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THVISTELMA :

2000-luku on tuonut suuria muutoksia tavanomaisena pidettyyn rahapolitiikkaan. Epatavan-
omaiset rahapoliittiset toimet ovat tulleet suureksi osaksi rahapolitiikkaa 2000-luvun talouskrii-
sien myostd. Tamadn tutkielman tavoitteena on selvittaa, kuinka hyvin Yhdysvaltain keskuspankki
on onnistunut maarallisesta elvytyksessdan vastauksena 2000-luvun talouskriiseihin seka kuinka
tehokasta tama maarallinen elvytys on ollut. Tassa tutkielmassa rahapolitiikan ja maarallisen el-
vytyksen tehokkuuden mittarina kdytetaan erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin tavoitteita ja
niiden saavuttamista seka maarallisen elvytyksen vaikutuksia korkotasoon, inflaatioon ja talou-
delliseen toimeliaisuuteen.

Tutkielmassa rakennetaan viitekehys tutustumalla ensin tavanomaiseen rahapolitiikkaan, jonka
jalkeen tutkitaan rahapoliittisen ympariston muutosta 2000-luvulla sekad Yhdysvaltain keskus-
pankin maarallista elvytystd ja sen historiaa. Varsinainen tutkimus suoritetaan vertailevana tut-
kimuksena, johon on valittu seitseman erilaisista nakdkulmista Yhdysvaltain keskuspankin maa-
rallistd elvytysta tarkastelevaa tutkimusta. Nama tutkimukset painottuvat maarallisen elvytyk-
sen tehokkuuteen ja sen vaikutuksiin, erityisesti taloudelliseen toimintaan, korkoihin, inflaati-
oon. Myds Yhdysvaltain keskuspankin maarallista elvytysta koskevaan kritiikkiin tutustutaan ly-
hyesti.

Vertaileva tutkimus osoittaa maarallisen elvytyksen olevan edelleen kiistelty ja mielipiteita he-
rattava kasite. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta Yhdysvaltain keskuspankin onnistu-
neen maarallisessa elvytyksessa, ainakin mita tulee taloudellisen toiminnan lisddamiseen seka
pitkdkestoiselta taantumalta valttymiseen. Tulosten perusteella voidaan kuitenkin sanoa maa-
rallisen elvytyksen tehokkuuden jadvan kyseenalaiseksi etenkin pidemman aikavalin osalta. Yh-
teenvetona voidaan todeta, ettd maarallinen elvytys on tarpeellinen tyokalu lyhyella aikavalilla,
jotta valtytaan syvalta taantumalta, mutta sen kayttaminen liian pitkdan saattaa johtaa tarpeet-
toman suureen inflaatioon seka keskuspankkien aseman ja jalanjaljen kasvamiseen tarpeetto-
man suureksi.
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1 Johdanto

2000-luvun talouskriisit ovat saaneet keskuspankit ajattelemaan rahapolitiikkaansa uu-
delleen. Erityisesti vuoden 2008 finanssikriisi aiheutti maailmanlaajuisesti suuria ongel-
mia merkittaville talouksille kuten Yhdysvalloille ja euroalueen maille. Rahapoliittisen
keskustelun voidaan katsoa kdyvan muutosta ldpi, ja monet niin sanotuista tavanomai-
sista rahapoliittisista keinoista on jouduttu siirtamaan syrjaan. Naiden tavanomaisten
keinojen tilalle on noussut epdtavanomaisia rahapoliittisia keinoja, kuten maarallinen el-
vytys. Syita ndille epatavanomaisille keinolle ovat olleet muun muassa perinteisen raha-
politiikan, kuten korkotason saatelyn sekd avomarkkinaoperaatioiden tehottomuus. Te-
hottomuus on johtunut ldhinna korkotasosta, joka laski nollaan ja jopa sen alle. Tama
tutkielma kasittelee rahapolitiikkaa ja maarallista elvytystd Yhdysvaltain keskuspankin

(Federal Reserve System, Fed) ndakdkulmasta.

Taman tutkielman tutkimuskysymykset ovat: kuinka hyvin Yhdysvaltain keskuspankki on
onnistunut maarallisesta elvytyksessdan vastauksena 2000-luvun talouskriiseihin seka
kuinka tehokasta tama maarallinen elvytys on ollut. Tassa tutkielmassa rahapolitiikan ja
maarallisen elvytyksen tehokkuuden mittarina kaytetaan erityisesti Yhdysvaltain keskus-
pankin tavoitteita ja niiden saavuttamista seka maarallisen elvytyksen vaikutuksia korko-

tasoon, inflaatioon ja taloudelliseen toimeliaisuuteen.

Tutkielma alkaa johdannolla, jonka jalkeen toisessa luvussa esitellaan perinteisia raha-
poliittisia keinoja seka tavanomaisen rahapolitiikan valittymiskanavia. Ndin saadaan kuva
maarallisen elvytyksen epatavanomaisuudesta verrattuna perinteiseen rahapolitiikkaan.
Kolmannessa luvussa esitelladan 2000-luvun rahapoliittista ymparistda, johon on liittynyt
vahvasti matala korkotaso seka talouskriisit. Taman jalkeen siirrytdan tarkastelemaan
maarallista elvytysta yleisesti. Neljannessa luvussa suunnattaan katse tutkielman paaai-
heeseen eli Yhdysvaltain keskuspankin maaralliseen elvytykseen, seka tutustutaan sen
lyhyeen historiaan ja ominaisuuksiin. Luvussa kdaydaan lapi myos lyhyesti maarallisen el-
vytyksen vaikutuksia talouteen ja korkoihin. Viidennessa luvussa suoritetaan vertaileva

tutkimus seitseman eri Yhdysvaltain keskuspankin maarallista elvytysta tutkivan



tutkimuksen pohjalta. Luvussa tutustutaan lyhyesti myds maarallista elvytysta koskevaan
kritiikkiin, jota on esiintynyt runsaasti viime vuosina. Taman vertailevan tutkimuksen joh-

topaatokset esitellaan luvussa kuusi.



2 Tavanomainen rahapolitiikka

Jotta epakonventionaalista rahapolitiikkaa olisi hedelmallisempaa tarkastella ja sitda ym-
marrettdisiin paremmin, on ensimmaiseksi syytd perehtya tavanomaiseen rahapolitiik-
kaan. Yhdysvaltain keskuspankki (2021) maarittelee rahapolitiikan tavoitteeksensa edis-
taa taystyollisyyden, hintavakauden seka maltillisten pitkdn aikavalin korkojen tavoitteita.
Yhdysvaltain keskuspankin rahapoliittinen mandaatti tunnetaan myds nimelld “kaksois-
mandaatti” (dual mandate). Talla tarkoitetaan heidan mukaansa sitd, ettd korkotaso
asettuu automaattisesti maltilliselle tasolle, kun taloudessa on toimijoita, jotka haluavat

|oytaa toita. Lisaksi kasitteeseen liittyy talouden vakaa hintataso

2.1 Keskuspankkitoiminnan kehitys ja maarittely

Ugolini (2017) maarittelee keskuspankkitoiminnan lyhyesti ja yksinkertaisesti julkisiksi
menettelytavoiksi, joiden maaranpadna on taloudellisen toiminnan seka valuutan vakaus.
Ugolini jatkaa keskuspankkitoiminnan kehityksen vuosisatojen saatossa olleen ennemin-
kin jatkuvaa sopeutumista muuttuvaan taloudelliseen ja poliittiseen ymparistoon kuin

taistelua olemassaolosta.

Yleisen kasityksen mukaan keskuspankki toiminnan historia lahtee 1600-luvulta ja Ruot-
sin keskuspankista (Sveriges Riksbank). Fregertin (2018, s. 93) mukaan Ruotsin keskus-
pankki perustettiin vuonna 1668 pitamaan ylla rahan arvoa seka tarjoamaan kaupan-
kaynnille turvalliset ja luotettavat ldahtoékohdat. Bordon (2007) mukaan tastd muutama
vuosikymmenen myohemmin perustettiin, tuohon aikaan selvasti tunnetuin ja vaikutta-
vin, Englannin keskuspankki (Bank of England). Bordo jatkaa toteamalla varhaisten kes-
kuspankkien olleen yksityisia pankkeja, jotka osallistuivat tavalliseen pankkitoimintaan,
mutta myos valtioiden lainoja rahoittavia instituutioita. Keskuspankeista muodostui
ikdan kuin pelastava taho, koska keskuspankit olivat valmiita rahoittamaan muita talou-

dellisia toimijoita kriisiaikojen saapuessa.



Bordon (2017) mukaan keskuspankkitoiminta ja uusien keskuspankkien syntyminen koki
toisen aallon 1800-luvun toisella puoliskolla. Samaan aikaan keskuspankkien perusajatus
uudistui ja niiden tehtavaksi maarittyi erilaisten taloudellisten toimijoiden kdyttamien
rahainstrumenttien yhdenmukaistaminen seka hintavakauden yllapito. Bordon mukaan
myds monia keskuspankkeja perustettiin ylldpitamaan ja hoitamaan kultastandardia,
jota monet valtiot vield kayttivat valuutan arvonmaaritykseen. Yhdysvaltain keskus-
pankki, joka on taman tutkielman kohteena oleva keskuspankki, kuului tahan toiseen

aaltoon keskuspankkitoiminnan kehittymisessa.

2.2 Yhdysvaltain keskuspankin historiaa

Yhdysvaltain keskuspankki (Federal Reserve System, Fed) perustettiin lakimuutoksella
vuonna 1913 korjaamaan vuoden 1907 pankkikriisin jalkia. (Fed of St. Louis, n.d.). Jar-
emskin ja muiden (2020) mukaan vuoden 1913 lakimuutoksella pyrittiin pddsemaan
eroon pankkijarjestelman kohtaamista ongelmista, jotka liittyivat muun muassa pank-
kien vélisiin verkostoihin ja rahavarojen keskittymiseen vain New Yorkiin. Alussa Yhdys-
valtain keskuspankkijarjestelmaan kuului 12 alueellista pankkia, joiden avulla pankkitoi-

mintaa pyrittiin laajentamaan pois pelkastaan New Yorkista.

Bordon (2007) mukaan ensimmadinen maailmansota toi muutoksen Yhdysvaltain keskus-
pankin toimintaan. Ennen tata, keskuspankit yleensakaan, eivat nauttineet kovin suu-
resta roolista taloudellisen tasapainon yllapitamisessa. Ensimmaisen maailmansodan jal-
keen Yhdysvaltain keskuspankki alkoi ottamaan suurempaa roolia tyéllisyyden ja hinta-
vakauden suhteen. Bordo kuitenkin toteaa taman politiikkkamuutoksen sekda muiden hei-
dan menettelytapojen vaikuttaneen negatiivisesti Yhdysvaltain talouteen ja osaltaan ai-
heuttaneen 1920- ja 1930 lukujen taloudelliset vaikeudet. Bordo jatkaa seuraavan suu-
ren muutoksen Yhdysvaltain keskuspankin toimintaan tapahtuneen 1960-luvulla, kun se
alkoi noudattaa tarkempaa vakauttamispolitiikkaa. Tahan paatokseen vaikutti merkitta-
vasti taloustieteen yleisen linjan muuttuminen keynesildiseen suuntaan seka Philipsin-

kayran ajatukset inflaation ja tyottomyyden yhteyksista.
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Bordo (2017) jatkaa muistuttamalla Yhdysvaltain keskuspankin roolista vuosien 1965—
1982 vilisella ajanjaksolla, joka tunnetaan nimella “suuri inflaatio” (The Great Inflation).
Bordon mukaan keskuspankin rooli taman inflaation aiheuttajana on kiistelty, mutta mo-
net taloustieteilijat ovat sen kannalla, ettd edellisessa luvussa mainitut muutokset vai-
kuttivat inflaation syntymiseen. Tama aiheutti jalleen kerran Yhdysvaltain keskuspankin
tavoitteiden uudelleen madrittelemisen ja se onkin 1990-luvulta asti keskittynyt politiik-

kaan, jossa inflaatiotavoite on padosassa.

Kuten edeltd voi paatelld, on Yhdysvaltain keskuspankin historiaan sisaltynyt paljon eri-
laisia ajanjaksoja ja sen politilkkkasuuntaukset ovat muuttuneet ulkoisista ja sisdisista
syistd monia kertoja. Taman tutkielman aihe, eli Yhdysvaltain keskuspankin maaréallinen
elvytys, on yksi esimerkki historiallisesta ja suuresta muutoksesta keskuspankkimaail-
massa. Seuraava luku keskittyy tarkemmin kasittelemaan rahapolitiikan perinteisia kei-

noja, jotta 2000-luvun suuria muutoksia olisi helpompi ymmartaa.

