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TIVISTELMA

Ennen globaalia finanssikriisia Euroopan keskuspankin EKP:n tarkeimpia rahapoliittisia tyokaluja
oli ohjauskorot, joita sdatelemalla se pyrkii vaikuttamaan lyhyisiin markkinakorkoihin. Lyhyiden
korkojen saatelylla ei kuitenkaan ollut toivottuja vaikutuksia hintavakauteen, jolloin EKP:n oli
turvauduttava epatavanomaisiin rahapoliittisiin keinoihin kuten maaralliseen elvyttamiseen eli
arvopaperien osto-ohjelmaan. Keskuspankin elvytyksen tavoitteena oli estaa erittdin hitaan in-
flaation pitkittyminen ja sen palauttaminen tavoitteen mukaisesti alle, mutta lahelle kahteen
prosenttiin.

Tassa pro gradu -tutkielmassa perehdytdaan EKP:n vuosien 2015-2018 maaralliseen elvytysoh-
jelmaan ja selvitetdaan sen aikaisia vaikutuksia Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon eli ar-
vostukseen. Keskuspankkien maarallista elvyttamista on tutkittu viime vuosina paljon, mutta
tutkimukset liittyen sen vaikutuksesta markkinoiden arvostukseen on toistaiseksi ollut vahaista.

Tutkielman tavoitteena on vastata tutkimusongelmaan, eli voidaanko Euroopan keskuspankin
toteuttamalla maaralliselld elvyttamiselld selittdd Euroopan osakemarkkinoiden valuaation
muutoksia. Elvytyksen vaikutuksia tutkitaan tarkastelemalla pienten, keskisuurten ja suurten
osakemarkkinaindeksien valuaatiokertoimien vaihteluita maaliskuusta 2015 vuoden 2018 lop-
puun.

Tutkielman tulokset ovat osin samansuuntaisia kuin aiemmat maarallista elvyttamista tutkineet
teokset, mutta poikkeuksiakin I6ytyi. Keskuspankin kuukausittaisilla arvopaperien ostoilla ha-
vaittiin tilastollisesti merkitsevid muutoksia erityisesti hinnan ja tuloksen suhdetta kuvaavassa
voittokertoimessa eli P/E-luvussa. Puolestaan keskuspankin ilmoittaessa ehtomuutoksista, ku-
ten arvopaperien osto-ohjelman laajentamisesta, ei todettu olevan valitonta vaikutusta Euroo-
pan osakemarkkinoiden valuaatioon.

AVAINSANAT: keskuspankki, rahapolitiikka, maarallinen elvytys, arvopaperien osto-ohjelma,
osakemarkkinat, valuaatio
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1 JOHDANTO

Ennen globaalia finanssikriisia Euroopan keskuspankin EKP:n tdrkeimpiin rahapoliittisiin
tyokaluihin kuului muun muassa ohjauskorot, joilla se pyrkii vaikuttamaan lyhyisiin mark-
kinakorkoihin. Koska lyhyiden korkojen saatelylla ei ollut toivottuja vaikutuksia hintava-
kauteen, EKP:n oli turvauduttava epatavanomaisiin keinoihin kuten maaralliseen elvyt-
tdmiseen eli arvopaperien osto-ohjelmaan. Keskuspankin tavoitteena oli estda erittdin
hitaan inflaation pitkittyminen ja sen palauttaminen tavoitteen mukaisesti alle, mutta

lahelle kahteen prosenttiin. (EKP osto-ohjelman vaikutus, 2019.)

Tassa pro gradu -tutkielmassa perehdytadan Euroopan keskuspankin EKP:n 2015-2018
toteuttamaan maarélliseen elvytysohjelmaan ja sen vaikutuksista Euroopan osakemark-
kinoiden valuaatioon. Tutkielmassa tarkastellaan useiden valuaatiokertoimien muutok-
sia elvytysohjelman aikana. Keskuspankkien maarallista elvyttamista on tutkittu viime
vuosina paljon, mutta sen vaikutusta osakemarkkinoiden valuaatioon ei juuri ole selvi-

tetty.

Tutkielman teoreettinen viitekehys tarkastelee Euroopan keskuspankin tavanomaisen ra-
hapolitiikan keinoja seka viime vuosina yleistynyttd maarallista elvyttamista. Teoriaosi-
ossa kasitelldan Euroopan keskuspankin strategiaa, rahapolitiikan valitysmekanismia
sekd rahapoliittisia valineitd, jotka auttavat hahmottamaan miten keskuspankki toimii.
Maarallista elvytysta eli QE-ohjelmaa (quantitative easing) koskevassa osiossa perehdy-
tadn arvopaperien osto-ohjelmaan seka siihen, miten tama valittyy markkinoille. Lisaksi
tutustutaan millaisia vaikutuksia QE:lla on talouteen sekd mitkd ovat sen heikkoudet ja
millaista kritiikkia kyseinen rahapoliittinen elvytystoimi on kohdannut. Ndiden jalkeen
esitelladn EKP:n toteuttaman QE-ohjelman toteutuksen perusperiaatteet, tavoitteet

seka ohjelman eri vaiheet.



Tutkielman empiirisessa osiossa laaditaan regressioanalyysejd, joiden tarkoitus on selit-
tad Euroopan pienten, keskisuurten ja suurten osakeindeksien valuaatiokertoimien muu-
tosta. Muutoksia selitetdan ensin EKP:n QE-ohjelman kuukausittaisilla netto-ostoilla, ja
myohemmin usean selittdvan muuttujan analyysissa regressioihin lisatdan myos inflaa-
tion seka riskittoman koron muutokset. Vuosien 2015-2018 aikana osto-ohjelmaan teh-
tiin useita ehtomuutoksia, kuten netto-ostojen euromaaraista kasvattamista seka ohjel-
man pidentamistd. Tata varten selvitettiin myds, oliko nailla ehtomuutoksilla vaikutusta
valuaatioon. Regressioanalyysista saaduilla tuloksilla tavoitteena on vastata tutkimuson-
gelmaan, eli voidaanko Euroopan keskuspankin toteuttamalla maaralliselld elvyttami-

sella selittaa Euroopan osakemarkkinoiden valuaation muutoksia.

Maarallinen elvyttaminen rahapoliittisena tyokaluna on suhteellisen tuore, jonka vuoksi
tama tutkielma tavoittelee tuottamaan lisdarvoa siihen, mika merkitys QE-ohjelmalla on
osakkeiden arvostukseen. Saatuja lopputuloksia voidaan myohemmin hyédyntaa QE-oh-
jelman vaikutusten arviointiin, mika edesauttaa sijoituspdatoksien tekemista, osakkei-

den arvonmaadritysta, salkunhoitoa seka osakemarkkinoiden valuaation muodostumista.



2 EUROOPAN KESKUSPANKKI JA TAVANOMAINEN RAHAPOLITIIKKA

Euroopan keskuspankki EKP on koko euroalueen keskuspankki ja EU:n toimielin. EKP on
niiden 19 euroalueeseen kuuluvan ja euron kayttéonottaneiden kansallisten keskuspank-
kien keskuspankki. Tarkein tehtdava EKP:1Ia on sdilyttaa valuutan eli euron ostovoima seka
yllapitaa euroalueen hintavakautta. Euroalueen rahapolitiikan paatosten ja toteuttami-

sen lisaksi se hoitaa myos pankkivalvontatehtavia. (Euroopan keskuspankki, 2020.)

Sopimus EU:n toiminnasta seka Euroopan keskuspankkijarjestelman EKPJ:n ja EKP:n pe-
russadannot muodostavat oikeudellisen perustan yhteiselle rahapolitiikalle. EKP:n ja
EKPJ:n toiminta alkoi 1998, ja tdta seuraavasta vuodesta lahtien EKP on vastannut euro-
alueen rahapolitiikasta. Talléin euroalue sai alkunsa ja samalla yhdentoista EU:n jasen-
valtion rahapolitiikka siirtyi kansallisilta keskuspankeilta EKP:lle. EKPJ:n muodostavat EKP
seka jokainen EU:n jasenvaltion kansallinen keskuspankki valtion kayttamasta valuutasta

riippumatta. (EKP, EKPJ ja eurojarjestelma, 2020.)

EKP:n tehtdva yhteisessa valvontamekanismissa on huolehtia luottolaitosten vakavarai-
suusvalvonnasta kehittden EU:n ja jokaisen mekanismiin osallistuvan maan kansallisen
pankkijarjestelman vakavaraisuutta, turvallisuutta ja finanssijarjestelman vakautta. Kai-
kessa toiminnassaan EKP pyrkii noudattamaan luotettavuuden, riippumattomuuden, pa-
tevyyden ja tilivelvollisuuden periaatteita, jonka vuoksi rahapoliittiset tehtavat seka val-

vontatehtdvat on eriytetty toisistaan. (EKP:n toiminta, 2020.)

EKP:n valvontamekanismi toimii riskiperusteisesti ja se pyrkii reagoimaan ennakoivasti ja
nopeasti oman arviointikyvyn ja kriittisen tarkastelun pohjalta. Arvioissaan se huomioi
yvhden tai useamman yhteison konkurssin todennakoisyyden sekd naiden mahdolliset
vaikutukset koko finanssijarjestelman vakauteen. Mekanismin valvontakdytanndissa

noudatetaan suhteellisuusperiaatteita, eli valvottavan riskiprofiili seka jarjestelmariskin



merkitys ratkaisevat sen, miten tiiviisti ndita tahoja valvotaan. (Eurojarjestelman ja val-

vontamekanismin strategiset linjaukset, 2020.)

Eurojarjestelman eli euroalueen keskuspankkijarjestelman ensisijaiseksi tavoitteeksi voi-
daan katsoa hintavakauden yllapitaminen. Tavoitteen saavuttamiseksi eurojarjestelma
tuottaa sekd toimeenpanee tarvittavia poliittisia paatoksia sekd tuottaa paatoksentekoa
tukevia taloudellisia analyyseja. Yhdessa valvontamekanismin kanssa eurojdrjestelma
seuraa raha- ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia ja kehitystd seka huomioi suuren ylei-
son ettd markkinoiden tarpeet. (Eurojarjestelman ja valvontamekanismin strategiset

linjaukset, 2020.)

2.1 EKP:n rahapoliittinen strategia

Lokakuussa 1998 EKP:n neuvosto paatti sen rahapoliittisen strategian tarkeimmista ko-
konaisuuksista, jotka kasittavat seuraavat asiat (Euroopan rahapolitiikka 2019):

i.  Hintavakauden kvantitatiivinen maarittely

ii.  Raha-aggregaatin maaritteleman rahamaéaran kasvun seuraamisen korostaminen

iii.  Tulevan hintakehityksen laajapohjainen arviointi

Euroalueella hintavakauden kvantitatiivisella maaritelmalla tarkoitetaan yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (ns. YKHI-indeksi) |ahelld, mutta alle kahden prosentin vuo-
sittaista nousua keskipitkalla aikavalilla. Koska EKP:n rahapolitiikka keskittyy euroaluee-
seen kokonaisuutena, hintavakautta arvioidaan koko euroalueen hintakehityksen perus-
teella. EKP:n kykenee ohjaamaan rahapolitiikallaan vain euroalueen keskimaaraista hin-
tavakautta, joten euroalueen tarkastelu yhtend kokonaisuutena on loogista. Julkaise-
malla tarkan hintavakauden maaritelman EKP lisaa rahapolitiikan avoimuutta, ohjaa tu-
levaa hintakehitysta ja samalla kansalaiset, yritykset ja muut talouden toimijat kykenevat
arvioimaan, miten EKP on onnistunut tehtdvassaan. Jos euroalueen hintakehitys poik-
keaa hintavakauden kvantitatiivisesta maaritelmasta, EKP:n on perusteltava nama poik-
keamat seka selitettdava, miten hintavakaus voidaan taas saavuttaa. (EKP:n rahapolitiikka

2011, 63.)
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Yleisdn hallussa olevan rahan maaran kehitys antaa viitteita tulevasta hintakehityksesta,
silld yleisesti ottaen hintatason kehitysta keskipitkallad ja pitkalla aikavalilld pidetaan ra-
hataloudellisena ilmiénd. EKP:n mukaan keskipitkalla aikavalilla on havaittu hintatason
nousevan yleensd silloin, kun rahan maara taloudessa kasvaa nopeammin kuin talouden
muuttujat edellyttavat. Raha-aggregaatit tarjoavat tietoa tulevasta hintakehityksesta, ja
niitd analysoimalla saadaan tukea rahoitusjarjestelman ja talouden yleisen kehityksen

arviointiin. (EKP kuukausikatsaus helmikuu 1999, 29.)

EKP:n rahapoliittinen strategia puolestaan pohjautuu kahteen pilariin, jotka ovat:

i. Talouden analyysi

ii.  Rahatalouden analyysi

Strategian ensimmainen pilari eli talouden analyysi kdsittdaa ne tekijat, jotka vaikuttavat
hintakehitykseen lyhyella ja keskipitkalla aikavalilld. Talouden analyysin keskipisteena on
reaalitalous seka talouden rahoitusedellytykset. Talouden analyysissa huomioidaan se,
etta lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla hintakehitykseen vaikuttaa ratkaisevasti tarjonnan
ja kysynnan vuorovaikutus tavaroiden, palveluiden ja tuotannontekijoiden markkinoilla
(Euroopan rahapolitiikka 2019). Taman vuoksi EKP analysoi sdanndllisesti kokonaistuo-
tantoa ja sen kehitysta, finanssipolitiikkaa, pddoma- ja tydmarkkinoiden tilannetta, va-
luuttakurssien kehitystd, maksutasetta, varallisuuserien hintoja seka erilaisia hinta- ja
kustannusindikaattoreita. Taloudellisessa analyysissa tarkkaillaan talouteen vaikuttavien
shokkitekijoiden luonnetta, miten ne uhkaavat hintavakautta sekd miten ne mahdolli-
sesti levidvat talouteen. EKP:n neuvoston on saatava laaja kasitys vallitsevasta talousti-
lanteesta ja siitd, millaiset ja miten voimakkaat shokkitilanteet vaikuttavat hintavakau-
teen. Tama siksi, ettd EKP:n rahapolitiikalla voi olla tarkoituksenmukaista reagoida eri

tavalla erilaisiin hintavakautta uhkaaviin tilanteisiin (EKP:n rahapolitiikka 2011, 70).

Talouden analyysissd EKP seuraa tiiviisti rahoitusmarkkinoiden indikaattorien sekd omai-

suuserien, kuten osakkeiden, hintojen kehitysta. Osakkeiden arvonnousulla saattaa olla
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kotitalouden kulutusta kasvattava vaikutus, mika samalla nostaa inflaatiopaineita. Osak-
keiden hintojen laskulla puolestaan voi olla kulutusta vahentdva vaikutus. Omaisuus-
erien hintoja seka tuottoja tutkimalla voidaan tehda johtopaatoksia ja arvioida rahoitus-
markkinoiden tulevaisuuden odotuksia esimerkiksi tulevan hintakehityksen suhteen.

(EKP:n rahapolitiikka 2011, 70-74.)

