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Tiivistelmé

2000-lukua leimanneilla talouskriiseilld on ollut merkittivid vaikutuksia maailmantalouteen ja rahoitusmark-
kinoihin. Keskuspankkien perinteinen rahapolitiikka menetti vaikutuksensa vuoden 2008 finanssikriisin jél-
keen, kun korot laskivat teholliselle alarajalle ldhelle nollatasoa. Keskuspankit péétyivit toteuttamaan epityy-
pillistd rahapolitiikkaa ja méaéréllisestd elvytyksestd tuli uusi tirked rahapoliittinen tyokalu. Méadréllisessa el-
vytyksessd keskuspankki ostaa markkinoilta suuren mééran arvopapereita ja pyrkii laskemaan markkinoiden
pitkid korkoja sekd kasvattamaan talouden likviditeettid. Suurin osa keskuspankkien osto-ohjelmien ostoista
kohdistuu pitkén maturiteetin valtion velkakirjoihin, miké laskee markkinoiden riskitonté korkoa. Finanssi-
kriisin jélkeen osakekurssit ovat nousseet merkittédvisti, mutta samaan aikaan reaalitalouden kasvu on ollut
heikkoa.

Tutkielma pyrkii vastaamaan tutkimuskysymykseen: minké vaikutuskanavien kautta méaéréllinen elvytys vé-
littyy osakkeiden hintoihin? Tarkastelu rajataan rahoitusmarkkinoiden nékdkulmaan ja empiirinen osio koh-
distuu Yhdysvaltoihin, Iso-Britanniaan, euroalueeseen ja Japaniin. Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauk-
sena, missd méérillisen elvytyksen vaikutuskanavia osakemarkkinoille tarkastellaan teoreettisesti seké arvioi-
daan aiempien empiiristen tutkimusten avulla ndiden mekanismien toimivuutta. Teoreettinen viitekehys raken-
tuu rahapolitiikan perusteiden, korkojen aikarakenteen ja osakkeiden arvonmaiirityksen kautta. Mééaréllisen
elvytyksen vilittymisté osakemarkkinoille tarkastellaan neljan vaikutuskanavan kautta, jotka ovat signaalika-
nava, korko- ja diskonttauskanava, salkun tasapainotuskanava ja riskipreemiokanava.

Empiirinen aineisto koostuu neljastd tutkimuksesta, joissa on hyddynnetty muun muassa VAR- ja BSVAR-
malleja. Tutkielman keskeinen havainto on, ettd méiréllinen elvytys nostaa osakkeiden hintoja markkinoilla,
mutta vaikutusten voimakkuus on maakohtaista. Selkein positiivinen niytto 10ytyy Yhdysvalloista ja euroalu-
eelta, joissa keskeisimmaéksi vaikutuskanavaksi muodostui salkun tasapainotuskanava. Iso-Britanniassa tulok-
set olivat ristiriitaisia ja Japanissa ei havaittu tilastollisesti merkitsevié vaikutusta osakemarkkinaan. Tutkiel-
man perusteella havaitaan, ettd vaikutuskanavat toimivat ja nékyvét osakemarkkinoiden hinnoissa.

Avainsanat: méérillinen elvytys, rahapolitiikka, osakemarkkinat, keskuspankit, arvopapereiden osto-ohjelma
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1 Johdanto

2000-lukua ovat leimanneet monet merkittavét taloudelliset kriisit, jotka ovat heiluttaneet maail-
mantaloutta voimakkaasti. Merkittdvimpid kriiseji télld vuosituhannella ovat olleet finanssi- ja eu-
rokriisi sekd koronakriisi, jotka ovat synnyttineet talouteen epdvarmuutta ja korkeaa inflaatiota.
Keskuspankit ovat pyrkineet hoitamaan kriiseja erilaisin keinoin, ja ne ovat padtyneet kiyttamaan
poikkeuksellisiakin keinoja pitddkseen talouden toimintakykyisend. Talouskriisien aikana on huo-
mattu, ettd perinteiselld rahapolitiikalla on omat ongelmansa ja se saattaa menettdd tehonsa hanka-

lissa taloudellisissa olosuhteissa. (Prisecaru 2015)

Perinteinen rahapolitiikka nojaa erityisesti ohjauskorkoon, jolla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan
luotonantoon, kulutukseen ja investointeihin. Finanssikriisin aikana keskuspankit laskivat ohjausko-
rot ldhelle nollaa, mutta tdma ei riittdnyt piristimdin taloutta tarpeeksi. Kun ohjauskorko laskee 14-
helle nollaa, perinteinen rahapolitiikka menettdd merkityksensé saavuttaessaan tehollisen alarajan,
jonka alle nimelliskorko ei voi juuri laskea. Vaikeat taloudelliset olosuhteet pakottavat keskuspankit
kayttamédn epétyypillisid rahapoliittisia tyokaluja. Merkittavéksi tyokaluksi finanssikriisin aikana
osoittautui madréllinen elvytys, jossa keskuspankit ostavat arvopaperimarkkinoilta velkakirjoja ja

muita arvopapereita kasvattaen omaa tasettaan ja talouden likviditeettid. (Prisecaru 2015)

Samaan aikaan, kun talouskasvu on ollut heikkoa erityisesti euroalueella, porssikurssit ovat nous-
seet merkittavasti (Euroopan jdrjestelmiriskikomitea 2015). Méérillinen elvytys on kasvattanut
pankkijarjestelmédn likviditeettid voimakkaasti, mutta lainananto reaalitalouteen ei kehittynyt odote-
tulla tavalla pankkien varovaisuuden vuoksi (Prisecaru 2015). Sen sijaan matalat korot laskivat ar-
vopapereiden diskonttokorkoa ja kannustivat sijoittajia hakeutumaan riskipitoisempiin omai-
suuseriin tuottoa etsiessddn, miké on osaltaan tukenut osakemarkkinoiden nousua. Méirillinen el-
vytys vaikuttaa osakemarkkinoihin useiden mekanismien kautta eikd yhteys ole yksinkertainen.
(Balatti ym. 2018) Tédma kehitys on herdttanyt laajaa pohdintaa méairéllisen elvytyksen sivuvaiku-

tuksista rahoitusmarkkinoilla.

Tédmai tutkimus toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, joka tarkastelee keskuspankkien rahapolitiikan
vaikutuksia osakemarkkinoihin erityisesti mairéllisen elvytyksen ndkokulmasta. Tutkielman tavoit-
teena on tunnistaa ja eritelld vaikutuskanavat, joiden kautta médréllinen elvytys vaikuttaa osakkei-

den hintoihin, seki osoittaa empiirisid havaintoja ndiden kanavien toiminnasta rahoitusmarkkinoilla.



Tutkielma rakentuu siten, ettd ensin kdydédén l4pi perinteinen rahapolitiikka ja sen keskeiset tavoit-
teet ja keinot. Tutkielmassa huomioidaan erityisesti korkoteoria sen aikarakenteen kautta, ja mika
merkitys silld on osakemarkkinoille. Pitkien korkojen lasku vaikuttaa suoraan osakkeiden arvostuk-
seen diskonttokoron kautta, ja timéin yhteyden ymmartdminen on tirkedd my6hempien lukujen ym-
mértamisen kannalta. Korkoteorian jdlkeen késitelldén nollakorkorajaa, joka selventdd talouden ym-
pariston merkitystd, ja miksi mééralliseen elvytykseen pdddytdin. Tamén jélkeen tutkielma siirtyy
tarkastelemaan maérallistd elvytystd ja sen eri vaikutuskanavia osakemarkkinoille. Teoreettisen vii-
tekehyksen jdlkeen tutkielma kokoaa empiirisid havaintoja médrillisen elvytyksen vaikutuksista

osakemarkkinoilla ja tutkielma pddttyy yhteenvetoon keskeisistd havainnoista.



2 Rahapolitiikka

2.1 Rahapolitiikan tavoitteet

Keskuspankkeja yhdistdd niiden ensisijainen tavoite yllépitdd hintavakautta, miké tarkoittaa vakaata
inflaatiota ja valuutan ostovoiman sédilymistd. Keskuspankit tukevat talouden kehitystd ehkaisemélla
talouden epévakaita ilmiditd, kuten nopeaa inflaatiota ja deflaatiota. Yleinen inflaatiotavoite on noin
kaksi prosenttia, miké tukee talouden vakaata kehitystd samalla sdilyttden valuutan ostovoiman koh-
talaisen hyvin. Keskuspankit pitdvit noin kahden prosentin tavoitetason nollan prosentin sijaan saa-
dakseen turvamarginaalin deflaatiota eli hintojen laskua vastaan. Deflaatio on taloudelle vaarallista,
koska se saattaa johtaa talouden pitkéédn hintojen laskukierteeseen, miké vaikuttaa kulutuksen ja in-
vestointien lykkddmiseen ja voi johtaa talouden taantumaan. Maltillinen ja ennakoitava inflaatio
mahdollistaa yrityksille ja kotitalouksille ennakoitavan toimintaympariston ja poistaa taloudesta
epavarmuutta. (Suomen Pankki:hintavakaus ; Federal Reserve: what is monetary policy) Keskus-
pankit eivit kuitenkaan ole tdysin samanlaisia tavoitteiltaan. Esimerkiksi FED eroaa Euroopan kes-
kuspankista (EKP) siten, ettd se tavoittelee myds vakaata tydllisyyttd ensisijaisena tavoitteena eli

silld on niin sanottu kaksoismandaatti. (Federal Reserve: What is monetary policy)

Hintavakauden ja tyollisyyden liséksi keskuspankeilla on muitakin tavoitteita, kuten talouden kasvu
seki raha- ja rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaaminen. Rahoitusmarkkinoiden vakaus on tér-
keda, silla kriisit ohjaavat padomia vihemmain tuottaviin kohteisiin ja heikentdvat merkittdvésti ta-
loudellista toimintaa. Témén vuoksi keskuspankit pyrkivit pitimédan myos korkomarkkinat vakaina,
silld epavarmuus kasvattaa taloudellista riskid, mikéd johtaa usein investointien vihenemiseen.
Korko- ja rahoitusmarkkinoilla on merkittdva yhteys, silld korkotason nousu laskee velkakirjojen
hintoja pddomamarkkinoilla. Tdma voi aiheuttaa rahoituslaitoksille suuria tappioita ja vaarantaa
koko taloudellisen jdrjestelmin. (Mishkin 2022, 437—438) Ndma toissijaiset tavoitteet tukevat lo-
pulta ensisijaista pddmadrad eli hintavakauden ylldpitoa. Pitdmailld talouden eri muuttujat tasapai-

nossa keskuspankit ehkéisevit kriisejé, jotka vaarantaisivat hintavakauden.