2.3 Perinteiset rahapoliittiset keinot

Koska taman tutkielman kohteena on Yhdysvaltain keskuspankki, keskitytdaan tassa lu-
vussa rahapolitiikan osalta tarkastelemaan Yhdysvaltain keskuspankin perinteisia raha-
poliittisia keinoja. Yleisesti ottaen, kuten myos Yhdysvaltain keskuspankin sivuilla (2013)
on mainittuna, perinteisesti tarkeimpina rahapoliittisina keinoina on pidetty ohjauskoron

asettamista, avomarkkinaoperaatioita seka reservivaatimusten maarittelya.

2.3.1 Ohjauskoron asettaminen

Ohjauskoron maarittely ja asettaminen on varmasti tunnetuin ja keskustelluin keskus-
pankkien rahapoliittinen valine. Yhdysvaltain keskuspankkijarjestelman San Franciscon
osasto madrittelee (2023) ohjauskoron korkona, jonka keskuspankki veloittaa, kun se lai-
naa rahaa lyhytaikaisesti tavallisille pankeille. Yhdysvaltain keskuspankki, kuten muutkin

keskuspankit, pyrkivdat ohjauskoron asettamisella vaikuttamaan talouden tilaan. Kun
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keskuspankki haluaa elvyttda taloutta, laskee se ohjauskorkoa, eli suorittaa elvyttavaa
rahapolitiikkaa. Kun taas taloutta halutaan hillitd, keskuspankit tyypillisesti nostavat oh-
jauskoron tasoa, eli kiristavat rahapolitiikkaa. Ohjauskoron tasolla on laajat vaikutukset

muihin markkinoilla oleviin korkoihin.

Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskoron maarittely eroaa sindnsa hieman muiden kes-
kuspankkien koronmaarityksesta, silla se maarittelee ohjauskoron (Federal discount
rate), mutta asettaa myos federal funds rate- korolle tavoitevalin. Federal funds rate- ko-
rolla tarkoitetaan tdssa tapauksessa korkoa, jonka pankit veloittavat toisiltaan lainoista,
joita kaytetaan reservivaatimusten tayttamiseen. Talle Yhdysvaltain keskuspankki maa-
rittelee tavoitevalin. Todellinen federal funds rate-korko (effective federal funds rate)
taas lasketaan ndiden pankkien toisiltaan veloittavien lainojen keskiarvona (CFl, 2023).
Federal discount interest rate-korko on taas korko, jonka Fed veloittaa lainoistaan pan-
keille (Investopedia, 2023). Yhdysvaltain keskuspankin hallitus maarittelee taman koron
tason, kun taas federal funds rate- korkotasolle Federal Open Markets Committee (FOMC)
maadrittelee vain tavoitevalin. Yleensa tama tavoitevali on asetettu hieman alemmaksi

kuin Yhdysvaltain keskuspankin hallituksen maarittama virallinen ohjauskorko.

Miskhinin (2016) mukaan juuri tama federal funds rate-korko on viime aikoina ollut tar-
kedmmassa roolissa kuin virallinen ohjauskorko (federal discount interest rate). Tassa yh-
teydessa on kuitenkin todettava, ettd nama kaksi korkoa ovat hyvin Iahella toisiaan, ja
yleisesti etenkin Yhdysaltain ulkopuolella niista molemmista puhutaan Fedin ohjauskor-
kona. Miskhinin (2016) mukaan federal funds rate -korkotavoitteen asettaminen vaikut-
taa myo6s laajasti Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinaoperaatioihin. Hanen mu-
kaansa avomarkkinaostot vaikuttavat federal funds rate-korkoon laskevasti, kun taas
avomarkkinamyynnit nostavat kyseista korkotasoa. Seuraavassa luvussa kasitellaan avo-

markkinaoperaatioita tarkemmin.
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2.3.2 Avomarkkinaoperaatiot

Avomarkkinaoperaatiot ovat toinen keskuspankkien tarkea rahapoliittinen toimi. Vaikka
ohjauskoron asettamisesta keskustellaan julkisesti eniten, Harveyn ja muiden (2002) mu-
kaan juuri avomarkkinaoperaatiot ovat Yhdysvaltain keskuspankin tarkein rahapoliitti-
nen valine. Yhdysvaltain keskuspankin (2023a) mukaan avomarkkinaoperaatiot tarkoit-
tavat keskuspankin osto- tai myyntitoimenpiteita markkinoilta. Fedin avomarkkinaope-
raatioista vastaa avomarkkinakomitea FOMC. Yhdysvaltain keskuspankin (2023b) mu-
kaan avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa kahteen eri luokkaan: pysyviin- ja valiaikaisiin.
Avomarkkinaoperaatioiden vaikutus on yksinkertaistettuna Miskhinin (2016) mukaan
seuraava: Kun keskuspankki ostaa markkinoilta arvopapereita, se kasvattaa pankkijarjes-
telmdssa olevan rahan maaraa. Kun taas keskuspankki myy arvopapereita, kierrossa
oleva rahan maara pienenee, koska keskuspankille virtaa varoja pankkijarjestelmasta.
Naillda avomarkkinaoperaatioilla on siis suuri vaikutus pankkijarjestelman reserveihin ja

sitd kautta kierrossa olevan rahan maaraan.

Kuten ylld mainittua, avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa kahteen kategoriaan. Néista
ensimmaiseen, eli pysyviin avomarkkinaoperaatioihin kuuluu arvopaperien suoria myyn-
teja ja ostoja Fedin arvopaperisalkkuun (System Open Market Account). Tyypillisesti naita
pysyvia operaatiota on kaytetty Fedin taseen pitkan aikavalin seka kierrossa olevan rahan
madaran hallinnassa. Yhdysvaltain keskuspankin (2023a) mukaan vuoden 2008 finanssi-
kriisin jalkeen Fedin pysyvien avomarkkinaoperaatioiden tavoite hieman muuttui, ja nii-
den tarkoitukseksi tuli saadella Fedin hallussa olevien arvopapereiden avulla pitkan aika-
valin korkotasoa seka helpottaa rahoitusmaailmassa vallitsevia olosuhteita. Sittemmin
niiden tarkoitus on taas muuttunut, ja nykyisin pysyvien avomarkkinaoperaatioiden

avulla toteutetaan Fedin asuntolainavakuudellisten arvopaperien uudelleensijoittelua.

Viliaikaisia avomarkkinaoperaatioita kdytetdadan Yhdysvaltain keskuspankin (2023a) mu-
kaan hallinnoimaan sellaisia reservivaatimuksia, jotka maaritellaan luonteeltaan tilapai-
siksi. Nama valiaikaiset avomarkkinaoperaatiot ovat yleensa takaisinostosopimuksia tai

kaanteisia takaisinostosopimuksia. Takaisinostosopimusten perusajatus on, ettd Fed myy
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arvopapereitansa ja ostaa niita takaisin sopimuksen umpeuduttua. Kddnteinen takaisin-
ostosopimus toimii taas pdinvastaisella tavalla, eli silloin Fed ostaa markkinoilta arvopa-

pereita ja myy niitd takaisin sopimuksen umpeuduttua.

Miskhinin (2016) mukaan avomarkkinaoperaatiot vaikuttavat myos seka markkinoiden
lyhyiden korkojen tasoon, ettd Yhdysvaltain keskuspankin federal funds rate -koron ta-
soon. Avomarkkinaosto vaikuttaa korkoon laskevasti, kun taas avomarkkinamyynti vai-
kuttaa nostavasti. Tama johtuu siitd, etta reservien maara kasvaa, jolloin reservien tar-
jontakayra siirtyy avomarkkinaoston vaikutuksesta oikealle. Koska federal funds rate —
korko on se, jota pankit saavat Fediltd reservitalletuksilta, siirtyy myos tama korkotaso.
Alla olevassa kuviossa on havainnollistettu tama vaikutus avomarkkinaoston tapauksessa.
Avomarkkinaoperaatio aiheuttaa tarjontakayran siirtymisen oikealle, joka taas saa fede-

ral funds rate — koron laskemaan.

Federal ——
Funds Rate Loty ol
markat purchase
shifts tha supply
curve to the rght . . .

RS

Steap 2.
causing
the federal
funds rate
to fall.

NBR, NBRy Quantity of
Reserves, R

(a) Supply curve initially intersects
demand curve in its
downward-sloping section

Kuvio 1. Avomarkkinaoperaatioiden vaikutus federal funds rate-korkoon (Mishkin, 2016,
s. 414)

Thornton (2007) kuitenkin |6ytaa vastakkaisia todisteita Yhdysvaltain keskuspankin mah-
dollisuudesta kontrolloida federal funds rate — korkoa avomarkkinaoperaatioiden avulla.

Hanen mukaansa reservimadran kasvun negatiivisesta vaikutuksesta federal funds-
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korkoon on jonkun verran tilastollisia todisteita, mutta ndma tilastolliset todisteet ovat
verrattain heikkoja. Thornton (2017) jatkaa mainitsemalla, ettd avomarkkinaoperaatioi-
den pitdisi olla laajuudeltaan paljon suurempia, jotta federal funds-korko laskisi enem-
man kuin 0,25 prosenttia. Yhdeksi syyksi avomarkkinaoperaatioiden pienesta vaikutuk-
sesta federal funds-korkoon Thornton mainitsee sen, etta Fedin federal funds-koron ta-

voitevalin muutokset ovat yleensa ennustettavissa ennen Fedin virallisia ilmoituksia.

2.3.3 Reservivaatimukset

Kolmas Yhdysvaltain keskuspankin, kuten myds muiden keskuspankkien, rahapoliittisista
valineistd on reservivaatimukset. Reservivaatimukset tarkoittavat Miskhinin (2016) mu-
kaan keskuspankin asettamaa vaatimusta siita, kuinka suuri osa pankkien varoista taytyy
olla talletettuna reserveihin keskuspankin talletustilille. Reservivaatimusten paamaarana
on pitda huolta pankkien vakavaraisuudesta ja suojella niitd omalta yltidpdiselta riskin-
otolta. Keskuspankki sdatelee reservivaatimusten tasoa asettamalla jonkin tietyn pro-
senttiosuuden, joka pankkien on pidettava reservissa. Jos keskuspankki pdattaa nostaa
reservivaatimusta, rahan tarjonta taloudessa pienenee. Jos keskuspankki taas laskee re-
servivaatimusta, liikkeessa olevan rahan maara nousee. Reservivaatimuksilla on vaiku-
tuksia myos markkinakorkoihin ja federal funds rate-korkoon. Miskhinin (2016) mukaan
Fedin nostaessa reservivaatimuksia, pankit tarvitsevat lisaa varoja, joten niiden kysynta-
kayra siirtyy oikealle. Taman myota federal funds rate -korko nousee. Fedin laskiessa re-

servivaatimuksia on vaikutus pdinvastainen.

Nautzin ja Schmidtin (2009) suorittaman tutkimuksen mukaan reservivaatimusten mer-
kitys on kuitenkin ollut laskussa jo pitkdaan. Heidan mukaansa tama johtuu siita, etta re-
servivaatimus on ollut jo pidemman aikaa niin matalalla, etta silla ei ole ollut merkittavaa
rahapoliittista vaikutusta. Tata tukee se, etta Yhdysvaltain keskuspankin reservivaatimus

on ollut 0 % jo vuodesta 2020 (Fed, 2022).
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2.4 Tavanomaisen rahapolitiikan valittymiskanavat

Keskuspankkien rahapoliittiset toimenpiteet eivat heijastu reaalitalouteen valittomasti
vaan valittyvat valittymiskanavien kautta. Taylorin (1995) mukaan rahapolitiikan valitty-
minen on mekanismi, jonka kautta keskuspankkien paatoksen vaikuttavat reaaliseen
bruttokansantuotteeseen seka inflaatioon. Mishkin (2016) maarittelee taas rahapolitii-
kan valittymiskanavat keinoina, joiden avulla keskuspankkien paatokset vaikuttavat ko-
konaiskysyntdaan. Hanen mukaansa tarkein rahapoliittinen valittymiskanava on korkoka-
nava (tai korkokanavat), koska niilla on suurin kokonaistaloudellinen merkitys. Taman tut-
kielman seuraavissa luvuissa esitellaan perinteisen taloustieteen nelja merkittavinta ra-
hapolitiikan valittysmiskanavaa, jotka ovat korkokanava, luottokanava, valuuttakurssika-

nava seka varallisuushintakanava.

Seuraavalla sivulla olevassa kuviossa 2 on esitetty Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitii-
kan vélittymiskanavat. Kuviossa nakyva rahapolitiikan valittymisprosessi alkaa Kuttnerin
ja Mossin (2002) mukaan avomarkkinaoperaatioiden valittymisesta markkinakorkoihin,
ensin pankkireservien ja sen jalkeen rahaperustan tai federal funds rate-koron kautta.
Taman jalkeen rahapolitiiset paatokset valittyvat edellisessa kappaleessa mainittujen va-
littymiskanavien kautta kokonaiskysyntdaan. Kuviossa nakyy myds muita taman valitty-
misprosessin tekijoita kuten lainojen tarjontamarkkina seka vakuudet, jota kautta luot-

tokanavan vaikutukset valittyvat.

