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Tiivistelmi - Abstract

Yhdysvaltain keskuspankin keskeiset tehtdvat ovat talouden ja tyollisyyden
tukeminen sekd vakauden ylldpito. Tédssd tutkielmassa kdyddan lapi
Yhdysvaltain keskuspankin raha- ja makrovakauspoliittisia toimia kolmessa
osakemarkkinakuplassa 1929, 1987 ja 2000 aiemman kirjallisuuden perusteella.
Nédiden osakemarkkinakuplien aikana Yhdysvaltain keskuspankilla ei vield
ollut kdytossddn epdtavanomaisen rahapolitiilkan valineitd. Tutkielmassa
perehdytddn osakemarkkinakuplien ldhtokohtiin ja keskuspankin toimien
vaikutuksiin sekd tutkitaan edellytyksid, joilla osakemarkkinakuplan
puhkeaminen levidd reaalitalouteen. Keskuspankin rahapolitiikkaa ja
rahoitusvakauteen tdhtddvdad sddntelyd vertaillaan kuplaepisodeittain ja
kirjallisuuden perusteella arvioidaan keskuspankin toimien onnistumista ja
osakemarkkinakuplien aiheuttamien vahinkojen minimoimista rahapolitiikan ja
sdantelyn keinoin.

Esitellyn kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettd osakemarkkinakuplat
ovat erilaisia ldhtokohdiltaan ja vaikutuksiltaan. Keskuspankin tulee kayttdd
sddntelyd ja rahapolitiikkaa yhdessd, koska kumpikaan keino ei yksinddn ole
tehokas vidline ehkdisemddn osakemarkkinakuplaa ja  ylldpitdimddan
rahoitusvakautta. ~Keskuspankin tdytyy kuitenkin olla varovainen
ennustaessaan osakemarkkinakuplia, silld vddrin ennustettuna sen uskottavuus
vdhenee ja valitut politiikkatoimet voimistavat markkinoihin kohdistuvia
haittavaikutuksia. Aiempien tutkimusten perusteella 16ydettiin suuntaviivoja,
joita keskuspankin tulisi seurata rahoitusvakauden ylldpitdmisessa.
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1 JOHDANTO

Tassda pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan Yhdysvaltain keskuspankin
rahapoliittisia ja rahoitusvakauteen tdhtddvid toimia kolmessa merkittdvassa
osakemarkkinakuplassa 1929, 1987 ja 2000. Osakemarkkinakupla muodostuu
kun markkinoilla sijoituskohteiden hinnat nousevat korkeammalle kuin mita
niiden arvonmuodostuksen perusteet edellyttavat tai sijoituskuohteiden
uskotaan tulevaisuudessa antavan hyvin korkeita tuottoja.
Osakemarkkinakuplan puhkeaminen romahduttaa sijoituskohteiden hinnat ja
aiheuttaa vakavan uhan rahoitusmarkkinoille ja saattaa levitd reaalitalouteen
aiheuttaen laman. Osakemarkkinakuplan havaitseminen ennakkoon on
haastavaa ja sen maddritteleminen jdlkikdteen on huomattavasti helpompaa.
Sellaisia kuplia, jotka eivdt puhkea, ei edes voida havaita, eikd niitd siis ole
olemassa. Ennalta havaitun osakemarkkinakuplan puhkeamisen vaikutusten
seuraamuksia keskuspankki pystyy minimoimaan, kun taas vddrin ennakoitu
kupla aiheuttaa vakavaa vahinkoa markkinoille. Keskuspankin tehtdvidnd on
ylldpitdd rahoitusvakautta rahapolititkan ja makrovakauspolitiikan keinoin ja
turvata markkinoiden toimivuus ja vakaus. Rahapolitiikalla keskuspankki
sddntelee rahan madrad markkinoilla ohjauskoron avulla.
Makrovakauspolitiikalla ylldpidetdan rahoitusmarkkinoiden vakautta ja
toimivuutta. Keskuspankki seuraa tarkoin markkinoiden tilaa ja pyrkii
ehkdisemddn jarjestelmdd vaarantavia uhkia ja varmistaa ettd rahoitusjdrjestema
selviytyy markkinahdiridistd ja rahoitusmarkkinoiden romahdus estetdan.
Keskuspankki kadyttdd makrovakausvélineitd mm. markkinoiden luoton méaran
sddantelyyn ja viime kddessd turvaa markkinoiden likviditeetin. Tédssa tyossd
tutkitaan Yhdysvaltain keskuspankin toimien onnistumista
osakemarkkinakuplissa 1929, 1987 ja 2000.

Tama pro gradu -tutkielma on kirjallisuuskatsaus, jossa keskeisimpana
tutkimuskysymyksend on se, millaista rahapolitiikkaa ja sddntelyd keskuspankin
tulisi noudattaa osakemarkkinakuplissa sekd kuinka osakemarkkinakuplan
puhkeamisen vaikutusten levidminen reaalitalouteen estetddn. Tarkastelun
kohteena ovat Yhdysvaltain keskuspankin toimet kuplaepisodeittain, joita mm.
Brunnermeier & Schnabel (2016) ja Carlson (2006) ovat tutkineet. Lisdksi kdydaan
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lapi politiikkatoimien onnistumista perehtymallda Mishkinin & Whiten (2002),
Mishkinin (2008) ja Bernanken (2002) tutkimuksiin aiheesta. Kasiteltdvana olevat
osakemarkkinakuplat ovat olleet poikkeuksellisen suuria ja ndiden tapahtuma-
aikaan keskuspankilla ei ollut epdtavanomaisen rahapolitiikan keinoja
kaytossddn, jotka otettiin kdayttoon vasta vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen,
joten keskuspankin toimien arviointi ndiden osakemarkkinakuplien ympaérilld
on perusteltua ja vertailukelpoista. Osakemarkkinakuplat ovat haitallisia
taloudelle ja keskuspankin yksi merkittdavimmistd tehtdvistd on yllapitaa
vakautta. Siitd huolimatta useita osakemarkkinakuplia on esiintynyt.
Osakemarkkinakuplien ja keskuspankin toimien tutkiminen on tadrkedd, jotta
pystytddan ymmadrtdamddn niiden mekanismeja ja vaikutuksia. Tdmaén
ymmarryksen avulla voidaan estdd kuplien muodostumista tehokkaammin ja
pyrkid ehkdisemddn niiden haitallisia vaikutuksia koko taloudelle.

Osakemarkkinakuplan havaitseminen ennalta on erittdin vaikea ja jotta
keskuspankki pystyy ylldpitimaan uskottavuutensa, sen tdytyisi osata ennustaa
osakemarkkinakupla oikein. Véddrin ennustaessaan keskuspankki kayttad
vddrdnlaista raha- tai makrovakauspolitiikka ja seuraukset ovat vahingollisia
taloudelle. Toisten kriitikoiden mielestd Yhdysvaltain keskuspankin tulisikin
keskittyd osakemarkkinakuplan puhkaisun sijasta rahoitusvakauteen ja
inflaation hallintaan ja toiset kriitikot ovat sitd mieltd, ettd kupla tulisi puhkaista
aggressiivisella politiikalla (Bernanke, 2002). Tarkalla seurannalla tulisi pyrkia
varmistamaan rahoitusvakaus ja pitdméddn inflaatio oikealla tasolla sekéd estda
osakemarkkinakuplan kehitykselle suotuisat olosuhteet.

Luvussa kaksi perehdytddn keskuspankkiin, rahapolitiikkaan ja
rahoitusvakauteen tdhtddvaan sadntelyyn. Tama keskuspankin rahapolitiikkaan
perehtyminen tapahtuu kolmessa osassa. Ensimmadisessd osassa tarkastellaan
keskuspankin toimivaltaa ja rahapolitiikkaa, toisessa osassa tarkastellaan
keskuspankin roolia rahoitusmarkkinoiden vakauden vylldpitdjand ja siind
kaytettdavda  korkopolitiikkaa ~ ja  rahoitusvakauteen tahtaavia
makrovakausinstrumentteja. Lisdksi kdyddan Yhdysvaltain keskuspankin
historiaa lapi. Luvussa kolme kdydé&dn lapi osakemarkkinoiden kayttaytymista
ja osakemarkkinakuplien havaitsemisen vaikeutta. Osakemarkkinakuplan
havaitseminen oikein ja oikean aikaan on tdrkedd, koska se maddrittaa
keskuspankin kayttamat vélineet ja polititkan. Tadssd luvussa syvennetddn
kuplien késitettd sekd varallisuushintojen ja rahapolitiikan vélistd yhteytta.
Luvussa nelja perehdytddan Yhdysvaltain keskuspankin rooliin ja
politiikkatoimiin kunkin osakemarkkinakuplan ymparilld ja vertaillaan toimien
seurauksia. Tdssd luvussa kdyddan ldapi, mitd kuplan puhkeaminen on
aiheuttanut ja miten se on levinnyt reaalitalouteen. Vertailua kdyddaan myos
osakemarkkinakuplien vililld. Luvussa viisi ovat yhteenveto ja johtopaatokset.



2 KESKUSPANKIN RAHAPOLITIIKKA JA
RAHOITUSVAKAUTEEN TAHTAAVA SAANTELY

Tdssd luvussa kasitelldan keskuspankin korkopolitiikkaa ja toimivaltaa. Kdydaan
myos lapi korkopolitiikan perusteita ja teoriaa sekd kuinka varallisuushintoja
huomioidaan rahapoliittisia toimia valittaessa. Lisdksi syvennytdan
rahoitusvakauteen tihtddvaan sddntelyyn sekd perehdytddn Yhdysvaltain
keskuspankin historiaan.

2.1 Keskuspankin toimivalta ja rahapolitiikka

2.1.1 Rahapolitiikan korkosddannot

Keskuspankin tehtdvdnd on sdilyttdd valuutan arvo vakaana ja hoitaa
rahavarantoa. Tarkeimpéand tehtdvand on rahapolitiikan toteuttaminen.
Modernin keskuspankin tehtdvid voi hahmottaa tutustumalla Euroopan
yhteison perustamissopimuksen artiklan 105 kohtaan 2. Keskuspankin
perustehtdviin kuuluvat rahapolitiikan maééritteleminen ja toteuttaminen,
valuuttamarkkinoiden valvonta ja hallinta, valuuttavarojen hallussapito ja hoito
sekd maksujdrjestelmien moitteettoman toiminnan edistdiminen. Ndiden lisaksi
keskuspankin tehtdviin kuuluvat muun muassa rahoitusjdrjestelman
vakauttaminen ja sen valvonta sekd kansainvélinen yhteisty6. (Euroopan
keskuspankki 2014)

Keskuspankin toteuttama rahapolitiikka pyrkii vakauttamaan hintoja. Sen
keskeisend tehtdvdnd on inflaation pitdminen matalana ja vakaana, koska talld
saavutetaan kestdva talouskasvu ja tyollisyys (Liikanen, 2006).  1900-luvun
ensimmadiselld puoliskolla keskuspankit pyrkivit stabiloimaan markkinakorot.
Makrotaloudellisena vakuutuslaitoksena toimiminen kasvatti liikakysyntdd,
mikd vastaavasti johti rahan arvon alenemiseen. Tama kiihtyi 60-luvulla Fedin
rahoittaessa Vietnamin sotaa (Federal Reserve). Dollarin kultakytkos katkaistiin
vuonna 1971, mutta vasta 1979 USA:n keskuspankki ilmoitti kylldstyneensa
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inflaatio-ongelmaan ja siirtyvansa monetaristisen rahan tarjonnan kontrollointiin,
sallien korkojen madraytyd vapaasti markkinoilla. (Meyer, 2001). Federal Reserve
otti tadlloin kdyttoon Milton Friedmanin ehdottaman rahamaééran saantelymallin,
mutta se hyldttiin nopeasti, koska mm. rahan ma&drd kéasitteend oli vaikea
madritelld uusien finanssi-innovaatioiden takia.

1900-luku on siis ollut keskuspankkiirin silmin erddnlainen keynesildisen
kokonaiskysyntddan vaikuttavan rahapolitiikan ja monetaristisen rahavarantoa
sddtelevan rahapolitiikan yhteentdrmays, eikd rahapoliittista normia luultavasti
16ydetd vield tulevinakaan vuosisatoina, vaikka viime aikoina vallitsevaksi
noussut inflaationormiin perustuva rahapolitilkka on ollut uusimpien
tutkimusten valossa toimivaa. (Goodfriend, 1997)

Keskuspankki harjoittaa rahapolitiikkaa sadtelemalld rahan méaéaraa ja sita
kautta ohjauskorkoa taloudessa. Tdméd tapahtuu pddasiassa ostamalla ja
myymadlld valtion velkakirjoja. Ndiden ns. avomarkkinaoperaatioiden
seurauksena kierrossa olevan rahan mé&drd taloudessa muuttuu. Jos
keskuspankki myy velkakirjojaan yleisolle, se kerdd rahaa markkinoilta itsellensa.
Taman seurauksena rahan tarjonta pienenee. Jos keskuspankki ostaa velkakirjoja
yleisoltd, se injektoi rahaa markkinoille. Rahan tarjonta kasvaa ja ohjauskorko
laskee velkakirjojen tarjonnan supistuessa ja hintojen kasvaessa (ekspansiivinen
rahapolitiikka).

Ekspansiivinen  rahapolitilkka  johtaa  alentuneen  ohjauskoron
vaikutuksesta investointien lisddntymiseen ja siten kokonaiskysynnidn seka
kokonaistarjonnan kasvamiseen. Ekspansiivinen rahapolitiikka voi aiheuttaa
talouden ylikuumentumista, koska rahan mdadrd taloudessa kasvaa. Usein
likviditeetin kasvaessa reaalikorot laskevat ja osakemarkkinoille tulee enemmaén
sijoittajia. Koska padomat ovat likvidimpid, osakkeiden volatiliteetti laskee, ja
paine sijoittaa tuottoisimpiin sijoituskohteisiin kasvaa ja riskejd aletaan
aliarvioida. (Pettis, 2001)

Kasvaneen velkaantumisen mahdollistaa yleensd liian ekspansiivinen
rahapolitiikka tai ulkomaisten rahoitusylijddmien virtaaminen maahan.
Kuluttajien sddstdmisasteen kasvu ei yleensd itsessddn riitd kerryttamaan
merkittavid rahoitusylijagamid. (Komulainen, 2004)

Yhteistd rahapoliittisille vilineille on se, ettd ne pyrkivét vaikuttamaan joko
kokonaiskysyntdan tai kokonaistarjontaan. Rahapolitiikan
valittymismekanismia kuvataan yleensd tarkastelemalla eri kanavia, joiden
kautta korkomuutokset vaikuttavat talouteen. Vilittymiskanavia ovat
valuuttakurssikanava, varallisuushintakanava, pankkiluottokanava seka
korkokanava.

Valuuttakurssikanavassa eri maiden viliset korkoerot vaikuttavat
valuuttakurssiin kattamattoman korkopariteetin avulla. Kotimaisen koron
nousu suhteessa ulkomaiseen korkoon vahvistaa valuuttaa ulkomaisen
sijoitusintressin vuoksi. (Korhonen & Vanhala 2007)

Keskuspankki voi esimerkiksi pyrkid lisddmddn rahan tarjontaa
leikkaamalla korkotasoa, mikd johtaa lopulta rahoitusmarkkinoiden rakenteesta
johtuen matalampiin talletuskorkoihin kyseisen maan valuutassa. Seurauksena
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matalamman korkotason talletukset vidhenevit suhteessa muissa valuutoissa
noteerattuihin talletuksiin, mikd johtaa valuutan arvostuksen alenemiseen.
Tilanteessa kotimaiset hyodykkeet ovat ulkomaisia edullisempia, johtaen
viennin kasvuun ja bruttokansantuotteen kohentumiseen. Luonnollisesti
valuuttakurssien muutokset eivit onnistu maissa, joissa on kiinted vaihtokurssi.
Mitd avoimempi kansantalous, sen voimakkaampi vaikutuskanava
valuuttakurssit keskuspankille ovat. (Mishkin, 1996)

Varallisuushintakanava  perustuu  keskuspankin  kykyyn nostaa
varallisuushintoja, kuten osakkeiden ja Kkiinteistsjen arvoa. Koska
varallisuushintojen muutokset heijastavat tulevaisuuden odotuksia, vaikuttaa
rahapolitiikka talouteen varallisuushintakanavan kautta. Varallisuushintojen
noustessa kotitaloudet voivat lisdtd kulutustaan, ikddn kuin kuluttaa osan
kasvaneesta varallisuudestaan. (Mishkin, 1996)

Matalammat korot tekevidt joukkovelkakirjalainoista vdhemmain
houkuttelevia suhteessa osakkeisiin, jonka johdosta osakkeiden kysyntd kasvaa,
johtaen osakekurssien nousuun. Vaihtoehtoisesti matala korkotaso edesauttaa
asuntokauppaa, lisdd asuntojen kysyntdd ja nostaa niiden hintoja (Mishkin 1996).

Pankkiluottokanava muodostuu ajatuksesta, ettd pankit ovat riippuvaisia
pankkireserveistd  rahoitusldhteend, jolloin  pankkireserveja supistava
rahapolitiikan kiristiminen vdhentdd pankin lainattavissa olevia varoja.
Pankkien ollessa ainoa rahoituksen ldhde yrityksille ja kotitalouksille, pankkien
luotonannon  supistuminen johtaa pankkiriippuvaisten luotonottajien
rahoituskustannusten kasvuun, lainanoton supistumiseen ja investointien
vidhenemiseen. (Korhonen & Vanhala, 2007)

Keskuspankki laskee liikkeeseen rahaa lainaamalla sitd pankeille. Pankit
lainaavat sitd edelleen yrityksille ja kotitalouksille. Ndin keskuspankin pankeilta
vaatima korko vaikuttaa yleiseen lyhyeen korkotasoon.

Korkokanava on perinteisten makromallien keskeinen rahapolitiikan
valittymismekanismi, jossa Ilyhyen nimellisen koron nousu johtaa
hintajiykkyyksien vallitessa reaalikoron nousuun ja siten péddoman
kayttokustannusten kasvuun. Reaalikoron nousu johtaa investointikysynndn
supistumiseen ja kulutuskysynndn lykkddamiseen. Monissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd makrotaloudelliset muuttujat reagoivat varsin voimakkaasti
pieniinkin muutoksiin keskuspankkien ohjauskoroissa (Bernanke & Gertler,
1995).

