoista, jolloin korkotaso oli korkeampi.
Tutkielman avulla on tarkoitus vastata seuraaviin kysymyeksiin:



e Miten matala korkoympadrist6 vaikuttaa tutkimusten valossa osake- ja korkosijoit-
tamiseen?

e Miten varainhoito ja sijoitusneuvonta ovat muuttuneet sijoitusympériston muutok-
sen johdosta?

Tutkielmassa tarkastellaan péatutkimusongelman lisaksi alatutkimuskysymyksing,
miten yleinen matala korkotaso on syntynyt seka pohditaan, mitd mahdollinen tulevai-
suudessa tapahtuva koronnosto tarkoittaa sijoitusmarkkinoille. Korkotason nousun mer-
Kitysta on tarkoitus lahestya osittain sijoittajapsykologian ndkékulmasta, silla koronnosto
tarkoittaa matemaattisesti osakkeiden tulevaisuuden kassavirtojen heikentymista. Sa-
malla korkotason nousu on kuitenkin signaali talouden vahvistumisesta, jonka pitdisi hei-
jastua myds osakemarkkinoiden kehitykseen positiivisesti.

Tutkielma on rajattu koskemaan osake- ja korkosijoittamista matalan korkotason ympa-
ristéssa sijoittajan ja pankin varainhoidon ndkékulmasta. Tutkielman tarkoituksena ei ole
kuitenkaan tutkia instituutionaalisten sijoittajien sijoitustoimintaa. Tutkimus on myos ra-
jattu koskemaan ainoastaan osake- ja korkosijoittamista eika sijoittamista esimerkiksi
Kiinteistoihin, metséén, raaka-aineisiin tai valuuttaan. Sijoittamalla osake- ja korkomark-
kinoille, sijoittaja pystyy kuitenkin vélillisesti sijoittaman edella mainittuihin omaisuus-
luokkiin esimerkiksi omistamalla metséyhtion osakkeita tai joukkolainaa.

Tutkielmassa tullaan myds tarkastelemaan Euroopan keskuspankin sekéd Yhdysvaltain
keskuspankin Fedin rahapolitiikkaa. Edella mainitut keskuspankit ovat tutkimuksessa tar-
kastelussa niiden valtavan globaalin vaikutuksen vuoksi. Tarkastelua voisi tehda laajem-
masta nakdkulmasta ottamalla huomioon esimerkiksi Japanin tai Englannin keskuspankin
toimet, mutta tutkimuskysymyksiin vastausten kannalta silld ei ole juurikaan merkitysta,
silla globaaleihin rahamarkkinoihin Fedilld ja Euroopan keskuspankilla on suurin merki-
tys. Keskuspankit vaikuttavat kuitenkin rahapolitiikallaan yleiseen korkotasoon ja taté
kautta sijoitusympéristoon, joten keskuspankkien rahapolitiikkaa on tarkasteltava kan-
santaloudellisesta ndkdkulmasta.

Empiiristé aineistoa tullaan kerddmaan kohdeyrityksen asiantuntijoilta. Haastateltavat
henkil6t ovat valittu, niin ettd saataisiin tutkielman kannalta paras késitys tutkittavasta
aiheesta ja sen yhteydesta kaytantoon. Haastateltavilla henkil6illa on siis pitka kokemus
tyoskentelysta finanssialalta, jotta vertailua finanssikriisid edeltdvadn aikaan pystytéan
toteuttamaan.

Tutkimuksen ajallinen tarkastelujakso on padasiassa vuonna 2008 puhjenneen finans-
sikriisin jalkeinen aika. Jotta tutkimusongelmaan sekd pankin varainhoidon ja sijoitus-
neuvonnan muutokseen verrattuna aikaisempaan saataisiin vastaus, niin tutkielman teo-
reettisessa kuin empiirisessé osiossa tullaan tarkastelemaan myds finanssikriisia edelta-
vad aikaa, jolloin globaali korkotaso oli korkeampi kuin kriisin jélkeen.



1.3  Metodologia ja metodiset valinnat

Tutkimusote téssa tutkielmassa on metodologialtaan laadullinen. Laadullinen ja maéaral-
linen tutkimus voidaan erottaa toisistaan, mutta niit4 voidaan hyvin soveltaa samassa tut-
kimuksessa ja saman tutkimusaineiston analysoinnissa. Kvalitatiivista ja kvantitatiivista
tutkimusotetta voidaan pitéé jatkumona eika vastakohtina tai toisensa poissulkevina vaih-
toehtoina (Alasuutari 2011, 32). Esimerkiksi haastattelua voidaan kéyttaa seké laadulli-
sesti ettd méaarallisesti. Myo6s haastattelun avulla kerattya aineistoa voidaan analysoida
seké kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti. Laadullinen tutkimus eli kvalitatiivinen tutki-
mus tarkoittaa yksinkertaisimmillaan aineiston ja analyysin kuvausta. Laadulliselle tutki-
mukselle on ominaista, ettd aineistoa tarkastellaan usein kokonaisuutena seké analysoin-
tivaiheen aikana ilmenevat haasteet. Laadulliselle tutkimukselle on liséksi tyypillista tut-
kittavan kohteen parempi ymmartdminen seka syvéllisemman tiedon kerryttdminen.
Vaikka laadullinen tutkimus sallii hypoteesien testaamisen, se ei kuitenkaan ole paéatar-
koitus vaan nimenomaan tutkittavan kohteen syvallinen ymmartaminen, selitysten tai teo-
rian rakentaminen. (Ghauri & Gronhaug 2010, 86; Eskola & Suoranta 2001, 13) Tdssa
tutkielmassa on tarkoituksena perehtyé aiheesta saatavilla olevaan teoreettiseen aineis-
toon ja tamén jalkeen verrata taté kirjallisuudessa ja tieteellisissa artikkeleissa esiintyvaa
teoriaa haastatteluilla aikaansaatuun empiiriseen aineistoon. Tama tarkoittaa deduktii-
vista lahestymistapaa, mika on yleistéa laadullisille tutkimuksille.

Kun tutkimuksessa on tavoitteena ymmartéa tutkittavaa ilmiéta paremmin, tutkijalla on
usein oletuksia Kkriittisista tekijoista ja asioiden valisistd suhteista. Teoreettisten oletta-
musten tulisi kuitenkin ohjata eiké sanella tutkimuksen tekemista (Ghauri & Gronhaug
2010, 205-206). Eskolan ja Suorannan (2001, 81) mukaan laadullisessa tutkimuksessa
tarvitaan taustateoria, jota vasten aineistoa tutkitaan. Téassa tutkimuksessa laadullinen tut-
kimusote on valittu sen takia padasialliseksi tutkimusotteeksi, etté tarkoituksena on tutki-
musongelmien syvallinen ja kokonaisvaltainen ymmartaminen.

Taman tutkimuksen metodi on toiminta-analyyttinen tutkimusote. Toiminta-analyytti-
sen tutkimusotteen keskeinen tavoite on asioiden syvallinen ymmartdminen. Toiminta-
analyyttisessa tutkimuksessa tutkitaan empirian avulla muutamien harvojen kohdeyksik-
kdjen kautta tutkimusmenetelmien ollessa suhteellisen ei- sidottuja, mutta monipuolisia.
Talldin tuloksena kehittyy usein eri tasojen kasitejarjestelmia tutkittavasta kohteesta. Toi-
minta-analyyttisen tutkimusotteen tehtdvéana ei ole yleistettavien tekijoiden I6ytdminen,
vaan sellaisten kasitteiden kehittdminen, jolla yrityselamé&éa pyritddn ymmartaméaan (Nei-
limo & Nési 1980, 31 & 67).

Tama tutkielma tullaan toteuttamaan tapaustutkimuksena eli case-tutkimuksena. Case-
tutkimus liitetddn usein kuvailevaan tai tutkivaan tutkimukseen. Liiketaloustieteissé case-
tutkimus on hyodyllinen l1&hestymistapa erityisesti silloin, kun tutkittavan ilmion muuttu-
jia tai konsepteja on vaikea muuttaa méaéarallisiksi tekijoiksi. Case-tutkimus on suositeltu
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lahestymistapa tutkimuksen tekemiseen, kun tutkimuksessa taytyy saada vastaus Kysy-
myksiin "miten?” ja “miksi?”, tutkijalla on vahdinen kontrolli tapahtumiin tai kun tutkit-
tavan ilmiéna on jokin ajankohtainen ilmi6. Case-tutkimuksessa aineisto kerataan eri lah-
teistd, kuten suullisista raporteista, haastatteluista tai muista sekundéaéridatan lahteisté.
(Ghauri & Gronhaug 2010, 109-110).

1.4 Aineiston keradminen ja analysointi

Tutkimuksiin voidaan padasiallisesti keraté aineistoa kahdenlaisesta eri lahteestd. Jako
voidaan tehdd primaaridataan ja sekundaaridataan. Primaaridata tarkoittaa aineistoa,
jonka tutkija on itse kerdnnyt tutkimusongelmien ratkaisemiseksi. Primaaridatan etuna
voidaan pitda sita, ettd keréatty aineisto on keratty juuri tutkittavaa ongelmaa varten. Tama
tarkoittaa, ettd keréatty aineisto on linjassa tutkimusongelmien kanssa. Primaaridatan hait-
tapuolena voidaan pitéa, ettd aineiston keraamisen voi menna paljon aikaa ja se saattaa
olla kallista. Sekundaaridata tarkoittaa muiden kerddmaa dataa tutkittavasta aiheesta. Se-
kundaaridatan etu on ajan ja rahan séasto tutkimusprosessissa. Haittapuolena sekundaa-
ridatassa on datan sopivuus omaan tutkimukseen seka datan luotettavuus. (Ghauri &
Gronhaug 2010, 90-100). Tassa tutkimuksessa tullaan kéyttamaan molempia aineistojen
keruun muotoja, jotta tutkimusongelmiin saataisiin kattavat vastaukset. Tutkielmassa se-
kundaéridataa keratdan tutkielman aihealuetta kasittelevan kirjallisuuden seka aikaisem-
pien tutkimusten avulla. Sekundéaridataa ja sen paikkaansa pitavyytta analysoidaan ja
peilataan haastatteluista keratyn empiirisen aineiston kanssa.

Primaaridataa tullaan tdssé tutkimuksessa kerddmaan teemahaastatteluiden avulla. Em-
piirinen osuus tulee koostumaan matalan koron ympaériston merkityksesta sijoitustoimin-
taan Pankin X pankkiirien ndkokulmasta. Haastatteluista saatua dataa tullaan analysoi-
maan tutkielmassa myéhemmin.

Yleisin tapa kerata laadullista aineistoa on haastattelu. Haastattelutyyppeja on useita;
strukturoituja, puolistrukturoituja, teemahaastatteluita, avoimia haastatteluita ja syva-
haastatteluita. (Eskola & Suoranta 2001, 85-86). Tassa tutkimuksessa haastattelumuo-
tona tullaan kdyttamaan teemahaastattelua.

Teemahaastattelussa haastatteluna aihepiiri eli teema-alueet on maaritelty etukateen. Li-
séksi teemahaastattelussa mééritellaan etukateen haastateltavien henkildiden lukumaéra
sekd haastateltavat henkil6t. Verrattuna strukturoituun eli lomakehaastatteluun kysymyk-
silld ei ole tarkkaa muotoa eika jarjestysta. Teemahaastattelu luo haastattelutilanteelle tiu-
kemmat rajat verrattuna avoimeen haastatteluun. Haastattelijan tulee kuitenkin etukéteen
varmistaa, ettd kaikki teema-alueet kdydaan lapi haastateltavan kanssa. Teema-alueiden
laajuus ja jarjestys saattavat kuitenkin vaihdella eri haastatteluissa. Teemahaastattelussa
haastattelijalla on voi olla k&ytossa tukilista kasiteltavista asioista, mutta ei valmiita ky-
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symyksid. Teemahaastattelu on muodoltaan avoin, joten haastateltavaa padsee puhutta-
maan vapaa- muotoisesti. Teemahaastattelun avulla on mahdollista saada strukturoitua
haastattelua paremmin selville haastateltavan asenteita tai arvoja tutkittavaa asiaa koh-
taan. Talloin keratty materiaali edustaa vastaajien puhetta itsessaén. Teemahaastattelussa
kasiteltavat teemat takaavat, ettéd jokaisen haastateltavan kanssa kaydaan lapi edes jossain
maarin samoja asioita. Teemahaastattelu mahdollistaa haastateltavalle strukturoitua haas-
tattelua paremmin mahdollisuuden yksil6llisten tulkintojen tekemiselle. Késiteltavat tee-
mat muodostavat myds konkreettisen kehikon, jolloin haastatteluaineiston purkamista
voidaan lahestya jasentyneesti. (Eskola & Suoranta 2001, 86-88; Ghauri & Gronhaug
2010, 125).

Tassa tutkielmassa teemahaastattelua tullaan kayttdmaén, jotta haastattelutilanteessa
paastaisiin tarpeeksi syvalle kasiteltaviin aihepiireihin. Teemahaastattelu mahdollistaa ai-
heen laajemman kasittelyn haastattelutilanteessa seka haastatteluaineiston analysointivai-
heessa. Tama ei olisi mahdollista strukturoidussa haastattelussa, koska tarkoituksena on
kasitella matalan korkotason merkitysta sijoitustoiminnalle, mydskaan avoin haastattelu
ei sovi tdman tutkielman aineistonkeruu menetelmaksi. Tallgin tutkittava aihealue ei tulisi
valttamatta tarpeeksi laajasti kasiteltya ja kaikki tutkimuksen kannalta oleelliset teemat
eivat valttamatta tulisi késitellyiksi.

Tutkielmassa tullaan lahestymaan empiiristd aineistoa teemoittelun avulla. Aineistosta
nostetaan talldin tutkimusongelmaa valaisevia teemoja. Télla tavalla tullaan vertailemaan
teemojen ilmenemista ja esiintymistd kerédtyssa aineistossa. Teemoittelu on hyvé tapa
analysoida kerattya aineistoa kaytannollisen tutkimusongelman ratkaisemisessa. Tallgin
aineistosta voidaan poimia tutkimusongelman kannalta olennaista tietoa. Teemoittelu aut-
taa saamaan aineistosta esille kokoelman erilaisista vastauksista seké tuloksia, jotka mah-
dollistavat tutkimusongelmien laadukkaan kasittelyn. (Eskola & Suoranta 2001, 174—
180). Tassa tutkimuksessa haastattelun teemoiksi valitaan tutkimuksen péa- ja alaongel-
miin parhaiten sopivat teemat, joiden ympadrille haastattelurungot tullaan muodostamaan.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielma tulee rakentumaan kuudesta paaluvusta. Ensimmaisen paaluvun tarkoituksena
on johdatella tutkimuksen aihepiiriin esitteleméll& tutkielma aihepiirid sekd motiivia tut-
kimuksen tekemiselle kyseisesta aiheesta. Ensimmaisessa paaluvussa esitelladn myos tut-
kimusongelma, tutkimuksen rajaus. Lisaksi luvussa késitelladan metodologiset valinnat
sekd aineiston keruu- ja analysointimenetelmid. Toisessa paaluvussa tullaan esitteleméan
ja késitteleméan Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa seka niiden ra-
hapolitiikan keinoja. Kolmannessa paaluvussa kasitelld&n osakesijoittamista seka yleisen
korkotason vaikutusta siihen. Luvussa tullaan myos esittelemaan tutkimustuloksia siité,
miten osakkeet ovat reagoineet keskuspankkien ohjauskoron nostoihin ja laskuihin seka
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sijoittajapsykologista ndkokulmaa. Neljannessa paaluvussa tullaan kasitteleméan korko-
sijoittamisen perusteita. Viidennessa paaluvussa kerdtddn empiriaa Pankin X pankkii-
reilta teemahaastattelun avulla. Kuudennessa paaluvussa tehdaan tutkielman johtopaatok-
set, yhteenveto seka kasitelladn mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 KESKUSPANKKIEN RAHAPOLITIKKA

Tassa luvussa kasitellddn Euroopan keskuspankin (EKP) seka Yhdysvaltain keskuspan-
kin (FED) rahapolitiikkaa padsaantoisesti finanssikriisin jalkeen. Luvussa tullaan lyhyesti
esittelemaén edelld mainittujen keskuspankkien toimintaa, jotta lukija ymmaértaa miksi
keskuspankeilla on niin suuri merkitys rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta. Liséksi
luvussa tullaan késittelemaan tekijoitd, joiden seurauksena yleinen korkotaso on globaa-
listi talla hetkelld alhainen seka nykyista rahapoliittista tilannetta. Luvussa tullaan myds
esittelemaén keskuspankkien rahapolitiikan tarkeimpia keinoja, joilla keskuspankit vai-
kuttavat muun muassa yleiseen korkotasoon. Vaikka rahapolitiikka kuuluu kansantalou-
den tutkimuskenttaan, siitd kertominen tassa tutkielmassa on vélttdmatonta. Keskuspank-
kien rahapolitiikasta kertomalla lukija ymmartaa sen merkityksen talouteen, rahamarkki-
naolosuhteisiin seka nykyiseen sijoitusymparistoon.

2.1 Keskuspankkien rooli

Keskuspankit ovat hallituksien valtuuttamia toimijoita, jotka vastaavat rahapolitiikasta.
Taman seurauksena keskuspankit toimivat tarkedssa roolissa finanssimarkkinoilla. Raha-
politiikan vaikutus talouteen perustuu siihen, etta keskuspankilla on yksinoikeus rahape-
rustan luomiseen. Tdma tarkoittaa sitd, etta keskuspankki laskee liikkeelle seteleité ja tar-
joaa pankeille keskuspankkirahoitusta. Rahan neutraalius on empiirisesti ja yleisesti hy-
vaksytty oletus taloustieteissa ja se tarkoittaa sitd, ettd pitkalla aikavalilla muiden tekijoi-
den pysyessa ennallaan, rahan méaaran muutos vaikuttaa ainoastaan yleiseen hintatasoon.
Se ei siis aiheuta muutoksia reaalitalouden muuttujissa tai tyollisyydessa. Keskuspankki
pystyy monopoliasemansa johdosta vaikuttamaan markkinaolosuhteisiin ja ohjaamaan
lyhyita korkoja. Inflaatio on ndin ollen rahataloudellinen ilmid ja pitk&aikaiseen nopeaan
inflaatioon liittyy yleensa rahan mééran voimakas kasvu. Kokonaiskysynnan vaihtelu,
tekniikan kehitys tai raaka-aineiden hintasokit voivat lyhyella aikavélilla vaikuttaa hinta-
kehitykseen, mutta niiden vaikutusta voidaan tasata vaikuttamalla rahan maaraan eli kéay-
tanndssa korkotasoon. (Mishkin ym. 2013, 273-280; EKP:n rahapolitiikka 2011, 55-57).

Keskuspankit vaikuttavat ohjauskorkoihin, luoton maéraan ja rahan tarjontaan. Kaikilla
néilla tekijoilla keskuspankit pystyvét suoraan vaikuttamaan rahoitusmarkkinoihin, mutta
myd6s kokonaistuotantoon ja inflaatioon. Keskuspankkien tarkeimpéné tavoitteena pide-
t4an hintavakauden yll&pitamistd, joka tarkoittaa matalaa ja tasaista inflaatiota. Hintava-
kaus on tarked, koska hintatason yleisen tason nousu lisdd epavarmuutta markkinoilla,
jonka seurauksena kasvava epavarmuus saattaa hairitd talouden kasvamista. Keskus-
pankki pystyy siis pitkalla aikavalill vaikuttamaan inflaatiokehitykseen. Kun luotonan-
tajat voivat luottaa hintavakauden séilyvén tulevaisuudessa, he eivét vaadi niin suuria in-
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flaatioriskipreemioita. Uskottava rahapolitiikka pienentaa reaalikorkoihin siséltyvaa ris-
kipreemiota, mika tehostaa rahojen kohdentumista pddomamarkkinoilla ja néin ollen kan-
nustaa investoimaan. Uskottava hintavakauspolitiikka vahentada myds todennakoisyytta,
ettd yksityishenkil6t ja yritykset siirtaisivat omaisuuttaan pois tuottavista kohteista suo-
jautuakseen inflaatiolta. Kun inflaatio on nopeaa, ihmiset pyrkivat keradmaan reaaliomai-
suutta, sillé se sdilyttaa arvonsa paremmin nopean inflaation vallitessa. Reaaliomaisuuden
kerddminen ei kuitenkaan ole tehokasta investoimista ja ndin ollen se heikentda talous-
kasvua. (Mishkin ym. 2013, 273-280; EKP:n rahapolitiikka 2011, 55-57).

Tarked tekija onnistuneessa rahapolitiikassa on nimellisen ankkurin kéytté. Tama tar-
koittaa jotain nimellista tekijaa, kuten valuuttakurssia, palkka ja hintakontrollia tai rahan
tarjontaa. Nailla tekijoilla keskuspankit pyrkivét pitdmaan hintatason tasaisena saavut-
taakseen tavoitteensa hintavakauden yllapitdmisessd. Nimellisen ankkurin kaytto rahapo-
litiikassa on tarkead, koska télla tavalla keskuspankit toimivat johdonmukaisesti pitkélla
aikavililla. Hintavakauden liséksi keskuspankeilla on rahapolitiikassaan viisi muuta ta-
voitetta. Nama tavoitteet ovat korkea tyollisyys, talouden kasvu, finanssimarkkinoiden
vakaus, ohjauskorkojen vakaus seké valuuttamarkkinoiden vakaus. VVakaus yleisessa kor-
kotasossa on tarkedd, koska muutokset korkotasoissa luovat epavarmuutta markkinoille
ja tekevat tulevaisuuden suunnittelusta hankalaa. Keskuspankit eivat myoskaan halua
akillisia ohjauskoronnostoja, koska se luo epavarmuutta toimijoille finanssimarkkinoilla.
Nousu ohjauskoroissa aiheuttaa tappioita pitkan juoksuajan obligaatioille seké asuntolai-
noihin. Nama tappiot saattavat aiheuttaa rahoitusinstituutioiden kaatumisia, jotka omista-
vat niita. (Mishkin ym. 2013, 273-280).

Keskuspankeilla on kéytossaan kolme rahapoliittista valinettd, joilla ne pyrkivat vaikut-
tamaan rahan tarjontaan ja ohjauskorkoon. Naita keinoja ovat avomarkkinaoperaatiot,
kassavarantomaaraykset seka keskuspankin ohjauskorko, joka on rahapolitiikan tarkein
valine. Vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin seurauksena, keskuspankit ovat ottaneet
kayttoonsa myos epatavallisia rahapolitiikan keinoja. Epéatavallisia rahapolitiikan keinoja
keskuspankit ovat kédyttdneet vakauttaakseen finanssimarkkinoita sekéd stimuloidakseen
taloutta seka estadkseen deflaatiota. Keskuspankit ovat siis kayttaneet epatavallisia raha-
politiikan keinoja tdydentadkseen perinteisia rahapolitiikan keinoja. (Mishkin ym.2013,
326; Pohjola 2012,188-189).

2.1.1 Euroopan keskuspankin ja Yhdysvaltain keskuspankin esittely

Euroopan keskuspankki aloitti toimintansa vuonna 1998. Eurojarjestelman rahapolitiikan
paéatavoite on hintavakauden yllapitdminen euroalueella eli deflaation estdminen. EKP:n
neuvosto on méaritellyt timan tavoitteen tarkoittavan kéytannossa, ettd kuluttajahintojen
vuotuisen nousun tulee olla alle 2 % mutta lahella sité keskipitkalla aikavalilla. Euroopan
keskuspankki on my0s vastuussa vakaan rahoitusjarjestelman yllapidosta seka pankki-
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sektorin valvonnasta. Rahapolitiikka on véline, jolla kansalliset hallitukset ja keskuspan-
kit pyrkivét vaikuttamaan talouteen, kontrolloimaan rahan tarjontaa seka vaikuttamaan
talouden muihin indikaattoreihin. Euroopan keskuspankin toissijainen tavoite on siis
makrotaloudellisen vakauden saavuttaminen, joka hintavakauden avulla pyritaan saavut-
tamaan, kunhan hintavakauden tavoite ei vaarannu. Euroopan keskuspankin keskeisin
ominaisuus on autonomisuus paatoksenteossa, jolla pyritddn takaamaan péatavoitteen eli
hintavakauden saavuttaminen. (Gasinski & Misztal 2010, 1- 3; Mishkin ym. 2013, 286-
289). Euroopan keskuspankin tehdessé rahapoliittisia paatoksia, se vertailee taloudelli-
sesta analyysista saatavia lyhyen aikavalin signaaleita seka rahataloudellisen analyysin
avulla pitkan aikavalin signaaleita. N&illa analyyseilla Euroopan keskuspankki pyrkii var-
mistamaan, ettd hintavakauden kannalta mitdan olennaista tietoa ei jateta kasittelematta.
(EKP:n rahapolitiikka 2011, 80). Alla oleva kuvio selventda Euroopan keskuspankin hin-
tavakauteen tahtaévaa rahapolitiikan strategiaa.

Hintavakaus ensisijaisena
tavoitteena

|

EKP:n pdatokset
rahapolitiikasta perustuvat
hintavakautta uhkaaviin

riskeihin
Taloudellinen analyysi T T Rahataloudellinen analyysi
Talouskehityksen Rahataloudellisen
analysointi kehityksen analysointi
I Vertailu T

Saatavilla oleva informaatio

Kuvio 1 Euroopan keskuspankin hintavakauteen tahtdava strategia (EKP:n rahapoli-
tilkka 2011, 81)
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Kun analyysissa tutkitaan ja vertaillaan taloudellista ja rahataloudellista analyysié, vir-
heiden maaréa rahapoliittisessa péaatoksenteossa pienenee. Koska Euroopan keskus-
pankki toimii epdvarmassa toimintaymparistdssa, tutkitaan taloudellista tilaa kahdesta eri
nékokulmasta. (EKP:n rahapolitiikka 2011, 80)

Yhdysvaltain keskuspankki perustettiin vuonna 1913. Yhdysvaltain keskuspankki koos-
tuu 12 alueellisesta keskuspankista, keskuspankin johtokunnasta sek& avomarkkinakomi-
teasta. Alueelliset keskuspankit toimivat itsendisesti, mutta johtokunta valvoo niiden toi-
mintaa. Avomarkkinakomitea kokoontuu kahdeksan kertaa vuodessa ja se vastaa avo-
markkinaoperaatioista, jotka vaikuttavat rahan tarjontaan ja korkotasoon. Avomarkki-
naoperaatiot ovat Yhdysvaltain keskuspankin tarkein valine rahapolitiikassa. (Mishkin
ym. 2013, 282-285).

