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Maailma muuttuu perusteellisesti

Héan on taalla tandan: stagflaatio

Tapahtumarikkaan ensimmadisen neljanneksen jélkeen aina-
kin salkunhoitajien kannalta on lohduttavaa, ettei varmaan
lI6ydy yhtaan sijoittajaa, joka ei olisi tietoinen siitd, miksi
maailmankirjoja kirjoitetaan parhaillaan uusiksi. Eika ku-
kaan viela tieda miten ja milloin tdma paattyy, tai paattyyko
tdma edes ja minkélaisessa maailmassa elamme sen jéalkeen.
Mutta allekirjoittaneen salkunhoitajan paras veikkaus on nyt,
ettd ensin meille tulee aika pysyva inflaatio, sitten havahdu-
taan siihen, ettd inflaatio ei Iahdekaan pois, vaikka taloudessa

menisi heikommin. Eli stagflaatio.

Stagflaatiossa talous taantuu samalla kun vallitsee merkit-
tavé inflaatio. Stagflaatio kdyhdyttdd lahes kaikkia yhteis-
kunnassa. Inflaatio huolehtii ensin siit&, ett4 rahan ostovoima
pienenee, kun hinnat nousevat. Konkreettisesti: palkkojen,
elakkeiden, finanssivarallisuudenkin. Samanaikaisesti talou-
dessa jaettavissa oleva taloudellinen hyvinvointi pysyy pai-
kallaan tai laskee. TAma& johtuu monesta syystd ja niiden yh-
teisvaikutuksesta. Stagflaatio tekee myos sijoittamisen vai-
keaksi. Juuri mikaan omaisuusluokka ei valttamétta anna sil-
loin suojaa. Kohtuullisesti hinnoiteltujen hyvien yhtididen
osakkeiden, joilla on hinnoitteluvoimaa, pitdisi kuitenkin
olla paikka, missd ei ainakaan havié ehka niin paljon reaalista

ostovoimaa kuin esimerkiksi korkoinstrumenteissa.

Osakemarkkinat laskivat ensimmaisen neljanneksen aikana,
kuitenkin loppujen lopuksi aika véhan. Ainekset paljon suu-
rempaan pudotukseen olivat kyll& olemassa. Markkinapohjat
tehtiin 8.3., sen jalkeen alkoi vastareaktio. Vastareaktion jal-
keen markkinat ovat lahinna sahanneet, yhtené paivana ylos,

seuraavana pdivana taas alas. Mutta tdma on tietysti vasta
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alkusoittoa. Inflaatio kiihtyy edelleen voimakkaasti, Euroo-
passa energiakuviot taitavat menna taysin uusiksi, ja taméa
tullee vaajaamatta pudottamaan elintasoa Euroopassa, aina-
kin véliaikaisesti. Hyvin monesta hyddykkeesta on syntynyt
pula, tai hinta on noussut rajusti, mikéd haittaa tuotantoa ja
esimerkiksi rakentamista. Logistiikkaketju on pahasti sekai-
sin. Julkisen sektorin velkaantuminen jatkuu ripeané. Silti
elamé jatkuu hyvin normaalina, toistaiseksi, aikavyohyk-
keelld CET (Keski-Euroopan aika).

(Mikael Wahlstrom)

Isojen panosten poydét

NATO:n kokous maaliskuun loppupuolella oli l&ntisen maa-
ilman yhtendisyyden osalta tervetullut tapahtuma, kun sitd
vertaa epadiplomaattisen ja suorapuheisen Presidentti Trum-
pin NATO huippukokousvierailuun muutamien vuosia ta-
kaa, jolloin hé&n aiheutti enemmankin epésopua ja arvosteli
Euroopan maita siitd, ettd, puolustusmenoihin ei kéyteta tar-
peeksi varoja ja USA:n osuus Euroopan puolustuksesta on
aivan liian suuri. Trump “diilintekijand” myoskin antoi ym-
maértad presidenttikautensa aikana, ettd Euroopan olisi pa-
rempi ostaa kaasua USA:sta eikd Vendjalta ja oli mydskin
rajusti North Stream-I1 kaasuputkea vastaan. Vaikka Putinin
sota ei ihan vield ole loppunut, maaliskuun NATO kokouk-
sessa uhmakkaasta Bidenista pystyi tulkitsemaan, ettd
USA:n tiettyja ulko- ja talouspoliittisia tavoitteita on kuiten-

kin jo saavutettu.
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Talouden graalin malja & dollarin ”kunnia”.