Pitkalla aikavalilla rahan maaran kasvulla ja inflaatiolla on ldheinen yhteys, jonka vuoksi
strategian toinen pilari eli rahatalouden analyysi on keskeisessd asemassa EKP:n rahapo-
litiikassa. Analyysi tarjoaa informaatiota inflaatiokehityksestd pidemmalta ajalta kuin in-
flaatioennusteiden perinteiset tarkastelujaksot, mika voimistaa yhteisen rahapolitiikan
keskipitkan aikavalin ndkemysta. Rahatalouden analyysilld varmistetaan, ettd rahan maa-
ran kasvuvauhti on yhdenmukainen hintavakauden kanssa riittavan pitkalla aikavalilla,
kun keskuspankki reagoi talouskehitykseen. Paatoksenteossa ja niiden vaikutuksia arvi-
oidessa EKP joutuu huomioimaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden lyhyen aikavalin
analyysin lisdksi rahan maaran seka likviditeetin, jotta nahdaan hintatasoon kohdistuvien
lyhytaikaisten hairididen vaikutuksia kauemmaksi. Tama edesauttaa sitd, ettei EKP ala
harjoittamaan turhan aktiivista rahapolitiikkaa. Analyysi tarjoaa tietoa hintavakautta kes-
kipitkalla ja pitkalla ajanjaksolla vaarantavista riskitekijoista, joten lyhyen aikavalin rahan
maaran kehityksella ja rahapoliittisten paatosten valilla ei ole selvaa yhteytta. Rahatalou-
den analyysin avulla saadaan parempi kasitys siitd, miten kotitalouksien, yritysten seka
pankkien sijoituskdyttdaytyminen muuttuu tuottojakauman ja omaisuuserien hintojen

muutosten yhteydessa. (EKP:n rahapolitiikka 2011, 76-79.)

Tutkimalla jarjestelmallisesti rahatalouden tasapainottomuuksia EKP kykenee arvioi-
maan, millaista rahoitusmarkkinoiden kehitys on, onko se kestdvaa vai onko se mahdol-
lisesti vaarantamassa hintavakautta pidemmalla periodilla. Rahatalouden analyysilla voi-
daan tukea rahapolitiikkaa, mikali kehityksen todetaan uhkaavan hintavakautta. Toimen-
piteilld pyritddn rajoittamaan markkinoiden tasapainottomuuksia ja ndin ehkaistaan hin-

tavakautta uhkaavia riskitekijoitd. (EKP:n rahapolitiikka 2011, 79.)
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Rahatalouden analyysin vadlineita on muun muassa rahan kysyntamallit, rakenteelliset
yleisen tasapainon mallit, rahan maardan pohjautuvat inflaatioriski-indikaattorit seka ra-
hoitusvirta-analyysit. Ndista vdlineista ensimmaisessa pyritdan maarittdamaan eri makro-
taloudellisten muuttujien vaikutusta havaittuun rahan maaran kasvuun, joka auttaa ym-
martamaan syita kasvulle. Mallista voidaan maarittaa viitearvoja rahan maaralle tai sen
kasvulle, jonka on havaittu olevan hintavakaudelle eduksi. Yleisen tasapainon mallissa
rahan kysyntaa mallinnetaan muun muassa rahan maaran ja luotonannon vilisilla suh-
teilla, joista voidaan paatelld miten talouden toimijoiden kayttdytyminen vaikuttaa rahan
maaran kasvuun ja hintakehitykseen. Inflaatioriski-indikaattorit hyodyntdvat rahan maa-
ran kasvukayrid, joiden avulla kyetdadan ennakoimaan keskipitkan aikavalin keskimaaraista
inflaatiovauhtia. Rahoitusvirta-analyysien tarkoitus on tuottaa arvioita rahoitusmarkki-
noista, joista saadut tiedot voidaan hyddyntda yhdistamalla ne reaalitaloutta koskevaan
perusolettamukseen. Rahoitusvirta-analyysin ja reaalitalouden perusolettamukset yh-
distamalla saadaan kasitysta, miten rahapolitiikan valittymismekanismi toimii. (EKP:n ra-

hapolitiikka 2011, 79-80.)

2.2 Rahapolitiikan valittymismekanismi

EKP:n toteuttamat rahapoliittiset paatokset heijastuvat talouteen ja hintakehitykseen
kuvion 1 prosessin mukaisesti. Valitysmekanismille luonteenomaisia piirteita ovat pitkat,
muuttuvat ja epavarmat aikaviiveet, jonka vuoksi rahapolitiikan toimien tasmallisiad vai-
kutuksia talouteen ja hintakehitykseen on haastava arvioida. (Transmission mechanism

of monetary policy 2020.)
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Kuvio 1. Rahapolitiikan valittymismekanismi (Transmission mechanism of monetary policy
2020).

Yhtena keskuspankin tehtdvana on tarjota pankkijarjestelmaan varoja, joista se sitten
perii korkoa. Koska keskuspankeilla on monopoliasema, ne voivat maarata ohjauskoron
tason, ja tdma puolestaan heijastuu suoraan rahamarkkinakorkoihin ja epasuorasti pank-
kien maarittelemiin talletus- ja lainakorkoihin. Odotuksilla tulevaisuuden korkotason
muutoksista on vaikutusta keskipitkan ja pitkan ajanjakson korkotasoihin. Etenkin pitkat
korot ovat osittain riippuvaisia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. Rahapoliittisilla
toimilla on vaikutusta rahoitusoloihin ja markkinoiden odotuksiin, joten ne voivat heijas-
tua niin valuuttakursseihin kuin omaisuuserien, kuten osakemarkkinoiden, hintoihin.
Muutokset korkotasossa ja valuuttakursseissa ohjaavat kotitalouksien ja yritysten inves-
tointi- ja sdastamispaatoksia, eli niilld on suora yhteys inflaatioon. Kulutusta, investoin-
teja seka saastamistd ohjaa myods omaisuuserien arvonnousu, jolloin esimerkiksi osake-
markkinoiden arvonnousulla saattaa olla kuluttamista lisaava vaikutus, ja arvonlaskulla
puolestaan vahentava. Myos vakuusarvojen nousu voi kiihdyttad kulutusta ja pankkien
antolainausta, kun lainanottajat kykenevat ottamaan lisaa lainaa vakuutta vastaan. Kor-
keasta korkotasosta johtuva korkokustannusten nousu lisda lainojen takaisinmaksuun
liittyvia riskejd, milld saattaa olla vaikutusta pankkien antolainaukseen seka heikentaa
yritysten ja kotitalouksen investointeja ja kulutusta. Muutos kulutuskysynndssa ja inves-

toinneissa heijastuvat kotimaisten tuotteiden ja palveluiden kysynndssa ja tarjonnassa.
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Lisaksi muutos kokonaiskysynndssa voi tiukentaa tai l6yhentaa tydmarkkinoiden olosuh-
teita, milld voi olla vaikutusta toimialan palkka- ja hintatason asetantaan. Korkotason
muutokset saattavat vaikeuttaa pankkien ulkopuolisen rahoituksen hankintaa, riippuen
niiden omista resursseista ja pddomista. Ulkopuolisen rahoituksen saanti on ratkaisevaa
etenkin kriisiaikoina, jolloin padomien hankinta on vaikeampaa ja sitd on niukemmin saa-

tavilla. (Transmission mechanism of monetary policy, 2020.)

2.3 EKP:n tavanomaiset rahapolitiikan valineet

Keskuspankkien tyypillinen rahapoliittinen toimenpide on sadadelld Iyhyitd nimelliskor-
koja, jotka vaikuttavat talouteen eri kanavien valitykselld. Inflaatio-odotukset eivat valit-
tomasti reagoi taysimaaraisind nimelliskoron muutoksiin, joten keskuspankit voivat vai-
kuttaa myds reaalikorkoihin Iyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla. Yleinen oletus on, etta ra-
hapolitiikalla pyritddan sadtelemaan inflaatiokorjattuja lyhyita korkoja, jolla tavoitellaan
muutosta taloudellisiin paatoksiin vaikuttamalla muiden omaisuuserien hintoja. (Fawley

& Neely 2013, 51.)

Eurojarjestelma toteuttaa rahapolitiikkaa seuraavilla vélineilla:
i.  Markkinaoperaatiot
ii.  Maksuvalmiusjarjestelma

iii.  Vahimmaisvarantovelvoite

Edelld mainituista markkinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma seka vahimmaisvaran-
tovelvoitteet ovat perinteisimmat rahapoliittiset valineet. Arvopaperien osto-ohjelma
puolestaan on epdtavanomaisempi keino, johon on turvauduttu finanssikriisin jalkeen.

(Rahapolitiikan valineet, 2020.)

Tassa kappaleessa perehdytdan perinteisiin EKP:n rahapoliittisiin vélineisiin ja niiden
ominaisuuksiin paadpiirteittdin. Koska taman tutkielman painopisteena on EKP:n QE-oh-
jelmassa eli maarallisessa elvytyksessd, kasitelladn arvopaperien osto-ohjelma omana

osiona my6hemmin.
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2.3.1 Markkinaoperaatiot

Keskuspankin markkinaoperaatioilla on suuri rooli niin markkinakorkojen maarittami-
sessd, likviditeetin hallinnassa kuin rahapolitiikan viestimisesta. Eurojarjestelman avo-
markkinaoperaatioita ovat perusrahoitusoperaatiot, pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot,

hienosadatdoperaatiot seka rakenteelliset operaatiot. (Rahapolitiikan valineet, 2020.)

Eurojarjestelmassa EKP tekee paatokset avomarkkinaoperaatioiden aloittamisesta, joka
paattaa sovellettavan instrumentin ja sen ehdot. Avomarkkinaoperaatioiden tarkein ra-
hapoliittinen vdline on perusrahoitusoperaatiot, jotka ovat keskeisessa asemassa keskus-
pankin markkinaoperaatioiden tavoitteiden saavuttamisessa. Perusrahoitusoperaatiot
ovat kansallisten keskuspankkien saanndllisesti toteuttamia likviditeettia tarjoavia ope-
raatioita, joiden frekvenssi ja maturiteetti on yksi viikko, ja yleensa ne tarjoavat suurim-

man osan jalleenrahoituksesta rahoitussektorilla. (The Eurosystems instruments, 2020.)

Pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat myds likviditeettia tarjoavia operaatioita. Saan-
nollisissd operaatioissa frekvenssi on kuukausi, ja niiden maturiteetti on kolme kuukautta,
eli pidempia kuin perusrahoitusoperaatioissa. Epdasdaannollisesti jarjestettavissa pidem-
piaikaisissa rahoitusoperaatioissa maturiteetti voi olla huomattavasti pidempi kuin
kolme kuukautta, kuten vuosina 2014-2017 jarjestetyt 48 kuukautta kestanyt kohden-
nettu pitkdaikainen rahoitusoperaatio (targeted long-term refinancing operations,
TLTRO), jonka tarkoitus oli kannustaa pankkeja kasvattamaan lainanantoaan. (Rahapoli-

tiikan vélineet, 2020.)

Hienosaatboperaatioita toteutetaan aina tarpeen vaatiessa, ja niiden tarkoituksena on
hallita markkinoiden likviditeettia seka sdadelld korkoja. Tarkemmin otettuna hienosaa-
tooperaatioilla pyritddan tasoittamaan odottamattoman likviditeetin muutoksen aiheut-
tamia muutoksia korkotasoissa. Operaatiossa kdytettavat instrumentit ja toimintatavat
maaritetdan aina tilanteeseen ja tavoitteisiin sopiviksi. (The Eurosystem’s instruments,

2020.)
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Rakenteelliset operaatiot ovat esimerkiksi kddnteisoperaatioita, maaraaikaistalletusten
keraamista huutokauppojen kautta tai suoria arvopapereiden ostoja sekd myynteja. Ra-
kenteelliset operaatiot ovat aina toteutettavissa, mikali EKP tahtoo sopeuttaa eurojar-
jestelmdn rakenteellista asemaa rahoitussektoriin ndahden. (Rahapolitilkan vilineet,

2020.)

2.3.2 Maksuvalmiusjirjestelma

Eurojarjestelman vastapuolille tarjoama maksuvalmiusjarjestelma koostuu maksuval-
miusluotosta ja talletusmahdollisuudesta, joiden tavoite on edesauttaa pankkijarjestel-
man likviditeetin hallintaa. Vastapuolet voivat hyédyntda maksuvalmiusluottoa lainates-
saan eurojarjestelmalta rahaa yon yli vakuuksia vastaan, ja talletusmahdollisuutta hyo-
dynnettidessa pankit tekevat yon yli talletuksia keskuspankkiin. Maksuvalmiusjarjestel-
massa instrumenttien, eli maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden, korot muo-
dostavat korkoputken, jonka sisalla pankkienvalinen korko maaraytyy. Korkoputken ta-

soista saadaan signaaleja rahapolitiikan mitoituksesta. (Rahapolitiikan vélineet, 2020.)

Maksuvalmiusjarjestelmassd pankit tekevat aloitteen keskuspankin sijaan. Maksuval-
miusluoton korko on keskeista politiikkakorkoa korkeampi, ja talletuskorko puolestaan
alempi kuin avomarkkinaoperaatioissa. Nain pankkeja kannustetaan allokoimaan niiden

ylimaaraiset varat markkinoille. (Pikkarainen 2010, 387.)

2.3.3 Vdhimmaisvarantovelvoite

Euroalueella sijaitsevat luottolaitokset ovat ns. vahimmaisvarantovelvollisia, eli velvoit-
teen mukaan niiden tulee tallettaa osa varoistaan kansalliseen keskuspankkiinsa. Keskus-
pankkirahan rakenteelliseen kysyntaan voidaan vaikuttaa sadtelemalla vahimmaisvaran-
tovelvoitteen kokoa: mita suurempi velvoite on, sitd enemman pankit tarvitsevat keskus-

pankkirahaa sen tayttadkseen. (Rahapolitiikan valineet, 2020.)
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Euroalueen pankeille vahimmaisvarantovelvoite madritetdan pankin taseen pohjalta
aina kuuden viikon aikajaksolle, jonka aikana pankkien on huolehdittava siitd, etta kysei-
nen velvoite tulee taytettya keskimaarin. Tama mahdollistaa sen, etta pankit voivat ta-
soittaa rahamarkkinoiden lyhytaikaisten liikkeiden vaikutuksia niiden rahatilanteeseen
tallettamalla keskuspankkiin valilla enemman ja valilla vdhemman varoja. Naille vahim-
maisvarantovelvoitteen alaisille talletuksille EKP maksaa perusrahoitusoperaatioiden
mukaisen koron. Vuoden 2012 tammikuuhun saakka pankkien vahimmaisvarantovel-
voite oli kaksi prosenttia vastaava summa asiakkaiden talletuksista, ja tastd eteenpdin

velvoitetta laskettiin yhteen prosenttiin. (ECB minimum reserve requirements, 2020.)
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3 QE-OHJELMA OSANA EKP:N RAHAPOLITIIKKAA

Ennen globaalia finanssikriisia EKP:n tarkeimmat rahapoliittiset vdlineet olivat talletus-
korko, maksuvalmiusluotto ja perusrahoitusoperaatioiden korko. Nailla EKP pyrkii vaikut-
tamaan lyhyisiin markkinakorkoihin ja viime kadessa myds tuottokdyraan. Lyhyiden kor-
kojen painuessa nollan alapuolelle keskuspankin on hydodynnettava epatavanomaisia ra-
hapoliittisia keinoja vaikuttaakseen suoraan tuottokdyran keskipitkan ja pitkan aikavalien
ndakymiin. Epdtavanomaisia rahapoliittisilla keinoilla keskuspankki pyrkii antamaan oh-
jeistusta tulevista rahapoliittisista liikkeista (ns. forward guidance), alentamalla korkoja
negatiiviseksi sekd muuttamalla niiden taseiden koostumusta ja kokoa arvopaperien

osto-ohjelmien seka maarallisen elvytyksen kautta. (Claeys, Demertzis & Mazza 2018, 9.)

Maarallisen elvytyksen (engl. quantitative easing, QE) moderni historia juontaa vuoteen
1999, kun nimelliskorkojen laskiessa Japanin keskuspankin jasen ehdotti maarallista el-
vytystd vaikuttaakseen suoraan rahakantaan. Vuonna 2001 Japani aloitti valtion velkakir-
jojen ostot ja Yhdysvaltojen seka Iso-Britannian keskuspankit aloittivat maarallisen elvy-

tyksen 2008 ja 2009. (Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek& Young 2016, 1.)