Yhdysvaltain keskuspankki noudattaa Y hdysvaltain kongressilta saamaansa mandaattia
rahapolitiikassaan. Kongressi on méaritellyt Yhdysvaltain keskuspankille kolme tavoi-
tetta, jotka ovat taystyollisyys, vakaa hintataso seka maltillinen ohjauskoron taso pitkalla
aikavililla. Alla oleva kuvio selventdd Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan tavoit-
teita ja valineita

Tavoite
1)Taystyollisyys
2)Vakaa hintataso
3) Maltilliset pitkén ajan

7 AN

Perinteinen Epdatavanomainen
rahapolitiikka rahapolitiikka
Avomarkkinaoperaatiot Ennakoiva viestinta

Kassavarantomaaraykset Arvopaperiostot

Diskonttokorko

Kuvio 2 Yhdysvaltain keskuspankin tavoitteet (Conducting Monetary Policy, 2016)

Vaikka Yhdysvaltain keskuspankin tavoitteet rahapolitiikassa eivét ole muuttuneet pit-
k&an aikaan, sen rahapolitiikan keinot seka rahapolitiikan implementointiprosessi ovat
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muuttuneet. Ennen vuoden 2007 finanssikriisid Yhdysvaltain keskuspankki osti ja myi
Yhdysvaltain hallinnon liikkeelle laskemia ja takaamia arvopapereita avoimilla markki-
noilla pitadkseen lyhyen ajan markkinakorot lahelld Yhdysvaltain avomarkkinakomitean
maadrittelemad ohjauskorkoa. Finanssikriisin jalkeen Yhdysvaltain keskuspankki on jou-
tunut turvautumaan epatavallisiin rahapolitiikan keinoihin alentaakseen pitkan ajan kor-
koja ennakoivan viestinnédn ja laajojen arvopaperiostojen muodossa. Yhdysvaltain kes-
kuspankki tavoittelee matalaa ja vakaata inflaatiota, jotta talous toimisi tehokkaasti. Yh-
dysvaltain keskuspankin tavoitteena on pitaa inflaatio pitkalla aikavalilla kahdessa pro-
sentissa. (Conducting Monetary Policy, 2016). Yhdysvaltain keskuspankilla ei siis ole
samanlaista maariteltya inflaatiotavoitetta kuin Euroopan keskuspankilla, jolloin se voi
tehda rahapoliittisia paatoksiaan hieman eri perusteilla kuin Euroopan keskuspankKi.

2.2 Taylorin saanto

Taylorin saantd on sen kehittdjan John Taylorin mukaan nimetty rahapolitiikkasaanto,
jolla on ollut merkittava vaikutus rahapolitiikan kehittdmiseen ja tutkimukseen. Taylorin
sédantd kuvaa, kuinka keskuspankin tulisi asettaa ohjauskorko inflaatiosta ja taloudelli-
sesta aktiviteetista riippuen. Saantd on saavuttanut suosiota keskuspankkipolitiikassa,
koska se tarjoaa yksinkertaisimman vastauksen yhteen rahapolitiikan keskeisimpéan ky-
symykseen: mika on sopiva ohjauskoron taso vallitsevassa taloustilanteessa. Rahapolitii-
kassa on ollut jatkuvana mielenkiinnon kohteena se, miten keskuspankin tulisi tehda ja
toteuttaa rahapoliittiset paatokset, jotta ne edistéisivat parhaiten rahapolitiikan tavoitteita
kuten hintavakauden ja taystyollisyyden saavuttamista. Vaikka rahapolitiikan kaytannon
toteutuksesta vallitsee eri ndkemyksid, modernin makrotaloudellisen tutkimuksen mu-
kaan yksinkertaiseen sdéntdon perustuvalla rahapolitiikalla on huomattavia etuja verrat-
tuna harkinnanvaraiseen rahapoliittiseen paatoksentekoon. Rahapolitiikkasaantoon sitou-
tumalla keskuspankki voi vélttda epdjohdonmukaisuudesta aiheutuvan tehottomuuden.
Sitoutuminen parantaa myds keskuspankin vastuullisuutta seké tulevaisuudessa tapahtu-
vien rahapoliittisten paatdsten uskottavuutta. (Tervala 2010, 162-163).

Taylorin sdéntd voidaan Kirjoittaa seuraavaan muotoon:

Keskuspankin ohjauskorko = nykyinen inflaatio+ reaalinen korkotaso tasapinotilassa+
0,5(inflaatiokuilu)+0,5(tuotantokuilu)

Taylorin saant6 koostuu neljastd komponentista. Kun nykyisen inflaatiotason ja reaalisen
korotason summaa, saadaan vertailuarvo ohjauskorkotasolle. Kaavassa reaalinen korko-
taso tarkoittaa reaalikorkotasoa, joka on johdonmukainen taystyollisyyden tavoitteen
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kanssa pitkalla aikavélilla. S&annon kehittdjan John Taylorin mukaan reaalisen korkota-
son tasapainotilassa oletetaan olevan 2 % inflaatiotavoitteen ollessa myds 2 %. Taylorin
sdédnnossa pyritaan siis selittdmaan, miten rahapoliittisia paatoksid tehtiin menneisyy-
dessd, mutta samalla sadannon avulla voidaan tarkastella, miten sité pitdisi tehda tulevai-
suudessa. Liséksi kaavassa on mukana painotettu keskiarvo inflaatio-seka tuotantokui-
lusta. Inflaatiokuilu tarkoittaa nykyisen inflaation ja inflaatiotavoitteen erotusta. Inflaa-
tiokuilu suosittelee nostamaan ohjauskorkoa yli vertailuarvon, jos inflaatio on korkeam-
malla tasolla kuin inflaatiotavoite. VVastaavasti ohjauskorkoa tulisi laskea, mikali inflaatio
on alhaisemmalla tasolla kuin inflaatiotavoite. Tuotantokuilulla tarkoitetaan bruttokan-
santuotteen todellista prosentuaalista hajontaa verrattuna sen arvioituun tasoon taystyol-
lisyyden vallitessa. Tuotantokuilulla on sadnnéssa sama rooli kuin inflaatiokuilulla. Mi-
kéli tuotantokuilu on positiivinen, ohjauskorkoa tulisi nostaa ja sen ollessa negatiivinen
ohjauskorkoa tulisi laskea. Taylorin sadnndssa ensimmadisen ja toisen tekijan summa an-
taa siis vastauksen ohjauskoron tasoon, jolla inflaatio pysyy nykyisella tasollaan. Saan-
ndssa reaalinen korkotaso tasapainotilassa kuvaa sité, ettéd reaalinen korkotaso on merkit-
tavassa roolissa rahapoliittisessa paatoksenteossa. Vaikka rahapoliittisten paatostentekijat
vaikuttavat paatoksillaan nimelliseen korkotasoon, on reaalinen korkotaso se, joka mer-
kitsee taloudellisen aktiviteetin kannalta. Saannon perusteella reaalista korkotasoa on
nostettava yli tasapainotilan mikéli inflaatio tai tuotanto ovat yli niiden tavoitetason. Kol-
mas ja neljas tekija Taylorin sadnndssé tiivistad kaksi rahapolitiikan keskeisinta tavoi-
tetta. Vakaan ja matalan inflaation saavuttaminen yhdesséd maksimaalisen tuotannon kas-
vun kanssa. Nama edelld mainitut tekijat voidaan myds nahda yhdistavana tekijana kes-
kuspankin lyhyen ja pitkan aikavélin tavoitteille. Inflaatiokuilu siséltada keskuspankin pit-
kéan aikavalin inflaatiotavoitteen ja tuotantokuilu sisdltda tavoitteen, ettd keskuspankin
lyhyen aikavélin rahapolitiikan tulisi seurata talouden sykleja. (Sawhney, Kulkarney &
Cachanosky 2017, 88-91; Kozicki 1999, 6).

Keskuspankit eivat kuitenkaan voi tukeutua ainoastaan tietokoneen laskelmiin ohjaus-
korkopaatoksia tehdessddn. Tamé johtuu siitd, ettd muutokset rahapolitiikassa nakyvét
viiveelld taloudessa. Taman takia rahapolitiikan on oltava tulevaisuusorientoitunutta.
Keskuspankkien onnistuneeseen rahapolitiikkaan kuuluu inflaation ja taloudellisen tilan
ennustamista. Talléin keskuspankit tarkastelevat laajempaa informaatiota kuin nykyista
inflaatiotasoa tai tuotantokuilua, kuten Taylorin saant6 ehdottaa. Talous on myds jatku-
vasti muuttuva toimintaymparisto, jolloin rahapoliittisten paatosten tekijat joutuvat kayt-
tdmaan paljon omaa arvioitaan tekemissaan paatoksissaan. Liséksi erilaiset talouskriisit,
kuten subprime-Kkriisi, saattavat vaativat erilaisia rahapoliittisia toimenpiteitd, jolloin
Taylorin s&&nndn noudattaminen suoraan on haastavaa. Edelld mainittujen syiden takia
keskuspankit eivét voi automaattisesti turvautua rahapolitiikassaan ja ohjauskorkopaatok-
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sissadn Taylorin s&&nndn antamaan vastaukseen. Taylorin s&énto ei selita kaikkia muu-
toksia ohjauskoroissa, mutta se on hyddyllinen tyokalu keskuspankeille rahapoliittisessa
paatdksenteossa. (Mishkin ym. 2013, 371-372).

Tervalan (2010, 168) mukaan Taylorin séant6a voidaan tulkita eri tavoilla. S&&nnon ka-
pea tulkinta tarkoittaa, ettd sdantéa voidaan kayttaa hyvaksi yhtend apuvalineend keskus-
pankin tehdessa ohjauskorko paatoksia. Kapea tulkinta tarkoittaa, etta keskuspankin luot-
taessa siihen, ettd saanto tarjoaa onnistuneen kuvauksen keskuspankin ohjauskorko-péa-
toksestd, saantd on silloin hyddyllinen. Valja tulkinta tarkoittaa, ettd Taylorin s&annén
noudattamisen lisaksi keskuspankki noudattaa myods harkintaa tehdessdén paatoksia.
Pelkk& mekaaninen rahapolitiikka séanto ei ota huomioon kaikkia tekijoita, jotka keskus-
pankin tulee ottaa huomioon korkopaattksia tehdesséan. Keskuspankit tekevat korkopaa-
toksidan perustuen tulevaisuuden inflaatio-odotuksiin seké erilaisiin tulkintoihin potenti-
aalisesta tuotannon tasosta, talouden kasvusta seka tulevaisuuden talousnakymista. Valja
tulkinta Taylorin sdanndsta on myds hyddyllinen kuvailevana apukeinona. Valja tulkinta
antaa mahdollisuuden keskuspankille kayttad omaa harkintaa. Se antaa lisaksi mahdolli-
suuden kayttda ennusteita ja sopeutuu paremmin rahapoliittisten paatdksentekijéiden ha-
luun tehda tulevaisuuteen suuntautuneita rahapolitiikan paatoksia. Taylorin saanto on siis
enemman rahapolitiikan kdytannon toiminnan kuvaus seké ohje rahapolitiikan toteutta-
misesta.

Kozickin (1999, 5) mukaan Taylorin sdénté on yksinkertaisuutensa vuoksi herattanyt
mielenkiintoa analyytikkojen, poliittisten paatdksentekijoéiden, ja talousmedian keskuu-
dessa. Mikéli sdant6 olisi hyodyllinen paatdksentekijoille, saannon tulee tarjota selkea
vastaus riippumatta pienistd muutoksista sddnnon osatekijoissa. Vaikka monet analyyti-
kot ja padtoksentekijat hyvaksyvéat saannon ja ovat samaa mielta Taylorin sdannon perus-
teista, sddnnon yksityiskohdista on oltu eri mieltd. Kozickin (1999, 5- 6) mukaan Taylorin
sdannon haaste on siing, etta saantd perustuu lukuisiin olettamuksiin. Saannon tarjoama
suositus ohjauskoron tasosta tulisi olla sama, vaikka nama olettamukset korvattaisiin
muilla vastaavilla vaihtoehdoilla. Tamaé tarkoittaa sitd, ettd sdanto ei tarjoa yhdenmukaista
ohjauskoron tasoa, jos esimerkiksi inflaatiota mitataan eri tavoin. Esimerkiksi mikali in-
flaation mittaamisessa kaytetddn eri mittareita, saanto ei tarjoa hyodyllistd vastausta oh-
jauskoron tasoon. Taylorin sdéanndn tulisi myos olla luotettava. Luotettavan sdéanndn voisi
olettaa seuraavan ohjauskoron tasoa, kun rahapoliittisten p&atosten on katsottu onnistu-
van. Mikali aikaisempia ohjauskoron tasoa koskevia p&&toksia on pidetty onnistuneina,
rahapoliittisten paatosten tekijat saattavat olla halukkaita noudattamaan ja tekemaan ny-
kyiset p&atoksensa perustuen aikaisempaan strategiaan. Mikali paatoksia ohjauskoron ta-
sosta on tehty menneisyyden perusteella, on syytd tarkastella Taylorin sddnnén luotetta-
vuutta myos sen perusteella, mitka taloudelliset tekijat ja tilanteet ovat vaikuttaneet sen
hetkiseen ohjauskorkopééatokseen. Vaikka Taylorin s&ant6 ei aina tarjoaisikaan oikeaa
vastausta ohjauskoron tasoon, voi s&&ntd olla kuitenkin hyddyllinen muilla tavoilla.
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Koska Taylorin sddnnon osatekijat sisaltavét yleisesti hyvéaksytyt rahapolitiikan tarkeim-
maét osatekijat, voi Taylorin sdéntd voi toimia hyvana pohjana rahapoliittisten paatosten-
tekijoiden keskusteluille. Taylorin saantd on myds isossa roolissa monissa rahapoliitti-
sissa ennustemalleissa.

Seuraavassa alaluvussa tullaan tarkastelemaan tutkimustuloksia Taylorin sé&nnén nou-
dattamisesta Yhdysvalloissa ja Euroopassa vuoden 2007 jalkeen. Tutkimustuloksia ana-
lysoimalla pyritéan selvittdmaan, miten Euroopan keskuspankki ja Yhdysvaltain keskus-
pankki ovat noudattaneet Taylorin saant6d ja onko niiden yll&pitdma korkotaso ollut
Taylorin sdadnndn suositusten mukainen.

2.2.1 Tutkimustuloksia Taylorin sdannosta

Taylorin sadnndn noudattamista keskuspankkien ohjauskorkopéaattksissa on tutkittu laa-
jalti. Suurin osa tutkimuksista on tehty Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikasta ja
siitd, kuinka se on noudattanut ohjauskorkopéatoksissaan Taylorin sdantéa. Viime vuo-
sina myos euroaluetta ja Euroopan keskuspankin ohjauskorkopaattksia Taylorin séannén
nakokulmasta koskevia tutkimuksia on julkaistu yha enemman.

Sawhneyn ym. (2017, 92 —93) mukaan finanssikriisia edeltavind vuosina 2003- 2006
Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorko oli liian alhaisella tasolla verrattuna Taylorin
s&annon ehdottamaan korkotasoon. Heidan tutkimuksensa mukaan vuosina 2008- 2009
finanssikriisin ollessa pahimmillaan Taylorin sdadnnon mukainen korkotaso Yhdysval-
loissa olisi pitdnyt olla tasolla -5 %. Heidan mukaansa vuonna 2011 ohjauskorkotason
Yhdysvalloissa olisi s&dnndn mukaan pitanyt olla 1- 2 %-yksikon tasolla, joten Yhdys-
valtain keskuspankin rahapolitiikka oli liian elvyttdvaa. Finanssikriisin aikana Yhdysval-
tain keskuspankin paatoksentekijat olisivat suosineet negatiivista ohjauskoron tasoa,
mutta ohjauskoron teknisen nollarajan takia Yhdysvaltain keskuspankki aloitti maaralli-
sen elvyttamisen. Nollakorkorajoite paljasti Taylorin sédnnon heikkouden eika saanto ole
tutkimuksen mukaan helposti implementoitavissa rahapoliittisen paatdoksenteon moni-
mutkaisuuden takia.

Kumar (2013, 9) osoittaa tutkimuksessaan, ettd ennen finanssikriisin alkua vuonna 2007
Yhdysvaltain keskuspankki antoi Taylorin sadnnon perusteella enemmaén painoarvoa in-
flaatiolle kuin tuotantokuilulle. Yhdysvaltain keskuspankin suhtautuminen inflaatioon on
sdilynyt samanlaisena pitkalla aikavalilla. Kumar jatkaa, ettd finanssikriisin seurauksena
Yhdysvaltain keskuspankki on kuitenkin ryhtynyt painottamaan tuotantokuilun roolia to-
teuttaessaan ohjauskorkopéatoksiaan perustuen Taylorin s&&ntéon. Tuotantokuilun pai-
notuksen nostaminen sddnnossa ilman inflaation painotuksen nostamista kasvattaa mah-
dollisuutta korkojen laskemiselle lahelle nollatasoa.
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Asson, Khanin ja Leesonin (2007, 34) tutkimustulokset ovat yhtéléisia Sawhneyn ym.
tutkimustulosten kanssa. Heidéan tutkimuksensa mukaan Yhdysvaltain keskuspankin ra-
hapolitiikka oli liian 10ysé&é vuosina 2003- 2006 verrattuna Taylorin sddnnén suosittele-
maan ohjauskoron tasoon, jolla Yhdysvaltain keskuspankki pyrki lievittamééan deflaatio-
pelkoja. Loysa rahapolitiikka oli heidédn tutkimuksensa mukaan yksi osatekija Yhdysval-
loissa asuntojen kasvaneeseen kysyntéddn seka niiden hintojen nousuun. Mikéli Yhdys-
valtain keskuspankin rahapolitiikka olisi seurannut enemman Taylorin sddnnén suositusta
ohjauskoron tasosta, olisi mahdollisesti asuntokupla ja sen seurauksena aiheutunut finans-
sikriisi ollut valtettavissa.

Sawhney ym. (2017, 93) kyseenlaistavat tutkimuksessaan Taylorin s&dnnén olemassa-
olon, kun ohjauskorko on nollatasolla. Heiddn mukaansa rahan maaran kasvu maaréllisen
elvytyksen takia on luonut monia omituisia seurauksia. Maarallisesta elvytyksesta huoli-
matta inflaatio ei Yhdysvalloissa ole lahtenyt odotettuun kasvuun ja heiddn mukaansa
hintatason ja rahan tarjonnan vélinen yhteys on kadonnut.

Alcidin, Bussen & Grosin (2016, 6) tutkimuksen mukaan rahapolitiikka euroalueella on
ollut liian kire&& vuoteen 2014 saakka. Tutkimustulos on saatu aikaan modifioimalla al-
kuperéista Taylorin saantdd, missa reaalinen korkotaso tasapainotilassa on 2 %. Alcidin,
Bussen & Grosin tutkimuksessa reaalinen korkotaso tasapainotilassa 0 %, silla BKT:n
kasvu euroalueella ei ole ollut 2 % vuodessa. Heidan tutkimuksensa mukaan vuosina
2016 ja 2017 Taylorin s&&nndn mukaan ohjauskoron pitaisi euroalueella nousta saavut-
taen vuonna 2017 tason 1,1 %. Alcidin ym. (2016, 6) mukaan tdma on kuitenkin voimak-
kaassa ristiriidassa nykyisen tilanteen kanssa, jossa Euroopan keskuspankki pohtii kei-
noja varmistaakseen nykyisten kevyiden rahoitusolojen sdilymisen. Heiddn mukaansa ra-
jut heilahdukset raaka-aineiden hinnoissa sekd Euroopan keskuspankin pakkomielle” in-
flaatiotavoitteen suhteen aiheuttivat vaaria paatoksia ohjauskoron asettamisessa. Rahapo-
litiikan olisi vuoteen 2014 saakka pitanyt olla kevyempéa ja sen jalkeen sité olisi pitanyt
kiristaa eli ohjauskoron tasoa olisi pitdnyt nostaa. Vuodesta 2015 lahtien Euroopan kes-
kuspankin ohjauskorko on poikennut Taylorin saannén suosittelemasta tasosta ja sen nos-
taminen asteittain olisi pitanyt aloittaa.

Taylor (2008, 5-6) nostaa esille omassa tutkimuksessaan teeman siitd, kuinka keskus-
pankit seuraavat toisiaan tehdessaan ohjauskorkopaatoksia. Taylorin mukaan myéds mui-
den maiden kuin Yhdysvaltojen ohjauskorko poikkesi Taylorin sddnnén suosittelemasta
tasosta ennen finanssikriisid. Hanen mukaansa asuntokuplat olivat suurimmat niissé
maissa, joissa keskuspankin ohjauskorko poikkesi eniten Taylorin s&&nndn suosittele-
masta tasosta. Euroalueella poikkeamat Taylorin sadnndstd johtuvat osaksi siitd, etta jo-
kaisen maan inflaatio- sek& tuotantotasot poikkeavat toisistaan. Tdma luo haasteita Eu-
roopan keskuspankille mitoittaa ohjauskorkopéétoksensa oikeaksi. Taylorin mukaan Yh-
dysvaltain keskuspankin asettaman matalan korkotason seurauksena myds muiden mai-
den keskuspankit joutuivat asettamaan omat ohjauskorkonsa alemmalle tasolle. Hanen
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tutkimuksensa mukaan korkotaso euroalueella oli alle sddnndn suositteleman tason ennen
finanssikriisid, mutta alhainen korkotaso euroalueella oli my6s osittain seurausta alhai-
sesta korkotasosta Yhdysvalloissa. Taylorin mukaan ohjauskorko euroalueella oli vuo-
sien 2000- 2006 vélisena aikana noin 2 % - yksikkoa liian alhainen verrattuna sdannén
suosittelemaan tasoon. Taylorin mukaan Euroopan keskuspankki on mahdollisesti seu-
rannut Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorkopaatoksia valuuttakursseista tai inflaati-
oon liittyvista syista.

Tutkimustulokset Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankin ohjauskorkopaatoksista ver-
rattuna Taylorin sddnnén antamaan suositukseen ovat mielenkiintoisia. Tutkimusten mu-
kaan ennen finanssikriisid ohjauskorko oli liian alhaisella tasolla, joka osittain saattoi olla
syyna finanssikriisiin. Finanssikriisin alkuvaiheessa keskuspankkien olisi pitanyt laskea
ohjauskorkoaan negatiiviseksi ja viime vuosina keskuspankkien olisi pitdnyt ruveta nos-
tamaan ohjauskorkoaan nopeammin. Kuten edellé on Kirjoitettu, Taylorin séant6é on ma-
temaattinen kaava, joten keskuspankit joutuvat kdyttdmaan laajempaa harkintaa analy-
soidessaan rahapolitiikkaansa. Se on kuitenkin hyodyllinen apuvéline keskuspankeille
ohjauskorkopéatoksia mietittdessa. Lisaksi keskuspankit eivat voi kayttad nykypaivana
Taylorin sdantoéa sellaisenaan, vaan sitd on muokattava vastaamaan tamén hetken talous-
ymparistod, jossa reaalinen korkokanta ja inflaatio ovat hyvin alhaisia.

2.3 Rahapolitiikan valittymismekanismi

Rahapoliittiset paatokset vaikuttavat talouteen ja hintatasoon niin sanotun rahapolitiikan
valittymismekanismin kautta. Valittymismekanismi on monimutkainen verkosto, joka
muodostuu taloudellisista riippuvuussuhteista. Valittymismekanismin yleiset piirteet ovat
hyvaksyttyja ja ymmarrettyja, mutta sen kaikista piirteista ei ole vallitsevaa yksimieli-
syyttd. Valittymismekanismissa on useita eri vaiheita, jolloin vaikutukset hintatasoon il-
menevat hyvin hitaasti pitkalla aikavalilla. Keskuspankki joutuu siis varautumaan pitkiin
ja vaihteleviin viiveisiin, joita ei ole voitu ennakoida tarkasti. Valittymismekanismin ar-
viointia vaikeuttaa, etta talouden kehitykseen vaikuttavat myos ulkopuoliset sokit. Esi-
merkiksi 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen muutoksilla saattaa olla lyhyella aikavalilla vai-
kutuksia inflaatioon. Rahapolitiikassa on siis tarkkailtava, etteivat ulkopuoliset sokit
paése hairitsemaan rahapolitiikan impulssien vélittamista. Kun keskuspankki muuttaa oh-
jauskorkoa, kaynnistaa se pitkan valittymismekanismin, jota kautta se pyrkii vaikutta-
maan hintatasoon. Ohjauskoron muutos vaikuttaa véhitellen markkinakorkoihin ja sité
kautta pankkien antolainaus- ja talletuskorkoihin. Ohjauskoron muutoksella tapahtuvaa
valittymismekanismia kutsutaan perinteiseksi ohjauskorkokanavaksi. Tarked tekija oh-
jauskorkokanavassa on reaalinen korkokanta, joka vaikuttaa kuluttajien seka liiketoimin-
taa tekevien toimijoiden paatoksiin. Reaalisen korkokannan suurempi vaikutus kulutuk-
seen tarjoaa tarkeda tietoa, siitd kuinka rahapolitiikan vélittymismekanismi toimii, vaikka
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nimellinen korkokanta olisi nollassa. Nimellisen korkotason ollessa tekniselld nollara-
jalla, sitoutuminen tulevaisuuden rahapolitiikan keventdmiseen saattaa nostaa odotettua
hintatasoa ja ndin ollen nostaa inflaatiota. Tama laskee reaalista korkotasoa ja kiihdytt&a
kulutusta, vaikka nimellinen korkotaso olisi nollassa. Rahapolitiikan valittymismeka-
nismi toimii myos nollakorkoymparistdssa. (EKP:n rahapolitiikka 2011, 58-59; Mishkin
ym. 2013, 537- 539). Kuvio 3 selventéa rahapolitiikan vélittymismekanismia.