2.2 Perinteinen rahapolitiikka

Keskuspankit toteuttavat rahapolitiikkaa useammalla eri vélineelld. Térkein ndistd erityisesti Fedille
ovat avomarkkinaoperaatiot, joissa keskuspankki ostaa ja myy jalkimarkkinoilta yleensi lyhyen ma-

turiteetin arvopapereita. Keskuspankkien osto-ohjelmat lisddvat markkinoilla rahan tarjontaa ja



laskevat lyhyitd korkoja. Kun keskuspankki taas myy arvopapereita, lyhyet korot nousevat ja rahan
tarjonta laskee. Néin keskuspankki pystyy lisddmaéan tai kiristdméén talouden likviditeettid ja paran-
tamaan tai heikentdimédn rahoitusolosuhteita. Avomarkkinaoperaatioita voidaan toteuttaa pysyvésti
pitden ostetut arvopaperit koko maturiteetin ajan, jolloin talouden likviditeetti sdilyy markkinoilla
pidempain. Keskuspankit toteuttavat avomarkkinaoperaatioita myds takaisinostosopimuksilla (re-
purchase agreement, repo), joissa keskuspankki on tehnyt sopimuksen, ettid keskuspankin ostamat
velkakirjat ostetaan tietyn ajan jélkeen takaisin, jolloin talouden likviditeettid kasvatetaan vain tie-
tyksi ajaksi. Erityisesti FED ostaa tyypillisesti Yhdysvaltojen valtion velkakirjoja markkinoilta.
Valtion velkakirjojen ostojen merkitysté osakkeiden hinnoille kisitelldéin tarkemmin luvussa kolme.

(Mishkin 2022, 417)

Keskuspankeille toinen tarked rahapolitiikan keino on ohjauskorko, jonka avulla keskuspankki oh-
jaa lyhyitda markkinakorkoja halutulle tavoitetasolle. Keskuspankkien ohjauskorot mairittévit hin-
nan, jolla pankit voivat lainata keskuspankkirahaa. Pankit tarvitsevat keskuspankkirahaa maksujér-
jestelmén toiminnan ja vihimmaisvarantovaatimusten tdyttdmiseksi, mikd antaa keskuspankeille
merkittdvin vaikutusvallan lyhyisiin markkinakorkoihin. Ohjauskorkoa sééatamélld keskuspankki
vaikuttaa pankkien lyhytaikaisten lainojen ja talletusten hinnoitteluun, mika heijastuu laajemmin
talouteen vaikuttaen kulutukseen ja inflaatioon. (Euroopan Keskuspankki 2004; Board of Governors

of the Federal Reserve System 2021)

2.3 Korkojen aikarakenne

Ymmartddksemme rahapolititkan merkitystd on tarkedd ymmartad korkojen merkitys taloudelle.
Korot ovat talouden yksi tirkeimmistd muuttujista, ja niilld on merkittavé vaikutus monella eri ta-
valla talouteen. Korot vaikuttavat kotitalouksien sééstdmis- ja kulutuspdétoksiin seké yritysten in-
vestointeihin. Korkojen tasolla on tirked merkitys sddstdmisen ja lainanoton kustannuksiin ja on si-
ten yksi tairkeimmistd ajureista taloudessa. Erityisesti pitkilld lainakoroilla on merkitystéd paédtoksen-
teossa, silld suuret hankinnat ajoitetaan pitkélle aikavilille. (Mishkin 2022, 112; Andare & Ferroni
2021; Jun & Jen 2005) Korkojen aikarakenteen ymmartdminen on tdmén tutkielman kannalta mer-
kittdvaa, silld keskuspankit vaikuttavat suoraan vain lyhyisiin markkinakorkoihin, mutta osake-
markkinoiden arvonmaééritys johdetaan pitkdn maturiteetin riskittdmésté korosta. (Damodaran

1999)



Koroilla on merkittdvé vaikutus velkakirjojen hinnoille. Korkojen noustessa velkakirjojen arvo las-
kee ja korkojen laskiessa velkakirjojen arvo nousee. Koska korkokanava on térkeé toimi keskuspan-
keille, on tirkedd ymmartié, miten korot toimivat ja miten niiden aikarakenne toimii. Velkakirja-
markkinoilla koron suuruudella ja velkakirjan maturiteetilla on merkittdva yhteys. Tuottosuhdetta
pyritdin kuvaamaan tuottokdyrilld (yield curve), joka kertoo tuottojen suhteesta velkakirjojen matu-

riteettiin. (Mishkin 2022, 112)

Korkojen aikarakennetta ja niiden tuottoja voidaan selittéd neljdlla eri teorialla. Odotusteorian mu-
kaan pitkét korot médrdytyvit tulevien lyhyiden korkojen ennusteiden keskiarvon mukaan samalta
ajalta. Esimerkiksi viiden vuoden velkakirjojen tuotto olisi seuraavan viiden vuoden ennustettujen
vuoden pituisten velkakirjojen tuottovaatimuksien keskiarvo. Teorian mukaan velkakirjat ovat tdy-
sin substituutteja keskenéén maturiteetista riippumatta. Teorian oletus on, ettd sijoittajat etsivét pa-
rasta mahdollista tuottoa, jolloin tulevaisuuden korkoennusteiden mukaan tuottojen on oltava yhté
suuret. Teoria ei kuitakaan ole tdydellinen, silld todellisuudessa tuottokdyra on yleensd ylospéin

suuntautuva, jota teoria ei pysty selittdimdan. (Mishkin 2022, 175-178)

Odotusteorian korkokéyré:

n

R;

Ro= )
I=1

Tuottokéyrad voidaan selittdd myds markkinasegmenttiteorialla. Teoria eroaa tiysin odotusteoriasta
ja se olettaa eri maturiteetillisten velkakirjojen olevan tdysin erillisiné toisistaan. Markkinasegment-
titeoriassa oletetaan, ettd velkakirjojen hinnat maardytyvit tdysin kysynnén ja tarjonnan mukaan ja
ovat riippumattomia eri maturiteetillisten velkakirjojen hinnoista. Teorian mukaan sijoittajilla on
vahva mielenkiinto eri maturiteetillisia velkakirjoja kohtaan eivétkd nima ole substituutteja keske-
nédén. Sijoittajat haluavat sijoittaa tietylld sijoitushorisontilla ja valitsevat sen mukaan eri pituisia
velkakirjoja, joihin sijoittaa. Nousevaa tuottokédyrdd perustellaan kysynnélld ja tarjonnalla, miki na-
kyy matalampana kysynténéd pidempiaikaisten velkakirjojen kohdalla. Pidempiaikaisten velkakirjo-
jen kysyntd on matalampaa suuremman korkoriskin vuoksi. Teoria ei kuitenkaan pysty selittiméan
miksi lyhyet ja pitkét velkakirjat nousevat tai laskevat yleensa samanaikaisesti. (Mishkin 2022,

178-179)

Tuottokéyrdd voidaan selittdd vield kolmannellakin tavalla eli likviditeettipreemioteorialla. Likvidi-
teettipreemioteorian mukaan pitkdaikaisten velkakirjojen korko on yhtd suuri kuin lyhyiden korko-

jen keskiarvo lisdttynd likviditeettipreemiolla. Teoria siis pohjautuu odotusteoriaan, mutta tdhian on
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lisatty likviditeettipreemio, joka vaikuttaa velkakirjojen kysyntédn ja tarjontaan. Téssd teoriassa on
myos oletus, ettd eri maturiteetin velkakirjat ovat keskenéddn substituutteja, mutta eivit tidydellisid
substituutteja kuten odotusteoriassa. Likviditeettiteorian mukaan sijoittajat suosivat lyhyitd korkoja
niiden pienemmaén korkoriskin vuoksi. Tdmaén takia sijoittajien on saatava likviditeettipreemio, jotta
he ovat valmiita pitimédén hallussaan pidempiaikaisia velkakirjoja. Likviditeettipreemioteoria selit-
tad parhaiten korkojen aikarakennetta, silld sen avulla voidaan selittdd miksi eri maturiteetin velka-
kirjojen korot nousevat samaan aikaan seké miksi tuottokdyrd on yleensd nouseva. (Mishkin 2022,

179)

Korkojen aikarakenneteoriaa tdydentdd preferoitujen tapojen (preferred habitat) teoria. Teorian mu-
kaan sijoittajat suosivat tiettyjd maturiteetteja ja vaativat preemiota sijoittaessaan oman mieltymyk-
sensd ulkopuolisiin velkakirjoihin. Markkinoilla toimii maturiteettispesifejd toimijoita kuten vakuu-
tusyhtiot ja eldkerahastot, jotka suosivat pitkdn maturiteetin velkakirjoja. (Mishkin 2022, 179;
Vayanos & Vila 2021) Vayanos ja Vila (2021) havaitsevat, ettd ndiden preferointien vuoksi erityi-
sesti talouden shokkitilanteissa suurilla velkakirjojen osto-ohjelmilla voidaan vaikuttaa korkojen

aikarakenteeseen. Korkojen merkitystd osakemarkkinoille késitellddan tarkemmin luvussa kolme.