3.1 Arvopaperien osto-ohjelma

Arvopaperien osto-ohjelma on yksi epatavanomaisista rahapolitiikan valineista, joita EKP
on ottanut kayttoon finanssikriisin jalkeen, kun lyhyiden korkojen saatelylla ei ole ollut
toivottuja vaikutuksia hintavakauteen. Tarkoituksena on estda erittdin hitaan inflaation
jakson jatkuminen liian pitkdksi aikaa seka palauttaa inflaatiovauhti EKP:n tavoitteen mu-
kaisesti alle, mutta lahes kahteen prosenttiin. Arvopaperien osto-ohjelmissa eurojarjes-
telman keskuspankit ostavat valtioiden ja yritysten joukkolainoja, eurooppalaisten yli-
kansallisten laitosten liikkeeseen laskemia arvopapereita, omaisuusvakuudellisia arvopa-

pereita ja katettuja joukkolainoja. Keskuspankkien arvopaperiostot vaikuttavat yleisiin
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rahoitusoloihin ja tdtd kautta inflaatiovauhtiin seka talouskasvuun. (EKP osto-ohjelman

vaikutus, 2019.)

EKP:n arvopaperien osto-ohjelmalla on kolmenlaisia valittymiskanavia: Likviditeettika-
nava, portfolioiden uudelleenallokointi ja signaalivaikutus. Kuviossa 2 on kuvattu

maarallisen elvytyksen yksityiskohtainen valitysmekanismi.

B Colionce 5. Risk aversion/
: uncertainty
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Kuvio 2. Maarillisen elvytyksen vélitysmekanismi. (Haldane ym. 2016).

3.1.1 Likviditeettikanava

EKP:n ostaessa yksityisen sektorin omaisuuserid, kuten omaisuusvakuudellisia arvopa-
pereita ja katettuja joukkolainoja, arvopaperien kysynnan kasvaessa niiden hinnat nou-
sevat. Tama luo pankeille kannustimen kasvattaa antolainausta, jonka pohjalta pankit
voivat arvopaperistaa luotot ja ndin luoda lisdd omaisuusvakuudellisia arvopapereita tai
katettuja joukkolainoja. Antolainauksen kiihtyessa kotitalouksien seka yritysten lainojen

korot laskevat, ja tatd kautta rahoitusolot paranevat. (EKP osto-ohjelman vaikutus, 2019.)
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Haldane ym. (2016, 9) mukaan arvopaperien osto-ohjelman vaikutukset korkoihin ja
omaisuuserien hintoihin ovat suurimmillaan silloin, kun ohjelmaan liittyvat tiedot julkais-
taan, eika silloin kun ostot toteutuvat. Koijen, Koulischer, Nguyen & Yogo (2018, 34) huo-
mauttavat tutkimuksessaan, ettd keskuspankkien osto-ohjelmat saattavat johtaa liialli-
seen riskinottoon ja riskien keskittymiseen. Claeys & Leandro (2016, 10) nostavat esiin
sen, ettd usein QE-ohjelmien mahdollisena sivuvaikutuksena omaisuuserien hinnat nou-
sevat niiden fundamenteista irrotettuina. Heidan tutkimuksensa ajoittuu vuoteen 2016,
johon mennessa osakeindeksit ympari maailman olivat nousseet usean vuoden ajan,
eika arvostuskertoimista ollut paateltavissa kohtuuttomia arvostustasoja tai kuplaa. Faw-
ley & Neely (2013, 53) myos toteavat, ettd keskuspankkien arvopaperien ostot (saman-
aikaisesti reaalikorkojen aleneminen) voi vaikuttaa omaisuuserien hintoihin, kuten osak-
keisiin. Heidan mukaansa osakkeiden arvonnousu edistaa yksityista kulutusta ja inves-
tointeja seka kuluttajien varallisuutta, mika taas tekee uusien osakkeiden liikkeeseenlas-

kusta kannattavaa ja houkuttelevaa.

Balatti, Brooks, Clements & Kappou (2018, 27-28) tutkivat Yhdysvaltojen ja Iso-Britan-
nian osakemarkkinoita ja huomasivat niiden reagoivan ensin negatiivisesti osto-ohjel-
man julkistuksiin, mutta myohemmin nousevat entisestdaan. Loppujen lopuksi maaralli-
sella elvytyksella on siis ollut huomattava positiivinen vaikutus osakekursseihin. Myds
euroalueen osakemarkkinoilla huomattiin sama efekti Bluwsteinin & Canovan tutkimuk-
sessa (2016, 85; myos Joyce, Lasaosa, Stevens & Tong 2010, 3). Balatti ym. (2016, 28)
kuitenkin huomauttavat, ettd keskuspankkien taseiden paisuminen osto-ohjelman seu-
rauksena nostatti osakekursseja, milla ei ollut tekemista makrotalouden ndakymien para-

nemisen kanssa.

Joyce, Tong & Woods (2011, 202) lisdavat viela, ettd osto-ohjelman myo6ta parantunut
likviditeetti ja tasta johtuva parantunut maksukyky voivat nostattaa omaisuuserien hin-
toja. Toisaalta Balatti ym. (2018, 27) totesivat tutkimuksessaan, ettd maarallinen elvytys
heikensi osakemarkkinoiden likviditeettia Yhdysvalloissa, mutta Iso-Britanniassa se pysyi

kdytdnndssa muuttumattomana.
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3.1.2 Portfolioiden uudelleenallokointi

EKP:n toteuttamat suorien arvopaperien ostot aiheuttavat sijoittajille, kuten sijoitus- ja
eldkerahastoille sekd pankeille, sijoitussalkkujen uudelleenallokointia, jolloin sijoittajat
voivat sijoittaa uudelleen keskuspankille myydyt yksityisen ja julkisen sektorin arvopa-
perit. Koska arvopapereiden kysyntd kasvaa sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelyiden
vuoksi, niin samalla niiden tuotot pienenevat hintojen noustessa — ndin tapahtuu myos
niiden arvopaperien kohdalla, joita EKP ei osta arvopaperien osto-ohjelmassa. Arvopa-
perien tuottojen supistuminen kiihdyttda pankkien antolainausta yrityksille seka kotita-
louksille korvaavana sijoituskohteena. Yritysten ja kotitalouksien lainanhoitokustannuk-
set pienenevat, kun pankkien luotonanto reaalitalouteen kiihtyy, mika samalla piristaa
investointeja ja yksityista kulutusta. Nama toimet saattavat osaltaan heikentda euron va-
luuttakurssia ja kasvattaa inflaatiopaineita, jos sijoittajien keskuspankille myytyjen arvo-
paperien varat sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle korkeatuottoisten arvopaperien han-

kintaan. (EKP osto-ohjelman vaikutus, 2019.)

Bua & Dunne (2019, 15) tutkivat miten EKP:n arvopaperien osto-ohjelma vaikutti port-
folioiden uudelleenjarjestelyihin. Tutkimuksessaan he huomasivat niiden sijoitusrahas-
tojen, jotka altistuivat osto-ohjelmalle eniten, uudelleenallokoivat varojaan talletusyhti-
oiden liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjoihin seka arvopapereihin, joiden maturi-
teetti on EKP:n osto-ohjelman mukaisen kriteerien ulkopuolella. My&s rahastot, jotka si-
joittavat muihin kuin osto-ohjelman alaisiin arvopapereihin, huomattiin siirtyvan pidem-
piaikaisempiin omaisuuseriin. Tutkimuksessaan Bua & Dunne my0s toteavat, etta uudel-

leenallokoinnit tehtiin muihin valuuttoihin kuin euroihin.

Myos Tischer (2018, 35) toteaa tutkimuksessaan maarallisen elvytyksen muuttavan
omaisuuserien suhteellisia hintoja, mikd samalla muuttaa portfolioiden optimaalista al-
lokaatiota. Joyce ym. (2010, 3) mukaan portfolioiden uudelleenallokointi ei tapahdu sa-
mantien QE-ohjelman uuden tiedon tultua julki, vaan allokointi omaisuuserien suhteen

tapahtuu hiljalleen.
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3.1.3 Signaalivaikutus

Arvopaperien osto-ohjelmalla EKP viestii markkinoille sen, etta silla on suunnitteilla pitaa
ohjauskorot matalana pidemman aikaa. Tama EKP:n signaali vahentaa tulevaa korkoke-
hitysta koskevaa epdavarmuutta ja markkinoiden epdvakautta, jotka vaikuttavat sijoitus-
paatoksiin. Samalla pitkat korot pysyvat alhaisina, kun pankit ennakoivat keskuspankin
pitdvan ohjauskoron matalana pidemman aikaa. Arvopaperien osto-ohjelma kertoo
my0s siitd, ettd EKP sitoutuu tayttamaan tehtdvansa koskien hintavakaustavoitetta ja
hyodyntaa eri valittymiskanavia varmistaakseen, ettei hitaan inflaation jakso paase pai-
sumaan pitkaaikaiseksi. Talla pyritdan vahvistamaan sijoittajien luottamusta siihen, etta
inflaatio olisi normalisoitumassa hintavakauden maaritelman mukaiseksi. (EKP osto-oh-

jelman vaikutus, 2019.)

Christensen & Krogstrup (2016, 1) my0s toteavat keskuspankin maarallisen elvytyksen
antavan signaalin markkinoille siitd, etta jos osapuolet olettavat lyhyiden korkojen laske-

van tulevaisuudessa, niin taman pitdisi alentaa myos pitkia korkoja.

Joyce ym. (2010, 7) mukaan QE-ohjelman ilmoitukset tarjoavat tietoa talouden tilasta
seka siitd, miten rahapolitiikka tulee todenndkdisimmin reagoimaan talouden tulevai-
suuden kehitykseen. Vaikka maarallinen elvytys saattaa signaloida alhaisempia korkoja
lyhyelld aikavalilla, se voi myds tarkoittaa korkeampaa inflaatiota tulevaisuudessa. Hei-
dan mukaansa arvopaperien ostot yksindan ei muuta sijoittajien kayttaytymistd, vaan
maarallinen elvytys on tehokasta vain, jos se muuttaa odotuksia tulevasta korkojen ja/tai
inflaation kehityksesta. Ndin ollen sitoutuminen tiettyyn suuntaan korkojen ja inflaation

suhteen voi olla tehokkaampaa, kuin arvopaperien ostot.

3.2 Maarillisen elvytyksen vaikutukset talouteen

Maarallinen elvytys on yksinkertaisimmillaan selitettyna rahan lisaamista jarjestelmaan.

Tama on siind mielessd merkittavad, ettd viime vuosina vauraat keskuspankit
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Yhdysvalloissa, Euroopassa kuin Japanissa ovat turvautuneet maaralliseen elvyttamiseen.
Arvopaperien osto-ohjelmat tulivat keskuspankkien elvytyskeinoksi niiden alentaessa
ohjauskorot nollaan ja jopa sen alapuolelle. Keskuspankkien elvytystoimet heijastuvat
moniin talouden osa-alueisiin, joista yksi tarkeimmista vaikutuksista nakyy osakemarkki-
noilla. Yleinen ndakékulma viittaa siihen, ettd maarallisen elvytyksen vaikutukset osake-
markkinoilla ovat melko yksinkertaiset. Keskuspankin laajentaessa elvytystoimia markki-
natunnelmat ovat positiiviset ja osakekurssit tyypillisesti nousevat. Elvytystoimien laa-
jentaminen nostattaa taantunutta taloutta, mika signaloi paremmista tulevaisuuden na-
kymistd. Tama puolestaan saa sijoittajat allokoimaan varojaan osakemarkkinoille nos-
taen niiden hintoja (ns. signaalivaikutus). Elvytystoimien keventaminen puolestaan su-
pistaa taloutta ja siten vaikutus ndkyy osakemarkkinoilla arvon laskuna, kun sijoittajat
keventdvat osakesijoituksiaan haastavampien liiketoimintanakymien vuoksi. (Juneja

n.d.)

Niin kutsutun heikentdamisnakemyksen mukaan QE:n myota uusi raha saa arvonsa liik-
keelld olevan rahan ostovoiman heikkenemisesta. Markkinat puolestaan saatavat hinto-
jaan vastaamaan tata ilmiota. Elvytyksen kasvaessa rahan arvo alenee, jonka vuoksi hyo-
dykkeiden ja palveluiden kuluttamiseen tarvitaan rahaa entistd enemman. Keskuspankin
leikatessa elvyttdmistd rahan reaalinen arvo nousee, kun kierrossa olevan rahan maara
viéhenee. Liikkeessa olevan rahan maara kasvu myos lisad hyodykkeiden ja palveluiden
kulutusta. Kulutuksen kasvamisen myo6ta niiden hinnat nousevat kasvattaen yritysten
tuottoja ja tdman myota myods osakemarkkinat nousevat. Elvytyksen supistuessa rahan
maara vahenee, mika puolestaan alentaa kuluttamista ja supistaa taloutta. Alentuneen
kulutuksen myo6ta yritysten tuotot pienenevat saattaen osakemarkkinat laskuun. Keskus-
pankin liikkeeseen laskemalla uudella rahalla on suuri vaikutus, silla luotonlaajennuksen
myOta osa tastd rahasta jaa pankkien varauksiin, mika mahdollistaa pankeille entista laa-
jemman luotonannon. Riskind on, etta elvytystoimillaan keskuspankki saattaa aiheuttaa
nopean ja voimakkaan inflaation. (Juneja n.d.)

Keskuspankkien keskeinen tavoite on pitda inflaatio alhaisena ja vakaana, jonka vuoksi

maarallisen elvytyksen vaikutukset ovat tarkeda huomioida. Elvyttamisen toimet
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itsessadn ovat inflationdarisia, silla kasvava likviditeetti lisaa pankkien antolainausta. Ta-
louden taantumassa ensimmaiset merkit inflaatiosta ovat positiivisia, mika indikoi tule-
van kehityksen olevan positiivista. Talouden aktiviteetin piristyessa kiihtyvaa inflaatiota
voi olla haastava hallita. Taman vuoksi maarallinen elvyttdminen soveltuu parhaiten ly-

hyen aikavalin elvytystoimeksi. (Juneja n.d.)

Rahan tarjonnan kasvu on aina yhdistetty korkotason laskuun. Ylimaardisen likviditeetin
myota luotonantajien valinen kilpailu kiristyy, minka tuloksena korkotaso alenee. Keskus-
pankkien keskeisend tehtavanad on tavoiteltava jokseenkin vakaata korkotasoa, jonka
vaihtelu heikentda keskuspankkien toimien tehokkuutta. Korkotason vakaus vahvistaa
kuluttajien luottamusta, joka taas nakyy vahvana taloutena. Toisaalta mita enemman
hintataso heilahtelee, sitda heikompi on kuluttajien luottamus, kun hankintoja ja inves-
tointeja lykataan. Talloin talouteen kohdistuu laskupainetta ja pelkoa taantumasta. Pit-
kalla aikavalilld inflaation nousu luo korotuspaineita korkotasoon, mikd taas on vasta-
kohta talouden vakaudelle. Taman vuoksi maaralliseen elvytykseen kriittisesti suhtautu-

vien kanta on, ettd kyseinen politiikka ja sen vaikutukset ovat haitallisia. (Juneja n.d.)

3.3 QE-ohjelmaan liittyva kritiikki ja heikkoudet

Entisen Fedin jasenen Ben Bernanken mukaan QE:n ongelmana on, etta se toimii kaytan-
nossa muttei teoriassa. Han korostaa sita seikkaa, etta keskuspankkien ostoilla ei pitaisi
olla vaikutusta arvopaperien hintoihin, silla se kdaytanndssa vaihtaa yhden tyyppisen val-
tion velan toisen tyyppiseen julkiseen velkaan pitkdaikaisen valtion joukkovelkakirjalai-
nan muodossa (Harding 2014). Tassa asiassa myos Haldane ym. (2016, 7) ovat samaa

mielta.

