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Taméan Pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd Euroopan keskuspan-
kin rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin. Tutkielman alku-
puolella tullaan esittdmé&an rahapolitiikan tavoite, Euroopan keskuspankin
konventionaalisen rahapolitiikan valittymismekanismit sekd pohjustetaan
vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia. Varsinainen tutkielman painopiste
keskittyy kuitenkin ei-konventionaalisen rahapolitiikan toimiin, jotka yleistyi-
vat finanssikriisin jdlkeen. Néihin ei-konventionaalisiin toimiin luetaan pitkat
rahoitusoperaatiot sekd arvopaperien osto-ohjelmat, joiden tarkoituksena on
pyrkid yllapitamé&an keskipitkéan aikavéalin hintavakautta.

Menetelmédna tutkimuksessa tullaan kayttdimddn sekd lineaarista regressiota
ettd Markov-switching dynaamista regressiota. Dynaamisella kahden regiimin
mallilla pystytdan huomioimaan lasku- ja nousukausien vaikutuksia toimiala-
kohtaisille tuotoille. Tutkimusaineistona tullaan kadyttimdan STOXX Europe
indeksin toimialaindeksejd, jotka on mitattu toimialojen logaritmisina kuukau-
situottoina syyskuusta 2004 maaliskuuhun 2021. Lisdksi aineistoon on valittu
riskid kuvaava VSTOXX -indeksi sekd kansainvilisten osakemarkkinoiden
vaikutuksia kuvaava World -indeksi, josta on poistettu Eurooppa. Konventio-
naalisen rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin kuvaa kolmen
kuukauden Saksan valtionlainan korko ja puolestaan ei-konventionaalisia toi-
mia kuvaa kolmen kuukauden Saksan valtionlainan koron ja Wu-Xia varjoko-
ron vélinen erotus.

Lineaarisella regressiolla saadut tulokset osoittavat, ettei rahapolitiikalla ole
tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta, vaan merkittdvana selittavand tekijand on
ollut riskimuuttuja. Vastaavasti huomioitaessa regiimien vaikutukset sekd
konventionaalisilla ettd ei-konventionaalisilla rahapolitiikan toimilla havaitaan
merkitsevid tuloksia erityisesti laskusuhdanteessa.
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1 JOHDANTO

Ei-konventionaalisen rahapolitiikan toimet alkoivat ndkyad euroalueella ensim-
madisen kerran vuoden 2008 finanssikriisin aikaan. Ennen kriisin puhkeamista
EKP:n rahapolitiikka perustui ldhtokohtaisesti sen korko- seki likviditeettipoli-
tiikkkaan. Kriisin myo6td euroalueen rahapolitiikka on ollut hyvin elvyttavad,
mikd on painanut korot alas ldhelle nollaa, sekd johtanut konventionaalisen ra-
hapolititkan tehottomuuteen. Taman myo6td eurojdrjestelmd onkin joutunut so-
peuttamaan rahapolitiikkaansa ja ottamaan kayttoon ei-konventionaaliselle ra-
hapolitiikalle tyypilliset arvopaperiosto-ohjelmat seka pitkit rahoitusoperaatiot.
Ei-konventionaalisilla toimilla tarkoitetaankin k&dytdnnossd tehostettua luo-
tonantoa, joka toimena on alun perin tarkoitettu tilapdiseksi, pyrittdessd tasa-
painottamaan markkinoita, sekd ylldpitamé&an keskipitkdn aikavélin hintava-
kautta. Finanssikriisin myo6td pankit ovat vdhentdneet toisilleen lainaamista ja
luottaneet ennemmin turvattuihin rahoitusvalineisiin kuten katettuihin joukko-
lainoihin. Finanssikriisin jdlkeen ei-konventionaalisesta rahapolitiikasta onkin
tullut pidemmén aikavilin tarkein viline ja sen toteuttaminen tulee kestaméaan
paljon odotettua pidemp&dn. Tosin toimien vaikutuksia osakemarkkinoihin
tunnetaan vield huonosti. Liséksi ndiden toimien myotd pankkijarjestelman lik-
viditeetin mé&&ra on noussut suureksi, silld muun muassa haettujen pitkdaikais-
ten rahoitusten madara keskuspankista on kasvanut yli 1000 miljardilla eurolla,
sekd vahimmadisvarantovelvoitteen ylittdva likviditeetin mdard kasvoi suurim-
millaan yli 800 miljardiin euroon. Keskuspankkirahoituksen kysynnan huomat-
tava kasvu kriisin aikaan viittaakin pankkijdrjestelmdn toimimattomuu-
teen.(Kuusisto & Newby, 2004, Suomen Pankki, 2021.)