Jotta keskuspankki olisi uskottava toimija ja sen perusteella pystyy
toteuttamaan tehokasta rahapolitiikkaa, tulee rahapolitiikalla olla sdannot
(monetary  policy rules). Rahapolitikan yleisimpid sddntojda ovat
rahapolitiikkaregiimien noudattaminen sekd instrumentti- eli vilinesdannot,
joita myos kutsutaan rahapolitiikan reaktiofunktioiksi. Nditd edelld mainittuja
regiimejd ovat inflaatiotavoite ja rahanmaédrdtavoite ja nditd kutsutaan
tavoitesddnnoiksi. Enemmdn kéytettyja sddntoja ovat instrumentti- eli
vdlinesdadnnot. Instrumenttisddnnolld tarkoitetaan keskuspankin reagoimista
talouden tilan muutoksiin ja sddntojen tulisi kertoa eksplisiittisesti, miten
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keskuspankin tulisi kayttdd politiikkainstrumenttejaan tavoitemuuttujien
poikkeamiin. (Peura, 1999)

Talouskasvun hidastuessa ja tuotannon supistuessa alle potentiaalisen
tason, kokonaiskysyntdd voidaan lisdtd ja palauttaa tdystyollisyys
ekspansiivisella rahapolitiikalla. Inflaatiopaineiden kasvaessa supistavalla
rahapolitiikalla voidaan hillitd inflaatiota. Kaytdnnossd rahapolitiikan
toteuttaminen on kuitenkin erittdin paljon haasteellisempaa. Ruotsalainen
taloustieteilija =~ Knut  Wicksell esitti vuonna 1898  yksinkertaisen
rahapolitiikkasddnnon, jota voidaan pitdd rahapolitiikkasdantdjen edeltdjana.
Sen mukaan hintojen ollessa muuttumattomina, keskuspankin tulee pitda korko
muuttumattomana. Hintojen noustessa korkoa tulee nostaa ja hintojen laskiessa
korkoa tulee laskea. Huomionarvoista on, ettd ohjauskorko Wicksellin sidnnossa
reagoi hintatasoon. (Tervala, 2010)

Friedman (1960) esitti séannon, jonka mukaan rahan tarjonnan tulisi kasvaa
vakionopeudella ilman suhdanteista johtuvaa vaihtelua tarjonnan kasvun
nopeudessa. Tdtd sdantod kutsutaan rahaméaadrasaannoksi. Sen mukaan hinnat ja
talous kehittyisivdt vakaasti. Rahamddrdsdannoistd kehittyi rahamddran
kasvusddnnolle vaihtoehto vakiokasvusddnnolle. Taylor esitti rahaméddran
kasvulle lisdystd, kun reaalinen BKT laskisi potentiaalisen BKT:n alapuolelle ja
pdinvastoin reaalisen BKT:n noustessa yli potentiaalisen tasonsa. (Peura, 1999)

Tunnetuin rahamddrdsddnnoistd on McCallumin 1984 esittdmd s&danto.
Tamad sdantd madrittdd nimellisen rahaperustan (monetary base) kasvun
yhteensopivan nimellisen BKT:n tavoitteen kanssa. Tavoitteena tdllda on pitdd
nimellinen kokonaiskysyntd tasaisena ja ei-inflatorisena. McCallumin sdanto
sopeuttaisi rahaperustan kasvuvauhtia jokaisena kuukautena tai kvartaalina. Jos
BKT olisi tavoitteen alapuolella, rahamé&adrdn kasvua lisdtddn ja pdinvastoin.
McCallum muunsi sdantéd vuonna 1987 esittdmdssddn versiossa, jossa
kvartaalimuutoksia ja rahaperustaa tarkennettiin. McCallumin sddnto esitetdan

my =k —vi_; +A(x" —x)¢_q (1)

missa

m; onrahaperustan kvartaalimuutos

k* on vakiotermi, joka kuvaa nimellisen kansantulon tasapainoista
kasvua

V¢, on rahaperustan kiertonopeuden trendimuutos, neljain vuoden
liukuva keskiarvo

x  onnimellisen kansantulon logaritmi

.

x* onx:n tavoitearvo
A on politiikkaparametri

Termi A(x* — x);_, kertoo rahapolitiikan suunnan, tulisiko sita kiristda vai
16ysdtd sen mukaan, kuinka nimellinen kansantulo eroaa asetetusta tavoitteesta.
Jotta saadaan riittdva reaktio kansantulon poikkeamassa, A tulee olla kyllin suuri,
mutta kuitenkin tarpeeksi pieni, ettei lilan voimakas reaktio aiheuta
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epdstabiiliutta. A ollessa 0.25 merkitsee rahaperustan yhden prosentin lisdkasvua
nimellisen BKT:n yhden prosentin tavoitepoikkeamalle. (Peura,1999)

Rationaaliset odotukset tulivat taloustieteeseen 1970-luvulla. Odotusten
merkitys korostui talouden toimijoiden pddtoksenteossa. Jotta odotusten
perusteella voidaan tehdd paatoksid, tulee odotuksilla olla sdaannot. Tama viritti
keskustelun siitd, tulisiko pddtoksenteon perustua sddantdihin vai harkintaan
(rules vs. discretion-keskustelu). Vaihtoehdot ovat rahapolitiikan maaritelty
yleinen pddmaéérd ja rahapoliittisilla viranomaisilla on laajat valtuudet kayttaa
harkintaa tdmén edistdmiseen. Toisena vaihtoehtona on, ettd rahapolitiikan
viranomaisille annetaan maaratyt vastuut tunnettujen ja maariteltyjen sadntojen
mukaan toimimiseksi. Nama vaihtoehdot eivét ole toistensa vastakohtia eivatka
toisiaan poissulkevia. Enemmaéan kannatusta on saanut systemaattinen, selviin
sdantoihin nojaava talouspolitiikka, kuin harkinnanvarainen talouspolitiikka.
Harkinnanvaraisen politiikan katsotaan johtavan inflaatioharhaan. Teoreettisena
perusteluna sddntsjen puolella on nk. aika-epdjohdonmukaisuus-ongelma. Téassd
ilman sddntoihin sitoutumista rahapolitiikan toteuttajalla on kiusaus ikdan kuin
huijata talouden toimijoita kithdyttamalld inflaatiota ja rationaalisten talouden
toimioiden keskuudessa tam&d huomattaisiin ja tuloksena olisi korkeampi
tasapainoinflaatio. (Peura, 1999)

Taylor (1981) esitti Friedmanin rahamaddrdasddannolle vaihtoehtoisen
rahamddrdsaannon, jossa rahamddran tulisi reagoida reaalisen BKT:n muutoksiin,
mutta ei myo6tdilld inflaatiota. 1980-luvulla rahamddrddan perustuvia
instrumenttisdantojd kehittelivdat Taylorin lisdksi Barro, McCallum ja Meltzer.
Keskuspankit alkoivat 1990-luvulla yhd enemmdn kayttimdan korkoa
rahapolitiikan vilineend, koska rahamddrd- ja korkosddntdjda vertailevissa
simulointitutkimuksissa huomattiin korkosddntdjen johtavan vdhdisempdan
epdstabiilisuuteen. (Peura, 1999)

Rahapolitiikassa on korostettu hintavakautta. Joustavahintainen yleinen
dynaaminen tasapainomalli, joita esimerkiksi reaalisuhdannemallit (real
business cycle models) edustavat, esittdd hintojen absoluuttisen tason olevan
merkitykseton talouden kannalta. Vain suhteelliset hinnat vaikuttavat talouteen.
Perinteisissd keynesildisissda makroekonometrisissda malleissa hintojen ja
palkkojen muutokset vaikuttavat taloudellisiin aktiviteetteihin ja tyollisyyteen.
Phillipsin kdyrdn on usein sanottu tarkoittavan, ettd rahapolitiikalla tulisi
vaikuttaa tuotannon ja tyollisyyden tavoitteiden ylldpitamiseen hintavakauden
sijaan. Nykyisen tutkimuksen valossa ndkemys rahapolitiikan tavoitteesta eroaa
kuitenkin tdstd ndkemyksestd ja ensisijainen tavoite rahapolitiikalle olisi
nimenomaan hintojen stabilointi. Hintojen epédvakaus aiheuttaa huomattavia
reaalisia vadristymid, josta seuraa kokonaistuotannon ja tyollisyyden méaaraan
tehottomia vaihteluita. Woodford (2003) sanoo, ettd rahapolitiikan muutosten
ennustettavissa olevat vaikutukset eivit tarkoita rahapolitiikan arviointia sen
vaikutuksista tyollisyyteen tai tuotantoon. Kokonaistuotannon tehokkaat tasot
vaihtelevat yli ajan, koska taloudessa on reaalisia hdirititd. Reagointi tuotannon
ja kulutuksen muutoksiin on markkinamekanismin tehtdvé ja taméa saa aikaan
ajassa muuttuvan resurssien allokaation. Pienid muutoksia tuotannossa ja
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tyollisyydessd muutoin vakaan trendin ympdrilld ei tule tulkita markkinoiden
epdonnistumiseksi. Hyvdnd indikaattorina voidaan sen sijaan pitdd yleistd
hintaindeksid resurssien tehottomasta allokaatiosta. (Tervala, 2010)

Korkosddnnoistd tunnetuimman kehitti Taylor (1993). Malli vaimentaa
tuotannon poikkeamia trendistddn pyrittdessd asetettuun inflaatiotavoitteeseen.
Kiinnekohtana on arvioitu tasapainoreaalikorko ja lisdksi nimelliskoron
mddrdytymistd ohjaa reaktiofunktio, johon sisdltyy tuotannon poikkeama
trendistd ja inflaation poikkeama asetetusta sddnnostd. Alkuperdisessd
muodossaan Taylorin sdadnto kirjoitetaan

missa

i onohjauskorko kvartaalilla t

my  on inflaatio neljan kvartaalin aikana

z;  on tuotantokuilu eli reaalisen BKT:n prosentuaalinen poikkeama
tavoitteesta

z;  tulee kaavasta
2= 10002, — 2}) / Z

missd
Z; onreaalinen BKT
Z{ onreaali-BKT:n trendi

Viimeinen termi, 2, on arvioitu tasapainoreaalikorko. Kertoimien
suuruudesta ei alkujaan ollut yksimielisyyttd, joten Taylor antoi inflaatiolle ja
tuotannolle yhtd suuren painon. Reaali-BKT:n trendi on ollut 2.2 % vuosina 1984
-1993. (Peura, 1999)

Estimointia varten Taylorin sdanto kirjoitetaan muodossa

it =1+ 1.5(7Tt - 2.0) + O.SZt (3)
jossa
U on keskimé&ardinen ohjauskorko.

Estimaatin mukaan ohjauskorko reagoi inflaation poikkeamaan 2.0
prosentin tavoitteesta kertoimella 1.5 ja tuotantokuiluun kertoimella 0.5. Tdmé&n
saannon mukaan korko nousee, mikéli inflaatio nousee yli tavoitteensa, joka on
2.0 prosenttia. Korko nousee my®s, jos reaali-BKT nousee yli trendin. Molempien
ollessa tavoitteessaan, korko on 4.0 % tai reaalisesti 2.0 %. Reaalikorko on ldhell4
talouden keskimadrdistd kasvuvauhtia (2.2 %). (Peura, 1999)
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Yleisessda muodossa Taylorin sdént6 voidaan kirjoittaa
i, =10+ 1+ ag(m,— 1) + ay, (e — ¥F) (4)
missa

r¢ on pitkalld aikavalilld tavoiteltu reaalikorko
m, on inflaatio

n; on keskuspankin inflaatiotavoite

y: on bruttokansantuotteen logaritmi

y? on lineaarisen trendin méaraama potentiaalisen BKT:n logaritmi

2.1.2 Varallisuushintojen huomioiminen rahapolitiikassa

Rahapolitiikan vaikutusta varallisuushintoihin tutkivat mm. Gilchrist & Leahy
(2002). He esittivit vastauksia kolmeen argumenttiin. Ensimmdinen argumentti
on, ettd varallisuushinnat kuuluvat hintatason mittareihin. Toinen argumentti on,
ettd varallisuushinnat ennustavat inflaatiota ja kolmas, ettd varallisuushintojen
ja kulutuksen sekd investointien vélilld on yhteys.

Hintatasoa ei voi kadytdnnollisesti mitata varallisuushintojen mukaan.
Varallisuushinnat muuttuvat monista eri syistd ja ne eivit korreloi tulevaisuuden
kulutuksen hintoihin. Esimerkiksi tuotto-odotusten noustessa osakkeiden hinnat
saattavat nousta ilman korkojen muutosta. Jokaisen osakkeen hinnassa on
suurempi osa tulevaisuuden tuotto-odotusta. (Gilchrist & Leahy, 2002)

Argumentti, ettd varallisuushinnat ennustaisivat inflaatiota, saa myos
hyvin vahan tukea. Osakkeiden hinnat ja valuuttakurssit eivét tuo selitysvoimaa
inflaatioennusteeseen. Asuntojen hinnat ovat saaneet viime aikoina huomiota
osakseen. Inflaatiota ndytti edeltdvan kiinteistokupla Japanissa ja Iso-
Britanniassa. Asuntojen hintojen sisdllyttiminen inflaatioennusteeseen ei
merkittdvésti paranna sen suorituskykyd, vaikka asuntojen hinnat korreloivat
inflaation kanssa (Cecchetti ym., 2000). Asuntojen hinnat muuttuvat
jalkijattoisesti, joten niiden ennustearvo on huono. Varallisuushinnat yleensa
antavat hyvin vdhdan ennustearvoa inflaation suhteen, vaikka niilld on yhteys
kokonaistuotantoon ja inflaatioon. (Gilchrist & Leahy, 2002)

Rahapolitiikan ~ kannalta huomionarvoisin seikka on se, ettd
varallisuushinnoilla on suora vaikutus taloudelliseen aktiivisuuteen.
Vaikutuskanavia on kolme: hyvinvoinnin vaikutus kulutukseen, Tobinin Q:n
vaikutus investointeihin ja rahoituskiihdytin-malli (financial accelerator).
(Gilchrist & Leahy, 2002)

Hyvinvointivaikutusta tutki Poterba (2000) ja esitti tuloksena, ettd 1 USD
lisdys osakkeiden hinnoissa tuo 3 sentin lisdyksen kulutukseen. Tdmd on suurin
piirtein samaa suuruusluokkaa, kuin Friedmanin 1957 esittdmd pysyvan
tulotason hypoteesi. Sen mukaan kuluttajat eivdat muuta kulutustottumuksiaan
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ostovoiman tilapdisen muutoksen takia, vaan olettavat ostovoimansa tason
pysyvan vakiona.

Tobinin Q:n idea on, ettd pddoman markkina-arvon suhteen sen
korvaamiskustannuksiin ollessa yli yhden, yrityksen kannattaa lisdta
pddomakantaa. Kun pddoma tuottaa enemmdn kuin sen hankkiminen maksaa,
talloin yrityksen kannattaa investoida. Tobinin Q pitdisi olla hyvd mittari
yrityksen investointihalukkuuteen.

Rahoituskiihdytin-malli on Bernanken, Gertlerin ja Gilchristin luoma
tasapainomalli (jatkossa BGG)-malli), jossa rahoitusmarkkinat aiheuttavat
suhdanteiden voimistumista. Heiddn mukaansa yrittdjat voivat olla
merkittdavdssd roolissa talouden shokkien esiintymisessd. Rahoittajan
ndkokulmasta on houkuttelevampaa rahoittaa yritystd, jolla on enemmaéan omaa
rahoitusta investointiin. Mallissa onnistunut investointi tdnddn johtaa
tulevaisuudessa yrityksen korkeampaan arvoon ja vadhentdd yrityksen
rahoituskustannuksia. Téstd seurauksena on investointien lisddntyminen.
(Gilchrist & Leahy, 2002)

BGG-mallissa tdrkeimmit sektorit ovat kotitaloudet ja yritykset.
Kotitaloudet eldvit ikuisesti, ne tyoskentelevit, kuluttavat ja sddstavit. Yritysten
elinkaari on rajattu. Ne tulevat ja poistuvat markkinoilta ja toimiessaan kayttavat
luottomarkkinoita tuottaakseen hyodykkeitd ja voittoa. Lisdksi mallissa on myos
valtio, joka toteuttaa raha- ja finanssipolitiikka, mutta ei ulkomaista sektoria.
(Bernanke & Gertler, 2000)

Luottomarkkinoiden kitka saa ulkoisen vakuudettoman rahoituksen
kalliimmaksi, kuin yrityksen oma sisdinen rahoitus. Tdmd vaikuttaa
kokonaisuudessa pddoman hintaan ja se saa yritykset miettim&d&dn
investointipddtoksid. Taloudessa esiintyvailld shokilla, esimerkiksi teknologisella
lapimurrolla, on suora vaikutus tuotantoon ja tyollisyyteen. Epdsuorasti tdma
vaikuttaa yrityksen osakkeen hintaan. Kun osakkeiden hinta nousee, yrityksen
tase vahvistuu ja rahoittajan ndkokulmasta vaadittavan riskipreemion maéara
pienenee, joten rahoituskustannukset laskevat. Tamd kannustaa yritystd
investoimaan enemmaén. Keskuspankin rahapolitiikan kannalta timd implikaatio
voi osaltaan olla vaikuttamassa lyhyelld aikavélilldi reaalikorkoon.
Rahapolitilkan =~ keventdminen  pienentdd  reaalikorkoa ja  korottaa
varallisuushintoja ja parantaa toimijoiden luottokelpoisuutta sekd pienentda
rahoituskustannuksia. (Bernanke & Gertler, 2000)

Vaikka varallisuushinnat vaikuttavat talouden toimintaan, ei ole selvii,
ettd ne tarjoavat perusteita vaikuttaa rahapolitiikkaan. Varallisuushinnat ovat
endogeenisid muuttujia, jotka heijastavat taustalla olevia talouden muuttujia,
kuten tuottavuuden tasoa ja yrittdjien ja yritysten varallisuutta. On jarkevampaa
keskittyd rahapolitiikan ndkokulmasta suoraan ndihin muuttujiin. (Gilchrist &
Leahy, 2002)

Vaikka varallisuushinnat vaikuttavat osaltaan talouden sokkien
esiintymiseen, varallisuushintojen siséllyttdiminen rahapolitiikkaan antaa vain
vdhdisen vaikutuksen rahapolitiikan tehokkuuteen. Bernanke ym. (1999)
mallissa, jossa rahoituskiihdytin-malli sisédltyy stokastiseen yleisen tasapainon
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malliin Calvo-tyylisessd hintajaykkyydessd, esiteltiin kuplakomponentti
osakkeiden hinnoissa, joka vaikuttaa yhdessd taloudellisen kitkan kanssa
investointeihin. Vaikka osakekursseilla on suora vaikutus kokonaistuotantoon,
rahapolitiikka, joka keskittyy kokonaistuotantoon ja odotettuun inflaatioon tuo
suurimman osan rahapolitiikan vaikutuksesta. Tidllda on my6s vaikutus
osakekursseihin. Kuplat yleensa lisddvat kokonaistuotantoa sekd inflaatiota ja
rahapolitiikka, joka nostaa korkoja ndiden kasvaessa, on mallin mukaan toimivaa.
(Gilchrist & Leahy, 2002)

Gertler ym. (1998) viittdaviat hintavakauden ja talouden vakauden olevan
toisiaan tdydentdvid. Tam&dn mukaan stabiloimalla hintoja ja kokonaistuotantoa
keskuspankki voi myo6s sdddelld varallisuushintoja. Matala inflaatio antaa
rahapolitiikan toteuttajalle mahdollisuuksia reagoida talouskriiseihin. Korkean
inflaation taloudessa reaktiot saattavat lisdtd epavakautta. Tdlle ei kuitenkaan
ndytd 16ytyvan teoreettisia tai empiirisid perusteita. (Gilchrist & Leahy, 2002)

Varallisuushintojen sisdllyttdmiselle rahapolitiikkaan 16ytyy teoreettinen
perusta, mutta kdytdnnossd tamd lisdd vain vdhdn kokonaistuotannon ja
inflaation vakautta. Syynd tdhdn on varallisuushintakanavan samankaltainen
kayttdaytyminen kuin aggregaattikysyntdkanavalla. Molemmat lisdavat
tuotantoa ja inflaatiota. Inflaatiotdhtddva rahapolitiikka tuo hyotyd enemman,
koska silloin ei tarvitse puuttua toimiviin rahoitusmarkkinoihin. (Gilchrist &
Leahy, 2002)

Rudebusch (2005) esittdd, ettd keskuspankin tulee valita politiikkatoimet
kun osakemarkkinakupla on maddritelty. Mutta juuri osakemarkkinakuplan
maédrittely on valtava haaste. Vadrin maédritelty kuplan seurauksena ajoitetut
politiikkatoimet johtavat vakaviin ongelmiin.

