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Tama kandidaatintutkielma pyrkii selvittdmaan, mitka syyt ovat vaikuttaneet Euroopan kes-
kuspankin rahapoliittisiin p&éatoksiin aloittaa varallisuusesineiden osto-ohjelmat ja ovatko
asuntojen hinnat nousseet euroalueen maissa sen seurauksena. Tutkielma esittelee rahan
kvantiteettiteoriaa, keskuspankin roolia, edellisen suuren finanssikriisin taustaa ja sen seu-
rauksia, kuin myds sitd miten EKP joutui reagoimaan kansainvaliseen finanssikriisiin ja sita
seuranneisiin eurokriiseihin. Asuntojen rooli kulutus- ja investointihyddykkeind esitellaan
myos. Itse tutkimus tehdaan tarkastelemalla euroalueen M3-rahakannan kasvua maaralli-
sen elvytyksen alettua ja miten erindisten maiden asuntojen hintaindeksit ovat reagoineet
tahan.

Alustavian tulosten perusteella ei voida vaittaa, ettd rahan maaré aina ajaisi asuntojen hin-
toja ylospain. Eri euroalueen maiden tilanteet ovat toisistaan hyvin poikkeavia, vaikka ne
jakavat saman rahakannan. Voidaan siis uskoa, ettd asuntojen hinnat nousevat rahan tar-
jonnan kasvaessa muista tekijoista johtuen, esimerkiksi silloin kun reaalitalouden kasvu on
vahvaa.
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This bachelor’s thesis aims to find out which causes have influenced European central
banks monetary policy decisions that have led to the launch of asset purchase programs
and to find out if house prices in euro area countries have increased due to these purchases.
The study goes over the quantitative theory of money, the role of central bank, origins of the
last great financial crisis and its aftermath as well as how ECB ended up reacting to both
financial crisis and the following euro crises. The dual role of houses as both consumption
and investment goods is presented as well. The actual analysis examines how euro area
M3 money base growth following the quantitative easing programs has influenced house
price indexes in various countries.

Initial results do not support the claim that increase of money would always result in increase
of house prices. The visible effects across various euro area countries vary considerably
even if they all share the same monetary area. This would imply that house prices rise due
to various other reasons than the growth of money base, for example due to possible in-
crease in real economic output.
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1 Johdanto

Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on selvittaa, miten viimeaikaiset Euroopan kes-
kuspankin (EKP) rahapoliittiset toimet ovat mahdollisesti vaikuttaneet asuntojen hintoihin
Suomessa seka muissa tarkastelun kohteena olevissa maissa. Jos tilastojen tarkastelu tu-
kee hypoteesia, niin pyritddn selvittamaan myos, kuinka laajasti ne ovat vaikuttaneet asun-
tojen hintoihin. Aihe on sinansa relevantti, silla EKP:n viimeisind vuosina harjoittamat toi-
menpiteet ovat aiemmista rahapoliittisista toimista huomattavasti poikkeavampia (Hulsewig
& Rottmann 2021, 1).

EKP on pyrkinyt pitamé&an ylla inflaatiota osto-ohjelmien avulla ja tAméan seurauksena se on
vaistamatta vaikuttanut niin finanssimarkkinoihin kuin my6s epasuorasti asuntomarkkinoi-
hin. Tama voi lisata riskia uudelle asuntokuplalle ja voi johtaa kotitalouksien ylisuureen vel-
kaantumiseen, kun asuntolainojen korot aikanaan nousevat (European Systemic Risk Board
2019).

Tutkimuskysymys on siis:

"Ovatko EKP:n rahapoliittiset toimet nostaneet asuntojen hintoja tarkastelun kohteina ole-

vissa maissa ja millainen vaikutus voidaan havaita?”

1.1 Keskuspankki tarkastelussa

Rahakannasta vastaa euroalueella Euroopan keskuspankki. Sen historia on viela varsin ly-
hyt, sen synnyttya 1990-luvulla EU:n jasenmaiden sovittua keskuspankkiensa yhdistami-
sestd euroalueen luomiseksi (Hartmann & Smets 2018, 5-7). EKP:lle annettiin mandaatti
yllapitaa euroalueen hintavakautta (Gerdesmeier 2009, 53). Taman katsotaan tarkoittavat
maltillista keskimaarin hieman noin alle kahden prosentin vuosittaista hintojen nousua (Hart-
mann & Smets 2018, 17). Keskuspankin roolia ja rahan kvantiteettiteoriaa kaydaan lyhyesti

[&pi tdman tyon alussa luvuissa 2 ja 3.

Viimeisen vuosikymmenen aikana euroalueella havahduttiin erinaisiin ongelmiin, joita pyri-
tddn tuomaan esille tassa tydssa. Vuosina 2007-2009 vallitsi finanssikriisi, jonka jalkeen
vuosina 2010-2012 karsittiin eurokriisistd (Hartmann & Smets 2018, 24-31). Usealla euro-
alueen reuna-alueen eli periferian mailla talouden tila ei ollut aivan samanlaisessa hyvassa

kunnossa verrattuna Saksan kaltaisiin euroalueen ydinalueen maihin (Hilsewig & Rottmann



2021, 3-4). Johtuen pankkisektorin kansainvalisyydesta ja euroalueen tiivistyneesta integ-
raatiosta koko alue oli ongelmissa markkinoiden riskien levitessa maasta toiseen (Schwaab
2012, 6-10). EKP ymmarsi, etté sen tulisi ryhtyd aiemmista poikkeavampiin toimenpiteisiin,
jotta se pystyisi suoriutumaan euroalueen talouden ja vakauden yllapitdmisesta (Smith
2020, 370-78). Yhdysvaltojen finanssikriisin syita ja euroalueen ongelmia tullaan esittele-

maan tdman tekstin luvuissa 4 ja 5.

Kriisin alkuvaiheessa keskuspankin normaali reaktio talouskriisin oli korkojen laskeminen
lahelle nollarajaa ja pidempiaikaisen rahoituksen turvaaminen pankkisektorille (Hartmann &
Smets 2018, 24-27). Huomattiin kuitenkin, etta perinteiset keskuspankit toimet eivat olleet
riittdvia pankkisektorin vakauttamiselle (Cecchetti 2008, 1). Myéhemmin kriisin jatkuessa
keskuspankki péaétti aloittaa osto-ohjelmat, joiden seurauksena rahan mééara kasvoi huo-
mattavasti (Euroopan keskuspankki 2014b). Rahan maaran lisdys ei suoraan johda kaikkien
hintojen nousuun vaan vaikutus tapahtuu viiveella. Samainen hintojen muutos vaikuttaa jos-

sain maarin asuntojen hintoihin, mita kasitellaan luvussa 6.

1.2 Rahapolitiikan vaikutukset asuntojen hintoihin

Tutkielma pyrkii selvittdmaan, miten euroalueen laajempi rahakanta M3 vaikuttaa tarkaste-
lun kohteena olevien maiden asuntojen hintaindekseihin. Luvussa 7 kaydaan lapi naiden
maiden tilanteita ja tarkastellaan, miten muutos rahan maaréssa on vaikuttanut kyseisen
maan asuntojen hintojen indeksin arvoon. Suomen ohella euroalueen maista Saksa, Alan-
komaat, Irlanti, Espanja, Italia ja Viro on otettu tarkasteluun. Alueen ulkopuolisista maista
on otettu mukaan Ruotsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. Myds euroalueen keskiarvo on otettu

mukaan. Vuokrien muutosta ei tarkastella, koska korkotason vaikutus niihin on epaselvaa.

Elvyttavan rahapolitiikan vaikutuksiin finanssimarkkinoihin on kiinnitetty paljon huomiota,
koska osakemarkkinat ovat monelle taholle ehka tarkein reaalitalouden kehityksen indikaat-
tori. Iso osa kotitalouksien varallisuudesta on tana paivana sidoksissa asuntovarallisuuteen
(Tilastokeskus 2021a). Siksi on kansantalouden vakauden kannalta tarked, etta asuntojen
hintojen muutos on vakaalla ja kestavalla pohjalla (Putkuri 2019). Pitkaan jatkuva alhaisten
korkojen ajanjakso voi myds mahdollistaa kotitalouksien liiallisen velanoton, misté voi seu-
rata ongelmia (Ahoniemi & Putkuri 2021). Liian suuri velanotto ja halpa raha voivat johtaa
seuraavaan talouskriisiin, kun korot aikanaan nousevat (Hartmann & Smets 2018, 22-23).
Tama tyo tulee tarkastelemaan miten ja kuinka vahvasti samainen rahapolitiikka on vaikut-

tanut asuntojen hintoihin, paéasyyna asuntovarallisuuden tarkeys kotitalouksille.



2 Rahan kvantiteettiteoria

Moderni taloustiede on sindnsa omana tieteenalanaan viela varsin nuori pohjautuen 1800-
luvulla alkaneisiin yrityksiin kvantifioida maatalouden tuotantoa ja sen optimointia. Tosin il-
man taloustieteen kehittymista omaksi alakseen, olivat monet viisaat jo aiemminkin kom-
mentoineet talouteen liittyvia ilmi6ita, mukaan lukien inflaatiota ja rahan arvoa ylipaataan.
(Schumpeter 1954, 26-45.)

Puolalainen renessanssiajan tiedemies Nikolaus Kopernikus esitti jo vuonna 1517 vaittdman
ettd hopean tai kullan lisdys talouteen saa aikaan hintojen nousua (Benko 2013). Monet
muut yhteiskuntaa analysoineet tutkijat vetivat samanlaisia johtopaatoksia 1600—-1700-lu-
vuilla, huomioiden, ettéd Espanjan hopeaa ja kultaa tuottavat siirtomaat saivat aikaan hinto-
jen nousua Euroopassa, minka syyksi havaittiin kierrossa olevan metallirahan maaran kasvu
(Miller 2020). 1800-luvulla taloudellisten ilmididen analysointi ja kyky ymmartaa naiden kes-
kinaisia vaikutuksia kehittyi aiempaa edistyneemmaksi ja taten myos kasitys rahan kvanti-

teettiteoriasta vakiintui, kyseinen yhtalo esitettyna alla (Schumpeter 1954, 296-201).

M*V=P*Q
M = rahan maara taloudessa, money
V = rahan kiertonopeus, velocity

P = vallitseva hintataso, prices
Q = hyddykkeiden maara, quantity

Kuva 1. Rahan kvantiteettiteorian yhtalo.

Kuten kuvasta nahdaan, yhtaloon yleisesti katsottiin kuuluvan rahan maara taloudessa, joka
kerrotaan rahan kiertonopeudella taloudessa, jotka ovat yhteensa sama kuin hyddykkeiden
hinta kertaa niiden maara. Teoria vakiintui brittildisten ajattelijoiden kuten David Humen ja
John Stuart Millin kirjoitusten my6ta jo 1700-luvulla, Henry Thorntonin yrittdessa lisata kes-
kuspankkia mukaan rahakannasta vastaamaan (Humphrey 1982, 13-16). Kuuluisan 1900-
luvun alun taloustieteilijan John Maynard Keynesin mukaan teoria on osa taloustieteen pe-
rusteita, Keynesin yrittdessa samalla kytkea teoriaa osaksi hanen kokonaiskulutukseensa

pohjautuvaa yleisteoriaa talouden ymmartamista (Friedman 1970, 1-4).



Myohemmat monetaristisen tiedekunnan taloustieteilijat kuten Milton Friedman jatkoivat
kvantiteettiteorian tutkimusta esittaen argumentin sille, etté rahan kiertonopeus ei ollut suin-
kaan passiivinen muuttuja, joka reagoi ja joustaa muiden ohella, vaan kyseessa oli mahdol-
lisesti itsendinen muuttuja, joka saattoi nousta ja laskea samaa tahtia kuin rahan maara
taloudessa riippuen muista tekijoista (Barone 2021). Keynesildinen koulukunta koki tuotan-
non maaran yhtalon tarkeimmaksi tarkastelun kohteeksi, mista poiketen myéhemmat mo-

netaristit katsoivat rahan maaran ja kiertonopeuden tarkeammaksi.

Monetarismin peruskasitteisiin kuuluu ajatus siitd, etta raha on pitkalla aikavalilla neutraalia
ja rahan maaran lisays johtaa vain hintojen kasvuun. Kuitenkin inhimillisista tekijoista, kuten
taydellisen tiedon puuttuessa ja ihmisten tehdesséa vain parhaita mahdollisia arvioita taydel-
lisen varmuuden sijasta, rahan maaran lisays ei ole neutraalia lyhyella tarkastelun aikava-
lilla. Friedmanin mukaan se, etté keskuspankki tai muut pankit lisaavat rahan maaraa ei nay
hetimmiten hintojen kehityksessa vaan kvantiteettiteorian yhtalolla kestaa useita ajanjaksoja

ennen kuin se asettuu uuteen tasapainoon. (Friedman 1970, 10-13.)

Pitkalti johtuen juuri monetaristisen koulukunnan suosiosta kuin myds siihen kohdistetusta
kritiikista on moderni taloutta ohjaaja makrotalouspolitiikka pitkélti noudattanut oppeja, jossa
valtiovalta keskuspankin kautta pyrkii, joko elvyttdmaan taloutta lisdamalla rahan tarjontaa
heikon taloudellisen kasvun aikana ja toisaalta ajoittain pyrkinyt rajoittamaan rahan tarjontaa
estddkseen talouden ylikuumentumista tai korkeaa taloutta haittaavaa inflaatiota (Hartmann
& Smets 2018, 8-11).

Korkotason seké vahittdisvakavaraisuusvaatimusten avulla keskuspankki pystyy epéasuo-
rasti vaikuttamaan rahakannan suuruuteen (Tucker 2014, 12). Mita korkeampi on vaatimus
sille, etta pankit pitavat tietyn maaran rahaa tallessa, sitd vahemman ne ovat pystyneet luo-
maan uusia lainoja. Toisaalta taasen vaatimuksen ollessa alhainen ovat pankit kyenneet

lainaaman ja luomaan uusia lainoja enemman johtaen rahan maaran kasvuun.

Pankkien varat ovat nykyaan pitkalti sdhkdisessa muodossa ja mahdollinen nostoryntays ei
jaté sen holveja tai kirstuja tyhjaksi, mista esimerkkind EKP:n vaatii pankkeja pitamaan vain
1 % varoistaan reservissa (EKP 2016). Tasta johtuen vakavaraisuusvaatimus on enimmak-

seen jaanyt pois keskuspankkien mahdollisten toimenpiteitten arsenaalista.



3 Katsaus keskuspankin rooliin

Valtioiden keskuspankkien historiaa tulee hieman avata, jotta paastaan ymmartamaan ny-
kyista tilannetta ja kuinka siihen on paasty. Taustalla vaikuttuvat perinteinen sek& moderni
rahapolitiikan teoria ja talouden kasvun seké vakauden kannalta optimaaliseen inflaatiota-
voitteiseen pyrkiminen. Esittelyssa ensin on keskuspankkitoiminnan historiaa ja toimintape-

rusteet, jotka johdattavat rahan kvantiteettiteoriaan.