Viime aikojen mielenkiintoisin uutinen tuli Saudi-Arabiasta,
joka ilmoitti, ettd osa éljykaupasta, jota kdydaan heidén suu-
rimman asiakkaansa Kiinan kanssa, tullaan tekemaén lahitu-
levaisuudessa Kiinan yuaneissa eika dollareissa, missé oljy-
kauppaa on kayty traditionaalisesti aina petrodollariaikakau-
den alusta lahtien vuosilta 1973-74. Saudien vienti Kiinaan
oli 8,2mrd dollaria vuonna 2020, kun taas vienti USA:n oli
1,85mrd dollaria. Silloin, kun kauppaa on kayty dollareissa,
on nama dollarivarannot sijoitettu US Treasureihin ja nain
ollen USA on hyotynyt tastd jarjestelystd suunnattomasti,
kun lahes kaikkien maiden ylijadmareservit on sijoitettu
raaka-aine ja muuta kauppaa ajatellen US Treasureihin. Toi-
sin sanoen, muu maailma on rahoittanut Yhdysvaltoja télla

jarjestelylld, jota voisi kutsua talouden graalin maljaksi.

Total Returns in US$ of Various Anti Fragile Asset Classes since Covid Began (March 2020)
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Yll&: Sijoituksena US Treasurit (sininen viiva) eivat ole moneen
vuoteen tuottaneet juurikaan mitdén, joten petrodollarijérjestel-

man heikentyminen on ollut vain ajan kysymys. Léhde: Gavekal

Toinen US Treasureihin liittyva tapahtuma oli luonnollisesti
Vendjan valuuttavarantojen jaadyttdminen USA:n hallin-
noiman SWIFT jarjestelmén kautta, joka nyt Putinin jérjet-
tdmén sodan aikana tuntuu olevankin eettisesti oikein. Tama
toisen valtion varojen jaadyttaminen signaloi luonnollisesti
muille dollarireservej& omistaville maille (l&hes kaikki maat
maailmassa), ettd heidén varansa voidaan j&adyttad, jos asiat
eivdt mene USA:n ulkopolitilkan mukaisesti. Tuoreessa
muistissa on lisaksi se, ettd USA konfiskoi Afganistanin
7mrd USD arvoiset valuuttavarannot viime vuonna, kun
USA havisi sodan Talibaneja vastaan. Dollarin ”kunniaa” on
puolustettu (ts. sodittu) useamman kerran aikaisemminkin.

Mm sekd Irakin johtajalla Saddam Husseinilla ja Libyan
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Muammar Gaddafilla oli molemmilla suunnitelmissa kdyda
maansa Oljykauppaa muulla valuutoilla kuin dollareilla,
mutta kuinkas sitten ké&vikaan, kun molemmat Arabijohtajat
ovat nyt kuolleita, ja petrodollarikauppa on jatkunut. Ihan
viime vuosina USA ei suoranaisten sotien kautta ole dollarin
asemaa puolustanut, mutta, ylla mainitut dollariase kuin
my06s mikrotason yhtidihin kohdistuneet Kilpailulliset sank-
tiot ovat olleet enemman muodissa, mika on tullut esille eten-
kin kiinalaisia teknologisesti kehittyneitd yhtidita seuratta-
essa (Huawei, ZTE, DJI, HikVision jne).