Ohjauskorko Shokit
keskuspankin
l kontorllin
\4 ulkopuolella
Odotukset +—> Markkinakorot
< Riskipreemion
muutokset
i i Pankkien
Luotonanto «»| Varallisuushinnat |« Pankkikorot |« valyuttakurssit |«—— Padoman
~ l / muutokset
Palkka-ja Tavaroiden ja Globaalin
hintapaatdkset | tydvoiman kysynt ja < talouden
N muutokset

Finanssipolitiikan
<4—— | muutokset

Kotimaiset
hinnat

Tuontihinnat

Raaka-
\ / aineiden
hintojen
muutokset

A

A

Hintakehitys

Kuvio 3 Rahapolitiikan valittymismekanismi (EKP:n rahapolitiikka, 2011)
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Kuvio 3 havainnollistaa rahapolitiikan valityskanavia talouteen ja hintatasoon. Aika-
janne néille tapahtumille on kuitenkin pitka ja tarkkoja ennustuksia vaikutuksista on han-
kalaa tehda. Koska keskuspankilla on monopoliasema rahapolitiikassa, he pystyvit itse-
naisesti maarittdmaan ohjauskoron tason. Howellsin ja Bainin (2008, 276) mukaan raha-
politiikan vélittymismekanismi kestédé noin 12 kuukautta, ennen kuin silla on taysi vaiku-
tus kysyntdan ja tuotantoon.

Kuviosta 3 voidaan myds huomata, ettd keskuspankin rahapolitiikan vélittymismeka-
nismilla on myds vaikutus varallisuushintoihin. Téssa tutkielmassa on nimenomaan tar-
koituksena tutkia matalaa korkotasoa sijoitusymparisténa, joten keskuspankin ohjausko-
ron vaikutus varallisuushintoihin on mielenkiinnon kohteena. Rahapolitiikan vélittymis-
mekanismi vaikuttaa varallisuushintoihin myos valuuttakurssikanavan kautta, koska silla
on merkitysta kotimaan talouden kannalta, joka taas heijastuu osakekursseihin. Korkota-
son merkitys valuuttakurssikanavassa on kasvanut talouden globalisoitumisen myota.
Ohjauskoron tason merkitys valuuttakurssien kannalta on nain ollen kasvanut. Kotimai-
sen reaalisen korkotason tippuessa, kotimaisten arvopapereiden kysynta laskee verrattuna
ulkomaisiin arvopapereihin. Taman seurauksena kotimaisen arvopapereiden arvo suh-
teessa toisen valuutan arvopaperiin laskee, jonka seurauksena kotimainen valuutta hei-
kentyy. Kotimaisen valuutan heikentyminen tekee kotimaisista tuotteista halvempia kuin
ulkomaisista, jonka seurauksena nettovienti ja kokonaiskysyntéd kasvavat. (Mishkin ym.
2013, 542).

Matala korkoympéristd mahdollistaa my0s teoriassa mahdollisen osakekuplan synty-
misen. Vélill4 osakkeiden hinnat voivat nousta tuntuvasti verrattuna niiden todelliseen
arvoon. Talléin muodostuu niin sanottu hintakupla, joka tarkoittaa hyvin nopeaa nousua
ja mahdollista rajua laskua nousun paatteeksi. Hintakuplan aikana odotukset osakkeiden
tuottopotentiaalista nousevat hyvin optimistisiksi, joten hintakuplan muodostuminen voi
olla vaaraksi taloudelle. Hintakuplan puhkeaminen merkitsee, ettd odotukset osakkeiden
hinnoista palautuvat normaalille tasolle. Hintakuplien puhkaisu rahapolitiikan keinoin ei
ole varteenotettava vaihtoehto, silla talléin rahapolitiikkaa olisi kiristettdva ja korkoja
nostettava, joka taas heikentéisi kasvunakymia. Euroopan keskuspankki ei ole méaritellyt
strategiaa varallisuushintojen kehitykselle, mutta se seuraa tarkasti esimerkiksi rahan
maaran kasvua ja luotonannon liiallista kasvua, joka yhdessa markkinakehityksen kanssa
saattaa aiheuttaa tarpeen puuttua tilanteeseen rahapolitiikan keinoin (EKP:n rahapoli-
tilkka 2011, 82— 83).

Borio ja Hofmann (2017, 4-6) kirjoittavat artikkelissaan, ettd rahapolitiikan vélitty-
mismekanismi saattaa olla heikompi, kun yleinen korkotaso on alhainen. Matala korko-
taso aiheuttaa yleisen velkaantumisasteen kasvamista, joka on yksi tekija finanssikriisien
synnyssd. Velan maaran kasvu saattaa heikentda kysyntaa seké laskee arvopapereiden
suhteellista tuottoa ja ndin ollen vahentda markkina-arvoa. Rahapolitiikan valittymisme-
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kanismin toimivuus riippuu siis taloudellisesta tilanteesta, jossa sita kaytetdan. Mahdol-
lisen taantuman alkuvaiheessa korkotason laskeminen poistaa epavarmuutta seka fi-
nanssi- ja talouskriisin syntymisen todennakdisyytta.

2.4 Epatavanomainen rahapolitiikka

Euroopan keskuspankki ja Yhdysvaltain keskuspankki ovat finanssikriisin jalkeen joutu-
neet turvautumaan niin sanottuihin epatavanomaisiin rahapolitiikan keinoihin nimellisten
korkojen laskettua tekniselle nollarajalle. Finanssikriisi aiheutti uudenlaisia haasteita kes-
kuspankeille. Tavanomaisen rahapolitiikan avulla oli mahdollista saavuttaa vakaa ja ma-
tala inflaatio, mutta se ei estanyt varallisuushintakuplan syntymistd. Finanssikriisin jal-
keen keskuspankit ovat tavoitelleet enemman vakautta finanssimarkkinoille kuin inflaa-
tiotavoitteiden saavuttamista. Tavanomainen rahapolitiikka ei myoskaan ole ollut tar-
peeksi tehokasta finanssikriisin jalkeen, jotta se olisi stimuloinut talouskasvua tarpeeksi
tehokkaasti. Koska keskuspankit eivét pysty laskemaan nimellista korkoa nollarajan alle,
taytyy niiden miettia muita rahapolitiikan keinoja. Epatavanomaisella rahapolitiikalla on
monta muotoa ja se voi esimerkiksi tarkoittaa ohjauskoron laskua negatiiviseksi tai kes-
kuspankin inflaatiotavoitteen muuttamista. Yleisin muoto epatavanomaisessa rahapolitii-
kassa on keskuspankkien taseen kasvattaminen. Esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankki
implementoi rahapoliittisen keinon, joka oli nimeltdén luottoelvytys. Yhdysvaltain kes-
kuspankki harjoitti luottoelvytysta ostamalla arvopaperistettuja asuntolainoja. Niiden os-
tamisen avulla Yhdysvaltain keskuspankki omisti enemman arvopapereita, jolloin sen
tase kasvoi. Arvopapereiden osto tarjosi myos likviditeettia markkinoille, joka oli heiken-
tynyt kriisin seurauksena. Arvopapereiden oston seurauksena asuntolainojen korot saatiin
alhaisemmiksi, joka auttoi talouden elpymisessa. Yhdysvaltain keskuspankki pyrki vai-
kuttamaan myos ei-standardoituihin ohjauskorkoihin myymalla valtion lyhyen ajan jouk-
kovelkakirjalainoja ja ostamalla pitkdn maturiteetin joukkovelkakirjalainoja tilalle.
Koska ostot ja myynnit olivat yhta suuria, Yhdysvaltain keskuspankin tase ei muuttunut,
mutta ostaessaan pitkan maturiteetin joukkovelkakirjalainoja se nostaa niiden hintaa ja
laskee pitkén ajan korkoja. (Joyce, Miles, Scott & Vayanos 2012, 271-272).

Yleisin epatavanomaisen rahapolitiikan keinoista on maarallinen elvytys eli QE (Quan-
titative Easing). Perinteisell& rahapolitiikalla pyritdan vaikuttamaan lyhyen ajan korkoi-
hin avomarkkinaoperaatioiden avulla. Ostamalla tai myymall& arvopapereita pankkijar-
jestelmaltd, keskuspankki pystyy vaikuttamaan pankkien kassareserveihin. Normaaleina
aikoina kassareservien volyymi on sivutuote rahapolitiikassa ja niiden merkitys rahapo-
liittisten tavoitteiden kannalta ei ole suuri. ”Mairéllinen elvytys”- termi esiteltiin antaak-
seen signaalin rahapoliittisten tavoitteiden painopisteen muuttumisesta kohti maarallisia
muuttujia. Maarallinen elvytys keskuspankin rahapolitiikan keinona on alkujaan Japa-
nista, missa silla pyrittiin puhkaisemaan asuntokuplaa ja lievittdmaan deflaatiopaineita
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1990- luvulla. Keskuspankit ovat Japanin mallin mukaisesti harjoittaneet méaaréllista el-
vytystd, mutta se on erilaista riippuen keskuspankista. Yhdysvaltain keskuspankki on har-
joittanut maarallisté elvytystd ostamalla valtion seka valtion eri virastojen liikkeelle las-
kemia joukkolainoja. Euroopan keskuspankin taseen laajennus ja mééarallinen elvytys on
padasiassa tehty jélleen osto-ohjelmien avulla. Osto-ohjelma tarkoittaa, ettd Euroopan
keskuspankki ostaa julkisen sektorin velkakirjoja, pankkien katettuja joukkolainoja ja yk-
sityisia omaisuusvakuudellisia arvopapereita. Euroopan keskuspankin toimet poikkeavat
aiemmin Kirjallisuudessa esiintyvasta maarallisen elvytyksen teoriasta. Tamé johtuu siita,
ettd ongelmat euroalueella ovat osittain olleet erilaisia kuin Yhdysvalloissa. Ongelmat
euroalueella vuosina 2011 ja 2012 aiheuttivat rahan virtaamista pois euroalueen ongel-
mamaista, joka aiheutti epatasapainotilanteen Euroopan pankkisektorilla. Yhdysvalloissa
maaréllisen elvytyksen tavoitteena ei ole ollut likviditeettiongelman ratkaiseminen pank-
kisektorilla. Yhdysvalloissa maaréllisen elvytyksen tavoitteena on ollut vaikuttaa laajaan
maaraan eri arvopapereiden tuottoja, erityisesti joukkolainavelkakirjojen tuottoon. Méaa-
réllisen elvytyksen avulla taloutta pyritaan siis stimuloimaan nostamalla joukkolainavel-
kakirjojen hintaa seké laskemalla niiden tuottoa. Tama lisaa yritysten ja kotitalouksien
luotonottoa vahentéen lainanottamisen kustannuksia. Taman takia yritykset ja kotitalou-
det pystyvat investoimaan enemman. Madarallisen elvytyksen kayttoonotolla keskus-
pankki pyrkii viestittdmaan, etta korkotaso pysyy myos jatkossa alhaisella tasolla. Odo-
tukset tulevaisuuden matalasta korkotasosta laskevat nykyhetkelld mitattavia pitkén ajan
korkoja, joka stimuloi taloudellista aktiviteettia, nostavat inflaatio-odotuksia ja laskevat
reaalikorkotasoa. Odotusten hallinta tulevaisuuden matalasta korkotasosta on myds yksi
keskuspankkien epatavanomaisen rahapolitiikan keinosta. Esimerkiksi Yhdysvaltain kes-
kuspankki on rahapoliittisia paatoksiadn viestiessaan kayttanyt retoriikkaa ja sanavalin-
toja, joilla on viestitetty tulevaisuuden matalasta korkotasosta (Joyce ym. 2012, 274;
Mishkin ym. 2013, 336 & 343).

Euroopan keskuspankki ilmoitti tammikuussa 2015 aloittavansa omaisuuserien osto-
ohjelman vastatakseen alentuneisiin inflaatio-odotuksiin. Osto-ohjelman koko oli vuoden
2015 maaliskuusta vuoden 2016 syyskuuhun 60 miljardia euroa kuukaudessa. Osto-oh-
jelmaa on kuitenkin laajennettu ja jatkettu. Vuoden 2017 maaliskuuhun asti omaisuus-
erien osto-ohjelmaa kuukausittaisia ostoja nostettiin 80 miljardiin euroon. Vuoden 2017
maaliskuusta vuoden 2017 joulukuuhun omaisuuserien osto-ohjelmaa on tarkoitus jatkaa
60 miljardilla eurolla kuukaudessa. (Koijen, Koulischer, Nguyen & Yogo 2017, 621).

Epéatavanomaisen rahapolitiikan tehokkuus on saanut paljon huomiota keskuspankkien
keskuudessa. Tdma johtuu siita, ettd perinteinen rahapolitiikka on perustunut vakiintunei-
siin teorioihin. Epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksesta talouteen ei ole olemassa
selkedd viitekehystd, koska se on otettu kdyttoon kaytannon syista eika tieteellisen poh-
dinnan seurauksena. Tavanomainen rahapolitiikka perustui myags tietoon siitd, kuinka ly-
hyen ajan korot vaikuttivat talouteen. Rahapolitiikan vélittymismekanismin avulla oli
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tarkka tieto siitd, miten ohjauskorko vaikuttaa talouteen. Koska epatavanomainen raha-
politiikka on uusi tapa harjoittaa, rahapolitiikkaa keskuspankkien toimesta, sen merkityk-
sestd ja vaikutuksesta ei ole olemassa tarkkoja historiaan perustuvia tietoja.
Keskuspankit joutuvat siis tarkastelemaan epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia,
jotta sen implementoinnista ja optimaalisesta koosta saataisiin lisdinformaatiota. (Joyce
ym. 2012, 275).

2.5 Finanssikriisin jalkeisen matalan korkotason syntyminen

Vuoden 2007 elokuussa Yhdysvalloissa alkanut asuntoluottojen Subprime-Kkriisi levisi
nopeasti finanssimarkkinoille. Vuonna 2008 kriisi syveni entisestdan ja sen vaikutukset
levisivét laajemmalle. Investointipankki Lehman Brothersin konkurssi syyskuussa 2008
sekd luottovakuutusmarkkinoilla suuressa asemassa toimineen American International
Groupin vaikeudet laukaisivat paniikin rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinoiden toi-
mijat eivat enda luottaneet toisiinsa, ja osa rahoitusmarkkinoista lakkasi toimimasta. Ra-
hoitusmarkkinoiden vakavalla hairiétilalla oli vakavia seurauksia reaalitalouteen, jolloin
finanssikriisista seurasi taysimittainen talouskriisi. Finanssikriisin seurauksena Yhdys-
valtain keskuspankki laski joulukuussa 2008 ohjauskorkonsa lahelle nollaa vastatakseen
alentuneisiin inflaatio-odotuksiin seka tydllisyyslukujen alenemiseen. Samaan aikaan
FED toimeenpani laajoja likviditeettia lisddvia toimenpiteitd markkinoilla, jotta luoton-
anto kasvaisi. Euroopan keskuspankki reagoi hiukan myéhemmin, mutta melkein yhté
aggressiivisesti kuin FED. Euroopan keskuspankki pudotti ohjauskorkoaan vuonna 2008
4,25 % -yksikostd vajaassa vuodessa 1 % -yksikkoon. Epdvarmuus markkinoilla kasvoi
niin suureksi, etta pankit eivét lainanneet endé likviditeettia toisilleen, jonka seurauksena
rahamarkkinakorot nousivat merkittavésti ohjauskorkoja korkeammiksi. Tdman seurauk-
sena keskuspankit joutuivat turvautumaan epatavallisiin toimenpiteisiin. (Mishkin ym.
2013, 176, 274; Haavisto ym. 2009, 324; Williams 2013.)

Finanssikriisin seurauksena kansainvélisessa rahapolitiikassa on siis ajauduttu tilantee-
seen, missa rahapoliittiset korot saavuttivat nollarajan. Globaalin talouden huonon tilan-
teen johdosta normaalin rahapolitiikan mitoitusta kuvaavien séantdjen perusteella kor-
koja olisi pitanyt laskea edelleen. Nimelliskoroilla on kuitenkin nollarajoite, jonka vuoksi
reaalikorkojen laskeminen keskuspankkien antolainauskorkoa laskemalla ei ollut mah-
dollista. Keskuspankit eivat kaytdnndssa voi laskea antolainauskorkoaan alle nollan,
koska talloin kateisesté tulisi riskitonta tuottoa tarjoava sijoituskohde. Nollakorkoympa-
ristossa keskuspankit ovat joutuneet kehittdméan uusia valineitd, joilla rahapolitiikkaa
voidaan kehittd4. Naita poikkeuksellisia keinoja ovat arvopaperiostot, juoksuajaltaan pit-
kékestoiset luotto-operaatiot, pankkien omaisuuserien aiempaa laajempi hyvéaksynté kes-
kuspankkirahoituksen vakuudeksi, rahapolitiikan ennakoivampi viestintd seké sitoutumi-
nen kevyen rahapolitiikan k&yttoon. (Kontulainen & Valimaki 2015, 3 - 5).
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Euroalueella tdiman hetkinen matala korkotaso on osittain seurausta Yhdysvalloista al-
kaneesta finanssikriisistd, mutta myos euroalueen omasta talouskriisista. Euroalueen ta-
louskriisi alkoi rahoitusmarkkinoiden oireilulla vuonna 2007. Lehman Brothersin kon-
kurssista alkanut rahoituskriisi alkoi vuoden 2008 syyskuussa jatkuen toukokuuhun 2010.
Vaiheelle tyypillisia piirteita olivat tuotannon raju lasku seké rahoitusmarkkinoiden va-
kavat ongelmat. Euroalueen talouskriisin kolmas vaihe oli velkakriisi, joka alkoi 2010,
kun julkisen talouden alijg@mét nousivat huomion kohteeksi. Euroalueen talous- ja vel-
kakriisin seurauksena osakemarkkinat menettivat miljardeja euroja markkina-arvoistaan
finanssisektorin osakkeiden karsiessa eniten. Talousongelmat euroalueella johtuvat pit-
kélti 2000 -luvun luottoekspansiosta seka suurista eroista euromaiden talouksien valilla.
Euroalueen olemassaolon ensimmaéisen vuosikymmenen aikana finanssimarkkinat hin-
noittelivat eri euromaiden valtionlainat liki yhdenmukaisesti. Velkakriisin aikana maiden
valiset erot talouskehityksessa, julkisen talouden kestavyys- ja velkaantuneisuusnaky-
missa alkoivat korostua. Taméan seurauksena valtioiden valiset riskipreemiot nousivat,
jonka johdosta euroalueen rahoitusolosuhteet Kiristyivét tilanteessa, jossa talous ei ollut
valmis Kkiristymaéan. EKP:n rahapoliittisten suorien kauppojen ohjelma, kriisimaiden toi-
minta sekd euromaiden myontdma rahoitustuki onnistuivat pienentdaméan euroalueen
maiden rahoitusolojen eroja. Edell& mainittujen toimien seurauksena rahoitusolot euro-
alueen pankkijarjestelméssa vakiintuivat ja euroalueen pitkét korot laskivat erittdin ma-
taliksi. (Tervala 2012, 459; Mishkin ym. 176, 196; Kontulainen & Valimaki 2015, 5.)

Seké Euroopan keskuspankki sekd Yhdysvaltain keskuspankki ovat puuttuneet rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaan finanssikriisin ja euroalueen velka- ja talouskriisin seurauk-
sena. Turvatakseen finanssimarkkinoiden toiminnan, keskuspankit ovat lisanneet voi-
makkaasti halpakorkoista luotonantoaan pankeille. Talloin pankkien ei tarvitse lainata ra-
haa toisiltaan, jos ne voivat lainata sita keskuspankilta. Talla tavalla keskuspankit ottavat
pankkitoiminnan riskeja kantaakseen. (Pohjola 2012,105).
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3 OSAKESIJOITTAMINEN MATALASSA KORKOYMPARISTOSSA

Taman luvun tarkoituksena on kertoa osakesijoittamista matalan korkotason vallitessa.
Osake- ja korkomarkkinat ovat jatkuvasti suuren huomion keskipisteena taloudessa.
Koska yksityiset ja institutionaaliset sijoittajat toimivat osake- ja korkomarkkinoilla, on
niill& suuri merkitys yleisen taloudellisen kehityksen kannalta.

Yleisellda korkotasolla on merkitysta sijoittajien tuotto-odotuksille, joten téssa luvussa
tullaan osakesijoittamista koskevissa kappaleissa ja alaluvuissa paasaantoisesti keskitty-
maan tuotto-odotuksien teoreettiseen viitekehykseen. Luvussa tullaan myoés kasittele-
maan osakkeen arvonmaarityksen perusteet, koska korkotasolla on siihen merkitysta. Lu-
vussa tullaan my0s tarkastelemaan tutkimustuloksia keskuspankkien ohjauskorkopéatos-
ten vaikutuksista osakekursseihin. Tutkimustuloksia tullaan vertailemaan kirjallisuudessa
esiintyviin teorioihin, joiden mukaan korkotason nousu laskee osakkeiden arvoa ja kor-
kotason lasku taas vastaavasti nostaa osakkeiden arvoa. Yleisen korkotason nousu tekee
korkosijoituksista houkuttelevampia, jolloin sijoittajien varallisuus saattaa hakeutua
osakkeista korkosijoituksiin. Luvussa tarkastellaan myos sijoittajapsykologista nakokul-
maa, silla sijoittajapsykologialla on merkitysta osakesijoittamisessa.

3.1 Osakkeen arvonmaaritys

Jotta ymmarrettéisiin, mika merkitys korkotasolla on osakkeiden arvon kannalta, taytyy
ensiksi esitella keinot, joilla osakkeiden arvot maaritellddn. Osakkeiden arvonmaaritys-
menetelmat ovat matemaattisia kaavoja, joissa sijoittajan tuotto-odotuksella on merki-
tysta.

Osakkeiden liikkeellelasku on yritysten padasiallinen keino kerédta padomaa ja yhtion
osakkeenomistaja omistaa osuuden yhtiosta. Osakkeenomistajalla on oikeuksia, joista
tarkeimmat ovat danioikeus ja oikeus kaikkeen jéljelle jaédvéaan rahavirtaan velkojen mak-
sun jalkeen. Osakkeenomistajat saavat myos osinkoa, jota yritys jakaa nettotuloksestaan.
Osingon maksu tapahtuu yleensa sdannéllisesti riippuen yhtidsta. On kuitenkin yhtiékoh-
taista, kuinka monta kertaa vuodessa se jakaa osinkoa. Yrityksen hallitus paattaa jaettavan
osingon maaréan, joka perustuu yrityksen johtoryhman tekeméén ehdotukseen. Osakkeen
arvonmaaritys perustuu rahoituksen perusteeseen, jonka mukaan investoinnin arvo on tu-
levaisuuden rahavirran nykyarvo. Osakkeiden arvot eivat kuitenkaan nouse sattumanva-
raisesti, vaan osakkeen arvonnousulle I6ytyy aina peruste. Yhtion kassaan tulee tai odo-
tetaan tulevan rahavirtaa niin, ettd sen maéara ylittd4 yhtion kasvun edellyttdmén rahoitus-
tarpeen sekd oman padoman tuottovaatimuksen. Sijoitusmarkkinat madrittelevét, etta yh-
tibn arvo on sen oman pddoman tasearvo lisattynd tulevien vuosien lisdarvojen perusteella
lasketusta nykyarvosta. Mitd kauemmaksi tulevaisuuteen yhtion tulevia rahavirtoja en-
nustetaan, siti pienempi on korkotekijan vuoksi niiden nykyarvo. Kun korkotaso kohoaa,
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matemaattisesti tulevaisuuden tuottojen nykyarvo putoaa. (Mishkin ym. 2013, 130-131;
Saario 1999,96-97).

Sama méaéritelmé pétee osakkeisiin, jolloin osakkeen tulevaisuuden rahavirta diskon-
tataan nykyhetkeen. Osakkeen tuottamia rahavirtoja voivat olla osinko tai osakkeen
myynnistd syntynyt tulo. Yleisimmat tavat méérittaa osakkeen arvoa ovat yhden periodin
arvonmaaritys malli, osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli tai Gordonin kasvumalli.
(Mishkin ym. 2013, 130-131).