3.1 Keskuspankkien historiaa

Keskuspankit instituutioina eivat ole suinkaan moderni ilmio, silla vanhimmat niista perus-
tettiin 1600—1700-luvuilla rahoittamaan eri monarkkien kykya rahoittaa kasvaneita yleensa
sotiin liittyvia kulujaan (Gerdesmeier 2009, 20). Perinteisesti niiden tehtaviin ovat kuuluneet
valtion varallisuuden talletus ja valtion kuin pankkien luotottaminen tarvittaessa kuin myos
rahakannan yllapitaminen (Bordo 2007). Nykyaan lahes kaikki keskuspankit eivat enaa suo-
raan rahoita valtioita painamalla rahaa, silla monet maat ovat oppineet, etta rahan painami-
nen valtion menojen kustantamiseen ei ole pidemman péaalle jarkevaa talouden vakauden
kannalta. Barnes (2019) mainitsee varoittavina esimerkkeina keskuspankin rahapainon vaa-
rinkaytosta Saksan 1920-luvulla ja Unkari viimeisimm&n maailmansodan jalkeen, seka vii-
meisilta vuosikymmenilta esimerkkeina Zimbabwen ja Venezuelan hyperinflaatiot. Siksi ny-
kyaan niiden roolin katsotaan yleisesti olevan talouden vakautta yllapitava itsenaisesti toi-

miva taho eikd budjettivajetta estava pohjaton kirstu.

Rahakannan yllapitamisen ohella keskuspankin rooleihin katsotaan kuuluvan pankkien
omana pankkina toimiminen (Bordo 2007). Tavallisten kansalaisten tallettaessa pankkitileil-
leen rahaa, osa néaista pankki voi lainata eteenpéin, kun taas osan se joutuu pitdmé&én hal-
lussaan, joka omassa taseessaan tai sen omalla keskuspankissa sijaitsevalla tililla&n riip-
puen keskuspankin asettamasta reservivaatimuksista (Tucker 2014, 12-14). Moderneina ai-
koina tosin raha on pitkalti digitaalista, eli Suomessa pankkiin talletettu euron kolikko ei tule
missaan vaiheessa siirtym&an Suomen Pankin holveihin ja sieltéa eteenpéin EKP:lle Frank-
furtiin (Gerdesmeier 2009, 21).

Kaikilla euroalueella toimivilla pankeilla on omat lakisaateiset tilinsa keskuspankissa, joille
perinteisesti on maksettu talletuskorkoa. Viimeisten vuosien aikana euroalueen talletus-

korko on ollut historiallisen alhainen (EKP 2021a). EKP:n maksama korko talletuksille on



ollut negatiivista, mika kaytannossa tarkoittaa sita, ettd pankin pakolliset lakisédateiset talle-
tukset keskuspankin tililla tuottavat pankille negatiivista korkoa eli sakkoa (EKP 2014a). Kes-
kuspankki on pyrkinyt luomaan kannustumia sille, etta pankit luovat lainoja ja tata kautta
lainoittavat muuta reaalitaloutta sen sijaan, etta raha jdAméahtaisi pankin haltuun. (Gerdes-
meier 2009, 73.)

Keskuspankin toimiessa pankkien pankkina, se pystyy puuttumaan vallitsevaan korkota-
soon talletuskoron sekéa pankeille myonnettyjen lainojen korkojen kautta (Tucker 2014, 23).
Kun pankit joka paiva saavat rahaa ja antavat rahaa ulos, niiden taseeseen syntyy hetkellisia
epatasapainoja. Yhdella pankilla voi olla tarve saada muutama miljoona haltuunsa valttyak-
seen taseen epatasapainon ongelmilta ja toisella pankilla voi olla ylimaaraista muutama mil-
joona, jonka se on valmis mahdollisesti lainaamaan olettaen saavansa tasta korkotuloja
(Cecchetti 2008, 3).

Yleisesti pankit lainaavat usein toisiltaan, mutta tarvittaessa myos keskuspankilta. Se korko,
milla keskuspankki on valmis lainaamaan rahaa pankeille, méaardd epasuorasti pankkien
keskinaisten lainojen korkotason. Pankki A ei ole valmis maksamaan 2 % korkoa pankille B,
jos keskuspankki tarjoaa korkoa tasolla 1 %, vaan B joutuu tekemaan tarjouksen, joka on
hyvin lahella keskuspankin tarjoamaa korkoa tai muuten A valitsisi keskuspankin tarjouksen.
Muut lainat, jotka lasketaan liikkeeseen yrityksille, yksityishenkilille tai julkiselle sektorille
pohjautuvat pitkélti keskuspankin valitsemaan korkotasoon, johon pankit lisdavat oman toi-
mintansa kattamiseen vaadittavia korkotuottoja ja riskilisia riippuen asiakkaan laadusta ja

kyvystd maksaa lainaa takaisin ongelmitta yli ajan. (Tucker 2014, 12-16.)

Keskuspankin laskiessa liikkeeseen uuden lainan talletus- tai investointipankille, se ei suin-
kaan paina vastaavaa maaraa paperisia seteleita tai lyd metallisia kolikoita, vaan kaytan-
nossa sahkoisille tileille luodaan lisda rahaa (EKP 2017). Tahan sisaltyy toki riskeja, mutta
rahapohja on sindnsa turvattu vaikkakin suuri osa liikkeessa olevasta rahasta on vain digi-
taalista (EKP 2021a). Uuden rahan luonti keskuspankin sekd muiden pankkien toimesta on
enimmakseen hallittua, perimmaisind syina vahva pankkitoiminnan séately eri valtioiden ja
viranomaisten osalta (EUR-Lex 2009). Tasta esimerkkina ovat Euroopan komission direktii-
vit, jotka tiukasti maarittelevat sahkoisen rahan laillisuutta (EUR-Lex 2009).



3.2 Inflaatiotavoite

Keskuspankin rooliin katsotaan kuuluvan rahavakauden yllapitaminen. Euroalueella sen on
katsottu tarkoittavat noin kahden prosentin vuosittaista hintojen nousua yli ajan (Gerdes-
meier 2009, 59). Hintatason katsotaan olevan vakaa, kun hintojen muutos ei ole vaikuttava
tekija tavallisessa paivittaisessa taloudellisessa toiminnassa (Suomen Pankki 2021a). Taten
voidaan hieman kyseenalaistaa tata noin kahden prosentin vuosittaista hintojen nousun ta-

voitetta euroalueelle.

Historiallisesti inflaatio ja deflaatio, eli rahan arvon nousu, ovat vaihdelleet. Schumpeter
(1954, 296-97) esittdd esimerkkind Espanjan, joka valloittaessaan uusia siirtomaita Ameri-
koissa 1500-luvulla, koki seuraamuksena rahan arvon laskun valtakunnan emamaassa Eu-

roopassa, syyna siis arvometallirahan maaran lisays markkinoilla.

Ajoittain taas rahan arvo nousi, kun reaalitalous kasvoi ja esimerkiksi viljan hinta laski uusien
viljelymaiden valtauksien ja asutuksen johdosta. 1800-luvulla johtuen maailmankaupan te-
hostumisesta aiemmin kalliit kulutushyddykkeet voitiin kuljettaa tuhansien kilometrien paa-
han joko rautateiden tai hoyrylaivojen avulla. Markkinoilla rahana toimineet arvometallira-
hakannat eivat kasvaneet yhta nopeasti, mistd seuraamuksena rahan arvo nousi suhteessa
hyodykkeiden hintoihin. (Bordo & Filardo 2005, 9-12.)

Sinansa itse itsessédan deflaatio ei ole paha tai inflaatio hyva, kummassakin tapauksessa
rahan arvon muutos saa aikaan eri vaikutuksia eri tahoissa. Liika inflaatio, jota usein kutsu-
taan hyperinflaatioksi, jos hinnat nousevat yli 50 % vuodessa, on ehka helpoin ymmartaa
(Gerdesmeier 2009, 31). Sen seurauksena rahan arvo laskee huomattavan nopeasti ja
luotto siihen maksuvalineend romahtaa, joten ihmiset joko lopettavat sen kayton tai mie-
luummin siirtyvét vaihtamaan hyoddykkeita toisiin hyddykkeisiin, tai jonkin toisen maan va-
luutasta tulee parempi vaihtoehto paivittdiseen kaupankayntiin (Gerdesmeier 2009, 31). Hy-
perinflaatio on toistunut aina aika ajoittain eri maissa katastrofaalisin seurauksin (Bordo &
Filardo 2005, 20).

Esimerkit deflaatiosta ovat harvinaisempia, silla viimeisen sadan vuoden aikana keskus-
pankkien toiminta on enimmakseen pitanyt yll& inflaatiota (Bordo 2007). Teollisen vallanku-
mouksen myota erindisia hyddykkeita pystyttiin tuottamaan aiempaa halvemmin ja tehok-
kaammin, mista seurasi ajoittaista deflaatiota rahakannan reagoidessa viiveella tai jaykasti

metallirahan tuotannon rajoitteiden vuoksi (Bordo & Filardo 2005, 9-12). Liika deflaatio saa



aikaan riskin sille, etta kuluttajat saattavat lykata ostopaatoksiaan, esimerkiksi miksi maksaa
autosta 10000 rahayksikkdd, jos vuoden péaasta se mahdollisesti maksaisi enaa vain 9000.
Jonkinasteinen hyotdykedeflaatio on normaalia esimerkiksi silloin kun tuotannon maara kas-
vaa ja tuotantokustannukset laskevat tai teknologia paranee (Bordo & Filardo 2005, 9-11).
Mainittakoon esimerkkind, etta muinoin matkapuhelin saattoi maksaa kuukauden palkan,

nykyaan ehka halvimmat vastaavat muutaman tunnin palkkaa.

Yleisesti katsotaan, ettd lieva inflaatio on edullisempaa lainanoton ja kulutuksen kannalta
kuin lieva deflaatio (Bordo & Filardo 2005, 26). Jos rahan arvon uskotaan jatkuvasti nouse-
van, se maara mika lainanottajan pitaisi maksaa lainanantajalle tulee kallistumaan yli ajan.
Taman seurauksena vain harvalla olisi varaa ottaa lainaa esimerkiksi uuden yrityksen tai
asunnon rahoittamiseen. Toisaalta mita tulee inflaation, niin usko rahan arvon laskuun tule-
vina ajanjaksoina on johtanut kaytanndssa siihen, ettéd annettuihin lainoihin otetaan mukaan
inflaatiopreemio eli lainanottaja ei padse hydtymaan rahan arvon laskusta (Gerdesmeier
2009, 30).

Argumentti kulutuksen yllapitamiseen patee myos inflaation tapauksessa. Nykyinen moderni
yhteiskuntamme on pitkalti rakennettu sen varaan, etta ihmiset kuluttavat taukoamatta. Jat-
kuva kulutus sallii usean talouden sektorin tehokkaan toiminnan, joissa esimerkiksi tuotteet
valmistetaan olettamuksella, ettd ne ostetaan pian valmistusprosessin jalkeen, eika niin etta
ne jaisivat inventaarioon odottamaan useita kuukausia tai vuosia. Talouden sektorit, yrityk-
set ja monet palkansaajat mukaan lukien elavat kadesta suuhun periaatteen mukaisesti.
Deflaatio, joka mahdollisesti lykkaisi tai vahentaisi nykyisia ostopaatoksia, olisi talouskas-
vulle vaarallista. (Oner 2017, 30-31.)

Euroopan keskuspankin noin hieman alle kahden prosentin ylitse pitkén ajan tavoittelema
inflaatiotavoite nojaa pitkalti juuri riskiin deflaatiosta (Gerdesmeier 2009, 61). Joinain vuo-
sina inflaatio voi olla yli kolmen tai neljan prosentin ja toisina vuosina taasen kenties alle
yhden, mutta keskipitkalla aikavalilla tavoitteena EKP tahtdd keskimaarin hieman alle kah-
teen prosenttiin (Gerdesmeier 2009, 62). Jos tavoite olisi noin yksi prosentti, ja talouden
toiminnan hidastuminen tai hetkellinen lama laskisi inflaatiota, riskin& olisi ajautua deflaation
puolelle, mika voisi saada aikaan deflaatiokierteen, mikali useampi ostaja lykkaisi paatosta
kuluttaa tai ei ottaisi lainaa pelaten rahan arvon kasvua (Bordo & Filardo 2005, 8-9). Tasta
johtuen pelivaraa on siis noin kaksi prosenttia ennen kuin euroalue paasisi lahelle deflaa-

tiota.



Viimeisen vuosikymmenen aikana euroalueella jatkuneet talousongelmat ovat johtaneet
heikkoon inflaatiokehitykseen useissa euroalueen jasenmaissa (Hartmann & Smets 2018,
77). Jotkin maat, joissa talouden toipuminen on ollut hidasta finanssi- ja eurokriisien jalkeen,
ovat jadneet pitkdan varsin alhaisalle inflaation tasolle (Trading Economics 2021). Toisaalta
monissa euroalueen ydinmaissa toipuminen on ollut parempaa ja inflaatio periferian talous-
ongelmissa olleita maita korkeammalla tasolla (Amberger & Fendel 2016, 287—-88). EKP
valitsee kuitenkin yleisen korkotason, joka méaaraa kaikkien sen jasenmaiden lainakannan
korkotason. Samanaikaisesti voi vallita tilanne, jossa jokin yksittéainen jasenmaa kohtaa liian

suurta inflaatiota ja toinen kenties lilan pienté inflaatiota.

4 Osto-ohjelmien taustasyyt

Tassa osiossa kaydaan lapi syita sille, miksi kansainvélinen finanssikriisi alkoi Yhdysval-
loissa. Paikallinen asuntokupla puhkesi vuosina 2007—2008 ja sen seurauksena maan fi-
nanssisektorin ongelmat saivat aikaan kansainvalisen talouskriisin. Liittovaltio paatyi tuke-
maan talousongelmissa olleita pankkeja ja yrityksia kriisin alkuvaiheissa. Maan keskus-
pankki paatyi aloittamaan osto-ohjelmat talouden pitkittyneen heikon tilan vuoksi. Yhdysval-

tojen asuntojen hintojen toipumista esitetddn myods taman osion lopussa.

4.1 Asuntokupla ja finanssikriisi Yhdysvalloissa

Vuosien 2007-2008 kansainvalisen finanssikriisin myota keskuspankit normaaliin tapaan
laskivat ohjauskorkojaan, minka tavoitteena oli minimoida talouden laskusuhdanteen haitta-
vaikutuksia ja luoda paremmat kannustimet lainaamiselle (Cecchetti 2008, 12—-13). Alempi
korkotaso helpottaa jo aiemmin lainaa ottaneita tahoja selviaméaan korkomaksuistaan, mutta
sallii my6s julkisen sektorin saada velkarahaa halvemmalla. Usein talousongelmien mydéta
eri maissa tyottomyys kasvaa mista seuraa valtiolle tulojen menetyksid ja menojen kasvua
(Hartmann & Smets 2019, 75). Tama johtaa kasvaneeseen julkisen vallan budjetin alijaa-
man ja tarpeeseen rahoittaa valtion menoja lainarahan avulla (Hartmann & Smets 2019, 82).

Kriisi oli aiempiin kriiseihin verrattuna ongelmallisempi, koska pankkien toiminnan terveytta
heikensivat Yhdysvalloissa tapahtunut uusien korkean riskin finanssi-instrumenttien kehitys,
lyhyesti sanottuna roskalainat (Chen 2020). Aiempina vuosikymmenina alkaneen finanssi-

sektorin saantelyn keventdmisen myota raja investointi- ja talletuspankkien valilla sumeni ja
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ailempaa loysemmat sdannot mahdollistivat erindisten uusien rahoitusinstrumenttien luomi-
sen (Amadeo 2021).