2.4 Tehollinen alaraja

Perinteinen rahapolitiikka menettéa tehoaan, kun ohjauskorko saavuttaa tehollisen alarajan (effec-
tive lower bound, ELB), mika on ldhelld nollakorkoa. Nimelliskorko ei voi laskea merkittavasti nol-
lan alapuolelle, koska pankeille olisi kannattavampaa séilyttdd varoja kéteisessd kuin lainata niitd

negatiivisella korolla pankkienvalisilld markkinoilla. (Krippner 2015, 14)
Fisherin yhtdlon mukaan reaalinen korko maérdaytyy seuraavasti (Walsh 2017, 513):
I =7+ Mg

jossa i, on nimellinen ohjauskorko, r on reaalinen korko ja m;,;0n odotettu inflaatio. Kun nimellis-
korko on saavuttanut tehollisen alarajan eikd voi laskea endd alemmaksi, inflaatio-odotusten lasku
nostaa automaattisesti reaalista korkoa. Tdma tekee ELB:sti erityisen ongelmallisen, silld keskus-
pankki ei pysty noudattamaan Walshin (2017, 513) esittimén Taylorin (1993) sdanndn mukaista ra-

hapolitiikkaa ohjaavaa funktiota:

iy =r+n"+6(m, —m")
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jossa m*on inflaatiotavoite ja & > 1 takaa, ettd reaalinen korko nousee inflaation kiihtyessé.
Néama yhtdlot voidaan yhdistdd seuraavanlaisesti (Walsh 2017, 513):
Mip1 =T+ 6(, — )

Inflaation laskiessa Taylorin sddantd maardé laskemaan ohjauskorkoa, mutta ELB estdi timén.
Walshin (2017, 513-514) mukaan likviditeettiloukussa keskuspankin yritys stimuloida taloutta leik-
kaamalla nimelliskorkoa voi pahentaa tilannetta, silld se synnyttdd odotuksia matalammasta inflaati-
osta ja saattaa ajaa talouden deflaatiokierteeseen. ELB on verrattavissa likviditeettiloukkuun.
(Walsh 2017, 512) Likviditeettiloukussa rahan kysyntd muuttuu tiysin korkojoustavaksi, eikd raha-
politiikalla ole endé vaikutusta kokonaiskulutukseen. Yhdysvallat ajautuivat tdhén tilanteeseen
ELB:n my6té finanssikriisin aikana ja Fed turvautui epityypilliseen rahapolitiikkaan. (Mishkin

2022, 533-534; Prisecaru 2015)

2.5 Maarallinen elvytys

Mairéllinen elvytys (QE) on keskuspankkien epétyypillinen rahapoliittinen tydkalu, jota voidaan
kayttad keinona talouskriisien jédlkeisessd taantumassa talouksien elvyttimiseen. Mdéréllinen elvy-
tys toimii siten, ettd keskuspankki ostaa pitkdn juoksuajan arvopapereita kuten velkakirjoja liike-
pankeilta ja muilta rahoitusmarkkinoiden toimijoilta. Maaréllistd elvytystd kdytetddn erityisesti kes-
kuspankkien ohjauskoron laskun jatkeena. Kun lyhyet korot ovat painuneet jo nollaan tai negatiivi-
siksi teholliselle alarajalle, niin mééralliselld elvytykselld vaikutetaan pitkiin korkoihin laaja-alai-
sella arvopapereiden osto ohjelmalla, jotta talouden likviditeetti kasvaisi. Mekanismi nékyy keskus-
pankkien taseen kasvuna eli rahan tarjonta (likviditeetti) kasvaa rahamarkkinoilla. Mééarillisen elvy-
tyksen luoma pitkien korkojen lasku parantaa rahoitusolosuhteita taloudessa ja siten pyrkii vaikutta-

maan reaalitalouden positiiviseen kehitykseen. (Walsh 2017, 532-533; Prisecaru, 2015)

Mairillisen elvytyksen keskeinen tavoite markkinakorkojen alentamisen lisdksi on edistéé talouteen
luotonantoa. Kun keskuspankki kasvattaa osto-ohjelmalla liikepankkien reservejd, pankeille vapau-
tuu lisdd likviditeettid ja se edistdd luotonantoa. Keskuspankin ostaessa markkinoilta velkakirjoja,
keskuspankki hyvittdd myyjdosapuolena toimivan pankin reservitilille kauppasummaa vastaavan
médrdn rahaa. Vihimmadisvarantojarjestelmdssd pankkien luotonatokyky on sidottu niiden hallussa
pitdmien reservien médradn keskuspankin edellyttdmailld reservivaatimuksella. Jos reservivaatimus

on esimerkiksi 10 prosenttia ja keskuspankki ostaa markkinoilta 100 miljoonan euron edesté
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velkakirjoja, voi pankki kasvattaa luotonantoa 900 miljoonan euron edestéd. (Mishkin 2022, 387—
394) Pankeilla ei kuitenkaan ole velvoitetta lisdtd luotonantoa ja mairéllisen elvytyksen tehokkuus

rajoittuu pankkien halukkuuteen myontdi uusia lainoja. (Prisecaru 2015)

Luvussa kaksi havaitaan, ettd perinteinen rahapolitiikka vaikuttaa suoraan vain lyhyen aikavélin

korkoihin ja epésuorasti pitkiin korkoihin. Jos markkinat eivit usko likviditeettipreemioteorian mu-
kaan lyhyiden korkojen pysyvdn matalana tulevaisuudessa, jaa perinteisen rahapolititkka merkityk-
settomaksi. Tdmdn vuoksi médréllinen elvytys on toimiva tapa laskea pitkid korkoja suurella velka-

kirjojen kysynnélla.
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3 Maarallisen elvytyksen vaikutus osakemarkkinoihin

3.1 Osakkeiden arvostusmallit

Osakkeiden arvostus perustuu kolmeen eri muuttujaan eli kassavirtaan, sijoittajan tuottovaateeseen
seké kassavirran odotettuun kasvuun. Osakkeiden arvo perustuu yritysten tulevien nettokassavirto-
jen nykyarvojen summaan. (Mishkin 2022, 189-192) Osakkeita voidaan arvostaa useammalla eri-
laisella mallilla, mutta yleensé néissd on saman tyyppinen perusidea, mutta pieni ero rakenteissa.
Téssi tutkielmassa kdyddén lipi perinteinen Gordonin kasvumalli sekd diskontattujen kassavirtojen
arvostusmalli (DCF). Namé kaksi mallia ovat keskendén hyvin samanlaisia ja toimivat samalla pe-
rusidealla eli kassavirralla, kasvulla seka sijoittajan tuottovaateella. Ndiden mallien ero on kuitenkin

kassavirran médritys.

Gordonin malli kdyttda kassavirrassa osinkoja eli sijoittajalle suoraa kassavirtaa. Osakkeen arvostus
perustuu tissd mallissa sijoittajan ndkdkulmaan. Gordonin kasvumallilla on kuitenkin omat haas-
teensa tarkassa arvonmaadrityksessd. Gordonin malli olettaa tulevaisuuden kassavirtojen kasvavan
jatkuvasti vakionopeudella. (Mishkin 2022, 189—192) Gordonin mallissa tuottovaade pysyy myds

samana kaikille tulevaisuuden kassavirroille, mikd hankaloittaa tarkkaa arvonmééritysta.

Gordonin kasvumalli (Mishkin 2022, 192)

Po = Osakkeen teoreettinen hinta, D; = Tulevan periodin jaettu osinko, joka saadaan viimeisim-
mistd osingosta kerrottuna kasvuodotuksella, K. = oman pddoman tuottovaade, g = odotettu kas-

vuaste.

Gordonin mallin liséksi osakkeita voidaan arvostaa diskontattujen kassavirtojen (DCF) mallilla,
missd on mahdollista tehdé tarkempia oletuksia tulevaisuuden kassavirroille seka tuottovaateelle.
DCF- malli médrittad yrityksen arvon yrityksen vapaalla kassavirralla (Olbert 2025), jolloin rahan
ei tarvitse tulla suoraan sijoittajalle vaan yritys voi ostaa esimerkiksi omia osakkeitaan takaisin ja
kasvattaa omistajan suhteellista osuutta tulevista kassavirroista. DCF-mallissa tuottovaadetta voi-

daan sditdi tuleville vuosille eri korkotasojen mukaan.
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Perehdytdin tarkemmin DCF-malliin, ja miten sen kautta osakkeita arvostetaan. Mallissa Po = osak-

keen arvo nykyhetkelld, CF = tulevat kassavirrat, r = tuottovaade.