Kuttner ja Moss (2002) ovat ottaneet neljan tarkeimman valittymiskanavan lisaksi mu-
kaan vield suhteellisia omaisuuserin hintoja painottavan kanavan (monetarist channel).
Taman kanavan logiikka perustuu epataydellisiin substituutteihin rahoitusmarkkinoilla
seka niiden vaikutuksiin omaisuuserien hintoihin Kuttnerin ja Mossin (2002) mukaan
nama valittymiskanavat eivat kuitenkaan sulje toisiaan pois, vaan kokonaisvaikutus ta-
louteen on naiden eri kanavien vaikutusten summa. He lisdavat, etta niiden tutkiminen

erikseen antaa kuitenkin paremman ja tarkemman kuvan eri kanavien ominaisuuksista.
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Kuvio 2. Fedin rahapolitiikan valittymiskavat (Kuttner, K. N., & Mosser, P. C, 2002).

2.4.1 Korkokanava

Miskhinin (2016) mukaan perinteisen taloustieteessa vallitsevan kasityksen mukaan ra-

hapolitiikan keventaminen johtaa korkotason laskuun, joka taas nostaa kokonaiskysyntaa

nousseen investointien maaran kautta. Miskhin kuitenkin huomauttaa, ettd tdssa ta-

pauksessa on tarkea huomata, etta painotus on nimenomaan reaalikorossa, nimellisen

koron sijaan. Tama johtuu hdanen mukaansa siitd, ettd reaalikorko on viimeasiassa se

korko, joka vaikuttaa yritysten ja kotitalouksien kulutuspaatoksiin. Tama johtaa myds kes-

kuspankin mahdollisuuteen vaikuttaa reaaliseen korkotasoon, vaikka nimellinen korko

olisikin jo nollassa. Tama tapahtuu, kun odotettu inflaatio nousee keskuspankin sitou-

duttua elvyttdvaan talouspolitiikkaan tulevaisuudessakin. Tama kay ilmi alla olevasta

kaavasta, jossa r= reaalikorko, i = nimellinen korko sekd m¢ = odotettu inflaatio

r=1i—rmn°

(1)
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Korkokanavan asema tarkeana rahapoliittisena valittymiskanavana on kuitenkin jokseen-
kin kiistelty. Miskhinin (2016) mukaan esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankin entinen pu-
heenjohtaja Ben Bernake on |loytanyt empiirisia todisteita korkokanavan vahaiselle vai-

kutukselle rahapolitiikan valittymiskanavana.

2.4.2 Luottokanavat

Korkokanavan kiistelty merkitys on saanut taloustieteilijat etsimaan uusia valittymiska-
navia rahapolitiikalle. Miskhin (2016) jakaa luottokanavan viela kahteen eri kanavaan:
pankkien lainauskanavaan (bank lending channel) sekad tasekanavaan (balance sheet
channel). Hanen mukaansa luottokanavat juontavat juurensa rahoitusmarkkinoiden kit-

koista, jotka taas johtuvat markkinoilla olevasta epasymmetrisestd informaatiosta.

Luottokanavista ensimmainen, eli pankkien lainakanava, perustuu Miskhinin (2016) mu-
kaan pankkien tarkeaan rooliin epasymmetrisen informaation jakautumisen ratkaisemi-
sessa luottomarkkinoilla. Hinen mukaansa keskuspankin ekspansiivinen rahapolitiikka
valittyy pankkien lainauskanavan kautta seuraavalla tavalla: ekspansiivinen rahapoli-
tiikka lisda pankkien varoja ja sitad kautta niiden antamien lainojen maaraa. Tama johtaa
investointien kasvuun, koska monet lainanottajat ovat riippuvaisia pankkien lainoista.
Lainanottajien kasvu taas lisaa investointien ja kulutuksen maaraa, joka taas johtaa ko-

konaiskysynnan nousuun.

Luottokanavista toinen on nimeltddn tasekanava (balance sheet channel). Miskhinin
(2016) mukaan se on luottokanavista enemman merkityksellisempi tana pdivana. Hanen
mukaansa tasekanava perustuu rahapolitiikan vaikutuksiin yrityksien taseissa. Rahapoli-
tiikan keventaminen aiheuttaa osakkeiden hintojen nousun, joka taas kasvattaa yritysten
nettovarallisuutta. Yritysten kasvanut varallisuus johtaa suurempaan investointiastee-
seen ja sita kautta kokonaiskysynnan nousuun. Molemmissa edelld mainituissa esimer-
keissa luottokanavaa kuvattiin rahapolitiikan keventamisen nakékulmasta, mutta luotto-

kanavat toimivat toiseen suuntaan myds rahapolitiikkaa kiristettdessa. Choin ja muiden
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vuonna 2022 tekeman tutkimuksen mukaan tasekanavan merkitys rahapolitiikan valitty-

miskanavana on kaikista vahvin.

2.4.3 Valuuttakurssikanava

Kolmas tdssa tutkielmassa esiteltdvista rahapolitiikan valittymiskanavista on valuutta-
kurssikanava. Miskhinin (2016, s. 674.) mukaan se perustuu osittain korkokanavaan,
koska kotimaisen reaalikoron laskiessa, muuttuvat kotimaiset oman valuutan sijoitukset
vahemman houkutteleviksi. Taman takia oman valuutan arvo laskee suhteessa muihin
valuuttoihin, josta taas aiheutuu nettoviennin nousu ja sita kautta kasvanut kokonaisky-

synta.

Choin ja muiden (2022) mukaan valuuttakurssikanavan merkitys rahapolitiikan valitty-
miskanavana korostuu erityisesti maissa, jossa kaytetdan kelluvaa valuuttakurssia seka
maissa, joiden talous perustuu enemman vientiin. Choi ja muut (2016) |6ysivat todisteita
valuuttakurssikanavan merkityksesta tutkimuksessaan, silld heidan mukaansa sen mer-

kitys on rahapolitiikan valittymiskanavista toiseksi suurin tasekanavan jalkeen.

2.4.4 Varallisuushintakanava

Viimeinen tassa tutkielmassa esiteltdava rahapolitiikan valittymiskanava on varallisuus-
hintakanava (asset price channel). Miskhinin mukaan (2016, s. 678) keskuspankin elvyt-
tavat rahapoliittiset toimet nakyvat korkotason laskun seurauksena muun muassa osak-
keiden ja hyodykkeiden hinnan nousuna. Taman myota yritysten varallisuus kasvaa ja jal-

leen kokonaiskysynta taloudessa nousee.

2.5 Rahapoliittisia teorioita

Taloustieteen historiaan mahtuu hyvin erilaisia koulukuntia ja ndkemyksia rahapolitii-

kasta sekd sen optimaalisesta toteuttamisesta. Rahapolitiikan teorian nykysuuntaus
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|dhtee Bordon (2008) mukaan liikkeelle 1800- ja 1900 lukujen vaihteen rahapoliittisista
kiistoista kultastandardiin ja real bills doctrine — asetukseen liittyen. Real bills doctrine -
asetuksen mukaan keskuspankin luotot piti myontaa ainoastaan vakuutta vastaan. Seu-
raava suuri kddnnekohta rahapoliittisessa keskustelussa nahtiin Bordon mukaan 1930-
luvun laman jalkeen, kun John Maynard Keynes synnytti keynesildisen koulukunnan kir-
joituksillaan. Keynesildisyys perustui valtion rooliin lyhyeen korkoon vaikuttamisessa
seka suhdannevaihteluiden tasapainottamisessa. Keynesildisyys oli vallitseva nakemys
oikeanlaisesta rahapolitiikasta aina 1970-luvun samanaikaiseen taantumaan ja inflaati-

oon, eli stagflaatioon asti.

Bordo (2008) jatkaa 1970-luvun stagflaation saaneen taloustieteilijat kritisoimaan key-
nesildisyytta seka inflaation ja tyottdmyyden suhdetta kuvaavaa Philipsin kdyrad. Good-
friendin (2007) mukaan Paul Volckerin saapuminen Yhdysvaltain keskuspankin puheen-
johtajaksi oli kddnnekohta rahapolitiikassa. Hinen puheenjohtajakautensa aikaisella ra-
hapolitiikalla saatiin inflaatio kuriin, ja rahapolitiikan katse suuntautui ottamaan huomi-
oon inflaatio-odotuksia seka tarjontatekijoita. Myos Friedmanin rahan maaran saatelyyn

perustunut monetarismi sai huomiota 1960- ja 1970 luvuilla (Tavlas, 2015).

Tavlasin (2015) mukaan 1980- luku toi kuitenkin merkittavan muutoksen rahapolitiikkaan;
rahapolitiikan painopiste siirtyi rahan maaran saatelysta korkotason saatelyyn. Tahan liit-
tyy hanen mukaansa merkittavasti John B. Taylorin vuonna 1993 kehittama Taylorin
saanto (Taylor rule). Taylorin saanto perustuu Tervalan (2010) mukaan optimaalisen oh-
jauskoron tasoon, joka maaritelldan inflaation ja taloudellisen aktiivisuuden perusteella.
Tervala jatkaa Taylorin saant6a pidettavan merkittavimpana rahapolitiikan ohjemallina
kautta historian. Taylorin sdaant6on palataan taman tutkielman luvussa 4, jossa tutkitaan
Fedin epdatavanomaisen rahapolitiikan suhdetta Taylorin saanto6n ja perinteisiin talous-

tieteellisiin oppeihin.

Kuten jo todettu, optimaaliseen rahapolitiikan toteuttamiseen on aina liittynyt kiistelya

seka erilaisia koulukuntia. Moenjak (2014) listaa naista viisi rahapolitiikan tarkeinta
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teoreettista viitekehysta, jotka ovat jo mainitun Phillipsin kadyran lisdksi rahan kvantiteet-
titeoria, luonnollisen ty6ttémyysasteen kdsite, rationaalisten odotusten hypoteesi seka
ajallisten epdjohdonmukaisuuksien kasite. Nama viisi viitekehysta ovat Moenjakin mu-
kaan olleet merkittavimmin vaikuttamassa akateemisten tutkijoiden sekd keskuspank-

kien rahapoliittisten linjausten kehittymiseen.
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3 Kohti epatavanomaista rahapolitiikka 2000-luvulla

Rahapoliittinen kentta on muuttunut huomattavasti 2000-luvulla. Jotta Yhdysvaltain kes-
kuspankin epatavanomaista rahapolitiikkaa seka erityisesti taman tutkielman aihetta,
maarallista elvytysta voitaisiin ymmartaa paremmin, on syyta ensin tutkia, mitka talou-
delliset olosuhteet ovat tdman taustalla, sekd miten epatavanomainen rahapolitiikka va-
littyy. Toisaalta taytyy myos muistaa, ettd epatavanomaiset rahapoliittiset keinot ovat it-
sessaan vaikuttaneet korkojen pysymiseen matalla tasolla, eivatka ne vain ole seurausta
matalasta korkotasosta. Kuten aikaisemmissa luvuissa mainittua, Yhdysvaltain keskus-
pankin ohjauskorosta puhuttaessa, puhutaan yleensa federal funds korosta Fedin oh-

jauskorkona. My0s tdssa luvussa kaytetdaan kyseistd tapaa.

3.1 Rahapolitiikan muutokset 2000-luvulla

Miskhinin (2011) mukaan ekonomistikunnassa vallitsi vuoteen 2007 asti suhteellisen yh-
tendinen ndkemys ja konsensus siitd, miten rahapolitiikkaa pitdisi toteuttaa. Tama koski
hdanen mukaansa erityisesti OECD-maita, joissa nautittiin matalista inflaatioista seka va-
kaasta talouskasvusta. Vuosi 2007 toi kuitenkin mukanansa rahapoliittista ajattelua py-
syvasti uudistavan talouskriisin, joka asetti ekonomistit ja keskuspankit pohtimaan raha-

politiikkaa aivan uudesta nakékulmasta.

Yksi ndista suurista muutoksista 2000-luvulla on ollut keskuspankkien rahapoliittisen
viestinnan roolin kasvu. Tatd viestintdad kutsutaan ennakoivaksi viestinnaksi (forward
guidance) ja sen tarkoituksena on ollut lisata keskuspankkien paatoksenteon avoimuutta,
erityisesti kuluttajien seka yritysten investointi- ja kulutuspaatdsten avuksi (EKP, 2017).
Ennakoivan viestinnadn tavoitteena on Yhdysvaltain keskuspankin (2022) mukaan vaikut-
taa yleison odotuksiin Fedin seuraavista rahapoliittisista toimenpiteista ja tata kautta
pyrkid vaikuttamaan pitkan aikavalin korkoihin seka muihin rahoitusolosuhteisiin. Tama
toiminta on johdonmukaista myds muiden Fedin tavoitteiden, kuten hintavakauden ja

maksimityollisyyden, saavuttamisen kanssa.
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Yhdysvaltain keskuspankki aloitti ennakoivan viestinnan jo 2000-luvun alussa, mutta li-
sasi sitd merkittavasti finanssikriisin aikana vuonna 2008, kun taas Euroopan keskus-
pankki (2017) aloitti ennakoivan viestinnan vuonna 2013. EKP:n (2017) mukaan enna-
koivaa viestintda tarvitaan erityisesti tilanteissa, joissa korkotaso on jo alhainen ja tavan-
omaiset keskuspankin rahapoliittiset toimet eivat ole riittavia. EKP painottaa sivuillaan
myOs ennakoivan viestinndn tarkeaa roolia kuluttajien ja yritysten taloussuunnittelun

kannalta.