Maarallisen elvytyksen yhtena heikkoutena on, etta syvdssa taantumassa jotkut sen vai-
kutuskanavista eivat toimi oikein. Keynesildisen nakemyksen mukaan syvdssa taantu-
massa kokonaiskysynta reagoi herkasti korkotason muutoksiin. Toisena QE:n negatiivi-
sena vaikutuksena katsotaan olevan hyodykkeiden hintojen nousu ja tdman vuoksi ro-

mahtanut kysyntd. Talta osin on ollut puhetta, ettd maarallinen elvytys on aiheuttanut
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liikaa likviditeettid ja nostanut inflaatio-odotuksia, ja etta likviditeetti siten pyrkii inflaa-
tiosuojaan kiinteisiin omaisuuseriin, kuten hyodykkeisiin. Korkeammat hyoédykehinnat
vaikuttavat negatiivisesti ostovoimaan seka lyhyisiin ja pitkiin joukkovelkakirjalainoihin,
ja nama puolestaan vaikuttavat negatiivisesti tulojen jakautumiseen ja reaalipalkkoihin.
Hyodykkeiden hinnannousulla on katsottu olevan my6s vaikutusta osakemarkkinoihin,
kun korkeammat hyodykehinnat pdasaantoisesti heikentavat yritysten kannattavuutta
seka jaljelle jadvaa voitto-osuutta. Talla saattaa olla myds makrotaloudellisia vaikutuksia
ja heijastua niin hyodyke- kuin osakemarkkinoille, mikali tuottajat eivat kykene siirta-

maan kasvaneita kustannuksia hyodykkeiden hintoihin. (Palley 2011, 9, 11, 13-14.)

Yhtena QE-ohjelman haittapuolena on sen mahdollisesti aikaansaama hintakupla, eten-
kin kiinteissa omaisuuserissa, jonka puhkeaminen voi aiheuttaa merkittavaa varallisuu-
den alenemista. Kuplat vaikeuttavat tulevaisuuden suunnitelmia kuten eldkesdastamista
etenkin valtioissa, joissa ei ole Suomen kaltaista eldkejarjestelmaa. Kuplien tukeminen
voi johtaa ei-toivottuihin lopputuloksiin kotitalouksien hyvinvoinnin ja varallisuuden suh-
teen. Maarallisesta elvytyksesta johtuva kupla voi heikentda systemaattista taloudellista
vakautta, kun pankeilla, vakuutusyhtioilla ja muilla finanssijarjestelman toimijoilla on
kannustimia ottaa enemman riskeja. Tallaisilla hintakuplilla on vaarana ensinnékin se,
etta padoma ohjautuu epatuottoisiin kohteisiin ja toiseksi sen puhkeamisesta aiheutuu
vahinkoa ja kustannuksia myos finanssijarjestelman ulkopuolelle. Toisena haittapuolena
on poliittiseen epavarmuuteen liittyvat riskit, jotka syntyvat keskuspankkien tarjoamasta
likviditeetista. Likviditeetin lisddntyminen laukaisee inflaation nousuun, johon keskus-
pankit voivat joutua reagoimaan nostamalla lyhyita korkoja dkillisesti. Lyhytaikaisten kor-
kojen voimakkaalla nostolla on riskina aiheuttaa merkittavia hairioita talouteen. Kolman-
tena haittapuolena on maarallisen elvytyksen aiheuttamat kansainvaliset vaikutukset.
Keskuspankkien elvytystoimet todennéakoisesti heikentavat valuuttakurssia kotimaisten
sijoittajien likviditeetin hankkiuduttua ulkomaille. Toisaalta tama voi ndkya taloudessa
my0s positiivisena viennin ja tuonnin suhteellisten hintojen muuttuessa. Yhdysvalloissa
QE-ohjelman vakiintunutta asemaa talouspolitiikassa on myos kritisoitu. Yhdysvalloissa

vuosikymmenet jatkunut rakenteellisesti puutteellinen kysyntda on sanottu johtuvan
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uusliberalistisesta talouspolitiikasta, joka on heikentdnyt tulojen ja kysynnan kasvua.
Tatd ongelmaa on yritetty ratkoa ultrakevyella rahapolitiikalla eli maaralliselld elvytyk-
selld sen sijaan, etta rakenteellisiin ongelmiin olisi puututtu. Tasta ndakékulmasta katsot-
tuna QE-ohjelma voidaan tulkita toimivan valumaefektin lailla, jossa omaisuuserien hin-

toja tukemalla oletetaan talouskasvun nopeutumista. (Palley 2011, 16-17.)

QE:ta on myos kritisoitu siita, etta likviditeetin kasvun my6ta luottoja on mydnnetty ta-
hoille, joiden kyky hoitaa luottoa on heikko tai jopa olematon. Jalleen elvytystoimien
loppuessa tai supistuessa rahan tarjonta vahenee, mikd myos kiristda pankkien antolai-
nausta. Talla on vaikutusta yritysten rahoitukseen ja sen kustannukseen, mika heikentaa

talouden elpymista. (Juneja n.d.)

Uusklassiset taloustieteilijat hylkdavat maarallisen elvytyksen silld perusteella, ettei ke-
vyelld rahapolitiikalla voida korjata rakenteellista tyottomyyttd, vaan se uhkaa vain in-
flaatiota. Keynesildisten taloustieteilijoiden mukaan tyottomyysargumentti ei ole rele-
vantti, silla kaikki alueet ja toimialat ovat kokeneet lisdantynytta tyottomyytta, eika sek-
torikohtaisesta liiallisesta kysynnasta tai palkkojen noususta ole ollut merkkeja. Key-
nesildisen taloustieteen puolelta |6ytyy kuitenkin peruste QE-ohjelman hylkdamiselle,
jonka mukaan talouden kysyntdpuolella on kysynnan ja tulojen kasvuun liittyvia raken-
teellisia ongelmia. Taman argumentin mukaan ongelmat koskevat epéatasaista tulonja-
koa, eika niita sen vuoksi voida korjata rahapoliittisin keinoin. Keynesildisen nakemyksen
mukaan QE:sta voi olla hyotya uuteen jarjestelméaan siirryttdessa, mutta kysynnan raken-
teellisiin ongelmiin QE yksindan voi olla taloudelle vahingollinen. Maarallinen elvytys sy-
vassa taantumassa on sanottu olevan “koydelld tyontamista”, jolloin riskiksi muodostuu

solmu liiallisesta kdyden antamisesta. (Palley 2011, 19.)

3.4 EKP:n QE-ohjelma 2015-2018

22. tammikuuta 2015 EKP esitteli julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman
(PSPP), jota alettiin toteuttaa maaliskuusta 2015 alkaen. Julkisen sektorin arvopaperien

ostot tdydentdvat syyskuussa 2014 alkanutta omaisuusvakuudellisten arvopapereiden ja
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katettujen joukkovelkakirjojen osto-ohjelmaa. Tall6in eurojarjestelma alkoi ostaa jouk-
kovelkakirjoja euroalueen hallituksilta ja arvopapereita eurooppalaisilta instituutioilta ja
kansallisilta virastoilta. QE-ohjelman oli alun perin tarkoitus jatkua vahintaan syyskuuhun
2016, kunnes EKP:n silloinen paajohtaja Mario Draghi julisti ohjelman jatkuvan ainakin
maaliskuuhun 2017 (Claeys & Leandro 2016, 3—4). Alkuperdistd QE-ohjelmaa sittemmin
paatettiin jatkaa niin, ettd se paattyi vuonna 2018. Claeys & Leandro (2016) huomautta-
vat, ettd ohjelmaan tehdyt muutokset ovat positiivisia, silla alkuperdinen osto-ohjelma
olisi saattanut rajoittaa sen oikeanlaista toteutusta. Maarallisen elvytyksen perimmainen
tarkoitus on saada inflaatio nousemaan EKP:n hintavakauden tavoitteen mukaisesti eli

lahelle, mutta alle kahden prosentin.

Euroopan keskuspankin vuosien 2015-2018 QE-ohjelman arvopaperien kuukausittaiset
netto-ostot jakautuivat seuraavasti:

- 60 miljardia euroa per kuukausi maaliskuusta 2015 maaliskuuhun 2016

- 80 miljardia euroa per kuukausi huhtikuusta 2016 maaliskuuhun 2017

- 60 miljardia euroa per kuukausi huhtikuusta 2017 joulukuuhun 2017

- 30 miljardia euroa per kuukausi tammikuusta 2018 syyskuuhun 2018

- 15 miljardia euroa per kuukausi lokakuusta 2018 joulukuuhun 2018

EKP:n markkinoilta hankkimat arvopaperit olivat julkisen sektorin velkapapereista (PSPP),
yrityssektorin velkapapereista (CSPP), katetuista joukkolainoista (CBPP3) seka omaisuus-
vakuudellisista arvopapereista (ABSPP). N&ista ostoista merkittavd osa kohdistui julki-
selle sektorille. (ECB Asset purchase programmes, 2020). Kuviossa 3 on kuvattu EKP:n
osto-ohjelman aikajana omaisuuserittdin. Kuviosta ndhdaan, etta kuukausittaiset netto-
ostot jakaantuivat epatasaisesti kuukausien valilla, mutta keskiarvoltaan ne toteutettiin

EKP:n ilmoitusten mukaisesti.
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Kuvio 3. EKP:n QE-ohjelman aikajana (Hammermann, Leonard, Nardelli & von Landerberger,
2019).

Kuviossa 4 on esitetty EKP:n osto-ohjelman omaisuuserien netto-ostot kumulatiivisesti.
Alkuperaisen osto-ohjelman paattyessd EKP oli hankkinut arvopapereita noin 2400 mil-
jardilla eurolla. Maarallista elvytystd on sittemmin jatkettu ja netto-ostoja on vuoteen
2020 mennessa kertynyt kumulatiivisesti noin 2700 miljardin euron edesta. Merkittavin
osuus ostoista on koostunut julkisen sektorin velkapapereista, jota seuraa katetut jouk-
kolainat, yrityssektorin velkapaperit ja kaikista vahdisimpana omaisuusvakuudelliset ar-

vopaperit.
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Kuvio 4. EKP:n QE-ohjelman ostojen kumulatiivinen jakauma. (ECB Asset purchase program-
mes, 2020).

Osto-ohjelman myotd EKP:n tase on paisunut noin nelinkertaiseksi finanssikriisia edeltd-
vaan aikaan verrattuna, mika kay ilmi kuviosta 5. Vuodesta 2015 vuoteen 2018 eli QE-
ohjelman aikana tase on kaksinkertaistunut, joten keskuspankin arvopaperien ostoilla on

ollut erittdin suuri vaikutus myds sen taseen koostumukseen ja kokoon.
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Kuvio 5. EKP:n taseen kehitys vuosina 2000-2018. (FRED, 2020).
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Taulukkoon 1 on koottu oleellisimmat EKP:n QE-ohjelmaa koskevat ilmoitukset. Tammi-
kuussa 2015 keskuspankki ilmoitti osto-ohjelman aloittamisesta ja varsinaisesti ostot
aloitettiin saman vuoden maaliskuussa. Osto-ohjelman aloittamisen jalkeen EKP ilmoitti
ehtomuutoksista yhteensa kahdeksan kertaa. Useimmiten ilmoitukset koskivat QE-ohjel-
man laajentamista, jossa kerrottiin netto-ostojen jatkamisesta ja/tai ostojen maaran
muutoksista. Muutoin ilmoitettiin esimerkiksi tarkentavia tietoja ostettavista arvopape-

reista tai muista ehtomuutoksista, kuten keskuspankin omistusrajan korotuksesta.
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Taulukko 1. EKP:n QE-ohjelmaa koskevat julkistukset.

Paivanmaara

Tapahtuma

Lisatiedot

22.1.2015

EKP ilmoittaa omaisuuserien osto-ohjelman lagientamisesta

Kuukaisittaisten ostojen kokonaismaara 60
miljardia euroa syyskuuhun 2016 asti

5.3.2015

Julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelman toteuttaminen

60 mijardin euron kuukausittaiset ostot
aloitetaan 9.3.2015

Ohjelmassa hankintaan euroalueen valtioiden,
vattiosidonnaisten latosten ja kansallisten tai
ylikansalisten laitosten likkeeseen laskemia
Jjakimarkkinakelpoisia joukkovelkakirjalainoja

9.11.2015

Julkisen sektorin velkakirjojen osto-ohjelman (PSPP) omistusrajaan korotus

Keskuspankin omistusrajaa nostetaan 25%:sta
33%:iin 10.11.2015

3.12.2015

EKP ilmoittaa omaisuuserien osto-ohjelman lagientamisesta

Kuukaisittaisia ostoja jatketaan maaliskuuhun
2017 asti ja tarvittaessa kauemmin

PSPP laajennettiin kattamaan euroalueella
sijaitsevien alue- ja paikallishallintojen
likkeeseen laskemia euromaaraisia
jakimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja

10.3.2016

Muutoksia laajennettuun osto-ohjelmaan ja yrityssektorin velkapapereiden osto-
ohjelman (CSPP) julkaisu

Kuukausittaisten ostojen kokonaisméaaran nosto
80 miljardiin euroon 1.4.2016 alkaen

CSPP hankitaan pankkisektoriin kuulumattomien
euroalueen yritysten euromaaraisia
investointiluokan joukkolainoja. Ostot tarkoitus
aloittaa 2014Q2 aikana

21.4.2016

EKP jukaisee lisatietoa koskien CSPP:ta

Ostot aloitetaan kesakuussa 2016

Ostettavien arvopapereiden luottoluokitus
vahintaan BBB- tai vastaava ja jucksuaika 6 kk -
30 vuotta

8.12.2016

EKP ilmoittaa omaisuuserien osto-ohjelman pidentamisesta

Kuukausittaisia ostoja jatketaan vuoden 2017
loppuun asti ja tarvittaessa kauemmin

Kuukausittaisten ostojen kokonaismaaran lasku
60 miljardiin euroon huhtikuusta 2017 alkaen

26.10.2017

EKP ilmoittaa omaisuuserien osto-ohjelman pidentamisesta

Kuukausittaisia ostoja jatketaan tammikuusta
2018 syyskuuhun 2018

Kuukausittaisten ostojen kokonaismaaran lasku
30 miljardiin euroon tammikuusta 2018 alkaen

14.6.2018

EKP ilmoittaa omaisuuserien osto-ohjelman pidentamisesta

Kuukausittaisia ostoja jatketaan lokakuusta 2018
vuoden loppuun asti, jolloin ohjeima loppuu

Kuukausittaisten ostojen kokonaismaaran lasku
15 miljardiin euroon tammikuusta 2018 alkaen

13.12.2018

EKP ilmoittaa osto-ohjelman paattymisesta ja eraantyvien padomien
uudelleensioittamisesta

EKP ilmoitti osto-ohjelman paattyvan vuoteen
2018

EKP jatkaa ostettujen omaisuuserien
eraantyessa takaisin maksettavien pagomien
uudelleensijoituksia taysimaaraisena viela
pidemman aikaa sen jalkeen, kun se akaa
nostamaan ohjauskorkoa
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4 ANALYYSI EKP:N QE-OHJELMAN VAIKUTUKSESTA EUROOPAN OSA-

KEMARKKINOIDEN VALUAATIOON

Taman luvun tarkoituksena on kuvata tutkimuksen aineisto, tutkittavat muuttujat seka
laatia analyysi EKP:n QE-ohjelman aikaisista muutoksista Euroopan osakemarkkinoiden
valuaatioon. Analyysin tulokset kuvataan kappaleessa nelja ja johtopaatokset on koottu

yhteen luvussa viisi.

Tutkielman tavoitteena on selvittad, onko EKP:n vuosien 2015-2018 maarallisella elvy-
tykselld ollut vaikutusta osakemarkkinoiden valuaatioon. Tarkoituksena on tutkia ohjel-
man aikaisia muutoksia P/E, P/B, P/S ja osinkotuottoprosenttia kuvaavissa valuaatioker-
toimissa pienissa, keskisuurissa ja suurissa yhtioissa. Valuaatiokertoimien tarkoitus, tul-
kita ja laskukaavat on kuvattu luvussa 4.1. Lisaksi tutkitaan, onko EKP:n QE-ohjelman ai-
kaisilla ilmoituksilla, kuten osto-ohjelman volyymin tai aikataulun muutoksilla seka in-
flaation ja riskittdman koron muutoksilla ollut vaikutuksia osakemarkkinoiden valuaa-

tioon.

Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi laaditaan useita regressioanalyyseja, joita suo-
rittamalla pyritddn l6ytamaan tilastollisia riippuvuuksia osakemarkkinoiden valuaatio-
kertoimien seka valittujen muuttujien valilla. Regressioanalyysin tulokset esitelladan niin
taulukoissa kuin kirjallisesti. Aiempia tutkimustuloksia ja tdman tutkielman havaintoja

verrataan kappaleessa 4.3.4.

Tutkimuksen aineistona on kdytetty Stoxx -indeksitarjoajan eurooppalaisia yhti6ita seu-
raavia osakeindekseja. Tutkittavia indekseja on kolme: pienyhtidita seuraava small cap
200, keskisuuria yhtioitd seuraava mid cap 200 ja suuria yhtiita seuraava large cap 200.
Jokaisessa indeksissa on valittu 200 yritysta niiden kokoluokan mukaan Itavallasta, Belgi-
asta, Tanskasta, Suomesta, Ranskasta, Saksasta, Irlannista, Italiasta, Luxemburgista, Alan-

komaista, Norjasta, Puolasta, Portugalista, Espanjasta, Ruotsista, Sveitsistd ja Iso-
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Britanniasta. Kyseiset indeksit sisdltavat maita, jotka eivat kuulu eurojarjestelmaan,
mutta koska tavoitteena on tutkia Euroopan osakemarkkinoita, niin tutkittaviksi indek-
seiksi valittiin edella mainitut sen vuoksi, ettd ne kasittavat laajemman osan Euroopan
osakemarkkinoista ja ndin antavat paremman kuvan. Yleensa korkea ulkomainen korko-
taso my06s ohjaa pddomia ulkomaille paremman tuoton vuoksi, joten EKP:n ohjauskoron
laskut ja QE-ohjelman myotd eurojarjestelmastd on myos suurella todennakoisyydella

valunut padaomia sen ulkopuolelle.

4.1 Tutkielman valuaatiokertoimien kuvaus

Harbulan (2009, 186) mukaan osakemarkkinoiden valuaatiokertoimet ovat yleisia ja yk-
sinkertaisia finanssialalla kaytettyja tyokaluja omaisuuserien ja yritysten valuaatioon.
Harbula kuitenkin varoittaa, etta valuaatiokertoimien yksinkertaisuus tekee niista hou-

kuttelevia, mika lisda virheellisia sijoituspaatoksia.

Fernandez (2001, 1) on myos samalla linjalla ja pohtii tutkimuksessaan, etta valuaatio-
kertoimilla on usein laaja hajonta, jonka vuoksi pelkilld valuaatiokertoimilla toteutettu
arvonmaaritys antaa kiistanalaisia tuloksia. Ferndndez kuitenkin toteaa valuaatiokertoi-
mien olevan hyodyllisid toisen vaiheen arvonmaarityksessa: kun arvonmaaritys on tehty
ensin kayttden muita menetelmia, valuaatiokertoimien vertailu mahdollistaa yrityksen
arvostuksen mittaamisen muiden vertailukelpoisten yritysten suhteen. Faman (1970,
413-416) mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki tarpeellinen
tieto hinnoitellaan osakemarkkinoilla valittdmasti. Teorian vuoksi yksildiden olisi mahdo-
tonta tehda jatkuvasti ylituottoa, koska arbitraasia ei pitdisi esiintya lainkaan. N&in ollen
keskuspankkien toimet maarallisen elvytyksen aikana pitdisi ndkya osakkeiden hinnoissa,

ja tata kautta arvostustasoissa saman tien uuden, relevantin tiedon tullessa ilmi.

Tassa tutkielmassa kaytettdvat valuaatiokertoimet ovat voittokerroin P/E, tasekerroin
P/B, hinnan ja liikevaihdon suhdetta kuvaava P/S sekd osinkotuottoprosentti. Tutkiel-

massa valuaatiokertoimia tutkitaan indeksitasolla. Voittokertoimen osalta tutkielmassa
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kaytetaan liukuvia, etta seuraavan 12 kuukauden ennustettuja tuloksia ("forward P/E”).

Muissa tunnusluvuissa kdytetdan ainoastaan liukuvia tuloksia.

Osakkeen hinta

P/E

- Osakekohtainen tulos

P/E-luku eli voittokerroin alkoi saada suosiota 1930-luvulla arvosijoittajana tunnetun
Benjamin Grahamin esiteltya tunnusluvun (Schreiner 2007, 41). Useiden tutkimusten
mukaan P/E-luku on ollut merkittdvassa roolissa osakkeiden tuottojen maaraytymisessa,
kuten Sun (2012, 263) mainitsee omassa tutkimuksessaan. Sun kertoo tutkimuksessaan
Nicholsonin (1960) ja Basun (1977) huomanneen, ettd alhaisen P/E-luvun osakkeet tuot-
tavat keskimaarin paremmin kuin korkean P/E-luvun osakkeet. Bleiberg (1989) ja Good
(1991) havaitsivat, etta P/E-luku ja markkinoiden tuotot korreloivat keskendan kaantei-
sesti. Fama & French (1998) mukaan P/E-luvun ennustekyky oli tehokkaampi neljan vuo-
den sijoitushorisontilla. Tastd poiketen Trevino ja Robertson (2002) tutkivat S&P 500-
osakeindeksia vuosina 1949-1997 ja huomasivat P/E-luvun vaikuttavan keskimaaraiseen
tuottoon, jos sijoitushorisontti oli yli viisi vuotta. Faff (2004) tutki Australian osakemark-
kinoita ja totesi, ettd alhaiseen P/E-lukuun perustuva strategia toimii vain tietyssa suh-
dannevaiheessa. Kyseisen tutkimuksen mukaan salkunhoitajat valttavat ostamasta alhai-
sen P/E-luvun osakkeita suhdanteen huipulla, silla tallaiset osakkeet ovat yleensd enem-

man riippuvaisia suhdannesyklista.

Alford (1992, 96) mainitsee LeClairin (1990) tutkimuksen, jossa kaytettiin P/E-luvun jaka-
jina viimeisimpia tuottoja, viimeisen kahden vuoden keskimaaraisia tuottoja seka aineel-
lisiin ja aineettomiin hyodykkeisiin liittyvat tuotot. N&istd osakkeen hinnan ja kahden
vuoden keskimaaraisen tuloksen suhde todettiin tarkimmaksi, mutta merkittavaa eroa

eri metodien kesken ei havaittu.

P/E-luvun suuresta suosiosta riippumatta se ei kuitenkaan ole tdysin virheeton. Voitto-
kertoimella ei ole lainkaan kayttoa, mikali yrityksen nettotulos on alhainen tai negatiivi-

nen. Erilaisilla kirjanpidollisilla toimilla voidaan vaikuttaa tuloslaskelman eriin, joilla on
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vaikutusta yrityksen nettotuloihin, mika puolestaan heijastuu P/E-lukuun. Tunnuslukuun
vaikuttaa myos yrityksen pddomarakenne, joten yhtion velkaisuus tulee myos huomioida

analysoitaessa yrityksen arvoa. (Schreiner 2007, 41.)

Osakkeen hinta

P/B = Osakekohtainen oma padaoma

Tasekerroin eli P/B-luku kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pddoman suh-
detta. P/B-luku toimii parhaiten padomavaltaisissa yrityksissa, joissa osakkeen arvon-
muodostuksen ldhteend on aineellinen omaisuus. Tunnusluvun laskennassa on kuitenkin
huomioitava, ettd tasearvon luvut ovat historiallisia kustannuksia, eivatka ne valttamatta
kuvaa luotettavasti nykyarvoa. Koska P/B-luku ei huomioi lainkaan yrityksen tuloja tai
kassavirtaa, saadaan siita tarkempi lopputulos, kun tata tarkistellaan yhdessa oman paa-
oman tuoton kanssa. Toisaalta P/B-lukua suositaan sen vuoksi, ettd jakajana kaytettavat
tasearvot ovat suhteellisen vakioita, mika helpottaa vertailukelpoisuutta yli ajan. Etenkin
arvosijoittajat hyodyntavat P/B-lukua etsiessadn potentiaalisia aliarvostettuja osakkeita.

(Schreiner 2007, 42.)

Osakkeen hinta

P/S = Osakekohtainen liikevaihto (12kk)

P/S-luku kertoo sen, montako euroa sijoittajat ovat valmiita maksamaan per euro liike-
vaihtoa. Matala arvo yleensa indikoi alhaisesta arvostuksesta ja tdllaiset yritykset ovat
siten potentiaalisia yrityskauppakohteita. Matalan P/S-luvun osakkeiden ennustetaan
tuottavan keskimaaraista korkeampaa tuottoa, silla niiden hinta suhteessa liikevaihtoon
on alhainen. Puolestaan korkean P/S-luvun osakkeiden ei odoteta yltavan keskimaaraista
parempaan tuottoon pitkalla aikavalilla johtuen niiden hinnan ja liikevaihdon korkeasta
suhteesta. P/E-lukuun verrattuna P/S-lukua voidaan pitaa luotettavampana arvostuksen
mittarina, silld liikevaihto on usein yhtion tulosta vakaampi eika kirjanpidollisilla toimen-

piteilld ole vaikutusta. Heikon kannattavuuden yrityksilla luku voi jaada pieneksi, jonka
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lisaksi P/S-luku soveltuu ainoastaan saman toimialan osakkeiden vertailuun, joten aino-

aksi arvostusmittariksi se ei sovellu. (O’Bryan, Vruwink & Quirin 2007, 31-33.)

Osakekohtainen osinko

Osinkotuott tti = 100
sinkotuottoprosentti Osakkeen hinta X

Osinkotuottoprosentti kertoo paljonko yritys maksaa osinkoa suhteessa sen osakkeen
hintaan. Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinnaksi muodostuu kaikkien tulevien kassa-
virtojen, paaasiassa osinkojen, arvo nykyhetkeen diskontattuna sekd nédihin kassavirtoi-
hin liittyva epavarmuus. Teoria perustuu siihen, ettd kukaan rationaalinen sijoittaja ei
maksa osakkeesta enempaa kuin mita kyseisesta sijoituksesta voisi odottaa saavan riski
ja aika huomioiden. Osingot eivat ole kiinteita tilikaudesta toiseen eikd osakkeella ole
erapaivaa, joten tdma muodostuu haasteeksi arvonmaarityksessa. Lisaksi jos yritys ei
maksa osinkoa ollenkaan, tdama kyseinen arvonmaaritysmalli ei sovellu kaytettavaksi, ja
talléin on suositeltavaa kdyttda muita arvostuskertoimia (Drake n.d., 10). Tarkeda on
myo6s huomioida minkd osuuden tuloksestaan yritys jakaa osinkona seka millaiset edel-
lytykset silla on jatkaa kasvavaa osingonmaksua. Korkea yrityskohtainen osinkotuotto-
prosentti ei valttamatta aina ole hyva, silla talloin yrityksellad ei ole kannattavia investoin-
tikohteita eli kasvumahdollisuuksia. Tama saattaa kielid sijoittajien epaluottamuksesta
yhtiotd kohtaan tai heikosta tulevasta tuloskehityksestd. Taman vuoksi myds osingon

laatu on huomioitava yrityksen arvoa maaritettaessa.

4.2 Euroopan osakemarkkinoiden valuaatio ja kehitys 2015-2018

Havaintojaksolla small cap -yhtididen kaikista volatiilein oli P/E-luku (liukuva 12kk), kuten
kuviosta 6 nahdaan. P/E-luku vaihtelee suuresti liukuvien ja ennustettujen tulosten kes-
ken: Liukuvilla 12 kuukauden tuloksilla P/E-luvun keskiarvo oli 26,8, kun ennustetuilla
tuloksilla luku oli keskim&arin 17,8. Sama toistuu myos keskisuurissa ja suurissa yhtioissa
(kuvat 7 ja 8). Pienilla yhti6illa kasvu- ja tulosodotukset ovat korkeat, jonka vuoksi niiden
voittokerroin on suurempia yhtiéita korkeammalla. Analyytikoiden konsensus siis on,

ettd indeksitasolla tulosten odotetaan kasvavan, mikd laskee P/E-lukua. P/B- ja P/S-
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luvuissa seka osinkotuottoprosentissa liikkeet olivat hyvin saman suuntaisia. Pienyhtioi-
den tasekerroin oli keskimaarin 1,9, P/S-luku 1,1 ja osinkotuotto 2,7 %. Vuosien 2015 ja
2016 vaihteessa osinkotuottoprosentti sekd P/B-luku korjasi reilusti alaspdin, mutta
muuten kertoimissa ei ole havaittavissa suuria poikkeamia. Ainoastaan P/E-luvun (liu-
kuva 12kk) trendi oli kuvatulla aikajaksolla laskeva, kun muissa valuaatiokertoimissa

trendi on nouseva.

Small cap -yhtididen valuaatiokertoimet 3/2015-2018

70 3,5
60 3,0
50 2,5
P/E-luku .
_/ . 40 2,0 p/B-, P/S-luku ja
(liukuva ja 30 1,5 osinkotuotto (%)
ennustetut 12kk) ! ?
20 1,0
10 f 0,5
0 0,0
I I I I I I I - I T T I I - )
I I S
%/ 7/ 972/ 0 B s O N B s O N D 7 O 0N
N N N N
e P /E-|luku (liukuva 12kk) P/E-luku (ennustetut 12kk) === P/B-luku P/S-luku Osinkotuotto(%)

Kuvio 6. Small cap -yhtididen valuaatiokertoimien kehitys.

Mid cap -kokoluokan yritysten valuaatiokertoimissa puolestaan osinkotuotto on trendina
nouseva, kun taas muut kertoimet ovat laskevia (kuvio 7). Pienyhtidihin ndhden tama voi
selittya silla, etta niilld osinkotuotto on yleensd matala tai niitd ei vield jaeta, silld osin-
gonjaon sijaan pienyhtiot investoivat voitot kasvuun. Tutkimusjakson aikainen hajonta
arvostuskertoimissa on pienyhtiéita maltillisempaa, joka voi osin kertoa siita, ettd keski-
suurilla yhtigilla toiminta on keskiméaarin vakaampaa. Keskisuurilla yhti6illa P/E-luku (liu-
kuva 12kk) oli keskimaarin 20 ja ennustetuilla tuloksilla laskettuna 16,1.

Tasekerroin oli keskim&arin sama kuin small cap -yhtioilla eli 1,9, P/S-luku 1 ja osinko-

tuotto 2,9 %.
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Mid cap -yhtididen valuaatiokertoimet 3/2015-2018
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Kuvio 7. Mid cap -yhtiéiden valuaatiokertoimien kehitys.

Large cap -yhtididen valuaatiokertoimissa on huomattavasti vahemman heiluntaa ver-

rattuna small- ja mid capin yhtidihin, kuten nahdaan kuviosta 8. Havaintojaksolla suurissa

yhtidissa osinkotuotto ja P/S-luku oli indeksitasolla keskim&arin noususuhdanteinen.

Small ja mid capin indekseihin verrattuna large capin valuaatiokertoimissa hajonta oli

maltillisinta, mika tukee ajatusta, ettd suuremman kokoluokan yhtidissa toimita on en-

nustettavampaa ja vakaampaa. Large cap -indeksissa P/E-luku (liukuva 12kk) oli keskiar-

voltaan 20,7 ja ennustetuilla tuloksilla laskettuna 14,9. Tasekerroin oli keskimaarin 1,7,

P/S-luku 1,1 ja osinkotuotto 3,55 %.
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Large cap -yhtididen valuaatiokertoimien kehitys
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Kuvio 8. Large cap -yhtididen valuaatiokertoimien kehitys.