Allekirjoittaneelle tulee tdstd globaalista “dollarikdyttdjar-
jestelméstd” ja sen nykyisestd asemasta tietylld tasolla mie-
leen Nokian dominoiva asema kannykk&markkinalle 2000-
luvun alkupuolella, jolloin yhtion johto oli sokaistunut
omasta ylivoimaisuudestaan, eikd pienten Android ja
iPhone-iOS jarjestelmien uskottu olevan uhkana. Vaikuttaa
siltd, ettd suurempia muutoksia kansainvaliseen rahoitusjar-
jestelméan saattaa hyvinkin olla tapahtumassa, kun esimer-
kiksi Kiinan CIPS-maksujérjestelméan lisaksi Intia on osta-
massa isohkolla alennuksella 6ljya Vendjalta, eiké kyseiseen
transaktioon voi kayttdd SWIFTi4, vaan jotain kahdenkes-
kistd maksujarjestelmad. Myos Indonesia on osoittanut Kiin-
nostustaan halpaan vendldiseen &ljyyn. Intialle ja monille
muille véakirikkaille kehittyville maille sota Euroopassa on
kaukainen, kun taas mahdollisuus ostaa alennuksella seka
energiaa (6ljyd) ja/tai ruokaraaka-aineita, joilla hillitaan in-
flaatiota, on huomattavasti houkuttelevampi vaihtoehto kuin

sanktiorintamaan liittyminen.

Yll&: Venaja-sanktiomaat keltaisella (OECD maat). Muu maailma
harmaalla eli ns Kehittyvd Maailma ei ole liittynyt sanktiorinta-
maan. Keltaiset maat on yli puolet maailman BKT:sta. Harmaat
maat yli 2/3 maailman BKT kasvusta. Muita selkeitd eroja on se,

ettd harmaalta alueelta tulee suurin osa maailman raaka-aineista,
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kun taas keltaiselta alueelta tulee lahes kaikki keskuspankkien il-
masta luodut setelielvytysrahat ja isot velkataakat. Raaka-aineita

ei tosin keskuspankit pysty tulostamaan.
Indonesian ihmeellinen suojasatama?

Indonesian osakemarkkina on I&hivuosina ollut sijoittajille
murheenkryyni, kun sijoittajan aika on tullut pitkéksi samaan
aikaan, kun muun maailman osakemarkkina on mennyt me-
nojaan. Nyt kuitenkin tilanteeseen on tullut mielestani raken-

teellinen ja syklinen muutos. Ensin kertaus viime aikoihin.
Indeksimuutokset ja teknologiatyhjio

Vuonna 2017-2019 Indonesian yrityssektorilta saatiin huip-
putuloksia. Kuitenkin samaan aikaan vuodenvaihteessa
2016-17 indeksitarjoaja MSCI otti kehittyvien markkinoiden
indekseihin mukaan USA:ssa ja Kiinan A-markkinalla lista-
tut Kkiinalaiset yritykset, jonka seurauksena Kiinan paino
nousi huomattavasti, kun taas pienempien maiden, kuten In-
donesian paino tippui kyseisissa indekseissé yli 60 %. Tdmén
seurauksena Indonesian isohkot pankit olivat I&hes ainoa jol-
lain tasolla performoiva osakeluokka. Myds teknologiayhti-
Oiden tyhjio Indonesiassa sai sijoittajat keskittymaan Poh-
jois-Aasian ja/tai USA:n teknoihin, eiké Indonesia kiinnos-
tanut endd lahes ketddn. Luonnollisesti kyseisené aikana ta-
pahtui kaikenlaista muutakin markkinoihin vaikuttavaa seka
Indonesiassa, ettd muualla maailmassa, mutta ylla mainitut

seikat olivat vaikuttavimpia.

Figure 19. JCI EPS growth vs equity flow
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Korona-aika

Kyseisena aikana talous karsi litkkumisrajoituksista, tukiai-
sia jaettiin lahinna ruoka ym. apuna. Yrityssektorilla velkoja
neuvoteltiin uusiin muotoihin, ja yleisesti ottaen yritykset
trimmasivat operaatioitaan hyvaa kuntoon. Pankkilainasykli
valahti pakkaselle — yrityssektori eivétké kotitaloudet otta-
neet lisdé velkaa, joten lisdvastuita ei syntynyt tulevaisuutta
ajatellen. Julkisen sektorin velka kasvoi maltillisesti sen ol-
lessa nyt n. 40 % BKT:sta.
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Y1&: Yksityissektorin velkasuhde alhaisimpia maailmassa
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Yll&: Julkisen sektorin velka myds hyvin alhaalla.