2.2 Keskuspankin rahoitusvakauteen tihtidva sadntely

2.2.1 Rahoitusvakaus

Keskuspankit ovat alkaneet kiinnittim&dan huomiotaan rahoitusmarkkinoiden
vakauteen (financial stabiblity). Taloudelliset syklit ovat toistuvia. Syklit alkavat
nopeana luottojen kasvuna sekd varallisuushintojen nousuna. Sykli paéattyy
rahoitusmarkkinoiden hdirioon. Riskinotto ja markkinoilla olevat erilaiset
kannustinjadrjestelmat rohkaisevat lyhyen ajan voittojen tavoitteluun ja téllaisella
toiminnalla on suhdanteita voimistava vaikutus. (Borio ym., 2001)
Keskuspankin on turvattava rahoitusjdrjestelmd ja maailmanlaajuisen
rahoitusjdrjestelman vakauden merkitys on kasvanut, silld rahoituslaitokset
toimivat useissa maissa. Rahoitusjdrjestelmd muodostuu rahoitusmarkkinoista,
rahoituksen vilittdjistd ja rahoitusinfrastruktuurista. Rahoitusmarkkinoiden
kautta ohjataan varoja lainanantajilta padomaa tarvitseville. Rahoitusvalittdjat
toimivat lainaa tarvitsevien ja lainanantajien vélissd. Rahoitusinfrastruktuuri
antaa mahdollisuuden maksujen toimittamiseen ja arvopaperien selvityksen ja
toimituksen. Rahoitusjdrjestelmédd kohtaavia riskeja ovat yritysten ja
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kotitalouksien vaikeudet hoitaa lainojansa talouden mennessd alaspdin,
omaisuuserien arvon alentuminen, liian suuri pankkien myontdméa lainoitus
yksittdiselle toimialalle sekd pankkien liian suuri sijoittaminen osake- tai
joukkolainamarkkinoille. (EKP, 2014)

Vakauttamisessa on erotettava toisistaan rahoitusmarkkinoita ja
kansantaloutta kohtaavat kriisit. Keskuspankin rooli on erilainen riippuen siitd
onko kriisi kansantaloudellinen vai rahoitusmarkkinoihin kohdistuva. Koko
taloutta kohtaavassa kriisissd keskuspankki keskittyy kokonaiskysyntdan
vaikuttamiseen ja mahdollisesti keventdd rahapolitiikkaa. Kriisissd, joka kohtaa
rahoitusmarkkinoita tai rahoituslaitoksia, keskuspankki voi kayttad
kohdennettuja toimenpiteitd rahapolitiikan sijaan. (Nelson & Passmore, 2001)

Teoreettisissa malleissa rahoitusmarkkinoiden kriisit on jaettu kolmeen
kategoriaan: sijoittajien epdvarmuus, taloudellinen sidosteisuus (financial
linkage) ja moral hazard (Nelson & Passmore, 2001).

Sijoittajien epdvarmuudesta johtuva kriisi on esimerkiksi talletuspako.
Mikdli tallettajat uskovat, ettd heiddn varansa eivit ole turvassa pankissa tai
varallisuuden likviditeetti on vaarassa, he kdyvit nostamassa rahansa pois
pankista. Pankki palvelee tallettajia saapumisjdrjestyksessd, joten jossain
vaiheessa kidteinen raha loppuu pankista ja tdmaén jdlkeen tallettajat eivat pysty
nostamaan varojaan. Tdstd seuraa paniikki. Diamond ja Dybvig (1983) tutkivat
talletuspakoa ja kehittivdt mallin, jolla talletuspakoja estetddn. Mallissa
kiinnitetddn huomiota kolmeen tdrkeddn kohtaan. Ensinnd, pankilla tulee olla
tietty maéra talletuksia hallussaan, joka tarkoittaa parempaa riskin hajauttamista
kuluttajien kesken. Kuluttajat tarvitsevat rahojaan sattumanvaraisesti eri
aikoihin. Toiseksi, talletusvaade vahvistaa tallettajien uskomusta varojensa
olevan turvassa. Kolmanneksi, talletuspako aiheuttaa vakavan riskin koko
taloudelle, koska terveetkin pankit voivat kaatua. Talloin tuottava
sijoitustoiminta lakkaa, lainat irtisanotaan ja timd pysdyttdd talouden toiminnan.
Talletuspaot pystytddn estamddn talletussuojalla, joita valtio ja keskuspankki
tarjoavat.

Kotitalouksilla on my6s huomattava mddrd varallisuutta erilaisissa
rahastoissa. Kotitaloudet sijoittajina ovat riskineutraaleja ja epdvarmuuden
valttdjid. Knightilainen epdavarmuus (Knightian uncertainty) on teoria, jossa
sijoittaja tekee paatoksen epavarmuuden vallitessa pyrkiessddn maksimoimaan
vahimmadistuottonsa. T&lloin sijoittajat pddsddntoisesti jakavat varallisuuden
riskipitoisiin sijoituksiin sekd riskittomiin sijoituksiin. Riskipitoisia sijoituksia
ovat osakkeet ja riskittomid valtion joukkovelkakirjalainat. Epdavarmuuden
lisdantyessd markkinoilla valtion joukkovelkakirjojen kysyntd kasvaa ja ndiden
sekd riskipitoisimpien sijoituskohteiden vilinen tuottoero kasvaa. Jos tdhan
reagoidaan pelkastddan rahapolitiikalla pienentamalla riskitonta tasoa, tama tekee
valtionvelkakirjoista vdhemman houkuttelevia sijoituskohteita ja ohjaa rahaa
riskipitoisempiin kohteisiin. Tama johtaa kuitenkin siihen, ettd sijoitusten ja
talletusten optimaalinen taso karkaa. Jotta pddstdisiin optimaaliseen tasoon
sijoitusten ja talletusten allokaatiossa, on myos kadytettdvd finanssipolitiikkaa
rahapolitiikan rinnalla (Lehnert & Passmore, 1999)



17

Sijoittajien epdvarmuutta voidaan siis mitata riskittomén korkotason ja
varallisuushintojen erolla. Mikili tdimd ero kasvaa voimakkaasti joko riskittoman
korkotason alenemisen tai riskipitoisimpien sijoitusten odotetun tuoton kasvun
myotd, voidaan sanoa sijoittajien epavarmuuden kasvaneen. Talloin tuottavien
investointien ja sijoitusten tekeminen voi mahdollisesti estyid ja taloudellinen
aktiviteetti hidastuu. Osakemarkkinoiden volatiliteetti ja hinnat ovat tarkeita
indikaattoreita sijoittajien epdavarmuuden seuraamiseen ja
rahoitusmarkkinoiden vakauteen. (Nelson & Passmore, 2001)

Sijoittajien ndkemyksien muuttuminen ja rationaalinen reaktio talouden
shokkiin aiheuttaa rahan pakenemisen markkinoilta, joka saattaa levitd koko
reaalitalouteen. Allenin ja Galen (2000) ehdottama malli jakaa talousalueen
pienempiin alueisiin. Pieni reaalitalouden shokki lisdd likviditeetin kysyntaa
talousalueella, jota shokki kohtaa. Kun ndmad alueet ovat eriytetty toisistaan,
shokki aiheuttaa ongelmia juuri tédllda nimenomaisella alueella. Pankit voivat
vakuuttaa toinen toisensa pitdmdlld saamisiaan ja varojaan toisen alueen toisessa
pankissa. Téllainen ristiinomistus (cross-holding) antaa suojan alueellisia
shokkeja vastaan, mutta tdlld tavoin ei voida lisdtd likviditeettida koko
ristiinomistuksilla  lisdtdan samalla mahdollisuutta shokin levidmiseen
suuremmalle alueelle ja koko pankkisysteemiin. (Nelson & Passmore, 2001)

Toinen linkki sijoittajien toimilla talouden shokkeihin on vivutuksen kaytto
ja salkkujen voimakas hajautus. Sijoittajat allokoivat salkkunsa uudelleen shokin
jilkeen, mikd aiheuttaa shokin kokeneen toimialan yrityksille mahdollisesti
maksukyvyttomyyttd, joka levidd ketjureaktiona koko talouteen. (Nelson &
Passmore, 2001)

Valtiovallan ja pankkien rohkaistessa luottojen laajentamiseen talous
kasvaa ja vaarana on sen johtaminen vaikeuksiin, koska kotitaloudet sijoittavat
ja investoivat hankkeisiin, joilla on pieni todenndkdisyys onnistua.
Luottotappioiden  lisddntyessd  sijoittajat  pelkddvdt  rahoituslaitosten
maksukyvyttomyyttd ja luottojen kiristymistd. Luottokriisit johtuvat moral
hazard-ilmiostd, rahan tarjoajat ja sijoittajat uskovat valtiovallan tulevan apuun
ja takaavan lainoja ja talouden maksukykyéd. Esimerkiksi 1980-luvun aikana
Yhdysvalloissa valtion takaamia talletuksia kdytettiin varojen hankkimiseen ja
edelleen luotottamiseen kiinteistdjd ja asuntoja varten. Tamd johti kiinteistjen
hintojen romahtamiseen. Luottojen maara ylitti reilusti 100 prosenttia talletusten
ja kdytossd olevien vakuuksien méadrastd ja johti negatiiviseen omaan padomaan.
Luottolaitoksilla oli hyvin vdhan omia varoja ja pieni oma riski ndissa hankkeissa.
Luottolaitosten mennessd konkurssiin kiinteistdjen hintojen romahtaessa
valtiolle jdi 150 miljardin dollarin (vuoden 1989 dollarin arvolla) tappiot
maksettavakseen takaamiensa talletusten kautta. (Nelson & Passmore, 2001)

Federal Reserve seuraa monia taloudellisia indikaattoreita, joilla mitataan
talouden vahvuutta ja kotitalouksien sekd yrityksien kykyéd olla supistamatta
kulutustaan merkittavasti shokin iskiessd. Myos indikaatiot, joilla mitataan
markkinaosapuolten sijoituksia ja kykya sietdd riskid, ovat tarkedssa fokuksessa.
Dataa kerdtddn erimittaisilta ajanjaksoilta ja eri ldhteistd. Varallisuushinnat ovat
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markkinal&htoisid, joten niistd saadaan dataa jopa pdivéatasolla. Federal Reserve
suorittaa myos erilaisia tutkimuksia ja kyselyitd markkinaosapuolille, joista
saadaan jatkuvaa tietoa rahoitusmarkkinoiden tilasta. (Nelson & Passmore, 2001)

2.2.2 Rahoitusvakauteen tihtiivin sddantelyn vilineet

Tavanomaisen rahapolitiikan lisdksi keskuspankilla on makrovakausvalineita
vakauden ylldpitdimiseksi. Makrovakauden viitekehys on kohtuullisen uusi
keksinto termind, vaikka sen tarjoamia instrumentteja on kdytetty jo pitkéan aika.
Sen avulla pystyy sddntelemddn ja valvomaan markkinoiden eri toimijoita ja
tekijoitd, jotka vaarantavat koko rahoitusjdrjestelmén. Makrovakauspolitiikan
voi jakaa  rakenteelliseen = makrovakauspolitiikkaan ja  sykliseen
makrovakauspolitiikkaan. Rakenteellisen makrovakauspolitiikan pdaamaarana
on vahvistaa jdrjestelmdd esiintyvien uhkien varalta, jotka ovat koko ajan ldasna.
Syklisen makrovakauspolitiikan tavoitteena on hillitd systeemid vaarantavaa
taloudellista epdtasapainoa. Luottojen maddrdn kasvulla on keskeinen vaikutus
varallisuuskuplien syntymisessd. (Elliot ym., 2013)

Vaikka makrovakauspolitiikan tyovilineitd on pidetty uutena innovaationa,
ne ovat kuitenkin olleet kdytossa jo yli 100 vuotta. Jotkin ndistd vélineistd ovat
hyvin ldhelld rahapolitiikan tyovilineitd, koska keskuspankki kdyttanyt niitd
yleisesti rahan ja luottojen maédrien sddntelyyn. Avaininstrumenteilla
makrovakauspolitiikassa vaikutetaan luottojen kysyntddn ja tarjontaan.
Luottojen kysyntddn vaikutetaan luoton mddrd suhteessa silld hankittavan
kohde-etuuden arvoon eli vakuusarvo (loan-to-value ratio, LTV) ja lainojen
maturiteettien sddntely. Luottojen tarjontaan vaikutetaan rajoituksilla
talletuskorkoihin eli tdtd kautta lainattavaan rahan mdaadrdan, rajoituksilla
luottokorkojen  tasoon, pankkien  sijoitusportfolioiden  rajoittamisella,
reservivaatimuksilla, pddomavaatimuksilla ja valvontapaineella. (Elliot ym.,
2013)

Sykliseen = makrovakauspolitiikkainstrumentteihin ~ kuluvilla ~ LTV-
rajoitteilla vaikutetaan luottojen kysyntddn. Useassa maassa tdlld ldhinnd
pyritdédn ehkdisemddn asuntojen ja kiinteistjen voimakas hinnan nousu.
Kiinteistokuplan =~ muodostumisen lisdksi muiden hyddykkeiden ja
sijoituskohteiden luototuksen rajoittamisella kdyttden vakuusarvon vaadetta
saadaan estettyd kuplan muodostuminen myos ndissda kohde-etuuksissa.
Lainojen maturiteettia sdddelldan yhdessa vakuusarvojen kanssa. (Elliot ym.,
2013)

Luottojen tarjontaan vaikutetaan sddtelemdlld luottojen ja talletusten
korkoja. Alkuun silld oli tarkoitus estdd epédterveen kilpailun aiheuttaman
korkeariskisen luotonannon kasvamista. Toiseksi sddntelylld pyritdan
tarjoamaan jarkevid korkoja. Federal Reserven puheenjohtaja Marriner Eccles
sanoi kongressille vuonna 1935 ettd “méaadrdamalld talletusten koroille maksimi
on tapana johtaa lainojen korkojen laskuun”.

Pankkien sijoitusportfolioiden sdédntelyd, padomavaatimuksia ja luottojen
lakisddteiset ehdot ovat Yhdysvalloissa lainsdédtdjan késissd, joten niitd ei katsota
keskuspankin makrovakaustyovilineiksi (Elliot ym., 2013).
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2.3 Yhdysvaltain keskuspankki

Yhdysvaltain rahoitusmarkkinat olivat hyvin ailahtelevaiset 1800-luvun lopussa
ja 1900-luvun alussa, eikd maassa ollut hatdvararahoituksen turvaavaa
keskuspankkia. Vuoden 1907 talouskriisi herdtti yhdysvaltalaiset pankkiirit ja
Yhdysvaltojen keskuspankki (The Federal Reserve) perustettiin vuonna 1913.

Uuden keskuspankin tehtdvdnd oli luotonannollaan tasoittaa, hallita ja
ennalta estdd taloudellisten kriisien ja haitallisten markkinaliikkeiden syntya.
Toisin sanoen, harjoittaa rahapolitiikka niin kuin se nyky&ddn tunnetaan.
(Mishkin, 2009)

Talouden taantuman tullessa yrityksid, myos pankkeja menee konkurssiin.
Tallettajat ja sijoittajat tietdvat timdn, mutta mitkd pankit kaatuvat, sitd ei pysty
ennakoimaan. Tdlloin tallettajat ja sijoittajat nostavat rahansa pois pankeista ja
siitd seuraa talletuspako. Pankit eivit kykene antamaan rahoja, koska rahat ovat
lainattu eteenpdin ja lisdksi osa rahoista on kiinni sijoituksissa, joita ei pystytd
muuttamaan kéateiseksi nopealla aikataululla kdypddn hintaan. Tallettajien
epdilykset pankin kyvystd sdilyttdd rahoja voidaan ainoastaan hélventdd
ndyttamadlld ké&teistd rahaa heille. Federal Reserve perustettiin estdmé&dn
talletuspakoja ja turvaamaan tallettajien rahat. Perustamisen aikaan Federal
Reserven tehtdvand oli ainoastaan ehkdistd talletuspako hatdarahoituksella
(Lender-of-Last-Resort, LLR). Vasta myohemmin avomarkkinaoperaatiot tulivat
keskuspankin pddasialliseksi operaatiovilineeksi. (Gorton & Metrick, 2013)

Federal Reserve System on puolivaltiollinen jarjestelmd, johon kuuluu 12
yrityksen tavoin jdrjestettyd alueellista keskuspankkia sekd kaksi merkittavaa
paatoksentekoelintd, jotka ovat presidentin nimittdma ja senaatin hyvaksyma
johtokunta (Board of Governors of the Federal Reserve System) sekd
avomarkkinakomitea (Federal Open Market Committee). (Mishkin, 2009)

Jokaista alueellista keskuspankkia johtaa johtokunta, joka koostuu
yhdeksastd jasenestd. Johtokunta on jaettu kolmeen luokkaan, jonka jokaista
luokan jdsenten valintakriteereitd ohjaa Federal Reserve Actissa madratyt
edellytykset. Johtokunnan tulee olla alueensa poikkileikkaus ja edustaa siis
alueen elinkeinoeldmad (Federal Reserve, 2014).

Fed toimii niin kutsutulla kaksoismandaatilla. Tama tarkoittaa sitd, etta
Fedin tavoite on samanaikaisesti korkea tyollisyys sekd hintavakaus. Fedilld on
siis kaksi varsin laajaa tavoitetta: tukea ja tervehdyttdd taloutta (tyollisyys,
hintavakaus ja pitkédt korot) Kongressin mandaatilla, sekd ylldpitdd vakautta
rahoitusmarkkinoilla. ~ Tahdn liittyen Fedilld on vastaavasti kaksi laajaa
tyokalupakkia: ensiksi, se kdyttad rahapolitiikkaa, toiseksi, Fedilld on valtuuksia
rahoituslaitoksia kohtaan, kuten erilaiset avomarkkinaoperaatiot. Kayttamalla
oikeaa tyOkalua oikeaan tehtdvddn, Fed tekee parhaansa keskittyessddn
rahapolitiikassa saavuttamaan makrotason tavoitteita kuten hintavakaus ja
mahdollisimman suuri kestdva tyollisyystaso, kuitenkin ylldpitden taloudellista
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vakautta kdyttden tarpeen mukaan sddntelyd, valvontaa ja hétdrahoitusta.
(Bernanke, 2002)

Avomarkkinaoperaatioista paddttdd Federal Open Market Committee (FOMC).
Ne ovat tavanomaisen rahapolitiikan merkittavimpid vilineitd. Federal Funds
Rate on ohjauskorko, joka maddritetddn rahareservin, kysynndn ja tarjonnan
kautta. Pankkien rahareservivaatimus voidaan jakaa kahteen osaan:

- vaaditut reservit, jotka pankilla on oltava hallussaan

- ylimé&éardiset reservit, jotka pankki itse paattaa

Federal Funds Rate

Halutut
reservit

Vaaditut
reservit

maara

NBR

Reservien

KUVIO 1 Pankkien rahareservivaatimukset

Nykyisin  rahapolitiikka ~ on  laajentunut tavanomaiseen ja
epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan. Tavanomainen rahapolitiikka sisdltdd yon
yli- ja ohjauskoron kayttdimisen (Bernanke, 2002). Ep&dtavanomaisen
rahapolitiikan vélineitd ovat Federal Reserven taseen muuttaminen ja julkinen
viestintd, joita on alettu kdyttdmaan vasta viimeaikaisissa kriiseissd vuoden 2007
jdlkeen (Bernanke, 2012).