(Olbert 2025)

Téssd tutkimuksessa kéytetdén kuitenkin Gordonin kasvumallia esimerkkind, silld tutkielman ta-
voite ei ole luoda tarkkaa arvonmaéadritystd vaan selittdé eri vaikutuskanavia yksinkertaisen mallin

avulla. Mallit ovat hyvin l&hell4 toisiaan, joten Gordonin kasvumalli on perusteltu valinta.

3.2 Signalointikanava

Ennakoiva viestintd on yksi keskuspankkien keskeisimmisté epdtavanomaisista rahapoliittisista tyo-
kaluista. Termi tarkoittaa keskuspankkien harjoittamaa viestintid tulevasta rahapolitiikasta ja tule-
vaisuuden talouden nikymistd. Ennakoivan viestinndn tavoite on ohjata markkinoiden odotuksia
tulevista lyhyistéd koroista. Ennakoiva viestintd on hyddyllinen tydkalu tehollisen alarajan aikana,
kun talous on epdvarma ja pitkét korot ovat korkealla. (Mishkin 2022, 428—429) Kun markkinat

odottavat lyhyiden korkojen pysyvén matalana, laskevat myos pitkédt korot korkoteorian mukaan.

Maéréllinen elvytys vahvistaa ennakoivan viestinndn vaikutusta signalointikanavan kautta. Kun
keskuspankki ilmoittaa aloittavansa laajamittaisen osto-ohjelman (QE), se viestii samalla markki-
noille pitdvénsa lyhyet korot matalina tulevaisuudessakin. Markkinat luottavat, etteivét keskuspan-
kit tule nostamaan ohjauskorkoja osto-ohjelman aikana. Tamé painaa pitkid korkoja alaspdin, silla

sijoittajat uskovat matalien korkojen pysyvin tulevaisuudessakin matalina. (Bernanke 2020)

3.3 Korko- ja diskonttauskanava

Kuten luvussa 3.1 mainitaan, méaréllinen elvytys johtaa markkinoilla pitkien velkakirjojen laskuun
suurien arvopapereiden osto-ohjelmien vuoksi ja laskee yritysten rahoituskuluja. Velkakirjat ovat
yrityksille tarked rahoituksen muoto erityisesti investointien kannalta. Suuret ja pitkdt investoinnit

rahoitetaan yleensa pitkdn maturiteetin velkakirjoilla. Yritysrahoituksessa tavoite on valita
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investoinneille yhti pitkd velkakirja rahoitusmuodoksi, kuin ndmé investoinnit tuottavat yrityksille

kassavirtaa. (Jun & Jen 2005; Psunder & Cirman 2011) Kun néiden pitkien velkakirjojen korko las-
kee, yritykset saavat markkinoilta halvemmalla rahoitusta, jolloin kulut pienenevit ja yrityksen voi-
tot kasvavat. Gordonin kasvumallista mallista huomataan, etti nettokassavirran kasvaessa yrityksen

arvo nousce.

Pitkien korkojen merkitys ndkyy myds yrityksen arvonméérityksessd. Aiemmin kdydyssd Gordonin
kasvumallissa yksi tekijd on tuottovaade, joka koostuu kahdesta osasta eli riskittomastéd korosta seké
markkinoiden riskipreemiosta. Riskipreemiota tarkastellaan tarkemmin luvussa 3.5. Valtioiden vel-
kakirjoja voidaan pitdé lahimpén riskitontd korkoa, silld niilld ei kdytdnnossa ole luottoriskid, silld
valtioilla on mahdollisuus luoda uutta rahaa. Kuten investoinneissa pyritdan kohdistamaan velkakir-
jojen maturiteetti kassavirtojen kanssa samalle tasolle, tehdddn sama myd0s sijoittaessa. Arvonmééri-
tyksessd kédytetddn pitkdn maturiteetin valtion velkakirjoja riskittdéméni korkona. (Damodaran 1999)
Kun pitkien velkakirjojen arvo laskee markkinoilla maéréllisen elvytyksen mydtd, niin ndiden mu-
kana laskee riskiton korko eli pitkét valtion velkakirjat. Sijoitusten tuottovaade siis laskee, mika
johtaa yrityksen arvonnousuun. Erityisesti kasvuyrityksilld, joiden kassavirtojen duraatio on korkea,
on niiden tuottovaateella suuri merkitys yrityksen arvon kanssa. Korkean duraation yrityksilld kas-

savirtojen diskonttaus vaikuttaa huomattavasti yrityksen arvoon. (Psunder & Cirman 2011)

3.4 Salkun tasapainottamiskanava

Salkun tasapainottamiskanava on yksi méaréllisen elvytyksen keskeisimmistd mekanismeista. Tdma
vaikutuskanava selventdd, miksi mairéllinen elvytys vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin laajemmin,
eikd pelkéstién velkakirjamarkkinoihin. Luvussa 2.3 tarkasteltiin korkoteoriaa ja sité, ettd velkakir-
jat eivét ole tdydellisid substituutteja. Velkakirjat eroavat maturiteeteiltaan ja duraatioltaan seké
osakkeet vield tdysin riskiprofiililtaan néistd. Mishkin (2022, 178—181) mukaan ndmé ovat siis epé-
taydellisid substituutteja. Sijoittajat eivit pidd néitd omaisuuserid tdydellisind vaihtoehtoina toisil-
leen, jolloin yhden omaisuuserin tarjonnan muutos ei vaikuta tdysimairdisesti muiden omaisuus-

erien hinnoitteluun.

Kun korot painuvat mataliksi miéréllisen elvytyksen myoti, sijoittajat hakeutuvat etsiméén korke-
ampaa tuottoa riskillisemmistd sijoituksista kuten osakkeista. Tdma ilmid tunnetaan nimelld ”search

for yield”. Sijoittajat siis muokkaavat salkkunsa riskipitoisuutta lisddmalla riskillisempié
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sijoitustuotteita kuten osakkeita, miké johtaa niiden kysynnin kasvuun. Osakkeiden kasvanut ky-

syntd johtaa osakkeiden arvonnousuun. (Alekseievska & Mumladze 2020)

3.5 Riskipreemiokanava

Aikaisemmin luvussa 3.1 todettiin, ettd osakkeiden arvostus riippuu kassavirrasta, kasvusta sekd
tuottovaateesta. Tarkastellaan tuottovaateen riskipreemio-osaa, ja miten mairéllinen elvytys vaikut-
taa sithen. Riskipreemio kuvastaa sijoittajan ottamaa riskii sijoittaessaan osakemarkkinoilla. Riski-
preemio kuvastaa hintaa, jonka sijoittaja vaatii ottamalleen riskille suhteessa riskittoméain korkoon.
Riskipreemio perustuu ideaan, etti sijoittajan tulisi saada suurempi tuotto riskin kasvaessa. Osake-
markkinan tuottovaade perustuu kokonaismarkkinan odotettuun tuottoon. Preemio saadaan vahenti-

mélld tuottovaateesta riskiton korko. (Damodaran 2026)
ERP =R, — Ry
ERP = markkinoiden riskipreemio Rm = markkinan odotettu tuotto, Rr = riskiton korko

Yksittdisten osakkeiden tuottovaadetta voidaan mallintaa CAP-mallilla (Capital asset pricing mo-
del). CAP-malli méérittad yksittdisten osakkeiden tuottovaateet hydodyntdmailld koko markkinaport-
folion riskipreemiota ja yksittdisten osakkeiden betakerrointa. CAP-malli mittaa yksittdisten osak-
keiden tuottovaadetta betakertoimella, joka kuvaa kuinka paljon yksittdisen osakkeen arvo muuttuu
suhteessa kokonaismarkkinan arvon muutokseen. Riskif mitataan siis kokonaismarkkinaan kohdis-
tuvan riskin kautta eikd se ota huomioon yksittdisiin osakkeisiin kohdistuvaa epédsystemaattista ris-

kia.

Beta: B = %}‘;Rm) (Fama & French 2004)
m)

Mallista huomataan, etti erityisesti korkean betan osakkeet, jotka litkkuvat merkittavasti markki-
noita voimakkaammin saavat suuren tuottovaateen. Riskipreemion noustessa tai laskiessa markki-
noilla erityisesti suurten betakertoimien omaavat yhtiot nostavat tai menettavét arvoaan. Faman ja
Frenchin (2004) mukaan CAPM olettaa, ettd rationaalisesti toimivat sijoittajat padtyvit omistamaan

samaa markkinaportfoliota, jolloin omaisuuserien hinnat miardytyvét tasapainossa kysynnin ja
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tarjonnan mukaan. Malli edellyttdi sijoittajien yhtenevid oletuksia seka sité, ettd sijoittajat ovat ris-

kid karttavia. Tdmédn vuoksi sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa riskipitoisemmista sijoituksista.

Mairéllinen elvytys siirtdd CAP-mallin markkinatasapainoa siten, ettd seka riskiton korko ettd osak-
keiden odotettu tuotto laskevat. Riskittoman koron Rf lasku tapahtuu korko- ja diskonttauskanavan
kautta, jolloin se laskisi yksin osakkeiden tuottovaadetta. Riskipreemiokanavassa vaikutus tuotto-
vaateeseen on se, ettd riskipreemio laskee riskitontd korkoa enemmén. ERP kapenee ja sijoittajat
hyviksyvit aiempaa pienemméin kompensaation markkinariskistd. (Bernanke 2020; Damodaran
2026) Edeltavissi alaluvussa 3.4 todettiin, etti sijoittajat hakeutuvat ostamaan riskillisempia sijoi-
tuksia. Témén mukaan kasvaneen kysynnén myotd osakkeiden hinnat nousevat ja Gordonin kasvu-
mallissa muiden oletusten pysyessd muuttumattomina, tarkoittaa tima riskipreemion laskua. Damo-
daran (2026) mukaan riskinsiedon kasvu nostaa osakkeiden hintoja, kun tuottovaade laskee riskin-

siedon mukana.