Yhden-periodin arvonmaaritysmallissa osakkeen arvo méaritetdén yhden osingon mak-
sun ja osakkeen myynnistd syntyvén rahavirran avulla. Niiden summa diskontataan ny-
kyhetkeen, jolloin diskonttotekijdnd on osakkeen tuottovaatimus. Kun rahavirta diskon-
tataan takaisin nykyhetkeen, saadaan vastaukseksi osakkeen arvo. Osakkeen arvo voi siis
vaihdella sijoittajan tuottovaatimuksesta riippuen, jolloin osakkeen arvo on subjektiivi-
nen. Osinkoperusteisessa mallissa arvonmaarityksen periaate on sama kuin yhden pe-
riodin mallissa, mutta siina rahavirtaa voi tulla sijoittajalle ennalta maaraaméattoman ai-
kajakson ajan. Rahavirtaa, jonka sijoittaja saa, koostuvat osingoista ja osakkeen myynti-
hinnasta tiettyna ajankohtana. Myds osinkoperusteisessa arvonmadaritysmallissa tulevat
rahavirrat diskontataan nykyhetkeen sijoittajan tuottovaatimuksella. Kolmas arvonmééri-
tysmalli on Gordonin kasvumalli. Gordonin kasvumalli on logiikaltaan samankaltainen
kuin kaksi edellistd mallia, mutta siind osinkovirran odotetaan kasvavan eika pysyvan
samana. Myos Gordonin kasvumallissa tulevaisuuden rahavirrat diskontataan nykyhet-
keen sijoittajan tuottovaatimuksella. Gordonin kasvumallin kéytté osakkeen arvonmaari-
tyksessa perustuu kolmeen olettamukseen. Ensimmadinen olettamus on, etta yritys maksaa
osinkoa. Varsinkin kasvuvaiheessa olevat yritykset pyrkivét kayttamaan kaiken ylimaa-
raisen rahavirran kasvuun eivatka néin ollen jaa sitd osinkona yrityksen osakkeenomista-
jille. Mikali yritys ei maksa osinkoa, tulee osakkeen arvoksi mallin mukaan nolla. Toinen
olettamus on, ettd osingot kasvavat tasaisella vauhdilla ikuisesti. Kun osinkojen oletetaan
kasvavan tasaisella vauhdilla, mallin pitéisi antaa melko luotettava tulos osakkeen ar-
vosta. Taman olettamuksen ongelma kuitenkin liittyy siihen, etta osingot eivét todenna-
koisesti kasva tasaisella vauhdilla. Kolmas olettamus on, etta osingon kasvuvauhdin ole-
tetaan olevan pienempi kuin tuottovaatimus. Mikali osingon kasvuvauhti on suurempi
kuin sijoittajien tuottovaatimus, pitkalla aikavalilla yritys kasvaisi liian suureksi. Riippu-
matta mallista on sijoittajan tuottovaatimus aina sijoittajasta riippuvaista. Sijoittajilla on
erilaiset riskinsietokyvyt, jonka vuoksi osakkeen arvoa on vaikea maaritta tasmallisesti.
Taman vuoksi osakkeilla on markkinahinta, jolloin osakkeen hinta maaraytyy kysynnén
ja tarjonnan mukaan. Markkinahintaan vaikuttavat yrityksesta tarjolla oleva informaatio
ja odotukset. Koska markkinoilla on jatkuvasti tarjolla uutta tietoa yrityksestd, myos
osakkeiden hinnat muuttuvat jatkuvasti. (Mishkin ym. 2013, 131-134).
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3.2 Tuotto-odotus osakesijoittamisessa

Sijoittajan tuotto-odotus on yksi keskeisimmista tekijoistd, kun osakkeelle maaritetaan
arvoa. Koska yleisella korkotasolla on vaikutus tuotto-odotuksen muodostumiseen, on
tarked selittdd, miten tuotto-odotusta lasketaan. Jokaisen sijoituksen odotettu tuotto voi-
daan Kirjoittaa muotoon: Tuotto-odotus=riskitdn korko + riskipreemio. Modernin rahoi-
tuksen tutkimuksen viitekehyksessa sijoituksen riskillda on merkitystd, koska korkeam-
man riskin sijoituksen pitdisi tuottaa paremmin kuin turvallisen sijoituksen. Teoriassa ja
kaytanndssa on kuitenkin eroja siind, miten riskid mitataan ja miten riski muunnetaan
odotettuun tuottoon, joka kompensoi riskid. Osakeriskipreemion avulla pystytéan siis
maadrittelemaén, kuinka paljon riskia sijoittaja nakee taloudessa ja markkinoilla. Lisaksi
osakeriskipreemion avulla néhdaan, kuinka suureksi sijoittaja hinnoittelee edell&d mainitut
riskitekijat. Osakeriskipreemiolla on siis vaikutus siihen, miten sijoittajat allokoivat va-
rallisuuttaan eri omaisuusluokkien vélilla. Akateemisessa rahoituksen kirjallisuudessa on
kirjoitettu paljon omaisuuslajiallokoinnista ja CAP-mallista, mutta osakeriskipreemioon
on kiinnitetty suhteellisen vahén huomiota, vaikka se on keskeinen tekija edella maini-
tuissa malleissa. (Damodaran 2008a, 1-2; Welch 2000, 501).

Osakeriskipreemio on yksi keskeisimmistd komponenteista jokaisessa tuotto- ja riski-
mallissa rahoituksen tutkimuskentdssa. Vaikka tuotto- ja riskimalleja on useita erilaisia,
kaikissa niisséd on sama nakdkulma riskin maarittelyyn. Kaikki mallit méérittelevat riskin
varsinaisen tuoton varianssina verrattuna odotettuun tuottoon. Néin ollen sijoitus on ris-
kiton, mikali todellinen tuotto on aina yhté suuri kuin odotettu tuotto. Toinen yhtaldinen
tekija malleissa on, etta riskid pitdd mitata marginaalisijoittajan perspektiivistd, joka on
hajauttanut sijoituksiaan. N&in ollen ainoa riski on se, jota sijoitus liséé sijoitusportfoli-
oon, jota pitad mitata ja kompensoida. Tdman nakékulman avulla riskin pystyy jakamaan
kahteen osatekijaan eli yrityskohtaiseen riskiin ja markkinakohtaiseen riskiin. Markkina-
riski ei ole hajautettavissa olevaa riskia ja ndin ollen sen tuoton pitéisi olla korkeampi.
Kaikissa tuotto- ja riskimalleissa on siis sama periaate tuoton ja riskin valiseen suhtee-
seen, mutta mallien valilla on eroavaisuuksia siind, miten markkinariskid mitataan. CAP-
mallissa (Capital Asset Pricing Model) markkinariskid mitataan betalla. Beta kerrotaan
osakeriskipreemiolla, joka antaa arvoksi kokonaisriskipreemion osakkeelle. Arbitraasi-
ja multifactor-mallissa, beta- kerrointa arvioidaan yksittaisia markkinariskitekijoita vas-
taan ja jokaisella tekijalla on oma riskipreemionsa. Kaikilla kolmella mallilla on néin ol-
len kolme yhteista tekijad. Ensimmainen tekija on riskiton korko, toinen on hajautetta-
vissa oleva riski ja kolmas tekija on riskipreemio. Kaikissa kolmessa mallissa on kuiten-
kin my0s syyta ottaa huomioon, ettd osakeriskipreemio on markkinakohtainen eika yri-
tys- tai osakekohtainen, jolloin sill4 on vaikutus odotettuun tuottoon. Kayttamalla suu-
rempaa osakeriskipreemiota, nostaa se tuotto-odotusta, mutta samalla vahentaa sijoitus-
ten arvoa. (Damodaran 2008a, 2-3).
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Osakeriskipreemiota voidaan kayttaa seké yritysrahoituksessa ettd arvonmaérityksessa.
Kun osakeriskipreemiota arvioidaan, kaytetaan yleensa historiallisia arvoja hyvéksi. His-
toriallinen osakeriskipreemio lasketaan vuosittaisen osaketuottojen ja pitkdn maturiteetin
(yleensa valtion liikkeelle laskeman) joukkovelkakirjalainan tuoton erotuksena. Histori-
allisessa lahestymistavassa on kuitenkin rajoituksia, vaikka esimerkiksi Yhdysvaltain
osakemarkkinoilta on saatavissa markkinadataa pitkélté ajalta. Osakeriskipreemion las-
kennassa voidaan kayttdd myos kahta muuta vaihtoehtoista mallia. Toinen malli perustuu
kyselytutkimukseen, jossa sijoittajilta ja yritysjohtajilta kysytaén, millaista riskipreemiota
he vaativat oman padoman sijoituksilleen verrattuna riskittdmaan korkoon. Kolmannessa
osakeriskipreemio saadaan laskettua markkinoiden tdman hetkisista hinnoista, jolloin pu-
hutaan epasuorasta riskipreemiosta. (Damodaran 2008, 2—3a).

Vaikka sijoittaminen on tulevaisuuteen suuntautuvaa, kaytetaan siina hyvéksi usein his-
toriallisia tietoja. Yleisin osakeriskipreemion arviointimalli on historiaan perustuva malli
ja rahoituksen tutkimuskentéssa vallitsee konsensus, etta historiaan perustuva malli antaa
tarkimman ennusteen tulevaisuuden osakeriskipreemiosta. Historiallisen osakeriskipree-
mion maarittamisessa on kuitenkin suuria eroja, vaikka preemio maaritetddn samasta ai-
neistosta. Syitéd eroille osakeriskipreemion koossa ovat aikaperiodi, jolloin tarkastelua
tehdaan, riskittdman koron eroavaisuudet, markkinaindeksin valinta seké tapa, jolla vuo-
sittaiset tuotot keskiarvotetaan. Historiallisen osakeriskipreemion méaérittelyssa rajoitta-
vana tekijana on, ettd viimeaikaiset tavallista korkeammat tuotot osakemarkkinoilta
yleensd indikoivat alhaisempia tuottoja tulevaisuudessa. (Damodaran 2008a, 18-20;
Welch 2000, 504-505).

Damodaranin (2008a, 15) mukaan maariteltdessa osakeriskipreemiota kyselytutkimuk-
sen avulla, kysely teetetaan yksityisille sijoittajille ja instituutionaalisille sijoittajille. Ky-
selytutkimuksen heikkous tutkimusten mukaan on, ettd osakeriskipreemio on liian herkka
markkinoiden tdméan hetkisille hintojen muutoksille. Tutkimusten mukaan myds se ke-
nelta kysytaan ja miten kysymys asetallaan vaikuttaa lopputulokseen. Yksityisilla sijoit-
tajilla on korkeammat tuotto-odotukset kuin institutionaalisilla sijoittajilla, mik& heijastuu
osakeriskipreemion suuruuteen. Kyselytutkimuksen avulla saatua osakeriskipreemiota
pidetdén yleisesti ennustavuudeltaan heikkona, koska sijoittajien liian optimistinen ajat-
telu kasvattaa osakeriskipreemiota. Sijoittajien liika optimismi on yleensd ennusmerkki
markkinoiden huonommasta tuotosta tulevaisuudessa. Welchin (2000, 509) mukaan ky-
selytutkimuksen ongelma on se, ettd kyselyyn osallistuvilla sijoittajilla ei aina ole tar-
peeksi suurta kannustinta yrittd4 ennustaa parasta mahdollista lopputulosta. Lisaksi kyse-
lytutkimuksessa annetaan yleensa historialliset osakeriskipreemiot, jotka saattavat vai-
kuttaa siihen, ettd kyselyyn osallistuvat henkilot antavat arvioikseen samoja osakeris-
kipreemioita, mité historiassa on esiintynyt.



33

Historiallisen osakeriskipreemion heikkous on, ettd sen antama arvo perustuu mennei-
syyteen. Koska osakeriskipreemion avulla pyritaan arvioimaan tulevaisuuden riskipree-
miota, on ongelmallista asettaa liiallista painoarvoa historiaan perustuville arvoille. Epa-
suoran osakeriskipreemion avulla osakeriskipreemiota pyritadn arvioimaan tulevaisuu-
den perusteella. Epédsuora osakeriskipreemio pystytaan laskemaan kolmella tavalla; dis-
kontatun kassavirran menetelmalld, luottoriskipreemion tai option hinnoitteluun perustu-
van mallin avulla. (Damodaran 2008a, 49).

Epasuoran osakeriskipreemion yksinkertaisin malli on osinkoon perustuva diskontto-
malli. Osakkeen arvo mééritetddn samalla tavalla kuin Gordonin kasvumallissa. Mallissa
kolme tekijaa neljasta pystytédan arvioimaan tai ennustamaan eli osingon maaré, odotettu
kasvu ja nykyinen markkina-arvo. Télla tavalla mallin neljas tekija eli osakkeen tuotto-
odotus pysytaan maarittamaan yhtalosta, jolloin se kuvaa epésuoraa osakeriskipreemiota.
Mikali tasaisen osingonkasvun malli hyvéksytédan perusmalliksi osakkeiden arvonmaari-
tykseen ja tehdaan oletus, ettd osinkojen oletettu kasvuvauhti on sama kuin riskiton korko
pitkalla aikavalilla, osinkoprosentista tulee osakeriskipreemion mittari. Vaikka edella
mainittu kaava on yksinkertainen, se ei pade, mikali yhti6t eivat maksa osinkoa tai odo-
tettu osingonkasvuprosentti vaihtelee jatkuvasti lyhyella aikavalilla. Luottoriskipreemion
avulla pyritddn maarittdmaan yrityslainojen ja valtion joukkovelkakirjalainojen vélista
erotusta. Luottoriskipreemio on kaikista yksinkertaisin tapa maarittdd epasuoraa osake-
riskipreemiota ja siitd on eniten dataa saatavissa. Viimeinen epasuoran osakeriskipree-
mion malli perustuu optioiden hinnoitteluun. Osakkeiden optiohintoja hyvaksikayttaen
voidaan osakkeiden volatiliteetti-indeksisté laskea epasuorasti riskipreemiota. Koska osa-
keriskipreemio on tulevaisuuden riskin hinnoittelukeino, on volatiliteetin ja osakeris-
kipreemion vélilla yhteys. Eri mallit tuottavat eri lopputuloksia osakeriskipreemion ar-
voksi ja ndin ”oikean” osakeriskipreemion valintaan on syytd kiinnittdd huomiota. Mal-
lien valisissd ennustearvojen paikkaansa pitavyydessé on eroja seka siind, uskooko mark-
kinoiden olevan tehokkaita vai ei. Mikali markkinoiden uskoo olevan tehokkaita, on ta-
man hetkinen epésuora osakeriskipreemio loogisin valinta, koska se maarittad preemion
markkinoiden tdman hetkisista hinnoista. Myds osakeriskipreemion kayttotarkoituksella
on merkitysta riippuen siité, kaytetadnko riskipreemiota yksittdisen sijoittajan tuotto-odo-
tuksen maarittdmiseen vai esimerkiksi yrityksen arvonmaéritykseen yritysoston yhtey-
dessé. (Damodaran 2008a, 60—70)

Seuraavassa alaluvussa tullaan tarkastelemaan tutkimustuloksia osakeriskipreemioista
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Tutkimustulosten avulla pyritaan selvittdmaan, onko osa-
keriskipreemioissa tapahtunut muutoksia, kun riskiton korko on laskenut nykyiselle ta-
solle ja millaisia arvoja eri mallit antavat.
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3.2.1 Tutkimustuloksia osakeriskipreemioista

Historiallisen osakeriskipreemion aineistoa on helppo tulkita ja siitd pystytdan havaitse-
maan markkinakehitysta. Historiallisen osakeriskipreemion aineisto on paremmin saata-
vissa Yhdysvalloista kuin Euroopasta. Euroopan kohdalla voidaan tulkita maakohtaisia
lukuja, kuten Saksan ja Ranskan, mutta historiallisen osakeriskipreemion tasosta ei voi
tehda samanlaista yleistysta kuin Yhdysvaltain historiallisista osakeriskipreemioista eu-
roalueen erilaisten osake- ja joukkovelkakirjalainamarkkinoiden johdosta. Yhdysval-
loista osakeriskipreemiota koskevaa aineistoa on saatavilla l&hes 100 vuoden ajalta, mutta
tutkielman rajauksen johdosta historiallisen riskipreemion tarkasteluaikavali on noin vii-
meiset 10 vuotta.

Vuonna 2017 Yhdysvaltain S&P 500-indeksi tuotti osingot mukaan lukien 21,64 % ja
Yhdysvaltain 10-vuoden valtionlaina tarjosi 2,80 % vuosittaisen tuoton. Historiallinen
osakeriskipreemio vuonna 2017 oli siten 18,84 %. Vuonna 2016 historiallinen osakeris-
kipreemio oli 11,08 %, joten tarkastelemalla vain ja ainoastaan historiallista osakeris-
kipreemiota voidaan todeta osakemarkkinoiden riskisyyden kasvaneen. Ennen finanssi-
kriisid vuonna 2007 S&P-indeksi tuotti 5,48 % ja 10-vuoden valtionlaina 10,21 %. Tal-
16in historialliseksi osakeriskipreemioksi muodostui -4,73 %. Vuonna 2008 osakemark-
kinat romahtivat ja S&P-500 tuotto oli -36,55 %. Samaan aikaan 10-vuoden valtionlainan
tuotto kohosi markkinahairididen seurauksena 20,10 %, jolloin osakeriskipreemio oli
-56,65 %. Keskiarvoinen historiallinen osakeriskipreemio on vuosina 2008— 2017 Yh-
dysvalloissa ollut 5,98 %. Historiallista osakeriskipreemiota tarkasteltaessa voidaan ha-
vaita, ettd yksittaisend vuotena riskipreemio voi olla huomattavan negatiivinen osake-
markkinoiden negatiivisen kehityksen ja korkotason vaihtelun johdosta. Nykyisessa ma-
talan koron ymparistdssa on kuitenkin havaittavissa, ettd osakeriskipreemiot ovat nou-
sussa, silla sijoittajien varallisuus on hakeutunut osakkeisiin korkosijoitusten sijaan. Jotta
laajempaa yleistysté historiallisen riskipreemion tasosta voitaisiin tehda, tulisi aineistoa
tulkita pidemmalla aikavélilla. Aineistosta voidaan kuitenkin huomata, ettd Yhdysval-
loissa historiallisen osakeriskipreemion noustessa riskitén korko on puolestaan laskenut.
Néin ollen osakesijoittaminen on matalan koron ymparistossa vain riskipreemiota tarkas-
telemalla teoreettisesti riskisempaa kuin korkeammassa korkoymparistossad. Muita osa-
kemarkkinoiden riskisyyttd kuvaavia mittareita on myo6s kaytdssa, mutta tassa tutkiel-
massa ei niihin perehdyta aiheen rajauksen johdosta. Sijoittajien tuottovaatimusta tarkas-
telemalla voitaisiin havaita, miten tuottovaatimus on muuttunut. Tassa tutkielmassa si-
joittajien tuottovaatimusta tullaan tarkastelemaan jéljempéna salkunhoitajien haastatte-
luista keratylla empiiriselld aineistolla. (Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills:
1928 — Current, 2018).
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Euroopan maiden kohdalla ei ole saatavilla samanlaista aineistoa historiallisesta osake-
riskipreemiosta kuin Yhdysvalloissa. Euroopan maiden kohdalla historiallista osakeris-
kipreemiota on laskettu kunkin maan luottoluokituksen ja luottoriskin perusteella. Sak-
sassa historiallinen osakeriskipreemio edella mainittujen komponenttien perustella oli
vuonna 2017 5,08 %. Italiassa vastaava luku vuonna 2017 oli 7,27 %, joka kertoo selke-
asti Italian heikommasta taloudesta ja ongelmista euroalueen velkakriisin yhteydessa.
(Country Default Spreads and Risk Premiums, 2018).

Epasuoran osakeriskipreemion aineistoa Yhdysvalloista oli ainoastaan saatavilla vuo-
delta 2016 ja sité edeltavilta vuosilta. Vuonna 2016 epasuora osakeriskipreemio Yhdys-
valloissa oli 5,69 % ja finanssikriisin aikana vuonna 2008 6,43 %. Saksassa vuoden 2017
luvut vaihtelivat aineistosta riippuen 5, 69 % - 8, 72 % valilla (Historical Implied Equity
Risk Premiums, 2018; Implied Equity Risk Premium for Germany in January 2017)

Fernandezin, Pershinin ja Acinin (2017) joka toinen vuosi teettdmassa osakeriskipree-
mion kyselytutkimuksessa on keratty aineistoa 41 maasta. Tutkimus toteutettiin siten, etta
tutkimuksen tekijat lahettivat 20.000 séhkdpostiosoitteeseen kyselyn, jossa pyydettiin ar-
vioimaan osakeriskipreemiota ja riskittoman koron tasoa. Riskittoména korkona tutki-
muksessa pidettiin valtioiden liikkeelle laskemaa 10- vuoden joukkovelkakirjalainaa. Ky-
sely suunnattiin rahoituksen ja kansantaloustieteen professoreille, analyytikoille seka yri-
tysjohtajille. Tutkimuksen tekijoiden mukaan riskittoman koron keskiarvotaso oli laske-
nut vuoden 2015 tutkimukseen verrattuna 12 maassa. Kymmenessd maassa riskittoman
koron keskiarvotaso oli puolestaan noussut kahdessa vuodessa. Keskiméaardinen osake-
riskipreemio oli puolestaan noussut vuoteen 2015 verrattuna 11 maassa. Tutkimuksessa
havaittiin myos, ettd maaréllisen elvytyksen johdosta euroalueella riskittomén koron ja
osakeriskipreemion valilla on negatiivinen korrelaatio. Tutkimuksessa Yhdysvaltojen
keskiarvoiseksi osakeriskipreemioksi vuonna 2017 saatiin 5,7 %. Euroalueelle ei ole maa-
ritetty omaa erillista riskipreemiota, vaan riskipreemio on méaaritelty maakohtaisesti. Sak-
san keskiarvoiseksi osakeriskipreemioksi arvioitiin 5,7 % eli sama kuin Yhdysvalloissa.
Euroalueen velkakriisimaissa, kuten Portugalissa ja Italiassa arvioitiin keskiarvoinen osa-
keriskipreemio kyselyssé 7,6 % ja 6,4 % eli selkeésti korkeammiksi kuin Saksan riski-
preemio.

Jotta ymmarrettéisiin, miten finanssikriisi on muuttanut osakeriskipreemiota, on syyta
tarkastella samojen henkilGiden teettdméa tutkimusta vuodelta 2008. Vuoden 2008 tutki-
muksessa osakeriskipreemiota oli kysytty vain rahoituksen ja kansantaloustieteen profes-
soreilta. Yhdysvalloissa keskimaaraiseksi riskipreemioksi saatiin 6,3 % ja Euroopassa
vastaava luku 5,3%. Vuoden 2008 tutkimuksessa oli my0ds havaittavissa, ettd kyselyyn
osallistuneet suhtautuivat melko epdilevésti osakeriskipreemioon porssin rajun laskun
vuoksi. (Fernandez, 2008).
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Kyselytutkimuksen haittapuolet nédkyvét melko selkeésti, jos tutkimus teetetdén vuonna,
jolloin porssilla on mennyt huonosti. Kyselyyn osallistuvat suhtautuvat liian optimisti-
sesti tulevaisuuteen, joka véaristdd monissa tapauksissa riskipreemiota. Liséksi vuoden
2008 kysely oli suunnattu vain akateemisessa maailmassa tydskenteleville, jolla saattaa
olla vaikutusta verrattuna siihen, jos kysely suunnattaisiin myds yritysjohdossa tydsken-
televille henkildille ja markkinoita aktiivisesti seuraaville analyytikoille. Paremman ké-
sityksen osakeriskipreemiosta saa siis tarkastelemalla historiallista tai epdsuoraa ris-
Kipreemiota.

Osakeriskipreemioiden tutkimustuloksia on mielenkiintoista analysoida. Sijoittajalle ei
ole olemassa vain yhta lukua, jolla osakkeen arvon madritysta voitaisiin tehda. Osakeris-
kipreemioiden teoriassa lapikaydyt hyvat ja huonot puolet pitavat hyvin paikkaansa. His-
toriallista aineistoa on helppo tulkita jalkikéateen, kun taas kyselytutkimuksella ja epasuo-
ralla osakeriskipreemiolla tulokset saattavat olla liian optimistisia. Matala korkotaso vai-
kuttaa tietenkin osakeriskipreemioon nostavasti, mutta kuten tutkimustuloksista nahdaan,
osakeriskipreemiot eivat ole merkittavasti muuttuneet lukuun ottamatta vuosia, jolloin on
ollut voimakkaita markkinahairi6itad. Osakeriskipreemioon ja sen suuruuteen vaikuttavat
monet ajurit, jotka myds vaikuttavat yleiseen korkotasoon. Matemaattisesti osakeris-
kipreemio on nykyisessa matalan koron ymparistéssa melko suuri, jolloin sen perusteella
osakesijoittaminen olisi riskialttiimpaa kuin korkeamman koron ymparistossa. Rationaa-
linen sijoittaja pyrkii kuitenkin maksimoimaan hyotyéaan ja ndin ollen pyrkii sijoittamaan
parhaiten tuottavaan kohteeseen. Seuraavassa alaluvussa tullaan lyhyesti kasittelemaan
tutkimustuloksia siitd, miten keskuspankkien ohjauskoron nosto tai lasku vaikuttaa osa-
kemarkkinoihin.

3.3 Ohjauskorko ja osakemarkkinat

Teoreettisten mallien mukaan osakkeiden hinnat heijastelevat saatavilla olevaa informaa-
tiota. Epdvarmuus taloudellisesta tilasta aiheuttaa osakesijoittajien ylireagointia huonoi-
hin uutisiin, kun taloudessa menee hyvin ja huonoina taloudellisina aikoina alireagointia.
Osakkeiden hintojen kannalta tarkeimpia makrotaloudellisia uutisia ovat yleiset korko-
muutokset, osakeriskipreemio ja yritysten tulevaisuuden tuloksiin seka osinkoihin liitty-
vat uutiset. Hyvat taloudelliset uutiset antavat signaalin hyvasté taloudesta, jotka heijas-
tuvat suoraan yritysten tuloksiin ja taté kautta yksittaisiin osakkeisiin ja osakemarkkinoi-
hin. Talla on myos epdsuora vaikutus yleiseen ohjauskoron tasoon, jonka pitdisi nousta
hyvén taloudellisen kehityksen aikana ja osakeriskipreemion kaventumiseen Kiristyneen
rahapolitiikan seurauksena. Korkean rahapoliittisen epdvarmuuden aikana, taloudellisilla
uutisilla on suurempi vaikutus tulevaisuuden rahapolitiikan odotuksiin. Koska nykyista
korkoympéristda voidaan pitédéd korkean rahapoliittisen epdvarmuuden tilana, ohjausko-
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ron taso ja osakeriskipreemiot ovat herkkid huonoille talousuutisille. Nykyisessé tilan-
teessa voidaan siis olettaa, ettd osakkeet ovat myos siten herkkid huonoille talousuutisille.
Osakemarkkinoilla yksi huolenaihe on myds ohjauskoron nosto nykyisesta nollakorkota-
sosta ja tutkimustulosten mukaan rahapoliittinen epdvarmuus heikentéé osakkeiden reak-
tiota makrotaloudellisille uutisille. Rahapolitiikan ja ohjauskoron tason ymmartdminen
on tarkeéaa sijoittajalle, koska se auttaa ennakoimaan markkinareaktioita seurauksena esi-
merkiksi uutisointiin ohjauskoron tasosta. (Kurov & Stan 2018, 127-142).

Jotta ohjauskoron muutoksen vaikutusta osakkeisiin ymmarrettaisiin paremmin, on
syyta tehda katsaus tutkimustuloksiin kyseisestd aihepiirista. Varsinkin Yhdysvalloissa
ohjauskoron muutoksen vaikutusta porssiin on tutkittu laajalti. Tutkimusten avulla pyri-
tddn ymmartdmaan, miten osakkeet reagoivat ohjauskoron nostoihin ja laskuihin seka
pystyykd porssin suuntaa ennustamaan perustuen aikaisempiin ohjauskoron muutoksiin.
NyKkyisessd matalan koron ymparistdssa huomio on syyté kiinnittaa tulevaisuudessa ta-
pahtuvaan koron nostoon.