Fedin tulisi kdyttdd rahapolitiikkaa talouden, ei osakekurssien ohjaamiseen.
Fedin rooli spekulatiivisten arvojen sovittelijana ei ole toivottavaa eikd myoskaan
mahdollinen. Tehdidkseen tyonsa Fedin tdytyy tarkkailla rahoitusmarkkinoita
tiiviisti ja jatkuvasti, silld rahoitusmarkkinat ovat talousjarjestelmén elintarkeita
osia jotka tarjoavat hintojen kautta valtavasti hyodyllistd ja oikea-aikaista tietoa
talouden  laajemmasta  kehityksestd. = Koska  esimerkiksi  innostus
osakemarkkinoilla usein ennustaa voimakkaasti kasvavaa kulutushyddykkeiden
ja pddomien kulutusta, voivat osakemarkkinat ndin osoittaa pian alkavia
inflaatiopaineita. Rahapolitiikan tiukennus saattaisi olla tarpeen, ei niinkddn
osakemarkkinoiden rauhoittamiseksi, vaan orastavan inflaation hallitsemiseksi.
(Bernanke, 2002)
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Toiseksi, Fedin tulee kayttdd sddntelyd, valvontaa ja hatdrahoituskykydan
rahoitusjdrjestelmdn  turvaamiseksi. Fedin tulee varmistaa, ettd
rahoitusmarkkinoilla toimivat instituutiot ovat riittdvan valmistautuneita
laajaan varallisuushintamuutokseen ja sen aiheuttamiin vélittomiin seurauksiin.
Fedin ja muiden valvojien tulee vaatia, ettd pankit ovat stressi-testattuja ja niilld
on riittdvasti omia pddomia. Fed voi my0s yrittdd ennaltaehkdistd
osakemarkkinakuplien syntymistd edistimdlld avoimempaa tiedottamista ja
yritysten ldpindkyvyyttd, parantamalla talouden “lukutaitoa” (financial
literature) ja sijoittajien kilpailukykyd. Lopuksi, mikili dkillinen korjausliike
tapahtuisi, on Fedin ensimmdinen velvollisuus varmistaa rahoitusjdrjestelman
toimivuus, joista kriittisimmat ovat maksuliikejdrjestelma ja
arvopaperikauppojen selvitys. Keskuspankin tulisi tarjota tarpeen mukaan
runsaasti likviditeettid kunnes viliton kriisivaihe on poistunut. (Bernanke, 2002)

Federal = Reserven  perustamisen  lihtokohta  oli ~ vakauttaa
rahoitusmarkkinoita ja estdd paniikki pankkijdrjestelmdssd. Keskuspankin
tehtdvana oli talletuspakojen ehkdiseminen ja markkinoiden vakauttaminen,
josta myShemmin on alettu puhua késitteelld rahoitusvakaus (financial stability).

Keskuspankin tyokalut

Avomarkkinaoperaatiot Diskonttoikkuna Reservivaatimukset

Instrumentit

|¢

Reserviaggregaatit (lainaamattomat varat, rahaperusta Lyhyet korot (Federal Funds Rate, Discount Rate)

Valitavoite

Raha-aggregaatit (M1, M2) Lyhyet ja pitkat korot

Tavoite

Valuuttakurssin
vakaus

Rahamarkkinoiden

Korkojen vakaus
vakaus

Hintavakaus Tyollisyys Talouskasvu

KUVIO 2 Keskuspankin tyokalut ja tavoitteet
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3 OSAKEMARKKINOIDEN KAYTTAYTYMINEN JA
GRAAFINEN KUVAUS

Tdssd luvussa kuvaillaan osakemarkkinoita ja niiden kayttdytymistd sekd
perehdytdaan myos osakemarkkinakuplaan ja sen maarittamisen hankaluuteen.
Lisdksi kuvaillaan valitut osakemarkkinakuplat ja perustellaan niiden olevan
osakemarkkinakuplia.

3.1 Osakemarkkinakuplan mdidrittamisen vaikeus

Kupla madadritellddn taloudellisissa tutkimuksissa sijoituskohteen hinnan
liikkeisiin, jotka eivit ole selitettdvissd perusteilla (fundamentals). Perusteet ovat
muuttujia, joiden mukaan sijoituskohteen hinta vaihtelee. Kun hinnanmuutokset
ovat ennustettu vadrin tai niille ei ole perusteita normaalien markkinateorioiden
pohjalta, kyseessd voi olla kupla. (Garber, 2000)

Osakemarkkinakuplat alkavat muodostua osakkeiden tai jonkun
kaupankdynnin kohteena olevan hyddykkeen hinnan noususta. Hinnan nousu
kannustaa ostamaan osakkeita ja se saa ndkyvyyttd mediassa ja julkisuudessa
enemmdn. Kuplan puhjetessa seurauksena saattaa muodostua finanssikriisi.
Kuplalle on kaksi edellytystd: osakkeen hinnan kasvuvauhdin on oltava
nopeampaa kuin perusarvon kasvuvauhti ja osakkeen hinnan kasvuvauhdissa
on oltava yhtédkkinen tilastollinen positiivinen muutos (Abreu, ym. 2003). Lisaksi
kuplan on puhjettava eli hinnan nousua on seurattava &killinen romahdus.
Kuplia on vaikea havaita ennen kuin se on puhjennut. Vogel (2010) esittelee
kuitenkin muutamia indikaattoreita, jotka mahdollisesti ennakoivat kuplaa.
Osakemarkkinoiden kokonaisarvoa vertaamalla bruttokansantuotteeseen
voidaan saada alustavaa tietoa mahdollisesta kuplasta. Yksittdisen osakkeen
hintakuplaa ei téllaisella vertailulla luonnollisesti voida havaita. Lisdksi muita
merkkeja mahdollisesta kuplan muodostumisesta ovat osakemarkkinoiden
toteutuneiden kauppojen suhde bruttokansantuotteeseen sekd talouden
kokonaisvelan eli yksityisten, yritysten ja julkisen velan suhde
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bruttokansantuotteeseen. Esimerkiksi ennen finanssikriisin puhkeamista
Yhdysvalloissa kokonaisvelkojen mdédrd oli nelinkertainen Yhdysvaltojen
bruttokansantuotteeseen ndhden. Kokonaisvelan maédra kertoo markkinoilla
olevasta rahasta ja kun sitd on paljon, niin osakesijoittamiseen voidaan kayttda
rahaa enenevédssd maddrin, mikd johtaa hintakuplan muodostumiseen. (Vogel,
2010.)

Siegel (2003) médrittelee kuplan rajaamalla ajanjakson, jossa tulevaisuuden
kassavirta ja sen poikkeama ovat jarkevésti maddritelty. Olettamalla ajanjaksoksi
100 tai 1000 vuotta, kaikki hinnanmuutokset ovat rationaalisia. Siegelin
maddritelmdn mukaan kupla voidaan todeta, kun ajassa t toteutunut tuotto
poikkeaa yli kaksi kertaa odotetun tuoton keskihajonnasta historiallisen riskin ja
tuoton ominaisuuksien mukaan. Kuplan toteamiseen tarvitaan lisdksi aikaa
puhkeamisen jdlkeen, heti hintojen laskettua ei voida sanoa sen olleen kupla.
Kuplan puhkeamisen jdlkeen tdytyy seurata hintakehitystd tarkemmin, jotta
keskihajonnan ja riskin suhde odotettuun tuottoon voidaan laskea

Rationaaliset kuplat

Rationaalisen kuplan ldhtokohtana on myo6s sijoittajien rationaalinen
kayttaytyminen markkinoiden noudattaessa tehokkaiden markkinoiden teorian
mukaista toimintaa. Rationaalisessa kuplassa hinnat nousevat ilman ettd ne
olisivat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden teorian ja sijoittajien
rationaalisuuden kanssa.

Arvopaperin tai varallisuuden hinta muodostuu sen odotettujen
nettokassavirtojen diskonttauksesta nykyhetkeen. Hinnat noudattavat odotuksia
ja rationaalisia odotuksia ohjaavat perusteet. Hinta voidaan jakaa kahteen
komponenttiin, arvopaperin perusarvoon ja kuplakomponenttiin. Jos perusarvo
on tasapainossa odotusten kanssa, kuplakomponentin arvo on nolla. Empiiriset
testit eivit ilmennd tehokkaasti varallisuushintojen rationaalisia kuplia, lisdksi
ongelmana on teorian puutteellinen kyky ilmentdd kuplan alkamista ja
pddttymistd. (Meltzer, 2002)

Rationaalisen kuplan mallissa sijoittajat haluavat pitdd sijoituskohdetta
hallussaan, koska he olettavat, ettd sen arvo jatkaa kasvuaan. Kupla sdilyy niin
kauan kuin se ei puhkea. Rationaalisen kuplan mallissa kuplan puhkeamiselle
l6ytyy todenndkoisyys. Rationaalisia kuplia yhdistdva tekija on se, ettd niissa
sijoituskohteiden hinnat jatkavat rdjadhdysmadistd nousua niin kauan kun kupla
on olemassa eikd se puhkea. (Brunnermeier & Oehmke, 2013)

Rationaalisen kuplan formaalin muodon esittivit Blanchard ja Watson 1982.
Heiddn mukaansa sekd rationaalisten odotusten ja rationaalisen kdyttaytymisen
seuraus voi usein olla sellainen, ettd sijoituskohteen hinta ei ole sama kuin sen
fundamenttihinta. Tam& ero muodostaa rationaalisen kuplan. Blanchardin ja
Watsonin kaavassa tehokkailla markkinoilla on arbitraasiehto

Py =P tx,

== )
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jossa
- R on tuotto kun arvopaperi pidetddn hallussa
- P, on arvopaperin hinta hetkelld t
- x¢ ovat osingot

Lisaksi
E@t+11Q0) —pe — X =10 (6)
jossa
-, on informaatio, joka on kaikkien saatavilla hetkelld t
- r on korko

Yhtdlon 6 ratkaisuksi Blanchard ja Watson saivat p; joka on arvopaperin
nykyinen arvo odotetuilla osingoilla. Tédtd voidaan kutsua sijoituksen
fundamenttiarvoksi (market fundamental value of the asset)

pi = ) 0 E(xil00) b=(1+r)1<1 %
i=0

p* ei ole ainoa ratkaisu yhtdloon 6. Mikad tahansa p, on myos ratkaisu
seuraavassa muodossa

Pt = Z O E (Xe411Q0) + ¢ = pf + ¢ (8)
i=0

yhdessa
E(ce11Q¢) = 070c,

Markkinahinnat voivat olla erisuuruisia kuin fundamenttihinnat
rikkomatta arbitraasiehtoa. Kun 67! > 1 poikkeaman ¢, tdytyy kuitenkin
odottaa kasvavan yli ajan. Poikkeamaa c; voidaan pitdd yleisend notaationa
kuplalle, jolla mitataan kuplan suuruutta. (Blanchard & Watson, 1982)

Spekulatiiviset kuplat

Arvopapereiden nopeaa hinnannousua, joka pelkéstdan perustuu uskomuksiin
tulevaisuuden korkeista tuotoista, esimerkiksi teknologisen kehityksen takia ja
sitd seuraavaa romahdusta kutsutaan spekulatiiviseksi kuplaksi. Se eroaa
rationaalisesta kuplasta silli tavoin, ettd nopea hinnannousu perustuu
pelkéstdadan odotuksiin tulevaisuuden suurista tuotoista uuden teknologian tai
keksinnén  avulla. Innostuneisuus uudesta innovaatiosta ja sen
mahdollisuuksista aiheuttaa joukkohysteriaa ja sijoittajat rynnivat markkinoille
ostamaan nditd arvopapereita. Myoskdan hinnannousun ei uskota pysdhtyvan,
vaan oletetaan sen jatkuvan ja jatkuvan. Spekulatiivisen kuplan alkaessa
yrityksilld ei tarvitse olla myo6skddn mitddn taloudellisia perusteita
liiketoiminnalleen, pelkkd idea siitd riittdd, vaikka liikevaihto on nolla.
Yhdysvalloissa 1929 ja 1999 tapahtuneita nousuja ja romahduksia sanotaan
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spekulatiivisiksi kupliksi. Sijoittajat sijoittivat yrityksiin, joilla ei ollut
lilkevaihtoa tai tuottoa olettaen tuoton tulevan jatkossa. (Meltzer, 2002)

Markkinoilla olevien arvopaperien hinnan kasvaessa enemmdn kuin
esimerkiksi osakkeella olisi hinnanmuodostukselle perusteita, markkinoiden
kokeneet toimijat huomaavat tdmén eron ja tulevat tietoisiksi ylihinnoittelusta.
He ndkevit tilaisuuden saada tuottoa enenevissd madrin. Naméa keinottelijat
pysyvit positiossa, vaikka kuplan puhkeamisen vaara alkaa ldhestymaan. Oikea
aikainen poistuminen juuri ennen puhkeamista tuo suurimman voiton, joten
aiemmin poistuminen jattdisi voittoja saamatta. Itseluottamus osaamisestaan
kuitenkin saattaa olla liian suurta, joten kupla saattaa ehtid puhkeamaan ennen
position purkamista. Tastd ajoituksen myohéastymisestd kysyttiin George Sorosin
8,2 miljardin dollarin Quantum Fund -hedgerahaston johtajalta Stanley
Druckenmilleriltd. Rahasto karsi suuret tappiot internetkuplan puhkeamisen
jilkeen ja Druckenmiller erosi Quantum Fundin johdosta. Han kertoi, ettd vaikka
osakkeet tuolloin olivat ylihinnoiteltuja, he eivdt osanneet ajatella juhlien
pddttyvan niin pian. Druckenmiller kdytti baseballvertausta ja sanoi heiddn
ajatelleen olevan vasta kahdeksas vuoropari kun oikeasti olikin jo viimeinen
yhdeksds vuoropari kdynnissa (Abreu & Brunnermeier, 2003)

Taloudellinen epdvakaus lisddntyy kun markkinat eivdt pysty endd
kanavoimaan p&ddomia tuottaviin investointimahdollisuuksiin informaation
lisdéntyneen epdsymmetrisyyden vuoksi. Se, tapahtuuko téllainen informaation
vadristymad ja sen aiheuttama romahdus, johtuu markkinoilla toimivien yritysten
taseiden tilasta. Mikéli taseet ovat vahvoja, romahduksen jdlkeen yritykset
edelleen pystyvdt toimimaan. Ne kestdvdat markkinaheilahtelun. Jos taas
lihtokohta ennen romahdusta on taseiden osalta heikko, romahdus saattaa
yritykset epdvarmaan tilanteeseen ja siitd on seurauksena varovainen ja
alentunut taloudellinen aktiviteetti markkinoilla. (Mishkin & White, 2002)

Kupla muodostuessaan lisdd informatiivisia ongelmia. Moral hazard ja
haitallinen valikoitumien (adverse selection) mahdollisesti kasvaa. Moral
hazardilla tarkoitetaan tilannetta, jossa riskid otetaan enemman tietoisesti siitd,
ettd riskin realisoitumisessa seurauksista ainakin osa koituu jollekin muulle
osapuolelle. Haitallinen valikoituminen on tilanne, jossa markkinoille valikoituu
huonompia tai ei-toivottuja toimijoita tai tuotteita. Heikon taseen omaavien
yritysten nettovarallisuus alenee ja saattaa jopa painua negatiiviseksi ja tdlloin ne
menettdvidt luottokelpoisuutensa. Tamd lisdd haitallisen valikoitumisen
ongelmaa, koska luotottajan ndkokulmasta luottotappioiden todenndkoisyys
kasvaa ja rahoitetut yhtiot ovat iso luottoriski. Tamad epdvarmuus lisdd
osakkeiden volatiliteettid ja vaikeuttavat luotottajien mahdollisuutta erottaa
hyvit yritykset luottokelvottomien joukosta. Tamé supistaa luottomarkkinat ja
hidastaa talouden toimintaa (Calomiris & Hubbard, 1990).

Moral hazard -ongelma tuo mukanaan lisddntyneen riskinoton luotottajan
kustannuksella (Bernanke & Gertler, 1989). Romahduksen aiheuttama yrityksen
nettoarvon menetys johtaa siihen, ettd yhtion on otettava lisdd riskid
saavuttaakseen ennen romahdusta olevan aseman takaisin. Mikiili luotoilla ei ole
vakuuksia, riskien realisoituminen saattaa aiheuttaa pahimmassa tapauksessa
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paniikin markkinoilla ja talletuspaon pankeissa tallettajien peldtessd pankkien
konkurssia. (Mishkin & White, 2002)

Korkojen riskipreemio kasvaa rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden
lisddantyessd. Informaation epasymmetrisyyden lisddntyessd, osalle markkinoilla
toimivista yrityksistd tdimd aiheuttaa ongelmia, koska luotottajat eivat pysty
varmuudella saamaan kuvaa yrityksen rahoitusasemasta. (Mishkin & White,
2002)

Osakemarkkinoiden romahtaessa luottojen tarjonnan méadran muutokset
ovat vaikeasti mitattavissa, kuten my06s rahoitusjdrjestelmdn vahvuus.
Romahduksen jdlkeen luottojen ehdot kiristyvat. Tamd johtaa korkoeron
laajenemiseen. Korkoerolla tarkoitetaan pitkien valtion velkakirjojen, yleensa 10-,
20- ja 30-years Treasury Bondsin korkojen ja ohjauskorkojen, vilistd erotusta.
Riskipitoisemmat rahoitettavat yritykset joutuvat maksamaan suhteessa
enemman riskipreemiota kuin pienemman riskin omaavat yritykset. Tama lisda
rahoitusmarkkinoiden ep&dvakautta. Lisdksi keskuspankin toiminnalla on
kriittiset vaikutukset. Keskuspankki voi olla noteeraamatta romahdusta, jolloin
korkoero laajenee nopeasti ja terdvdsti tai keskuspankki voi injektoida
likviditeettia markkinoille, jolloin romahduksen vaikutukset vaimenevat.
(Mishkin & White, 2002)

Jotta voidaan tutkia kuinka rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa
varallisuuden hintakupliin, tdytyy ensin perehtyd, kuinka varallisuuden
hintakuplat vaikuttavat inflaatioon ja koko talouden toimintaan. N&ma
vaikutukset vilittyvit useita kanavia pitkin talouteen. Hyodykkeiden hinta
indikoi tuottavuudesta sijoituksena. Pddoman korkeampi tuotto, joka johtuu
alhaisista koroista tai nopeasta tuottavuuden kasvusta, lisdd yritysten
investointeja ja kotitalouksien kysyntdd. Resurssien kdyttoasteen muutokset
vaikuttavat inflaatioon. (Mishkin, 2008)

Joidenkin varallisuushintakuplien vaikutukset ovat merkittavampid kuin
toisten ja ne luovat taloudellista epdvakautta. Ndiden kuplien 16ytdminen on
rahapolitiikan vaikuttajien huolenaihe. Taloushistoria osoittaa kuplan olevan
ketjureaktio. Liiallisen odotuksen tuotoista ja rahoitusmarkkinoiden rakenteen
muutoksesta luottobuumi alkaa ja lisdd joidenkin hyoddykkeiden kysyntda
nostaen samalla niiden hintoja. Hintojen nousun my6td luoton saaminen ndita
hyodykkeitd vastaan helpottuu. Edelleen hyodykkeiden hinnat nousevat.
Téllainen nousevien tuottojen silmukka saa luottolaitokset varomattomiksi, eika
lainaajien kykyyn suoriutua velvoitteistaan kiinnitetd paljon huomiota. Jossain
vaiheessa kupla puhkeaa ja hyodykkeiden hintojen romahtaessa seuraa
luottotappioita. Tamd johtaa luottojen tarjonnan kiristymiseen ja edelleen
kysynndn vdhenemiseen ja hintojen tippumiseen entisestddn. Luottotappiot
syovdt rahoituslaitosten taseita. Kiristynyt luottojen tarjonta vaikuttaa
lamaannuttavasti yritysten toimintaan sekd kotitalouksien kulutukseen.
Adrimmillddan hyodykkeiden hintojen ja luottolaitosten vélinen relaatio
hintaromahduksessa vaarantaa koko rahoitusjarjestelman. (Mishkin, 2008)
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3.2 Tarkastelun kohteena olevien osakemarkkinakuplien
kuvailu

Tutkielmaan valittiin kolme osakemarkkinakuplaa tutkittavaksi 1900-luvulta ja
2000-luvun alusta. Perusteena valintaani on ndiden kuplien poikkeuksellisen
suuret vaikutukset ja aiheuttamat muutokset taloudessa. Lisdksi ndind aikoina
Fedilld ei vield ollut kdytossddn epdtavanomaisen rahapolitiikan véalineitd.
Taulukossa 1 ndhdddn indeksien huiput, pohjat ja pudotukset prosentteina.