Maiiréllinen elvytys laskee markkinoiden hinnoittelemaa riskid. Hattori ym. (2016) osoittavat, ettd
epatyypillisen rahapolitiikan ilmoitukset alensivat hiantériskid. Tdma tukee ndkemysté, jonka mu-
kaan keskuspankin laajamittaiset osto-ohjelmat ja niiden viestintd laskevat osakemarkkinoiden ris-
kipreemiota. Riskipreemion lasku on seuraus sijoittajien riskinottohalukkuuden kasvusta ja markki-

noiden alentuneesta arviosta suurten negatiivisten tapahtumien todennakdisyyksista.
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4 Empiiriset tulokset

4.1 Yhdysvaltojen osakemarkkinat

Balatti ym. (2018) kéyttavat kuukausiaineistoa tammikuusta 1971 marraskuuhun 2015 Yhdysval-
loille ja kesdkuusta 1982 marraskuuhun 2014 Isolle-Britannialle. Mallissa on kuusi muuttujaa kum-
mallekin maalle. Reaalitalouden mittareina kaytetddn teollisuustuotantoa seki hintatasoa. Hintata-
soa mitataan Yhdysvalloissa kuluttajahintaindeksillé ja Isolla-Britannialla vahittdishintaindeksilla
datan saatavuuden vuoksi. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita mitataan S&P 500 -indeksilld ja Iso-
Britannian osakemarkkinoita FTSE All-Share indeksilld. Osakemarkkinoiden volatiliteetti laske-
taan 30 pdivén liukuvana keskihajontana paivittdisistd tuotoista ja markkinoiden kysynnin ja tarjon-
nan viliselld hintaerolla (spread). QE-muuttujana kdytetdin kummankin keskuspankin suoraan hal-
lussa olevien arvopapereiden méérad, mikd laajennetaan MO-rahamittarilla ajanjaksolta, jolta dataa
ei ole saatavilla keskuspankkien arvopaperiomistuksista. Yhdysvaltojen osalta ndiden kahden sarjan
korrelaatio on 0,98 ja Iso-Britannian osalta 0,86, miké osoittaa laajennuksen olevan luotettava.

Kaikki muuttujat ovat logaritmisia volatiliteettia ja likviditeettid lukuun ottamatta.

Menetelménd Balatti ym. (2018) kdyttavat vektoriautoregressiota (VAR), joka estimoidaan pienim-
mén nelidsumman menetelmalld logaritmisena kahdella viiveelld Hannan-Quinn-informaatiokritee-
rin perusteella. Malli estimoidaan erikseen kummallekin maalle ja QE-shokin identifioiminen teh-
dédén kahdella tavalla robustiuden varmistamiseksi. Ensimmaéinen identifiointistrategia perustuu
merkki- ja nollakorkorajoitteisiin. Makromuuttujien ei sallita reagoivan QE-shokkiin samanaikai-
sesti ja osakkeiden vilittdmén reaktion oletetaan olevan negatiivinen. Toinen strategia perustuu
Cholesky-hajotelmaan, jossa makromuuttujat luokitellaan hitaasti reagoiviksi ja rahoitusmuuttujat
nopeasti reagoiviksi. Impulssivasteet lasketaan 24 kuukauden horisontille ja shokin koko normali-

soidaan vastaamaan kummankin keskuspankin taseen kolminkertaistumista. (Balatti ym. 2018)

Balatti ym. (2018) havaitsivat, ettd S&P 500 reagoi QE-shokkiin V-muotoisesti. S&P 500 laski vé-
littomésti QE-ilmoituksen jélkeen. Balatti ym. (2018) selittavit timéan signaalivaikutuksella, jossa
osakkeenomistajat kasvattavat riskipreemiota ja tulkitsevat ilmoituksen merkiksi heikentyneesti ta-
loustilanteesta ja laskevat osinko-odotuksiaan. Keskipitkélld aikavélilld salkun tasapainottamiska-
nava alkaa vaikuttamaan ja S&P 500 nousi merkittévisti. Tutkimuksen mediaaniestimaatin mukaan
indeksi nousi noin 40-50 % kahden vuoden aikavililld, miké osoittaa elvytykselld olevan voimak-
kaan vaikutuksen osakkeiden hintoihin. Mallin estimaatit ovat linjassa todellisen kehityksen

kanssa, sillda S&P 500 nousi todellisuudessa 36 % kahden vuoden aikana ensimmaéisen QE-
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ilmoituksen jdlkeen marraskuussa 2008. Volatiliteetti laski noin 12 kuukauden kuluttua shokin jél-
keen, miké viittaa markkinoiden rauhoittumiseen keskipitkélld aikavélilld. Tutkimuksessa tehtiin
yllattava 10ydos markkinoiden likviditeetistid. QE heikensi lyhyelld aikavililld markkinoiden likvidi-
teettid Yhdysvalloissa. Balatti ym. (2018) selittdvit timén sill4, ettd volatiliteetin samanaikainen
kasvu sai markkinatakaajat (market maker) vihentdmién positioitaan ja leventimién osto- ja myyn-
tihintojen valistd eroa. Likviditeettivaikutus kuitenkin havisi keskipitkéllad aikavélilld. (Balatti ym.

2018)

Reaalitalouteen Fedin QE:114 oli huomattavasti heikompi vaikutus kuin osakemarkkinoihin. Teolli-
suustuotannossa ei havaittu tilastollisesti merkitsevid reaktiota, mutta hintoihin havaittiin jonkin

verran positiivista vaikutusta lyhyelld aikavililla. (Balatti ym. 2018)

Tawadros ja Moosa (2022) kayttavit tutkimuksessaan kuukausiaineistoa, joka kattaa Fedin QE-
ohjelmat marraskuusta 2008 lokakuuhun 2014, Englannin keskuspankin (BoE) ohjelmat maalis-
kuusta 2009 toukokuuhun 2017 ja Japanin keskuspankin (BoJ) ohjelmat lokakuusta 2010 kesékuu-
hun 2016. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita mitataan kolmella osakeindeksilld, jotka ovat Dow
Jones Industrial Average (DJIA), S&P 500 ja NASDAQ 100. Iso-Britannian osakemarkkinoita mi-
tataan FTSE100-indeksilld ja Japanin osakemarkkinoita mitataan NIKKEI225-indeksilld. Selitta-
véni muuttujana mallissa toimii keskuspankin taseen koko. Tutkimusaineisto on jaettu kunkin maan

QE-kierrosten mukaisiin osaperiodeihin, jotta jokaista QE-kierrosta voi analysoida erikseen.

Tawadros ja Moosa kayttivit Harveyn rakenteellista aikasarjamallia, joka estimoidaan suurimman
uskottavuuden menetelmailld (maximum likelihood) Kalman-suodattimen avulla ajassa muuttuvilla
parametreilla. Malli koostuu neljésté eri komponentista, jotka ovat trendi, syklinen komponentti,
keskuspankin taseen kerroin ja stokastinen virhetermi. Mallin keskeinen etu on sen kyky sallia para-
metrien ajallinen vaihtelu. Lisdksi malli kykenee sdilyttdméén muiden selittdvien muuttujien vaiku-
tukset havaitsemattomiin komponentteihin ilman, ettd niitd tarvitsee erikseen spesifioida. Jos taseen
kerroin on tilastollisesti merkitsevd, mutta myos trendi- tai syklinen komponentti on merkitseva,
tama viittaa siihen, ettd QE vaikuttaa osakehintoihin, mutta ei ole ainoa selittidva tekija. Malli esti-

moidaan jokaiselle QE-kierrokselle sekd koko periodille.

Tawadros ja Moosa (2022) havaitsevat, ettd QE:114 oli tilastollisesti merkitseva positiivinen vaiku-
tus kaikkiin kolmeen Yhdysvaltojen osakeindeksiin. Vaikutus ei kuitenkaan ollut tdysin yksiselittei-
nen, silld trendikomponentti oli monissa periodeissa my6s merkitsevé tekijd, mika viittaa muiden
tekijoiden samanaikaiseen vaikutukseen. Yhdysvaltojen kolmannella QE-kierroksella vuosina

2012-2014 Fedin tase oli ainut tilastollisesti merkitseva tekijd, mika viittaa sithen, ettd myohemmait
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QE-kierrokset vaikuttivat osakemarkkinaan suoremmin kuin aikaisemmat. DJIA-indeksin osalta
koko QE ajankohtana ainoa tilastollisesti merkitseva tekijé oli Fedin tase, miki viittaa siihen, ettd
QE on voimakkain tekiji osakkeiden hinnan nousulle elvytyksen aikana. S&P 500 - ja NASDAQ
100 -indeksit eroavat siind, ettd koko elvytysajanjaksolla merkitsevé tekijé oli trendikomponentti,
mika viittaa sithen, ettd nditd indekseji selittdd elvytyksen liséksi jokin muu puuttuva selittdji. Ta-
wadros ja Moosa (2022) toteavat tulosten tukevan nékemysti, jonka mukaan salkun tasapainotuska-

nava toimii, silld sijoittajat siirtyivit osakkeiden ja korkosijoitusten vélilld QE:n seurauksena.