Flanneryn ja Jamesin (1984, 1142) tutkimuksessa tutkittiin ohjauskoron muutoksen vai-
kutusta rahoitusalan osakkeisiin. Tutkimuksen mukaan yleisen korkotason nosto johtaa
indeksituottojen laskuun. Kontonikas, Macdonald ja Saggun (2013, 4025-4026) tutki-
muksessa tutkittiin Yhdysvaltalaisten osakkeiden reaktioita Yhdysvaltain keskuspankin
ohjauskoron muutoksiin vuosien 1989-2012 valilla. Tutkimuksen mukaan osakkeiden
hinnat nousivat, kun Yhdysvaltain keskuspankki laski ohjauskorkoaan eli toisin sanoen
ekspansiivisella rahapolitiikalla on ollut positiivinen vaikutus osakemarkkinoihin. Fi-
nanssikriisin aikana osakkeet eivat kuitenkaan reagoineet positiivisesti koronlaskuun,
koska sitd pidettiin signaalina huonosta taloudellisesta tilanteesta. Tutkijoiden mukaan
finanssikriisin kaltaisessa tilanteessa vallitsevat eri lainalaisuudet kuin normaaleissa ta-
lousolosuhteissa. Finanssikriisin aikana ei ollut tiedossa, kuinka sijoittajat osakemarkKki-
noilla reagoivat ohjauskoron leikkaukseen makrotaloudellisen tilanteen ylikuumentuessa
ja nollakorkotason l&hestyessa. Vuonna 2009 Yhdysvaltain osakemarkkinat laskivat voi-
makkaasti samaan aikaan, kun Yhdysvaltain keskuspankki laski ohjauskorkoaan, joka ei
vastannut aikaisempaa teoriaa korkotason laskun vaikutuksesta osakemarkkinoihin. Tut-
kimuksessa havaittiin, etta finanssikriisin ulkopuolisella ajalla Yhdysvaltain keskuspan-
kin ohjauskoron lasku yhdelld prosenttiyksikolla nosti S&P 500-indeksia lahes 4 %. Taméa
tulos on samassa linjassa aiempien tutkimusten kanssa. Ennen finanssikriisia osakemark-
kinat ovat nousseet ohjauskoron laskun seurauksena, vaikka yleinen taloudellinen tilanne
on edellyttanyt Yhdysvaltain keskuspankilta ohjauskoron laskua. Finanssikriisin aikana
2007-2009 aiempi oletettu negatiivinen korrelaatio koron laskun ja osakemarkkinoiden
positiivisen kehityksen valilla ei siis patenyt, johtuen osaksi nollakorkorajan ldhestymi-
sestd, silla nollakorkotaso viestitti markkinoille erittdin heikosta taloudellisesta tilan-
teesta.
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Bernanke & Kuttnerin (2005, 1221-1222) tutkimuksessa tutkittiin osakemarkkinoiden
reaktiota Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikkaan. Tutkimuksessa huomattiin, ettéd
0,25 % - yksikon lasku ohjauskorossa merkitsi 1 % nousua osakeindekseissd. Tutkijat
kuitenkin muistuttavat, ettd muutokset ohjauskoroissa selittavat vain murto-osan osakkei-
den hintojen vaihteluista. Osakkeiden hinnat eivét siten ole suoraan riippuvaisia reaalisen
korkotason muutoksista. Rahapolitiikka vaikuttaa tutkimuksen mukaan osakkeiden hin-
toihin 1&hinn& tulevaisuuden tuotto-odotuksen tai tulevan osinko-odotuksen kautta. Ku-
rovin (2012, 175) mukaan osakemarkkinat reagoivat talouden sen hetkisen syklisyyden
mukaan eri tavoin keskuspankin rahapolitiikan viestintddn. Kun talous kasvaa, osakkeet
reagoivat tutkimuksen tekijan mukaan negatiivisesti tulevaisuudessa tapahtuvaan koron-
nostoon. Taantumassa rahapolitiikalla on voimakkaampi vaikutus osakemarkkinoihin
kuin noususuhdanteessa ja keskuspankin viestintd koronnostosta taas nostaa osakkeiden
hintoja ja porssien yleisindeksejd. Toimijat sijoitusmarkkinoilla analysoivat tarkkaan kes-
kuspankkien viestintaa tulevaisuuden rahapolitiikasta, koska sill& on vaikutus osakemark-
kinoihin ja nain ollen keskuspankkien on syyta olla tietoisia, miten uutisointi tulevaisuu-
den rahapolitiikasta vaikuttaa osakemarkkinoihin.

Kurov ja Gun (2016, 1211-1215) mukaan tutkimukset, joissa osakemarkkinoiden ja oh-
jauskorkopéatosten valista yhteytta tutkitan regressioanalyysin avulla tuottavat harhaisen
lopputuloksen. Tama johtuu tutkimuksen tekijoiden mukaan siitd, etta raha- ja korkopo-
litiikka on sisaistd, mika reagoi osakemarkkinoihin. Toiseksi rahapolitiikka ja osakemark-
kinat reagoivat samalla tavalla uutisiin taloudellisesta tilanteesta. Varsinkin taantumassa
markkinareaktiot rahapoliittisiin paatoksiin ja toimenpiteisiin on voimakasta, mika vai-
kuttaa tutkimuksien lopputuloksiin rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden vélisesta yhtey-
desta.

Gu ja Gao (2013, 139-140) tutkivat myds Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan,
talouskasvun ja Yhdysvaltain osakemarkkinoiden valista yhteyttd. Heidan mukaansa pit-
kalla aikavalilla keskuspankin ohjauskorko ja porssin yleisindeksi korreloivat positiivi-
sesti keskenaan. Yhdysvaltain keskuspankki on yleensa nostanut ohjauskorkoaan, kun ta-
loudellinen kasvu on ollut voimakasta ja osakemarkkinat ovat olleet nousussa. Ohjausko-
ron laskua Yhdysvaltain keskuspankki on puolestaan tehnyt taloudellisen laskusuhdan-
teen aikana, jolloin myds osakemarkkinat ovat laskeneet. Yhdysvaltain keskuspankin ra-
hapolitiikan ja osakemarkkinoiden vélinen yhteys ei kuitenkaan ole vakaa keskuspankin
muista rahapoliittisista tavoitteista johtuen, jolloin keskuspankin rahapoliittisilla paatok-
silld on viiveellinen vaikutus osakemarkkinoihin. Viiveellinen vaikutus tarkoittaa, etta
osakemarkkinat rupeavat laskemaan vasta 2-3 vuotta ohjauskoron noston jalkeen. Osake-
markkinat puolestaan nousevat kaksi vuotta ohjauskoron laskun jalkeen.

Euroopasta vastaavia keskuspankin rahapolitiikan ja porssien valistid suhdetta tutkivia
tutkimuksia ei ole yhta runsaasti saatavilla kuin Yhdysvalloista. Fernando, Ferrer ja Ja-
reno (2017, 212-214) tutkivat Espanjan osakemarkkinoiden herkkyyttd ohjauskoron
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muutoksiin ndhden. Tutkimuksessa havaittiin, ettd osakemarkkinat ovat herkki& korko-
muutoksille, mutta herkkyys riippuu myos toimialasta. Empiiristen tulosten perusteella
havaittiin, ettd Espanjan osakemarkkinat ovat todella herkkié ohjauskoron vaihtelulle. Li-
séksi poikkeukselliset markkinaolosuhteet, kuten erilaiset kriisit tai kuplat lisdavét vaih-
telua. Tutkimuksessa todetaan, ettd Espanjassa erityisen herkkid toimialoja korkotason
vaihtelulle ovat sdédellyt toimialat, kuten raaka-aineisiin nojaavat toimialat, teollisuus
toimialat, velkaantuneet toimialat sek& rahoitustoimiala. Korkotason muutokset eivét vai-
kuta voimakkaasti telekommunikaatio toimialaan, 6ljy- ja kaasutoimialaan seké asiakas-
palvelutoimialahoin. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd huonoina taloudellisina aikoina
sijoittajat kiinnittdvat enemmén huomiota rahapoliittiseen uutisointiin kuin hyvina ai-
koina.

Jareno, Ferrer ja Miroslava (2016, 2469) tekivat samankaltaisen tutkimuksen Yhdysval-
loista vuosien 2003-2013 valilla eli tutkivat osakemarkkinoiden herkkyytta ohjauskoron
vaihtelulle. Yhdysvalloissa herkimpié toimialoja korkotason vaihtelulle ovat tutkimuksen
mukaan ICT- ala, terveydenhuolto, teollisuus ja telekommunikaatio. Korkotason vaihtelu
ei puolestaan Yhdysvalloissa vaikuta seuraaviin toimialoihin; energia, rahoitus seka pai-
vittdis- ja kulutuspalvelut. Tutkimuksessa mielenkiintoista on se, etté verrattaessa Espan-
jaan tehdyssé tutkimuksessa rahoitus- ja telekommunikaatiotoimialasta tulokset korko-
herkkyydelle olivat painvastaisia.

Tutkimustulokset keskuspankin ohjauskoron ja osakemarkkinoiden vélisesta suhteesta
ovat mielenkiintoisia. Tutkimustuloksista voidaan havaita, ettd osakemarkkinoiden kor-
koherkkyys riippuu talouden sen hetkisesté tilasta. Ennen finanssikriisia ohjauskorko ja
porssi ovat paasaantoisesti korreloineet negatiivisesti keskenaan, jolloin esimerkiksi oh-
jauskoron nosto on laskenut osakkeiden hintoja seké péinvastoin, joka vastaa aikaisempaa
teoriaa. Finanssikriisi on kuitenkin muuttanut toimintaymparistda ja ohjauskoron lasku
finanssikriisin aikana laski osakkeiden hintoja, mihin ei aikaisemmin oltu totuttu. Tutki-
musten mukaan osakemarkkinat ovat herkempia ohjauskoron muutoksille laskusuhdan-
teen aikana. Tulevaisuudessa on mielenkiintoista seurata, miten nollakorkoympaéristosta
tapahtuva koronnosto tulee vaikuttamaan osakemarkkinoihin. Nollakorkoympéristd antaa
signaalin heikosta talouden tilanteesta, jolloin koronnoston vaikutus saattaa olla epaselva.
Taman tutkielman haastatteluosuudessa salkunhoitajilta tullaan kerddmaan empiirista ai-
neistoa siitd, miten asiakkaiden kanssa keskustellaan keskuspankkien rahapolitiikan vai-
kutuksesta osakemarkkinoihin seka siitd, mielletddnko tulevaisuudessa tapahtuva ohjaus-
koron nosto merkiksi vahvistuneesta taloudesta ja sitd kautta parantuneista osaketuotoista
vai matemaattisena ilmiona, jolloin yritysten tulevaisuuden rahavirrat pienenevat ja osak-
keiden hinnat laskevat.
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3.4 Sijoittajapsykologinen nakékulma

Taman alaluvun tarkoituksena on perehtya sijoittajapsykologiseen nakdkulmaan erityi-
sesti matalan koron ympaéristossd. Korkotason nousu nykyisesté tasosta merkitsee osak-
keiden kannalta yritysten tulevaisuuden rahavirtojen ja ndin ollen teoriassa osakkeiden
hintojen laskua. Tamé taas merkitsee sijoittajien varallisuuden hakeutumista korkosijoi-
tuksiin. Korkotason nousu on kuitenkin myds merkki elpyvésté taloudesta, jonka pitéisi
nostaa osakekursseja, jolloin kyse on osittain myos psykologisista tekijoistd. Sijoittaja-
psykologisen nékdkulman késittely téssa tutkielmassa on relevanttia, silla sijoittajien
kayttaytymisellda on merkitystd markkinoiden toimintaan. Kuten edell& on huomattu, fi-
nanssikriisi ja siitd seurannut matala korkotaso on muuttanut sijoitusymparistod, esimer-
kiksi ohjauskoron vaikutusta osakkeisiin. Tamén alaluvun tarkoituksena on késitell& pe-
rustekijoita sijoittajapsykologiasta ja sijoittajien markkinakayttdytymisesta. Tassa lu-
vussa kasiteltya teoriaa tullaan vertaamaan haastatteluosuudessa saatuun empiiriseen ai-
neistoon.

Sijoittajapsykologista nakokulmaa voidaan lahestya tarkastelemalla kayttaytymistalous-
tiedettd. Kayttaytymistaloustiede voidaan madritelld psykologian sovellukselle, jonka
avulla pyritdan tutkimaan poikkeuksia rahoitusmarkkinoilla. Historiallisesti rahoituk-
sessa ja sen tutkimisessa on tehty olettamus, ettd yksittdinen sijoittaja tekee hyvia sijoi-
tuspaatoksia. Kayttaytymistaloustieteellisessé viitekehyksessa on hyvaksyttya, etta sijoit-
taja tekee kognitiivisia virheité sijoittamisessa ja arvonmaarityksissa Viimeisen 30 vuo-
den aikana rahoituksen mallit ovat perustuneet tietyille olettamuksille. Ensimmainen olet-
tamus on, ettd sijoittajat tekevét rationaalisia paatoksia maksimoidakseen hyotynsa ja toi-
nen olettamus on, etta sijoittajilla ei ole ennakkoluuloja tulevaisuuden ennustuksista. Li-
séksi arvopaperin markkina-arvon tulee perustua sen fundamentaaliseen arvoon, rahoi-
tusmarkkinat reagoivat nopeasti uuteen informaatioon ja sijoittajat eivét voi saada jatku-
vasti poikkeavan korkeaa tuottoa ilman korkeampaa riskid. Kyseisten olettamusten
avulla, rahoituksen tutkimuskenttd on pystynyt kehittdméaan erilaisia teoreettisia malleja
sijoittajien kayttoon esimerkiksi osakkeiden arvonmaaritykseen. Psykologisesta nakokul-
masta nama olettamukset ovat kuitenkin huonoja olettamuksia, koska sijoittajien on ha-
vaittu toimivan irrationaalisesti ja tekevan huomattavia virheité tulevaisuuden ennustuk-
sissa. Esimerkiksi perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajat ovat riskin karttajia. On
kuitenkin havaittu, etta sijoittajat ovat halukkaita ottamaan riskid, mikali tuotto on riit-
tava. Sijoittajien riskin karttamistason tulisi olla vakio, mutta todellisuudessa sijoittajat
rutiininomaisesti rikkovat edell4 mainittuja olettamuksia. Rahoituksen tutkimuskentéssa
on kuitenkin ruvettu hyvaksymaan, etta sijoittajien paatokset ovat harhaisia, koska tutki-
muksissa on huomattu, ettd psykologia ja tunteet vaikuttavat sijoittajien paatoksentekoon.
Sijoittajien pé&atoksenteon virheet saattavat vaikuttaa siten esimerkiksi yritysten ja tata
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kautta osakemarkkinoiden toimintaan kokonaisuutena. Sijoittajien kéyttaytymista tutki-
taan usein dokumentoimalla sijoittajien kaytosta ja vertailemalla sitd aikaisempaan teori-
aan, jossa sijoittajien kayttaytyminen otetaan rationaalisena tekijand. Taman jalkeen uu-
sista kayttaytymismalleista johdetaan uusia teorioita. Sijoittajien paatdksentekoproses-
sissa sijoittajat pyrkivat saamaan nykKyisestd vallitsevasta tilanteesta kokonaiskuvan,
jonka jélkeen pyritdén arvioimaan todennakoisyyksia mahdollisista tulevaisuuden riski-
tekijoistd. Tdman hetkinen tunnetila markkinoista sekd odotukset tulevaisuudesta vaikut-
tavat paatdksentekoon. Kun tunteet tulevat mukaan sijoittajien paatoksentekoprosessiin,
syntyy usein harhaisia lopputuloksia. Kun péatoksentekoprosessin seurauksena syntyy
harhainen lopputulos sijoittamisesta, aiheuttaa se taloudellisia tappioita sijoittajalle. (Nof-
singer 2016, 2 — 5; Ramiah, Xu & Moosa 2015, 89-90).

Alaluvussa 3.3 késiteltiin tutkimustuloksia keskuspankkien ohjauskoron ja osakkeiden
hintojen vélisesta yhteydesta. Tutkimustuloksista pystyttiin havaitsemaan, ettd normaa-
leissa talousolosuhteissa ohjauskoron muutos vaikuttaa osakkeiden hintoihin aikaisem-
man teorian mukaisesti. Laskusuhdanteessa ja markkinaturbulenssin aikana teoriat oh-
jauskoron ja osakkeiden hintojen valisestd yhteydesta eivat kuitenkaan pitaneet paik-
kaansa. Sijoittajat siis reagoivat eri taloustilanteissa eri tavalla ohjauskoron muutoksiin.
Ramiah et.al (2015, 93) kasittelevét artikkelissaan ylireagointia. Heiddn mukaansa yli-
reagointia esiintyy, kun antavat liikaa painoarvoa nykyiselle informaatiolle ja liian véhan
painoarvoa menneelle informaatiolle. Varsinkin piensijoittajien on havaittu ylireagoivan
enemman kuin esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien. Ylireagointiin liittyy myos, etta
yliluottavaiset sijoittajat luottavat liikaa omiin kykyihinsa sijoitusmarkkinoilla. Tamén
seurauksena sijoittajat uskovat olevansa viisaampia kuin muut markkinoilla toimijat. Kun
sijoittajat uskovat, ettd markkinat eivat hinnoittele osakkeita oikein, sijoittaminen tapah-
tuu tunteiden perusteella, eikd faktojen. Tdma teoria osittain selittdd sen, miksi osake-
markkinoilla on suuret kaupankayntivolyymit. Sijoittajilla on myds tapana ylireagoida
hyviin uutisiin ja alireagoida huonoihin uutisiin, kun sijoitusmarkkinoilla menee hyvin.

Piccolo ja Chaudhury (2017, 115-116) toteavat artikkelissaan, etta osakkeiden hintojen
ylireagointia poikkeuksellisiin tapahtumiin ei voida selittda rahoitusteoreettisilla nako-
kulmilla kuten systemaattisella riskilla. Poikkeuksellinen markkinatapahtuma tarkoittaa
tassa yhteydessa pienelld todennakdisyydella tapahtuvia tapahtumia, jolloin se merkitsee
muutosta verrattuna yleiseen odotustasoon, joka aiheuttaa yllatyksen sijoittajien keskuu-
dessa. Yksittaisilla osakkeilla on tapana ylireagoida, ja reagointi on tilastollisesti ja talou-
dellisesti voimakkaampaa kun sijoittajien tunnelmat ovat alhaiset. Kun sijoittajien tun-
nelmat ovat laskussa, sijoittajat pitavat poikkeuksellista markkinaolosuhdetta isompana
muutoksena verrattuna tilanteeseen, jolloin tunnelma sijoittajien keskuudessa on positii-
vinen. Taman johdosta ylireagointi huonoina aikoina on voimakkaampaa. Toisin sanoen
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sijoittajien ollessa pessimistisid, he ovat enemman huolestuneita isoista markkinaheilah-
duksista, uskoen etté aikaisempi tieto on ollut vaaraad. Néin saattaa kayda tilanteessa, kun
sijoittajat ovat vdhemman luottavaisia huonon markkinatunnelman vallitessa.

Sijoittajien reaktioita esimerkiksi yleisen korkotason nostoon nykyisesta nollakorkota-
sosta on hankala ennustaa. Suuntaa antavaa informaatiota saatiin helmikuussa 2018, kun
Yhdysvalloissa julkaistiin palkkojen odotettua nopeammasta nousutahdista ja tat4 kautta
inflaation noususta. S&P- 500 indeksi tippui péivassa yli 4 % sijoittajien pelastyttyd mah-
dollista koronnostoa. Tama on yksi esimerkki, miten sijoittajat mahdollisesti reagoivat
mahdolliseen koron nostoon tulevaisuudessa. Vaikka tunnelmat sijoittajien keskuudessa
olisivatkin positiivisia, matala korkotaso on ainakin aikaisesmmin merkinnyt taloudellista
hairiotilaa.
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4 KORKOSIJOITTAMINEN MATALASSA KORKOYMPARISTOSSA

Tassa tutkielmassa korkosijoittamista tullaan kasittelemaan vaihtoehtona osakesijoittami-
selle erityisesti matalan koron ympariston tarjoamassa viitekehyksessd. Koska korkosi-
joittaminen on késitteend laaja, tutkielman ja aiheen rajauksen takia téssa luvussa korko-
sijoittamista lahestytdan korkosijoittamisen perusfundamenttien kautta ja erityisesti siita
nakokulmasta, mitéd yleisen korkotason vaihtelu tarkoittaa korkosijoittamiselle. Lisaksi
tullaan kasittelemaan myos riskitonta korkoa, joka liittdd osakesijoittamisen ja korkosi-
joittamisen yhteen. Sijoittamista riskittémaén korkoon voidaan pitdd myos niin kutsuttuna
turvasatamasijoituksena, jota tullaan késittelemaan téssa luvussa seka tutkielman empii-
risessa osuudessa. Turvasatamasijoituksista puhuttaessa tarkoitetaan usein muun muassa
Yhdysvaltain ja Saksan valtionlainoja. Sijoittamalla korkoinstrumentteihin, sijoittaja pys-
tyy hajauttamaan omistustaan ja tdmén tutkielman empiirisessa osiossa pyritaan selvit-
taan haastatteluiden avulla, miten korkosijoittaminen on muuttunut matalan koron ympé-
ristossd ja millainen vaihtoehto korkosijoittaminen on verrattuna osakesijoittamiseen eri-
tyisesti matalan koron ymparistossa.

4.1 Korkosijoittamisen perusteet

Korkosijoitus eli joukkovelkakirjalaina on velkainstrumentti, jolla sen liikkeellelaskija
sitoutuu maksamaan siihen sijoittavalle sijoitetun pddoman seka kuponkikorkoa. Tyypil-
linen korkosijoitus méaarittaa paivan, jolloin sijoituksen pddoma eraéntyy sekéd kuponki-
koron, jota sijoittaja saa tyypillisesti puolivuosittain. Paivaa, jolloin korkosijoituksen paa-
oma maksetaan takaisin, kutsutaan maturiteettipaivéksi. Mikali korkosijoituksen liikkeel-
lelaskija ei ajaudu maksukyvyttdméksi ennen pddoman takaisinmaksupdéivaa, sijoittaja
tulee saamaan maturiteettipdivaan asti tarkasti ennustettavissa olevaa rahavirtaa. Yhdys-
valtojen joukkovelkakirjalainamarkkina on maailman suurin ja sen voi jakaa useisiin sek-
toreihin. Téassa tutkielmassa tullaan paasaantoisesti késittelemadn teoriatasolla vain val-
tion liikkeelle laskemia joukkovelkakirjalainoja, joista esimerkiksi 10-vuoden valtionlai-
nan korkoa voidaan pitaa riskittoman koron kuvaajana. Eri joukkovelkakirjalainoilla on
eri tuottoasteet, jotka riippuvat lukuisista tekijoistd. Naita tekijoita ovat muun muassa
liikkeellelaskija, joukkovelkakirjalainan omat erikoisominaisuudet ja talouden sen hetki-
nen tila. Esimerkiksi Yhdysvaltain valtion takaamat arvopaperit ja liikkeelle laskemat
joukkovelkakirjalainat ovat turvallisia sijoituksia, koska niihin ei liity ollenkaan luotto-
riskid. Luottoriski tarkoittaa, ettd lainan liikkeelle laskija ei pysty maksamaan lainan paa-
omaa takaisin. Valtion liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjalainoihin ei liity luottoriski4,
koska valtio ei periaatteessa voi ajautua konkurssiin. Taten valtion liikkeelle laskemat
joukkovelkakirjalainat tarjoavat tarkeaa informaatiota yleisestd korkotasosta. Koska esi-
merkiksi Yhdysvalloissa joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat aktiivisia sek& sijoittajia
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on runsaasti, ovat Yhdysvaltain joukkovelkakirjalainamarkkina maailman likvidein

markkina. (Fabozzi 2004, 1-2, 7, 92-94).

Alla olevat kuviot havainnollistavat, millaista tuottoa Yhdysvalloissa ja Saksassa 10-
vuoden valtionlaina ovat tarjonneet sijoittajalle. Koska tassa tutkielmassa on tutkittu seka
Yhdysvaltain sek& Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaa, on havainnollistaminen ku-

vien avulla perusteltua.
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Kuvioista huomataan, etta valtionlainojen tuotto on laskenut alhaiseksi yleisen korkota-
son laskun vuoksi. Saksasta dataa oli saatavilla vain viimeiselta 25 vuodelta, mutta Sak-
san valtionlainan korkoa kaytetaan usein Euroalueella kuvaamaan riskittéman koron ta-
soa maan vahvan markkina-aseman johdosta ja suuren taloudellisen vaikutuksen vuoksi.
Mikali tarkasteltaisiin euroalueen riskisempia maita, olisi 10-vuoden valtionlainan tuotto
korkeampi mita Saksassa. Tassa kappaleessa riskitontd korkoa tullaan kasitteleméaén vieléa
myO6hemmin teoreettisesta ndakdkulmasta.

4.2 Joukkovelkakirjalainan arvonmaaritys

Tassa alaluvussa késitelladn joukkovelkakirjalainan arvonmaaritysta. Tarkoituksena on
selittdd, miten yleisen korkotason vaihtelu ja erityisesti nousu nykyisestd nollakorkota-
sosta vaikuttaa teoreettisesti joukkovelkakirjalainan arvoon.

Rahoitusinstrumenttien perusperiaatteisiin kuuluu rahan aika-arvo. Rahalla on aika-ar-
voa, koska se on mahdollista sijoittaa kasvamaan korkoa. Rahan aika-arvoa voidaan kayt-
tdd hyodyksi, kun halutaan tietda jonkin sijoituksen nykyarvo. Minké tahansa rahoi-
tusinstrumentin arvo perustuu oletettujen tulevaisuuden rahavirtojen nykyarvoon. Korko-
sijoituksen arvonmaaritys vaatii kahta tekijaa, jotta arvonmaaritys voidaan suorittaa.