Filardo ja Hofmann (2014) jakavat ennakoivan viestinndn kolmeen eri osa-alueeseen,
jotka ovat kvalitatiivinen, ajankohtaan perustuva (calender-based) seka johonkin tiettyyn
kynnysarvoon perustava (threshold-based). Kvalitatiivinen ennakoiva viestinta tarkoittaa
heidan mukaansa viestintad, jossa ei anneta yksityiskohtaisia tietoja ohjauskoron kehi-
tyksesta tai muiden rahapoliittisten toimenpiteiden suunnitellusta aikataulusta, vaan esi-
merkiksi ilmoitetaan jonkun asian kestdavan “"pidemman ajan”. Toinen ennakoivan vies-
tinndn osa-alue eli ajankohtaan perustuva, on Filardon ja Hofmannin (2014) mukaan sel-
kedmpaa ja suoraviivaisempaa kuin kvalitatiivinen viestinta, koska siind annetaan selkea
ajankohta jollekin tietylle toimenpiteelle. Toisaalta ajankohtaan perustuvan viestinnan
voidaan nahda sitovan keskuspankkien kadet ja aiheuttavan mahdollisia mainehaittoja,
jos keskuspankki ei pida kiinni aikaisemmin ilmoittamistaan toimenpiteista tai niiden ai-

katauluista.

Filardon ja Hofmannin (2014) mukaan kolmas ennakoivan viestinnan osa-alue on kvan-
titatiivinen, johonkin tiettyyn kynnysarvoon perustuva viestinnan keino. Se perustuu ra-
hapoliittisille tavoitteille asetettuihin kynnysarvoin, joita voivat olla esimerkiksi inflaatio-
prosentti tai tyottdmyysaste. Tassa keinossa keskuspankki selvasti ilmoittaa toteutta-
vansa esimerkiksi elvyttavaa rahapolitiikkaa, kunnes tyottomyysaste on saavuttanut hy-
vaksyttavan tason. Filardon ja Hofmannin (2014) mukaan Yhdysvaltain keskuspankki on

kayttanyt 2000-luvulla enemman kynnysarvoihin perustuvaa ennakoivaa viestintaa, kun
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taas Euroopan keskuspankki on 2000-luvulla kayttanyt enemman kvalitatiivista enna-

koivaa viestintaa.

Kun keskustellaan 2000-luvun rahapoliittisista muutoksista, on mainittava myos keskus-
pankkien maturiteetin pidennysohjelmat, jotka ovat olleet ennakoivan viestinnan ja ta-
man tutkielman aiheen, maarallisen elvytyksen, ohella merkittava rahapoliittinen toi-
menpide talla vuosituhannella. Fedin St. Louisin osaston (2017) mukaan Yhdysvaltain
keskuspankki ilmoitti vuonna 2011 aloittavansa laajan velkakirjojen maturiteetin piden-
nysohjelman. Tahan ohjelmaan kuului 400 miljardin dollarin arvosta velkakirjoja. Ehlersin
(2012) mukaan Fed toteutti ohjelman ostamalla markkinoilta velkakirjoja, joiden matu-
riteetti oli 6—30 vuotta. Rahoituksen naihin ostoihin Fed sai myymalla velkakirjoja, joiden
maturiteetti oli enintddn 3 vuotta. Myynnit olivat samanarvoisia kuin ostot, joten Fedin
taseen koko ei kasvanut. Ehlersin (2012) mukaan taméan "operaatio twistiksikin” kutsutun
toimen tavoitteena oli pitda korkojen nousupaine kurissa seka tukea asuntolainamarkki-

naa.

3.2 Nollakorkoymparisto 2000-luvulla

Ennen viimeisimpia Yhdysvaltain keskuspankin vuosien 2016-2020 seka vuoden 2022
ohjauskoron nostoja elimme lahes koko vuoden 2008 finanssikriisin jalkeisen ajan nolla-
korkoisessa ymparistossa. Aspachsin (2019) mukaan maailman historiassa ei koskaan ai-
kaisemmin olla nahty aikaa, jolloin korot olisivat olleet ndin matalalla nain pitkdan. Mark-
kinakorot kavivat jopa negatiivisena, joka sekin on lahes ennenkuulumatonta taloushis-

toriassa.

Haubrichin (2013) mukaan suurin syy on tietysti vuoden 2008 finanssikriisi, mutta sille
miksi markkinakorot pysyivat alhaalla niin pitkdan, l16ytyy muitakin selityksia. Hanen mu-
kaansa nama syyt [6ytyvat luottoriskin muutoksista ja inflaatioon liittyvista tekijoista. In-
flaatiotekijoista han listaa erityisesti odotetun inflaation tason laskun. Aspachs (2019)

jatkaa huomioimalla keskuspankkien kokeman poliittisen paineen kasvun 2000-luvulla.
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Tasta toimii hanen mukaansa esimerkkina erityisesti Donald Trumpin aikakausi. Trump
painosti jatkuvasti Yhdysvaltain keskuspankkia yrittamalla saada heita hillitsemaan oh-
jauskoron nostoja. Tama oli Aspachsin mukaan omiaan asettamaan jopa Fedin riippu-
mattomuuden kyseenalaiseksi. Fed ei ollut tassa yksin, silla useat keskuspankit ympari

maailmaa kohtasivat tallaista painetta.

Muita syita ndin pitkdan kestaneelle matalien korkojen aikakaudelle ovat Aspachsin
(2019) mukaan keskuspankkien onnistuminen inflaatiopaineen kurissa pitamisessa, joka
on johtanut siihen, ettd ohjauskorkoja ei ole tarvinnut nostaa. Hinen mukaansa toinen
tarked syy on teknologinen kehitys seka vaestdn ikaantyminen. Nama ilmiét ovat osal-
taan vahentaneet taloudellisten toimijoiden investointihalukuutta ja vahentaneet pai-

netta nostaa ohjauskorkoja.

Alla olevasta kuviossa nakyvat Fedin ohjauskoron lisaksi EKP:n, Japanin sekd Englannin

keskuspankin ohjauskoron kehitykset vuosina 2009-2022. Tassa kuviossa on huomioi-

tava Japanin eriava rahapolitiikka, joka on jatkunut jo 1900-luvun lopusta lahtien.
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Kuvio 3. Keskuspankkien ohjauskorkoja (Inderes, 2022)
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3.3 Maarallinen elvytys yleisesti

Maarallisen elvytyksen (quantitative easing, QE) alku voidaan Haldanen ja muiden (2016)
mukaan sijoittaa Japaniin ja 1900-luvun loppuun. 2000-luvulla maaréllisesta elvytyksesta
on tullut monien keskuspankkien tarked rahapoliittinen valine. Yhdysvaltain budjetti-
osasto Congressional Budget Office (2022) toteaa maarallisen elvytyksen olevan alhaisen
korkoympariston rahapoliittinen keino, jossa keskuspankki ostaa suuria maaria velkakir-
joja markkinoilta rahapoliittisten tavoitteidensa saavuttamiseksi. Maarallisen elvytyksen
tavoite on laskea pitkien korkojen tasoa ja lisata likviditeettia rahamarkkinoilla, joten sita

pidetaadn elvyttavana rahapoliittisena toimenpiteena.

Hausken ja Ncube (2013) maarittelevat maaréllisen elvytyksen epatavanomaiseksi kei-
noksi lisatd rahaa markkinoille. Heidan mukaansa maarallisen elvytyksen kayttédnoton
syyt l6ytyvat alhaisesta korkotasosta, jossa perinteinen rahapolitiikka ei ole enda teho-
kasta. Maarélliselle elvytykselle on myos muita maaritelmia. MclLeay ja muut (2014)
maarittelevat maarallisen elvytyksen rahapolitiikan painopisteen muutoksena. Heiddn
mukaansa maarallisessa elvytyksessa keskuspankki ostaa markkinoilta tietyn maaran ar-
vopapereita, kuten valtion joukkovelkakirjoja. Nama ostot tapahtuvat paaasiassa finans-
silaitoksilta, kuten vakuutusyhtioilta tai elakerahastoista, jotka eivat ole pankkeja. Ra-
hoittaakseen nama ostonsa, keskuspankki luo uutta rahaa ja samalla sen tase kasvaa.
Laitokset, joilta keskuspankki on ostanut arvopaperit, omistavat nyt dskettdin luotua ra-
haa valtion joukkovelkakirjojen sijaan. Seuraavalla sivulla olevasta kuviosta 4 on nahta-
vissa edella mainitun esimerkin mukaisesti eldakelaitoksen, keskuspankin seka liikepankin

taseiden kehitys keskuspankin ostotoimenpiteen yhteydessa.

Hauskenin ja Ncubenin (2013) mukaan maarallinen elvytys johtaa taloudellisen toimin-
nan lisddantymiseen, koska laitokset, joilta keskuspankit ovat ostaneet arvopapereita, ha-
luavat tasapainottaa salkkujaan ostamalla muita rahoitusvalineitd. Tama taloudellisen

toiminnan lisaantyminen onkin maarallisen elvytyksen keskeinen tavoite.
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Figure 3 Impact of QE on balance sheets(2)
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Kuvio 4. Maarallisen elvytyksen vaikutus taseisiin. (McLeay ja muut, 2014)

Bowdler ja Radia (2012) kuitenkin muistuttavat, ettd keskuspankkien arvopapaperios-
toissa ei sindansa ole mitaan poikkeuksellista, vaan se mika erottaa maarallisen elvytyksen
perinteisistd avomarkkinaoperaatioista, on ostojen selvasti suurempi mittakaava seka
ostettavien arvopapereiden suuremmat riskitasot. Bowdler ja Radia (2012) mainitsevat
toiseksi suureksi avomarkkinaostojen ja maarallisen elvytyksen valiseksi eroksi rahan
luonnin. Maarallisessa elvytyksessa pyritaan lisddamaan taloudellista toimintaa syotta-
malla juuri luotua rahaa talousjarjestelmaan sen sijaan, etta pyrittdisiin vaikuttamaan
rahaperustan hintamuutoksiin. Nailla toimenpiteilla pyritdaan vaikuttamaan pitkiin kor-

koihin, kun perinteiset rahapoliittiset keinot vaikuttavat lahinna lyhyihin korkoihin.

Maarallista elvytysta ovat kayttdneet 2000-luvulla muutkin kuin Yhdysvaltain- ja Japanin

keskuspankit. Fawleyn ja Neelyn (2013) mukaan myds Euroopan ja Englannin
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keskuspankit ovat kayttdneet maarallista elvytysta vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen.
Heiddn mukaansa ndiden neljan suuren keskuspankin tavat toteuttaa maarallista elvy-
tysta eroavat hieman toisistaan. Japanin ja Euroopan keskuspankit ovat toteuttaneet
enemman lainakeskeista elvyttamista, kun taas Yhdysvaltain ja Englannin keskuspankit

ovat toteuttaneet enemman joukkovelkakirjojen ostoihin perustuvaa elvytysta.

Alla olevasta kuviosta 5 nakyy naiden suurimpien keskuspankkien taseiden kehitys vuo-
desta 2007 vuoteen 2022. Kuviosta kdy hyvin ilmi tasainen kasvu vuoteen 2020 asti seka

sen jalkeinen koronakriisin aikainen suuri taseiden kasvu.

FIGURE 1 MAJOR CENTRAL BANKS ARE UNWINDING THEIR MASSIVE BALANCE SHEETS
December 31, 2007 — December 31, 2023 - USD Trillions
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Kuvio 5. Suurimipien keskuspankkien taseiden kehitys 2007-2022 (CA 2002)
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3.4 Maarallisen elvytyksen vilitymiskanavat

Kuten tavanomaisilla rahapoliittisilla keinoilla, on maarallisella elvytyksellakin valitymis-
kanavat, joiden kautta se vaikuttaa talouteen. Bowdler ja Radia (2012) tunnistavat vuo-
den tutkimuksessaan kolme maarallisen elvytyksen valittysmiskanavaa. Ensimmainen
naistd on portfolioiden tasapainokanava, jonka kautta maarallinen elvytys vaikuttaa
omaisuuserien hintatasoihin. Bowdlerin ja Radian (2012) mukaan portfolioiden tasapai-
nokanava perustuu keskuspankin tekemiin suuriin arvopaperiostoihin, jotka vaikuttavat
alentavasti niiden tuottoihin. Koska nama keskuspankin ostamat arvopaperit ovat usein
pitkdn maturiteetin velkakirjoja, muita arvopapereita omistavat toimijat haluavat vaih-
taa naméa pienentyneen tuoton arvopaperit tuottavimpiin sijoitusinstrumentteihin.
Tama johtaa naiden tuottavimpien arvopapereiden kysynnan kasvuun, joka taas johtaa
pitkien korkojen laskemiseen. Bowdler ja Radia kuitenkin lisdavat, ettad portfolioiden ta-
sapainokanavan vaikuttavuus perustuu siihen, kuinka samanlaisia ndma omaisuuserat

ovat keskendan seka siihen, kuinka helposti ne ovat vaihdettavissa keskenaan.