4.2 Iso-Britannian osakemarkkinat

Balatti ym. (2018) havaitsevat, ettd FTSE All-Share reagoi QE-shokkiin samalla V-muotoisella ta-
valla, kuin S&P 500 Yhdysvalloissa. Vilitdn reaktio on negatiivinen, mutta keskipitkélla aikavélilld
indeksi nousee merkittidviasti. Mediaaniestimaatin mukaan FTSE All-Share nousi noin 20-30 pro-
senttia kahden vuoden aikavililld. Mallin estimaatit ovat linjassa todellisen kehityksen kanssa, silla
indeksi kasvoi noin 44 prosenttia todellisuudessa kahden vuoden aikana ensimmadisen QE-
ilmoituksen jdlkeen. Volatiliteetti laski markkinoilla merkittdvésti noin seitsemén kuukautta QE-

shokin jilkeen.

Reaalitalouteen BoE:n QE:114 oli heikko vaikutus ja teollisuustuotantoon ei ollut tilastollisesti mer-
kitsevdd yhteyttd. Balatti ym. (2018) selittivdt BoE:n heikkoa vaikuttavuutta silla, ettd BoE:n QE
kasvatti laajaa rahamédrdd (M4) vain kahdeksan prosenttia. Lisdksi QE vuoti osittain hyodykemark-
kinoille, mika nakyy hyddykeindeksin positiivisena reaktiona Iso-Britannian mallissa. Balatti ym.
(2018) myds havaitsevat, ettd BoE:n QE ei kanavoitunut luotonantoon. Elvytyksen vaikutukset va-
luivat omaisuuseriin eikd investointeihin ja kulutukseen. Tutkimuksessa tehddén myds tarked huo-

mio: kun osakemarkkinat jitetddn pois VAR-mallista, niin QE:n makrovaikutukset yliestimoidaan.

Tawadros ja Moosa (2022) paityvit erilaisiin tuloksiin Iso-Britannian osalta. He eivét 16yda tilas-
tollisesti merkitsevéd vaikutusta BoE:n taseen koolla FTSE100-indeksiin milldédn QE-kierroksella
eikd koko periodilla. Sen sijaan trendikomponentti oli merkitsevé tekijd ensimmaéiselld kierroksella,
mika viittaa sithen, ettd muut tekijat maarittdvat FTSE100:n kehitystd QE-ohjelman aikana. Tawad-
ros ja Moosa esittdvit mahdolliseksi selitykseksi kynnysarvoefektin, jossa QE saattaa vaikuttaa osa-
kehintoihin vasta, kun tietty minimitaso ylitetadn, mitd BoE ei saavuttanut. (Tawadros ja Moosa

2022)
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4.3 Euroalueen osakemarkkinat

Aloui ja Ben Maatoung (2024) kayttavit 202 kuukausittaista makrotaloudellista ja rahoitusmuuttu-
jaa tammikuusta 2000 tammikuuhun 2019. Empiirinen analyysi rajataan finanssikriisin jilkeiseen
ajanjaksoon tammikuusta 2010 tammikuuhun 2019 kriisinaikaisten hdirididen poissulkemiseksi.
Muuttujat on jaettu kolmeen ryhméén: taloudellisiin indikaattoreihin, rahapolitiikan muuttujaan ja
rahoitusindikaattoreihin. Taloudellisiin indikaattoreihin kuuluvat muun muassa bruttokansantuote
(BKT), kuluttajahintaindeksi, teollisuustuotanto ja tyottomyys. Rahapolititkan muuttujana kiytetdan
varjokorkoa, joka soveltuu tilanteeseen, jossa ohjauskorko on nollarajalla tai sen alapuolella, ja joka
kuvaa rahapolitiikan kokonaisvaikutusta paremmin kuin pelkké ohjauskorko. Rahoitusindikaattorei-
hin kuuluvat lyhyet ja pitkédt valtion velkakirjakorot, rahaméarét, kulutus- ja yritysluotot seké va-
luuttakurssi. Osakemarkkinoita mitataan kolmella Ranskan osakemarkkinaindeksilld, jotka ovat
CAC 40, SBF 120 ja SBF 250 seki niiden 30 péivin volatiliteetilla. Mallissa on mukana myds im-
plisiittinen riskipreemio, joka saadaan vihentdmaélla riskiton korko oman pdéoman implisiittisestd

kustannuksesta.

Menetelménéd Aloui ja Ben Maatoung (2024) kiyttavét faktoriaugmentoitua VAR-mallia eli
FAVAR-mallia. Malli tiivistdd 202 muuttujan informaation kolmeen latenttiin eli havaitsematto-
maan faktoriin padkomponenttianalyysin avulla, minka jélkeen ndmé faktorit siséllytetd&in VAR-
malliin yhdessé varjokoron kanssa. FAVAR-mallin keskeinen etu on se, ettd se pystyy hyddynti-
méén laajempaa informaatiota ja vihentdé puuttuvien muuttujien aiheuttamaa harhaa. Shokin koko
on 25 korkopistettd varjokorossa ja impulssivastehorisontit ovat 36 kuukautta ja 90-prosentin luotta-

musvili. (Aloui & Ben Maatoug 2024)

Aloui ja Ben Maatoug (2024) havaitsivat, ettd QE-shokki johti osakehintojen nousuun, mutta vaiku-
tus oli lyhytaikainen. CAC 40 ja SBF 250 -indeksit nousivat merkittdvésti ensimmadisten kolmen
kuukauden aikana, minka jilkeen vaikutus laski ja hdvisi kokonaan noin 24 kuukauden kuluessa.
SBF 120 -indeksin reaktio oli tilastollisesti merkitseméton ja hivisi kahden kuukauden jalkeen.
Osakehintojen nousua seurasi volatiliteetin lasku, joka kesti noin kolme kuukautta ennen kuin vola-
tiliteetti alkoi nousta. Riskipreemio laski noin 12 korkopistettd ensimmaiisten kuukausien aikana
QE-shokin jdlkeen ja valtion velkakirjojen korot laskivat viiveelld. Valtion velkakirjakorot laskivat
kolmen kuukauden jélkeen QE-shokista ja laskivat alle nollan noin viiden korkopisteen verran 14
kuukauden jdlkeen. Alouin ja Ben Maatougin (2024) mukaan osakemarkkinan nousua selittidi elvy-
tyksen luoma riskipreemion lasku. Tutkimuksessa havaitaan myds valtionvelkakirjojen tuoton lasku

ja sijoittajien siirtyminen riskillisempiin omaisuusluokkiin kuten osakkeisiin, miké tukee salkun
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tasapainotuskanavaa. He havaitsevat myds pankkien mydntémien kulutusluottojen kasvun QE-

shokin jilkeen ja reaalitalous reagoi positiivisesti EKP:n elvytykseen. (Aloui & Ben Maatoug 2024)

Zwan ym. (2024) tutkivat EKP:n osto-ohjelmien heterogeenisid makrotaloudellisia ja rahoitusmark-
kinavaikutuksia euroalueella. Tutkimuksen aineisto kattaa kahdeksan euroalueen suurinta taloutta,
jotka ovat Itdvalta, Belgia, Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Portugali ja Espanja. Ndma taloudet
muodostavat yhdessi yli 80 prosenttia koko euroalueen BKT:sta. Kéytetty aineisto on aikavililtd
heindkuusta 2009 maaliskuuhun 2021. Makrotaloudellisina muuttujina kdytetdéin BKT:ta ja kulutta-
jahintaindeksid. Rahoitusmuuttujina kiytetddn euroalueen valtionlainakorkoja, MSCI Europe -osa-
keindeksid, MSCI-indeksid, arvo- ja kasvuindeksien suhdetta, BBB-joukkovelkapreemiota seki eu-
roalueen valtionvelkastressid mittaavaa CISS-indeksid. QE-shokin identifioinnissa kdytetddan mark-
kinaldhtdistd 1dhestymistapaa, jossa hyddynnetéddn EKP:n rahapolitiikkakokousten ympérilld tapah-
tuvia lyhyen aikavélin markkinamuutoksia kolmen kuukauden EONIA-koron swapissa ja EURO

STOXX 50 -indeksid. (Zwan ym. 2024)

Menetelmédnd Zwan ym. (2024) kéyttdvat Bayesilaista rakenteellista VAR-mallia (BSVAR) euro-
alueen kokonaistason analyysiin ja globaalia VAR-mallia eli GVAR-mallia maakohtaisten vaiku-
tusten ja heijastevaikutusten (spillover) tutkimiseen. QE-shokki identifioidaan merkki- ja nollara-
joittein, miké erottaa osto-ohjelmashokit tarjonta- ja kysyntashokeista. Lisdksi tutkimuksessa identi-

fioidaan erillinen informaatioshokki, joka kuvaa EKP:n viestintdvaikutusta.

Zwan ym. (2024) havaitsivat, ettd osakemarkkinat reagoivat QE-shokkiin positiivisesti 30 korkopis-
teen nousulla ja informaatioshokkiin 61 korkopisteen nousulla, mistd huomataan, ettd suurin vaiku-
tus tulee signalointikanavan kautta. MSCI Europe -indeksi nousi korkeimmillaan 0,6 prosenttia
kolme kuukautta shokin jilkeen. He havaitsevat, ettd QE-shokki vaikuttaa voimakkaimmin syklisiin

toimialoihin kuten rahoitusalaan.