Tamén Pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd Euroopan kes-
kuspankin rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin. Tutkimuk-
sen aineistona tullaan kdyttimaan STOXX Europe indeksin toimialaindeksejd,
jotka on mitattu toimialojen logaritmisina kuukausituottoina syyskuusta 2004
maaliskuuhun 2021. Lisdksi aineistoon on valittu riskid kuvaava VSTOXX -
indeksi sekd kansainvilisten osakemarkkinoiden vaikutuksia kuvaava World -
indeksi, josta on poistettu Eurooppa. Konventionaalisen rahapolitiikan vaiku-
tuksia toimialakohtaisiin tuottoihin kuvaa kolmen kuukauden Saksan valtion-
lainan korko ja puolestaan ei-konventionaalisia toimia kuvataan kolmen kuu-
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kauden Saksan valtionlainan koron ja Wu-Xia varjokoron véliselld erotuksella.
Loput tutkielmassa kéytettdvat muuttujat tullaan esittimddan tarkemmin luvus-
sa 5.2. Lisdksi tutkielmassa on tutkittu rahapolitiikan vélittomid vaikutuksia,
mutta tutkimuksessa pidemmdn aikavilin vaikutuksiin tullaan keskittymé&an
kuukausituottojen muodossa. Puolestaan menetelmdnd tutkimuksessa tullaan
kayttaméaan sekd lineaarista regressiota, ettd Markov-switching dynaamista reg-
ressiota. Dynaaminen regressio suoritetaan kahden regiimin mallina ja t&ll4 ta-
voin pystytddn havainnollistamaan lasku- ja nousukausien vaikutuksia toimi-
alakohtaisille tuotoille. Mydskin verrattain samankaltaisen tutkimuksen ovat
toteuttaneet Haitsma, Unalmis ja Haan (2016) tutkien EKP:n rahapolitiikan vai-
kutuksia osakemarkkinoihin toimialoittain huomioimalla kahden regiimin vai-
kutukset. Heiddn saamissaan tuloksissa seké tavallisella ettd epatavallisella yl-
lattavalld rahapolitiikalla todettiin olevan vaikutusta osakeindeksiin. My®s eri
toimialojen osakkeiden havaittiin reagoivat hyvinkin eri tavalla rahapolitiikan
muutoksiin. Tdstd syystd on myos hyva syy epdilld, ettd yhtendisesti harjoitettu
rahapolitiikka eroaa vaikutuksiltaan eri toimialojen vaililld, mitd tdssa tutkiel-
massa on tarkoitus lihted selvittimidian. Paiatuloksina havaitaan, ettd lineaarisel-
la regressiolla saadut tulokset osoittavat, ettei rahapolitiikalla ole tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta, vaan merkittdvand selittdvand tekijand on ollut riski-
muuttuja. Vastaavasti huomioitaessa regiimien vaikutukset, sekd konventionaa-
lisilla ettd ei-konventionaalisilla rahapolitiikan toimilla havaitaan merkitsevid
tuloksia erityisesti laskusuhdanteessa.

Tutkimus etenee seuraavanlaisesti. Luvussa kaksi tullaan kasittelemé&an
alkuun keskuspankkien rahapolitiikan tavoitetta ja sen merkitystd, minka jal-
keen siirrytddn rahapolitiikan vaikutuskanavien sekd konventionaalisen raha-
polititkan valittymismekanismien mddrittelyyn. Lisdksi toisen luvun lopussa
pohjustetaan vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia ennen siirtymistd ei-
konventionaalisen rahapolitiikan keinoihin. Kolmannen luvun alussa esitelldan
ensin likviditeettiloukun teoriaa ja tarkastellaan rahapolitiikan keinoja nollako-
ron vallitessa. Lisdksi toisena suurena teemana tullaan tarkastelemaan ei-
konventionaalisen rahapolitiikan vélittymismekanismeja luvussa kolme. Naihin
ei-konventionaalisiin toimiin luetaan pitkat rahoitusoperaatiot sekd arvopaperi-
en osto-ohjelmat, joiden tarkoituksena on pyrkid yllapitamé&dn keskipitkdan ai-
kavdlin hintavakautta. Luvussa neljd keskitytddn aikaisempaan kirjallisuuteen
ja myohemmin luvussa viisi tullaan esitteleméddn tdssa tutkimuksessa kaytetta-
vd aineisto, sekd tutkimuksessa kdytettdvat menetelmét. Viimeisimpana luvuis-
sa kuusi ja seitsemdn tullaan esittamé&dn tutkimuksessa saadut tulokset sekd
niistd johdetut johtopaatokset.