Osto-ohjelman aikainen osakemarkkinoiden kehitys on kuvattu kuviossa 9. Parhaimman
tuoton aikajaksolla sai mid cap -kokoluokan osakeindeksistd sen tuottaessa 8,48 % ja
vuosittain 2,15 %. Small cap-indeksin annualisoitu tuotto oli 1,52 % ja kokonaistuotto
5,94 %. Suuryhtioita seuraava large cap-indeksi teki tappiota vuositasolla 1,07 % ja koko-

naisuudessaan tappio oli 4,04 %.

Large cap

Kuvio 9. Osakeindeksien kehitys 3/2015-2018.
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4.3 Regressioanalyysi

Tilastollisen analyysin tavoite on kuvata ilmi6itd sekd pyrkia Ioytamaan syy-seuraussuh-
teita. Regressioanalyysin tarkoitus on |0ytaa muuttujien vdlinen yhteys ja kuvata tata ma-
temaattisesti. Tassa osiossa laaditaan yhden sekd usean selittdvan muuttujan regressio-
analyyseja. Yksinkertaisimmillaan yhden selittdvan ja yhden selitettdvdan muuttujan line-

aarisen regressiosuoran yhtalo noudattaa kaavaa: (Holopainen & Pulkkinen 2014, 261.)

Y:b0+b1X+€

Kaavassa bp ja b: ovat regressiokertoimia. Regressiosuora leikkaa y-akselin pisteessa by
ja kerroin b; kertoo suoran kulmakertoimen. Tasta selvida suunta ja etdisyys, miten y:n
arvo muuttuu, kun x kasvaa yhdella yksiolla. Termi € eli jadnnostermi kuvastaa sita vaih-
telun osaa, jota malli ei kykene selittdmaan. Tama satunnainen epavarmuustekija sisal-
t3d muun muassa mallin mittaus- ja tallennusvirheet, satunnaisvaihtelun sekd malliin
kuulumattomien muuttujien vaikutuksen. Taman avulla voidaan selvittaa miten hyvin tai
huonosti regressiomalli kuvastaa havaintoaineistoa. (Holopainen & Pulkkinen, 262; 282).
Ensimmaisissa yhden selittdvan muuttujan regressioanalyyseissa selitettavanad muuttu-
jana on osakeindeksien valuaatiokertoimet ja selittdvdana EKP:n kuukausittaisten netto-
ostojen maarat. Tassa tarkoituksena on selvittda, onko EKP:n netto-ostoilla ollut vaiku-
tusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon. Toinen yhden selittavan muuttujan reg-
ressiomalli pyrkii tutkimaan, oliko EKP:n QE-ohjelman ehtoihin liittyvilla ilmoituksilla vai-
kutusta markkinoiden valuaatioon. Tassa selittdvanda muuttujana oli dummy-muuttuja,
jonka sai arvon 0 tai 1, riippuen oliko kyseisen kuukauden aikana ilmoitettu tai tehty

muutoksia osto-ohjelmaan.
Yhden selittdvan muuttujan lisaksi suoritettiin usean muuttujan regressioanalyysi, jossa
muuttujina netto-ostojen lisdksi inflaatio seka riskiton korko. Talldin lineaarisen regres-

siosuoran yhtald noudattaa kaavaa (Holopainen & Pulkkinen, 275.):

Y = bO + b1x1 + b2x2+.. . +bkxk + €
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Usean selittdvan muuttujan mallissa vakiot (b3, ba,...bk) voidaan kasittda kuvaavan kunkin
muuttujan vaikutusta siten, ettd y muuttuu vakion esittdman arvon verran, kun muuttuja
x kasvaa yhdelld yksik6lla ja muut muuttujat pysyvat ennallaan. Jaanndstermin € vaikutus
on sama, kuin yhden selittdvan muuttujan regressiossa. Selittavien muuttujien multikol-
lineaarisuus eli keskindinen korrelaatio selvitetddn ennen regressioanalyysin suoritta-
mista VIF-arvolla (variance inflatory factor). Mallin selittdvien muuttujien ehtona pidet-
tiin alle 5 VIF-arvoa. Tarkoituksena on, ettei valittaisi sellaisia muuttujia, jotka eivat tuo
lisdarvoa ja taten vaikeuta tulkintaa muiden selittdvien muuttujien vaikutuksesta selitet-
tavdaan muuttujaan. Usealla selittavallda muuttujalla pyritdan parantamaan mallin luotet-
tavuutta eli selitysastetta. Tassa tarkastellaan etenkin korjattua selitysastetta, joka huo-
mioi selittdvien muuttujien lukumaaran. Tavoite on, ettd muuttujien lisddntyessa mallilla
voitaisiin selittdaa osakemarkkinoiden valuaatioita tarkemmin. Analyyseissa muuttujien
tilastollista merkitsevyytta eli hylkdamisvirheen todenndkoisyyttd havainnoidaan p-ar-
volla, joka tassa tyossa asetettiin <0,05:een. Nadin ollen vaaran johtopaatoksen tekemi-

selle annetaan 5 % todennakaoisyys. (Holopainen & Pulkkinen, 177, 275, 277-279.)

4.3.1 Yhden selittdvan muuttujan regressioanalyysi

Regressioanalyysissa selitettdva muuttuja oli kukin valuaatiokerroin vuorollaan seka se-
littdvdana muuttujana Euroopan keskuspankin kuukausittaisten netto-ostojen maara QE-
ohjelman aikana. Regressioiden tarkoitus oli selvittda, oliko QE-ohjelman netto-ostoilla
yksindan ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta Euroopan osakemarkkinoiden valu-

aatioon. Analyysiin asetettiin seuraavat hypoteesit:

e Nollahypoteesi Ho: EKP:n osto-ohjelman netto-ostoilla ei ole ollut vaikutusta Eu-
roopan osakemarkkinoiden valuaatioon
e Vastahypoteesi Hi. EKP:n osto-ohjelman netto-ostoilla on ollut vaikutusta Euroo-

pan osakemarkkinoiden valuaatioon

Euroopan small cap -indeksin yhden selittavan muuttujan regressioanalyysin tulokset on

kuvattu taulukossa 2. Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd EKP:n
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elvytysohjelmalla oli tilastollisesti merkittava vaikutus P/E-lukuun (liukuva 12kk) seka
P/S-lukuun. N&issd molemmissa tulokset ovat merkitsevia 1 % tasolla, ja F-testin mukaan
netto-ostoilla voidaan selittda nadiden kertoimien vaihteluita. Muihin tutkimuksen valu-
aatiokertoimiin eli P/E-lukuun (forward) ja P/B-lukuun seka osinkotuottoon osto-ohjel-
malla ei havaittu olevan merkittavaa vaikutusta. Myos F-testin tulokset kertovat, ettei
netto-ostoilla ole selitysvoimaa ndiden kertoimien muutosten selittdmiseen. Keskuspan-
kin elvytysohjelman kuukausittaisten netto-ostojen kasvaessa yhdelld miljardilla eurolla
P/E-luku (liukuva 12kk) kasvoi keskimaarin 0,24:113, kun P/S-lukuun ostoilla oli puolestaan

negatiivinen vaikutus sen pienentyessa keskimaarin 0,004:I13.

Molemmissa kertoimissa, joissa havaittiin tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta, kyseinen
regressiomalli selittdd muutoksesta reilun kolmanneksen. P/E-luvun korjattu selitysaste
oli 0,3657 ja P/S-luvulla 0,3552. Vaikka tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia, niin kes-
kuspankin netto-ostot eivat yksindan pysty selittimaan muutosta valuaatiokertoimissa,
vaan ostojen lisdksi muilla tekijoilla on myos vaikutusta. P/B-, P/S- ja osinkotuottoa mit-
taavissa arvostuskertoimissa selitysaste oli erittdin matala, joten ndiden osalta voidaan
todeta, etta ndihin EKP:n osto-ohjelmalla on ollut hyvin nimellinen vaikutus. P/E- (liukuva
12kk) ja P/S-lukuja kuvaavien regressioanalyysien osalta voidaan hylatd nollahypoteesi
eli netto-ostoilla on ollut vaikutusta valuaatioon. Muiden kertoimien osalta nollahypo-

teesi jaa voimaan.
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Taulukko 2. Regressioanalyysi small cap -yhtidistd, selittdva muuttuja QE:n netto-ostot.

(1) (2) (3) (4) (5)

P/E-luk
P/E-luku /E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,24383** 0,01212 -0,00258 -0,00003 -0,00423**
QE:n netto-ostot
(0,0647) (0,0104) (0,0016) (0,0029) (0,0010)
. . 12,8229** 17,0853** 2,0698** 2,6889%* 1,3519**
Vakiotermi
(2,7201) (0,6203) (0,1001) (0,1637) (0,0628)
Korjattu R2 0,3657 0,0371 0,0598 -0,0227 0,3552
SER 6,3689 0,9944 0,1784 0,2642 0,1130
F-testi 14,18** 1,34 2,41 0,00 16,21**
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdella tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittdvd muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettavana
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3

(=0,75x T1/3, jossa T =havaintojen lukumaara)

Taulukkoon 3 on kuvattu Euroopan mid cap -indeksin regressioanalyysin tulokset. Pien-
yhtididen tavoin keskuspankin osto-ohjelmalla oli vaikutusta myds keskisuurten yhtioi-
den valuaatioon osassa valuaatiokertoimista. Tilastollista merkitsevyytta valuaatiossa ei
havaittu lainkaan P/B-, P/S- luvuilla eika osinkotuotolla mitattuna, joiden osalta nollahy-
poteesi jaa voimaan. Puolestaan P/E-luvuilla, niin 12 kuukauden liukuvilla kuin ennuste-
tuilla tuloksilla (forward) laskettuna, huomattiin olevan tilastollista riippuvuutta 1 % ja 5 %
merkitsevyystasoilla. F-testin mukaan netto-ostoilla voidaan selittad P/E-lukujen vaihte-
lua. Selitysasteesta voidaan todeta, ettd QE:n netto-ostot ovat vaikuttaneet P/E-lukuihin,
mutta kuten pienyhti6issa, niin muilla tekijo6illa on suuri vaikutus valuaatioon. P/E-kertoi-
men (liukuva 12kk) korjattu selitysaste oli 0,2978 ja ennustetuilla tuloksilla lasketun P/E-
kertoimen 0,1899. Vaikutus P/E-kertoimeen oli keskisuurilla yhtigilla maltillisempi, kuin
pienyhtidilld. EKP:n kasvattaessa osto-ohjelman netto-ostojen maaraa yhdella miljardilla
P/E-luku (liukuva 12kk) kasvoi keskimaarin 0,09:11a. Ennustetuilla tuloksilla laskettuun
kertoimeen vaikutukset ovat tatdkin maltillisempia, silld tassa luku kasvoi keskimaarin
noin 0,02:lla. Keskisuurten yhtididen osalta voidaan todeta, ettei keskuspankin elvytys-

ohjelmalla ollut vaikutusta P/S-, P/B-lukuihin seka osinkotuottoprosenttiin. Puolestaan
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P/E-lukuihin keskuspankin elvytysohjelmalla oli tilastollisesti merkittava vaikutus, joten

ndiden regressioanalyysien tulosten perusteella nollahypoteesi hylataan.

Taulukko 3. Regressioanalyysi mid cap -yhti6istd, selittava muuttuja QE:n netto-ostot.

(1) (2) (3) (4) (5)

P/E-luk
P/E-luku /E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,09641** 0,01984* 0,00079 -0,00167 -0,00099
QE:n netto-ostot
(0,0245) (0,0093) (0,0028) (0,0026) (0,0013)
. . 15,5632** 15,0066** 1,8377** 3,0228%** 1,0667**
Vakiotermi
(1,2832) (0,5790) (0,1810) (0,1372) (0,0829)
Korjattu R2 0,2978 0,1899 -0,0151 -0,0073 0,0170
SER 2,9169 0,7918 0,1879 0,2772 0,1007
F-testi 15,43** 4,50%* 0,08 0,40 0,52
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdella tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittava muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettavana
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3

(=0,75x T1/3, jossa T =havaintojen lukumaara)

Eurooppalaisten large cap -indeksin regressioanalyysin keskeisimmat tulokset on kuvattu
taulukossa 4. Saadut tulokset ovat hyvin samankaltaiset keskisuurten yritysten kanssa.
P/B- ja P/S-luvuissa sekd osinkotuotossa ei havaittu olevan merkittdavia muutoksia kes-
kuspankin ostojen aikana, joten nollahypoteesi jaa ndiden osalta voimaan. Kyseisilla va-
luaatiokertoimilla korjattu selitysaste oli erittain alhainen tai jopa negatiivinen, joten QE-
ohjelman ostojen vaikutus naihin oli kdytannossa olematon. P/E-lukuihin puolestaan kes-
kuspankin toimilla oli tilastollisesti merkittava ja positiivinen vaikutus 1 % merkitsevyys-
tasolla ja F-testin tulokset ovat samankaltaiset. 12 kuukauden liukuvilla tuloksilla laskettu
P/E-luku kasvoi keskimaarin 0,21:113, kun keskuspankki korotti netto-ostojaan miljardilla
eurolla kuukautta kohti. Ennustetuilla tuloksilla P/E-luku kasvoi puolestaan maltillisem-
min, keskimaarin 0,04:113 ostojen kasvaessa. Erityisen merkittavana voidaan pitaa sita,
miten suuri vaikutus keskuspankin ostoilla oli suurten yhtididen P/E-lukujen muutokseen.
Suurten yritysten P/E-luvun (liukuva 12kk) vaihtelua voidaan selittda lahes 80 % netto-

ostojen muutoksilla (selitysaste 0,7915). P/E-luvun (forward) vaihtelusta noin 64 %
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selittyy keskuspankin toimilla (selitysaste 0,6345). Nain ollen suurten yhtididen osalta
voidaan todeta, ettd EKP:n toteuttamilla kuukausittaisilla netto-ostoilla oli hyvinkin suuri
ja tilastollisesti merkittava vaikutus voittokertoimeen eli yhtididen valuaatioon, vaikka
muihin tutkimuksen kertoimiin vaikutusta ei juurikaan ollut. Large cap -indeksi erosi pie-
nista ja keskisuurista yhtidista myos siind, etta osto-ohjelmalla oli kaikkiin valuaatioker-

toimiin positiivinen vaikutus. Molempien P/E-lukujen osalta nollahypoteesi hylataan.

Taulukko 4. Regressioanalyysi large cap -indeksista, selittdvd muuttuja QE:n netto-ostot.

(1) (2) (3) (4) (5)

P/E-luk
P/E-luku /E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,20933** 0,03784** 0,00050 0,00311 0,00005
QE:n netto-ostot
(0,0224) (0,0051) (0,0009) (0,0031) (0,0006)
. . 8,8648** 12,7327** 1,6734** 3,3769** 1,1361**
Vakiotermi
(1,1111) (0,3239) (0,0538) (0,1290) (0,0410)
Korjattu R2 0,7915 0,6345 -0,0114 0,0108 -0,0226
SER 2,1651 0,5768 0,0982 0,3450 0,0838
F-testi 87,30** 54,02** 0,29 0,94 0,01
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdella tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittava muuttuja oli QE:n netto-ostot ja selitettavana
valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3

(=0,75x T1/3, jossa T =havaintojen lukumaara)

4.3.2 QE:n aikaisten ilmoitusten vaikutukset osakemarkkinoiden valuaatioon

Lehtoniemi (2019) tutki Pro gradu -tutkielmassaan Euroopan keskuspankin maarallisen
elvytyksen aikaisten ilmoitusten vaikutuksia Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan osake-
markkinoiden pdivatuottoon. Tutkimuksessaan Lehtoniemi toteaa keskuspankin ilmoi-
tusten olevan positiivisia ja tilastollisesti merkitsevia nadiden neljan talouden osakemark-
kinoiden paivittdisiin tuottoihin. Seuraavien analyysien tarkoitus on selvittaa, oliko ilmoi-
tuksilla vaikutusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon. Euroopan keskuspankin
osto-ohjelman aikaiset muutokset ja ajankohdat on kuvattu taulukossa 1. Muutokseksi

huomioitiin, mikali keskuspankki oli tehnyt ehtomuutoksia ohjelmaan, korottanut
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kuukausittaisten netto-ostojen maaraa tai se ilmoitti pidentadvan osto-ohjelmaa. Aiem-
pien regressioanalyysien tavoin analyysit laadittiin jokaisen kokoluokan osakeindeksille
erikseen. Regressio suoritettiin kayttamalla selitettdvana muuttujana jokaista valuaatio-
kerrointa vuorollaan. Selittdvdna muuttujana toimii erikseen luotu dummy-muuttuja,
joka sai arvon 0, mikali osto-ohjelmassa oli kyseisen kuukauden aikana tehty ja/tai ilmoi-
tettu muutoksista. Muuttuja sai arvon 1 puolestaan silloin, kun muutoksia ei tehty tai
ilmoitettu kyseisen kuukauden aikana. Osto-ohjelman aikana yhteensa kahdeksan kuu-
kauden aikana ilmoitettiin muutoksesta ja usein ilmoitettiin kahdesta muutoksesta sa-

maan aikaan, kuten ohjelman pidentamisesta ja netto-ostojen maaran muutoksesta.