Kaytannossa lainoja luovat talletuspankit pystyivat paketoimaan luomiaan lainojaan, esimer-
kiksi asuntolainoja ja tekemaan niistd kaupankaynnin kohteena olevan varallisuusesineen
(Chen 2021). Kyseessa oli sindnsa korkotuloja maksava finanssi-instrumentti, jossa asun-
tolainoja luonut pankki myi sen hallussa olleet lainat eteenpéin (Amadeo 2021). Talletus- tai
investointipankki saattoi ostaa finanssi-instrumentin silla oletuksella, etta asuntolainat mak-
setaan takaisin korkojen kera (Amadeo 2021). Mikali lainaaja olisi maksukyvyton, voisi
pankki ottaa asunnon haltuunsa ja myyda sen eteenpain, uskomuksena siis, etta tappioita
ei syntyisi, vaikka velkaa ei maksettaisi (Amadeo 2021). Aikanaan idea vaikutti olevan ta-
loudellisesti kannattavalla pohjalla, ainakin niin kauan kuin asuntojen hinnat olisivat jatku-
vassa nousussa. Tama tosin johti juuri edella mainittuun finanssikriisin, joka karjistyi Yhdys-

valtain asuntomarkkinoilla syntyneen kuplan puhjettua (Chen 2021).

Kriisid pahensi finanssi-instrumenttien vakuuttaminen perustuen puutteelliseen tietoon. Eri-
naiset luottoluokituksia myonténeet laitokset antoivat varsin huolettomasti ja kevyin perus-
tein hyvan luottoluokitukset néille uusille instrumenteille. Jos osa paketin lainoista oli hyvia,
saattoi koko paketti saada hyvan luokituksen, vaikka seassa saattoi olla erindinen maara
alemman luokituksen ja korkean riskin roskalainoja. Osasyyna huolettomille luottoluokituk-
sille katsottiin 16ysentynyt saanndstely, mutta myos luokitusta tarjonneiden laitosten keski-
naisen kilpailun ongelmat. Mikéli ensimmainen luotottaja olisi antanut heikon luottoluokituk-
sen, niin olisi ostaja voinut saada mahdollisesti toiselta paremman luokituksen. Téata on jal-
keenpain yritetty estaa tiukentuneen sééntelyn kautta. (Financial Crisis Inquiry Commission
2011, 115-122.)

Lainojen vakuuttaminen perustuen puutteelliseen tietoon ja siita johtuviin tappioihin johti
vuoden 2006—-2007 asuntokuplan leviamiseen koko finanssisektoria koskevaksi kriisiksi.
Isot Yhdysvalloissa toimineet vakuuttajat olivat suurissa ongelmissa jouduttuaan maksa-
maan korvauksia vakuutetuille lainoille. Pankit, jotka normaalisti olisivat kenties pystyneet
tarjpamaan lainoja toisilleen kattamaan naiden hetkellisid taseen supistumista, olivat itse

ongelmissa karsittyaan tappioita asuntolainoihin liittyen. (FCIC 2011, 246—-252.)

Seurauksena oli pankkien keskinédisen luottamuksen menettdminen ja markkinoiden jaaty-
minen. Yhdysvaltojen liittovaltio tuki muutamia suuria vakuuttajia, mutta kriisin syventyessa

antoi investointipankin Lehman Brothersin kaatua syyskuussa 2008 (FCIC 2011, 343).
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Tama katsotaan finanssikriisin merkittdvimmaksi tapahtumaksi ja laman syvimman ajanjak-
son alkulaukaukseksi (Hartmann & Smets 2018, 24). Euroopassa tama tosin oli vasta alka-

vien ongelmien esinaytos.

Yhdysvaltojen pankkisektorin toimintakyvyn lamaantuminen ja osakemarkkinoiden syoksy
pakotti littovaltion toimimaan aktiivisesti. Se ei enéa voinut katsoa sivusta samalla kun useat
maan suurimmista finanssialan toimijoista olivat konkurssin partaalla. Lakien mukaan yritys
itse kantaa vastuun omista huonoista taloudellisista toimistaan ja voi hakeutua konkurssiin,
mutta kyseisessa tilanteessa ei sinansa ollut mydskaan hyvaksi antaa enemmiston maan
suurista investointi- seka talletuspankeista menna konkurssiin. Usean suuren finanssialan
toimijan konkurssilla tulisi olemaan huomattavia seuraamuksia koko reaalitalouteen ja kan-
santalouden pitemman ajan talouskehitykseen sekéa koko maailmalle dollarin vaikutusvallan
vuoksi. (FCIC 2011, 353-360.)

Jalkeenpain on kritisoitu Yhdysvaltojen liittovaltion pa&atosta pelastaa tappioita tehneet pan-
kit ja muut ongelmissa olleet yritykset pinteesta veronmaksajien rahoilla TARP-tukipaketin
avulla, tdma kun on jossain maarin vapaiden markkinoiden periaatteitten vastaista. Sen si-
jaan, etta pankit olisivat itse karsineet tappiot, nama huomasivat olevansa ’liian suuria kaa-
tumaan”. Tama kaytannossa tarkoitti riskin ulkoistamista muulle yhteiskunnalle kuin myos
kannustinta ottaa jatkossakin riskeja tietaen, ettd seuraamukset eivat valttamatta lankea
omaan niskaan. (Broome 2011, 69-73.)

Termi moraalikato on jaanyt taloustieteen sanastoon ja onkin ollut useasti esilla, kun puhu-
taan finanssikriisista tai myohemmasté eurokriisista. Talla kaytanndssa tarkoitetaan suurten
toimijoiden, olivatpa ne miljardiluokan investointipankkeja tai kokonaisia valtioita, korkean
riskin kayttaytymista, jolle tarvittaessa voidaan 16ytaa ulkopuolinen maksaja, mikéli tilanteen

pahentuessa vararikon riski alkaa realisoitua. (FCIC 2011, 444-445.)

Koska valtion hallituksen rahallinen tuki on poliittisesti arka ja kenties kyseenalaista, Yhdys-
valloissa liittovaltion tai sen valtiovarainministerion ei katsottu olevan se taho, jonka tulisi
olla pankkisektorin tukena (Gerlach 2010, 51-56). Tata varten oli nimittain erikseen ole-
massa FED, eli Federal Reserve, Yhdysvaltojen keskuspankki. Kyseinen itsenainen julkisen
vallan alainen laitos ei sindnsa saa suoraan rahoittaa finanssisektorin toimijoita tai valtiota,
mutta epasuorasti toimet, joiden seurauksena valtio tai pankit saavat luottoa ovat mahdolli-
sia (FED St. Louis 2021).
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4.2 Yhdysvaltojen FED kriisinhoidossa

Finanssikriisin hoito jatettiin pitkalti FED:in vastuulle, vaikka julkinen valta my6s tuki verova-
roin ongelmiin joutuneita suuryrityksia (FCIC 2011, 371-379). FED alkoi laskemaan ohjaus-
korkojaan laman alettua (Cecchetti 2008, 12—14). Tama ei itsessaan tosin ollut riittdva vaan
kuten aiemmin mainittiin, niin julkinen valta paatyi tarjpamaan halpaa rahaa estaakseen
suurten rahoitusalan laitosten kaatumisen (FCIC 2011, 370-375). FED:ille jai vastuu siita,
ettd taloudessa olisi tarpeeksi rahaa liikenteesséa, jottei samanlaista pankkien keskinaisten

lainaamisen tyrehtymista tulisi toistumaan (Cecchetti 2008, 21).

Tata varten FED otti kayttoon markkinaostot, eli siis se alkoi ostamaan sopivaksi katsomiaan
varallisuusesineita, esimerkiksi valtion velkakirjoja tai muita vastaavia riittavan vakaita vel-
kakirjoja pankeilta (FED 2021a). Tarkoituksena ei sindnsa ollut rahoittaa valtiota ostamalla
sen velkaa, mika kaytdnnodssa vastaisi budjettivajeen kattamista rahan painamisella vaan
tarjota pankeille riittdvaa likviditeettia, jotta nailla olisi rahaa mita lainata toisilleen ja yrityk-

sille. PAamaarana se, etta finanssikriisista toipuminen paasisi tehokkaammin kayntiin.

Naita keskuspankin toimenpiteitéd kutsuttiin nimell&a quantitive easing eli suomennettuna
maarallinen elvytys. Samanlaisia osto-ohjelmia oli kokeiltu muun muassa Britannian ja tata
aiemmin Japanin keskuspankin toimesta, mutta kaytanndssa termi vakiintui vasta FED:in

otettua sen laajemmin kaytt6on. (Johnston 2021.)

Monet maan ovat historiallisesti kokeilleet samanlaisia rahan maaraa lisdavia toimia kes-
kuspankkien avulla. Usein naita on kutsuttu termilla seigniorage-tulot, eli kansankielella kes-
kuspankki painaa rahaa valtion menojen kattamiseen. Moni keskuspankki saa osan rahoi-
tuksestaan tosin juuri talla tavalla, mutta yleenséa tdma summa on pieni ja ei aiheuta kan-

santaloudessa laajempia ulkoisvaikutuksia. (Neumann 1992.)

Maarallisen elvytyksen seurauksena kansantaloudessa olevan rahan maaré kasvaa, inflaa-
tio seuraa viiveelld ja kannustimet lainanotolle sekd investoinneille pidetddn edullisina
(Thornton 2009). Tavallaan kyseessa on toki myds inflaatiovero kaikille rahaa aiemmin
omistaville ja saastaneille tahoille kun tAméan aiemman rahan suhteellinen arvo laskee. Joka
tapauksessa kyseessa on keskuspankin yritys ajaa taloutta suotuisammalle kasvu-uralle
aseenaan halpa raha joka optimaalisessa tilanteessa johtaa investointien maaran kasvuun

ja sita kautta parempaan talouskasvuun (Hartmann & Smets 2018, 20-24).
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Todellisuudessa tilanne ei tosin ole aina néin yksinkertainen, jo aiemmin mainitusta aikavii-
veesta johtuen. Samana paivana painettu raha ei tarkoita samana paivan aikana luotua lai-
naa ja taman investointia ja iltaan mennessa bruttokansantuotteen kasvua. Kuten Friedman
(1970, 8-9) on aiemmin todennut, informaatio on epataydellisté ja sen takia inflaation ai-

heuttamat kustannukset ja hyddyt jakautuvat epatasaisesti.

Yhdysvaltojen keskuspankin FED:in harjoittama méaéarallinen elvytys alkoi vuoden 2008 krii-
sin jalkeen ensin hillittyina ostoina (Cecchetti 2008, 20—-21). Kuitenkin saatavilla olevien val-
tionvelkakirjojen maara oli rajattu, joten sopiviksi koettuihin ostokohteisiin lisattiin puoliksi-
valtiollisten laitosten velat esimerkiksi asuntalainoja myodntaneet Fannie Mae ja Freddie
Mac-lainalaitokset, jotka olivat osallisina aiemman asuntokuplan luomisessa syyna valtion
yritys auttaa pienituloisia ostamaan omia asuntoja (FCIC 2011, 433-437). Osto-ohjelmat
olivat aktiivisia vuosien 2008-2014 valilla ja seurauksena oli FED:in taseen laajentuminen
ja dollarin rahakannan kasvu, minka tavoitteena oli lisata talouskasvua inflaatiokehitysta tu-
kemalla (FED 2021b).

4.3 Asuntokuplan vaikutukset Yhdysvalloissa

Asuntojen hinnat romahtivat lahes kautta maan vuosina 2006—-2009 ja alkoivat nousemaan
vasta 2010 maan talouden poistuessa vuoden 2008 finanssikriisista. Talouden toipuminen,
alhaiset korot ja muut valtion elvyttavat toimenpiteet johtivat vahvaan asuntojen hintojen
nousuun ja vuoteen 2015 mennessa hintataso oli ohittanut jo vuoden 2005 huippulukemat

kuten liitteena oleva kuva osoittaa. (Federal Reserve Economic Data 2021.)
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Kuva 2. Yhdysvaltojen asuntojen hintaindeksin kehitys. Lahde, FRED.
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Yhdysvaltojen maarallisen elvytyksen loppuessa 2014 ja samanaikaiset keskuspankin oh-
jauskorkojen nostot alkoivat hidastamaan asuntojen hintojen nousua vuoden 2015 jalkeen
(FRED 2021). Koronasta johtuen FED on lisdnnyt omaa maarallista elvytysta vuodesta 2020
eteenpain (FED 2021b). Riski uudelle asuntokuplalle voidaan olettaa pienemmaksi kuin
vuosikymmen aikaisemmin, johtuen vaativammista kriteereistd saada asuntolainaa kuin
my0s pankkien valvonnan tiukentumisen johdosta (Broome 2011, 73-80). Samalla voidaan
havaita lievaa yhdenmukaisuutta rahanpohjan laajenemisen, halpojen korkojen ja asuntojen
hintakehityksen valilla, mutta ehka helpoin selittava tekija on kriisin jalkeinen talouden toi-

puminen ja talouskasvu.

5 Euroalueen ongelmat ja EKP:n toimet

Tassa luvussa kaydaan lapi Euroopan keskuspankin ja yhteisen raha-alueen historiaa. En-
simmainen yhteinen vuosikymmen paattyi finanssikriisin ja sitd seuranneeseen eurokriisiin.
Keskuspankin toimia kriisin jatkuessa esitellaan, jotta ymmarretaan kuinka paadyttiin osto-

ohjelmien aloittamiseen.

5.1 Euroalue

Kun Euroopan Unionia luotiin 1990-luvulla sovittiin samalla yhtenéisen raha-alueen luomi-
sesta sen jasenmaiden kesken, tarkoituksena aiempaa tiiviimpi taloudellinen ja sosiaalinen
integraatio (Hartmann & Smets 2018, 5-6). Moni jAsenmaa suostui yhteiseen projektiin eu-
roalueen luomisesta EU:n perustamissopimusten myo6ta, muutaman maan sopiessa mah-
dollisesti liittymisestd mukaan myéhemmin, esimerkkeina Ruotsi ja Iso-Britannia (Euroopan
komissio 2021a). Maastrichtin sopimus edellyttaa jasenmaiden liittymista yhteiseen raha-
alueeseen, Tanskan laillista poikkeusta lukuun ottamatta, jahka kyseinen maa tayttaa liitty-
miskriteerit (Euroopan komissio 2021a).

Samalla kun perustussopimuksissa sovittiin EU:n parlamentin ja komission toiminnasta, luo-
tiin myds Euroopan keskuspankki yhdistamalla erinaiset kansalliset keskuspankit yhden
unioninlaajuisen ylikansallisen pankin alaisuuteen (Hartmann & Smets 2018, 12). Maast-

richtin sopimuksen nojalla paakonttorin sijainniksi valiutui Saksan kaupunki Frankfurt am
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Main, joka on manner-Euroopan tarkein finanssikeskus ja missa sijaitsee Saksan porssi
(EKP 2021). Euro kateisvaluuttana otettiin kaytt6éon 2000-luvun alussa ja EU:n itaan laaje-

nemisen myota siihen liittyi aiempaa useampi jasenvaltio (Hartmann & Smets 2018, 6).

Kaikilla euroalueen keskuspankkien johtajilla oli yhtalainen valta sen neuvoston kokouksissa
ennen vuoden 2015 uudistuksia kun Liettua liittyi euroon. Nykyisin suurilla mailla on enem-
man aania ja pienemmat maat ovat &anestysrotaatiossa kaksi kertaa kuussa jarjestettavissa
johtoryhman kokouksissa. Pysyvat hallituksen jasenet valitaan useammaksi vuodeksi ker-
rallaan. (EKP 2014b.)