TAULUKKO 1 Indeksien pudotukset (Aineistoldhde: White, 2006, www.macrotrends.net)

Pudotus Palautuminen
Huippu Pohja prosentteina lahtotasolle
1929
Dow Jones elokuu -29 kesdkuu -32 -82,2 % marraskuu -54
Cowles syyskuu -29 kesdkuu -32 -84,9 % marraskuu -53
1987
Dow Jones elokuu -87 marraskuu -87 -30,2 % heiniakuu -89
S&P 500 elokuu -87 marraskuu -87 31,1 % heindkuu -89
Nasdaq Comp elokuu -87 joulukuu -87 -29,9 % kesidkuu -89
2000
Dow Jones joulukuu -99  syyskuu -02 -33,9 % lokakuu -07
S&P 500 elokuu -00 syyskuu -02 -46,3 % joulukuu -14
Nasdag Comp maaliskuu -00  lokakuu -02 -74,1 % huhtikuu -15
1929

Osakemarkkinoiden romahdus 1929 oli yksi jyrkimmistd ja dkillisimmista
romahduksista. Lokakuun 28. - 29. pdivd Dow Jones putosi 24 prosenttia, kuun
loppuun mennessd vield 19,6 prosenttia ja jatkoi laskua marraskuussa 22
prosenttia. Cowles Index putosi 10 prosenttia lokakuussa ja 25 prosenttia
marraskuussa. Markkinat toipuivat hieman 1930 alussa, mutta tamén jdlkeen
jatkoivat pudotusta seuraavien kahden vuoden ajan. Milld tahansa mittarilla
mitattuna tdmé oli suurin ja pitkdaikaisin pudotus markkinoiden historiassa.
(Mishkin & White, 2002).

Kuviosta 3 ndhdddn S&P Composite -indeksin muutos aikavalilld 1928 -
1933. Edelld mainittu Cowles Index on S & P Compositen edeltdja.
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KUVIO 3 S&P Composite (aineistoldhde: R. Shiller)

Teoriassa esitettiin, ettd mikéli ajanjakso on tarpeeksi pitkd, onko kuplia
markkinoilla ollut juuri ollenkaan. Vaikka kuinka tidtd pohdintaa jatkaa ja harvat
ovat endd kertomassa, mitd tapahtui vuonna 1929 kaikkien porssiromahdusten
ditind tunnetun romahduksen alkaessa ja jatkuessa, se kuitenkin tapahtui.
Talouden alamden on sanottu jatkuneen aina vuoteen 1932 asti. Velkaantuneet
sijoittajat ja heitd rahoittaneet pankit joutuivat vaikeuksiin. Rahojensa
menettdmistd pelkddvat ihmiset ryntdsivat paniikissa nostamaan talletuksiaan.
Porssikurssien alamaéki alkoi itse ruokkia itseddn. Tavaroiden kysyntd supistui ja
hinnat laskivat. Myts Euroopan maat joutuivat laskevien hintojen, supistuvan
tuotannon ja kasvavan tyottomyyden kierteeseen. Seurasi paljon inhimillista
hitdd ja kdrsimystd. Monet menettiviat koko omaisuutensa ja tulevaisuutensa.
Tuli itsemurhia ja ndhtiin ndlkdd. Yhdysvalloissa tyottomien madrd kasvoi
vuoteen 1933 mennessé perdti 12,8 miljoonaan (Lebergott, 1957). Kdytannossa se
tarkoitti sitd, ettd tyottoména oli joka neljas tyonikdinen amerikkalainen.

Taloustieteilijdt ovat yleisesti katsoneet porssiromahdusten liittyvéan aina
aikakauden murrokseen ja vuonna 1929 se oli mm. sarjatuotanto. Sarjatuotanto
kohotti yritysten voittoja, joista iso osa kdytettiin tuotannon kasvattamiseen.
Osakekurssit nousivat ja ihmiset ryhtyivdt ostamaan osakkeita lainarahalla.
Lopulta kurssit olivat nousseet keinotekoisen korkealle, koska ihmiset eivit
pitdneet kurssien laskemista mahdollisena. Kuitenkin tuolloin osakkeita omisti
esimerkiksi Yhdysvalloissa suhteellisen pieni joukko ihmisid, vain noin neljd
miljoonaa amerikkalaista.
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Lokakuussa 1987 markkinoiden romahdus oli suurin yhden piivan aikana
tapahtunut pudotus osakkeiden hinnoissa Yhdysvaltain historiassa. Lokakuun
19. Dow Jones putosi 22,6 prosenttia ja koko kuukauden pudotus oli 23,2
prosenttia. Black Mondayksi nimetty maanantai aloitti ketjureaktion osakkeiden
romahduksessa ympéari maailman. Lihes samanaikainen globaali romahdus oli
ensimmdinen koko maailmaa koskeva romahdus. (Bernhardt & Eckblad, 2013)
S&P 500 indeksi putosi 12,1 prosenttia lokakuussa ja 12,5 marraskuussa.
Kuviosta 4 ndhd&ddn S&P Composite-indeksin muutos aikavalilld 1986-1989.
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KUVIO 4 S&P Composite (aineistoldhde: R. Shiller)

Vuoden 1987 ensimmadisen puoliskon ajan osakkeet Yhdysvalloissa olivat
nousseet reippaasti. Lokakuussa uutiset synkistelivit ja heikensivit sijoittajien
luottamusta. Tama johti isoon volatiliteetin kasvuun markkinoilla. Samaan
aikaan Yhdysvaltain hallitus kertoi suuremmasta kauppataseen alijadmastd kuin
oli odotettu. Dollari heikentyi voimakkaasti ja markkinat alkoivat enteilld
tappioita. Perjantaina 16. lokakuuta markkina alkoi pudota. Kaupankdynnin
loppuminen viikonlopuksi tarjosi vain lyhyen hengédhdystauon. Tuolloinen
valtiovarainministeri James Baker uhkasi devalvoida dollarin, jotta
kauppataseen alijadmdn kasvu saataisiin  pysdytettyd. Maanantaina
markkinoiden avauduttua tapahtui romahdus. Se oli alkanut jo Aasiassa ennen
Yhdysvaltojen kaupankdynnin avutumista. (Bernhardt & Eckblad, 2013)

1980-luvun lopulla osakemarkkinat tuottivat hyvin. Epdilyjd osakkeiden
yliarvostuksesta alkoi syntyad. Kysyntd kasvoi, koska markkinoille tuli uusia
sijoittajia. Eldkerahastot alkoivat sijoittamaan osakkeisiin ja lisdksi verotus suosi
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lainarahalla tehtyjd yritysostoja. Myos tietokonepohjainen osakekaupankadynti
alkoi  kehittymddn ja  kasvoi nopeasti. Kaupankdynti tapahtui
futuurimarkkinoilla, koska portfoliovakuuttajien kaupankdyntikustannukset
olivat edullisemmat kuin kéateismarkkinoilla. Portfoliovakuutusten tarjoajat
antoivat suojaa laskevien markkinoiden tappioita vastaan. Suoja oli kdytannossa
samanlainen kuin myyntioptiossa eli kurssinousu antaa voiton, mutta samalla
suojaudutaan kurssilaskua vastaan. Portfoliovakuutusyhtiot toteuttivat
tarjoamansa suojan ostamalla osakeindeksifutuureja nousevassa markkinassa ja
myymaélld ne laskevien kurssien aikana. Tietokoneet laskivat optimaaliset
suhteet kateiselle ja osake-/futuurisuhteelle. Huoli lumipalloefektistd alkoi myos
kasvamaan. Salkkuvakuuttajat kavivdat kauppaa ryppdissd tietokoneiden
laskeman osto- ja myyntirajojen mukaan eli kohde-etuuksia myytiin isoja eria
kerrallaan. Tamd kaupankdynti alkoi myo6s automatisoitua tietokoneiden
tekemiksi kaupoiksi. Lumipalloefekti vain voimistuisi, jos sijoittajat alkaisivat
myyda osakkeita ja futuureita samanaikaisesti. (Carlson, 2006)

Toinen strategia, joka kehittyi 1980-luvun lopulla, oli niin kutsuttu indeksi
arbitraasi (index arbitrage). Sen mukaan hyodynnettiin indeksien sisdltamien
osakkeiden ja saman osakeindeksin futuurien hintaeroja. Osakkeiden arvon
ollessa alle futuurisopimuksen arvoa, vdlittdjat ostivat osakkeet ja myivit
futuurisopimuksen, koska ndiden kohde-etuuksien vilisen hintaeron on
tasaannuttava samaksi kun futuuri erddntyy. Hintaerojen ollessa toisin pédin
kaupankdynti tehtiin pdinvastoin. T&td kuitenkin rajoitti lyhyeksi myynnin
rajoitukset, jotka vaativat ettd osakkeet oli omistettava. New Yorkin porssissa
(NYSE) kehitettiin tietokonekaupankdyntid helpottava osittain automaattinen
jarjestelmd, joka pystyi késittelemédan suuren maadran toimeksiantoja kerrallaan.
(Carlson, 2006)

Keskiviikkona lokakuun 14. pdivand keskiviikkona 1987 uutisissa
ilmoitettiin, ettd edustajainhuoneen Ways and Means Committee antoi esityksen
laista, jolla poistetaan fuusioituvien yritysten rahoituksen veroetu. Lisdksi
kauppataseen alijadama oli reilusti ennakoitua suurempi. Dollarin arvo putosi ja
odotus keskuspankin kiristyvastd rahapolitiikasta lisddntyi. Korot nousivat,
mikd lisdsi osakkeiden arvon putoamisen painetta. Torstaina ja perjantaina
osakekurssit jatkoivat laskuaan, kun niitd myytiin paljon. Sijoittajat siirtyivit
voimakkaasti ~ futuurimarkkinoille, jossa he  myivdt suojaustensa
futuurisopimuksia. Hintaero futuurien ja osakeindeksien vililld kasvoi ja
arbitraasikeinottelijat ostivat futuureja samalla kuin moivdt osakkeita.
Lumipalloefekti ldhti kdyntiin. (Carlson, 2006)

2000

Vuonna 2000 tuli todella suuri romahdus, kun IT kupla puhkesi. Elokuussa 2000
tapahtunut romahdus hidasti talouden, joka vaipui lamaan. Merkittdvdd on

huomata, ettd osakemarkkinoiden romahdus ei jakaantunut tasaisesti kaikkialle
markkinoihin. (Mishkin & White, 2002)
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Elokuussa 2000 S&P 500 putosi nopeasti ja jatkoi putoamistaan.
Joulukuuhun 2001 mennessd pudotusta oli tullut 23 prosenttia. Merkittdvdd on
huomata, ettd osakemarkkinoiden romahdus ei jakaantunut tasaisesti kaikkialle
markkinoihin. Elokuun 2000 ja joulukuun 2001 vilisend aikana Dow Jones putosi
11 prosenttia, S&P 500 23 prosenttia ja Nasdaq melkein 49 prosenttia.
Korkeamman riskin lainaajien riskipreemiot eivat vélittomasti kasvaneet
merkittdvasti vaikka lama oli alkanut puoli vuotta aiemmin ja syyskuussa 2001
tapahtui terrori-isku. Yhtend selityksend voidaan pitdd rahoitusjdrjestelman
vahvuutta. Se oli vahvempi kuin kertaakaan sitten 1960-luvun. Heikot pankit
olivat pilkottu ja fuusioitu. Uudet sddnnokset ja pitkd talouskasvu olivat tehneet
valittdgjat vahvoiksi ja vdhemman herkiksi dkillisille osakkeiden hinnan
pudotuksille. N&din ollen ei ollut mitddn syytd tiukentaa pienemman
luottokelpoisuuden omaavien yritysten tilannetta huolimatta
osakemarkkinoiden pudotuksesta. Joka tapauksessa joulukuussa 2001 korkoero
kasvoi terdvasti ja jatkoi kasvamistaan 2002 vuodelle. Tama kehitys ei kuitenkaan
heijastunut osakemarkkinoille, Enron-skandaali sitdkin enemmdin. Petoksen
paljastuminen ja kirjanpidon vé&dristely indikoi markkinoilla olevan tiedon
laadun heikkoudesta. Informaation asymmetrisyyden paljastuminen nosti
riskipreemioita. (Mishkin & White, 2002). Kuviosta 5 ndhddan S&P Composite -
indeksin muutos aikavalilld 1999 - 2003
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KUVIO 5 S&P Composite (aineistoldhde: R. Shiller)

Kuviossa 6 ndhdddan osakemarkkinan tuotot ja hinnat reaalisesti pitkalla
aikavililld, jossa reaaliset tuotot ovat inflaatiokorjattuja ja laskettu
keskimddrdisestds S & P 500 Composite indeksin osakkeiden tuotosta
suhteutettuna kuluttajahintaindeksiin.
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KUVIO 6 Osakkeiden hinnat ja tuotot (aineistoldhde: R. Shiller)

Koska taloustieteilijit pohtivat yhd edelleen, miksi porssiromahduksia
tapahtuu ja toistuvatko ne, tdssd tutkielmassa tarkastellaan valittujen
osakemarkkinakuplien aikana kéytossa olleita keskuspankkien eri mandaatteja,
niiden jadrjestelmad, rahapolitiikan keinoja sekd rooleja rahoitusmarkkinoiden
vakauden ylldpitdjand sekd varallisuushintojen ja kuplien vilisid yhteyksid.
Onko ndhtédvissd, erottuvatko jotkut kdytetyt keinot kuplien vallitessa ja jos
erottuvat, niin voiko niistd ylipddtdaan 1oytda vastauksia, voidaanko eri keinojen
valossa estdd tai ennakoida kuplien syntymistd? Vai tuleeko
osakemarkkinakuplien syntyd ja ilmictd pohtia kenties jonkun ihan muun
ndkokannan kautta kuin perinteisilld taloustieteen teorioiden valossa. Tutkielma
etenee ndin ollen kirjallisuuskatsauksen kautta tdhdn pohdintaan sen lopussa.

3.3 Olivatko 1929, 1987 ja 2000 kuplia?

Varallisuushyddykkeen arvo madéritellddan kaikkien tulevaisuuden odotettavissa
olevien rahavirtojen eli tuottojen nykyarvoksi. Kuplaa maédritettdessd joko
rahavirtojen odotusarvo tai diskonttotekija, jolla tuotto madritelldan, eivét ole
rationaalisia tietylla ajanjaksolla,  joka on  jarkeva. Taman
ajanjakson “jarkevyyden” maddrittely luo myods omat haasteensa. Olettaen
tulevaisuuden tuottojen aikahorisontiksi muutaman vuoden sijaan muutama
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vuosikymmen, esimerkiksi 1929 romahduksen jilkeen osakkeiden tuotot ja
hinnat olivat nousseet ldhtotasolleen vajaassa 30 vuodessa. (Siegel, 2003).

Oletettaessa yritysten saavan seitsemdn prosentin reaalisen tuoton ja
maksavan neljan prosentin osingon ja kdyttdavan ylijadvan tuoton investointeihin
tai ostavan omia osakkeitaan takaisin, tdlloin padstddan hyvin lahelle pitkan
aikavdlin osakemarkkinan tuottohistoriaa (Siegel, 2002). Sijoittajien voidaan
myos olettaa vaativan samaa seitsemdn prosentin reaalista tuottoa
tuottohistorian perusteella (Siegel, 2003)

Mikili ajanjakso on tarpeeksi pitkd, kuplia ei markkinoilla ole ollut juuri
ollenkaan. Kaytettdessda 30 vuoden maturiteettia, tdma on pisin Yhdysvaltain
valtionvelkakirjan maturiteetti, sekd yhden sukupolven pituus. Laskettaessa
sijoituksen tuoton osingot mukaan lukien, voidaan sanoa internet-kuplan olleen
hyvin suurella todenndkoisyydelld kupla, koska yritykset eivdt maksaneet
osinkoja yhtddn ja kuplassa olleiden dot.com-yritysten arvo putosi huipustaan 35
prosentista yli 99 %. 1929 romahduksen voidaan sanoa juuri ja juuri olleen kupla
kaytettdessd 30 vuoden aikaperioidia. Lyhemmin aikavélin tarkastelussa
voidaan kuplien todeta olleen 1929, 1987 ja 2000 (Siegel, 2003). Kuviossa 7
ndhd&an reaalinen S & P 500 osakkeiden hintaindeksi.
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KUVIO 7 Reaalinen S & P 500 osakehintaindeksi (aineistoldhde: R. Shiller)

Tamdn kappaleen alussa todettiin, ettd kupla mééritellddn taloudellisissa
tutkimuksissa sijoituskohteen hinnan liikkeisiin, jotka eivit ole selitettdvissa
perusteilla (fundamentals). Perusteet ovat muuttujia, joiden mukaan
sijoituskohteen hinta vaihtelee. Kun hinnanmuutokset ovat ennustettu vaarin tai
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niille ei ole perusteita normaalien markkinateorioiden pohjalta, kyseessd on
kupla. (Garber, 2000). On olemassa teoreettisesti myds kahdenlaisia kuplia;
rationaalisia ja irrationaalisia kuplia. Molemmissa on omat piirteensd. Se, voiko
kuplien muodostumista ennustaa tai estdd nykyaikana, on olemassa my6s monta
mielipidettd. On esitetty ajatuksia, ettd romahduksia tapahtuu n. kymmenen
vuoden vilein, mutta onko kuitenkaan ndin? On esitetty, ettd kuplia on ldhes
mahdotonta havaita ennen kuin kupla on puhjennut. Silti, kuten aiemmin
esitettiin, Vogel (2010) on esittdnyt joitain indikaattoreita, jotka mahdollisesti
ennakoivat kuplaa. Tdmdn pdivan markkinaymparistossd eletddn yha
enenevdssd madrin kvartaalitaloudessa ja esimerkiksi 10 vuoden aikajannetta
pidetddn erittdin pitkdnd aikajanteend. Pitdd pohtia, pystyyko taloustiede
sindllddn edes ndkemddn markkinoiden nousuja ja laskuja ilman
kayttaytymistieteitd ja psykologiaa. Ihan pelkkd matematiikka on varmastikin
ldhes kykenemdton ennustamaan talouksien heilahteluita tdmédn pédivan
maailmassa, jossa eletddn varsin kehittyneiden ja monimutkaisten teorioiden,
keinojen, kvartaalitalouden ja globalisaation maailmankatsomuksen valossa.
Onko keinovalikoima jo liiankin laaja ja monimutkainen talouden kuplien
hallinnassa ja voivatko talouden kuplat toistua sijoittajien painajaisten lailla
tdimdn pdivdn maailmassa, kun hallitukset ja omistajat ovat tulosodotuksissa
entistd kdrsimdttomampid ja markkinat armottomampia. Jaykkid teorioita,
malleja ja kehikoita on tarjolla yllin kyllin, mutta kiteytyyko markkinoiden arki
todellisuudessa ndihin tdmdn pdivdn nopeatempoisessa kvartaalitaloudessa.
Seuraavassa kappaleessa pohditaan, mitd vuosien 1929, 1987 ja 2000 kuplissa
tapahtui ja mitkd keinot olivat kaytettdvissd, kun talouden romahduksista
toivuttiin ndiden suurten osakemarkkinakuplien jdlkeen.
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4 YHDYSVALTAIN KESKUSPANKIN
POLITIIKKATOIMET TARKASTELUN KOHTEENA
OLEVISSA OSAKEMARKKINAKUPLISSA

Tassda luvussa kdydddan lapi  Yhdysvaltain  keskuspankin  toimia
osakemarkkinakuplan ympadrilld ja vertaillaan politiikkatoimien seurauksia.
Kédyd&an lapi, mitd kuplan puhkeaminen on aiheuttanut taloudelle ja mikd on
ollut Yhdysvaltain keskuspankin vaikutus tdhdn. Myds valittuja
osakemarkkinakuplia ja keskuspankin toimia vertaillaan keskenddn ja
arvioidaan niiden vaikutuksia.