Euroopan keskuspankin osto-ohjelman aikaisten ilmoitusten vaikutuksista osakemarkki-
noiden valuaatioon tutkittiin Mann-Whitney U-testillda. Muuttujille eli valuaatiokertoi-
mille suoritettiin Shapiro-Wilk-testi, jolla tutkitaan muuttujan normaalijakautuneisuus.
Testin havaintojen perusteella todettiin, ettei kaikissa muuttujissa noudateta normaali-
jakaumaa, jonka vuoksi Mann-Whitney U-testi soveltuu paremmin kuin tilastollinen T-

testi.

Mann-Whitney U-testid kadytetdan, kun t-testin edellyttdma normaalijakaumaoletus ei
ole voimassa ja otokset ovat riippumattomia. (Holopainen & Pulkkinen 2014, 197). Tes-

tissa tutkitaan, onko otosten jakaumien mediaanit yhta suuria (Gronroos 2011, 134).

Testissa asetettiin seuraavanlaiset hypoteesit:

e Nollahypoteesi Ho: EKP:n osto-ohjelman aikaisilla ilmoituksilla ei ole ollut vaiku-
tusta Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon (Mdy = Mdy)
e Vastahypoteesi Hi. EKP:n osto-ohjelman aikaisilla ilmoituksilla on ollut vaikutusta

Euroopan osakemarkkinoiden valuaatioon (Mdx # Mdy)

Taulukkoon 5 on kuvattu Mann-Whitney U-testin tulokset. Jokaisen indeksin kohdalta on

taulukoitu Mann-Whitney U-testin z-arvo. Testien tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-
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arvo on merkitty sulkuihin. Tilastollisen merkitsevyyden rajana tassa pidettiin 5 prosent-
tia (p-arvo <0,05). Kuten taulukon arvoista huomataan, Mann-Whitney U-testin mukaan
indeksien valuaatiokertoimien p-arvot ovat jokaisessa havainnossa >0,05, joten nollahy-
poteesi voidaan hyvaksya. Otosten jakaumien mediaanit eivat siis eroa toisistaan tilas-
tollisesti merkittavalla tavalla, joten EKP:n tekemat ilmoitukset QE:n aikana eivat vaikut-
taneet small, mid tai large capin yhtididen valuaatioon tilastollisesti merkitsevasti.
Mann-Whitney U-testin lisdksi laadittiin regressioanalyysi, jonka tulokset ovat linjassa
ndiden tdman testin kanssa. Regressioanalyysin keskeisimmat tulokset on kuvattu liit-

teessa 1.

Taulukko 5. Mann-Whitney U-testin z- ja p-arvot.

Small cap Mid cap Large cap
PE-luku -1,011 0,886 -0,055
(0,3120) (0,3754) (0,9558)
0,430 0,887 0,402
PE-luku (forward)
(0,6674) (0,3749) (0,6876)
1,666 0,656 -0,481
PB-luku
(0,0957) (0,5120) (0,6308)
Osinkotuotto -0,449 -0,864 -1,544
(0,6534) (0,3875) (0,1226)
-0,34 0,133 -0,444
PS-luku
(0,7339) (0,8938) (0,6567)

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5%
merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05) yhdella tahdella (*). Tilastollisessa testissa selittdva muuttuja oli
dummy-muuttuja, jonka arvo oli Otai 1riippuen oliko kyseisen kuukauden aikana ilmoitettu
muutoksista QE-ohjelmaan. Taulukossa on mainittu Mann-Whitney U-testin Z-arvo seka suluissa
tilastollista riippuvuutta kuvaava p-arvo.

4.3.3 Usean selittavan muuttujan regressioanalyysi

Usean selittdvan muuttujan regressioanalyysin tavoitteena oli selvittda, voidaanko mallin
ennustettavuutta ja selitysastetta parantaa seka virhetermin keskihajontaa pienentaa li-
saamalla selittdvia muuttujia. Saatuja tuloksia verrataan yhden selittdvan muuttujan reg-

ressioanalyysiin, joiden tarkemmat tulokset ovat kuvattuna taulukoissa 2—4. Tulosten
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l[apikdaymisessa keskitytddn muuttujien ja regression tilastolliseen merkitsevyyteen, mal-

lin selitysasteeseen seka regression keskivirheeseen.

EKP:n kuukausittaisten netto-ostojen lisaksi selittavia muuttujia oli inflaatio seka riskiton
korko. Analyysin oletuksena on, etta erittdin matalan korkotason aikajaksona inflaatio
heikentaa rahamarkkinasijoitusten ja joukkolainojen reaalituottoa ja vastaavasti nostaisi
riskisempien omaisuusluokkien, kuten osakkeiden, hintoja ja taten pakottaisi sijoittajat
hakemaan tuottoa osakemarkkinoilta. Riskittdmaksi koroksi madariteltiin Saksan valtioon
liilkkeelle laskema 10 vuoden joukkovelkakirjalaina. Vaikka riskiton korko on ainoastaan
teoreettinen kasite, niin yleisen kasityksen mukaan vakavaraisten valtioiden joukkolainat
mielletaan riskittdmiksi muun muassa niiden verotusoikeuden vuoksi. Saksan valtiolai-
nan korko valikoitui tutkimukseen sen ollessa Euroopan ja euroalueen suurin talous. Se-
littdvien muuttujien multikollineaarisuutta mittaava VIF-arvo oli keskimaarin 1,45 (QE:n
netto-ostot 1,68, inflaatio 1,48 ja riskiton korko 1,19), joten muuttujien valilla ei havaittu

olevan voimakasta keskinaista korrelaatiota.

Kuviossa 10 on kuvattu tutkimukseen valitun riskittéman koron eli Saksan 10-vuoden
valtiolainan koron sekd euroalueen inflaation kehitys Euroopan keskuspankin maaralli-
sen elvyttamisen aikana. Aikajaksolla riskitén korko oli keskimaarin 0,36 % ja inflaatio

noin prosentin, ja molemmat oli trendiltdan nousevia.
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Riskiton korko e Euroalueen inflaatio

Kuvio 10. Saksan 10-vuoden valtiolainan korko (riskiton korko) ja euroalueen inflaatio.

Usean selittdvan muuttujan regressioanalyysiin asetettiin seuraavat hypoteesit:

e Nollahypoteesi Ho: Sisdltamalla regressioon inflaation ja riskittdman koron muu-
tokset ei kyeta parantamaan mallia yhden selittdvan muuttujan regressioon ver-
rattuna

e Vastahypoteesi Hi. Sisdltdmalla regressioon inflaation ja riskittoman koron muu-
tokset kyetdaan parantamaan mallia yhden selittdvan muuttujan regressioon ver-

rattuna

Taulukkoon 6 on kuvattu small cap -indeksin usean selittavan muuttujan regressioanalyy-
sin tulokset. Saatujen tulosten perusteella voidaan todeta mallin selittdvan valuaatioker-
toimien muutoksia paremmin, kun regressiossa huomioidaan netto-ostojen lisaksi myds

inflaation ja riskittdman koron muutokset.

Osto-ohjelman kasvattaminen nostatti small cap -indeksin valuaatiokertoimia, pois lu-
kien P/S-luku. Tilastollisesti merkitseva vaikutus (1 % tasolla) oli P/E-lukuun sek& osinko-
tuottoon. Inflaation vaikutus havaittiin merkitsevaksi (1 %) osinkotuotossa seka P/S-lu-
vussa. Inflaation noustessa P/E-luvut keskimaarin pieneni muiden valuaatiokertoimien

kasvaessa. Riskittoman koron nousulla oli negatiivinen vaikutus P/E-lukuun (liukuva
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12kk). Kyseiseen P/E-lukuun seka P/B-lukuun talla oli tilastollisesti merkitseva vaikutus
5 % tasolla ja osinkotuottoon 1 % tasolla. Yhden selittdvan muuttujan malliin verrattuna
inflaation ja riskittdman koron huomioiminen regressioissa paransi selitysastetta. Taman
lisdksi regressiomallin virhetermi pieneni, ja F-testin tulosten mukaan kaikkia ldhes kaik-
kia valuaatiokertoimia voidaan selittaa valituilla muuttujilla tilastollisesti merkittavalla

tasolla. Nain ollen nollahypoteesi hylatdan ja vastahypoteesi jaa voimaan.

Taulukko 6. Usean selittavdn muuttujan regressioanalyysi, small cap -indeksi.

P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,1699** 0,0164 0,0001 0,0081** -0,0016
QE:n netto-ostot
(0,0555) (0,0109) (0,0018) (0,0023) (0,0011)
Inflaatio -1,2509 -0,0882 0,0509 0,2405** 0,1123**
(1,6375) (0,2860) (0,0419) (0,0480) (0,0227)
L -10,7405* 1,4345 0,3820* 0,6856** 0,0333
Riskiton korko
(5,1938) (0,8708) (0,1768) (0,1348) (0,0973)
. . 22,0883** 16,4128** 1,7260** 1,7417** 1,0831**
Vakiotermi
(5,3754) (1,0124) (0,1818) (0,1933) (0,0951)
Korjattu R2 0,4230 0,0809 0,2319 0,5833 0,5999
SER 6,074 0,9715 0,2832 0,1686 0,0890
F-testi 11,73** 1,24 6,98** 17,95** 18,95**
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdellad (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdellad tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittdva muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio seka

riskiton korko ja selitettdvana valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-

1/3

West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75x T, jossa T = havaintojen lukumaara)

Mid cap -indeksin usean selittdvan muuttujan regressioanalyysin tulokset on kuvattu
taulukkoon 7. Mid cap -indeksin valuaatiokertoimien muutoksia voidaan selittaa tehok-
kaammin, kun malliin sisdllytetdan netto-ostojen lisdksi myos inflaatio seka riskiton korko.
F-testin mukaan jokaisen valuaatiokertoimen muutosta elvytysohjelman aikana voidaan
selittda valituilla muuttujilla, kun pelkdstaan netto-ostoilla selitettyna F-testi oli tilastol-

lisesti merkitsevalld tasolla ainoastaan P/E-lukujen (liukuva 12kk ja forward) osalta.
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Naihin valuaatiokertoimiin sekad P/B-lukuun osto-ohjelman kasvattaminen vaikutti posi-

tiivisesti ja osinkotuottoon sekd P/S-lukuun vaikutus oli negatiivinen.

Usean selittdvan muuttujan regressiossa kaikkiin valuaatiokertoimiin osto-ohjelman kas-
vattaminen nosti arvostusta, mutta usean muuttujan regressiossa netto-ostojen vaikutus
oli tilastollisesti merkitsevia P/E-luvussa (liukuva 12kk) seka osinkotuotossa. Myds inflaa-
tion vaikutus oli netto-ostojen tavoin merkitseva P/E-luvussa seka osinkotuotossa, joista
ensimmaiseen vaikutus oli negatiivinen — P/E-luku laski keskimé&arin noin kahdella, kun
inflaatio nousi yhdelld prosenttiyksikolla. Riskittoman koron tilastollinen merkitsevyys
havaittiin puolestaan kaikissa muissa, paitsi P/E-luvussa. Riskittdman koron nousulla oli
valuaatiokertoimiin nostattava vaikutus. Mallin selitysaste paranee huomattavasti ver-
rattuna siihen, kun mid cap -indeksin valuaatiota selitetdan ainoastaan maarallisen elvy-
tyksen kuukausittaisilla netto-ostoilla. Saatujen tulosten perusteella nollahypoteesi hy-

[ataan, ja vastahypoteesi jaa voimaan.

Taulukko 7. Usean selittavdn muuttujan regressioanalyysi, mid cap -indeksi.

(1) (2) 3) (4) (5)

P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,0630* 0,0218 0,0030 0,0075** 0,0006
QE:n netto-ostot
(0,0298) (0,0124) (0,0028) (0,0020) (0,0013)
Inflaatio -2,058* -0,1947 0,0121 0,3176** 0,0196
(0,7782) (0,2375) (0,0533) (0,0435) (0,0277)
e 2,6222 1,4308* 0,4563** 0,5291** 0,2859**
Riskiton korko
(1,7947) (0,6002) (0,1198) (0,1145) (0,0564)
. . 18,5332%** 14,5722** 1,5347** 1,999** 0,8502**
Vakiotermi
(2,1054) (1,0854) (0,2441) (0,1677) (0,1163)
Korjattu R2 0,4400 0,2868 0,1952 0,6657 0,3255
SER 2,6048 0,7429 0,1673 0,1597 0,0834
F-testi 9,77** 3,09%* 17,87** 24,14%* 32,29%%
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tdhdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdella tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittdvda muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio seka

riskiton korko ja selitettavana valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-

1/3

West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75x T'7, jossa T = havaintojen lukumaara)
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Large cap -indeksin vastaavat regressioanalyysin tulokset on koottu taulukkoon 8. Saadut
tulokset ovat samankaltaisia kuin pienemmissa indekseissa, eli liséamalla regressioon
netto-ostojen lisdksi inflaation seka riskittdoman koron, saadaan valuaatiokertoimien
muutoksia selitettya tarkemmin. F-testin mukaan kyseisilla selittavillda muuttujilla on se-
litysvoimaa lahes kaikkien valuaatiokertoimien muutoksiin ndhden. Ainoastaan P/B-lu-
kua muuttujat eivat kykene selittdmaan tilastollisesti merkitsevalla tavalla. Netto-ostojen
ollessa ainut selittdvda muuttuja havaittiin tilastollista merkitsevyytta (1 % tasolla) aino-

astaan P/E-luvuissa (liukuva 12kk ja forward).

Usean selittdvan muuttujan regressioissa keskuspankin osto-ohjelman kasvattaminen
vaikutti jokaiseen valuaatiokertoimeen positiivisesti ja tilastollisesti merkittavalla tasolla.
Inflaatiolla vastaavaa merkitsevyyttd havaittiin vain osinkotuotossa sekd P/S-luvussa.
Muutos riskittémassa korossa vaikuttivat P/E-lukuun seka osinkotuottoon, joista ensim-
maiseen vaikutus oli negatiiviinen. Muiden indeksien tavoin myds tassa korjattu seli-
tysaste paranee ja regressiomallin keskivirhe pienenee, jolloin vastahypoteesi jaa voi-

maan ja nollahypoteesi puolestaan hylataan.
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Taulukko 8. Usean selittavdn muuttujan regressioanalyysi, large cap -indeksi.