Teknologiakuplan puhjettua 2000-luvun alussa koko euroalue oli suhteellisen hyvéssa ta-
louskasvun tilassa, asuntojen hintojen kasvaessa aina vuoden 2008 finanssikriisin puh-
keamiseen asti (Hartmann & Smets 2018, 15-18). Tasta alkoi kdytanndssa euroalueen me-
netetty vuosikymmen useiden euroalueen jasenmaiden talouskasvun osalta, mukaan lukien

Suomen tapauksessa.

5.2 Finanssikriisi rantautuu Eurooppaan

Euroalueen ensimmaisen vuosikymmen loppui kylmaan heratykseen, silla alkuperaisen ta-
lousintegraation ideaali oli vaihtunut realisaatioon siitd, ettd moni euroalueen jasenmaista
oli elanyt yli varojensa ja oli huomattavissa talousvaikeuksissa verrattuna jasenmaihin, jotka

olivat hoitaneet talouttaan paremmin (Schwaab 2012, 5-10).

Kaytannossa lahes kaikki maat olivat enemman velkaantuneempia kuin mita oli sovittu ra-
japaaluksi Maastrichtin sopimuksen mukaan, mika sallii 60 % velkaa suhteessa BKT:hen ja
3 % budjettivajeen suhteessa BKT:hen (Hartmann & Smets 2018, 21-23). Huomioitavaa oli
sindnsa Saksan tilanne maan ollessa alusta asti velkaantuneempi kuin mita yhteiset saan-
not olisivat sallineet, tosin osa tasta velasta johtui Saksojen yhdistymisesta koituneista kus-
tannuksista ja Itd-Saksaan tehdyista tulonsiirroista (Hartmann & Smets 2018, 21-23). Taméa
saattoi myotavaikuttaa siihen, ettd muutkaan jasenmaat eivat kokeneet suurta tarvetta
saada omia budjettejaan tai kokonaisvelkaansa sdantdjen mukaisiksi. Aikanaan kriisin pit-
kittyessa vain muutama jasenmaa pystyi pitdméaan talouskurinsa Maastrichtin sdantdjen mu-

kaisena, kun tarkastellaan valtion velkaantuneisuutta (Hartmann & Smets 2018, 28).

Yhdysvaltojen pankkien aiheuttama kriisitilanne levisi euroalueen pankkien pariin - syyna
pankkisektorin kansainvalinen yhdentyminen. Osalla euroalueen pankeista oli myds hallus-

saan Yhdysvalloissa luotuja roskalainoja, jotka aiheuttivat naille pankeille tappioita.
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Kansainvélinen poérssiromahdus horjutti my6s koko euroaluetta johtaen lamaan kaytan-

nossa koko unionissa. (Hartmann & Smets 2018, 24-27.)

Euroopan keskuspankki reagoi tyypilliseen tapaan laskemalla ohjaus- ja talletuskorot alas
lahemmas nollarajaa (EKP 2021a). Tasta huolimatta moni eurooppalainen pankki oli ongel-
missa, ja pankkien keskinainen luottamus oli myds horjunut (Hartmann & Smets 2018, 22-
23). Laman ensimmaisten ongelmien joukossa oli useiden euromaiden kyky selviytya vel-
kamaksuistaan tai saada uutta lainaa markkinoilta, eritoten suurissa ongelmissa olivat Por-

tugali, Irlanti, Kreikka ja Espanja ja naitten maitten pankkisektorit (Smith 2020, 373).

5.3 Eurokriisi

Vuonna 2009 paljastui ettéd Kreikka oli aktiivisesti valehdellut mité tuli sen velkoihin ja bud-
jetin alijadmaan jo ennen liittymistadn euroalueeseen (Euroopan tilintarkastustuomioistuin
2017). Pankkien ollessa ongelmissa, eivat nAmé normaaliin tapaan voineet ostaa valtioiden
velkakirjoja ja epavakauden kasvaessa mahdollisesti ongelmissa olevien maitten valtionvel-
kakirjojen riskit ja tuottovaatimukset kasvoivat (Hartmann & Smets 2018, 23). Jos Saksan
pitk&n ajan valtionveloilta vaadittiin 3 % korkoa, niin Kreikan vastaava luku oli 6 % vuonna
2009 (Trading Economics 2021). Vuoteen 2012 mennessa ero oli kasvanut, Kreikan tilan-
teen pahentuessa ja markkinoiden epaluottamuksen kasvaessa sen pitkan ajan 10 vuoden
velkakirjoilta vaadittiin jo hieman alle 30 % korkoa Euroopan keskuspankin tilastojen (EKP
2021a) mukaan. Tama tarkoitti kaytdnnossa, ettd maa ei enda kyennyt saamaan velkara-

hoitusta pankeilta jarkevaan hintaan, johon silla olisi ollut varaa.

Estaakseen pankeille mahdollisesti aiheutuvat suuret tappiot siind tapauksessa, etta
Kreikka ilmoittaisi olevansa maksukyvyton, paatyivat muut euroalueen maat erinaisten krii-
sipakettien kautta rahoittamaan ongelmissa olleita talouksia, joiden luottoluokitus oli laske-

nut aikaisemmilta tasoilta finanssikriisin myéta (Hartmann & Smets 2018, 28-30).

Tukipaketit olivat poliittisesti arka aihe, sikali kun erindiset tukitoimet olivat epasuora tulon-
siirto paremmin asiansa hoitaneilta jAsenmailta niille, jotka olivat tehneet huonoja investoin-
teja aiemmalla vuosikymmenella tai suorastaan valehdelleet ja pitdneet oman taloutensa
heikon kunnon tai ylivelkaantuneisuuden salassa (Rathbun & Powers & Anders 2018, 2-8).
Monet euroalueen pankit pelastettiin ongelmilta veronmaksajien rahoilla, nAma kun olivat
tietoisesti ostaneet valtioiden velkakirjoja, joiden riskien kasvaessa mahdolliset tappiot ul-

koistettiin euroalueen veronmaksajille (Rathbun et al. 201, 14). Moraalikato, mika alkoi
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Yhdysvaltojen pankkien tukemisella veronmaksajien rahoilla riskien tullessa todeksi, toistui

euroalueen pankkien tapauksessa.

Jasenmaat ja Kansainvalinen valuuttarahasto IMF tulivat talousahdingossa olevien maiden
tueksi, minka seurauksena Kreikan ja muiden ongelmissa olleiden valtioiden velkakirjojen
omistajuus vaihtui pankeilta apuun tulleille tahoille, Suomi naihin mukaan luettuna (Smith
2020, 375). Tosin tata pelastuspakettia varten luotiin myos erikseen kokonainen uusi Kriisi-
rahasto, Euroopan rahoitusvakausvéline, EFSF, vuonna 2010 ja viela my6hemmin samana
vuonna Euroopan rahoitusvakautusmekanismi, EFSM (Euroopan komissio 2021b).

My6hemmin vuonna 2012 perustettin ESM, Euroopan vakausmekanismi, seuraamaan ja
korvaamaan aiempia vuoden 2010 EFSF ja EFSM kriisirahastoja (Hartmann & Smets 2018,
31). Rahoitus ongelmissa olleille maille saatiin turvattua naitten yhteisten EU:n alaisten oh-
jelmien avulla ja osa takaisin maksettavasta velasta siirtyi myos IMF:lle ja osa EKP:lle (Eu-
roopan vakausmekanismi 2019, 165-174). Jalkeenpain on voitu kyseenalaistaa pankkien
pelastamista tappioilta, koska ndma olivat osallisina halvan velkarahan tarjoamisessa euro-
alueen maille. Kaytanndssa koko euroalue mobilisoitiin estamaan se, ettei jokin sen jasen-
maa menisi maksukyvyttomaksi ja etteivat taman maan liikkkeeseen laskemat velkakirjat me-
nettaisivat arvoansa. Kyseinen arvon menetys voisi toteutuessaan johtaa huomattaviin tap-

pioihin velkakirjoihin sijoittaneille tahoille eli enimmékseen euroalueen pankeille.

5.4 Euroopan keskuspankin uudet haasteet

Euroopan keskuspankki ei eurokriisin alkaessa viela ollut aktiivisemmin mukana sen hillit-
semisessa. Silla katsottiin, etta keskuspankin mandaattiin kuului paaosin hintavakauden yl-
l[apitaminen euroalueella ja mahdollinen jasenmaiden velan rahoittaminen keskuspankin os-

toilla olisi vastoin sen perustamissaannoksia kriisirahastoja. (Hartmann & Smets 2018, 32.)

Eritoten saksalaishenkinen ajattelutapa katsoi, etta historiallista 1920-luvun Weimarin aika-
kauden hyperinflaatiota ja sitd seurannutta talouden lahes taydellista romahdusta ja yhteis-
kautta keskuspankki tulisi velkaisten jasenmaiden tueksi ostamalla ndiden velkakirjoja, vas-
tustettiin jyrkasti. (Mee 2019, 1-8.)

Euroalueella oli havaittavissa lievaa kahtiajakoa niiden maiden valilla, jotka olivat tiukem-
man talouskurin kannalla ja niiden maiden valill&, jotka olivat olleet joustavampia budjetoin-

nissa ja velanotossa (Hartmann & Smets 2018, 28). Keskuspankin tehtava oli silti jotenkin
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pystya tasapainottelemaan sen inflaatiotavoitteen, mutta myds koko talousalueen tervey-

dentilan kanssa, mika oli kriisitilassa joidenkin jasenmaiden tapauksissa.

Kuitenkin jo vuonna 2005 EKP oli tehnyt mydnnytyksen, se oli valmis hyvaksymé&an korkean
luottoluokituslaadun valtionvelkakirjoja vakuudeksi sen pankeille mydntamiin lainoihin, ja ta-
makin oli lievasti sen alkuperaisten saantdjen kiertamista (Eber & Weber 2014, 9-11). Kun
vuonna 2008 kriisin alkaessa Englannin keskuspankki pystyi seuraamaan FED:ia ja lisaa-
maan pankkien rahoitusta ostamalla valtion velkaa, EKP ei kelpuuttanut muita kuin korkean
laadun velkakirjoja sen lainojen vakuudeksi ja joutui kuukausi Lehman Brothersin kaatumi-
sen jalkeen muuttamaan saantdjaan kriisin syvetessa (Eber & Weber 2014, 20-22). Toisin
sanoen EKP ei kyennyt tulemaan markkinoiden tueksi aivan samanlaisilla valtuutuksilla kuin

FED, mika osaltaan karjisti finanssikriisia euroalueella.

Viela 6.5.2010 EKP:n paajohtaja Trichet (EKP 2010) kielsi ajatuksen EKP:n véliintulosta
valtion velkojen ostojen kautta, kunnes 10.5.2010 EKP paatti aloittaa uuden ohjelman: Se-
curities Market Programme, SMP (Schwaab 2012, 8-9). Taman kautta se osti tiettyjen mai-
den velkaa jalkimarkkinoilta tavoitteenaan markkinoiden likviditeetin turvaaminen, mutta
myos yritykset markkinoiden rauhoittamiseksi, jotteivat valtioiden velkaongelmat eivat syve-
nisi entisestaan (Smith 2020, 369). Paatos voidaan kokea poikkeukselliseksi sindnsa, kun
EKP:n mandaattiin ei kuulu valtioiden rahoitus, vaikkakin tata tapahtui sen ostaessa naiden
velkaa epésuorasti jalkimarkkinoilta.

Alun perin SMP-toimien vastapainona EKP ilmoitti, etta steriloidakseen rahan lisayksen vai-
kutuksen, se sterilisoi eri menetelmin rahaa pois markkinoilta (Fine Tuning Operations),
muun muassa velkakirjoja tarjonneen pankin tilivarojen poistojen kautta, jotta talousalueen
kokonaisrahanmaara ei kasvaisi. Taten se torjui syytoksia rahan painamisesta velkaongel-
maisille jasenmaille. SMP-toimet loppuivat vuonna 2012. Naiden toimien summaksi arvioi-
daan 218 miljardia euroa. (Smith 2020, 374-76.)

Vuoden 2011 lopulla EKP:n uudeksi paéjohtajaksi valittin Mario Draghi, jonka kauden
alussa EKP ilmoitti uusista Very Long Term Refinancing Operations-ohjelmista. Naiden
kautta EKP lis&si lainanantoa pankeille pitkien jopa 36 kuukauden halpojen lainojen avulla
(Hartmann & Smets 2018, 30). Sindnsad nama lainat eivat suoraan auttaneet kriisimaita,
mutta pankkien saadessa aiempaa suurempia maaria halpaa rahaa, mahdollisti se myds
valtion velkojen paéatymisen pankeille, joilla nyt oli aiempaa enemman rahaa mita investoida.

Arviot LTRO-kokoluokasta ovat noin 489 miljardia euroa, joista huomattavan suuri osa, noin
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325 miljardia lainattiin talousahdingossa olevien Kreikan, Irlannin, Espanjan ja Italian pan-
keille (The Guardian 2012).

Kuitenkin tilanteen ollessa vield kriisin partaalla ja euroalueen talouskasvun heikon tilan
vuoksi, ilmoitti EKP vuonna 2012 syyskuussa olevansa valmis aloittamaan Outright Mone-
tary Transactions-ohjelman. limoitus OMT-ohjelman olemassaolosta teki selvaksi sen, etta
EKP olisi valmis tekemaan aiempaa enemman estddkseen euroalueen jasenmaitten vara-
rikon ja pitadkseen euroalueen pankkisektorin toimintakykyisena. Mahdollinen rahaongel-
missa oleva jasenmaa voisi suostua EKP:n edellyttamiin saantoihin mita tuli aiemmin mai-
nittuihin vakausrahastojen ehdolliseen tukeen, ja EKP voisi tullaa vastaan ja helpottaa maan
kykya saada lainarahoitusta ostamalla sen velkaa jalkimarkkinoilta. Kuitenkin OMT-ohjel-
maa ei ole koskaan otettu kayttoon yhdenk&én jdsenmaan osalta viela tahan paivaan men-
nessa, silla sen pelkka olemassaolon julistus riitti rauhoittamaan euroalueen markkinoita ja

laskemaan ongelmamaiden velkakirjojen riskipreemioita. (Hartmann & Smets 2018, 31-33.)

5.5 EKP aloittaa osto-ohjelmat

Huolimatta alhaisista koroista ja EKP:n tarjoamista LTRO-lainaamisesta pankeille, euroalu-
een talous oli vield heikossa tilassa vuonna 2014, vaikka pahin eurokriisi oli ohitse, inflaation
ollessa varsin alhainen ja alle sen noin 2 % tavoitteen (Hartmann & Smets 2018, 34). Osit-
tain vuoden 2014 tilanteeseen vaikuttivat aiemmin mainitut LTRO-lainat. Eli pankit, jotka
olivat ottaneet pitkid 36 kuukauden lainoja vuosina 2010-2011, alkoivat maksamaan niitéa
takaisin vuonna 2014, minka seurauksena pankkien likviditeetti laski (Hartmann & Smets
2018, 42).