4.1 Keskuspankin kasvanut rooli

Tamdn pdivan markkinaympdristossd on kehitetty lukemattomia uusia
mekanismeja torjumaan suuria kuplia. Kuten aiemmin mainittiin, Yhdysvaltain
rahoitusmarkkinat olivat hyvin ailahtelevaiset 1800-luvun lopussa ja 1900-luvun
alussa, eikd maassa ollut héitdvararahoituksen turvaavaa keskuspankkia.
vaatimaan pysyvampadd ratkaisua toistuviin pankkikriiseihin ja Yhdysvaltojen
keskuspankki (The Federal Reserve) perustettiin vuonna 1913. Uuden
keskuspankin tehtdvand oli luotonannollaan tasoittaa, hallita ja ennalta estdd
taloudellisten kriisien ja haitallisten markkinaliikkeiden synty&. Toisin sanoen,
harjoittaa rahapolitiikka niin kuin se nyky&dan tunnetaan. (Mishkin, 2009).
toistua kaikkien nykyisten jadrjestelmien, tiedon ja teorioiden valossa.
Asiantuntijat ovat esittineet myos ndkemyksid, ettd porssikurssien taso on
jatkuvaa aaltoilua. Nousukaudet ja laskukaudet seuraavat toisiaan syklisesti.
Mutta onko ndin, siitd asiantuntijatkin ovat montaa eri mielta.

Keskuspankit ovat alkaneet kiinnittdamaan huomiota
rahoitusmarkkinoiden vakauteen (financial stability). Borio ym. (2001) ovat
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maininneet, ettd taloudelliset syklit ovat toistuvia. Syklit alkavat nopeana
luottojen kasvuna sekd varallisuushintojen nousuna. Sykli pédttyy
rahoitusmarkkinoiden hdirioon. Riskinotto ja markkinoilla olevat erilaiset
kannustinjdrjestelmit rohkaisevat lyhyen ajan voittojen tavoitteluun ja tillaisella
toiminnalla on suhdanteita voimistava vaikutus. (Borio ym., 2001).
Keskuspankin on turvattava rahoitusjdrjestelmd ja maailmanlaajuisen
rahoitusjdrjestelmdn vakauden merkitys on kasvanut, silld rahoituslaitokset
toimivat useissa maissa.

Tdssd kohtaa tulee pohtia, ei pelkdstddn keskuspankkien toimintaa vaan
yhté lailla keskuspankin keinoja sdddelld rahapolitiikkaa sekéd varallisuushintoja
ja kuplia ja ndiden vdlisid yhteyksid. Tahdn paneudutaan seuraavassa osassa
tutkielmaa.

4.2 Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikka ja sdantely
kuplaepisodeittain

1929

Korkoero kayttaytyi hieman himmentavasti, se leveni vaikka markkinat menivit
ylospdin loppuvuonna 1928 ja vield 1929 ja tdmdn jdlkeen markkinoiden
syOksyessd ero kaventui. Vasta vuoden 1930 puolivélissad ero hyppadsi korkealle,
kuin osakkeiden hinnan pudotus oli hidasta mutta jatkuvaa. Taméd korkoeron
kayttaytyminen voidaan selittdd pitkéalti Fedin toiminnalla. Valuuttajérjestelma
oli kultakannassa ja kultavarannot virtasivat Ranskaan ja Euroopassa koettiin
tarvetta vahvistaa heikkoa Englannin puntaa. Fed alkoi tiukentamaan
rahapolitiikkaansa vuoden 1928 alussa peldten kasvavan luottokannan
ruokkivan markkinoiden ylikuumentumista. Ohjauskorko nostettiin 3,5
prosentista 5 prosenttiin. Helmikuussa 1929 Fed alkoi rajoittamaan pankkien
luotonantoa ohjeistamalla ”spekulatiivisten lainojen” vdhentdmistd osakkeiden
valittdjille. Tamaén jdlkeen elokuussa 1929 nostettiin vield ohjauskorkoa. Naista
toimenpiteistd huolimatta tdlld ei ollut vaikutusta osakkeiden ostamisen
velkavipuun. Markkinoilla alkoi kuitenkin nousta huoli nousun kestdvyydestd ja
timd nosti riskipreemioita myo6s parhaiden luottoluokituksen omaavien
hankkeiden lainoissa. (Mishkin & White, 2002)



37

Ohjauskorko 1925-1935

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
L T T e T = T e = T = e s D s T s T D s T s T s T s s T s T e e T
S22 3252525235535 2355353%35
L D T e F D R e Y o S e A D S e Y T e, N D S e EY i S, Y o SN e HON B S Y S e N
S S 9595355595333 595353 309
n N W O N N 00 00 OO0 OO0 O O +«f =+ N &N OO N < < 1N wn
N &N &N &N NN AN AN NN OO D oD oD ondD D NN N M
a OO O O 0O 0o OO OO 0o 0o 0o 0o 0o OO 0o 0o 0o o oo O O 0
Lo T o B o B I B T B R o B o B o B B I B B IR = T T . B B |

KUVIO 8 Ohjauskorko 1925-1935 (aineistoldhde: St. Louis Fed)

Markkinoiden romahtaessa pankit alkoivat vaatia osakkeiden valittdjilta
lainoja maksettavaksi takaisin. Tamé&n seurauksena Federal Reserve Bank of New
York kdynnisti hdtdrahoituksen, jotteivat rahoitusmarkkinat olisivat hyytyneet
taysin. New York Fed antoi markkinoille viestin, ettd pankit saisivat rahoitusta
vapaasti. Se suoritti 160 miljoonan dollarin edestd avomarkkinaostoja, mikéa
ylittdda Federal Reserven Avomarkkinakomitean antamat valtuudet.
Markkinoilla paniikki ja pelko pankkien maksukyvyttomyydestd vdistyivit ja
riskipreemiot osakkeiden vilittdjien lainoissa putosivat, koska markkinoilla
uskottiin vaaran poistuneen. Valitettavasti Fedin johtokunta ei hyviaksynyt New
Yorkin interventiota. Se antoi New Yorkille epédluottamuksen ja huolimatta
alkaneesta markkinoiden laskusta Fed tiukensi rahapolitiikkaansa. Alustava
kasvu, joka ndhtiin 1930, tukahdutettiin tiukentuneella rahapolitiikalla ja se johti
syvddn lamaan. Romahtanut talous aiheutti vaikeuksia pankkijarjestelmaille.
1929 romahduksessa oli kaksi merkittavdd tekijad: pankkijdarjestelmd oli
suhteellisen heikossa kunnossa romahduksen kynnykselld ja romahdus itse oli
yllattava ja nopea. (Mishkin & White, 2002)

1929 romahdus ei ollut yksin syy Suurelle Lamalle, mutta silld oli
merkittavd vaikutus laman ensimmadiseen vuoteen. Se véhensi talouden
tuotantoa koska yksityinen kulutus vahentyi. Lisdksi investoinnit supistuivat ja
talouden vauhti hidastui. Yleinen ndkemys laman —muuttumisesta
pitkdkestoiseksi Suureksi Lamaksi on Fedin epdonnistuminen LLR (lender-of-
last-resort) toimijana. Pankkijdrjestelmdn paniikki johti rahan tarjonnan
supistumiseen, josta seurasi valtava deflaatio ja rahoitusjadrjestelmén hajoaminen.

Lama levisi myos ulkomaille kultakantaisten kiinteiden valuuttakurssien
johdosta. (Bordo, 2018)
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1987

Toisin kuin 1920-luvulla Fed ei ollut huolissaan keinottelusta markkinoilla, vaan
huoli kohdistui inflaatioon ja tiukentuvalla rahapolitiikalla pyrittiin estamé&an
ylikuumeneminen. Markkinoilla raha-aggregaatin maara kasvoi nopeaa vauhtia
osakemarkkinoiden nousussa. Mutta vuoden 1987 ensimmidiselld puoliskolla
kasvu hidastui merkittavasti. Huoli ulkomaisten korkojen noususta, huonosta
vaihtotaseesta ja heikosta dollarista sai Fedin nostamaan ohjauskorkoa 5,5
prosentista 6 prosenttiin ennakoivana toimenpiteend. Tastd huolimatta talous ei
hidastunut, vaan se jatkoi kasvuaan. Riskipreemiot olivat vakaita ja korkoero
ndytti kaventuvan vaikka markkinat menivat kohti noususuhdanteen viimeista
vaihetta vuoden 1987 puolivélissd. (Mishkin & White, 2002). Kuvioista 9 ja 10
ndhdédan ohjauskorko vuosina 1986-1995 ja m3 rahan méadrad vuosina 1986-1990.
M3 rahan mddra on keskeinen rahan maaran mittari, jolla mitataan seka liikkeelld
olevan kiteisen méédrad ettd erilaisiin instrumentteihin sijoitetun rahan maaraa.
Tama raha-aggregaatti on keskeinen mittari madriteltdessa rahapolitiikkaa ja
mitattaessa inflaatiota keskipitkalla aikavalilla
(https:/ /helda.helsinki.fi/bof/handle /123456789 /11204)

Ohjauskorko 1986-1996
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KUVIO 9 Ohjauskorko (aineistoldhde: St. Louis Fed)
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M3 Rahamaara
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KUVIO 10 Rahan mé&ra M3 (aineistoldhde: St. Louis Fed)

Muutamaa vuotta aiemmin ulkomaiset sijoittajat olivat alkaneet kiinnostua
Yhdysvaltain markkinoista ja heiddn mé&aransa kasvoi koko ajan. Markkinoille
tuli  pankkiiriliikkeiden kehittdmd portfoliovakuutus, joka perustui
johdannaisiin ja optioihin. Tadstd vakuutuksesta tuli hyvin suosittu. (Bernhardt &
Eckblad, 2013)

Portfoliovakuutus oli uusi tekninen innovaatio, jolla pyrittiin suojaamaan
sijoitusten arvo ja samalla saamaan kohtuullinen tuotto. Se perustuu Black-
Scholes-malliin optioiden hinnoittelussa. Vakuutuksen toteuttama dynaaminen
sijoitusstrategia sisdltdd stop-loss -tason, jonka puhjetessa alkaa position
purkaminen ja arvopaperien myynti. Lokakuussa 1987 tama aiheutti Brady
Comission mukaan niin sanotun ryoppyvaikutuksen (cascade effect), jossa
portfoliovakuuttajat alkoivat myydd osakkeita ja tdmd kierre kasvoi
kasvamistaan aiheuttaen rajun hintojen laskun. (Shiller, 1988)

Lokakuun 19. pdivdnd tapahtunut nopea pudotus aiheutti markkinoille
suurta stressid ja pitddkseen markkinat toiminnassa sekd estddkseen
markkinoiden romahduksen osakkeiden vilittdjat tarvitsivat merkittdvan
madran lisdd luottoa. Jottei systeemiriski olisi toteutunut, Alan Greenspan, Fedin
puheenjohtaja, ilmoitti ennen markkinoiden avautumista 20. lokakuuta Fedin
olevan valmis tarjoamaan likviditeettida tukeakseen rahoitusjdrjestelmaa.
Avomarkkinaoperaatioilla Fed tarjoisi 17 miljardia dollaria pankeille ja niilta
edellytettiin luottojen antamista edelleen markkinoille, myos osakevilittdjille.
Korkoero laajeni kriisin alussa, mutta Fedin toiminnan johdosta ero alkoi
kaventua. Osakkeiden hinnat heiluivat rajusti, mutta heilunta rauhoittui
vihitellen. Fedin toiminta muistutti New York Federal Reserven toimintaa 1929
ja romahduksen vaikutukset herkkddn rahoitusjdrjestelmddan estettiin
onnistuneesti hitiarahoituksella, mutta tilli kertaa markkinat eividt olleet
ylikuumentuneet niin kuin 1929 ja rahapolitiikan fokus oli talouden toiminnassa,
ei osakemarkkinoissa. Korkoero ei juuri muuttunut 1987 romahduksessa.
Rahoituslaitosten konkurssit ja luottotappiot lisddntyivat huomattavasti 1980-
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luvun lopulla, mutta rahoitusjdrjestelman romahdus estettiin. (Mishkin & White,
2002)

2000

Joulukuun 5. pdivda 1996 Federal Reserven pddjohtaja Alan Greenspan piti
kuuluisan “Irrational Exuberance” -puheensa, jossa hdn sanoi markkinoilla
olevan yltiopdistd innostuneisuutta. Greenspan kysyi puheessaan retorisen
kysymyksen "How do we know, when irrational exuberance has unduly
escalated asset values?" Ndilld sanoilla uskottiin markkinoilla olevan joko
painavaa arvoa markkinoiden fundamentaalisista arvoista tai ennakoitiin
rahapolitiikan kiristdmisen olevan tulossa. Markkinat ldhtivit luisuun ympéri
maailman. Yhdysvaltain osakemarkkinat avasivat kahden prosentin laskuun
puheen jdlkeisend pdivand. (DeLong & Magin, 2006)
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KUVIO 11 Nasdag-indeksi 1996-2005

—

aineistoldhde: www.nasdaq.com)

Syksyllda 1998 Fed alensi ohjauskorkoa nopeasti 0.75 prosenttiyksikkoa (75
peruspistettd) 5,5 %:sta 4,75 %:iin ja tarjosi likviditeettid markkinoille vaikka
Fedin virkamiehet pitivdt markkina-arvoja korkeina. Huoli Venijan
talouskriisisistd ja Long Term Capital Managementin kaatumisesta sai kuitenkin
Fedin tekemddn tdmén intervention. Syyskuun terrori-iskun jidlkeen 2001 Fed
suoritti massiivisen LLR-operaation, koska maksujarjestelméssa oli merkittavia
hdiricitd ja likviditeetti piti turvata. Maksujdrjestelmdn pysdhtymisen
estimiseksi pumppasi 45 miljardia dollaria markkinoille. (Mishkin & White,
2002). Kuvioista 13 ja 14 nakyvat m3-rahan méara sekd ohjauskorkotasot vuosina
1996-2006
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KUVIO 12 M3 rahana maard Yhdysvalloissa (aineistoldhde: St. Louis Fed)
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Fed puhkaisi osakkeiden hintakuplan vuonna 2000,
likvidistd markkinoilta, joka oli pumpattu Y2K-ongelman varalta. Y2K-ongelma

Ohjauskorko 1995-2006
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oli tietokoneiden odotettu virheellinen toiminta ja jopa romahdus, kun aikaa
osoittavat numerot saattaisivat mennd sekaisin vuosien 1900 ja 2000 osalta

(molemmissa 00). Markkinoille pumpattu raha etsi kohdetta ja se meni

osakkeisiin nostaen niiden hintaa.

Vuosituhat vaihtui ilman ongelmia
tietokoneissa ja rahan pois vetdminen johti korkojen nousuun. (Kindleberger &
Aliber, 2005)
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4.3 Keskuspankin politiikkatoimien vertailua kuplaepisodien
valilla

1920-luvun loppupuolella suuri méddrd yhdysvaltalaisia sijoitti yhd enemman ja
enemmdn osakkeisiin, joiden tuotot kasvoivat voimakkaasti. Fed pyrki
hillitsem&ddn luottojen kasvua sekd estamddn keinottelua onnistumatta
kuitenkaan siind. Pankkeja kiellettiin myontamasta luottoja, mutta muut toimijat
korvasivat pankkirahoituksen. Kupla puhkesi, kun Federal Reserve Bank of New
York nosti korkoja. Ndiden toimien seurauksena romahdus vaikutti ensin
osakemarkkinoihin, mutta my6hemmin levisi koron noston, paniikkimyyntien ja
laskevan teollisuustuotannon vaikutuksesta koko talouteen. Romahdusta seurasi
taantuma. (Brunnermeier & Schnabel, 2016)

1980-luvun puolen vilin jalkeen osakemarkkinoiden tuotto oli erittdin hyva
ja uusia sijoittajia tuli markkinoille ja kysyntd nosti hintoja entisestddn. Lisdksi
verohelpotukset yrityskaupoissa kasvattivat kaupankdyntid ja tuottoja.
Osakekaupankdynnin ongelmat suuren tietomddrdn kaisittelyssd johti
markkinoiden romahtamiseen. Epdvarmuus ja jdrjestelmien toimintakyvyn
heikkoudet saivat sijoittajat vetdytymddn markkinoilta. Lisdksi tietokoneiden
suurella volyymilla tekemdt kaupat voimistivat romahdusta. Uusia innovaatioita,
kuten portfoliovakuutukset ja indeksiarbitraasi ilmaantui ja kaupank&dynti
kasvoi johdannaismarkkinoilla. Fed tarjosi likviditeettia voimakkaasti
turvatakseen markkinoiden toimivuuden. (Carlson, 2006)

Vuosituhannen vaihteessa muodostui internetosakkeiden spekulatiivinen
kupla. Fed kevensi rahapolitiikkaansa ja lisdsi likviditeettid markkinoilla.
Aloitteleville yrityksille tarjottiin runsain méddrin venture-rahoitusta ja
Yhdysvalloissa kotitaloudet sijoittivat paljon uusiin teknologia-alan osakkeisiin.
My06s media ylisti voimakkaasti teknologiaosakkeita. Niiden arvo kasvoi reilusti.
Joulukuussa 1996 Fedin puheenjohtaja Alan Greenspan piti "irrational
exuberance'-puheensa, jossa hdn varoitti mahdollista osakkeiden hinnan
yliarvostuksesta. 1999 Fed kiristi hiukan rahapolitiikkaansa kuplan
muodostumisen ja inflaation paineesta. Kupla puhkesi vuosituhannen taitteessa.
Reaaliset vaikutukset jdivat vidhdisiksi ja markkinat jatkoivat normaalia
toimintaansa. (Brunnermeier & Schnabel, 2016)

Taulukossa 2 on tiivistetty osakemarkkinakuplat sarakkeisiin ja taulukon
riveilld kerrotaan tapahtumista ja toiminnasta kunkin kuplan osalta.
Markkinoilla toimivat sijoittajat tarvitsevat rahoitusta kaupankdyntiinsa.
Tarkastelun kohteena olevissa osakemarkkinakuplissa rahoituksen osuus on
ollut merkittava tekija. Taulukossa 2 on esitetty ensimmaiselld rivilla rahoituksen
pddasiallinen lahde kussakin tarkastelun kohteena olevassa
osakemarkkinakuplassa. Kaikissa osakemarkkinakuplissa sijoittajat ovat
hankkineet rahoituksensa eri ldhteistd. Ennen 1929 romahdusta kaupankaynti
rahoitettiin sijoituslainoilla, joita yhdysvaltalaiset pankit myonsivit sijoittajille.
Myohemmin kaupankdynnin kiihtyessd mukaan tulivat yritykset ja ulkomaiset
pankit rahoittamaan osakekaupankdyntid (Brunnermeier & Schnabel, 2016).
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Vuoden 1987 romahdusta edeltdvind aikoina kaupankdyntiin myonnettiin
luottoja kotimaisista pankeista (Carlson, 2006). Internetkuplan puhjetessa
markkinoiden rahoittajana toimivat suurelta osin pddomamarkkinat, jossa
sijoittajat sijoittivat listautuneisiin yrityksiin. Sijoittajat ja pankit rahoittivat
listautumisanneissa yrityksid (Brunnermeier & Schnabel, 2016). Luottobuumi
kasvoi ennen 1929 sekd 1987 romahduksia, mutta ennen internetkuplaa ei
muodostunut luottobuumia.