(1) (2) 3) (4) (5)
P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
0,1964** 0,0385** 0,0019 0,0147** 0,0016*
QE:n netto-ostot
(0,0207) (0,0054) (0,0010) (0,0020) (0,0008)
Inflaatio 0,3742 -0,1235 0,0410 0,4113** 0,0635**
(0,4984) (0,1583) (0,0317) (0,0573) (0,0203)
e -4,8289* 0,7892 0,1346 0,6114** 0,0479
Riskiton korko
(1,8574) (0,4592) (0,0681) (0,1394) (0,0731)
. . 10,9574** 12,5287** 1,5010** 2,0965** 0,9665**
Vakiotermi
(1,6569) (0,5503) (0,1117) (0,1805) (0,0740)
Korjattu R2 0,8290 0,6539 0,0966 0,6966 0,1942
SER 1,9606 0,5612 0,0928 0,1910 0,0744
F-testi 60,73** 37,40%* 1,51 21,72%* 3,563*
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo
<0,05) yhdella tahdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittdva muuttuja oli QE:n netto-ostot, inflaatio seka
riskiton korko ja selitettdvana valuaatiokerroin. Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-

West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75x T

1/3

4.3.4 Havainnot suhteessa aikaisempiin tutkimuksiin

Regressioanalyysien tuloksia tukee my6s muun muassa Claeys & Leandron (2016) ja Faw-
ley & Neelyn (2013) tutkimukset, joiden mukaan QE-ohjelmien mahdollisia sivuvaikutuk-
sia ovat muun muassa osakkeiden hintojen arvonnousu niiden fundamenteista irrotet-
tuna eli osakemarkkinoiden arvostustason koheneminen. Kaikissa valuaatiokertoimissa
ei tilastollisesti merkitsevia muutoksia havaittu, mutta jokaisen osakeindeksin osalta joi-
denkin kertoimien muutokset olivat merkitsevia. P/E-lukujen suhteen, etenkin toteutu-
neilla tuloksilla laskettuna, ndissa havaittiin tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta. Maa-
rallisen elvyttdmisen netto-ostojen kasvu nostatti arvostusta voittokertoimilla mitattuna.
Regressioanalyysien havainnoista voidaan todeta, ettd EKP:n arvopaperien osto-ohjel-
malla oli tilastollisesti merkitseva vaikutus yhtididen nettotulokseen: muihin osakemark-

kinoiden hintaan pohjautuvissa valuaatiokertoimissa, jotka huomioivat liikevaihdon ja

, jossa T = havaintojen lukumaara)

osakekohtaisen oman pdadoman, ei juurikaan tilastollista merkitsevyytta havaittu.
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Valuaatiokertoimien yksinkertaisuus tekee niistd suosittuja, mikd Harbulan (2009) mu-
kaan lisda myos virheellisia sijoituspdatoksid. Kuten tdssa tutkielmassa on havaittu, niin
my0Os Fernandez (2001) toteaa, ettd kertoimissa on monesti laaja hajonta, jonka vuoksi
valuaation maarittaminen pelkdstdaan niiden avulla saattaa tarjota kiistanalaisia lopputu-
loksia. Tata tukee myos regressioanalyysien havainto siitd, ettd mallien tarkkuus ja seli-

tysaste parani inflaation ja riskittdman koron muutokset huomioimalla.

QE:n aikainen osakemarkkinoiden annualisoitu tuotto Euroopassa jai small ja mid cap -
indeksien osalta erittdin matalaksi, kun large cap -indeksin tuotto oli negatiivinen. Balatti
ym. (2018) havaintojen mukaan maarallisen elvytyksen vaikutukset Iso-Britannian ja Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoiden tuottoihin ovat loppujen lopuksi olleet selkedsti positii-

visia, joten tdman tutkielman tulokset ovat jokseenkin erisuuntaisia.

Lehtoniemen (2019) pro gradu -tutkielman mukaan EKP:n maarallisen elvytyksen aikai-
silla ilmoituksilla havaittiin tilastollista riippuvuutta Euroopan neljan suuren osakemark-
kinan, eli Saksan, Ranskan, Italian ja Espanjan, paivittdisissa tuotoissa. Haldane ym. (2016)
havaitsivat myos saman kuin Lehtoniemi. Heidan tutkimuksensa mukaan QE:n vaikutuk-
set omaisuuserien, kuten osakkeiden, hintoihin on suurimmillaan silloin, kun elvytysoh-
jelman tiedot julkaistaan — ei silloin, kun keskuspankki toteuttaa ostojaan. Tama puoles-
taan on linjassa Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, jolloin re-
levantti tieto hinnoitellaan heti, jolloin arbitraasia ei pitdisi esiintyad ollenkaan. EKP:n il-
moituksilla ei kuitenkaan havaittu olevan valitonta tai tilastollisesti merkittavaa vaiku-
tusta yhteenkdan valuaatiokertoimeen minkdan kokoluokan osakemarkkinaindeksissa.
Erona ndissa toki on se, etta tassa tutkielmassa havainnot olivat kuukausittaisia ja tutkit-
tavat indeksit kattavat Euroopan osakemarkkinat laajemmin, jolloin markkinakohtaisia
eroja saattaa olla. Taméan suhteen saadut tulokset ovat samansuuntaisia Tischerin (2018)
ja Joyce ym. (2010) tutkimusten kanssa. Naissa tutkimuksissa havaittiin, etta maaralli-
sestd elvyttamisesta johtuva omaisuuserien arvonmuutos vaikuttaa myos sijoitusportfo-

lioiden optimaaliseen allokaatioon: allokaatiomuutos ei kuitenkaan tapahdu heti QE-
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ohjelmaan liittyvan uuden tiedon tai julkistuksen tullessa ilmi, vaan hiljalleen. Taman
vuoksi osakemarkkinoiden arvostukseen ei mydskdan kohdistu suurta tai huomattavaa

muutosta lyhyella aikavalilla.
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5 JOHTOPAATOKSET

Perinteisten rahapoliittisten keinojen toimimattomuus on ajanut keskuspankit kokeile-
maan vaihtoehtoisia, epatavanomaisia rahapoliittisia tydkaluja kuten maarallista elvyt-
tamista. Likviditeetin kasvattaminen on lyhyella aikavalilla tyypillisesti aiheuttanut lasku-
painetta yleiseen korkotasoon ja puolestaan kiihdyttanyt inflaatiota. Matala korkotaso ja
inflaatio heikentaa joukkolainojen reaalituottoa ja puolestaan nostattaa riskisempien
omaisuusluokkien, kuten osakemarkkinoiden hintoja ja arvostusta. Tassa Pro gradu -tut-
kielmassa tarkoitus oli tutkia Euroopan keskuspankin QE-ohjelman vaikutuksia Euroopan
osakemarkkinoiden valuaatioon vuosina 2015-2018. Tutkielmalla pyrittiin vastaamaan
tutkimuskysymykseen, eli voidaanko QE-ohjelmalla selittda osakemarkkinoiden valuaa-

tiota.

Small cap -indeksin valuaatioon EKP:n arvopaperien osto-ohjelmalla oli hyvin maltilliset
vaikutukset. Tilastollisesti merkitsevat vaikutukset havaittiin 12 kuukauden liukuvilla tu-
loksilla lasketulla P/E-luvulla sekd hinnan ja liikkevaihdon suhdetta kuvaavassa P/S-luvussa.
Padosin keskuspankin toimet vaikuttivat valuaatiokertoimiin positiivisesti, mutta ne se-
littavat vain pienen osan kertoimien vaihteluista, joten muiden tekijéiden vaikutus on

huomattava.

Mid cap -indeksin valuaatioon keskuspankin elvytystoimien vaikutukset olivat saman-
suuntaisia small cap -indeksin kanssa. Liukuvilla etta ennustetun 12 kuukauden tuloksilla
laskettujen P/E-lukujen muutokset olivat tilastollisesti merkitsevia, ja pienyhtididen ta-
voin netto-ostojen lisdaminen kasvatti arvostusta indeksitasolla. My6s mid cap -indeksin

valuaatiokertoimien vaihtelusta suurin osa voidaan selittda muulla, kuin osto-ohjelmalla.

EKP:n maarallisen elvytyksen vaikutukset large cap -indeksin valuaatioon eivat eronneet
merkittavasti pienempiin osakeindekseihin verrattuna. Saadut tulokset ovat itse asiassa

hyvin samanlaiset kuin mid cap -indeksissd, mutta large capin osalta keskuspankin netto-
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ostoilla voitiin selittaa jo suurin osa kyseisten valuaatiokertoimien vaihtelusta QE:n ai-

kana.

Kaikissa kokoluokissa P/E-luvun (liukuva 12kk) vaihtelut QE:n aikana havaittiin tilastolli-
sesti merkitseviksi, joten kyseista tunnuslukua seuraamalla tulevien maarallisten elvytys-
ohjelmien aikana voidaan seurata Euroopan osakemarkkinoiden valuaation muutoksia.
Large cap -indeksin osalta myds ennustettujen 12 kuukauden P/E-luvun vaihtelut havait-
tiin merkitsevaksi. Tasta voidaan paatelld, ettd maarallinen elvyttdminen on vaikuttanut
nettotuottoihin, silla muissa hintaan pohjautuvissa kertoimissa ei riippuvuutta havaittu
|[aheskdaan samassa mittakaavassa. Suurilla yhtidilla liilketoiminnan tulos on ennustetta-
vampaa ja vakaampaa kuin pienemman kokoluokan yhtigilla, jolloin niiden valuaation

ennustaminen on myds tarkempaa, kuten tuloksista voidaan havaita.

Jokaiselle osakeindeksille oli yhteista se, etta makrotaloudellisten muuttujien, kuten in-
flaation ja riskittoman koron, vaihtelut huomioimalla mallien tarkkuus parani muun mu-
assa selitysasteen noustessa ja keskivirheiden laskiessa. Taman perusteella voidaan to-
deta, ettd EKP:n toimilla yksindan ei voida taysin selittda valuaation nousua. Arvopape-
rien osto-ohjelman myo6ta lisdantynyt likviditeetti vaikuttaa myds inflaatioon seka ylei-
seen korkotasoon. Nama puolestaan madaltavat korkosijoitusten tuottoa ja osaltaan pa-
kottavat sijoittajat etsimdan tuottoja muualta, padosin osakemarkkinoilta. Taten osake-
markkinoiden likviditeetin kasvu seka kysynnan ja tarjonnan lain mukaisesti maaraytyvat
osakkeiden hinnat nousevat vaikuttaen myos niiden arvostukseen. Etenkin osinkotuoton
muutoksia kyetdan selittdmadan tarkemmin, kun kontrolloidaan myds inflaatio ja riskitén
korko. Kenties vakaista osinkoyhtidistd on haettu joukkolainojen kuponkikorkoon verrat-

tavaa tuottoa, joka on viime aikoina jaanyt heikoksi.

Yhteistd osakeindeksille oli my0s se, ettei EKP:n QE:n aikaisilla ilmoituksilla, kuten ehto-
muutoksilla, ollut merkitsevaa vaikutusta yhteenkaan valuaatiokertoimeen yhdessakaan
valuaatiokertoimessa. Nain ollen tassa ei havaittu signaalivaikutusta. Osittain tata voi-

daan selittada silla, ettd usein keskuspankkien rahapoliittisia paatoksia aletaan
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ennakoimaan, jolloin niiden vaikutuksia hinnoitellaan markkinoilla jo ennen varsinaisten

ilmoitusten julkaisua.

Taman tutkielman tuloksia voidaan pitaa jokseenkin merkittavina. Euroopan keskuspan-
kin toteuttamalla maarallisella elvytykselld on ollut vaikutusta tiettyjen valuaatiokertoi-
mien muutoksiin. Kuten todettu, niin elvytystoimet heijastuvat myds muihin makrota-
loudellisiin tekijoihin — kuten yleiseen korkotasoon ja inflaatioon - jolloin nama muuttu-
jat huomioimalla mallien ennustettavuus ja tarkkuus paranee. QE-ohjelmien merkit-
sevyys keskuspankkien rahapoliittisissa tyokalupakeissa on kasvamassa etenkin krii-
siaikoina, jolloin saatuja tuloksia voidaan hyddyntaa myéhemmin uusien osto-ohjelmien
myota. Sijoittajille tutkimustulokset kertovat miten eri valuaatiokertoimet muuttuvat
maarallisen elvyttamisen aikana, mika toivottavasti edesauttaa relevanttien kertoimien

tutkimusta ja nain helpottaa valuaation maarittamista ja sijoituspaatoksia.
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6 LITTEET

Liite 1. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutoksien vaikutuksista Euroopan

osakemarkkinoiden valuaatioon

Taulukko 9. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon,

small cap -indeksi

(1) (2) (3) (4) (5)
P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
EKP:n ilmoitttama muutos 2,2936 -0,3141 -0,1084 0,0666 0,0162
QE-ohjelmaan (2,6048) (0,6515) (0,0845) (0,1182) (0,0523)
. . 24,7333** 18,0222** 2,0111** 2,6333** 1,1000**

Vakiotermi

(2,3556) (0,6857) (0,0778) (0,1291) (0,0385)
Korjattu R2 -0,0092 -0,0069 0,0344 -0,0120 -0,0205
SER 8,0335 1,0169 0,1808 0,2628 0,1422
F-testi 0,78 0,23 1,64 0,32 0,10
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05)
yhdella téhdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittava muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettavana valuaatiokerroin.

Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75 x T1/3, jossaT=

havaintojen lukumaara)

Taulukko 10. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon,

mid cap -indeksi.

(1) (2|) ’ (3) (4) (5)
P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
EKP:n ilmoitttama muutos -1,2957 0,0324 -0,0216 0,0903 -0,0003
QE-ohjelmaan (1,3531) (0,5039) (0,0761) (0,0990) (0,0389)
. . 22,0444** 16,1000** 1,9000** 2,8555** 1,0111**
Vakiotermi
(1,5081) (0,5399) (0,0865) (0,1145) (0,0404)
Korjattu R2 0,0001 -0,0225 -0,0205 -0,0051 -0,0227
SER 3,4807 0,8896 0,1884 0,2769 0,1027
F-testi 0,92 0,00 0,08 0,83 0,00
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05)

yhdella téhdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittava muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettavana valuaatiokerroin.
Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75 x T1/3, jossaT=

havaintojen lukumaara)



65

Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset QE:n aikaisten muutosten vaikutuksesta valuaatioon,
large cap -indeksi.

(1) (2) (3) (4) (5)

P/E-luku P/E-luku P/B-luku Osinkotuotto P/S-luku
(forward)
EKP:n ilmoitttama muutos 0,4786 -0,0543 0,0027 0,2168 0,0072
QE-ohjelmaan (1,4935) (0,3485) (0,0423) (0,1283) (0,0,358)
. . 20,2888** 14,9111** 1,7000** 3,3777*%* 1,1333**

Vakiotermi

(1,5132) (0,4155) (0,0475) (0,1338) (0,0377)
Korjattu R2 -0,0211 -0,0222 -0,0226 0,0415 -0,0215
SER 4,7914 0,9646 0,0988 0,3396 0,0838
F-testi 0,10 0,02 0,00 2,86 0,04
n 46 46 46 46 46

Taulukossa 1% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,01) kuvataan kahdella tahdella (**) ja 5% merkitsevyystasoa (p-arvo <0,05)
yhdella téhdella (*). Lineaarisen regressioanalyysin selittava muuttuja oli dummy-muuttuja ja selitettavana valuaatiokerroin.
Estimaattien keskivirheet ja F-testin arvot on laskettu Newey-West korjauksella viivemaaralla 3 (=0,75 x T1/3, jossaT=

havaintojen lukumaara)
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Liite 2. Tutkielman aineiston erittely

EKP:n QE-ohjelmaa koskevat julkistukset. Suomen Pankki & ECB Press releases on
Monetary Policy. Poimittu 9.2.2020 osoitteista https://www.suomen-
pankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/uutiset/ & https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/activities/mopo/html/index.en.html

Small, mid ja large cap -indeksien valuaatiokertoimien kehitys (kuviot ja regres-
sioanalyysien aineisto). Poimittu aikavalilla 19.12.2019-11.1.2020 osoitteesta
stoxx.com