1) Arvio tulevaisuuden rahavirroista
2) Arvio tuotto-odotuksesta
Esimerkiksi osakkeille tulevaisuuden rahavirtojen arviointi ei aina ole kovin helppoa,
mutta yksinkertaisille korkosijoituksille, kuten valtionlainoille, rahavirtojen arviointi on
yksinkertaista. Tuotto-aste pyritddn maarittelemaan muiden rahoitusinstrumenttien
kanssa, jonka riskitaso on sama tai vaihtoehtoisesta sijoituksesta saatavasta tuotosta. Kor-
kosijoituksen ensimmainen vaihe arvonmaéarityksessa on tulevaisuuden rahavirtojen ar-
viointi. Tavalliselle korkosijoitukselle, joka erdéntyy maturiteettipdivand, tulevaisuuden
rahavirrat koostuvat sdanndéllisistd kuponkikoron maksuista seka sijoitetun pddoman ta-
kaisinmaksusta sijoituksen erdantymispaivana. Korkosijoituksen hinta voi vaihdella eri
syista. Sijoituksen tuotto voi muuttua, mikali liikkeelle laskijan luottoluokitus muuttuu.
Bondin hinta saattaa myods vaihdella riippuen siitd ostetaanko joukkovelkakirjalaina yli
par tai alle par hinnalla, vaikka tuotto-aste ei muuttuisi. T&ma johtuu siitd, ettd joukko-
velkakirjalainan maturiteettipaiva lahestyy. Kolmas syy korkosijoituksen hinnan muutok-
selle saattaa olla, ettd jonkin toisen vastaavan riskitason omaavan joukkovelkakirjalainan
riskitaso muuttuu. Talld on suora seuraus myds muihin saman riskitason korkosijoituk-
siin. Korkosijoituksessa on tarkedd myds ymmartaa, ettd maksettava kuponkikorko ja
tuotto eivat ole sama asia. Kun korkosijoituksen tuotto vaihtelee markkinatilanteen mu-
kaan, korkosijoituksen hinta muuttuu kompensoidakseen sijoittajan vaatimaa tuottoa.
Kun joukkovelkakirjalainasta maksettava kuponkikorko ja odotettu tuotto ovat samoja,



46

joukkovelkakirjalainan hinta on sama kuin sen niin kutsuttu par-arvo eli 100 % sijoituk-
sen nimellisarvon verran. Joukkovelkakirjalainan hinta ja tuotto korreloivat keskendén
negatiivisesti, koska korkeampi tuottovaatimus pienentad tulevaisuuden kassavirtaa. Kun
tuottokorko nousee, velkakirjan hinta laskee, ja kun tuottokorko laskee, kun velkakirjan
hinta nousee. Koska joukkovelkakirjanlainan kassavirta on kiinted, hinnan muutos muut-
taa tuottoa. Tuottovaatimuksen muuttuessa markkinoilla hinta muuttuu tuottovaatimuk-
sen mukaiseksi. Kun yleinen korkotaso markkinoilla nousee ja ylittdd kuponkikoron
maéaran, joukkovelkakirjalainan hinta laskee alle sen nimellisarvon. Kun taas yleinen kor-
kotaso laskee ja on alempi kuin kuponkikorko, joukkovelkakirjalainan hinta on korke-
ampi kuin sen nimellisarvo. Yleisen korkotason ja joukkovelkakirjalainan hinnan valilla
on selvd yhteys. Kun korkotaso nousee, joukkovelkakirjalainan tarjoaman kassavirran
nykyarvo pienenee ja joukkovelkakirjalainan hinta laskee ja korkotason laskiessa taas tu-
levaisuuden kassavirtojen nykyarvo kasvaa ja joukkovelkakirjalainan hinta nousee. Jouk-
kovelkakirjalainan hinta on siis altis korkoriskille, josta sijoittajan taytyy olla tietoinen.
(Fabozzi 2004, 20-25; Tuhkanen 2006, 29-31). Teoreettisesti joukkovelkakirjalainan
hinta siis laskee tuotto-asteen noustessa. Koska tuotto-asteeseen vaikuttaa nykyinen ylei-
nen korkotaso, sijoittaminen joukkovelkakirjalainoihin ei siten teoreettisesti ole houkut-
televaa nousevien korkojen ymparistossa. Korkosijoittamista ja sen muuttumista matalan
koron ymparistdssa tullaan kasitteleméan enemman tdmén tutkielman empiirisessa osuu-
dessa salkunhoitajilta kerattavan haastatteluaineiston avulla

4.3 Riskiton korko turvasatamasijoituksena

Riskiton korko liittad yleisen korkotason, sijoittamisen valtionlainoihin ja osakesijoitta-
misen yhteen. Aikaisemmin tassa tutkielmassa esiteltiin kuvaajat, jotka kuvasivat Yhdys-
valtain ja Saksan 10-vuoden valtionlainan tuottoja. Kyseisié tuottoja voidaan pitéa riskit-
tdman koron mittareina. Yritysrahoituksessa ja arvonmaarityksessé riskiton korko otetaan
yleensa annettuna tekijana, jolloin huomiota kiinnitetddn enemmaén muihin riskiparamet-
reihin ja yrityskohtaisiin riskipreemioihin. Akateemisessa Kirjallisuudessa on yleensa
kaytetty valtionlainan tarjoamaa tuottoa riskittémana korkona, mutta erimielisyyttd on
esiintynyt siitd, pitdisiko riskittoména korkona kayttaa lyhyita vai pitkia korkoja. Riskiton
korko voidaan madritelld sijoituksena, jonka tuotto on varmasti tiedossa ennakkoon, olo-
suhteista riippumatta. Riskittéman koron maarittelyyn patee kaksi peruspiirrettd. Ensim-
mainen piirre riskittdbmassé korossa on, etté ei ole olemassa konkurssiriskid. Tama kritee-
rin perusteella jokaisella yrityksellg, joka laskee liikkeelle arvopapereita, on konkurssi-
riski. Ainoastaan valtiolla ei ole olemassa konkurssiriskid, koska valtiot vastaavat itse
valuutan painamisesta. Valtioiden tulisi siis periaatetasolla pystya maksamaan valtionlai-
naan sijoittaville pddoma takaisin ja kuponkikorot sovittuina aikoina. Aina tdma ei pade,
mikali nykyinen hallinto ei suostu maksamaan edellisen hallinnon liikkeelle laskemalle
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arvopaperille sille kuuluvia saatavia tai mikali hallinto on lainannut rahaa muulla valuu-
talla. Toinen ehto riskittdméan koron maarittelylle on, etta riskittéman koron sijoituksella
ei ole jalleensijoitusriskid. Tdma ehto ei kuitenkaan yleensa péade taydellisesti, silla esi-
merkiksi 5-vuoden valtion joukkolainan kuponkikorot tullaan sijoittamaan korkotasolla,
jota ei etukéteen pysty arvioimaan. Kuitenkin mikali ndméa kaksi edelld mainittua ehtoa
hyvaksytaan annettuina tekijoina, riskittomén koron taso tulee vaihtelemaan riippuen ai-
kahorisontista, jolla sita tarkastellaan. Riskitontd korkoa tarkasteltaessa on syyta muistaa,
etta riskiton korko muuttuu ja elda yleisen markkinatilanteen mukaan, jolloin se on vola-
tiili ja herkk& muutoksille, kuten inflaatio-odotusten muuttumiselle. Valtionlainan volati-
liteettia pysytadan havaitsemaan kuvioista 4 ja 5. (Damodaran 2008b, 1-7).

Valtionlainan tarjoamaa riskitonta korkoa ja tuottoa voidaan pitdd myos niin kutsuttuna
turvasatamasijoituksena, mikéli osakemarkkinat laskevat voimakkaasti. Kun valtionlai-
nojen kysynté kasvaa osakemarkkinoiden laskiessa, niiden markkinahinta nousee ja tuot-
toprosentti laskee. Turvasatamasijoitus voidaan mééritella matalan riskin sijoitukseksi,
jolla on korkea likviditeetti. Turvasatamasijoitus hajauttaa ja pienentaa portfolion riskia,
erityisesti voimakkaan markkinaturbulenssin aikana ja silla tulisi olla negatiivinen korre-
laatio riskid sisdltavan portfolion kanssa, kun osakemarkkinoiden kehitys on negatiivinen.
Markkinaturbulenssi ei tarkoita pelkéastaan osakemarkkinoiden laskua vaan epanormaalia
volatiliteettia ja korkeampaa epavarmuutta sijoittajien keskuudessa. Akateemisessa Kir-
jallisuudessa on yleensé keskitytty osakkeiden ja bondien valiseen suhteeseen. Pitkan ma-
turiteetin (10-vuotta) omaavaa vakaan valtion liikkeelle laskemaa valtionlainaa voidaan
pitéd turvasatamana, silla tutkimusten mukaan sen avulla on mahdollista vahentaa korre-
laatiota markkinaturbulenssin aikana ja sen korrelaatio on aina negatiivinen osakemark-
kinoihin verrattuna. Turvasatamasijoituksina voidaan pitad myos kultaa ja esimerkiksi
Sveitsin frangia, mutta aiheen rajauksen vuoksi niita ei tassa tutkielmassa kasitella tar-
kemmin. (Flavin,Morley & Panopoulou 2014, 137-138 ; Kopyl et.al 2016, 460 ).

Kopyl ja Lee (2016, 453-457) kasittelevéat tutkimuksessaan Yhdysvaltain osakemarkki-
noita ja turvasatamia, erityisesti siitd nakdkulmasta, miké suojaa parhaiten sijoittajan
portfoliota markkinakriisin aikana. Kyseista tutkimusta analysoitaessa on kuitenkin muis-
tettava, etta tutkimustulokset euroalueelta saattavat poiketa tdiman tutkimuksen tuloksista.
Tutkijoiden mukaan Yhdysvaltain valtionlainat tarjoavat parhaan suojan portfolioon, kun
osakemarkkinoiden markkina-arvo laskee voimakkaasti useiden kuukausien ajan ja ylei-
nen volatiliteetti kasvaa. Vuoden 2008 finanssikriisi on lisénnyt rahoitusmarkkinoiden
epdvakautta, jolloin turvasatamasijoitukset ovat nousseet mielenkiinnon kohteeksi aka-
teemisissa tutkimuksissa. Vaikka turvasatamasijoituksella pyritddn vahentdméan sijoi-
tusportfolion volatiliteettia markkinaturbulenssin aikana, on se syyté erottaa perinteisesta
suojaamisesta eli hedgauksesta. Hedgauksella tarkoitetaan sijoitusportfolion suojaamista
pitkalla aikavalilla. Omaisuuslajit, joilla pyritd&dn pienentdmaan riskid suhteessa osake-
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markkinoihin, saattavat markkinaturbulenssin aikana korreloida positiivisesti osakemark-
kinoiden kehityksen kanssa. Turvasatamasijoitukset saattavat tavallisina markkina-ai-
koina korreloida positiivisesti muiden omaisuuslajien kanssa. Markkinaturbulenssin ai-
kana sijoittajien varallisuus hakeutuu turvasatamiin, jolloin niiden kysynta ja hinta nou-
sevat. Tutkimustuloksista voidaan havaita, ettd Yhdysvaltain valtion joukkolainat toimi-
vat voimakkaana turvasatamana Yhdysvaltain osakemarkkinoille. Yhdysvaltain valtion
joukkolainat korreloivat positiivisesti S&P- 500 indeksin kanssa, mutta voimakkaan
markkinalaskun aikana ne tarjoavat turvasataman sijoittajalle pienentden sijoitusportfo-
lion volatiliteettia. Tutkijoiden mukaan sijoittaminen turvasatamiin liittyy voimakkaasti
myaos sijoittajien kayttaytymiseen. Esimerkiksi voimakkaiden markkinaturbulenssien jal-
keen sijoittajien on havaittu siirtdvan varallisuuttaan osakkeista valtion joukkolainoihin.

Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen euroalueen maiden pitkan maturiteetin obligaatioi-
den tuottoprosentit nousivat suhteessa Saksan valtionlainan tuottoon, joka voidaan pitaa
turvasatamasijoituksena. Finanssikriisin seurauksena Saksan valtionlainan korko laski
voimakkaasti, koska sen kysynta kasvoi. Erot valtionlainojen koroissa finanssikriisin jél-
keen euroalueella ovat selitettavissé alueellisilla riskitekijoilla, maakohtaisilla luottoris-
kitekijoilla ja efektilld, jonka Kreikan velkakriisi synnytti. Maakohtaisiin luottoriskiteki-
join vaikuttavat myos luottoluokituksia antavat yritykset, jolloin luottoluokituksen hei-
kentyessé heikompien luottoriskin omaavien maiden valtionlainojen korot nousevat suh-
teessa esimerkiksi Saksan valtionlainan tarjoamaan korkoon. (Santis 2012, 1-3).

Dajcman (2012, 1655-1656) kasitteli tutkimuksessaan osakemarkkinoiden ja valtionlai-
nojen vélista yhteytta euroalueella ja erityisesti Saksassa euroalueen velkakriisin aikana
vuosina 2010-2011. Tutkimustulosten mukaan Saksan valtionlainan ja Saksan osake-
markkinoiden kehitys korreloi positiivisesti euroalueen velkakriisin aikana, mutta esimer-
kiksi maat, joissa velkakriisi konkretisoitui, korrelaatio oli negatiivinen. Yleisesti osak-
keiden ja valtionlainojen markkinahintojen tulisi lilkkua samaan suuntaan rahan aika-ar-
von ja diskonttokoron muutoksen seurauksena. Tutkimuksissa on kuitenkin huomattu,
ettd ennen finanssikriisid myos osakemarkkinoiden ja valtionlainan tuottojen valilla on
positiivista korrelaatiota. Positiivista korrelaatiota on mahdollista selittdd esimerkiksi in-
flaatio-odotuksilla, silla odotukset inflaatiosta ovat vaikuttaneet negatiivisesti valtionlai-
nojen tuottoprosenttiin, mutta eivat osakkeisiin.
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5 VARAINHOITO MATALASSA KORKOYMPARISTOSSA

Tassa luvussa perehdytadn empiirisen aineiston kautta Pankin X pankkiirien toteuttamaan
varainhoitoon matalan koron ympéristosséa seka sen muuttumiseen viimeisen 10 vuoden
aikana. Valittujen pankkiirien asiakasléahtdiseen toimintaan ja asiakasviestintaan tutustu-
taan haastatteluiden avulla. Téssa tutkielmassa kasiteltyja teemoja tullaan késittelemaan
yhdessa pankkiirien kanssa seka keskustelemaan siitd, miten sijoitusympéristé on muut-
tunut ja miten asiakkaiden sijoitustoiminta on muuttunut matalan koron ympaéristossa.
Haastattelut kestivat noin tunnin ja ne toteutettiin maaliskuun ja huhtikuun aikana 2018.
Varainhoito tarkoittaa liiketoimintaa, jossa sijoituspalveluita tarjoava yritys hallinnoi ja
hoitaa asiakkaiden sijoitettavaa omaisuutta raataloidysti. Varainhoidon tarkoituksena on
tarjota asiakkaille palveluvalikoimaa, jonka tarkoituksena on auttaa ja tukea asiakkaan
sijoitussuunnitelman toteuttamista asiakkaan riskiprofiili huomioon ottaen. Varainhoito
perustuu korkeasti koulutettujen salkunhoitajien tietotaitoon, jonka avulla asiakkaille py-
ritdén tarjoamaan lisdarvoa. Varainhoito liiketoimintana on jo pitkaan ollut mielenkiin-
toinen rahoitus- ja pankkitoimialan liiketoiminta-alue, koska se on ollut hyvin kannatta-
vaa verrattuna perinteiseen pankkiliiketoimintaan. Varainhoidon perusfilosofia lisdarvon
tuottamisesta asiakkaalle on pysynyt pitkélti samana kuin ennenkin, mutta itse varainhoi-
toprosessia tukevat menetelmat ja tiedot ovat muuttuneet valtavasti viime vuosina. Uudet
teknologiat, kuten verkkopalveluiden kehittyminen ja jatkuva tavoitettavuus, ovat muo-
kanneet asiakkaiden suhtautumista pankkeihin. Tamé on muokannut késitysta siitd, mita
nykyaikaiselta pankilta vaaditaan. (Dubosson ym. 2009, 48; Euro & Talous 2017, 3-5)

5.1 Haastateltavien esittely

Taman tutkielman empiirinen aineisto on keratty teemahaastatteluiden avulla. Haastatel-
tavat valittiin tutkielmaan silla perusteella, ettd heillda on kokemusta varainhoidosta pit-
kalta ajalta ja erityisesti ajalta, jolloin sijoitusymparisto oli korkeamman korkotason joh-
dosta erilainen verrattuna nykyhetkeen. Haastateltavien valinnassa on kiinnitetty huo-
miota siihen, ettd haastateltavilla on erilaiset tydurat ja asiakaskunnat sekd eri suuruinen
AuM (asset under under management) asiakassalkussaan. Naiden tekijoiden avulla haas-
tatteluissa saadaan erilaisia ndkokulmia muuttuneeseen toimintaymparistoon, vaikka
haastateltavat toimivat samassa varainhoidon yksikdssa. Nain ollen haastateltavat pysty-
vat vertaamaan sijoitusympdristén muutosta seka itse varainhoidon muutosta verrattuna
finanssikriisia edeltdvaan aikaan. Haastateltavat esiintyvat tutkielmassa anonyymisti,
silla haasteltavien nimien julkaisu ei antaisi tutkielmalle lisdarvoa, jonka takia haastatel-
tavien anonyymisyys on perusteltua. Haastateltavia henkilGitd kasitelldan tassé tutkiel-
massa pankkiiri A:na, pankkiiri B:n& ja pankkiiri C:nd. Seuraavaksi tullaan kasittelemaan
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haastateltavien pankkiirien koulutusta ja aikaisempaa ty6uraa seka tdmén hetkista asemaa
kohdeyrityksessa ennen kuin siirrytddn haastatteluteemojen kasittelyyn.

Pankkiiri A on koulutukseltaan valtiotieteiden maisteri ja paaaineena hén lukenut yli-
opistossa taloustiedettd. Han on toiminut ennen nykyista tyétehtavéansa toisessa pankissa
sijoitusneuvojana sekda ekonomistina 2000-luvun alkupuolella. Ekonomistina hén teki
tyypillisia ekonomistin tehtdvid, kuten bruttokansantuotteen ennustamista, korko-, va-
luutta, seka inflaatioennusteita yhdessa pohjoismaisen ekonomistitiimin kanssa. Taus-
tansa ja koulutuksensa johdosta pankkiiri A oli luonnollinen valinta haastateltavaksi ta-
hén tutkielmaan. T&ll& hetkella han toimii vanhempana pankkiirina Pankin X varainhoi-
don yksikossé vastuullaan 150 kpl asiakaskokonaisuuksia ja hallittavaa varallisuutta 241
miljoonaa euroa. Pankkiiri B on koulutukseltaan MBA ja BBA. Héan on toiminut koh-
deyrityksessa useissa eri tyotehtavissa tyoskennellen yritysasiakkaiden ja henkildasiak-
kaiden kanssa 15 vuoden ajan omaten laajan kokemuksen kohdeyrityksen toiminnasta ja
asiakaskayttaytymisesta eri sijoitusymparistoissa. Pankkiiri B: eella on asiakaskokonai-
suuksia 109 kpl ja varallisuutta hallittavanaan 176 miljoonaa euroa. Pankkiiri C: eelld on
ekonomin tutkinto Lundin yliopistosta. Han on toiminut pankissa 33 vuotta ja viimeiset
19 vuotta varainhoidon yksikdssa monipuolissa tehtavissa. Asiakaskokonaisuuksia ha-
nelld on 110 ja varallisuutta hallittavana 170 miljoonaa euroa

Seuraavaksi tullaan paneutumaan teemahaastattelussa lapikaytyihin aihealueisiin ja
haastateltavien ajatuksiin sijoitusympériston muutoksesta.

5.2 Salkunhoidon ja sijoitusympariston muuttuminen yleisesti

Haastattelut aloitettiin kdymalla lapi salkunhoitoa ja sijoitusympéristoa yleisesti ja miten
se on muuttunut noin viimeisen 10 vuoden aikana. Tata teemaa oli tarked kasitelld, jotta
voitiin selvittdd, miten pankkiirien tyd ja sijoitusneuvonta ovat muuttuneet korkotason
mataluuden johdosta ja onko joitain muita tekijoitd, jotka vaikuttavat sijoitusneuvontaan
ja asiakassuhteiden yllapitoon. Haastattelussa kdytiin myos lapi, miten pankKiirit uskovat
varainhoidon muuttuvan tulevaisuudessa.

Haastatteluissa kavi ilmi, etta sijoitusymparistd on haastateltavien mukaan muuttunut ra-
dikaalisti viimeisen 10 vuoden aikana pelkéstaan yleisen korkotason laskun seurauksena.
Finanssikriisi koetaan vedenjakajana, jonka seurauksena toimintaymparistd on muuttu-
nut. Pankkiiri A nosti esille, ettd finanssikriisin seurauksen niin kutsutun varman tuoton
ké&site on poistunut, silld kriisin jalkeen ymmarrettiin, ettd valtionlainoissa ja pankkitalle-
tuksissakin on olemassa konkurssiriski, johon ei aikaisemmin oltu varauduttu. Pankkiiri
C:n mukaan aikaisemmin péteneet yleiset kansantalouden teoriat esimerkiksi korkojen ja
osakkeiden vélisestd suhteesta on poistunut, mika on lisdnnyt haasteita sijoitusmarkki-
noilla toimimisessa. Haastateltavat kokivat, ettd niin kutsutun varman tuoton poistumi-
nen markkinoilta on vaikuttanut sijoitusymparistoon pysyvasti. Pankkiiri B totesi, ettd
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pankit ja muut sijoituspalveluita tarjoavat yritykset ovat kuitenkin pyrkineet luomaan eri-
laisten tuoteinnovaatioiden myota varman tuoton tilituotteiden tilalle muita korkea kor-
koisia sijoitustuotteita, joilla on pyritty paikkaamaan korkean koron tilituotteiden puuttu-
mista. Haastateltavat korostivat, ettd nykyinen sijoitusymparisté on melko haastavaa var-
sinkin piensijoittajan nakokulmasta, koska matalan korkotason my6ta sijoittajan taytyy
sietda riskid enemmaén kuin aikaisemmin. Pankkiiri A ja B myos totesivat, etté sijoitus-
horisontin on oltava nykyaan melko pitka ja esimerkiksi asuntokaupasta saatua varalli-
suutta ei nykyisessa korkoympéristossa pysty sijoittamaan varmalla tuotolla mihink&én
sijoituskohteeseen.

Sijoitusymparistd on siina mielessa haastavampi mita se on aiemmin ollut, erityisesti mo-
nen piensijoittajan nakokulmasta. Eli ei ole enda helppoa tapaa saada viiden prosentin
tuottoa ja nykydan viiden prosentin tavoittelu on aika vaikeeta. Sijoittajan taytyy nykyaan
hyvaksya tietynlaista riskien ja hintojen vaihtelua ja volatiliteettia eli markkina-arvot
vaihtelee ja tassa tullaan semmosen sijoitusympariston muuttumiseen, ettéa nykyaan lah-
tokohtaisesti sijoittamisen pitas olla pitkajanteisempaa, kun se on joskus aikaisemmin ol-
lut. Eli lyhyen téhtéimen riskit on nykyaan kohtuullisen suuret kun aikaisemmin pysty
Iyhyellakin tahtéaimella tekemaan tuottoisia sijoituksia vaikka korko- tai tilisijoituksilla.
— Pankkiiri B.

Haastateltavat totesivat myos, etta 10 vuotta sitten suurin osa salkunhoidosta oli ns. kon-
sultatiivista salkunhoitoa eiké niin kutsuttuja tayden valtakirjan salkkuja ollut. Kontak-
tointi asiakkaisiin oli haastateltavien mukaan paljon aktiivisempaa mita se on nykyaan.
Suurimpana syyna tdhan nahtiin saantelyn ja regulaation lisdéantyminen, joka on johtanut
siihen, etté salkunhoito on passiivisempaa kuin aikaisemmin ja yhteydenpito asiakkaisiin
lisadntyneen regulaation johdosta on vahentynyt.

Jos miettii miten ennen on tehty, niin ollaan soitettu asiakkaalle ja kysytty etta tehdaanko
kauppa. Ennen pankkiirin homma on ollu myyntity6ta positiivisessa mielessa. Ennen ai-
dosti on voinut tarjota tuotteita ja olla aktiivinen. Tana paivana regulaatio johtaa siihen
etté salkunhoito on passiivisempaa mita aiemmin. Aktiivisimmat asiakkaat, ja ne kenella
on isompia salkkuja, ovat varmaan huomanneet sen muutoksen ettei pankkiiri aina yhta
herkasti soita. Ei vaan ole aikaa soittaa yht& aktiivisesti kuin ennen.— Pankkiiri B

Pankkiiri A:lla ja C:eelld oli samankaltaiset havainnot. Regulaation lisddntyminen on sel-
keésti laskenut asiakasaktiviteettia ja varsinkin konsultatiivinen salkunhoito on muuttu-
nut raskaammaksi ja vaativammaksi, jonka seurauksena tdyden valtakirjan salkunhoito
on lisdantynyt. Pankkiiri A ja B:n mukaan asiakkaat eivét todennakdisesti ymmaérra, mi-
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ten lisd&ntynyt regulaatio on vaikuttanut pankkiirien tyohon, jonka seurauksena yhtey-
denpito asiakkaisiin on vahentynyt. Pankkiiri C totesi, ettd asiakkaat eivat vélttdmatta
ymmarrd, kuinka paljon regulaatio on lisannyt tyomaarad, mutta hdnen mukaansa asiak-
kaat paasaantoisesti pitavat tarkeand, ettd pankki on tarkka asiakkaidensa suhteen. Va-
rainhoidon tulevaisuudesta keskusteltaessa lisdantynyt regulaatio toistui haastateltavien
puheissa, koska sen uskotaan lisdantyvan entisestaan ja vaikuttavan varainhoidon péivit-
taiseen tyohon. Pankkiiri B mainitsi myos, etta lisdéntynyt regulaatio voi lisata varainhoi-
tajien tyossa kokemaa stressid, koska asiakastapaamisten valmistelu ja jalkityot vievat
nykyisessa toimintaympéristossa jopa enemmaén aikaa kuin itse asiakastapaaminen.