Osakemarkkinan selke& toipuminen alkoi vasta 2021 viimei-
selld kvartaalilla, kun deltamuunnoksen viimeinen aalto oli
ohi ja liikkumisrajoituksia poistettiin. Talléin myds ulko-
maalaiset sijoittajat alkoivat hiljalleen katsoa Indonesiaa si-
joitussilmalld. VVuoden 2022 alun aikana Indonesian osake-
markkina on ylittdnyt koronaa ennen olevan tason, miké ei

muuhun maailmaan nahden ole kovinkaan mairittelevaa,
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mutta pitdnee muistaa, ettd tdmé on tapahtunut ”luomuna” eli
l&hes ilman keskuspankin apua tai muitakaan tukiaisia. Ndin
ollen sykli on puhdas, eika sijoittajan pid& stressata tukiais-
ten pienentdmistd (esim. USA:ssa QT-prosessi, korkojen

nostot ja korkea inflaatio).
Nykytilanne

Yhteiskunnan (yritykset, valtio, kotitaloudet) kokonais-
velka-aste n. 100 % BKT:sta eli alhaisimpia maailmassa. In-
flaatio ainoastaan n. 2,6 %, kun vastaavasti korkotaso 3.5%:
positiivinen reaalikorkotaso eli ei kiirettd nostaa korkoja,
vaikka inflaatio tastd nousisikin. Lainanantosykli hyvéssa
trendissa. BKT kasvaa 2-3 kertaa lujempaa kuin inflaatio, jo-

ten maan tilannetta voisi kuvailla k&énteiseksi stagflaatioksi.

Vientisektori vain n. 20 % BKT:sta eli hyvin kotimarkkina-
vetoinen talous, mutta, koska Indonesia on yksi maailman
suurimpia raaka-ainetuottajavaltioita, se hyotyy hyvinkin
paljon raaka-aineiden hintojen noususta ja vahvasta kysyn-
néstd. Taméd koskee etenkin ns. “vihredd siirtyméd” ja esi-

merkiksi sahkoautoalaa, kun Indonesia

on mm. maailman suurin nikkelintuottaja. Raaka-aine sekto-
rin voimaa laajempaan taloudelliseen aktiviteettiin ei voi va-
heksyd, kun ala ty6llistdd huomattavan maérén Indonesian

270 miljoonasta asukkaasta.

Battery Boost
Demand from electric vehicle hatteries will spur a group of metals

" 1t 3
Manganese _ 3.0

Bloomberg

Ylla: Sahkodautoala tarvitsee raaka-aineita huomattavasti

Fourton Markkinakatsaus 2/2022
07.04.2022

The value of loans in Indonesia increased 5.80 percent in January of 2022 over the same month in the
previous year. source: Bank Indonesia
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Yll&: Lainanantosykli puhtaassa nosteessa koronakuopasta.
Osakemarkkina

Osakemarkkinan koko on ollut jo pitk&an n. 50 % BKT:sta
eli alhaisimpia Aasiassa. Lukuina siis JCI-indeksin (kaikKi
listatut) koko 577mrd USD, kun BKT 1,100mrd USD 2021
lopussa. Listattuja yrityksia 762. Valuaatio 2022: ROE 14.4
%, P/IBV 2.2, P/E 16, osinko 2.2 %. Viisi suurinta yhtiota yli
30 % indeksista. Finanssialan yritykset dominoivat, kun ndi-
den kokonaispaino on 33 %. Suurimpien yritysten alta 10ytyy
paljon PK-yrityksi&, joiden valuaatiot ja kasvundkymét ovat

huomattavan valoisia.
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Yll&: JCl:n sektoripainot. Huomattavaa, ettd teknologiasektorin
paino oli viel& vuosi sitten 0.77 % ja nyt 4.7 %. GoTo ja muiden
teknologiayhtididen listautumiset tulevat nostamaan teknologiasek-
torin painon 15 % tasolle, joka tulee lisédmé&an Indonesian kiinnos-

tavuutta ulkomaailmassa.