Seurauksena oli syyskuussa 2014 ilmoitus siitd, etta EKP tulisi aloittamaan uudet osto-oh-
jelmat nimella Asset Purchase Programme (APP) joihin kuului; Covered Bond Purchasing
Programme seka Asset-Backed Securities Programme (Hartmann & Smets 2018, 34). Pyr-
kimys oli saada aiempaa enemman likviditeettid euroalueen talouksiin, jotta mahdollinen
lainansaanti helpottuisi ja valtionvelkojen korot laskisivat rahan tarjonnan kasvaessa. Hel-
pottunut lainansaanti mahdollisesti tukisi talouskasvua ja inflaatiota. Taman voidaan katsoa
olevan keskuspankin saantéjen mukainen toimenpide, jonka perimmainen paddmaara on
EKP:n mandaattiin kirjattu inflaatiotavoite. Varsinkin kun otetaan huomioon, etté alhaiset
korot ja perinteiset keskuspankin toimenpiteet eivat enda olleet riittdvia saavuttamaan ha-

luttua perustamissopimukseen kirjattua inflaatiotavoitetta.
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Vuonna 2015 EKP ilmoitti ohjelmien laajentamisesta, padosin johtuen pitkaan jatkuneesta
alhaisesta inflaatiosta. Expanded Asset Purchase Programme-toimiin liséttin seuraavia
osto-ohjelmia; sopiviksi koetut yksityisen sektorin liikkeelle laskemat velat eli Corporate Sec-
tor Purchase Programme (CSPP), julkisyhteisdjen joihin kuuluivat erindisten valtioiden, kun-
tien ja muiden julkisten organisaatioiden liikkeeseen laskemat velkakirjat eli Public Sector
Purchase Programme (PSPP), vakuutetut ja luetettavat arvopaperit eli Asset-Backed Secu-
rities Purchase Programme (ABSPP) sekad pankkisektorin luomat vakuutetut velkakirjat eli
Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3). (Suomen Pankki 2021b.)

Vaikkei ehka virallisesti samalla tavoin nimetty, kyseessa oli samanlainen quantitative ea-
sing eli maarallinen elvytystoimi mita oli aiemmin kaytetty Yhdysvaltojen ja Britannian kes-
kuspankkien toimesta (Hartmann & Smets 2018, 33). Alustavasti alkaen maaliskuusta 2015
jalkimarkkinaostojen maara olisi noin 50 miljardia euroa kuussa vuoden verran, vuonna
2016-17 noin 80 miljardia per kuukausi ja tasta eteenpain laskevissa maarin, kunnes ostot

lopetettiin joulukuussa 2018 kuten seuraavana esitetty kuvaaja nayttada (EKP 2021b).
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Pienen tauon jalkeen EKP ilmoitti syyskuussa 2019 ettad se jatkaisi osto-ohjelmiaan saman
vuoden marraskuussa ja taman lisdksi alkanut kansainvalinen pandemia ja sen tuomat
haasteet johtivat EKP:n paatokseen lisata ostoja (EKP 2021b). Pandemian vuoksi aloitettiin

PEPP; Pandemic Emergency Purchase Programme (Suomen Pankki 2021Db).

Vuoden 2021 lokakuuhun mennessa EKP:n osto-ohjelmien seurauksena keskuspankkien
hallussa oleva summa oli noin 3091,469 miljardia euroa (EKP 2021b). APP-kohteitten yh-
teenlaskettujen ostojen summan saavuttaessa 3271 miljardia euroa vuoden 2021 marras-

kuuhun mennessa kuten seuraavana esitetty kuva havainnollistaa (EKP 2021b).
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Kuva 4. EKP:n ostojen kertyma yli ajan miljardeissa. Lahde EKP.

Koronaviruksen aiheuttaman pandemian vuoksi voidaan uskoa EKP:n jatkavan ostoja viela
jatkossakin, kunnes taloustilanne on toipunut koko euroalueella ja pitkan ajan inflaatiokehi-
tys on sopivaksi havaitulla tasolla (EKP 2021c). Tassakin tosin on riskinsa, silla inflaatio voi
joissain maissa ja eri talouden sektoreilla kiihty&, mista esimerkkina viimeaikainen energian
hinnan kallistuminen, kun taas toisissa maissa ja talouden sektoreissa inflaatio voi jaada
huomattavan alhaisemmalle tasolle (Eurostat 2021). Rahamé&é&ran lisays toisaalta helpottaa

valtioiden kykya ottaa lainaa kattaakseen pandemian aiheuttamat lisdkustannukset, mutta
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tayttda ymmarrysta sen vaikutuksista esimerkiksi osakkeiden hintojen nousuun tai taman tut-

kielman kohteena olevien asuntojen hintojen muutoksiin ei viela ole.

6 Asuntojen rooli taloudessa

Tassa luvussa kaydaan lapi asuntojen kaksoisroolia kulutushyddykkeina seka varallisuus-
esineina. Asuntojen historiallista kehitysta kaydaan lapi lyhyesti, jotta ymmarretaan mitka
tekijat vaikuttavat taustalla. Tarkea tekija asuntomarkkinoilla on myds se, miten asuntojen
kauppaa rahoitetaan ja millaisin ehdoin. Asuntomarkkinoiden poikkeavuutta muista markki-
noista esitellaan tassa luvussa, seka niiden hintojen kehityksen vakauden tarkeyttéd makro-
taloudellisesta nakokulmasta.

6.1 Asumisen historiallinen kehitys

Jo muinaisista ajoista alkaen ovat ihmiset kdyneet kauppaa oikeudella omistaa maata ja
kyseiselld maa-alueella sijaitsevia kiinteistja, mista johtuen on esitetty argumentteja erito-
ten maaomistusoikeuden tarkeydesta yhteiskunnan taloudellisen kehityksen paapilarina (Li-
becap 2018). Jo antiikin Roomassa asuntomarkkinat olivat kovan kilpailun alla, esimerkkina
mainittakoon, ettd Julius Caesarin liittolainen Marcus Licinius Crassus teki itsestddn Roo-
man rikkaimman miehen asuntomarkkinoiden avulla, silla myéhempien historioitsijoiden ku-
ten Plutarchin arvioitten mukaan hanen omaisuutensa arvo oli noin 7100 kultatalenttia, mikéa
vastasi sen aikaisen Rooman tasavallan vuosittaista budjettia (Cowan 2018). Sinénsa siis
asuntoihin liittyva voittoa tavoitteleva keinottelu ja hintojen ajoittainen vaihtelu ei ole siis mi-

tenkaan moderni ilmio.

Euroopan kasvavissa suurkaupungeissa tilanne muuttui alkavan teollisen vallankumouksen
my6td, kun muuttoliike maalta kaupunkeihin kiihtyi (Tellier 2019, 254-56). Kysynnan kasva-
essa tarjonta joutui seuraamaan perassa ja asuntojen maara kasvoi huomattavasti, mutta
samalla erot eri asuntojen valilla kasvoivat entisestaan, pienet asunnot teollisuusalueilla
maksoivat murto-osan siita mita kiinteistot esimerkiksi kaupunkien paremmilla alueilla saat-
toivat maksaa (Tellier 2019, 378-79).

Toisen maailmansodan pakottaman uudelleenrakentamisen mydta moni sodan my6té vau-

rioitunut kaupunki sai nykyisen muotonsa ja parempi liikenneinfrastruktuuri mahdollisti
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kaupunkien aiempaa suuremman levidmisen. TAma lisasi tarjontaa, kaupunkien kasvaessa

pinta-alaltaan mutta myos asuntojen maarissa. (Clark, Moonen & Nunley 2018.)

Jos 1900-luvun alussa suuri osa saaduista tuloista meni viela ruokaan tai energiaan, naitten
tarpeiden tehokkaampi ja aiempaa halvempi tyydytys mahdollisti aiempaa suuremman Kku-
lutuksen kohtaantumisen asumiseen mutta vuosisadan loppuun mennessa asumismenojen
osuus kulutukseen kaytettavista tuloista oli kasvanut historiallisen korkealle (Tilastokeskus
2007). Osittain syyna oli muiden hyodykkeiden suhteellinen halventuminen, mutta myos
asuntojen rajallinen tarjonta suhteessa kasvavaan kysyntaan seké& asuntojen kehitys varal-
lisuusesineind. Kysynnan ollessa vahvaa ja tarjonnan rajoitettua on hintojen nousu luonnol-

lista.

6.2 Lainaraha asuntomarkkinoilla

Ehka merkittavin tekija asuntojen hintojen taustalla on pankkien ja finanssisdantelyn mah-
dollistama lainanotto asuntojen ostamista varten. Viimeisen vuosisadan aikana tilanne on
muuttunut pitkalti ja usein eri maissa erilaisen historiallisen kehityksen kautta on paadytty
erilaisiin asuntolainamarkkinoihin. Jokaisessa maassa on kaytannossa erilainen pankkisek-
tori ja maakohtainen saately, mika joko voi tehda asuntolainaamisesta helpompaa ja ylei-
sempaa, tai jossain maissa tama voi olla hyvin pitkélle saadeltya ja mutkikasta. (Ahearne,
Ammer, Doyle, Kole & Martin 2005, 11-14.)

Jos kyseinen maa on tehnyt asuntolainan saamisesta helppoa ja korot ovat samanaikaisesti
alhaalla, niin taméa johtaa usein tilanteeseen missa asuntojen arvo kasvaa (Ahearne et al.
2005, 27). Syyna tdhan on rahan suhteellinen halpuus ja se kuinka helppoa kuluttajien on
saada lainaa, jolla ostaa asunto ja tata kautta osallistua kysynnan kasvattamiseen, mikéa
lisda paineita hintojen kasvamiselle (Hulsewig & Rottmann 2021, 4-5). Ajateltuna toisinpain,
jos maan korkotaso on korkea ja asuntolainan saaminen edellyttaa erindisten vakuuksien
tai pankille todistamisen siitd, ettd henkild on kyvykds maksamaan lainaa omista tuloistaan,
voi tama vaikeuttaa lainan saantia ja sitd kautta hillitda asuntoihin kohdistuvaa kysyntéa ja

taten hillitd kysynnan ja hintojen kasvua.

Suomen tilanteessa asuntojen tarjontaa on vahvasti rajoitettu suurimmissa kasvukeskuk-
sissa, osin johtuen maan méaaran rajoituksista, mutta myos tietoisesta saantelysta, jottei
paasisi syntyméaan liikaa tarjontaa (Valtioneuvosto 2018). Sindnsa jokaisella asuntovaralli-

suutta omistavalla taholla on taloudellinen intressi sille, ettei tarjonnan lisdys aiheuta oman
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varallisuuden arvon laskua. Taustalla voi my6s vaikuttaa rakentajien tietoinen pyrkimys pi-

taa ylla korkeita hintoja ja valttaa hintakilpailua.

Toisaalta myds merkittava tekija ovat pankit ja niiden kyky tarjota asuntolainaa. 1980-luvulla
alkaneen deregulaation my6ta monissa maissa pankkien toimintaa vapautettiin (Ahearne et
al. 2005, 11). Pankkisektoreiden ja finanssimarkkinoiden kansainvalistyminen osaltaan johti
luototusmarkkinoiden kehitykseen (Ahearne et al. 2005, 24). Taustalla vaikuttivat toki poliit-
tiset paatokset, jotka osaltaan tukivat esimerkiksi Yhdysvalloissa kansalaisten kykya saada
lainaa aiempaa helpommin (FCIC 2011, 38—44).

Helpottunut lainan saanti asuntolainoja varten oli varmasti monelle kodin ostajalle erinomai-
nen tilanne, mutta pidemman paalle silla on se seuraus, ettd se mahdollistaa pddoman kay-
ton talouskasvua tukevien investointien sijasta asuntovarallisuuden kasvattamiseen. Ra-
halla on tapana hakea tuottoa. Mikali on mahdollista saada tuottoa esimerkiksi asuntomark-
kinoilla, tulee vaistamatta kaymaan niin, etta kyseiset markkinat altistuvat spekulaatiolle luo-
den epavakautta talouteen (Ahearne et al. 2005, 7-8).

Ehka tunnetuin téllainen asuntokupla on jo aiemmin esitelty Yhdysvalloissa 2005-2007 puh-
jennut asuntomarkkinoiden kriisi, joka levittyadn kansainvalisesti toimivien pankkien kautta
aiheutti kansainvalisen finanssikriisin (FCIC 2011, 350). Mutta tata aiemminkin on esiintynyt
useita kansallisia asuntojen hintojen heilahtelua ja ajoittaista romahdusta, muun muassa
1990-luvun Pohjoismaissa asuntohinnat romahtivat muun talouden laman myéta (Rosen-
berg 2019, 2).

Useimpien keskuspankkien tehtaviin ei kuulu reagointi asuntohintojen muutoksiin, vaikka
useat niista kylla tarkkailevat tilannetta, ei niistd monikaan katso asuntoja keskeisiksi ele-
menteiksi niiden rahan korkokantaa maarittaviin yhtéléihin (Ahearne et al. 2005, 15). Tosin
tdma on saattanut muuttua hieman sitten viimeisein Yhdysvaltojen ja kansainvéalinen finans-
sikriisin myo6ta.

Vasta seuraava kriisi tulee paljastamaan, kuinka moni keskuspankki kokee asuntojen hinta-
kehityksen riittavan merkittavaksi taloudelliseksi indikaattoriksi, milla olisi vaikutusta sen ra-
hapoliittisiin p&atdksiin kulutushyddykkeiden hintainflaation ohella. Esimerkkind mahdolli-
sesta muutoksesta Giles (2021) antaa Uuden-Seelannin keskuspankin, joka vuonna 2021
ilmoitti, ettd sen mandaattiin lisdtdan velvoite harkita sen rahapoliittisten paatosten vaiku-

tusta maan valtiovallan pyrkimyksiin pitdd asuntohinnat kestavalla tasolla.
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6.3 Asuntomarkkinoiden poikkeavat ominaisuudet

Asunnot ymmarretdan usein myoéta-syklisiksi varallisuusesineiksi, eli kun talous nousee ja
inflaatio on kasvussa, niin asuntomarkkinat seuraavat kehitystéa peréssa viiveella (Ahearne
et al. 2005, 9). Ja kaanteisesti talouden tilan huonontuessa ja inflaatio laskiessa, asunnot
seuraavat useimmiten peréssa viiveella. Kyseinen reagoinnin hitaus, tai viive, johtuu osal-
taan asuntojen uniikkiudesta, silla ne ovat seka pidemman ajan kulutushyodyke, eli paikka,
jossa asutaan — mutta myds mahdollinen arvoa sailyttdva kohde, joka voidaan normaalia

kulutushyddykettad hitaammin myyda pois seuraavalle omistajalle (Schumpeter 1954, 892).

Hitaus asuntokauppojen solmimisessa erottaa ne osakkeista ja muista nopeasti omistajia
vaihtavista varallisuusesineista. Jokainen kauppa on kalliimpi yksikkokustannuksiltaan, joi-
hin usein liittyy asunnonvalittgja, lainaa antava pankki ja kenties muuttofirma, kuin perintei-
set osakkeet, jotka digitaalisessa muodossa voivat vaihtaa omistajaa lukemattomia kertoja
paivassa. Asuntojen rakennus tapahtuu myds huomattavalla viiveella, eli tarjonta reagoi
huomattavalla hitaudella. Kaikista mahdollisista hitautta aiheuttavista syista johtuen asunto-
jen hinnat reagoivat yleensa muita markkinoita hitaammin talouteen vaikuttaviin shokkeihin
(Hulsewig & Rottmann 2021, 2—4).

Asuntoja omistavat ja myyvat tahot reagoivat hitaasti matalaan inflaatiokehitykseen tai pors-
sin arvon laskuun, syyna aiemmin mainitut viive, kaupankaynnin kustannukset ja kyky séi-
lyttaa arvoa yli ajan (Rosenberg 2019, 5-8). Porssimeklarilla voi olla kiire saada jokin osake
akkia myyntiin, kun taas asuntonsa myyntiin laittanut omistaja voi olla valmis odottamaan
kenties vuoden verran ennen kuin sopiva ostaja l6ytyy, ilman ettad harkitsisi hinnan laske-

mista vastaamaan kenties sen hetkista tai muuttuvaa taloustilannetta.