Taulukon 2 toisella rivilld kerrotaan Yhdysvaltain keskuspankin
rahapoliittisista toimista. Fed harjoitti ekspansiivista rahapolitiikka 1920- luvulla
sekd 1990-luvulla, mutta 1980-luvulla Fedilld oli kaytossdan Kkiristava
rahapolitiikka. New York Fed laski ohjauskorkoa 4,5%:sta 3%:in ja muualla
ohjauskorko laskettiin 4%:sta 3,5%:iin vuoden 1927 aikana. Lisdksi
Avomarkkinakomitea harjoitti laajoja avomarkkinaostoja (Brunnermeier &
Schnabel, 2016). Pdinvastainen korkopolitiikka oli 1987, kun korkoa nostettiin
5,5%:sta 6%:iin. (Federal Reserve Bank of New York, 1988).

Taulukon 2 neljannelld rivilld vertaillaan ulkomaisen pddoman kayttoa.
Ulkomaista p&ddomaa virtasi Yhdysvaltoihin ennen 1929 ja 2000
osakemarkkinakuplien puhkeamista, kun japanilaiset ja eurooppalaiset pankit
rahoittivat ~ kaupankdyntia =~ Fedin  asetettua  luottorajoitteita. =~ Ennen
vuosituhannen vaihdetta Meksikosta ja Kaakkois-Aasiasta Yhdysvaltain
markkinoille saapui raha etsimddn tuottojen toivossa sijoituskohteita
(Brunnermeier & Schnabel, 2016). 1980-luvulla ulkomaiset sijoittajat taas
pelkdsivdt inflaatiota ja kotiuttivat rahaa pois Yhdysvaltain markkinoilta
(Carlson, 2006).

Vuoden 1929 romahdus aiheutti deflaation Yhdysvalloissa (Brunnermeier
& Schnabel, 2016). Vuonna 1987 inflaatio nousi alkuvuoden 1,5%:sta 4,5%:iin
(Ferderal Reserve Bank of New York, 1988). 1990-luvulla oli 6% inflaatio, joka
kuitenkin laski vuosituhannen vaihteeseen mennessa 2,5%:iin (Brunnermeier &
Schnabel, 2016), kuten taulukon 2 viidennelld rivilld kerrotaan.

Kaikissa kolmessa osakemarkkinakuplan puhkeamisessa véltettiin
systeemiriskin toteutuminen ja pankkikriisit keskuspankin turvatessa
likviditeettid (Brunnermeier & Schnabel, 2016 ja Federal Bank of New York, 1988).
Suuren laman aikana syksylld 1930 kuitenkin talouden ldhdetty& kasvuun syntyi
pankkikriisi ihmisten nostaessa talletuksiaan suurin joukoin (White, 1984), kuten
taulukon 2 seitseménnelld rivilld kerrotaan.

Yhdysvaltain keskuspankki reagoi jokaiseen osakemarkkinakuplaan eri
tavoin. Tdmd voidaan huomata taulukon 2 viimeiseltd riviltda. 1929 kuplassa
keskuspankki kaytti leaning-against-the-wind-politiikkaa koronnostolla. Silla
tarkoitetaan  etukdteistoimia, joilla  pyritddn  ehkdisemddn  ennalta
osakemarkkinakuplan muodostumista ja puhkeamista, sanan mukaisesti
nojaamalla tuulta vastaan. Makrovakaustyokaluilla Fed rajoitti pankkien
luotonmyontod estamdlld osaa pankeista pddsemadstd diskonttoikkunaan sekd
osakkeiden splittaus kiellettiin kokonaan. (Brunnermeier & Schnabel, 2016). 1987
osakemarkkinakuplassa  johdannaiskaupankdynnissi oli  luototuksessa
marginaalivaatimukset. Lisdksi Fed valvoi tarkasti ja puhui markkinoiden
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likviditeetin turvaamisesta painokkaasti. Fed toteutti my6s mittavat
avomarkkinaoperaatiot, joilla se pumppasi rahaa talouden kiertoon (Carlson,
2006). Vuosituhannen vaihteessa keskuspankki vastaavasti kadytti leaning-
politiikka varovaisesti pienelld ohjauskoron nostolla vuonna 1999. Enemmaén Fed
kuitenkin keskittyi clening-politiikkaan laskemalla ohjauskoron nopeasti
vuonna 2001 (Brunnermeier & Schnabel, 2016). Cleaning -politiikalla
tarkoitetaan toimia, joilla siivotaan kuplan puhkeamisen jdlkeen sen aiheuttamia
vaurioita markkinoilla.

TAULUKKO 2 Keskuspankin toimet ja markkinaymparisto kuplaepisodeittain

1929 1987 2000
Kaupan- Sijoituslainat, aluksi Sijoituslainat Padomamarkkinat.
kadynnin pankit, myohemmin pankeilta. (Carlson, (Brunnermeier &
rahoittaja sijoittajat, yritykset ja 2006) Schnabel, 2016)
ulkomaiset pankit
(Brunnermeier &
Schnabel, 2016).
Raha- Ekspansiivinen Kiristava Ekspansiivinen
poliittiset rahapolitiikka. Federal rahapolitiikka. rahapolitiikka. 1994
toimet Reserve New York laski Ohjauskoron nosto saakka kiristetty
korkoa 4,5%:sta 3 %:iin, elokuussa 1987 5,5 rahapolitiikka l6ystyi ja
muualla maassa korot %:sta 6 %:iin (Federal 1998 |oysattiin lisaa,
laskivat 4%:sta 3,5 %:iin Reserve Bank of New koska Fedilla oli huoli
loppukesalla 1927. York, 1988) rahamarkkinoiden
Avomarkkinaostot. hauraudesta.
(Brunnermeier & (Brunnermeier &
Schnabel, 2016) Schnabel, 2016)
Luotto- Luottojen maara kasvoi Luottojen maara Luottojen maara ei
buumi runsaasti ja velkavivun kasvoi. (Carlson, 2006) juurikaan kasvanut,
maara nousi vaaralliselle osakkeiden tuotoilla
tasolle (Brunnermeier & ostettiin lisaa osakkeita.
Schnabel, 2016) (Brunnermeier &
Schnabel, 2016)
Ulkomai- Japanilaiset ja Ulkomaiset sijoittajat ~ Meksikosta ja Kaakkois-
sen eurooppalaiset pankit vetivat padomansa Aasiasta virtasi rahaa.
padoman korvasivat pois markkinoilta (Brunnermeier &
kaytto luottorajoitteiden inflaation pelossa. Schnabel, 2016)

hidastamia
yhdysvaltalaisia lainoja
(Brunnermeier &
Schnabel, 2016).

(Carlson, 2006)

(jatkuu)
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1929

1987

2000

Inflaatio Kuluttajahintaindeksi
laski. Ei merkittavaa
lisdysta rahavarannossa.
(Brunnermeier &

Schnabel, 2016)

Pelko inflaation
noususta. Inflaatio
nousi alkuvuoden 1,5
%:sta lokakuuhun
mennessa 4,5 %:iin.
(Federal Reserve Bank
of New York, 1988)

Inflaatio putosi 1990-
luvun alun 6 %:sta
vuosikymmenen
loppuun mennessa 2
%:iin. (Brunnermeier &
Schnabel, 2016)

Lama Suuri Lama. BKT laski Romahdus ei Kuplan puhkeaminen ei
29,7%. (Brunnermeier & aiheuttanut lamaa. johtanut lamaan.
Schnabel, 2016) Kurssit toipuivat (Brunnemeier &

nopeasti. (Carlson, Schnabel, 2016)
2006)

Pankkikriisi  Pankkikriisi valtettiin New  Pankkikriisi valtettiin, Pankkikriisi valtettiin
York Fedin interventiolla Fed turvasi aluksi New York Fedin
(Brunnermeier & likviditeetin (Federal interventiolla, 1930
Schnabel, 2016) Reserve Bank of New  syntyi pankkikriisi

York, 1988) orastavan talouskasvun
tukahtumisen
seurauksena. (White,
1984)

Keskuspan Leaning-against-the-wind, Marginaalivaatimuk- Cleaning: nopea lasku

kin kuplan puhkaisu ja set johdannaiskaupan- ohjauskorossa 2001.

reagointi makrovakausinstrumen- kdynnissa. Leaning-against-the-

tit. Alkuvuodesta New
York Fed asetti
luottorajoitteita ja
suunnitteli koronnostoa.
Vasta elokuussa 1929 Fed
nosti ohjauskorkoa. Fedin
rajoittava politiikka
puhkaisi kuplan ja
pahensi lamaa.
Osakkeiden splittaus
estettiin ja sijoituslainoja
myontavia pankkeja ei
paastetty
diskonttoikkunaan.
(Brunnermeier &
Schnabel, 2016)

Julkilausuma
keskuspankin toimista,
joilla turvataan
markkinoiden
likviditeetti.
Avomarkkinaoperaati-
ot, joilla keskuspankki
kasvatti tasettaan.
Monitoroinnin
lisadminen. (Carlson,
2006)

wind: pieni korkojen
nosto vuoden 1999
puolen vilin jalkeen.
(Brunnermeier &
Schnabel, 2016)
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4.4 Kuplan puhkeamisen vaikutusten levidiminen reaalitalouteen

Kaikki hintakuplat eivit kuitenkaan luo rahoitusjdrjestelmille riskid menettdd
toimintakykydan. Teknologiakupla ei esimerkiksi 1990-luvun lopussa
heikentanyt juurikaan rahoituslaitosten taseita. Mutta joidenkin hintakuplien
mahdollinen vahingoittava vaikutus rahoitusjdrjestelmddn tulisi saada
eliminoitua rahapolitiikalla ja sddntelylld. Keskuspankin tulee edistaa
taloudellista hyvinvointia oikeanlaisilla toimilla. Sen perustehtdva on tasoittaa
talouden toimintaa ja inflaatiota. Koska keskuspankin toimilla on vaikutusta
hintoihin ja tyollisyyteen, keskuspankkiirien tulee kiinnittdd huomiota
hyodykkeiden  hintojen  vaihteluun. = Makrotaloudelliset ~ vaikutukset
hyodykkeiden hintojen vaihtelusta eivédt ole pitkdkestoisia taloudelle, jos
rahapolitiikka vastaa siihen oikealla tavalla. Hintojen noustessa taloudellinen
aktiivisuus kasvaa ja kithdyttdd inflaatiota. T4lloin rahapolitiikkaa tulisi kiristda.
Kuplan puhjettua talouden toiminta heikkenee ja keskuspankin pitdisi 16ysata
rahapolitiikkaa. Mikéli rahapolitiikalla reagoidaan valittomédsti kuplan
puhkeamisen jdlkeen, kuplan puhkeamisen vaikutukset talouteen jadvat
todenndkoisesti pieniksi. Yleisesti ottaen rahapolitiikassa pitdisi ottaa huomioon
kuplan vaikutukset tyollisyyteen ja inflaatioon ja toimia hintavakauden
edistdmiseksi. Rahapolitiikalla ei tulisi vaikuttaa suoraan hyodykkeiden
hintoihin, vaan inflaation ja kysynnian ndkymiin, joihin hyddykkeiden hinnan
muutoksilla on vaikutusta. Téllaisella toiminnalla véltettdisiin  “kuplan
puhkaiseminen”. Keskuspankille todenndkoisesti paras vaihtoehto olisi, jos
kuplasta pddstettdisiin ilmat pois pidemmalld aikajaksolla, eikd kuplaa
puhkaistaisi kerralla. Tdllaiselle toiminnalle on kolme perustetta. Ensinndkin
kuplan 16ytdminen ja méadrittdminen etukdteen on erittdin vaikeaa, ts. ainoastaan
puhjenneet kuplat 16ydetdan. Vddrin ennustettu kupla ja sen perusteella kiristava
rahapolitiikka johtaa heikompaan talouskasvuun kuin mille olisi perusteet. Jos
keskuspankki on epdvarma kuplan olemassa olosta ja siitd huolimatta se kiristda
rahapolitiikka, saattaa se estdd hintojen roolia resurssien allokoijana. Toiseksi,
vaikka kupla pystyttdisiin méadrittelemadn, korkojen vaikutus hintakuplaan on
epdvarmaa. Vaikka teoreettiset mallit nadyttdvdat koron nostojen hillitsevian
hintakuplaa, korkojen vaikutukset voivat kuitenkin olla tehottomia kuplan
hillitsemiseksi. Markkinoilla kdydddn kauppaa koroista huolimatta hyvien
tuottojen perdssd kuplaa kiihdyttavilla hyodykkeilld. Historialliset esimerkit
ndyttdvat koron nostojen puhkaisevan kuplan hyvin ankaralla tavalla ja sen
seurauksena talous kérsii pahoin. Kolmanneksi, on olemassa erittdin suuri méaara
hyodykkeitd ja hintakupla ilmenee kerrallaan ainoastaan murto-osassa
hyodykkeistd. Rahapoliittiset toimet on vaikea kohdistaa juuri kuplan
muodostaviin hyodykkeisiin. Ne vaikuttavat yleisesti kaikkien hycdykkeiden
hintoihin. Ndistd syistd johtuen rahapolitiikan ei tulisi pyrkid puhkaisemaan
kuplaa vaan vastata yksinomaan inflaatioon ja yleiseen kysyntdédn, jolloin
pddstdisiin parempaan lopputulokseen kuplasta huolimatta. (Mishkin, 2008)
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Hintakuplat luovat riskeja rahoitusjdrjestelmille, jotka vaikuttavat
vakavasti makrotalouteen. Keskuspankin kuplaan kohdistaman politiikan tulisi
olla sdédntelevdd ja valvovaa, jotta rahoitusjdrjestelmdd pystytdan vahvistamaan.
Rahoituslaitosten riskienhallintaan pitdd kiinnittdd huomiota. Yleisesti ottaen
hintakuplien muodostumisen ja luottojen tarjonnan viliseen toimintaan pitdisi
vaikuttaa ehkdisevasti. Mddrdysten ja rajoitusten tulisi korjata markkinoiden
héirioitd sekd niiden pitdisi sddnnelld hintakuplissa luottojen tarjontaa. Hintojen
noustessa luottolaitoksilta pitdisi vaatia korkeampia padomapuskureita. Lisdksi
luotonantoa tulisi pystyd rajoittamaan. On erittdin tdrkedd tutkia jatkuvasti
pankkien pddomavaatimuksia ja talouden vakauden suhdetta sekd saatdd
suhdanteiden mukana vaatimuksia. (Mishkin, 2008)

Osakemarkkinoiden hintakuplia on vaikea ennustaa tai havaita, koska
luottobuumi ei silloin ole yleensd kuplaa ajava voima. Tdstd johtuen myos
osakeosakemarkkinakuplan vaikutukset rahoitusjdrjestelmdn eivit aiheuta
suurta epdvakautta rahoitusjdrjestelmdin. Hyoddykkeiden hintojen nousu
luottobuumin aikana johtuu luottojen helpommasta saannista eivétka ne perustu
perustekijoihin. Tallaisen kuplan havaitseminen on todenndkdisempad luottojen
epdnormaalin kasvun myotd ja tdlloin keskuspankkien ja muiden valvovien
elinten olisi helpompi toimia. (Mishkin, 2008)

Kaikki hintakuplat eivédt ole samanlaisia. Kuplat, jotka muodostuvat
yhdessd luottobuumin kanssa, johtavat talouden ja rahoitusjdrjestelman
epdvakauteen. Rahapolitiikan ei pitdisi pyrkid puhkaisemaan kuplaa, vaikka
kupla mahdollisesti aiheuttaa epdvakautta. Puhkaiseminen aiheuttaa
todenndkoisemmin enemmadn pahaa kuin hyvéaad. Keskuspankin pitdisi yrittda
toimia hintojen ja ty6llisyyden vakauttajana. Hintakuplat johtuvat markkinoiden
hdirivistd, joka johtaa luottobuumiin. Sddntelyllda  pitdisi  pyrkid
rahoitusjdrjestelmédn terveyteen ja rahoituslaitosten riskienhallintaan. (Mishkin,
2008)

Mishkin ja White (2002) jakavat osakemarkkinakuplat neljddn kategoriaan:

1. Tilanteet, jotka eivét rasittaneet rahoitusmarkkinoita koska korkoerot
eivit leventyneet. Tdhdn kategoriaan kuuluvat vuosien 1903, 1940, 1962
ja 2000 romahdukset.