Toinen maaréllisen elvytyksen vélittymiskanava on Bowdlerin ja Radian (2012) mukaan
signalointikanava. Taman kanavan toiminta on hyvin samanlaista aikaisemmin kasitellyn
keskuspankkien ennakoivan viestinnan kanssa. Signalointikanava perustuu keskuspank-
kien antamaan informaatioon rahapolitiikan seuraavista toimenpiteista. Signalointi voi
esimerkiksi tapahtua, kun keskuspankki ilmoittaa tulevista arvopapereiden osto-ohjel-
mista. Talla keskuspankki antaa markkinoille viestin, etta korkotaso tulee pysymaan al-
haalla jatkossakin. Bowdlerin ja Radian (2012) mukaan tama auttaa keskuspankkeja pi-

tamaan inflaatio-odotuksia kurissa sekda omaa luotettavuuttaan ylla.

Bowdler ja Radia (2012) listaavat kolmanneksi maarallisen elvytyksen valittymiska-
navaksi likviditeettikanavan. Heidan mukaansa tama valittymiskanava toimii erityisesti
silloin, kun rahoitusmarkkinoilla vallitsee jonkinasteinen kriisitilanne. Tama johtuu siita,
ettd rahoitusmarkkinoiden kriisiytyessa sijoittajat vaativat suurempaa tuottoa sijoituksil-
lensa kompensoidakseen niiden suurentunutta riskia. Kasvattamalla kaupankaynnin vo-

lyymia ja sitd kautta myos rahoitusmarkkinoiden likviditeettia, keskuspankkien
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omaisuusostot pystyvat alentamaan likviditeettipreemioita. Kirjoittajat kuitenkin huo-
mauttavat, ettd ndma vaikutukset nakyvat todennakadisesti ldhinnd vain omaisuuserien
ostojen aikana, ja niiden suuruus voi jadada suhteellisen pieneksi valtioidenvelkakirja-

markkinoilla, jotka ovat yleensa erittdin likvideja.

‘Cemral Bank Quantitative Easing

“ v v v v
Policy Portfolio Market .
Money ‘ Signaling Rebalancing ‘ Liquidity ‘ ‘ Confidence ‘
v v
Bank P _ Asset Prices &
Lending h "| Foreign Exchange Rate
Total Cost of
Wealth Borrowing
Spending &
Income

l Inflation Target & Real Economic Growth

Kuvio 6. Maarallisen elvytyksen valittymiskanavat (Hausken & Ncubenin, 2013)

Kuviosta 6 kdy ilmi Hauskenin ja Ncubenin (2013) tekema kaavio keskuspankkien maa-
rallisen elvytyksen valittymiskanavista. Kaaviossa on mukana edelld mainitut Bowdlerin
ja Radian (2012) listaamat portfolioiden tasapainokanava, signalointikanava seka likvidi-
teettikanava. Naiden lisaksi Hausken ja Ncube (2013) ovat lisdnneet neljannen valitty-
miskanavan. Tama kanava on yleinen luottamus talouteen. Heidan mukaansa maaralliset
elvytystoimet ovat lisdnneet luottamusta talouteen merkittavasti. Tama johtuu heidan
mukaansa siita, etta maarallisen elvytyksen on tarkoitus stimuloida taloutta myos krii-
siajan jalkeen. Tama antaa sijoittajille ja taloudellisille toimijoille enemman toivoa myds

tulevaisuudesta.
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Luottamuskanavan lisaksi kaaviossa on mukana pankkien luotonantokanava. Hauskenin
ja Ncubenin (2013) mukaan maaréallinen elvytys parantaa pankkisektorin likviditeettia,
mika rohkaisee pankkeja lissdmaan lainanantoa. He kuitenkin huomauttavat, etta pank-
kien luottokanavan vaikutukset ovat hyvin rajallisia, kun otetaan huomioon finanssijar-
jestelmaan kriisiytymisen seurauksena syntyneet paineet pankkisektoria kohtaan. Tallai-
sissa kriisiolosuhteissa pankit paatyvat todennakodisemmin pitamaan keskuspankkien ta-
louteen syo6ttdmat rahat puskurina sen sijaan, etta siirtdisivat likviditeettia reaalitalou-

teen.

Kuten kuviosta 6 nakyy Hauskenin ja Ncubenin (2013) mukaan kaikki ndma viisi valitty-
miskanavaa vaikuttavat omaisuuserien tarjontaan, mika aiheuttaa hintojen seka tuotto-
jen nousemisen. Tama taas saa omaisuuserien myyjat ostamaan muita vastaavia omai-
suuseria, joka kasvattaa ndiden nyt ostettavien omaisuuserien hintoja. Tama prosessin
avulla keskuspankki pystyy alentamaan pitkdn maturiteetin arvopapereiden hintoja seka
laskemaan likviditeettipreemioita. Kun ndiden arvopaperien hinnat nousevat, niiden hal-
tijoiden varallisuus kasvaa seka lainanottokustannukset pienenevat. Nain tekemalld, kes-
kuspankki odottaa investointien lisaantyvan mika taas johtaa alenevaan tyottomyysas-

teeseen seka vauhdittaa talouskasvua.
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4 Yhdysvaltain keskuspankin maarallinen elvytys

Tassa luvussa tutustutaan Yhdysvaltain keskuspankin maarallisten elvytysohjelmien his-
toriaan, syihin niiden taustalla seka vaikutuksiin eri talouden osa-alueisiin. Alla olevasta
kuviosta 7 voi nahda Fedin maarallisten elvytysohjelmien aikajanan sekd Fedin taseen

kasvun vuosina 2003-2022.

4

9.0 Q:/

$ TRILLIONS

s TREASURY (5.8TN)  mmmmMBS (2.7 TN) OTHERS (0.5 TN) ——TOTAL (9.0 TN)

Kuvio 7. Fedin taseen kasvu (Bloomberg, 2022)

4.1 Fedin maarallisten elvytysohjelmien historia

Yhdysvaltain keskuspankin maarallisten elvytysohjelmien historia alkaa Fawleyn ja
Neewlyn (2013) mukaan marraskuusta 2008, kun Yhdysvaltain keskuspankki julkaisi
suunnitelmansa ostaa valtion tukemia yrityslainoja (GSE) 100 miljardilla dollarilla ja
asuntolainavakuudellisia arvopapereita (MSE) 500 miljardilla dollarilla. Nama laajat
omaisuuserien ostot johtuivat vuonna 2007 alkaneesta finanssikriisista seka tavanomais-
ten rahapoliittisten toimien riittdmattémyydesta sen hoitoon. Vuoden 2009 maalis-
kuussa Fed osti vield enemman naita arvopapereita, jonka lisdksi se osti myos pitkaaikai-

sia arvopapereita 300 miljardilla dollarilla. Nédma aina vuoteen 2010 asti jatkuneet
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toimenpiteet saivat nimekseen QE1 ja ne tukivat paaasiassa asuntomarkkinoita, vaikka

Fed ilmoitti, etta niiden tarkoituksena oli tukea jokaista taloudellista toimijaa.

Fedin seuraavat tarkeat toimet rahapolitiikan alalla tulivat Fawleyn ja Neewlyn (2013)
mukaan vuoden 2010 jalkipuoliskolla. Tama QE 2:ksi kutsuttu osto-operaatioiden sarja
sai alkunsa, kun silloinen Yhdysvaltain keskuspankin puheenjohtaja Ben Bernake ilmoitti
Fedin jatkavan maarallista elvytystd, jos se nahtaisi tarpeelliseksi. Tahdn mennessa vaka-
vimmat taloudelliset vaikeudet olivat hieman helpottaneet, mutta taloudellinen toime-
liaisuus oli edelleen melko hidasta. Tama sai Fedin toteuttamaan Bernaken puheet ja Fed
alkoi tehda politiikkaa, jossa he yrittivat laskea pitkan aikavalin korkoja, vaikka korkotaso

oli jo valmiiksi hyvin alhainen.

Fawleyn ja Neewlyn (2013) mukaan vuonna 2012 nahtiin Fedin kolmas maaréllisen elvy-
tyksen ohjelma QE3. QE3:n tavoitteena oli ostaa pitkdaikaisia valtion joukkolainoja ja
myyda lyhyempid. Tama oli osaltaan paallekkdinen toimenpide aikaisemmin tassa tut-
kielmassa mainitun arvopaperien maturiteetin pidennysohjelman Operaatio Twistin
kanssa. QE3 johtui pdaasiassa juuri tastd maturiteettien pidennysohjelman osittaisesta
epdonnistumisesta. Operaatio twist ei onnistunutkaan palauttamaan tyollisyystilannetta
ennalleen, jolloin Fed paatti jatkaa maarallista elvytysta. Tama kolmas maarallisen elvy-

tyksen ohjelma kesti aina vuoteen 2014 asti.

Neljas Yhdysvaltain keskuspankin maaralliseen elvytyksen ohjelma QE4 syntyi Levinin ja
muiden (2022) mukaan Covid-19 kriisin elyvttamistarpeista vuonna 2020. Ohjelma kesti
maaliskuun 2020 puolivalista maaliskuuhun 2022 asti. Ohjelman ensimmaisessa vai-
heessa Fed osti arvopapereita noin 4,6 biljoonalla dollarilla ja rahoitti nama ostot lisaa-
malla taseeseensa vastaavasti yon yli lainoja seka kaanteisia takaisinostosopimuksia (re-
verse repurchase agreements). Claridan ja muiden (2021) mukaan maaliskuuhun 2021
mennessa Fed oli kdyttanyt maarallista elvytysta yhteensa 5,6 biljoonalla dollarilla, joka

oli 28 % Yhdysvaltain vuoden 2021 BKT:sta.
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Raipellyn ja Wamakiman (2023) mukaan Yhdysvaltain keskuspankin tase ehti kasvaa aina
8,48 biljoonaan dollariin, kun QE4-ohjelma loppui toukokuussa 2022. Taman jalkeen Yh-
dysvaltain keskuspankki aloitti taseensa pienentamisen ja se laski 31.12.2022 mennessa
8,15 biljoonaan dollariin. Kirjoittajat lisddavat Yhdysvaltain keskuspankin aloittaneen
myds muunlaisen rahapoliittisen kiristdmisen nostamalla ohjauskorkoa 0,25 prosentista
0,5 prosenttiin maaliskuussa 2022. Taman jalkeen Yhdysvaltain keskuspankki on jatkanut

tasaista ohjauskoron nostoa ja 31.12.2022 ohjauskorko oli 4,5 %.

4.2 Fedin QE-ohjelmien vaikutukset talouteen ja korkoihin

Koska rahapoliittiset toimet vaikuttavat efektiiviseen federal funds rate- korkoon, on he-
delmallista tutustua tdman poikkeamaan Taylorin sdannosta. Taylorin saantdon viitattiin
tdman tutkielman luvussa 2 yhtena rahapolitiikan merkittavimmista kasitteistd. Semeri-
kovin (2022) mukaan Taylorin sddnnon mukainen rahapolitiikka olisi paljon tiukempaa
kuin se rahapolitiikka, mitd Fed on toteuttanut. Kuviossa 8 on ndhtéavissa Fedin ohjaus-
koron erkaantuminen Taylorin sadnnosta ensimmaisen maaréllisen elvytysohjelman QE1

aikana.
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Kuvio 8. Fedin ohjauskoron erkaantuminen Taylorin saannodsta (Chakraborty, 2019)
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Semerikovin (2022) mukaan nykypdaivana Taylorin sdannon vaikutus on kuitenkin pienen-
tynyt, eika sita yksikaan tulisi kdyttaa rahapoliittisena suosituksena. Tahan syyna on ha-
nen mukaansa juuri uudenlaisten epatavallisten rahapoliittisten toimien suosion nousu

2000-luvulla.

Krishnamurthyn ja Vissing-Jorgensenin mukaan (2011) Yhdysvaltain keskuspankin en-
simmaiset maarallisen elvytyksen ohjelmat QE1 ja QE2 alensivat merkittavasti myos val-
tion joukkovelkakirjalainojen ja muiden arvopapereiden korkoja. Korkojen alenemisen
suuruusluokka riippui lainojen maturiteeteista siten, etta koron alentuminen oli suurem-
paa keskipitkdn maturiteetin velkakirjoilla kuin pitkdn maturiteetin velkakirjoilla. Sims ja
Wu (2020) taas loysivat todisteita sille, ettd myds myohempi Fedin maarallisen elvytyk-
sen ohjelma QE3 toimi tehokkaana korvikkeena tavanomaisella rahapolitiikalla nollakor-

koymparistossa.