Regulaation ja MIFID 2 direktiivin takia varainhoito tulee olemaan varmasti paljon
haastavampaa. Asiakkaalle pitad kertoa tarkemmin ja perusteellisemmin riskit, kulut ja
vaikutukset kokonaissalkkuun. Tama aiheuttaa sen, ettd varsinkin konsultatiivinen va-
rainhoito paljon on ty6ladmpaa. Osittain ndma kaikki ovat seurausta finanssikriisista.ja
MIFID 2 saantelylla pyritaan parantamaan sijoittajansuojaa. — Pankkiiri A

Pankkiiri C nosti haastattelussa esille varainhoidon tulevaisuudesta automatisoidun va-
rainhoidon, silld asiakkaat eivat ole valmiita maksamaan henkilkohtaisesta neuvonnasta,
mikali robotti pystyy hoitamaan saman. Henkil6kohtainen varainhoito tulee keskittymaan
tulevaisuudessa niin kutsuttuihin Ultra High Net Worth asiakkaisiin, jolloin henkilékoh-
taisesta varainhoidosta kannattaa maksaa.

Haastattelussa kéytiin lapi myos sitd, miten asiakkaiden toiminta on muuttunut viimei-
sen 10 vuoden kuluessa. Kaikkien pankkiirien mukaan asiakkaiden toiminnan perusidea
ei ole muuttunut mihinkaan eli sijoittamalla arvopaperimarkkinoille pyritddn hakemaan
tuoton ja riskin hajauttamista. Sijoitustuotteita, kuten strukturoituja tuotteita tai porssino-
teerattuja rahastoja, on tullut markkinoille lisad, mutta varsinkin idkkaammat asiakkaat
sijoittavat samalla lailla kuin ennenkin.

Tyypillisesti kokenut ja ikaantynyt sijoittaja sijoittaa osakemarkkinoille, suoriin joukko-
lainoihin, maaraaikaistilille tai rahastoihin, koska niin han on aina tehnyt. Seuraava ika-
luokkakategoria on hyddyntanyt monipuolisemmin erilaisia sijoitustuotteita ja ovat edel-
leenkin kiinnostuneita vaihtoehtoisista sijoitustuotteita ja niitd mietitaan, ettd missa ti-
lanteissa ne sopii salkkuun ja mille osalle, mutta yleisesti ottaen asiakkaiden tietotaito on
lisdantynyt. Ja siihen varmasti vaikutti suurelta osin finanssikriisi, jolla testattiin sitten,
ettd onko se sijoitusprofiili todella oikea. — Pankkiiri A

Haastateltaessa pankkiireja sijoitusympériston muuttumisesta, pankKkiirit nostivat myos
esiin informaation mééaran lisdntymisen. Saatavilla olevan informaation méaaran kasvu
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nahtiin positiivisena ja negatiivisena asiana. Asiakkaat ovat aiempaa tietoisia sijoitus-
markkinoiden toiminnasta, mutta samaan aikaan rajaton informaation mééra saattaa vai-
kuttaa asiakkaisiin lisaten levottomuutta sijoituspéatoksia tehdessa. Haastatteluissa ko-
rostettiin, ettd ennen sijoituksiin liittyva informaatio tuli enemmaén pankilta, mutta nyky-
aan esimerkiksi sosiaalisessa mediassa on paljon sijoituksiin liittyvaa informaatiota tar-
jolla, jonka todenmukaisuutta olisi hyva tarkastella ennen kuin tekee sijoituspaatoksia.
Pankkiiri C kuitenkin totesi, ettd hanen asiakaskunnassaan on paljon asiakkaita, jotka ei-
vat lahtdkohtaisesti tieda sijoittamisesta paljoa, vaan he haluavat sijoitustietoa pankista.

5.3 Keskuspankkien rahapolitiikasta keskustelu

Nykyisessd matalassa korkoympéristossd haastatteluissa oli luontevaa kayda lapi, miten
pankKkiirit keskustelevat asiakkaidensa kanssa keskuspankkien rahapolitiikasta, koska
yleisella korkotilanteella on suuri merkitys sijoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta. Li-
séksi pohdittiin, onko keskustelu lisaantynyt matalan korkotason seurauksena.

Haastateltavien vastaukset erosivat toisistaan. Pankkiiri A:n mukaan keskuspankkien ra-
hapolitiikasta ei juurikaan keskustella asiakkaiden kanssa, silla keskuspankit ovat niin
kaukaisia toimijoita, joiden toimintaan ja rahapoliittiseen paatoksentekoon on asiakkiden
vaikea saada kosketuspintaa. Keskustelu on 1dhinné pintapuolista nice-to-know” tyylista
keskustelua, jossa kdydaan lapi lahinnd inflaation nousuvauhtia Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa ja miten inflaatio vaikuttaa korkotasoon kyseisilla markkinoilla.

Lahinna mietitdan allokaatiota eli siitd kuinka paljon kannattaa olla pitkissa koroissa,
lyhyissa koroissa ja kuinka paljon sit taas muissa omaisuuslajiluokissa. Mutta voi sanoa,
etté todella harvan asiakkaan kanssa siita (rahapolitiikasta) keskustellaan.— PankKkiiri A

Pankkiiri A kertoi lisaksi keskustelevansa asiakkaiden korkosuojauksesta, mika on seu-
rausta keskuspankkien rahapolitiikasta ja matalasta korkotasosta. Keskustelu korkosuo-
jauksesta on kuitenkin hanen mukaansa jaanyt vahemmiélle, sill& korkojen nousua on odo-
tettu varsinkin euroalueella jo kauan eika se ole vielakaan toteutunut.
Matala korkotaso on hdnen mukaansa johtanut tilanteeseen, jossa asiakkaita taytyy usein
muistuttaa tulevaisuudessa tapahtuvan yleisen korkotason nousun seurauksista.
Pankkiiri B kertoi keskustelevansa melko paljon asiakkaidensa kanssa keskuspankkien
rahapolitiikasta. Han néaki tahan osittain syyn4, etta keskuspankkien rahapolitiikka ja ny-
kyinen korkoymparistd ovat saaneet paljon huomiota mediassa sekd pankin tarjoamissa
sijoitusstrategioissa, jonka seurauksena asiakkaat haluavat keskustella siitd aiempaa
enemman. Hanen mukaansa asiakkaat ovat siis aiempaa kiinnostuneita korkopolitiikasta
niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissakin.
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Itse puhun asiakkaiden kanssa siitd miten EKP:n ja FED:n politiikka poikkeaa toisistaan,
joka sit taas osaltaan auttaa avaamaan sita korkotilannetta ja yleensa sitd talouden ke-
hitysta. Ja miksi jenkkimarkkina on niin paljon dynaamisempi? Koska siella on helpompi
tehda paatoksia. EKP on kdytanndssa naulannut itsensa puhtaasti inflaatiotavoitteeseen
ja Fedilla kadet on huomattavasti vapaammat, koska inflaatiotavoitteen lisaksi heilla on
talouskasvu ja muita pienempid tavoitteita.— Pankkiiri B

Pankkiiri B korosti haastattelussa, etta yleisen korkomarkkinan ymmaértaminen on sijoit-
tajan kannalta tarkedd, koska yleinen korkotaso on eraanlainen talouden mittari. Yleisen
korkotason avulla pyritddn ennustamaan talouden tulevaisuutta, johon myds erilaiset si-
joitusinstrumentit reagoivat. Han myds nosti keskuspankkien korkopolitiikasta puhutta-
essa esiin valuuttaliikkeiden ennustamisen vaikeuden ja piti sité lahes mahdottomana ny-
kyaan. Hanen mukaansa esimerkiksi yleiseen pariteettiteoriaan perustuvaa valuuttaliik-
keiden ennustamista joutuu nykyaan kyseenalaistamaan aiempaa enemman antaen esi-
merkin euro/dollari- valuuttakurssista, joka ei tunnu perustuvan hanen mukaansa nykyaan
korkoeroon, kuten sen teoriassa pitdisi. Tama aiheuttaa hdnen mukaansa haasteita sijoit-
tajille, jotka haluavat tehda sijoituksia eri valuutoissa.

Pankkiiri C kertoi keskustelevansa asiakkaidensa kanssa keskuspankkien rahapolitii-
kasta ja hanen mukaansa keskustelu on lisdéntynyt pitkaan jatkuneen poikkeuksellisen
korkotilanteen johdosta

Viimeaikoina keskustelu on kuitenkin lisdantynyt, koska elvyttdminen Yhdysvalloissa on
loppunut jonkin aikaa sitten. Euroopassa elvytys on vield kaynnissa joten korkoeroista
keskustellaan seka keskuspankkien roolista taloudessa.- Pankkiiri C

Pankkiiri A ja B nostivat myds itse esille teeman Euroopan keskuspankin ja Yhdysval-
tain keskuspankin rahapolitiikan paatoksenteon lapinakyvyydesta. Tama helpottaa sijoi-
tusympariston tulevaisuuden ennustamista, kun tiedetddn millaisessa koronnostomoo-
dissa ollaan seuraavat 3-4 vuotta, koska sijoitusmarkkinoilla toimijat eivéat pida akillisista
koronnostoista keskuspankkien osalta. Haastateltavat myds huomauttivat, ettd nykyaan
sijoitusmarkkinat ovat melko herkkié uutisoinnille keskuspankkien rahapolitiikasta, vii-
taten helmikuuhun 2017, jolloin Yhdysvalloissa odotettua nopeammaksi ennustettu in-
flaatio pel&stytti sijoittajia mahdollisesta nopeammasta ohjauskoron nostosta, joka heijas-
tui negatiivisena kehityksené osakemarkkinoilla. Pankkiiri B koki helmikuun 2017 kurs-
silaskun osakemarkkinoilla enemmaé&n markkinapsykoosina eika niink&éan todellisuuteen
perustuvana uhkana.
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5.4 Keskustelu osakesijoittamisesta

Kuten vastauksista on kdynyt ilmi, on sijoitusympéristd muuttunut viimeisen 10 vuoden
aikana. Haastatteluissa pankkiirien kanssa keskusteltiin osakesijoittamisesta ja sen muut-
tumisesta matalasta korkotasosta johtuen.

Pankkiiri A:n mukaan osakkeisiin sijoittaminen on lisaantynyt selkedsti asiakkaiden kes-
kuudessa viimeisen 10 vuoden aikana. Hdnen mukaansa noin kolmasosalla asiakkaista
oli maaraaikaistalletus, hiukan rahastoja ja muutama osake, esimerkiksi jotain kansan-
osaketta kuten Sampoa, Nordeaa tai UPM:&a. Osakesalkut olivat tosi suppeita ja sisélsivat
paljon yritysriskid. Pankkiiri A naki tdmén olevan seurausta siitd, ettd ennen korkotaso
oli nykyista korkeampi.

Maaraaikaistalletus tarjosi vuodessa noin 2-5 % tuoton niin miksi asiakkaan olisi pitany
menna osakemarkkinoille? Se, ettd asiakas on vahan iakkaampi, niin monelle téarkein ta-
voite on, etta padoma sailyy ja saa suurin piirtein inflaatiota ylittdvaa tuottoa. Nyt kun
sita (inflaatiota ylittavaa tuottoa) ei enda saa ja kaikki ymmartaa, etta valtiolainoissa ja
madaraaikaistalletuksissa on riskid, koska pankitkin voi menna nurin, osakkeiden suosio
on lisdantynyt. — Pankkiiri A

Haastatteluissa nousi esiin myds mielenkiintoinen teema. Asiakkaat mieltavat tietyt va-
kaat osakkeet matalasta korkotasosta johtuen nykyaan eraénlaisiksi joukkovelkakirjalai-
nasijoituksiksi. Pankkiiri A:n mukaan vakaat osakkeet edustavat sellaisia yrityksia, joiden
Beta- kerroin on matala, yrityksen tase on vahva, yritys maksaa hyvéa osinkoa ja liike-
toiminnan luonne on vakaa.

Taman tyylisten osakkeiden kiinnostavuus on noussut asiakkaiden nakovinkkelista, koska
ne lahestyvat perusolemukseltaan joukkolainasijoitusta. Niista saa ehka jopa kolmesta
viiteen prosenttia osinkotuloa per vuosi. Arvo heilahtelee toki markkinoiden mukaan,
mutta vahemman kuin muilla osakkeilla. Jos ajatellaan, etta siellda on mukana vaikka péi-
vittaistavarayhtio, esimerkiksi Kesko, niin silla on vakiintunut asema markkinoilla ja so-
pivasti arvonnousua per vuosi. Hyvin monet asiakkaat mieltavat ne hyvin turvallisiksi
sijoituskohteiksi, korkosijoituksen omaiseksi tuotteeksi. Toki asiakkaat myds ymmartaa
ettd arvo voi heilahdella rajustikin. — Pankkiiri A

Myos pankkiiri B totesi, ettd tdné paivana asiakkaat nékevat tietyt, niin kutsutut kansan
osakkeet, korkosijoituksen kaltaisena sijoitusinstrumenttina, koska matalan korkotason
seurauksena perinteisid tilivaroja on hakeutunut turvallisiin osakenimiin, jotka vakaan lii-
ketoiminnan ja hyvan osingonmaksukyvyn perusteella houkuttelevat sijoittajia. Tallainen
ajattelumalli on pankkiiri B:n mukaan liséantynyt viime vuosina. Pankkiiri C ei kokenut
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vahvaa osinkoa maksavia osakkeita korkosijoitusten kaltaisina instrumentteina vaikka
ymmarsikin, mité sijoittajat hakevat kyseisella ratkaisulla.
Haastatteluissa keskusteltiin myos, nakevétkd pankkiirit osakesijoittamisen riskisempana
matalan koron ymparistdssa. Talla teemalla viitataan alaluvussa 3.2 kasiteltyyn osakesi-
joittamisen tuotto-odotuksen muodostumisen kaavaan, jossa tuotto- odotuksen sailyessé
samana matalassa riskittdméan koron sijoitusympéristossa, osakeriskipreemio kasvaa.
Haastateltavat kokivat, ettd osakesijoittaminen ei ole riskisempad matalan koron ympa-
ristossa. Pankkiiri C:n mukaan matalan koron ymparistéssa osakemarkkinoilla on var-
masti enemman sijoittajia, jotka saadakseen tuottoa toimivat sielld. Pankkiiri B:n osake-
sijoittamista ei koeta riskisend, koska keskuspankkien rahapolitiikka on ennustettavaa,
jolloin osakemarkkinat ehtivat sopeutumaan mahdolliseen ohjauskoron nostoon. Han li-
sési, ettd osakemarkkinoiden toimiessa tané paivan algoritmien ja suurten institutionaa-
listen rahastojen kautta, akilliset liikkeet korkomarkkinoilla saattavat saada akillisia liik-
keitd osakemarkkinoilla.

Kyllahan markkinoilla on jonkun verran likviditeettia enemman osakkeissa, kuin olisi
korkeiden korkojen aikana ja kylla se raha varmasti tulee liikkkumaan osakkeista kohti
korkoja. Korkojen nousu ja inflaatio yhdistelmana on tietysti merkki terveesta taloudesta
ja jos talous on terve, niin se tarkoittaa etta yritykset pystyy tekemaan tulosta eli liike-
vaihto kasvaa ja pystytadn tekemaan tulosta huolimatta rahoituskulujen kasvusta.— Pank-
Kiiri B.

Pankkiiri A:n mukaan osakesijoittaminen voidaan kokea riskisempand, mikali yrityksen
toimialan luonne suosii velkarahan kayttoa. Talldin yrityksella voi olla vaikeuksia selviy-
tya rahoituskuluista korkotason noustessa. Pankkiirit kuitenkin muistuttivat, etta esimer-
kiksi pankkisektori toimialana tulee hyétymaén korkotason noususta.

Uskon, ettd osakesijoittaminen ei ole riskisempaa, koska jos me verrataan sita korkean
koron ympariston, niin monella toimialalla, kuten kiinteistéalalla, velkaantuminen kuu-
luu toimialan luonteeseen. Matala korkotaso on johtanut siihen, ettd monella on salkussa
enemman osakkeita, mita olisi niin sanotussa normaalin koron ymparistdssa. Jos ohjaus-
korko olisi vaikka kahden prosentin tasolla ja maaraaikaistalletuksilla voisi saada jopa
kaksi ja puoli prosenttia, niin monella ois varmasti paljon enemman korkosijoituksia kun
nyt matalan koron ymparistdssa. Matalan koron ymparisto on johtanut siihen, etta asiak-
kailla on totta kai paljon enemman osakeriskia salkussa.— Pankkiiri A
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Haastatteluissa kdytiin myos lapi, miten tulevaisuudessa tapahtuva ohjauskoron nosto
vaikuttaa pankkiirien mielesta osakemarkkinoille ja koetaanko se positiivisena vai nega-
tiivisena asiana. Aikaisemmin luvussa 3 lapikdydyn teorian mukaan ohjauskoron nosto
heikentad yritysten tulevaisuuden kassavirtoja, jolloin osakkeiden markkina arvon tulisi
pudota.

Pankkiiri B:n mukaan on tarkedé nahda, missa korkoymparisttssa eletaan, koska silla on
hénen mukaansa iso merkitys puhuttaessa korkotason noususta. Pankkiiri B totesi liséksi,
ettd mikali nykyisesta korkoymparistosté liikuttaisiin nopeasti esimerkiksi 1980-luvun
korkoympaéristoon, niin korkojen nousu olisi voimakkaasti haitallista osakemarkkinoille.

Jos markkinakorot ovat kuitenkin negatiiviset, joka on epaterve tilanne, ja sit kun ne liik-
kuu siita positiiviseen eli tullaan terveeseen ymparistéani. Onko se osakesijoittamiselle
huono asia, niin se on vaikea nahda. — Pankkiiri B.

Pankkiiri B:n mukaan markkinakorkojen liikkuminen positiiviselle puolelle ja koko-
kayran normalisoituminen on pelkéstdén hyva asia osakemarkkinoille. Hanen mukaansa
inflaation ollessa nollassa, markkinakorkojen negatiivisia ja korkokdyrén ollessa tasai-
nen, kertoo se talouden huonosta tilanteesta.

Pankkiiri A ja C kokivat korkotason nousun vaikutuksen nykyisesté tilanteesta myos
positiivisena ilmiona osakemarkkinoille. Pankkiiri C kuitenkin muistutti, ettda korkojen
nousun alkuvaiheessa saattaa osakemarkkinoilla esiintyd markkinaheilahduksia. Pankkii-
rien mukaan korkojen nousu on hyva uutinen osakkeille, koska se tarkoittaa, ettd inflaatio
on kiihtymassa nykyisesta tasosta. Tama heijastelee talouden parantunutta tilaa.

Jossain kohtaa korkojen nousu alkaa vaikuttaa sijoittajien riskinottohalukkuutta véhen-
tavasti. Vaakakuppi kaantyy siihen, etta ne sijoittajat jotka eivat halua ottaa liikaa osa-
keriskia, palaa korkosijoitus maailmaan. Sitten kun valtionlainasta saadaan tuottoa yli 2
%, osa salkusta laitetaan korkosijoituksiin, jolloin se vahentaa riskinotto halukkuutta ja
todennakdisesti nakyy osakemarkkinoilla. — Pankkiiri C

Asiakkaiden tuotto-odotuksista keskusteltaessa pankkiiri A koki, ettd asiakkaiden tuotto-
odotukset ovat laskeneet viimeisen 10 vuoden aikana. Hanen mukaansa nykyaan asiak-
kaille riittdd 4-8 % tuotto vuosittain, koska se riittdd kattamaan inflaation. Pankkiiri
B:eelld ja C:eelld oli samankaltaiset kokemukset asiakkaiden tuotto-odotuksista sijoite-
tulle padomalle eli nyky&én tuoton ei tarvitse olla niin korkea kuin aikaisemmin, koska
inflaatio on niin alhainen. Pankkiiri C:n mukaan osa asiakkaista on tyytyvainen nykyaan
jopa nollatuottoon.
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Haastatteluissa keskusteltiin sijoittajapsykologisesta ndkokulmasta korkotason muutok-
siin. Koska osakesijoittamiseen liittyy vahva psykologinen merkitys, korkotason nousua
ja sen merkitysta osakesijoittamiselle on késitelty aiemmissa kappaleissa. Pankkiiri A ja
C nostivat kuitenkin haastattelussa esille, ettd mahdollisen &killisen korkotason nousun
myota seuraavaan markkinaromahdukseen reagointi on aina yksilollista riippuen asiak-
kaiden riskinottokyvysta. Asiakkaat, joilla riskinottokyky on matala reagoivat usein her-
késti osakemarkkinoiden laskuun ja ovat halukkaita myyméaén osakkeita ja lisédmaén ka-
teisen osuutta. Molempien pankkiirien haastatteluissa kavi ilmi, etta lisdantynyt sijoi-
tusinformaation maaré on vaikuttanut omalta osaltaan asiakkaisiin, joiden oma ymmarrys
sijoitusmarkkinoista ei ole hyva.

Ongelmallisin tilanne on niilla ketka seuraavat markkinoita vahan ja lukee otsikot Kaup-
palehdesta. Kun sielld mainitaan ettd, osakemarkkinat saattavat tulla reippaasti alas-
pain, niin asiakkaat haluaa pienentaa riskitasoa ja pienentaa osakeriskia.. Sitten kun osa-
kekurssit ovat véahan nousussa, sit yleensa ostetaan liséd osakkeita ja lisdtaan osakepai-
noa. Tama johtaa siihen ettd salkun performanssi on aika heikko. Asiakkaat luottavat
siihen, mité varainhoitaja kertoo. Ettd missa mennaan ja etta on jarkevaa pitaytya tassa
nykyisessa jakamassa eika tehda muutoksia. Suuri osa asiakkaista ymmartaa etta hotkyi-
Iylla ei saada lisatuottoa. Totta kai on olemassa niitakin asiakkaita jotka toteuttaa sita
skenaariota, ettd kun menee hyvin etté ostetaan liséa, ja kun markkinat romahtaa niin
myydaan pohjalla. — Pankkiiri C

5.5 Keskustelu korkosijoittamisesta

Teemahaastattelun seuraavassa osiossa keskusteltiin pankkiirien kanssa korkosijoittami-
sesta, sen muutoksesta matalan koron ymparistossa seké siitd ymmartavatkod varainhoi-
don asiakkaat korkotason nousun merkityksen korkosijoittamiselle.

Kuten edelld on todettu, korkotason mataluuden johdosta korkosijoittaminen ei ole yhta

suosittua, mité se on aikaisemmin ollut. Luvuissa 4.1 ja 4.2 kaytiin lapi korkosijoittamisen
perusperiaatteita seka joukkovelkakirjalainan arvonmaaritystéa.
Haastateltavien pankkiirien mukaan asiakkaat eivét teoriatasolla ymmarré korkotason
nousun merkitysta korkosijoitusten arvolle, joka omalta osaltaan luo haasteita selitt&4 asi-
akkaille korkosijoittamista matalan koron ymparistossa. Pankkiiri C koki, ettd asiakkaat
ymmaértavéat korkosijoittamisen teoriaa paremmin kuin aikaisemmin, koska korkotaso on
ollut matala jo pitkdan. Tdma koskee erityisesti tilannetta, kun asiakas on aikaisemmin
tottunut sijoittamaan korkoihin. Pankkiiri A:n mukaan monet asiakkaat véittavat ymmar-
tavansa korkotason nousun merkityksen korkosijoittamiselle, mutta todellisuudessa asia
on toinen.
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Jos tayden valtakirjan salkku ei ole korkosijoitusten osalta tuottanut kalenterivuoden ai-
kana juuri mitaan, siind kohtaa monella on aika vaikea ymmartaa etté syy on korkotason
nousussa eika salkunhoidossa. Se ensimmainen ajatus asiakkaalla on, ettd salkunhoito
on epaonnistunut. — Pankkiiri A

Pankkiiri A nosti esiin myds mielenkiintoisen asiakkaiden harhakuvitelman liittyen kor-
kosijoituksiin. Hanen mukaansa asiakkaat kokevat joukkovelkakirjalainasijoituksesta
saatavan kuponkikoron aina positiivisena asiana. Hanen mukaansa asiakkaat ovat tyyty-
vaisid, kun he saavat kuponkikorkoa, vaikka sijoituksen arvo olisikin laskenut yleisen
korkotason nousun myo6ta. Mikéli kuponkikorko on esimerkiksi 5 % ja sijoituksen arvo
laskee 5 %, niin asiakkaat kokevat sijoituksen tuottavana, vaikka sijoitus ei olisikaan tuot-
tanut mitdan

Pankkiiri B:n havainnot korkosijoittamisesta ovat samankaltaisia. Asiakkaiden on vaikea
ymmartaa korkotason ja erityisesti sen nousun merkitysta korkosijoittamiselle.