Yksityissijoittaminen on vahvassa kasvussa. Kun kavin en-
simmadista kertaa Jakartassa vuonna 2010 oli yksityissijoitta-
jien (rahasto, osake ja korkosijoittajat) lukuméaéra alle puoli
miljoonaa ja 2017 se oli kasvanut hieman yli miljoonaan. T&-
man jélkeen kasvu on ollut vahvaa, kun 2021 puolivalissa
rekisterdityneitd sijoittajia oli jo yli 6 miljoonaa. Tahan mer-
kittdvana tekijana digitalisaatio, joka on tehnyt sijoittami-

sesta helpompaa.
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FIGURE 5. FOREIGN INSTITUTIONAL FUNDS’ OWNERSHIP IN JCI
INDEX HAS INCLINED TO 13.9% IN FEB -2021
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Yll&: Yksityissijoittajat nykyaan suurin sijoittajaryhma, mutta ulko-

maalaiset instituutiot palailemassa.

Kokonaisuudessaan tilanne on osakesijoittajan suhteen suh-
teellisen valoisa. Isoimpana riskind n&en nykytilanteessa
vehnén ja 6ljyn hinnan, jotka voivat nostaa inflaatiota use-
ammalla prosenttiyksikolla. Isomman pa&domapaon riski on
mydskin pienentynyt, kun sekd osake, etté velkakirjapuolella
ulkomaalaisten omistukset ovat historiallisen alhaisia. Vuo-
den 2022 alusta Indonesia on tuottanut yli 10 % enemman
kuin S&P500 indeksi, eikd JCI-indeksiin ole sota Euroo-

passa vaikuttanut.

(Juuso Mykkanen)

Suomen valtiontalous ja sen setelirahoitus

Suomen valtion velalleen maksama korkoprosentti [=budjet-
titilinpidon mukainen korkomeno / valtionvelan keskikorko
budjettivuoden aikana] on kehittynyt seuraavalla tavalla ku-

luneen kahdenkymmenen vuoden aikana:
Korko
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Kuva 1 Suomen valtion velalleen maksama korkoprosentti 2002 -
2022
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Vuonna 2022 maksetaan arviolta 519 miljoonaa euroa kor-
koa 136,5 miljardin valtionvelalle, kun kaksikymment&
vuotta sitten maksettiin 3,6 miljardia euroa korkoa 44,2 mil-
jardin euron velalle. Velan maérd on kolminkertaistunut ja

korkomeno on laskenut runsaaseen kymmenykseen.

Suomen valtionvelka

Finlands statsskuld
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Kuva 2 Suomen valtion velka ja sen korkomeno, m€, 2002-2022

Valtion velkaa on kasvattanut valtiontalouden budjettiali-
jddma. Seuraavassa taulukossa on esitetty neljan viimeisen
vuoden talousarviot ja liséksi vertailukohdaksi vuoden 2008