Zwan ym. (2024) havaitsevat myds positiivisen reaktion kuukauden aikavililld QE-shokin jélkeen
reaalitaloudessa ja BKT nousi 28 korkopistettd. Tuotannon vaikutukset ovat voimakkaimpia eteld-
Euroopan maissa. Valtionlainojen korot laskivat voimakkaimmin myds eteld-Euroopassa, silld kor-
kean luottoluokituksen maissa valtionlainakorot olivat jo ldhes nollatasolla. Tutkimuksessa havai-
taan, ettd yritysten ja kotitalouksien lainakorot laskevat ja yritysten korkojen lasku on voimakkaam-
paa. Zwan ym. (2024) selittdvat titd salkun tasapainotuskanavan avulla, miké laskee pankkien ris-
kejd. Arvo-osakkeet hyotyivit kasvuodotuksista enemmén noin 0,6 prosentin erolla, miké viittaa
sithen, ettd lyhyen kassavirtaduraation omaavat osakkeet reagoivat herkemmin laskeviin lyhyisiin

korkoihin. (Zwan ym. 2024)
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4.4 Japanin osakemarkkinat

Tawadros ja Moosa (2022) tarkastelevat BoJ:n QE-ohjelmien vaikutusta NIKKEI225-indeksiin
kahdella kierroksella. Tulokset osoittavat, ettd BoJ:n taseen koolla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta NIKKEI225-indeksiin kummallakaan QE-kierroksella eikd koko periodilla. Ensimmai-
selld kierroksella trendin taso ja kulmakerroin olivat merkitsevid, miké viittaa siihen, etti
NIKKEI225:n kehitystd selittavat muut tekijét kuin QE. Toisella kierroksella syklinen komponentti
oli merkitsevd, miké viittaa myos muiden tekijoiden vaikutukseen. Koko periodilla ainoastaan tren-
din taso oli merkitsevd. Tawadros ja Moosa (2022) esittdvit mahdolliseksi selitykseksi kynnysarvo-
tason. QE saattaa vaikuttaa osakehintoihin vasta, kun tietty minimitaso ylitetddn, mité BoJ ei saa-

vuttanut. (Tawadros & Moosa 2022)

4.5 Johtopaatokset

Tutkimusten perusteella maaréllisen elvytyksen vaikutukset osakemarkkinoihin vaihtelevat merkit-
tavésti maittain. Selkein ja yhdenmukaisin néyttd positiivisesta vaikutuksesta 16ytyy Yhdysvalloista

ja euroalueelta, kun taas Iso-Britannian ja Japanin osalta tulokset ovat heikompia tai ristiriitaisem-
pia.

Yhdysvalloissa molemmat tutkimukset (Balatti ym. 2018; Tawadros ja Moosa 2022) tukevat néke-
mystd, ettd Fedin QE-ohjelmat vaikuttivat positiivisesti osakemarkkinoihin. Balatti ym. (2018)
osoittavat S&P 500:n nousseen mediaaniestimaatilla noin 40—50 prosenttia kahden vuoden aikava-
lilld ja Tawadros ja Moosa (2022) vahvistavat vaikutuksen tilastollisesti merkitseviksi kaikilla QE-
kierroksilla. Erityisesti QE3-kierroksella Fedin tase oli ainoa merkitseva selittdja kaikille kolmelle
osakeindeksille, miké viittaa sithen, etti myohemmait kierrokset vaikuttivat osakemarkkinoihin suo-
remmin kuin aiemmat. Molempien tutkimusten perusteella keskeisin vaikutuskanava oli salkun ta-
sapainotuskanava, missé sijoittajat hakeutuvat riskillisempiin sijoituksiin matalien velkakirjatuotto-
jen vuoksi. Yhdysvaltojen reaalitalousvaikutukset olivat heikkoja, mika viittaa siihen, ettd elvytys ei
kanavoitunut talouden parantumisen kautta vaan diskonttauskanava oli merkittévin. Riskittdmén ko-

ron lasku ja salkun tasapainotuksen laskema riskipreemio johtivat osakkeiden nykyarvon nousuun.

Iso-Britannian osalta kirjallisuus on ristiriitaista. Balatti ym. (2018) 16ytdvét positiivisen vaikutuk-
sen FTSE All-Share-indeksille, mutta vaikutus on selvisti heikompi kuin Yhdysvalloissa. Tawadros

ja Moosa (2022) puolestaan eivit 10yda tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta FTSE100:aan milldén
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BoE:n QE-kierroksella. Tutkimusten vélinen ristiriita todennékdisesti selittyy menetelmallisilla
eroavaisuuksilla seka silld, ettd tutkimukset kéyttavit eri osakeindeksejd malleissa. Iso-Britanniassa

elvytys ei kasvattanut merkittivisti laajaa rahanmééra eikd elvytys kanavoitunut luotonantoon.

Japanin osalta Tawadros ja Moosa (2022) eivit 16yda tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta BoJ: ta-
seen koon ja NIKKEI225-indeksin vililld. Japanin tilanne on erityinen pitkdaikaisen deflaation ja
poikkeuksellisen matalan korkotason vuoksi (Prisecaru 2015), miki saattaa tehdd QE:n vaikutusme-
kanismeista vihemmin tehokkaita osakemarkkinoilla. Tawadrosin ja Moosan (2024) tutkimuksessa

osakemarkkinaa selittdd muut tekijat.

Euroalueen osalta molemmat tutkimukset (Aloui ja Ben Maatoug 2024; Zwan ym. 2024) 16ytavat
positiivisen vaikutuksen osakemarkkinoihin. Aloui Ja Ben Maatoug (2024) 16ytivit lyhytaikaisen,
mutta merkittdvéin nousun Ranskan osakemarkkinoilla. CAC 40 ja SBF 250 nousivat merkittdvéasti
ensimmadisten kolmen kuukauden aikana, minkai jélkeen vaikutus hiipui. Merkittdva vaikutus mui-
hin maihin on se, ettd EKP:n QE vaikutti positiivisesti myds reaalitalouteen. Zwan ym. (2024) vah-
vistavat positiivisen vaikutuksen koko euroalueen tasolta. Molemmat tutkimukset toteavat salkun

tasapainotuskanavan vaikuttavan osakkeiden hintoihin.

Tawadros ja Moosa (2022) esittidvit kynnysarvoefektin mahdolliseksi selitykseksi maiden vilisille
eroille. Heidédn mukaansa QE vaikuttaa osakehintoihin vasta kun tietty minimitaso on saavutettu,
minkd Fed ja EKP saavuttivat, mutta BoE ja BoJ eivit. Balatti ym. (2018) tarjoavat vaihtoehtoisen
selityksen korostamalla vaikutuskanavien eroja. Keskeistd ei ole pelkdstdan QE:n méérd vaan se,
ettd kanavoituuko elvytys luotonantoon vai ei. Tutkimukset osoittavat, ettd QE:n vaikutus osake-
markkinoilla on positiivinen, mutta epdyhtendinen kehittyneiden talouksien viélilld. Reaalitalousvai-
kutukset ovat selvésti heikompi kuin rahoitusmarkkinavaikutukset, miki viittaa siihen, ettd QE on

tehokkaampi viéline rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseen kuin reaalitalouden elvyttamiseen.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilta 16ytyy mielenkiintoinen havainto. Tawadrosin ja Moosan (2022)
tutkimuksen mukaan QE vaikutti voimakkaimmin teollisuusindeksiin DJIA:an ja elvytys oli koko
QE-periodin ainut merkitseva selittdjd. Balatti ym. (2018) tutkimuksessa havaittiin, ettd Yhdysval-
loissa elvytykselli ei ollut tilastollisesti merkitsevda vaikutusta teollisuustuotantoon. Téstd voidaan
paitelld, ettd elvytys kanavoitui teollisuusosakkeilla diskonttauskanavan kautta, silla reaalitalou-
dessa ei merkitsevéd kehitystd havaittu. Balatti ym. (2018) havaitsevat alhaisemmat rahoituksen
kustannukset, mika johtaa korkeampaan kannattavuuteen. Tdma mahdollisesti selittdd osakkeiden

arvonnousua kasvaneiden osinko-odotusten kautta korkokanavalla.
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Zwan ym. (2024) havaitsivat tutkimuksessaan toimialakohtaisia eroja osakemarkkinoilla. Elvytyk-
sen vaikutukset ndkyivit erityisesti syklisilld toimialoilla kuten rahoitusalalla. Heidén tutkimukses-
sansa havaitaan riskipreemion laskua, mika selittdd mahdollisesti juuri syklisten osakkeiden suu-
rempaa vaikutusta. CAP-mallista huomataan, etté riskipreemion lasku vaikuttaa erityisesti syklisiin
osakkeisiin, joiden beta kerroin on suurempi. Kun riskipreemio laskee, vaikutukset osakkeiden hin-
toihin ovat voimakkaampia korkean betakertoimen osakkeilla. Tutkimus on linjassa riskipreemioka-

navan kanssa.