Suurelta osin taytyy sanoa ettd se on asiakkaalle vieras ajatus, ettd olemassa olevien
korkosijoitusten arvo laskee jos korot nousee. Kylla ma luulen, etta asiakkailla on sen
tyyppinen ajatus, ettd korko on jotain positiivista joka tuottaa. Silla lailla se teknisesti
onkin, kun yksityissijoittaja ostaa jotain joukkovelkakirjalainaa niin siind on jonkunna-
koinen korkokompensaatio riskistéa ja silla markkina-arvon vaihtelulla ei tietysti ole mer-
kitysta sijoittajalle jos sen (korkosijoituksen) pitaa sen erapaivaan asti. — Pankkiiri B

Pankkiiri B koki, ettd nykyisessa sijoitusymparistossa korkosijoituksiin on ladattu suh-
teessa tuotto-odotukseen enemman riskia kuin osakkeisiin, silla korkojen pienikin nousu
vaikuttaa korkosijoituksiin negatiivisesti, jolloin korkomarkkinoille sijoittamisen suosit-
teleminen asiakkaille on hyvin haastavaa. Hanen mukaansa matala korkotaso on kéytan-
ndssa poistanut korkosijoittamismahdollisuuden piensijoittajilta. Han lisasi, ettd joukko-
velkakirjalainasijoittaminen olisi tavallisen sijoittajan kannalta erittdin jarkeva sijoitus-
muoto, koska sijoittajan ei periaatteessa tarvitse valittdd markkina-arvon heilahtelusta.
Liséksi joukkovelkakirjalainasijoituksissa on erdpdiva ja niistd saa padoman takaisin.
N&ama ovat pankkiiri B:n mukaan hyvié puolia joukkovelkakirjalainasijoituksissa, koska
néit4 elementtejd ei ole osakesijoittamisessa. Osakkeilla ei ole erdpéivaa ja sijoitetun paa-
oman takaisinsaamisesta ei ole varmuutta, vaan sen voi menettdd kokonaan. Pankkiiri B
kuitenkin muistutti, ettd lisaantynyt regulaatio on vaikuttanut siihen, ettd joukkovelkakir-
jojen liikkeellelaskijat eivat mydskaan halua operoida piensijoittajien kanssa vaan he ha-
luavat ammattimaisia sijoittajia, jolloin sijoittajia on méaarallisesti vahemman. Joukkovel-
kakirjalainojen minimimerkinnat ovat hdnen mukaansa niin isoja, etta piensijoittajan ei
ole jarkevéa sijoittaa niihin, koska edell& mainittujen sijoitusten osuus sijoitussalkussa
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kasvaisi muuten liian suureksi ja lisdisi sijoitussalkun riskisyytta. Pankkiiri A: lla ja
C:eell4 oli tastd samankaltaiset havainnot.

Kaytannossa kenenkaan salkkuun, jolla ei ole yli viittd miljoonaa euroa varallisuutta, ei
voi suositella yksittaista joukkolainaa, jonka minimimerkintahinta on 100 000 euroa. Jos
on pieni salkku miljoona tai alle, nii jos jotain negatiivista sattuu, se pudottaa sen koko
salkun tuottoa liikaa. —Pankkiiri A.

Kaikki kolme pankkiiria kuitenkin totesivat, ettd piensijoittajat paasevat kuitenkin erilai-
siin joukkovelkakirjasijoituksiin kasiksi pankin tarjoamien sijoitustuotteiden kautta, joi-
den minimerkint&hinnat ovat pienempia.

Teemahaastattelussa keskusteltiin myds valtionlainasijoittamisesta turvasatamasijoituk-
sina. Haastateltavien mukaan valtionlainasijoitusten tuotto-odotuksien ollessa hyvin al-
haisia, valtionlainat ovat menettédneet merkitystaan turvasatamasijoituksina verrattuna ai-
kaan, jolloin korkotaso oli korkeampi.

Pankkiirien mukaan esimerkiksi Yhdysvaltain 30-vuoden valtionlainaa voidaan pitaa
turvasatamasijoituksena, mutta koska sen maturiteetti on hyvin pitké ja se sisaltaa valuut-
tariskin, se ei houkuttele piensijoittajia. Pankkiiri C:n mukaan pitkiin korkoinstrument-
teihin sijoittamista ei kuitenkaan voi talla hetkelld suositella asiakkaille kéytdnndssé ol-
lenkaan

Piensijoittajille turvasatamasijoitus on nykyaan kateinen tai Sammon osake.
— Pankkiiri B

Haastateltavilta pankkiireilta myds tiedusteltiin, onko nousevien korkojen ympéristossa
mahdollista saada tuottoa korkosijoituksista, koska kappaleessa 4.2 lapikdydyn teorian
mukaan tdma ei ole mahdollista. Pankkiiri A:n mukaan on osittain mahdollista saada tuot-
toa my0s nousevien korkojen ymparistossd, mikéli korkojen nousuvauhti on hyvin mal-
tillinen. Talldin sijoitus voi tuottaa jonkin verran yli inflaation. Pankkiiri A muistutti
mya0s, etta sijoittaja voi saada nykyisessa matalassa korkoympaéristossa korkosijoituksil-
leen tuottoa kehittyviltd markkinoilta, joissa korkotaso voi jopa laskea. Samalla sijoittaja
kuitenkin altistuu monille riskeille, joiden johdosta kyseisten maiden korkotaso ja korko-
sijoitusten tuotot ovat korkeampia. Pankkiiri B:n ja C:een mukaan nousevin korkojen ym-
paristossa ei ole mahdollista saada tuottoa.
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5.6 Haastatteluiden analysointi

Taman alaluvun tarkoituksena on analysoida ja koota yhteen empirian kautta saatuja vas-
tauksia ja vertailla niita aikaisemmin lapikéaytyihin akateemisiin tutkimuksiin ja kirjalli-
suuteen. Teemahaastatteluissa kaytiin lapi myds muita teemoja, kuten varainhoidon ja
sijoitusneuvonnan muutosta, joka on yksi tdman tutkielman paatutkimusongelmista.

Akateemisessa kirjallisuudessa oleva teoria osake- ja korkosijoittamisesta on melko sa-
massa linjassa pankkiirien haastatteluista saadun empirian kanssa. Eroavaisuudet teorian
ja kaytannon valilla ilmenevét enemman osakesijoittajamisessa, jossa esimerkiksi yritys-
ten toimialalla seka psykologisilla tekijoilla on enemman merkitysta. Kuten Jareno, Fer-
rer ja Miroslavan (2016, 2469) tutkimuksessa kavi ilmi, eri toimialat reagoivat eritavoilla
muutoksiin yleisessd korkotasossa, jota myds pankkiiri A korosti haastattelussa. Haasta-
teltavien mukaan myos korkotason nousu nykyisesté tasosta voidaan nahda positiivisena
asiana osakemarkkinoille, joka on isoin eroavaisuus teorian kanssa. Tata myos pankkiiri
C korosti. Hanen mukaansa ennen osakkeiden ja korkojen valinen yhteys oli sama mita
akateemisessa Kirjallisuudessa esitettiin, mutta nykyaan tilanne on toinen. Akateemisessa
kirjallisuudessa ja aiemmissa tutkimuksissa tutkimustulokset korkotason nousun vaiku-
tuksesta osakemarkkinoille vaihtelevat sen mukaan millaisessa taloudellisessa tilanteessa
tutkimus on tehty. Lahtokohtaisesti akateemisessa Kirjallisuudessa korkotason nousu néh-
daan osakkeille negatiivisena asiana, koska osakkeiden tulevaisuuden kassavirrat piene-
nevét diskonttotekijan noustessa, kuten Mishkin ym. (2013, 130-131) kirjoittavat. Gu ja
Gaon (2013, 139-140) tutkimuksessa oli jo viitteitd, ettd pitkalla aikavalilla Yhdysval-
loissa keskuspankin ohjauskorko ja porssikurssi korreloivat keskendadn. Tama on talléin
ristiriidassa akateemisessa esiintyvan Kirjallisuuden kanssa, mutta haastateltaessa pank-
kiireja kokivat he korkotason nousun ainakin nykyisestda ymparistdstd nostavan osake-
kursseja. Lisdksi edelld haastatteluissa on kaynyt ilmi, korkotason nousua ei voi kasitella
vain ja ainoastaan matemaattisena ilmiona, silla korkotilanne, jossa talla hetkella eletaan,
on otettava huomioon.

Haastatteluissa kévi ilmi, ettd eroavaisuuksia akateemisen Kirjallisuuden sek& empiirisen
tiedon vélilla on melko véhan. Eroavaisuudet liittyvéat lahinna jo edelld mainittuun yleisen
korkotason muutoksiin seka siihen, onko esimerkiksi korkotason nousu positiivinen vai
negatiivinen asia osakkeille. Tallgin sijoittajien psykologisilla tekijoilla on vaikutusta
markkinareaktioon, kun esimerkiksi keskuspankki ilmoittaa ohjauskoron nostosta kehit-
tyneen taloustilanteen seurauksena. Vaikka haastatteluista kavi ilmi, ettd asiakkaiden
tuotto-odotus on pienentynyt inflaation ollessa matala, on osakeriskipreemio pysynyt
melko muuttumattomana verrattuna korkeamman koron ymparistoon.

Pankkiirit korostivat haastattelussa, ettd nykyisessé sijoitusymparistossé niin kutsuttu
varman tuoton kasite on havinnyt keskuspankkien elvyttavan rahapolitiikan seurauksena,
joka on osaltaan muuttanut sijoitusympéristoa.



62

Varainhoito ja sijoitusneuvonta ovat haastatteluiden perusteella muuttuneet viimeisen 10
vuoden aikana haastavammaksi, paéasiassa lisdantyneesté pankkisaantelysta johtuen. Si-
joitusmielessa asiakkaille on voinut tarjota korkeamman koron ympdristssd enemman
korkotuotteita kuin nykyaan, mutta lisddntyneen regulaation johdosta konsultatiivinen
salkunhoito on véhentynyt reilusti ja vastaavasti tdyden valtakirjan salkunhoito on lisaan-
tynyt, koska se on kustannustehokkaampaa. Lisaantynyt regulaatio sek& dokumentaatio-
vaatimukset ovat myds lisdnneet pankkiirien tydméaéraa ja véhentanyt asiakasaktiviteet-
tia, joka osaltaan koetaan ongelmalliseksi pankkiirin tyossa. Muita tekijoita varainhoidon
muutokseen koettiin olevan lisdantynyt informaatiotulva, joka omalta osaltaan liséa haas-
teita, mutta samalla mahdollisuuksia varainhoidossa. Myds digitalisaation ja automatisoi-
dun varainhoidon koettiin muuttavan toimintaymparistod. Tama tarkoittaa, ettd matala
korkotaso ei ole ainoa tekija, joka vaikuttaa sijoitusympéristoon, vaan sijoitusymparistéa
muuttavia tekijoita on runsaasti.
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6 LOPUKSI

Taman viimeisen luvun tarkoituksena on lapikaydyn teorian seké teemahaastatteluilla ai-
kaansaadun empiirisen aineiston avulla tehda yhteenveto ja johtopééatos yleisesta sijoitus-
ymparistdn muutoksesta, joka on seurausta matalasta korkotasosta seka perustella johto-
paatosten yleistettavyyttd. Luvun lopussa tullaan esitteleméan tutkielman edetessa kehit-
tyneitd jatkotutkimusmahdollisuuksia. Taman tutkielma keskittyi kasittelem&an matalaa
korkotasoa uutena sijoitusymparisténa varainhoidon nédkdkulmasta. Tutkielman teoreet-
tisessa osuudessa késiteltiin aiheeseen liittyvéa akateemista kirjallisuutta seka aiheesta
tehtyja tutkimuksia. Empiirinen aineisto kerattiin suorittamalla teemahaastatteluita Pan-
kin X varainhoidon yksikon pankkiireille, joissa kasiteltiin tamén tutkielman teoreetti-
sessa osuudessa lapikaytyja teemoja. Lisaksi haastatteluissa kéytiin lapi, miten varain-
hoito ja sijoitusneuvonta ovat muuttuneet verrattuna aikaisempaan sijoitusymparistéon,
jolloin korkotaso oli nykyista korkeampi

6.1 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkielman teoreettisessa osuudessa kasiteltiin aluksi Euroopan seké Yhdysvaltain
keskuspankin rahapolitiikkaa, jotta ymmarrettdisiin, mihin nykyinen matala korkotaso
perustuu. Tama oli myds yksi tutkielman alaongelmista, koska tarkoituksena oli pohtia,
miten nykyinen matala korkotaso on syntynyt. Luvussa kasiteltiin myds keskuspankkien
rahapolitiikan tavoitteita ja keinoja. Nain lukijalle syntyy kasitys, milla perusteilla kes-
kuspankit tekevat paatoksia seka miksi rahapoliittinen paatoksenteko eroaa Euroopassa
ja Yhdysvalloissa. Luvussa esiteltiin lisaksi Taylorin saantod, joka on keskuspankkien
tarkein rahapolitiikkasaantd korkotasoa madriteltdessa. Analysoitaessa tutkimustuloksia
Taylorin sdénndsta havaittiin, ettd finanssikriisin ollessa pahimmillaan keskuspankkien
olisi sdanndn perusteella pitanyt laskea yleistd korkotasoa enemman, mutta nollakorko-
rajoitteen vuoksi se ei ollut mahdollista. Taylorin sdédnndn paikkaansa pitavyyttd voidaan
jollain tasolla kyseenalaistaa, silla saantd perustuu olettamuksiin esimerkiksi reaalisesta
korkotasosta, joka tdman péivan korko- ja inflaatioymparistossa ei ole mahdollinen. Tut-
kielmaan oli valittu kasiteltaviksi keskuspankeiksi Euroopan keskuspankki ja Yhdysval-
tain keskuspankki niiden valtavan globaalin vaikutuksen vuoksi sekéd paatoksenteon l&-
pindkyvyyden vuoksi. Yksi syy oli myos niiden erilaiset tavoitteet muun muassa inflaa-
tion suhteen, joka tuli esiin myos haastateltaessa pankkiireja tutkielman empiirisessa
osuudessa. Tarkasteltaessa keskuspankkien rahapolitiikkaa on helposti huomattavissa,
ettd Yhdysvalloissa rahapoliittinen padtoksenteko on helpompaa kuin Euroopassa, joh-
tuen péaaséantoisesti euroalueen talouksien eri tiloista. Tdman tutkielman rahapoliittinen
teoriaosuus ei varsinaisesti tuonut mitdan uuttaa informaatiota rahapolitiikasta vaan se loi
paéasiassa pohjaa analysoitaessa matalan korkotason merkitysté sijoitustoiminnalle.
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Tutkielman péatutkimusongelma oli, miten matala korkotaso vaikuttaa teoreettisesti
osake- ja korkosijoittamiseen. Tutkielman paatutkimusongelmaan saatiin vastaus akatee-
misen Kirjallisuuden seké aiheesta tehtyjen tutkimusten avulla, joten tutkielmaa voidaan
pitéd onnistuneena.

Matalan korkotason voidaan akateemisen kirjallisuuden perusteella todeta vaikuttavan
osakesijoittamiseen osakeriskipreemiota nostavana tekijana tuotto-odotuksen pysyessa
samana. Teoria vahvistui myos tutkielman empiirisessd osuudessa pankkiirien korosta-
essa, ettd nykyisessa matalan koron ympéristssa sijoittajan on siedettdva aiempaa enem-
maén riskid. Toisaalta matala korkotaso “’pakottaa” tuottohakuiset sijoittajat hakeutumaan
osakemarkkinoille, silld muita yhté tuottavia sijoituskohteita on vaikea 16ytaa.
Luvussa tarkasteltiin myos tutkimustuloksia ohjauskoron ja porssi-indeksien vélisesta yh-
teydestd. Akateemisessa kirjallisuudessa ei juuri oteta huomioon sitd, millaisessa talou-
dellisessa tilanteessa keskuspankit nostavat tai laskevat ohjauskorkoaan. Akateemisessa
teoreettisessa kirjallisuudessa koronnousu koetaan negatiiviseksi asiaksi, koska se teo-
reettisesti pienentdd osakkeiden tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoa. Aiheesta on
tehty tutkimuksia, mutta tutkimukset ajoittuvat padasiallisesti finanssikriisia edeltavaéan
aikaan. Nykyistd korkoympaéristoa ja porssien valista yhteyttd on helpompi analysoida
esimerkiksi 5 vuoden pééstd, joten tutkimustulosten analysointi on téssa tutkielmassa
suuntaa antavaa. Empiirisessd osuudessa yksi haastateltavista myds muistutti, etta nykyi-
nen korkoymparistd kertoo epaterveesta tilanteesta, jolloin korkotason nousun odotetaan
teorian vastaisesti olevan positiivinen asia osakkeille.

Korkosijoittajan maailma on ollut viimeiset vuodet hyvin haastava, jonka teoria ja em-
piria vahvistavat. Keskuspankit ovat ekspansiivisella rahapolitiikallaan kdytannossa pois-
taneet korkosijoitukset pientékin tuottoa tavoittelevan sijoittajan portfoliosta, silla nouse-
vien korkojen ymparistossa korkosijoittaminen ei ole tuottavaa. Keskuspankit ovat jou-
tuneet kaytanndssa tekemaén valinnan finanssikriisin jalkeen, jonka seurauksena joukko-
velkakirjalaina markkinat ovat muodostuneet haastaviksi, silla sijoittajat eivat ole haluk-
kaita sijoittamaan joukkovelkakirjalainoihin nousevien korkojen ymparistossa. Toinen
vaihtoehto keskuspankeille olisi ollut laskea korkotasoa maltillisemmin, mutta talouden
voimakkaiden héiriétilojen johdosta tdma ei ollut mahdollista. Riskittdman koron las-
kiessa lahelle nollaa, on myds valtionlainojen olemassaolo turvasatamasijoituksena aina-
kin empirian mukaan poistunut. Teoreettisesti niista saa pienté tuottoa, joka ei kuitenkaan
aina kata edes inflaatiota. Alhainen riskiton korko aiheuttaa myds haasteita monille ole-
massa oleville rahoitusteoreettisille malleille, joissa riskiton korko on yksi komponen-
teista.

Tutkielman toinen padongelmista oli, miten pankin varainhoito ja sijoitusneuvonta ovat
muuttuneet matalan korkotason seurauksena. Teemahaastatteluissa pankkiirit eivét itses-
sdan kokeneet matalaa korkoympérist6a varainhoitoa ja sijoitusneuvontaa muuttavana te-
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kijana. Itse varainhoito koskien osake- ja korkosijoittamista nojasi kirjallisuudessa esiin-
tyvaan teoriaan, joka tarjoaa sek& mahdollisuuksia ettd haasteita. Uusi korkoympéristo
lienee hiukan haastavampi toimintaymparistd varainhoidon vanhemmille asiakkaille,
silla he ovat tottuneet selkeasti korkeampaan korkoymparistoon. Tama nékyy haastatte-
luiden perusteella eroavaisuuksina eri ikaryhmien vélilla. Suurimmaksi haasteeksi koet-
tiin lisd&ntynyt regulaatio, jonka voi katsoa olevan seurausta finanssikriisista, jolla pyri-
tdén takamaan pankkisektorin vakaammat toimintamallit ja estdmaan samankaltainen ti-
lanne, joka seurasi Yhdysvaltalaisen pankin Lehman Brothersin kaatumisesta vuonna
2008. Liséantynyt regulaatio on lisannyt varainhoidossa tdyden valtakirjan salkunhoitoa
sen joustavamman toimintamallin takia. N&in ollen pelkkéd konsultatiivinen salkunhoito
on vahentynyt, silla regulaatioymparist6 omalta osaltaan kannustaa pankkiireja sijoitus-
neuvontaprosessin takia kayttdmaan tayden valtakirjan salkunhoitoa. Haastateltavat us-
kovat, etta regulaatio tulee lisdantyméaan nykyisestaan entisestaan, jota ei itse tydén mie-
lekkyyden takia pidetd positiivisena asiana. Regulaation johdosta pankkiirit joutuvat tyos-
kentelemaéan sellaisten asioiden parissa, jotka eivat ole varsinaisesti heidan ydinosaamis-
aluettaan.

Matalan korkotason ympaéristossa mielenkiinnon kohteena on myds korkotason mahdol-
linen nousu tulevaisuudessa. Globaalin talouden kasvaessa keskuspankit joutuvat tilan-
teeseen, missa korkotasoa olisi kdytdnndssa pakko nostaa, jotta seuraavaan taantuman
aikana ne pystyisivat laskemaan ohjauskorkoa, kuten aikaisemmin on tehty. Esimerkiksi
euroalueella saatetaan joutua jatkossa siirtymaan kohti Yhdysvaltain mallia, jossa kes-
kuspankin ohjauskorkopaattkset tehdaan myods muiden kuin kiintedn inflaatiotavoitteen
perusteella. Tama on haastavaa euroalueen eri talouksien tilanteista johtuen, mutta Eu-
roopan keskuspankki joutuu pohtimaan tarkasti tulevaisuuden toimintamallejaan, varsin-
kin koska inflaatio ei euroalueella ole kiihtynyt korkotason laskusta huolimatta.

Suhteellisen pitkaan jatkunut matalan koron ympaéristo aiheuttaa myods harhan, etta ny-
kyinen ympéristo olisi uusi, jatkuva sijoitusymparistd. Tdma on mahdollista, mutta mah-
dollista on myds, ettd 20-30 vuoden paasta tilanne on toinen. Matala korkotaso aiheuttaa
tilanteen, jossa markkinoilla toimijat eivét totu maksamaan lainarahasta korkoa. Matala
korkoympaéristd vaikuttaa lainanottohalukkuuteen, mutta korkotason noustessa on syyta
ottaa huomioon, ettd lainanhoitokustannukset nousevat.

6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Matala korkotaso on historiallisesti tarkasteltuna ainutlaatuinen sijoitus- ja toimintaym-
périst0, joka tarjoaa jatkotutkimusmahdollisuuksia runsaasti. Jatkotutkimuksia on var-
masti helpompi tehdé tulevaisuudessa, kun korkotaso on noussut, jolloin néhd&an parem-
min, miten matala korkotaso vaikutti ja muutti sijoitusymparistoa.
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Tutkielman tekemisen yhteydesséd nousi esiin monta mielenkiintoista teemaa, jotka tar-
joaisivat potentiaalisia ja kiinnostavia jatkotutkimusaiheita. Koska yleinen korkotaso on
keskeinen osa taloutta ja sijoitustoimintaa, tarjoaa korkoymparistén tutkiminen eri nako-
kulmista runsaasti tutkimuskohteita. Korkojen nousun tai laskun vaikutus osakeindeksei-
hin ja eri toimialoille tarjoaa runsaasti tutkimusmahdollisuuksia. Tutkimusotteena voisi
talloin olla maaréllinen tutkimusote, jonka avulla mahdollisiin hypoteeseihin on helpompi
ottaa kantaa. Vaikka aiheesta I0ytyy aiempia tutkimuksia, nykyinen nollakorkoymparisto
tarjoaa ainutlaatuisen ympariston tutkielman tekemiselle. Edell& mainittu rahoitusteo-
reettisten mallien paikkaansa pitavyys nollakorkoymparistossé on teema, jota olisi mie-
lenkiintoista tutkia. Matala korkotaso mahdollistaa myds velkavivun hyddyntamisen si-
joitustoiminnassa, jonka onnistunut kayttd lisdd pddoman tuottoa, jonka myds pankkiiri
C nosti haastattelussa esille. Koska lainanottaminen on korkotason ollessa matalalla edul-
lista, velkavivun kayttdaminen on houkuttelevaa, koska télldin sijoituksen tuoton ei tar-
vitse ole kovin suuri kattaakseen lainan koron. Korkotason kuitenkin noustessa tulevai-
suudessa nykyisestd, velkavivun kayton on oltavaa tarkkaan suunniteltua ja harkittua.
Teemahaastatteluissa regulaatio nousi esiin poikkeuksellisen paljon. Pankkiregulaation
tutkimuskentéssa riittdisi paljon erilaisia tutkimuskohteita. Lisaksi matalan korkotason ja
regulaation valilla vallitsee ilmiselvasti yhteys, joka mahdollistaa monia erilaisia ja mie-
lenkiintoisia tutkimuksen tekomahdollisuuksia.
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LITTEET
LIITE1
TEEMAHAASTATTELURUNKO
HAASTATELTAVAN JA KOHDEYRITYKSEN PERUSTIEDOT
. Haastateltavan nimi, koulutus, tydura ja nykyiset tehtavat

. Salassapitoasiat

SALKUNHOITO ja SIJOITUSYMPARISTO YLEISESTI

. Miten salkunhoito on muuttunut viimeisen 10 vuoden aikana?

. Miten oma tydsi on muuttunut sijoitusympariston muuttuessa?

. Miten asiakkaiden toiminta on muuttunut, miksi?

. Miten yleinen sijoitusympdristd on mielestési muuttunut viimeisen 10 vuoden aikana?

KESKUSPANKKIEN RAHAPOLITIIKKA ja NYKYINEN KORKOYMPARISTO

. Mill4 tavalla asiakkaiden kanssa keskustellaan keskuspankkien rahapolitiikasta?

. Miten asiakkaiden kanssa keskustellaan nykyisestd korkoympéristosta ja korkotason mahdolli-
sesta noususta?

. Miten keskustelu rahapolitiikasta on muuttunut matalan korkotason aikana?

. Miten asiakkaiden kanssa matalaa korkoymparistoa kaydaan lapi?

OSAKESIJOITTAMINEN JA ASIAKKAIDEN TUOTTO-ODOTUKSET

. Miten osakkeisiin sijoittaminen on muuttunut matalassa korkoymparistossa?
. Néetko osakesijoittaminen riskisempéa matalan koron ympéristossa?

. Onko korkojen nousu nykyisesta tasosta hyva vai huono uutinen osakkeille?
. Millaisia tuotto-odotuksia asiakkailla on osakesijoittamisessa?

. Miten asiakkaiden tuotto-odotukset osakesijoittamisessa ovat muuttuneet?

KORKOSHNOITTAMINEN

. Ovatko asiakkaat kiinnostuneita korkosijoittamisesta matalan koron ymparistossa?

. Ymmértavatko asiakkaat korkotason nousun vaikutuksen korkosijoittamiseen?

. Oliko korkosijoittaminen yleisemp&a korkotason ollessa korkeampi?

. Onko korkosijoittamisen avulla mahdollista saada tuottoa nousevien korkojen ymparistossa? Jos

on niin miten?
. Mitd mielté olet valtionlainoista turvasatamasijoituksina?

. Miten asiakkaat ndkevét turvasatamasijoitukset osana sijoitusportfoliota?
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KORKOJEN NOUSU JA SIJOITTAJAPSYKOLGOIA

. Miten asiakkaat ovat kokeneet korkotason nousun nykyisesté tasosta?

. Miten tdmé on vaikuttanut salkunhoitoosi?

. Miten asiakkaat reagoivat uutisiin muutoksissa korkotasossa ja korkotason mahdolliseen nou-
suun?

VARAINHOITO NYT JA TULEVAISUUDESSA
. Miten odotat varainhoidon muuttuvan tulevaisuudessa?

. Miten lisdéntynyt sadntely on vaikuttanut varainhoidon prosessiin ja asiakasaktiviteettiin?