Voidaan siis uskoa, ettd asuntojen hinnat ovat jaykempia, tai heikosti alaspain joustavia.
Kasvukausina taas ne voivat olla hyvinkin vahvassa nousussa muun inflaation ohella, var-
sinkin jos lainaraha on halpaa (Ahearne et al. 2005, 27). My6s keskuspankin korkotason
muutokset eivat vaikuta nopeasti mahdollisesti 10—-30 vuoden maksuajan omaaviin asunto-
lainoihin, silla kysynt& uusille lainoille voi toki laskea, mutta jo olemassa olevien lainojen

absoluuttinen maara ei voi laskea nopeasti.
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6.4 Asuntovarallisuus ja riskit

Suuri osa tavallisten kansalaisten varallisuudesta ja lainoista on sidoksissa asuntovaralli-
suuteen, minka vuoksi asuntomarkkinat koetaan muista markkinoista hieman poikkeaviksi
ja talouden vakauden kannalta tarkeéksi tutkimuskohteeksi (European Systemic Risk Board
2019). Aina ajoittain esiintyy uskomuksia, ettéd asuntojen hinnat kasvavat ikuisesti, vaikka
historiallisesti ne ovat aina ajoittain romahtaneet tai kokeneet vahvoja korjausliikkeita (FCIC
2011, 111). Myo6s keskuspankin harjoittama rahapolitikka myo6tavaikuttaa lainarahan hin-
taan, esimerkiksi nykyisessa tilanteessa pitkaan jatkuneet alhaiset korot ruokkivat asuntojen
hintakehityst&, ja voivat tulevaisuudessa lisata riskia mahdollisen asuntokuplan muodostu-

miselle.

Mahdollinen kupla ja sen puhkeaminen voi olla huomattava negatiivinen shokki kansanta-
loudelle, ja kuten Yhdysvaltojen tapauksessa nahtiin, silla voi olla kansainvalisia seuraa-
muksia. Tosin jokainen kriisi opettaa keskuspankkeja ja finanssialaa saatelevia viranomai-
sia, ja periaatteessa aiemmista virheista voidaan ottaa opiksi ja tehda tarvittavia muutoksia
viranomaisten toimintaan mahdollisten tulevaisuuden ongelmien estadmiseksi (Tucker 2014,
35-38).

Euroalueen tapauksessa sen asuntomarkkinoiden tilanne on ongelmallinen, koska kaikilla
sen mailla on sama yhteinen keskuspankki, joka pyrkii hintavakauteen koko alueella. Taméa
voi tarkoittaa jonkin jasenmaan osalla huomattavasti korkeampaa hintakehitystéa ja toisen
maan kohdalla samanaikaisesti alempaa hintakehitysta riippuen pitkalti maan sisaisen re-
aalitalouden tilasta. Voidaan kuvitella hypoteettinen tilanne, missa kenties Kreikan asunto-
markkinat ovat ylikuumenemassa, mutta samaan aikaan Irlannin tilanne onkin painvastai-

nen, ja samanaikaisesti EKP tarjoaa silti samaa korkokantaa kummallekin jasenmaalle.

Nykyisten keskuspankin harjoittamien osto-ohjelmien taustalla on pyrkimys suoriutua sen
aiemmin mainitusta inflaatiotavoitteestaan, minka vuoksi se on harjoittanut laajentuvaa ra-
hapolitikkaa. Ongelmana tosin on se, etta suurehko osa uudesta rahasta voi paatya mah-
dollisesti kulutusluottoihin tai asuntolainoihin, mitka eivat valttdmatta takaa talouskasvua tai
inflaatiota vaan voivat luoda siemenet uusiin kupliin tai jopa talouskriisiin (HUlsewig & Rott-
mann 2021, 4). Taman vuoksi vain porssin tai kuluttajahintaindeksin sijasta on myds hyva

tarkastella muita talouden sektoreita, jotka reagoivat keskuspankin rahapolitiikkaan.
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Suomessa esimerkiksi Finanssivalvonta on laskenut kesalla 2021 muitten kuin ensiasunto-
jen ostajien, lainakattoa — eli siis 90 % lainaosuuden ja 10 % oman rahoituksen sijasta lainaa
voi saada vain 85 % asunnon hinnasta (Finanssivalvonta 2021). Tama osaltaan hieman
hillitsee asuntojen ostamista halvan lainarahan aikana, ja pyrkii varautumaan tilanteeseen,
jossa moni velkaantunut hakenut taho voi olla pulassa korkomaksujen kanssa, kun EKP
ennemmin tai myéhemmin tulee nostamaan korkotasojaan. Jos historiallisia trendeja on us-
kominen, asuntojen hintojen tulee vaistamatta jossain vaiheessa kokea korjausliike, ellei
sitten hetkellinen tai pidempiaikainen romahdus seuraavan talouskriisin myoéta (Putkuri
2019).

Viimeisten vuosien aikana EKP on jatkanut osto-ohjelmiaan koronaviruksen aiheuttaman
globaalin pandemian my6ta, ja osto-ohjelmien ollessa vield varsin uusi ilmi6 ei ole varmaa,
kuinka sen jalkivaikutukset tulevat heijastumaan euroalueen talouteen. Sindnsé tilanne on
erikoinen, silla talouden surkastuessa erinéisten sulkutilojen tai tuotantoketjujen ongelmien
myo6ta porssi-indeksit eivat ole suinkaan kaikki laskeneet eivatka ole mydskaan asuntojen

hinnat. Tah&an syyna on pitkalti juuri rahan tarjonnan lisays.

7 Havaitut vaikutukset ja niiden tarkastelu

Tassa tutkimuksessa tullaan kayttdmaan Euroopan keskuspankin tarjoamia tilastoja koskien
euroalueen M3 rahakannan kokoa, sen ollessa tasolla 9000 miljardia euroa vuonna 2007
ennen finanssikriisin alkua, 2014 osto-ohjelmien alkaessa tasolla 10600 miljardia euroa, ja
osto-ohjelmien aikaansaaman rahan lisayksesté johtuen se on tasolla 16200 miljardia syys-
kuussa 2021 (EKP 2021a). M3-rahakanta mittaa liikkeessa olevan rahavarantojen maaraa
ottaen mukaan erindiset alle kahden vuoden talletukset, takaisinostosopimukset, rahamark-
kinalaitosten rahasto-osuudet ja enintdan kahden vuoden mittaiset velkapaperit (Suomen
Pankki 2021c).

7.1 Kaytetyt aineistot ja testausmenetelmat

Asuntohintoja koskevat tilastot ovat peraisin Bank for International Settlements (BIS) tieto-
kannasta. Jokaisen yksittdisen maan omilla tietokannoilla kAyminen olisi ollut haastavaa ja
saadun tiedon vertailu keskendan ongelmallista. BIS kuitenkin ker&a tilastoja kaikilta kehit-
tyneiltd talouksilta ja kokoaa ne yhteen paremmin vertailukelpoisiksi kesken&&n. Tassa
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tutkielmassa kaytetaan BIS:n tilastoa "Real Residential Property Prices” joka pyrkii yhden-
mukaistamaan ja harmonisoimaan eri maiden tilastot ja katsoo reaalista hintamuutosta pois-

taen inflaatiovaikutuksen. (Bank for International Settlements 2021.)

Valittu BIS:n tilasto on sindnsa mielenkiintoinen, silla se indeksoi tilastoitujen maiden asun-
tohinnat niin, etta vuosi 2010 antaa indeksin arvon 100 ja tastd maat lahtevéat erkanemaan
eri suuntiin. Se, ettda EKP:n tarjoama aineisto myds sattui antamaan vuoden 2010 joulukuun
M3 arvoksi 99,71 eli 9971 miljardia euroa, tekee naiden tilastojen vertailusta yksinkertai-
sempaa ilman, etta tarvitsee muokata aineistoa helpommin vertailtavaksi (EKP 2021a).

Tehdyissa testeissa jokainen maa ja euroalueen M3-rahakanta saavat 29 arvoa, vuosinel-
jannet valiltd 2014 ja 2020 ja vuoden 2021 ensimmainen neljannes. M3-arvot on poimittu
EKP:n tietokannasta vastaten kyseisen vuosineljdnneksen lopettavaa M3-taseen arvoa
(EKP 2021a). Tarkastelu alkaa samalta vuodelta jona EKP ilmoitti aloittavansa laajemmat

ostotoimenpiteet eli maarallisen elvytyksen.

Asuntohintoja kasitteleva tilasto tosin ei kerro kaikkea, esimerkiksi Suomen tapauksessa
tietyilla alueilla asuntojen hinnat kasvavat nopeasti, kun taas muualla maassa saattavat sur-
kastua (Pellervon taloustutkimus 2021). Taten yhteenlaskettu muutos voi olla neutraali, mika
selittaa pitkalti sen, miksi tilastoissa Suomen asuntojen hintakehitys kaytanndssa laahaa
paikallaan. Tilasto voi vaikuttaa epauskottavalta joiltain osin, mutta BIS on pyrkinyt teke-
maan maitten keskinaisista tilastoista vertailukelpoisia ja harmonisoimaan niité, joten an-
nettu informaatio ei sindnsa ole vaarassa, se ei vain kerro maan sisaisesta tilanteesta tay-
dellista informaatiota. Jos tilastoissa olisi vaikka vain paakaupunkien kysytyimpien alueiden

vertailu, voisi Suomi olla korkeammalla (Suomen Pankki 2021d).

Alueen ulkopuoliset maat ovat sindnsa jossain maarin vertailukelpoisia, silla Ruotsi, Iso-Bri-
tannia ja Yhdysvallat ovat harjoittaneet samanlaista rahapolitikkaa kuin EKP, Yhdysvallat
toki jo hieman aiemmin (FED 2021a). Taustalla voi vaikuttaa vahva oman maan talous-
kasvu, ihmisten optimismi ja usko tulevaan talouskehitykseen ja uskallus ottaa asuntolainaa,
mik& ruokkii asuntojen hintakehitysta (Shi, Jou & Tripe 2014, 25-26). Toki jokaisella maalla
on omat uniikit asuntomarkkinat, jotka ovat pitkalti paikallisten kysynnan ja tarjonnan vaiku-
tuksen alla. Kuten Shi ym. (2014, 25-26) toteavat, muutokset rahapolitiikassa eivat valtta-

matta aina vaikuta vahvasti asuntojen hintoihin, tai selittavat sita vain osittain.

Kaytetyt testausmenetelmat ovat korrelaation tarkastelu ja lineaarisen regression tekeminen

euroalueen M3:n ja kohdemaan asuntohintojen indeksin muutoksen vélilla. Koska jokainen
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EU-jasenmaa tuottaa tilastoja asuntojen hinnoista, oli paatds maitten karsimisesta ulos tar-
kastelusta haastava. Lopulta tarkastelun kohteeksi paatyivat seuraavat kohdemaat: Suomi,
Saksa, Viro, Irlanti, Alankomaat, Espanja, Italia euromaina seka alueen ulkopuoliset verrok-

kimaat Ruotsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat. Myds koko euroalue jasenmaineen on mukana.

Korkea korrelaatio ei takaa aitoa kausaalisuutta. Samoin tilastollinen merkitsevyys ei myos-
kaan ole tae siita, etta esitetyt tulokset olisivat aidosti uskottavia. Aiempi tutkimus, tekijoi-
naan Shi ym. (2014, 25-26), antaa heikon arvosanan keskuspankin kyvylle vaikuttaa asun-

tojen hintoihin Uudessa-Seelannissa 2000-luvun alussa.

7.2 Alustava aineiston tarkastelu

Seuraavassa kuvassa esitetddn tarkasteltujen maiden asuntohintojen ja euron M3 kehitysta
yli ajan. Vasemmalla pystyasteikolla on M3-rahakannan mé&éara 100-miljardin yksikdissa, eli
arvo 100 tarkoittaa 10000 miljardia euroa. BIS asuntojen hintaindeksin arvo 100 on vuoden
2010 arvo, josta maiden kehitys on sittemmin lahtenyt omille urilleen. Saksan tapauksessa
vuoden 2020 indeksin arvo noin 150 tarkoittaa sitd, etta BIS tilastojen mukaan maan asun-

tohinnat ovat nousseet 50 % valilla 2010-20.

100

200
1

10.000 miljardia + BIS House Price Index 2010
|
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Kuva 5. Maakohtaiset asuntojen hintaindeksit ja euroalueen M3-rahakanta yli ajan
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Euroalueen M3-rahakannan kasvaessa yli ajan, reagoivat monen maan asuntojen hinnat ja
lahtevat nousemaan perassa. Joidenkin maiden kohdalla reaktio voidaan havaita olevan
varsin vaimea tai jopa negatiivinen, mika nadhdaan vain ltalian tapauksessa. Vaikka Yhdys-
valtojen kuvaaja on pitkalti euroalueen M3-rahakannan kanssa yhtélainen, ei voida uskoa
maan asuntojen hintojen korreloivan lahes taydellisesti euroalueen rahakannan kasvun

kanssa.

Joissain maissa oli lievia asuntokuplia tai vahvasti ylihinnoitellut asuntomarkkinat vuosien
2007-2010 paikkeilla, jonka takia niiden vuoden 2010 indeksin arvo 100 oli ehk& kuplan

huipulla, josta sitten kuplan puhjettua asuntohinnat laskivat ja alkoivat vasta housemaan

vanhoille tasoilleen usean vuoden jalkeen.

7.3 Korrelaatiot M3-rahakannan ja maiden valilla

Korrelaatio ei testina itse itsessaan kerro kaikkea, silla asioiden syyseuraus-suhde on usein
epaselva. Lisdksi usein esiintyy mahdollisuus, etta kaksi toisistaan rippumatonta tekijaa kor-
reloivat vahvasti kesken&én ilman, ettéa aidosti vaikuttavat toisiinsa, tai kenties ovat kumpikin
riippuvaisia jostakin tuntemattomasta kolmannesta tekijastéd. Maakohtaiset korrelaatiot ra-

hakannan M3 kanssa esitetdan seuraavassa taulukossa.

Pitaa todeta alustavasti, ettd euroalueen rahan maaran muutos johtuu pitkalti keskuspankin
rahapolitikasta, mutta myds reaalitalouden kasvutrendeista seka lukuisista muista taustalla
vaikuttavista tekijoistda. Asuntojen hinnat eivat aina myodskaan reagoi muuttuvaan korkota-

soon tai rahan tarjonnan maaraan, vaan jotkin muut tekijat voivat vaikuttaa enemman (Shi

et all. 2014, 25-26).

Taulukko 1. Maakohtaiset korrelaatiot

Euro M3
Euroalue
Viro
Saksa
Irlanti
Alankomaat
Suomi
Espanja
Italia
Ruotsi
Iso-Britannia
Yhdysvallat

(=]

0.9954 0.9714 0.9930 0.8992 0.9874 0.8818 0.9559 -0.7036 0.8144 0.8454 0.9836

[y

Euro M3

o

0 0 0 0 0 0

o

P-arvo 0 0 0

Alustavasti vaikuttaisi silta, etta ylla olevassa taulukossa esitetyt korrelaatiot joidenkin mai-
den asuntojen hintojen kasvun ja euroalueen M3-rahakannan kasvun valilla olisivat lahes
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taydelliset, mutta kuten jo todettiin, taustalla voi vaikuttaa yhteinen syy, esimerkiksi vahva
reaalitalouden kasvu ja yleinen optimismi koskien palkkakehitysta, lainanottoa ja uskoa sii-
hen, etta talous kasvaa. Nama kaikki tekijat vahvistavat kulutuspaatosta ostaa asunto, kun
velkaraha on halpaa ja talouskasvun uskotaan jatkuvan. Toisaalta taas joissain maissa,
vaikka keskuspankki asettaa lainarahan hinnan alhaiseksi, talous ei silti kasva, ihmiset eivat
ole optimistisia tulevan suhteen ja eivat naista syista johtuen hae asuntolainaa, mika voi

selittda heikkoa korrelaatioita joidenkin maiden osalta.