2. Tilanteet, joissa lasku oli hyvin jyrkka ja rahoitusjdrjestelmad stressaava,
mutta jossa erot eivit leventyneet Fedin interventioiden johdosta. Tanne
sijoittuvat romahdukset 1929 ja 1987

3. Tilanteet, joissa erot laajenivat merkittdvasti aiheuttaen laajoja hdirioita
rahoitusmarkkinoita kohtaan (1907, 1930-33, 1937)

4. Tilanteet, joissa erot levenivit ja aiheuttivat hairicita
rahoitusmarkkinoille, mutta eivit yhtd laajasti kuin edellisessa
kategoriassa (1917, 1920, 1969-70, 1990)
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Osakemarkkinoiden romahdukset, joihin ei liity suurta korkoeron kasvua,
kategoriassa 1, eivdt sindllddan lisdd taloudellista epdvakautta. Naissd
romahduksissa rahoitusjdrjestelma ja rahoituslaitosten taseet ovat olleet hyvassa
kunnossa ennen romahdusta. Romahduksen vaikutus ndissd tapauksissa on
myds ollut pieni taloudelliselle alaméelle. Kategorian 2 hyvin terdvien ja
nopeiden romahdusten vaikutus aiheuttaa hairioitd rahoitusjdrjestelmadn, mutta
keskuspankin toimet ovat estdneet hdirividen laajenemisen ja epdavarmuuden
tuomien vaikutusten karkaamisen késistd. Kategorian 3 tilanteet, joissa korkoerot
ovat kasvaneet voimakkaasti, ovat johtaneet pahimpiin taantumiin. (Mishkin &
White, 2002)

Ei voida varmuudella sanoa, ettid osakemarkkinan romahtaminen aiheuttaa
epdvakauden rahoitusjdrjestelméddn ja talouteen. Ainoastaan erittdin jyrkissa ja
nopeissa romahduksissa, kuten 1929 ja 1987, rahoitusjdrjestelmd ei pystynyt
toimimaan kunnolla romahduksen jilkeen. Osakemarkkinoiden romahdus
vaikuttaa rahoitusjdrjestelméddn ja talouteen eri tavoin, riippuen talouden
toimijoiden taseiden tilanteesta. Talouden ep&dvakaus on rahapolitiikan
avainkysymys, ei osakemarkkinan hintojen romahdus. Mikidli sekd
rahoituslaitosten ettd muiden yritysten taseet ovat vahvoja, romahdus ei johda
epdvakauteen. Talous toimii ja vaikutukset vélittyvidt padoman kustannuksiin
korkokanavan kautta. Keskuspankin optimaalinen rahapolitiikka tédllaisessa
tapauksessa on keskittyd vahentdmaan yksinomaan yleisid tappioita ja niiden
vaikutuksia inflaatioon ja tuotantoon. Tdllainen joustavan inflaatiotavoitteen
rahapolitiikka rauhoittaa markkinoiden ep&vakautta ja tasoittaa hintakuplia.
(Mishkin & White, 2002)

4.5 Keskuspankin toimien arviointi korkopolitiikan ja sddntelyn
valilla

Keskuspankin viliton puuttuminen osakemarkkinoiden romahduksen jilkeen
ehkdisee rahoitusjdrjestelman epavakautta. 1929 ja 1987 romahduksien jdlkeen
rahoitusjdarjestelmd oli hetken kyvyton toimimaan. Jdrjestelmddan paineen
aiheuttava romahduksen nopeus ja jyrkkyys on merkittavampi tekija kuin
yleinen markkinoiden pudotus yli ajan. Molemmissa tapauksissa Fed ei pyrkinyt
vaikuttamaan osakkeiden hintoihin tai yrittdnyt saada niitd nousemaan, vaan
turvasi pysdhtyneen jdrjestelmdn toiminnan ja pyrki saamaan sen jdlleen
normaaliksi. (Mishkin & White, 2002)

Rudebusch (2005) ehdottaa keskuspankin valitsevan politiikkatoimensa
esittelemdnsd “pddtoksentekopuun” avulla. Siind vastataan kolmeen
kysymykseen:

1. Voidaanko kupla identifioida?

2. Aiheuttaisiko kupla merkittdavida makrotalouden ongelmia, joita ei voida

helposti tasoittaa politiikkatoimilla?
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3.0nko rahapolitiikka hyva tyokalu kuplan poistamiseen?

Jos kysymykseen 1 vastaus on ei, kdytetddn normaalia politiikkaa (Standard
Policy). Jos vastaus on kyllg, siirrytdan kysymykseen 2. Jos vastaus kysymykseen
2 on ei, kdytetddn normaalia politiikkaa. Jos taas vastaus on kylld, siirrytdaan
kysymykseen 3. Jos vastaus kysymykseen 3 on kylld, kdytetddan normaalia
politiikkaa. Jos taas vastaus on ei, otetaan kdyttoon kuplapolitiikka (Bubble
Policy). Normaalilla politiikalla Rudebusch tarkoittaa tavanomaisia
rahapoliittisia ja makrovakaustoimia, jotta mahdollinen kupla ehkéistddn tai sen
vaikutus minimoidaan. Kuplapolitiikan kaytolld jatketaan tdstd vield
pidemmille ja kovempiin keinoihin, joilla kuplan vahingollista vaikutusta
pienennetddn.

Keskuspankin liiallinen keskittyminen osakkeiden hintoihin voi johtaa
virheelliseen rahapolitiikkaan. Optimaalinen reagointi hintakuplaan riippuu
shokin ldhteestd sekd kestosta. Vddran rahapolitiikan ansasta on hyvdnd
esimerkkind Chilen ja Uuden-Seelannin keskuspankkien keskittyminen
osakkeiden hintoihin kiristdmalld rahapolitiikkaa Itd-Aasian ja Vendjan kriiseissa
1997 ja  1998. Kiristykselld keskuspankit pyrkivdat vahentdmdan
valuuttakursseihin  kohdistuvaa painetta. Samaan aikaan Australian
Keskuspankki toimi pdinvastoin ja 10ysédsi rahapolitiikkaa, koska sen fokus oli
inflaation hallitsemisessa osakkeiden hintojen ja valuuttakurssin sijaan. Tama
johti talouden kannalta huomattavasti parempaan lopputulokseen kyseisend
aikana verrattuna Chilen ja Uuden-Seelannin talouksiin. (Mishkin & White, 2002)

Toisena ongelmana osakkeiden hintoihin keskittymisessa tulee mahdollisuus,
ettd keskuspankki ndyttdd toimissaan typeréaltd. Rahapolitiikan ja osakkeiden
hintojen vélinen sidos on pieni huolimatta siitd, ettd se on yksi rahapolitiikan
vélittymisen mekanismeista. Monet osakkeiden hintoihin vaikuttavista tekijoistd
eivit liity rahapolitiikkaan, joten keskuspankilla on hyvin rajatut mahdollisuudet
kontrolloida osakkeiden hintoja. Keskuspankin indikoidessa halunsa ohjata
osakkeiden hintoja, hinnat saattavat liikkua ei-haluttuun suuntaan, mikd saa
keskuspankin ndyttim&ddn osaamattomalta. Esimerkiksi Alan Greenspanin
pitdessddn “irrational exuberance”-puheensa 1996, Dow Jones oli n. 6500 pistettd.
Puheesta huolimatta Dow Jones kipusi n. 11000 pisteeseen. (Mishkin & White,
2002)

Kolmas ongelma liittyy siihen, jos keskuspankki pyrkii vaikuttamaan lyhyen
aikavdlin tuottoihin tai osakkeiden hintoihin, niin muut talouden toimijat
saattavat tuntea keskuspankilla olevan liikaa valtaa ja yleinen tuki
keskuspankkia kohtaan murenee. Menestyksekds toiminta on nyky&ddn ollut
enemmankin juuri inflaatiotavoitteessa ja siind, mita keskuspankki on kertonut
pystyvénsd tekemddn ja mihin se ei pysty. (Mishkin & White, 2002)

Neljantend ongelmana on moral hazard. Tietoisuus siitd, ettd keskuspankki
tukee osakkeiden hintoja romahduksen jdlkeen, tai estdd jonkun yrityksen
ajautumista konkurssiin, johtaa liialliseen riskinottoon. Mikéli keskuspankin
pitdisi puhkaista osakemarkkinakupla ennen kuin se karkaa késistd, se aiheuttaa
vaikeita kysymyksid. Ensinndkin, miten maaritellddn kuplan muodostuminen.
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Toisekseen pitdisi olettaa keskuspankilla olevan markkinoita enemmaén tietoa.
Jos keskuspankilla olisi tietoa kuplasta, se tulisi my6s markkinoiden tietoon ja
ndin ollen kupla ei koskaan kehittyisi. Mikdli tieto olisikin vddrd, se johtaisi
vaddrddan rahapolitiikkaan. Lisdksi se, ettd keskuspankilla tai valtiovallalla olisi
tallaista tietoa ja markkinoilla ei, on todistettu useasti vaaraksi. (Mishkin & White,
2002)

Useat kriitikot ovat esittdneet, ettd rahapolitiikan tulisi entistd aktiivisemmin
pyrkid korjaamaan syntymaéssa olevia ja kehittyvid epédtasapainoja markkinoilla.
Voimakkaamman ja osallistavamman rahapolitiikan kannattajat voidaan jakaa
kahteen leiriin, jotka eroavat pddasiassa voimakkuudessa, jolla Fedin tulisi
reagoida otaksuttuihin osakemarkkinakupliin. Ensimmaéinen ryhma kannattaa
lean-against-the-bubble -strategiaa, jonka mukaan Fedin tulisi lisdta
varallisuushintojen muutokset jo sen makrotason tavoitteisiin, mutta myos
ohjata hintoja pois kuplan tieltd. Esimerkiksi n&hdessddn nopean
osakearvostuksen kasvun, ei Fedin tulisi ainoastaan tiukentaa rahapolitiikkaa
(tasapainottaakseen odotetut vaikutukset inflaatiossa ja kokonaistuotannossa),
vaan lisdtd vield ylimddrdiset 25 - 50 korkopistettd osakekurssien
lamauttamiseksi ja lopputuloksen varmistamiseksi. Toinen kriittinen ryhma
kannattaa tatdkin aktiivisempaa ldhestymistapaa, jota kutsutaan aggressiiviseksi
kuplan puhkaisemiseksi. Kuplan puhkaisijat toivovat Fedin nostavan korkoja
voimakkaasti ja ennakoivasti poistaen mahdolliset kuplat varallisuushinnoista.
(Bernanke, 2002)

Naissd kolmessa valitussa kuplassa ldhtokohdat olivat samankaltaisia. Ennen
vuoden 1929 romahdusta osakemarkkina tuotti hyvin ja ihmisten kiinnostus
sijoittamiseen kasvoi kovasti. Ennen vuoden 1987 romahdusta vastaavanlainen
kiinnostus ja lisddntynyt kaupankdynti nosti osakkeiden tuottoja. Lisdksi
uudenlaiset tietokoneiden tekemit kaupat ja innovatiiviset salkkusuojaukset
rohkaisivat sijoittajia ldhtemddan mukaan markkinoille. Internetkuplassa oli
kokonaan uusi toimiala, informaatioteknologia ja internet, jotka saivat sijoittajat
kiihkon valtaan ja kaupankdynnin rdjahdysmadiseen kasvuun. Sijoittajat olivat
suorastaan euforisessa tilassa ja kaikki osakkeet, joissa mainittiin dot-com -péite
menivat listautumisanneissa nopeasti kaupaksi. Internet-osakkeiden nopea
hinnan = nousu tuotti erittdiin ~ hyvin. Naista ensimmaisessa
osakemarkkinakuplassa Fed oli huolissaan keinottelusta, jota ilmeni
merkittavasti markkinoilla. Lisdksi Fedin sisdinen ristiriita New Yorkin Fedin
intervention laajuudesta ja rahapolitikan vddrdstd ajoituksesta sai Yhdysvallat
vajoamaan historiansa  syvimpddn ja  pitkdkestoisimpaan  lamaan.
Osakemarkkinakuplissa 1987 ja 2000 lamaa ei syntynyt ja markkinoiden
toipuminen oli nopeaa. Rahoitusjdrjestelmédn toimivuus taattiin jokaisessa
osakemarkkinakuplassa. Vuosien 1987 ja 2000 kuplissa Fedin ilmoitukset
rahoitusjdrjestelméan toimivuuden ylldpitamisestd ja toimet sen takaamiseksi
estivat kuplan puhkeamisen vaikutuksen levidmisen reaalitalouteen ja
markkinoiden toipuminen oli nopeaa. Vuoden 1929 romahduksessa pyrittiin
myds takaamaan rahoitusjdrjestelmd, mutta keskuspankin sisdinen erimielisyys
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interventiosta sekd vaddrin ajoitetut rahapoliittiset kiristykset olivat
merkittavimpid syitd laman levidmisessd reaalitalouteen.
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Keskuspankin uskottavuuden ylldpitimiseksi sen on vaikea ennustaa
osakemarkkinakuplia etukdteen. Ennustus saattaa mennd hyvin suurella
todenndkoisyydelld vddrin. Tdlloin kuplan puhkaiseminen aiheuttaa vakavia
seurauksia  markkinoille. Kuten kolmesta tdssd tyodssd esitellystd
osakemarkkinakuplasta huomataan, kuplan puhkaiseminen tapahtui ikdan kuin
vahingossa. Internetkuplassa se puhkaistiin vahingossa, kun Y2K-ongelmaa
pyrittiin ratkaisemaan (Brunnermeier & Schnabel, 2016). Cleaning-strategialla
pidettiin jo valmiiksi vahvat rahoitusmarkkinat toiminnassa. Ennen Suurta
Lamaa oleva osakemarkkinakupla puhkaistiin vdarin ajoitetulla rahapolitiikalla,
Yhdysvaltain keskuspankki pyrki lean-against-the-wind -strategiaan ja tama
puhkaisi kuplan vakavin seurauksin. Rahoitusmarkkinat olivat heikossa
kunnossa jo ennen kuplan puhkeamista. Vuonna 1987 kuplan puhkeamisen
vaikutukset pidettiin hallinnassa rahoitusjdrjestelmén turvaamisella ja ennen
osakemarkkinakuplan puhkeamista monitoroinnilla ja julkilausumilla Fedin
turvaavista toimista (Carlson, 2006).

Inflaatiotavoitteen  ylldpitdminen,  markkinoiden  seuranta seka
rahoitusjdrjestelmédn vakauden varmistaminen ovat Fedin keskeisid tehtavid,
joilla saadaan mahdollisen osakemarkkinakuplan puhkeamisen aiheuttamat
vahingot mahdollisimman vidhdisiksi ja estetddn niiden levidminen koko
talouteen. Yhdistelmd rahoitusvakauden ylldpitamisen ja rahapolitiikan valilla
riippuen rahoitusjdrjestelmén ja talouden tilasta ehkdisee kuplan puhkeamisen
vaikutusten levidmisen koko talouteen. Riippuen juurikin talouden tilasta ja
rahoitusjdrjestelmdn kunnosta, painotetaanko makrovakauspolitiikkaa vai
rahapolitiikkaa. Rudebusch (2005) on ehdottanut kuplan mééarittdmisen jalkeen
politiikkatoimia, jotka on jaoteltu kahteen erilliseen haaraan, normaali politiikka
ja kuplapolitiikka. Normaalissa politiikassa keskuspankki kayttdd tavanomaisia
rahapolitiikan keinoja, kuten ohjauskorkoja kuplan puhkaisemiseen ja
siivoamiseen. Kuplapolitiikassa keskuspankki keskittyy rahoitusvakauden
ylldpitoon ja estdd haitallisten vaikutusten levidmisen reaalitalouteen. Keinoina
talloin keskuspankilla on laajemmat instrumentit ja poikkeuksellisemmat keinot.
Vaikeus kuitenkin piilee juuri kuplan oikeassa ja oikea-aikaisessa médarittelyssa.
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Osakemarkkinakuplan ennakointi on perin vaikeaa, mutta ajoissa huomattu
osakemarkkinakuplan kehittyminen antaa keskuspankille hyvat mahdollisuudet
ehkdistd osakemarkkinakuplan muodostuminen ja sen puhkeaminen, jolloin
haittavaikutukset talouteen jadvit vahdisiksi.

Yhdysvaltain keskuspankin tavoitteet ovat sdilyneet muuttumattomina
viimeisen sadan vuoden aikana. Toimintaymparistd sen sijaan on muuttunut ja
markkinoista on tullut paljon monimutkaisemmat, joten sddntelyn rooli on
kasvanut  merkittdvasti. =~ Uudenlaiset =~ kaupankdyntimenetelmdt  ja
kaupankdynnin kohteet ovat pakottaneet keskuspankin muuttamaan
toimintaansa ja vilineitddn tavoitteiden edelleen pysyessd muuttumattomina ja
keskuspankin roolin pysyessd markkinoiden vakauttajana. Sdantelyn ja
valvonnan roolit ovat voimistuneet, jotta keskuspankki pystyy ylldpitamaan
vakauden. Osakemarkkinakuplien ennaltaehkdisy on korostunut entisestddn.
Kaikki viime vuosisadalla ndhdyt sddntelytoimet ovat lisdédntyneet, mutta
korkopolitiikka on pysynyt ldhes samanlaisena. Markkinoiden jatkuvassa
muutoksessa pelkkd sddntely ei nykypdivand endd toimi toivotulla tavalla, joten
keskuspankki joutuu pohtimaan uudenlaisia keinoja vakauden ylldpitamiseksi
ja markkinoiden toimivuuden turvaamiseksi. Taméd on johtanut keskuspankin
epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan.

Keskuspankin sdadntelyllda tulisi varmistaa rahoituslaitosten ja
markkinoiden pysyminen vakaina. Sddntelylld tulisi pyrkid ehkdisem&an
markkinoilla toimivien rahoituslaitosten ja muiden yritysten liiallista riskinottoa
ja tukemaan ndiden rahoitusaseman pysymistd vahvoina. Téll6in mahdollisen
osakemarkkinakuplan puhkeaminen ei levid todenndkoisesti vakavalla tavalla
koko reaalitalouteen. Makrovakauden ylldpidolla ja sddntelylld olisi pyrittava
keskittymddn hintavakauteen ja tyollisyyteen ja jotta tdlld olisi vakauttava
vaikutus talouteen, rahapolitiikan tulee tukea makrovakaustoimia oikea-
aikaisesti ja ripedsti. Vain ndiden yhteiselld vaikutuksella saadaan ehkdistya
mahdollisen osakemarkkinakuplan puhkeamisen vaikutusten levidminen
reaalitalouteen. Yksittdista politiikkasuositusta, joka olisi yleispateva kaikkiin
osakemarkkinakupliin, ei voida antaa, koska osakemarkkinakuplat eivét ole
samanlaisia ja niiden lahtokohdat ja lahtotilanne eroavat toisistaan hyvin paljon.
Sdantelyn keinoin tulisi pyrkid estdmddn markkinoiden ylikuumeneminen ja
mahdollinen kuplan muodostuminen.

Téassd pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin Yhdysvaltain keskuspankin
toimia osakemarkkinakuplien ymparilld ja vertailtiin niitd keskenddn aiemman
kirjallisuuden pohjalta. Tutkielmassa kaytiin lapi kuplaepisodeittain kaytetyt
rahapoliittiset toimet ja sddntely. Lapikdydyn kirjallisuuden perusteella
vertailtiin osakemarkkinakuplien ympadrilld tehtyjen toimien vaikutuksia seka
itse kuplien ldhtokohtia ja kuplan puhkeamisen vaikutusten levidmistd
reaalitalouteen. Ndiden vertailujen ja kirjallisuuskatsauksen johdolla 16ydettiin
Yhdysvaltain keskuspankin toimien vaikutuksia ja suuntaviivoja sille, kuinka
keskuspankin tulisi toimia osakemarkkinakuplissa. Jatkotutkimuksessa voidaan
paneutua juuri kuplan ennustamisen tarkkuuteen ja sen perusteiden
havainnointiin. Né&iden tietojen valossa voidaan valita oikeanlaiset
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politiikkatoimet ja estdd osakemarkkinakuplan puhkeamisen vaikutusten
levidminen koko talouteen ja minimoida sen haitat. Myos sddntelyn ehkdiseva
vaikutusta tulee kehittdd, jotta pystytdn sdilyttdimddn vakaus ja estdamddn
osakemarkkinakuplien syntyminen.
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