valtion talousarvioesitys:
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—
[TuLoT me 2008 2019 2020 2021 |
Verot ja veronluonteiset tulot 38047 45 666 42 020 45 186
Jjosta
Arvonlisdvero 14 496 18 600 19354 20217
Ansiotulovero + yle-vero 6051 6851 6225 6750
Pddomatulovero 2800 3244 3357 3256
Yhteisévero 5392 4318 2716 3218
Perinté- ja lahjavero 500 720 779 846
Tupakkavero 611 1126 1011 1132
Alkoholivero 1088 1520 1480 1393
Energiaverot 3251 4678 4454 4158
Ajoneuvo- & autovero 1981 2141 1869 1938
Varainsiirtovero 600 840 762 780
Kaikki muut verot & veronluonteiset 1277 1628 13 1498
Muut tulot 7274 8031 7 420 8 106
josta
Osinkotulot ja omaisuuden myynti 1983 1823 1456 2388
Kaikki muut tulot 5291 6208 5964 5718
VALTION TULOT YHTEENSA 45321 53 697 49 440 53 292
MENOT m€ 2008 2019 2020 2021
Eduskunta 122 124 127 129
Presidentti 9 20 16 19
Valtionevoston kanslia 60 268 918 222
Ulkoministerié 1095 1135 1262 1288
Oikeusministerio 725 978 970 1005
Sisdministerid 1073 815 1591 1567
Puolustusministeric 2425 3139 3203 4873
Opetus- ja kulttuuriministerié 6888 6432 7377 7012
Maa- ja metsatalousministerio 2795 2622 2868 2628
Liikenne- ja viestintaministerio 2090 23880 3770 3485
Tyo- ja elinkeinoministerié 2413 2539 5660 3828
Sosiaali- ja terveysministerio 13935 15054 18 254 17 603
Ympéristéministerio 319 204 396 302
Valtionvarainministerié 6748 17 502 19 762 19 467
josta
verotus ja tulli 551 624 670 647
eldkkeet (valtion tydntekijat) 3487 5068 5175 5218
kuntien valtionosuudet 250 8525 10497 10077
EU ja kansainv. Jarjestot 1608 2097 2131 2459
muut 852 1188 1289 1066

Valtionvelan korot

VALTION MENOT YHTEENSA 45079 55578 67 047

Alijaama = lisdvelanottotarve -17 607 -10 904

Taulukko 1 Suomen valtion talousarvioesitys vuosille 2008, 2019,
2020, 2021 ja 2022, m€

Suomen valtion menot ovat kasvaneet 20 miljardilla eurolla
vuoteen 2008 verrattuna. Kasitykseni mukaan bruttokansan-
tuotteemme oli tuolloin 233 mrd € ja télld hetkelld 250 mrd
€ (olen vdhdn epdvarma minkd vuoden rahassa mikédkin on

esitetty).

Miten korko voi olla néin superalhainen?

Miten on sitten mahdollista, ettd korkotaso on laskenut ndin
alhaiseksi siitd huolimatta, ettd meilld ja maailmalla on otettu
ennétyksellisen paljon valtionvelkaa? Joku voisi vaittaa, ettd
velkakirjasijoittajat voisivat vaatia korkeampaa eika alhai-
sempaa korkoa sitd mukaan, kun valtiontalouden tila heikke-

nee talla tavalla?

Setelirahoitus

Taman asian selittdd kautta lansimaailman harjoitettu mit-
tava setelirahoitustoiminta, jolla on autettu valtioita kanta-
maan velkaansa. Suomen osalta viime vuosina harjoitettuun

setelirahoitustoimintaan voi hakea perspektiivid seuraavan
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Kuva 3 Suomen Pankin taseen loppusumma jaettuna maan brutto-
kansantuotteen maaralla jaksolla 1920-9/2021. La&hteet: zenos-
tock.com, suomenpankki.fi, tilastokeskus, lkonen, Vappu: Working
Paper, Suomen Pankin tase vuosina 1868-1992:Kuukausisarjat,
Bank of Finland Discussion Papers, No. 19/1998

Vastaus ylla esitettyyn kysymykseen on siten seuraava: Si-
joittajien (aito) velkakirjakysynté on viime vuosina néaytellyt
sivuroolia, koska Suomen valtio on itse noussut Suomen val-
tion ylivoimaisesti suurimmaksi rahoittajaksi — eli me
olemme itse mydntaneet itsellemme lainaa ja painaneet uutta
rahaa tarkoitusta varten. Esimerkiksi pandemian puhkeami-
sen jalkeisen valtionvelan hyppéays on pitkalti setelirahoitettu
Snellmaninkadulta.

Rahan maaran kasvun seuraus

Tama toiminta (meill& ja muualla), eli rahan maaran ennen-

nékemétdn kasvu, on puolestaan johtanut tahan:
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Lopuksi

Pitdisiko jonkun tehda jotain? Mutta mitd? Ja kenen?

(Petter Langenskidld)

Loppusanat

Lopuksi haluamme toivottaa lukijoillemme oikein hyvéa ke-

vattal

Espoossa, 07.04.2022
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