Euroalueen ulkopuolisten maiden tilanne on sinansa mielenkiintoinen; niiden keskuspankit
ovat harjoittaneet samanlaisia toimia kuin EKP ja niiden talouskasvu on ollut suhteellisen
vahvaa, mika osaltaan on vaikuttanut asuntojen hintakehitykseen mydnteisesti ja mista joh-
tuen voisi jopa harhaisesti uskoa, ettd EKP:n toimet vaikuttaisivat myds naissa maissa.
Tama on sinansé esimerkki siita, etta vaikka kaksi muuttujaa korreloi vahvasti keskenaan,
ei naiden valilla ole valttamatta aitoa syy-seuraussuhdetta. Pankkien kansainvalisyyden
vuoksi joitain vaikutuksia voi aiheutua raha-alueen ulkopuolisissa maissa, mutta tama vai-

kutus todennakoisesti jad muita mahdollisia paikallisia tekijoita pienemmaksi.

Alueen ulkopuolisten maiden vahvan korrelaation taustalla lienee jo aiemmin mainittu
vahva reaalitalouden kasvu. Ruotsin talouskasvu ei ole ollut aivan yhta vahvaa verrattuna
Yhdysvaltojen kasvuun, ja samalla Iso-Britannia on luonut itselleen uusia haasteita Brexitin

myota (Trading Economics 2021).

Ei ole mitenk&aan jarkevaa vaittda, etta EKP:n harjoittamat osto-ohjelmat, joiden kohteina
ovat euroalueelta perdisin olevat varallisuusesineet, joita keskuspankki ostaa euroalueen
pankeilta velkakirjojen jalkimarkkinoilta ja tédten kasvattaa rahan tarjontaa, olisi se perimmai-
nen syy miksi Yhdysvaltojen asuntojen hinnat ovat vahvassa nousussa. Yksinkertaisin keino
selittdd samanlaisuutta on ndiden maiden reaalitalouden kasvun ja sen aiheuttaman vahvan

kysynnan vaikutus.

7.4 Lineaarinen regressio ja maakohtaisten tulosten tarkastelu

Seuraavana esitetty taulukko kuvaa lineaarisen regression tuloksia eli miten kohdemaan
asuntohintaindeksi on reagoinut M3-rahakannan muutokseen. Sinansa kun M3 on ollut
kasvussa viimeisen vuosikymmenen ajan, heijastaa se myds yli ajan muutosta vuosien

2014 ja 2021 valilla. Esimerkiksi jos M3-rahakanta on kasvanut 100 miljardilla eurolla, niin
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Viron asuntojen hinnat ovat kasvaneet 0.93 indeksin yksikk6a. Kaikki tulokset ovat sinansa

tilastollisesti merkittavia, mutta niité voidaan kyseenalaistaa muista syista johtuen.

Taulukko 2. Lineaarisen regression tulokset

Maa
Asuntohinnat.4724119 .9320163 .9317545 .9299404 .7547572 -.4407727 -.6403945 .3646788 .6478426

Keskivirhe ~ .0087262 .0438602 .0212923 .0870842 .0233053  .0073141 .0260677 .020037 .0878104 .0443481 .0228692

Parvo 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000
RA2 09909 09436 09861 08085 09749  |Oiom 09137 [0ME5IMN0.6633 07146  0.9674
Favo 203083 45155 191495 11403 104883 9434 28591 2648 5319 6762  802.48
Prob>F 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Huomataan, etta koko euroalueen tapauksessa M3-kasvu nostaa asuntojen hintoja, eli jos
M3 nousee yhden yksikon verran (100 miljardia euroa), niin euroalueen asuntohinnat nou-
sevat 0.47 indeksin yksikk6&. Tama on tosin kaikkien euromaiden keskiarvo, maakohtaiset
aaritapaukset kuten Saksa, M3:n kasvu yksikoélla eli 100 miljardilla eurolla johtaa saksalais-
ten asumisen kallistumiseen 0.93 indeksin yksikkda. Toisessa aaritapauksessa on ltalia,
jossa M3-lisays tarkastelun kohteena olevalla ajanjaksona 2014-2021 Q1, ei ole suinkaan
myo6tavaikuttanut asuntojen hintoihin vaan jopa aiheuttaa hintojen laskua. Tosin R"2 arvo
on myds muita maita alhaisemmalla tasolla, joten maan oma taloustilanne on uniikki ja se,

miten M3 muuttuu ei todennékdisesti vaikuta italialaisten asuntojen hintoihin.

Suomi sen sijaan ei olisi enda osa "euroalueen ydinmaita” jos kategoriaa maarittaisi asun-
tojen hintakehitys, silla jokaisen 100 miljardin lisdys M3-rahakantaan euroalueella johtaa
suomalaisen asumisen keskimaaraiseen kallistumiseen vain 0.07 indeksin yksikkda. Toki
jokaisella maalla on oma uniikki tilanteensa ja erilaiset kotimaiset asuntomarkkinat, joten
BIS keraamat tilastot, jotka on pyritty yhdenmukaistamaan kansainvaliseen vertailuun sopi-
viksi, eivat kerro aivan kaikkea. Jarkeva tapa selittdd Suomen heikkoa reagointia rahan
maaran lisaykseen on Suomen suhteellisen alhainen talouskasvu tarkastelun ajanjakson

aikana.

Keskuspankki siis voi vain tarjota edulliset olosuhteet asuntolainan ottamiselle, mutta jos
reaalitalous ja palkat eivat kasva ja uskoa tulevaan taloudellisen hyvinvoinnin kasvuun ei

ole, niin asuntojen hintojen on vaikea lahted nousuun. Seuraavaksi esitetyt kuvat pyrkivat
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tarkemmin avaamaan M3-rahakannan muutoksen vaikutusta eri maiden asuntojen hintain-

deksiin. Muutama on esitetty seuraavassa kuvassa, loput liitteina.
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Kuva 6. Suomen, euromaiden, Saksan ja Italian asuntojen hintaindeksin muutos yli ajan

Suomen tapauksessa (liite 1) voidaan puhua "menetetysta vuosikymmenesta”, maan BKT
ei ole saavuttanut viela vuoteen 2020 mennesséa tasoa, jolla se oli ennen vuoden 2008 fi-
nanssikriisid. Trading Economics tietokanta arvioi vuoden 2008 BKT:n olleen tasolla 284
miljardia ja vuoden 2020 tasolla 269 miljardia (Trading Economics 2021). Taten on loogista,
etteivat asuntojen hinnat ole mydskaan kasvaneet huomattavasti vimeisen vuosikymmenen
aikana, vaikka maan sisalla voi olla huomattavia eroja esimerkiksi kasvukeskusten ja peréa-
kylien valilla. Suomessa eritoten muutama suurinta kaupunkia ja Uudenmaan kasvukunnat
myo6tavaikuttavat eniten asuntojen hintojen nousuun, muualla maassa hinnat joko ovat hyvin
lievasti nousuja tai laskevat johtuen alhaisesta kysynnastd muuttotappiollisissa kunnissa
(Pellervon taloustutkimus 2021).
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Italia (liite 2) on k&ytanndssa poikkeus; sen reaalitalous ei ole juurikaan kasvanut sitten vuo-
den 2008 finanssikriisin jalkeen ja maa on kohdannut jatkuvia talousvaikeuksia viimeisen
vuosikymmenen aikana, mukaan lukien eurokriisit (Trading Economics 2021). Suomen kal-
tainen tilanne voinee olla myds Italian tapauksessa, sen pohjoinen Lombardian alue on yksi
Euroopan vauraimmista alueista, kun taas sen eteldiset maakunnat eivat myodtavaikuta
maan talouskasvuun samalla tuottavuudella. Maa oli yksi eurokriisin kohteena olevista
maista, sen julkisen velan maaran kasvaessa huomattavan korkealle, mista seurasi sen val-
tionvelkakirjojen korkovaatimusten nousu finanssikriisin jalkeen (Hartmann & Smets 2018,
28).

Saksa (liite 3) on sindnsa myo6s poikkeava maa, silla se on euroalueen suurin yksittainen
talous niin BKT:n kuin myds vaeston puolesta (Trading Economics 2021). Euroalueen alku-
aikoina Saksassa palkat eivat nousseet yhta lailla kuin muissa maissa vaan niita pidettiin
alhaisina, mista seurasi vahva kilpailuetu maan vientiteollisuudelle. Kuitenkin palkat ja sen
seurauksena maan sisdinen kysynta ovat alkaneet nousta viimeisen vuosikymmenen ai-
kana, yhdistettynd halpaan lainarahaan, mista seurauksena on vahva asuntojen hintakehi-
tys verrattuna aiempaan ajanjaksoon (Tsai 2019, 1528). Saksan asuntojen hinnat olivat pit-
kédan olleet varsin alhaisia, niiden jaméahtaessa paikalleen 1990-luvun puolivalissa raken-
nusbuumin loppuessa (Ahearne et al. 2005, 4-5). Vaikka Saksassa on myds muuttotappiol-
lisia ja taantuvia alueita, on maan asutus jakautunut paljon tasaisemmin kuin esimerkiksi

Suomen, joten kysyntdan asunnoille riittd& varmasti ympéari maata.

Kuitenkin kun tarkastellaan koko euroalueen (lite 4) kehitysta, havaitaan etta yhden yksikon
eli 100 miljardin euron lisays M3-rahakannassa lisd& euroalueen asuntojen hintoja noin 0.47
indeksin yksikkod korkeammalle. Eli rahan m&aran nousu noin 50 yksikk6& on saanut ai-
kaan noin 25 yksikk6a indeksin arvon nousussa euroalueen maiden keskiverrossa. Koko
euroalueeseen kuuluu useita eri taloustilanteessa olevia maita, joten erot maiden, alueiden

ja kaupunkien vélilla voivat olla huomattavia.

Mité tulee Iso-Britanniaan (liite 5), sen keskuspankki on toiminut samanlaisin menetelmin
kuin FED ja EKP, joten maan ottaminen vertailuun ei tuota ongelmia. Kyseisen maan asun-
tojen hinnat olivat viela hyvassa kasvussa, kunnes maa itse aiheutti omia sisaisia ongelmia,
nimittain Brexitin, joka lienee p&asyyllisena siihen, miksi vuosien 2016-20 valilla asuntojen
hintojen nousu oli vaimeata. Tosin tassakin tapauksessa maan siséalla on huomattavia eroja
esimerkiksi taantuvien entisten kaivoskaupunkien ja Lontoon valilla. Koronasta johtuen

Bank of England ilmoitti omista aiempaa suuremmista maarallisen elvytyksen toimista ja
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tama lienee osasyyna siihen miksi maan asuntohintojen indeksi l&ahtee nousuun vuoden

2020 paikkeilla vaikka reaalitalous kohtasi koronashokin (Bank of England 2021).

Ruotsin (liite 6) tapauksessa maan keskuspankki on joutunut enemmissa maarin reagoi-
maan EKP:n toimintaan. Monet sen tarkeat kauppakumppanit ovat euroalueella, ja viimeis-
ten vuosikymmenten aikana moni lansimaalainen keskuspankki on joutunut pitkalti vastaa-
maan kansainvalisten jattien, FED:in ja EKP:n rahapoliittisiin paatoksiin. Maan pitaessa kor-
koja hyvin alhaalla ja valttden eurokriisit, on maa onnistunut talouskasvussa, mutta samalla
sen asuntojen hinnat ovat olleet hyvin korkealla, mika voi osittain johtua rajoitetusta tarjon-

nasta (Trading Economics 2021).

Alankomaat (liite 7) oli osittain asuntokuplan tilassa finanssikriisin aikana ja jalkeen, ja kup-
lan hitaan puhkeamisen takia sen asuntojen hintaindeksi oli vield vuonna 2014 noin 80 el
viidenneksen pienempi kuin vuonna 2010. Maa oli kuitenkin noussut takaisin tasolle 100
vuoteen 2018 mennessa ja kevaalla 2021 se oli jo saavuttanut indeksin arvon 122. Maa
edustaa varsin keskivertoa euroalueen taloutta, silla kuten kuvasta voidaan havaita sen
asuntohintaindeksin kehitys nayttdaa kulkevan samanlaisesti euroalueen keskiverron
kanssa. Alankomaiden korrelaatiokerroin olikin tasoa 0.98 euroalueen M3-rahakannan
kanssa, eli sen voidaan katsoa olevan yksi ydinalueen maista Saksan ohella (Hilsewig &
Rottmann 2021, 4).

Espanja (liite 8) taasen edustaa periferian tai Valimeren maita (Hllsewig & Rottmann 2021,
4). Maalla on omia sisaisid ongelmia, jotka vaikeuttavat talouskasvua, mainittakoon suuri
asuntobuumi ennen vuotta 2007 ja sitd seurannut finanssikriisin laukaisema asuntokupla
(Tsai 2019, 1530). Ongelmat pahenivat kasvavien velkojen kanssa, jotka karjistyivat euro-
kriisien myoéta (Hartmann & Smets 2018, 28-30). Maa on toipunut hitaasti, indeksin
2010=100 arvosta vuoden 2014 arvoon 67 ja huolimatta keskuspankin toimista sen hintain-
deksin arvo oli vuoteen 2021 mennessa noussut vasta tasolle 85. Taustatekijoiné vaikutta-

vat heikko talouskasvu ja korkea nuorisotyottomyys (EKP 2021a).

Irlannissa (liite 9) oli samanlainen liian halvan lainarahan aikaansaama asuntobuumi kuin
Espanjassa ja paikalliset pankit olivat ongelmissa vuonna 2010 (Cooper & Nikolov 2018, 4-
5). Kuitenkin maa onnistui toipumaan monia muita eurokriisin kohteina olevia maita parem-
min, sen asuntohintaindeksin pudottua tasolle 87 vuonna 2014 mutta elpyessa tasolle 122

vuoteen 2021 mennessa.
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Aiemmista maista poikkeavana darimmaisena esimerkkina on Viro (liite 10), jossa vuoden
2014 indeksin arvolta noin 140 on paasty vuoteen 2021 mennessa noin tasolle 180. Indeksin
tason 100 ollessa vuoden 2010 arvo, tarkoittaa tama kaytannossa, ettd maassa asuntojen
hinnat ovat nousseet 80 % vuosikymmenen aikana. Osa tasta voi olla johtuen alhaisesta
EKP:n tarjoamasta korkotasosta ja kasvaneesta rahan tarjonnasta, mutta iso osa voi selittya
pitkalti reaalitalouden kasvulla ja silla etta Viro on siirtynyt kauemmas entisen neuvostota-
louden tilasta ja on saavuttamassa muita Euroopan maita ja ei ole enaa "halpa” suomalaisen
turistin ndkokulmasta (Trading Economics 2021). Maan sisalla voi toki oli huomattavia eroja,

esimerkiksi Tallinnan asuntojen hinnat voivat nousta hyvin rajusti muuta maata enemman.