Epstein ja Montecino (2020) tutkivat Fedin maarallisia elvytysohjelmia ja tulivat siihen
tulokseen, ettd Yhdysvaltain taloudessa kahdesta ensimmaisestd elvytysohjelmasta hyo-
tyivat erityisesti suuret yritykset, vaikka alun perin sen odotettiin hyodyttavan kaikkia
talouden toimijoita. He kuitenkin huomauttavat, ettda QE3-ohjelman aikana hyodyt laski-
vat, ja silloin enaa muutama sektori sai merkittavaa hyotya naista ohjelmista. Yksi ndista
suurista hyotyijista oli rahoitussektori. Epstein ja Montecino lisdavat vield, etta moni sek-
tori koki niin sanottua ”"QE-vdsymystd” QE3- ohjelman jalkeen, jolloin Fed paatti lopettaa

maaralliset elvytysohjelmat silta osin vuonna 2014.

Maailma koki kuitenkin seuraavan suuren talouskriisin Covid-19 pandemian myota, ja
kuten aikaisemmin mainittua, Fed joutui taas turvautumaan maaralliseen elvytykseen.
Levinin ja muiden (2022) analyysin mukaan QE4 lisdsi huomattavasti Yhdysvaltain kes-
kuspankin jalanjalkea ja asemaa markkinoilla. Heiddn mukaansa nama Fedin toimet voi-
vat jatkossa merkittavasti vahentda markkinoiden likviditeettia, ja aiheuttaa veronmak-
sajille merkittavia lisdkustannuksia. Kirjoittajat myo6s lisadvat, etta toistaiseksi on jaanyt

epaselvaksi, oliko QE4-ohjelmalla mitdaan merkittavia pitkdn aikavalin taloudellisia
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hyotyja. Seuraavassa luvussa kasitelldan laajemmin Yhdysvaltain keskuspankin maaralli-
sen elvytyksen ohjelmien tehokuutta ja vaikutuksia seka tutustutaan siihen kohdistunee-

seen kritiikkiin.
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5 Vertaileva tutkimus

Taman luvun tarkoitus on vertailla erilaisia Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen elvy-
tyksen tehokkuutta kasittelevia tutkimuksia. Koska viimeisimman Fedin maarallisen el-
vytysohjelman eli QE4- ohjelman vaikutukset eivat vield ole kokonaan realisoituneet, on
tdma tutkimusten vertailu jaettu kahteen osioon. Ensimmaisessa osiossa tarkastellaan
QE1- QE3 ohjelmien tehokuutta ja toisessa QE4 ohjelman tehokkuutta sekd sen eroja

ensimmaisiin ohjelmiin.

Taman tutkielman tutkimusmenetelmaksi on valittu vertaileva tutkimus tutkittavan ka-
sitteen laajuuden seka jo olemassa olevien tutkimusten suuren maaran takia. Vertailevan
tutkimuksen paamaarana on analysoida vertailuun valittujen tutkimusten samankaltai-
suuksia ja eroavaisuuksia. Taman tutkielman vertailevassa tutkimuksessa kaytetaan seit-
semaa erilaista Yhdysvaltain keskuspankin maarallista elvytysta ja sen tehokuutta koske-
vaa tutkimusta, jotta tdlle tutkielmalle saataisiin mahdollisimman laaja ja luotettava
pohja. Tutkimukset on valittu niiden erilaisuuden ja tutkimusajankohdan perusteella. En-
simmaiseksi on kuitenkin syyta maaritella rahapoliittinen tehokkuus hieman tarkemmin.
Edellda mainittujen lisdksi, tdssa luvussa tutustutaan myos Yhdysvaltain keskuspankin saa-

maan kritiikkiin koskien maarallisen elvytyksen ohjelmia.

5.1 Rahapoliittinen tehokkuus

Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen elvytyksen tehokuutta olisi merkityksetonta tut-
kia ilman, etta ensin maariteltaisiin, mita rahapolitiikan tehokkuus tarkoittaa. Raschen ja
Williamsin (2005) mukaan rahapoliittisen tehokkuuden tutkiminen on ollut, ja on edel-
leen, merkittava rahapolitiikan ja keskuspankkipolitiikan kysymys. Heidan mukaansa ta-
loustieteessa on ollut myo6s vaikeuksia maaritella kasitteet "rahapolitiikka" ja "tehok-
kuus" yksittdisiksi kasitteiksi, koska molemmat ovat jokseenkin muuttuvia ja elavia kasit-

teita.
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Rasche ja Williams (2005) jatkavat painottamalla, ettd viime aikoina (2000-luvun alusta
lahtien) keskuspankki on maaritelty "tehokkaamman rahan" luojaksi. Lisdksi heidan mu-
kaansa rahapolitiikka on 2000-luvulla hiljalleen alkanut saada asemaa yhta tarkedana ka-
sitteena kuin finanssipolitiikkakin. Abbassi ja Linzert (2012) tutkivat rahapolitiikan teho-
kuutta Euroopan keskuspankin ndakdkulmasta. Heidan tutkimuksensa mukaansa rahapo-
litiikalla on taipumus menettaa vaikutusta kriisien aikana, ainakin silloin, kun kyse on niin
sanotusta tavanomaisesta rahapolitiikasta. He jatkavat maarallisten elvytysohjelmien li-
saantyneen kdyton kasvattaneen jo hiipumassa ollutta rahapolitiikan vaikutusta talouk-

sissa 2000-luvulla.

Weeksin (2008) mukaan taloustieteessa on perinteisesti pidetty tarkedna argumenttina
rahapolitiikan tehokkuuden puolesta sita, etta finanssipolitiikka on tehotonta kysynnan
hallinnan vélineena, koska suurin osa maailman maista toimii kelluvien valuuttakurssien
maailmassa. Hanen mukaansa tama ei kuitenkaan taydellisesti pida paikkaansa, johtuen
epataydellisistéd padomaliikkeistd sekd nimellisen ja reaalisten valuuttakurssien eroista,

joita pahentavat erot kotimaisissa ja ulkomaisissa koroissa.

Yhteenvetona voidaan sanoa, etta rahapoliittinen tehokkuus tarkoittaa kykya vaikuttaa
inflaatioon ja talouskasvuun erityisesti kriisien aikana. Aina ei kuitenkaan ole selvaa, joh-
tuuko tehokkuus itse rahapolitiikasta vai rahapolitiikan toteuttamisesta aiheutuneista
muuttuneista tulevaisuuden odotuksista. Rasche ja Williams (2005) lisdavat, etta erityi-
sesti keskipitkalla aikavalilla keskuspankit ovat saavuttaneet tavoitteensa, joten yksi tapa
maaritella tehokkuus voisi olla analysoimalla keskuspankkien tavoitteita ja niiden kykya
saavuttaa nama tavoitteet. Tassa tutkielmassa rahapolitiikan ja maarallisen elvytyksen
tehokkuuden mittarina kaytetaan erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin tavoitteita ja nii-
den saavuttamista seka maarallisen elvytyksen vaikutuksia korkotasoon, inflaatioon seka

taloudelliseen toimeliaisuuteen.
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5.2 Tutkimukset Fedin maarallisen elvytyksen tehokkuudesta

Tassa tutkielmassa kaytetdan seitsemaa eri tutkimusta Yhdysvaltain keskuspankin maa-
rallisen elvytyksen tehokkuudesta. Cebulan ja Boylanin (2019) tutkimuksessa tutkittiin
maarallista elvytysta asuntolainojen reaalikorkojen kautta. Tutkimuksen tavoitteena on
selvittaa, ovatko Fedin rahapoliittiset toimet olleet johdonmukaisia ja tehokkaita seka
missa madarin maarallinen elvytys on onnistunut alentamaan asuntolainojen korkoja. Bel-
ken ja muiden (2017) tutkimuksessa taas keskityttiin tutkimaan Fedin maarallista elvy-

tysta ja sen vaikutusta Yhdysvaltain korkotasoihin verrattuna kansainvalisiin korkoihin.

Haldane ja muut (2016) tutkivat seka Yhdysvaltain ettd useiden muidenkin keskuspank-
kien maarallistd elvytystd. Heidan tutkimuksensa perustui maarallisen elvytyksen vaiku-
tuksiin finanssimarkkinoilla seka erityisesti taloudelliseen aktiivisuuteen. Neljds tdssa
tutkielmassa kaytetty tutkimus on Thorntonin (2017) tapahtumatutkimus Yhdysvaltain
maarallisen elvytyksen tehokkuudesta. Thorntonin tutkimus perustuu erityisesti Fedin
ilmoituksiin maarallisen elvytyksen aloittamisesta ja ndiden ilmoitusten aiheuttamiin re-

aktioihin markkinoilla.

Seuraava tassa tutkielmassa kaytetty tutkimus on Walkerin (2020) aikasarja-analyysi Fe-
din maarallisten elvytysohjelmien vaikutuksista makrotalouteen ja erityisesti inflaatioon
seka pitkan maturiteetin valtion velkakirjojen korkotasoon. Kuudes tassa tutkielmassa
kaytettdava tutkimus on Ochhinon (2020) Yhdysvaltain keskuspankin maaralliseen elvy-
tykseen keskittyva tutkimus. Ochhino (2020) keskittyy erityisesti tutkimaan maarallista
elvytysta vastauksena vuoden 2020 talouskriisiin seka sen eroja verrattuna aikaisempiin
maarallisiin elvytysohjelmiin. Myds Levinin ja muiden (2022) suorittama tutkimus keskit-
tyy erityisesti Covid-19 viruksen aiheuttaman talouskriisin aikaiseen Fedin QE4-ohjel-
maan. Nama molemmat tutkimukset tuovat hyvan vertailukohdan kolmeen ensimmai-

seen Fedin QE-ohjelmaan seka niiden yhtaldisyyksiin ja eroihin.
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5.3 Fedin maarillisen elvytyksen tehokkuus vuosina 2008-2014

Cebulanin ja Boylanin (2019) hypoteesina oli, ettd Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen
elvytyksen toimet vuosina 2008—2014 onnistuivat alentamaan asuntolainojen korkoja, ja
sita kautta elvyttamaan taloutta. Cebulanin ja Boylanin (2019) tutkimuksen tulos oli hy-
poteesin mukainen, eli Fedin maarallinen elvytys oli tehokasta alentamaan asuntolaino-
jen korkoja seka stimuloimaan asuntomarkkinaa erityisesti kahden ensimmaisen maaral-
lisen elvytysohjelman aikana (QE1 ja QE2). Tulokset kuitenkin osoittavat, etta siirrytta-
essa QE2 ohjelmasta QE3 ohjelmaan vuonna 2012, maarallisen elvytyksen tehokkuus
pieneni jonkin verran ja havisi kokonaan tultaessa vuoteen 2014. Cebulanin ja Boylanin
(2019) mukaan tdahan saattoi vaikuttaa jo suureksi paisunut Yhdysvaltain budjettiali-

jaama.

Cebulan ja Boylan (2019) jatkavat kuitenkin toteamalla maarallisen elvytyksen olleen
paaosin tehokas keino asuntolainojen reaalikorkojen laskemisessa seka asuntosektorin
ja kokonaistalouden kasvun elvyttamisessa. He kuitenkin muistuttavat myos maarallisen
elvytyksen kielteisista sivuvaikutuksista, kuten korkojen alenemisesta, erittdin matalalle
tasolle. Talla oli negatiivisia sivuvaikutuksia, mika aiheutti suurta korkoriskia joukkovel-
kakirjalainojen omistajille seka pienensi kuluttajien ja yritysten halukuutta investoida.
Cebulan ja Boylan (2019) toteavat myos Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen elvytyk-
sen tehokkuuden, kuten tavanomaisenkin rahapolitiikan tehokkuuden, vaihtelevan suu-

resti erittdin tehottoman ja erittdin tehokkaan valilla eri ajanjaksojen aikana.

Belken ja muiden (2017) tutkimuksessa tutkittiin Yhdysvaltain keskuspankin laajoja
omaisuuserien ostoja eli maarallista elvytysta, Yhdysvalloissa vallinneen korkotason ja
sen erojen verrattuna kansainvaliseen korkotasoon kautta. Heidan mukaansa tama on
tarkea kysymys, jos halutaan tutkia, vaikuttiko nimenomaan Fedin maarallinen elvytys
korkotasoihin Yhdysvalloissa. Kirjoittajat |0ytavat vain vahan naytt6a siita, etta Fedin el-
vytykselld olisi ollut tilastollisesti merkittava vaikutus transatlanttiseen korkosuhteeseen.
Sen sijaan euroalueen velkakriisilla oli tdhdn korkosuhteeseen suurempi tilastollinen

merkitys kuin maarallisella elvytykselld. Nama tulokset sopivat yhteen sen yleisesti
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vallitsevan nakemyksen kanssa, ettda maarallinen elvytys on ollut taltd osin tehotonta tai,

ettd maarallisen elvytyksen vaikutus on ollut tasmalleen sama Atlantin molemmin puolin.