Tutkimuksissa havaitaan, ettd signaalivaikutuksella on ristiriitainen vaikutus osakemarkkinoille.
Yhdysvalloissa molemmat tutkimukset puoltavat negatiivista signaalia elvytysohjelman aloituk-
sesta. Balatti ym. (2018) selittidvat tété sillé, ettd sijoittajat tulkitsivat ilmoituksen osto-ohjelmasta
heikkona taloustilanteena ja matalina osinko-odotuksina. Markkinoilla timé nikyi osakkeiden hin-
nan laskuna ja riskipreemion kasvuna. Euroalueella osto-ohjelma signaali tulkittiin positiivisena
vaikutuksena molemmissa tutkimuksissa ja markkinoilla huomattiin osakkeiden hinnan nousua ja
riskipreemion laskua. Zwan ym. (2024) tutkimuksessa ennakoivan viestinnin vaikutus osakkeisiin
oli 61 korkopistettd ja QE-shokilla 30 korkopistettd. Suurin signaalivaikutus tutkimuksen mukaan
johtuu ennakoivasta viestinndstd. QE-shokin vaikutus oli markkinoilla kuitenkin pidempiaikainen
verrattuna ennakoivaan viestintddn, miké osoittaa médréllisen elvytyksen olevan tehokas vaikuttaja

markkinolla.

Tutkimusten perusteella voidaan tehdd johtopddtos, ettd madréllinen elvytys vaikuttaa osakkeiden
hintoihin usean eri vaikutuskanavan kautta, mutta elvytyksen vaikutuksen voimakkuus on maakoh-
taista. Maiden vilisid eroja todenndkdisesti selittdd talouksien véliset rakenteelliset ja olosuhteelliset
eroavaisuudet. Eroja selittdd ndiden ohella myos tutkimuksissa kéytettyjen mallien erot, mitkd saat-
tavat vaikuttaa tutkimustuloksiin. Tarkeimmiksi vaikutuskanaviksi muodostuivat salkun tasapaino-
tuskanava, riskipreemiokanava ja signaalikanava. Nédiden ohella osakkeiden hintoihin vaikuttivat

maakohtaisesti myds korko- ja diskonttauskanava.
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5 Yhteenveto

Téma tutkielma tarkasteli maéréllisen elvytyksen vaikutuksia osakemarkkinoihin kirjallisuuskatsauk-
sen keinoin. Tutkielman tavoitteena oli eritelld teoreettisesti vaikutuskanavat, joiden kautta QE vai-
kuttaa osakehintoihin ja arvioida ndiden vaikutuskanavien toimintaa empiiristen tulosten pohjalta.
Teoreettisen viitekehyksen tavoite oli hahmottaa rahapolitiikan toimintaa ja perinteisen rahapolitiikan

haasteita nollakorkorajalla ja kisitelld korkojen aikarakennetta yrityksen arvonmaéirityksen kannalta.

Maiiridllisen elvytyksen vaikutuksia osakkeisiin késitellddn neljdn teoreettisen vaikutuskanavan
kautta, jotka ovat signalointikanava, korko- ja diskonttauskanava, salkun tasapainottamiskanava ja
riskipreemiokanava. Osakkeiden arvonmairityksessd kéytetdéin apuna Gordonin kasvumallia, jonka
avulla selitetdéin vaikutuskanavien vélittymistd osakehintoihin. Gordonin kasvumallissa osakkeiden
hintoihin vaikuttavat kassavirrat, tuottovaade sekd kassavirtojen kasvun ennuste. Teoreettisesti sel-
kein ja suoraviivaisin mekanismi on korko- ja diskonttauskanava, missd QE laskee pitkid korkoja,
mika pienentdd riskitontd korkoa. Tdma vaikutus laskee tuottovaateen ja nostaa osakkeiden nykyar-
voa. Salkun tasapainottamiskanava tdydentéa tétd selittimalld, miksi vaikutus ulottuu laajemmin kuin
pelkille velkakirjamarkkinoille. Matalat velkakirjatuotot tuotot ohjaavat sijoittajia riskillisempiin si-
joituskohteisiin kuten osakkeisiin, mika laskee riskipreemiota markkinoilla. Riskipreemiokanava ku-
vaa sitd, miten sijoittajat hinnoittelevat markkinoiden riskin pienemmaéksi ja laskee tuottovaadetta ja

nostaa osakkeiden hintoja.

Tutkimuskirjallisuus osoitti, ettd maéréllinen elvytys vaikuttaa osakkeiden hintoihin ndiden neljdn
kanavan kautta, mutta vaikutukset vaihtelevat maakohtaisesti. Selkein ndyttd6 maarillisen elvytyksen
vaikutuksista tulee Yhdysvaltojen ja euroalueen osakemarkkinoilta. Yhdysvaltojen osalta Balatti ym.
(2018) ja Tawadros ja Moosa (2022) vahvistavat Fedin QE-ohjelmien positiivisen vaikutuksen osa-
kemarkkinaan ja tutkimusten keskeisin vaikutuskanava oli salkun tasapainotuskanava. Euroalueella
Aloui ja Ben Maatoug (2024) ja Zwan ym. (2024) 16ytévit positiivisen vaikutuksen maakohtaisesti
sekd koko euroalueella. Iso-Britannian osalta Balatti ym. (2018) 10ytévét positiivisen vaikutuksen ja
Tawadros ja Moosa (2022) eivit 10yda tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta. Mydskdén Japanin osalta
he eivit 16yda tilastollisesti merkitsevad vaikutusta elvytyksen ja osakemarkkinoiden véliltd. He se-
littavit maiden viélisid eroja silld, ettd kaikki maat eivét saavuttaneet elvytyksen koossa kynnystasoa,

mink3 jalkeen elvytys alkaa vaikuttamaan osakkeiden hintoihin.
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Tutkielman keskeinen havainto on, ettd méaréllinen elvytys on toiminut merkittdvind vaikuttajana
osakehintojen nostamisessa, mutta sen vaikutukset eivit ole yhtd voimakkaita kaikilla talousalueilla.
Tutkimus osoittaa mielenkiintoisia jatkotutkimus mahdollisuuksia nykyisen médréllisen kiristimisen
polititkan aikana. Toteutuuko kiristdva rahapolitiikka osakemarkkinoilla kadnteisesti vaikutuska-

navien kautta ja onko keskuspankin taseen laskun vaikutukset symmetrisié elvytykseen nédhden.
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Liite 1: limoitus tekoalyn kaytosta

Tédmin opinndytetyon laatimisessa olen hyddyntinyt generatiivista tekoélyi tukitehtivissd. Kaytetyt

tyokalut, niiden kdyttotarkoitus ja varmistustoimet on kuvattu alla. Vakuutan, ettd olen kdyttanyt

kaikkia tekodlytyokaluja huolellisesti ja varoen, ilmoittanut niiden kdytosté tdysin yliopiston

ohjeiden mukaisesti sekd otan tdyden vastuun kaikesta tdssé tydssé esitetystd sisdllosta.

1.

Tyokalu: Googlen Gemini (versio 3)
Kayttovaihe: Lahteiden tulkinta ja tiivistdminen

Kayttotarkoitus: Kiytin Geminid tutkimusten tiivistimiseen ja tulkitsemiseen. Kdytin Gemi-
nid ldhteiden tiivistdimiseen, jotta ymmartdisin nopeasti, ettd onko ldhde hyddyllinen tutki-
mukselle.

Esimerkkikehote 1: ”Tiivistd tdima tutkimus.”

Varmistus: Tekodly tiivisti tutkimuksia, joista katsoin, ovatko niméa hyddyllisid l1dhteitd, jonka
jélkeen luin itse lahteet seké kirjoitin niiden pohjalta.

Tyokalu: Googlen Gemini (versio 3)

Kayttovaihe: Lihteiden suomentaminen

Kayttotarkoitus: Kdytin Geminid apuna suomentamaan joitakin tutkimuksia.
Esimerkkikehote 1: ”Suomenna tdma kohta tekstistd.”

Varmistus: Kéytin tekodlyd suomentamaan tekstid, jotta ymmaérsin joitakin léhteitd nopeam-
min ja ymmartddkseni niiden kdyton hyddyn. Teksti on kirjoitettu alkuperdisten 1dhteiden mu-
kaan.

Tyokalu: Googlen Gemini (versio 3)
Kayttovaihe: tekstin kielioppivirheiden tarkistus ja yksittdisten lauseiden uudelleenmuotoilu.

Kayttotarkoitus: Kéytin tekoélyi etsimédén tekstistd kielellisid virheitd ja muotoilemaan yksit-
tdisid lauseita selkedmmiksi.

Esimerkkikehote 1: ”Etsi mahdolliset kielioppivirheet tekstista”
Esimerkkikehote 2: ”Miten voisin muotoilla timén lauseen selkedmmin.”

Varmistus: Kdytin tekoélyd yksittdisten lauseiden muotoiluun ja kielioppivirheiden etsimi-
seen. Kaikki kappaleet ovat itseni kirjoittamia ja tekoély auttoi muotoilemaan vain yksittdisia
lauseita. Tekstin havainnot ja tuotos ovat omia analyysejani.
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Tyokalu Anthropicin Claude (sonnet 4.6)
Kayttovaihe: Lihteiden etsiminen ja tulkinta

Kayttotarkoitus: Kéytin Claudea 1dhdemateriaalin etsintdén ja tulkitsemiseen. Varmistin, etti
olen tulkinnut 14hteitd oikein.

Esimerkkikehote 1: "Mitka tutkimukset soveltuisivat kertomaan riskipreemiosta”

Varmistus: Tekodly ehdotti useita eri lahteitd, joista valikoin laadullisesti ja sisdllollisesti par-
haimpia. Kaikki tutkimukset ovat itse lukemia ja teksti on kirjoitettu alkuperdisten 1dhteiden
perusteella.