Yhdysvaltojen (lite 11) ollessa euroalueen ulkopuolinen taho, ei ole jarkevaa uskoa syy-
seuraussuhteen toimivan euroalueen M3-rahakannan ja paikallisen asuntojen hintakehityk-
sen valilla. Kuten aiemmin todettiin, helpoin keino selittdéd samanlaisuutta on Yhdysvaltojen

vahva talouskasvu ja sen aikaansaama asuntojen hintojen kasvu (FRED 2021).

Kuten jo aiemmin todettiin, pelkastdan asuntojen hintakehitys ei kerro kaikkea maan sisai-
sesta tilanteesta. Jos kyseisella maalla on ongelmia, jotka vaikeuttavat talouskasvun ai-
kaansaamista, heikentavat tyollisyytta ja hankaloittavat investointeja, ei synny kannustimia
lainanotolle, vaikka keskuspankki tarjoaisi edullisen korkotason. Sikali jos kuluttajien tulot
eivat kasva, ei voida olettaa, ettd heidan kykynsa kuluttaa asuntoja korkeammilla hinnoilla
paranisi. Eli maissa, joissa reaalinen BKT ei nouse, ja joissa kuluttajien tulot eivat kasva, ei
havaita mydskaan voimakasta kasvua asuntojen hintakehityksessa. Mutta maissa, joissa
reaalitalouden kehitys on ollut suotuisaa ja finanssikriisin ja eurokriisin aiheuttamat tappiot
ovat jo jadnet historiaan, voidaan havaita kasvaneen vaurauden joissain maarin siirtyvan

asuntojen hintoihin.

8 Johtopaatoksia ostotoimenpiteiden vaikutuksista asuntojen hintakehityk-
seen

Tehtyjen testien myota voitaisiin uskoa, etta EKP:n toimet, jotka lisdavat rahan maaraa eu-
roalueella myotavaikuttavat epéaselvasti asuntojen hintojen nousuun. Erot eri maiden valilla
ovat huomattavia. Joidenkin maiden tapauksessa vaikutus nayttaa vahvalta, kun taas tois-

ten maiden kohdalle se on lahes olematon. Keskuspankki voi vain tarjota otollisen
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kasvualustan, mutta hintojen kasvu ei ole taattua, vaikka rahan tarjonta kasvaisi. Tama on

haaste perinteiselle keskuspankin rahapolitiikalle.

8.1 Tulokset ja niiden mahdolliset taustasyyt

Mita tulee esitettyyn tutkimuskysymykseen:

"Ovatko EKP:n rahapoliittiset toimet nostaneet asuntojen hintoja tarkastelun kohteina ole-

vissa maissa ja millainen vaikutus voidaan havaita?”

Tehdyt tilastolliset testit eivat taysin tue vaitetta, ettd keskuspankin epatavanomamaiset toi-
menpiteet saisivat aikaan asuntojen hintojen kasvua kaikissa euroalueen jasenmaissa. Ta-
ten argumentti hylatdan, laajat osto-ohjelmat ja keskuspankin elvyttava rahapolitiikka ei
johda asuntojen hintojen nousuun kaikissa tarkastelun kohteina olevissa maissa. Naista esi-
merkkeina Italian asuntojen hintojen lasku ja Suomen hintojen hyvin heikko reagointi osto-
ohjelmien aikana. Toisissa maissa hintojen nousu on taasen ollut huomattavasti euroalueen

keskivertoa korkeampaa, esimerkkeina Viro ja Saksa.

EKP harjoittaa rahapolitikkaa, jonka tarkoituksena on euroalueen rahakannan vakauden
sailyttaminen kuin my6s inflaatiotavoite. Tilannetta hankaloittaa se, ettei EKP voi raataldida

toimiansa auttamaan vain tiettyja jasenmaita vaan korkotaso on sama kautta raha-alueen.

Euroopan keskuspankki on joinain vuosina saanut aikaan inflaatiota yli tavoitteen ja toisina
alle sen, mutta keskimaarin se on pysynyt jotakuinkin lahella tavoitettaan, kun inflaatiota
tarkastellaan yli ajan (EKP 2021a). Ongelmana on tosin se, etta euroalue on usean erilaisen
talouden yhteenliittym4, joten inflaatio ja talouskasvu voivat vaihdella maitten valilla huomat-
tavasti. Eli vaikka rahan tarjonta on sama kaikille jasenmaille, voi rahan kysynta vaihdella

huomattavasti eri maiden valilla.

Riskipreemiot voivat myos vaihdella maittain, mik& voi tarkoittaa, etta saksalaiset saavat
asuntolainaa kenties hyvin halvalla ja |6ysin ehdoin, kun taas kenties Italiassa vaaditut ris-
kilisét lainalle voivat olla korkeampia ja ehdot lainan saamiselle paljon vaativammat. Muita
maakohtaisia tekij6ita voivat olla paikallinen kysynta ja tarjonta, esimerkiksi Wien rakennet-
tiin aikanaan Itavalta-Unkarin keisarikunnan paakaupungiksi, ja taman valtakunnan hajottua
kaupungin vakiluku ei ole viela sata vuotta my6hemminkaan toipunut samalle tasolle kuin

ennen ensimmaistd maailmansotaa (Wien 2021). Toisena aaripaana voi olla pieni ja vauras
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Luxemburg, jossa huomattava osa maan tydvoimasta, 46 %, asuu naapurimaissa Sak-

sassa, Belgiassa ja Ranskassa taloudellisten syiden vuoksi (Luxemburg Times 2021).

Suomessa suurten kaupunkien asunnot kallistuvat johtuen rajoitetusta tarjonnasta ja korke-
asta kysynnasta. Koronan aiheuttama pandemia ja etétyot ovat hivenen hillinneet kysyntaa
asunnoista viimeisen kahden vuoden aikana ja esimerkiksi Helsinki ja Espoo olivat muutto-
tappiollisia vuonna 2020 (Tilastokeskus 2021b). Hetkellinen muutos ei toki poista sita tosi-
asiaa, ettd maaseudun perakylat jatkuvasti menettavat vaestda, joka muuttaa suuriin kau-
punkeihin ja niiden [&hialueille. TAma siis tarkoittaa heikkoa kysyntéa suureen osaan maata,

mika hidastaa ja osittain jopa estaa paikallisen asuntovarallisuuden hinnan kohoamisen.

8.2 Talouskasvu ja asuntokuplat

Mahdollisesti tarkein tekija voi olla reaalitalouden kasvusuhdanne. Jos talous kasvaa ja pal-
kat seka inflaatio nousevat, seuraavat asuntojen hinnat perassa, ellei jokin merkittava tekija
lievenna hintakehitysta. Tallainen merkittava tekija voi olla korkea korkotaso, tiukat ehdot
asuntolainan saamiselle tai harvinaisessa tapauksessa asuntojen suuri tarjonta markki-
noilla. Asuntokuplan jalkeen, jos kyseista kuplaa edelsi huomattava asuntorakennusbuumi,
voivat asuntojen hinnat pysya alhaalla pitkaankin koska tarjontaa on enemman kuin kysyn-

taa, mika nahdaan osittain esimerkiksi Espanjan tapauksessa.

Asuntokuplasta viimeisimpana esimerkkind Yhdysvallat, jossa paikoin valmistui kokonaisia
tyhjia uusia kaupunginosia, joille oli vaikeaa l6ytaa halukkaita asunnonostajia asuntokupla-
finanssikriisi yhdistelmén jalkimainingissa. Tama tilanne oli tosin vain hetkellinen poikkeus,
maan talouden toivuttua asuntojen hinnat ovat vuoteen 2016 mennessa palanneet vuoden
2007 tasolle. (FRED 2021.)

Euroalueen tapauksessa vain joissain sen jasenmaissa oli paikallisia asuntokuplia, jotka oli-
vat tavallaan seurausta Yhdysvalloista levinneistd ongelmista. EKP:n asettama korkotaso
oli ndiden maiden kohdalla liian alhainen ja maiden pankit olivat osa kansainvalisia finans-
simarkkinoita, jossa Yhdysvaltojen pankit olivat osittain altistaneet monia euroalueen pank-
keja samoille roskalainoille. Mainittakoon ettd ennen vuotta 2007 Espanjassa ja Irlannissa
noin 18-20 % BKT:st& nojautui rakentamiseen, ja asuntokuplien puhjettua molemmat maat
painivat pitkdan ongelmissa, tarviten EU:n jarjestamia tukipaketteja. (Gros 2007.)

Johtuen vuosien 2007-2009 finanssikriisistd ja vuosien 2010-2014 erinéisista eurokrii-

seistdq, usean euroalueen jasenmaan talous ei kasvanut toivutulla tavalla. Toki
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poikkeuksiakin I6ytyy, esimerkiksi jotkin maat kuten Irlanti toipuivat suhteellisen nopeasti ja
mainittakoon myds euroalueen itdisemmat maat, jotka jatkoivat valimatkan kuromista vau-
raimpiin lantisempiin maihin (Trading Economics 2021). Toisaalta useat eteldisen euroalu-
een maat, kuten Espanja, Italia ja Kreikka olivat talousongelmissa pitkaan. Heikko talouden
toipuminen osaltaan estad asuntomarkkinoiden hintojen nousua. Mailla voi olla my6és omia
maan sisaisia rakenteellisia ongelmia, jotka estavat tai vaikeuttavat lainanottoa ja asuntojen
ostamista, mista johtuen ne eivat EKP:n maarallisesta elvyttamisesta huolimatta paady sa-

manlaiselle kasvu-uralle kuin muut euroalueen maat.

8.3 Suomen ongelmat

Suomen tapauksessa heikkoa asuntojen hintakehitysta selittdééd moni asia. Suomen talous
osittain ylikuumeni vuosina 2006—2007 ennen finanssikriisid, ja asuntojen hintakehitys hi-
dastui vasta viiveella reaalitalouden ongelmiin, mista johtuen Suomessa asuntojen hinnat
olivat lievassa nousussa viela vuoteen 2013 asti (EKP 2021a). Reaalitalouden heikko kasvu
finanssikriisin jalkeen, eurokriisit ja tahan paalle viela Venajan vastaiset pakotteet heikensi-
vat Suomen talouden kasvua vuosien 2011-2016 valilla ja viimeisimpind koronakriisin ai-

heuttama taloutta supistava vaikutus. (Suomen Pankki 2021e.)

Heikon taloustilanteen vuoksi Suomen asuntojen hinnat alkoivat vasta hitaasti nousemaan
viiveelld vuoden 2016 jalkeen, reagoiden talouden elpyneeseen kasvuun, eivatka suinkaan
jo vuonna 2014 alkaneisiin EKP:n laajoihin osto-ohjelmiin. Taten voidaan kyseenalaistaa

EKP:n osto-ohjelmien kykya vaikuttaa Suomen asuntojen hintakehitykseen.

Sama logiikka patee myds muiden tarkasteltujen maiden osalta, jos niissé on ollut vahvaa
talouskasvua, niin samalla lisd&ntynyt varallisuus on heijastunut asuntojen hintakehityk-
sessd. Maissa, jossa kasvu on ollut vaimeaa tai negatiivista, saadaan hyvin alhainen M3-
rahakannan vaikutuskerroin maan asuntojen hintatason indeksin muutokseen. Italian ta-
pauksessa maalla on omia siséisia haasteita talouskasvun ja julkisen sektorin velkataakan
kanssa (EKP 2021a). Sen tapauksessa muutos euroalueen M3-rahakannassa ei juurikaan

kykene selittim&aan maan asuntojen hintakehityksen muutoksia.

8.4 Yhteenveto ja tulevaisuuden haasteet

Syy- ja seuraussuhde on siis osittain heikko mita tulee euroalueen M3-rahakannan kykyyn
selittda eri maiden asuntojen hintakehitysta. Eritoten kun otetaan huomioon, ettd jotkin
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alueen ulkopuoliset taloudet korreloivat paremmin M3-rahakannan kanssa kuin raha-aluee-
seen kuuluvat jasenmaat. Kuitenkin voidaan tehda oletus, ettd mikali maan talous on kas-
vussa ja kuluttajien kyky saada lainaa asunto-ostoja varten ei ole liian rajoitettu, niin kysei-
sen maan asuntojen hinnat tulevat nousemaan, mikali raha-alueella kierrossa olevan rahan
maara kasvaa. Tama tosin tapahtuu viiveella ja maakohtaiset erot voivat tukea reaktion voi-

makkuutta tai hillita sita.

Rahan kvantiteettiteoria on sindnsa edelleen voimassa, rahan mé&aran kasvaessa hinnat
kasvavat perassa, tosin viiveella. Voi olla myds, ettéa rahan kiertonopeus hidastuu, minka
seurauksena vaikutus hintoihin on hivenen heikompi, tai taloudessa olleiden tuotteiden
maara kasvaa, jolloin vaikutus hintoihin jad myos odotettua pienemmaksi. Voidaan uskoa,
ettd keskuspankin elvyttavat toimet ovat saaneet aikaan jonkinlaista hintainflaatiota kulutus-

hyodykkeissa, kuin myds varallisuusesineissé, joiksi asunnot voidaan ymmartaa.

Mikali aihetta haluttaisiin tutkia enemman, voisi olla mielekasta painottaa talouskasvun ja
reaalisten ansiotulojen kehityksen vaikutusta asuntojen hintojen kehitykseen. Keskuspankin
kyky vaikuttaa asuntojen hintojen kehitykseen jaa vaimeaksi, mutta se voi silti epasuorasti

talouskasvua tukemalla my6téavaikuttaa siihen nousevatko hinnat vai eivat.

Viimeaikainen koronapandemia ja jo sité edeltava taloudelliset ongelmat saivat EKP:n jat-
kamaan osto-ohjelmiaan aiempaa pidempaan (EKP 2021c). Tama osaltaan pyrki saamaan
inflaatiota ylospain, perimmaisena paamaarana deflaatiokierteen estaminen. Kun eri talou-
det ovat alkaneet avautumaan koronasulkujen jalkeen on myos kysynta alkanut toipumaan,
misté seurauksena onkin havaittu historiallisen korkeata inflaatiota euroalueella vuoden
2021 loppupuoliskon aikana, tosin iso osa tastd muutoksesta on peraisin energian hinnan
kallistumisesta (Eurostat 2021). Osittain tahan on toki myétavaikuttanut EKP:n alhaiset korot
ja laajat osto-ohjelmat, mutta osittain tdmé& myds voidaan selittaa silla, etta talous on "pom-

pahtanut” takaisin normaalille kasvu-uralle koronan aiheuttaman kuilun pohjalta.

Saa jaada nahtavaksi, kuinka pitkaan korona aiheuttaa haasteita euroalueen talouksiin ja
naiden asuntomarkkinoihin. Kyseenalaista on myos se, ettéa tuleeko EKP pitdm&éan korot
alhaalla viela pitkaan varsinkin, kun inflaatio on alkanut kilhtymé&an eri euroalueen maissa ja
onko viimeisen kahden vuoden aikana alkanut asuntojen hintojen nopea kasvu taloudelli-

sesti vakaalla pohjalla vai matkalla kohti seuraavaa kuplaa.
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Liite 1: Suomen asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 2: Italian asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 3: Saksan asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 4: Euroalueen asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 5: Iso-Britannian asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 6: Ruotsin asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 7: Alankomaiden asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 8: Espanjan asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 9: Irlannin asuntojen hintaindeksin kehitys
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Liite 11: Yhdysvaltojen asuntojen hintaindeksin kehitys
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