Belke ja muut (2017) esittavat myos korkoerojen olevan suurin vaikuttava tekija lyhytai-
kaisiin valuuttakurssieroihin ja tdman takia havainto, etta maarallinen elvytys ei ole vai-
kuttanut transatlanttisiin korkoeroihin, ei tue olettamusta, jonka mukaan maarallinen el-
vytys johti Yhdysvaltain dollarin heikkenemiseen. Kirjoittajat toteavat joidenkin analyy-
tikkojen puhuneen maarallisen elvytyksen yhteydessa jopa valuuttasodasta (currency
war). Belke ja muut (2017) toteavat myos maarallisen elvyttdamisen olevan nykyaan kes-
kuspankkien ennustettavissa oleva vastaus maailmanlaajuisiin kysyntahairicihin seka de-
flaatioon. Belken ja muiden (2017) mukaan heidan tutkimuksensa on yhtendinen mui-
den tapahtumatutkimusten kanssa, silld muissakin tutkimuksissa on havaittu jonkin ver-
ran korkojen laskua pdivina, jolloin merkittdvistd omaisuuserien ostosuunnitelmista il-
moitetaan. Tama tukee Belken ja muiden (2017) mukaan nakemysta maarallisesta elvy-
tyksesta endogeenisena muuttujana seka tuo uutta tietoa sijoittajille ja markkinoille Yh-

dysvaltain keskuspankin ndkemyksista talouden tilaan liittyen.

Haldanen ja muiden (2016) tutkimuksen mukaan Yhdysvaltain keskuspankin maaralli-
sella elvytyksella on ollut olennainen elvyttava vaikutus rahoitusmarkkinoihin seka luot-
toehtojen loysentamiseen. Kirjoittajat [0ysivat myos nayttéod maarallisen elvytyksen te-
hostavista vaikutuksista tuotantoon, jollaista ei ole nahty muiden elvyttavien rahapoliit-
tisten toimenpiteiden yhteydessa. Haldane ja muut (2017) kuitenkin huomauttavat maa-
rallisen elvytyksen tehokkuuden vaihtelevan eri maiden- ja aikakausien valilla. Nayttaisi
siltd, etta maaralliset elvytysoperaatiot ovat tehokkaimmillaan silloin, kun rahoitusmark-
kinat ovat hairiintyneet. Haldane ja muut (2017) I16ysivat myods vahvaa naytt6a maaralli-
sen elvytyksen kansainvalisista positiivisista laikkymisvaikutuksista (spill-over effects) eri

maiden valilla.

Thorntonin (2017) tapahtumatutkimus keskittyi Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen

elvytyksen tehokkuuteen tutkimalla Fedin ilmoituksia maarallisen elvytyksen
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aloittamisesta ja markkinoiden reaktioita naihin ilmoituksiin. Thorntonin (2017) mukaan
maarallisesta elvytyksesta on tehty lukuisia tapahtumatutkimuksia, ja tdma tutkimus tay-
dentaa niita tutkimalla, missa maarin kirjallisuudessa aikaisemminkin raportoidut Yhdys-
valtain keskuspankin ilmoitukset vaikuttavat markkinoihin, ja ovatko ndma vaikutukset
tilastollisesti merkittavida. Thornton pitadkin juuri tata tilastollista merkittavyytta tar-
kedna tekijana, kun tutkitaan maarallisen elvytyksen tehokuutta. Markkinoiden reaktion
on taytynyt tapahtua vain Fedin ilmoituksen perusteella, eli muiden tekijoiden vaikutuk-
set on pystyttava eliminoimaan, jotta voidaan tarkastella nimenomaan maarallisen elvy-

tyksen tehokkuutta.

Thornton (2017) tutki 53 erilaista Fedin ilmoitusta maaralliseen elvytykseen liittyen. Tu-
lokset olivat mielenkiintoisia, silld vain yhdella naista ilmoituksista havaittiin olevan tilas-
tollista merkitysta. Taman tutkimuksen mukaan siis Yhdysvaltain keskuspankin ilmoitus-
ten vaikutusten perusteella ei voida tehda paatelmaa maarallisen elvytyksen tehokkuu-
desta. Thorntonin tutkimuksen tulokset ovat mielenkiintoisia, silld ne ovat ainakin osit-
tain ristiriidassa aikaisempien Fedin ilmoituksia kasittelevien tutkimusten kanssa. Wan-
gin (2019) mukaan Fedin maarallisen elvytyksen aloittamista koskevien ilmoitusten te-
hokkuus on uuden osto-ohjelman alkaessa tehokkaimmillaan, mutta sen tehokkuus heik-
kenee ajan myo6ta. Wangin (2019) mukaan maarallisen elvytyksen vaikutukset kohdistui-
vat erityisesti asuntolainojen korkoihin, jotka laskivat enemman kuin valtion velkakirjo-
jen korot Fedin ilmoitusten myo6ta. Han kuitenkin huomauttaa valtion velkakirjojen kor-
kojen laskeneen asuntolainakorkoja enemman silloin, kun Fed ilmoitti aikeistaan ostaa

valtion velkakirjoja itse.

Wangin (2019) mukaan tulokset viittaavat siihen, etta poliittisten paattdjien pitaisi ilmoit-
taa suuremmasta maarasta omaisuuden ostoja tai yhdistdad maarallista elvytysta muihin
politiikan valineisiin myéhemmassa vaiheessa sen tehokkuuden maksimoimiseksi. Ha-
vainnot my0s osoittavat, ettd maarallisen elvytyksen tehokkuuden suurentamiseksi, Yh-
dysvaltain keskuspankin pitaisi kohdistaa ostoja myds muihin instrumentteihin kuin val-

tion velkakirjoihin tai asuntolainavakuudellisiin arvopapereihin.
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Myos Walkerin (2020) aikasarja-analyysi maarallisesta elvytyksesta kyseenalaistaa sen
tehokkuuden. Vaikka Yhdysvaltain keskuspankki onnistuikin laskemaan pitkia korkoja
seka kasvattamaan inflaatiota, eivat nama vaikutukset kuitenkaan siirtyneet reaalitalou-
teen, eivatka johtaneet sen kasvuun. Walkerin mukaan tama viittaa siihen, etta talous-
tieteessa seka politiikassa on harkittava uudelleen maarallisen elvytyksen valittymisme-
kanismeja. Lisda tutkimusta tarvittaisiin erityisesti nykyisten taloustieteellisten mallien

jalostamiseksi vastaamaan paremmin nykyaikaa.

Walker (2020) kuitenkin huomauttaa maarallisen elvytyksen mahdollisesti vaimenta-
neen taantumaa tai estdneen katastrofaalisen laman finanssikriisin jalkeen. Huolimatta
yksimielisyyden puutteesta tutkimuksessa sekd maarallisen elvytyksen puutteellisesta
vaikutuksesta talouskasvuun, silld oli todenndkoisesti ainakin jonkinlainen myonteinen
vaikutus taloudelliseen toimintaan, korkotasoon seka inflaatioon. Walkerin (2020) mu-
kaan maarallisen elvytyksen vaikutuksissa talouteen on merkittava viive, mika viittaisi
siihen, etta talouteen nopeammin vaikuttavan tyokalun kehittdminen lisdisi rahapolitii-
kan tehokkuutta. Jatkotukimuksessa pitaisikin Walkerin mukaan keskittyd meta-analyy-
siin kaikista maarallista elvytysta tarkastelevista tutkimuksista maailmanlaajuisesti seka

sithen, miksi korot ja inflaatio eivat johtaneet havaittavaan reaalitalouden kasvuun.

5.4 Fedin maarallisen elvytyksen tehokkuus Covid-19 kriisin aikana

Yhdysvaltain keskuspankin vastaus Covid-19 viruksen aiheuttamaan talouskriisiin oli en-
nenndakemattdoman suuri. QE4-ohjelmaksi kutsuttu maarallisen elvytyksen ohjelma oli
suuruusluokassaan laajempi kuin edelliset ohjelmat (Federal reserve System, 2023). Oc-
chinon (2020) mukaan QE4-ohjelma, vastauksena vuoden 2020 talouskriisiin, onnistui
stimuloimaan taloutta kolmen kanavan kautta. Pankkivarantojen kasvun myéta likvidi-
teettipreemiot laskivat seka suurten volatiliteettien arvopaperien tarjonnan pienentymi-
nen taas paransi taloudellista vakautta. Kolmas kanava oli luottoriskipreemioiden pie-

nentyminen elvyttavien osto-ohjelmien takia. Ochhino (2020) kuitenkin huomauttaa
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pankkien reservien olevan tdana paivand suurempia kuin vuonna 2008. Tastd johtuen

QE4-ohjelmaa seuraavat elvytysohjelma voivat jatkossa olla vahemman tehokkaita.

Myds Levin ja muut (2022) suorittivat analyysin Fedin QE4-ohjelmasta ja sen vaikutuk-
sista. He havaitsivat QE4-ohjelman olleen osalta lapindkymaton ja kankea. Talla kirjoitta-
jat viittaavat Fedin tiedotuksen ja kommunikaation puutteeseen ohjelmaa ennen seka
sen aikana. Levinin ja muiden (2022) mukaan tama avoimuuden puute oli huolestuttavaa,
koska ohjelmalla oli merkittavia vaikutuksia markkinoiden toimintaan. Fedin toimet kui-
tenkin auttoivat vakauttamaan valtion velkakirjojen ja asuntolainavakuudellisten arvo-
paperien markkinoita erityisesti ohjelman alkaessa. Levin ja muut (2022) keskittavat kri-
tiikkinsa lahinna siihen, ettd Fed jatkoi elvyttamista, vaikka sille ei enda tietyn pisteen
jalkeen olisi ollut tarvetta. Tama suurensi Yhdysvaltain keskuspankin jalanjalked markki-

noilla, ja voi mahdollisesti vahentda markkinoiden likviditeettia jatkossa.

Levinin ja muiden (2022) mukaan Fed omistaa talla hetkelld 1dhes 30 % valtion velka-
sitoumuksista ja joukkovelkakirjalainoista seka yli 40 % asuntolainavakuudellisista arvo-
papereista. Heiddan mukaansa tdmanhetkisen ennusteen perusteella Yhdysvaltain kes-
kuspankin tase jatkaa kasvua ainakin vuoden 2024 lapi, vaikka keskipitkan- ja pitkan ai-
kavalin arvopapereihin liittyy huomattava korkoriski. Taman lisaksi asuntolainavakuudel-
lisiin arvopapereihin liittyy vielda suurempi riski, johtuen korkotason nousun mydéta aiheu-
tuneesta asuntolainojen ennakkomaksuerien pienenemisesta. Levinin ja muiden (2022)
mukaan seuraava merkittava Yhdysvaltain keskuspankin toimien vaikutus on sen vaiku-
tus liittovaltion velkaan. He havaitsivat, etta Fedin toimet lyhensivat merkittavasti kon-
solidoidun liittovaltiosektorin, johon Fed kuuluu, korollisten velkojen keskimaaraista ma-
turiteettia. Tama on osittain ristiriidassa Yhdysvaltain valtiovarainministerion puheisiin
pyrkimyksista "lukita" liittovaltion lainaa alhaisiin korkoihin seka vahentaa liittovaltion
velan rahoituskuluja tulevina vuosina. Levin ja muut (2022) arvioivat my6s QE4-ohjelman
kustannuksia veronmaksajille. Heidan mukaansa kustannus-hydtyanalyysi osoittaa QE4-

ohjelman tulevan maksamaan veronmaksajille noin 760 miljardia dollaria seuraavan
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kymmenen vuoden aikana, eikd ohjelma siltikdan ollut kovin tehokas tai nayttanyt mer-

kittavasti edistaneen talouden erittdin nopeaa elpymista vuosina 2020-21.

Taulukkoon 1 on havainnollistettu kaikkien seitseman taman tutkielman vertailevassa

tutkimuksessa kaytettyjen tutkimusten keskeiset havainnot.

Taulukko 1. Fedin maarallisten elvytysohjelmien keskeiset havainnot

Kirjoittaja(t) ja

Artikkelin nimi

Tarkasteltavat

Keskeiset havainnot

Roberts-Sklar,
M., Young, C.,

vuosiluku QE-ohjelma(t)
Cebula, R. J., & | Uncertainty regarding | QE1, QE2, QE3 Fedin maarallinen elvytys onnistui alentamaan
Boylan, R. | the effectiveness of Fe- asuntolainojen korkoja sekd stimuloimaan
(2019) deral Reserve monetary asuntomarkkinaa. Tehokkuus kuitenkin laski
policies over time in the merkittavasti mita pidemmalla ohjelmia vie-
US: an exploratory empi- tiin.
rical assessment
Belke, A., | The effectiveness of the | QE1, QE2, QE3 Fedin maarallisella elvytykselld ei ollut tilastol-
Gros, D., & | Fed’s quantitative easing lisesti merkittavaa vaikutusta transatlanttiseen
Osowski, T. | policy: New evidence ba- korkosuhteeseen. Maarallinen elvytys ei johta-
(2017) sed on international in- nut Yhdysvaltain dollarin heikkenemiseen.
terest rate differentials
Haldane, A., | QE: the story so far QE1, QE2, QE3 Fedin maarallisella elvytykselld on ollut olen-

nainen elvyttava vaikutus rahoitusmarkkinoi-
hin seka luottoehtojen |6ysentamiseen. Maa-

B. L., & Nelson,
W. R. (2022)

and Benefits of Quantita-
tive

& Wieladek, T. ralliset elvytysohjelmat ovat tehokkaimmillaan
(2016) rahoitusmarkkinan ollessa kriisitilanteessa.
Thornton, D. L. | Effectiveness of QE: An | QE1, QE2, QE3 Fedin ilmoitukset maaréllisen elvytyksen aloit-
(2017) assessment of event- tamisesta eivat ole saaneet toivottua positii-
study evidence vista vaikusta. Fedin ilmoitusten vaikutusten
perusteella ei voida tehda paatelmaa maaralli-
sen elvytyksen tehokkuudesta.
Walker, Seth T. | Evaluating the effective- | QE1, QE2, QE3 Fed onnistui laskemaan pitkia korkoja seka kas-
(2020) ness of quantitative ea- vattamaan inflaatiota, mutta vaikutukset eivat
sing: An SVAR approach valittyneet reaalitalouteen, eivdtka johtaneet
sen kasvuun.
Occhino, F. | Quantitative Easing and | QE4 Fedin QE4-ohjelma, vastauksena vuoden 2020
(2020) Direct Lending in Res- talouskriisiin, onnistui stimuloimaan taloutta.
ponse to the COVID-19 Pankkien reservien kasvu voi kuitenkin aiheut-
Crisis taa ongelmia jatkossa.
Levin, A. T, Lu, | Quantifying the Costs | QE4 Fedin QE4-ohjelma oli lapindkyméton ja kan-

kea. Fedin toimet kuitenkin auttoivat vakautta-
maan valtion velkakirjojen ja asuntolainava-
kuudellisten arvopaperien markkinoita erityi-
sesti ohjelman alussa. Fed jatkoi elvyttamista
kuitenkin liian pitkaan ja tdma suurensi Yhdys-
valtain keskuspankin jalanjalked markkinoilla,
mika voi mahdollisesti vdhentda markkinoiden
likviditeettia jatkossa.
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5.5 Fedin maarallisen elvytyksen kohtaama kritiikki

Yhdysvaltain keskuspankin maarallinen elvytys on kohdannut myos paljon kritiikkia, ai-
van sen aloittamisesta ldhtien. Palleyn (2011) mukaan Keynesildinen lahtokohta maaral-
lisen elvytyksen tarkastelulle saattaa olla vaara. Vaikka keynesildiset yleensa tukevat
maarallista elvytysta keinona lisata kokonaiskysyntaa negatiivisen kysyntashokin aikana,
Palleyn (2011) mukaan tdhan kohdistuu vaaroja. Hinen mukaansa maarallisesta elvytyk-
sestd seuraa ensinndkin merkittavia kustannuksia, mutta se on myds omiaan pienenta-

maan keskuspankkien itsenaisyytta.

Palley (2011) jatkaa kritiikkidan huomauttamalla uuden sukupolven klassista taloustie-
dettd kannattavien ekonomistien hylkdavan maarallisen elvytyksen silld perusteella, etta
tyottomyytta ei voi korjata rahapolitiikalla, vaan se vain lisdisi inflaation riskia. Palleyn
(2011) mukaan Keynesildisesta taloustieteesta 16ytyy myos argumentti maarallista elvy-
tysta vastaan. Taman argumentin mukaan talouden kysyntdpuolen rakenteelliset ongel-
mat liittyvat tulonjakoon, eikd niitd voi myoskaan korjata rahapolitiikan avulla. Yhteen-
vetona Palley (2011) ehdottaa, ettad poliittisten paattajien tulisi kdsitelld tulopuolen ja
kysynnan ongelmia ennen kuin he jatkavat maarallista elvytysta. Maarallisen elvytyksen
toteuttaminen ilman kysyntapuolen rakenteellisiin ongelmiin puuttumista voi itse asi-

assa vahingoittaa taloutta.

My6s Thornton (2012) kritisoi maarallista elvytysta jo sen alkuvuosina. Hinen mukaansa
Yhdysvaltain keskuspankki olisi reagoinut vuoden 2008 finanssikriisiin paremmin, jos hei-
dan paatoksentekijansa olisivat ottaneet huomioon markkinoiden epatehokkuuden ja
sen tosiasian, etta pitkan aikavalin reaalikorkoja ohjaavat talouden perustekijat. Tama
sijasta Fed luotti maaralliseen elvytykseen stimuloidakseen kokonaiskysyntaa. Thornto-
nin (2012) mukaan Fedin darimmaisilla toimilla voi olla kielteisid seurauksia pitkan aika-

valin talouden ja rahoitusmarkkinoiden vakauteen.

Kunaifin (2021) tutkimus keskittyy Yhdysvaltain keskuspankin vuonna 2020 alkaneen

QE4 ohjelman kritiikkiin. Hanen mukaansa rahan kvantitatiivinen teoria on edelleen
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varsin tehokas perusta taloudellisten ongelmien ratkaisemiseen erityisesti rahapolitiikan
saralla. Maarallisella elvyttamiselld on suuri potentiaali luoda korkeaa inflaatiota, jos se
ei ole tarpeeksi hyvin organisoitua. Kunaifin (2021) mukaan empiria on osoittanut maa-
rallisella elvytyksella olevan suora vaikutus inflaatioon. Myo6s sen tehokkuus tyottomyys-
tilannetta auttavana tekijana on kyseenalaistettu. Hanen mukaansa on myods esitetty
vaitteitd maarallisen elvytyksen roolista vain pankkien ja muiden rahoituslaitosten pe-

lastajana, reaalitalouden sijaan.

Kuten edelld mainittujen pankkien ja rahoituslaitosten, maarallistd elvytystd on myos
kutsuttu osakemarkkinoiden pelastajaksi. Seuraavalla sivulla olevassa kuviossa 9 on nah-
tavilla Yhdysvaltain keskuspankin taseen kasvu seka viittasataa (500) suurinta yhdysval-
talaista yritystd seuraavan S&P 500-indeksin kehitys vuosina 2019-2020. Kuviosta kay
hyvin ilmi Fedin maarallisen elvytyksen aloittaminen vuonna 2020, ja samaan aikaan ta-

pahtunut osakemarkkinan kurssien nousu.

lllian (2022) mukaan syita tallaiseen positiiviseen osakemarkkinoiden reaktioon olivat
muun muassa se, etta Fedin arvopaperiostojen maara ylitti huomattavasti edellisen QE-
operaation ostojen maaran, minka lisaksi se tapahtui paljon lyhyemmassa ajassa. Hanen
mukaansa tulevissa rahapolitiikan toimissa tulisi ottaa paremmin huomioon toteutettu-
jen toimenpiteiden pitkan aikavalin seuraukset, johtuen maarallista elvytysta vaista-
matta seuraavasta maarallisesta kiristamisesta (quantitative tightening, QT). lllian (2022)
mukaan maarallisen kiristamisen tarpeella inflaation torjumiseksi voi olla kielteisia vai-

kutuksia.
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Kuvio 9. Fedin tase ja S&P 500-indeksin kehitys (Fred, 2023)

Illian (2022) ehdottaakin seuraavien tutkimusten keskittamista tutkimaan maarallisen el-
vytyksen vaikutusta osakemarkkinoihin ja koko rahoitusjarjestelmaan itsessaan. Han
my0s lisda maarallisen elvytyksen tarvitsevan modernisointia sen kannustimien tarkista-

miseksi, jotta epdsuotusisilta vaikutuksilta voitaisiin valttya jatkossa.



48

6 Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittaa, kuinka hyvin Yhdysvaltain keskuspankki on
onnistunut maarallisessa elvytyksessaan vastauksena 2000-luvun talouskriiseihin seka
kuinka tehokasta tama maarallinen elvytys on ollut. Tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi
tassa tutkielmassa suoritettiin vertaileva tutkimus. Koska viimeisimman Yhdysaltain kes-
kuspankin maarallisen elvytysohjelman eli QE4-ohjelman vaikutukset eivat viela ole ko-
konaan realisoituneet, jaettiin tutkimusten vertailu kahteen osaan. Ensimmadisessa
osassa tarkasteltiin kolmea ensimmaisen maarallista elvytysohjelmaa ja toisessa viimei-
sinta QE4-ohjelmaa. Vertailevaan tutkimukseen valittiin mahdollisimman erilaisista na-
kokulmista Yhdysvaltain keskuspankin maarallisen elvytyksen tehokkuutta tarkastelevia
tutkimuksia. Tutkielmaan valittujen tutkimusten painopisteina oli muun muassa maaral-
lisen elvytyksen vaikutukset ja tehokkuus inflaation, korkojen, finanssimarkkinoiden seka

taloudellisen toimeliaisuuden kautta tarkasteltuna.

Kun tarkastellaan vertailevan tutkimuksen tuloksia Fedin maaréllisesta elvytyksestd en-
simmaisen kolmen ohjelman ajalta, huomataan tiettyja yhtalaisyyksia. Vaikka kaikkien
tassa tutkielmassa kaytettyjen tutkimusten mukaan maarallisella elvytyksella oli ainakin
jonkinasteinen positiivinen vaikutus talouteen, kyseenalaistettiin taman vaikutuksen
suuruus ja merkittavyys erityisesti reaalitalouteen vaikuttavana tekijana useasti. Toinen
yhdistava havainto oli maarallisen elvytyksen hiipuva tehokkuus, mita pidemmalle yksit-
tdistda ohjelmaa vietiin. Maarallisten elvytysohjelmien merkittavyys nayttadisikin olevan
suurimmillaan taloudellista toimeliaisuutta lisdavana tekijana seka finanssimarkkinoihin

positiivisesti vaikuttavana tekijana.

Vuonna 2020 alkaneen Fedin neljannen maarallisen elvytysohjelman osalta havaintona
oli sen huomattavasti isompi suuruusluokka ja lisdantynyt kankeus verrattuna 2010-lu-
vun ohjelmiin. Kankeudella tarkoitetaan tdssa yhteydessa Yhdysvaltain keskuspankin
puutteellista ja vajaata kommunikaatioista elvytysohjelman tarkoituksista seka kestosta.
Kuten kolmessa ensimmaisessa ohjelmassa, tassakin huomattiin positiivisia vaikutuksia

talouden vakauttamiseen silloin, kun syvan taantuman uhka oli pahimmillaan. Ohjelmaa
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kuitenkin saatettiin jatkaa liian pitkdan, jolloin sen negatiiviset vaikutukset nousivat esiin.
Naiden negatiivisten vaikutusten esitettiin liittyvan kiihtyvaan inflaatioon seka Yhdysval-

tain keskuspankin suureksi paisuneeseen jalanjdlkeen finanssimarkkinoilla.

Tutkielmassa tarkasteltiin myds lyhyesti Yhdysvaltain keskuspankin maarallista elvytysta
kohdannutta kritiikkia, joka on liittynyt lahinnd omaisuuden ostoerien suureen kokoon
ja vaikutuksiin mahdollisesti inflaatiota lisddvana tekijana. Joiden ekonomistien kritiikin
mukaan maarallinen elvytys voi myos aiheuttaa merkittavia kustannuksia ja vahentaa
keskuspankkien itsendisyyttd. Ndiden lisaksi maarallisen elvytyksen tehokkuus on ky-
seenalaistettu tyottomyystilanteen parantajana, mutta sen on myos todettu ldhinna aut-
tavan pankkeja ja muita rahoituslaitoksia sen sijaan, etta se auttaisi reaalitaloutta elpy-

maan.

Yhteenvetona voisi todeta maarallisen elvytyksen herattavan paljon keskustelua niin Yh-
dysvalloissa kuin ympari maailmankin. Myos sen tehokkuus pysyy edelleen kiisteltyna
tekijana, vaikka suurin osa tunnistaakin sen tietyt, ainakin hetkelliset, positiiviset vaiku-
tukset. Jatkossa tuleekin olemaan tarkeda tutkia keskuspankkien kasvanutta valtaa ja
mahdollista politisoitumista. Myds maarallisen elvytyksen vaikutukset inflaatioon ja se
miten elvytystoimet saadaan valittymaan reaalitalouteen, tulee olemaan tarkea tutki-

muksen kohde tulevaisuudessa.
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