2 EUROOPAN KESKUSPANKIN RAHAPOLITIIKKA

21 Rahapolitiikan tavoite ja merkitys

Keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena on hintavakauden ylldpitaminen.
Hintavakaudella tarkoitetaan kuluttajahintojen vuotuisen nousuvauhdin pita-
mistd alle keskuspankin asettaman kahden prosentin vuotuisen nousuvauhdin.
Hintavakauden taustalla on kasitys, ettd sen ylldpitamiselld voidaan parhaiten
edistdd taloudellista kasvua seké inflaatiota. Inflaatio madritellaankin kansanta-
loudessa tavaroiden ja palveluiden hintojen yleiseksi nousuksi, joka johtaa ra-
han arvon alenemiseen sekd kuluttajan ostovoiman heikkenemiseen. Kuitenkin
hintavakauden vallitessa inflaation ndhddan olevan maltillista sekd ennakoita-
vissa.(Suomen pankki, 2019) Hintavakauden s&dtelystd ja euroalueen yhteisesta
rahapolitiikasta vastaa eurojdrjestelmd. Tdahdn jdrjestelmddn kuuluvat niin Eu-
roopan keskuspankki kuin myo6s euroalueen kansalliset keskuspankit, jotka
ovat ottaneet euron kdyttoonsa. Ylintd padtantdavaltaa kdayttdada EKP:n neuvosto,
joka mddrittelee euroalueen rahapolitiikan suuntaviivat sekd tekee rahapoliitti-
set padtokset. EKP:n neuvosto muun muassa siis mddrittelee rahapolitiikan ta-
voitteet, ohjauskorot, varantojen hankinnat eurojarjestelméssa sekd suuntavii-
vat ndiden pditosten tdytantoonpanoon. Euroopan keskuspankin neuvoston
tavoitteena onkin pitdd inflaatiovauhti alle kahdessa prosentissa, mutta kuiten-
kin keskipitkalld aikavalilld ldhelld kahta prosenttia.(Suomen pankki, 2019) Ta-
voitteen saavuttamiseksi eurojdrjestelméd tuottaa kdyttoonsd niin taloudellisia
kuin rahataloudellisiakin analyysejd, sekd tekee ettd toimeenpanee sopiviksi
katsomiaan politiikkapdatoksid. Lisdksi se myos reagoi tarkoituksenmukaisesti

2011.)

Inflaatiolla kuten my6skin deflaatiolla on huomattavia kustannuksia ja
siksi hintavakauden ylldpitaminen onkin asetettu keskuspankin ensisijaiseksi
tavoitteeksi. Silld se edistdd niin talouskehitystd kuin tyollisyydenkin kohentu-
mista monin eri tavoin. Ensinnédkin hintavakauden ansiosta markkinat pystyvit
kohdentamaan resurssejaan kaikkein tuottavimpiin kohteisiin suhteellisten hin-
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tojen vertailun parantuessa. Yleisesti nopean inflaation oloissa on pyritty ke-
radamaan reaaliomaisuutta, silld se sdilyttdd paremmin arvonsa kuin raha. Kui-
tenkin uskottavan rahapolitiikan ansiosta pystytdan myo6s vdhentdmdan ta-
ménkaltaista inflaation kasvusta johtuvaa resurssien siirtymistd pois tuottavista
kohteista. Talloin seké kotitalouksien hyvinvointi paranee ettd talouden tuotan-
topotentiaali kasvaa. Toiseksi uskottava rahapolitiikka myds pienentdd reaali-
korkoihin sisdltyvid riskipreemioita, silld luotonantajat voivat luottaa hintava-
kauden sdilyvan myds tulevaisuudessa. Tamd tehostaa resurssien kohdentu-
mista padomamarkkinoilla sekd kannustaa investoimaan. Lisdksi hintavakau-
della pystytddan ehkdisemddn verotus- ja etuusjdrjestelmien kannustinloukkuja
sekd varallisuuden ja tulojen haitallista jakautumista. My6skin muun muassa
sijoitusten reaaliarvoon kohdistuvia inflaatio ja deflaatiosokkeja pystytdan valt-
tam&dan onnistuneella rahapolitiikalla. Hintavakautta yllapitamalld pystytdaan
siis ndin ollen positiivisesti vaikuttamaan niin talouskasvuun, tyollisyyteen
kuin elintasoon.(EKP:n johtokunta, 2011.)

2.2 Rahapolitiikan vaikutuskanavat

Rahapoliittiset paddtokset vaikuttavat rahapolitilkan vaélittymismekanismin
kautta niin talouteen kuin hintatasoon. Toimien vilitys on hidasta, silld se ta-
pahtuu usean eri kanavan kautta. Rahapolitiikan vaikutuskanavat voidaankin
jakaa korkokanavaan, luottokanavaan, valuuttakurssikanavaan, odotuskana-
vaan sekd arvopaperikanavaan. Keskeisin keskuspankin vaikutuskanavista on
korkokanava. Rahaperustan luominen on keskuspankin yksinoikeus. T4lloin se
pddttdd myos operaatioissaan kaytettdvat korot sekd vaikuttaa likviditeetin
hankintakustannuksiin. Tyypillisesti operaatioissaan keskuspankki jakaa rahaa
pankeille, jotka tarvitsevat liikkeelle laskettua rahaa vastatakseen kiteisen ra-
han kysyntdan sekd pitddkseen vdhimmdisvarantovelvoitteensa. Muutokset
markkinakoroissa vaikuttavat my6s muutoksiin rahoitusten kustannuksissa.
Tama puolestaan ndkyy niin kotitalouksien kuin yritystenkin investointipaa-
toksissd.(EKP:m johtokunta, 2011.)

1H MlI->iT->1l->Yl

Muuttamalla ohjauskorkoa rahan tarjontaa supistamalla tai kasvattamalla, kes-
kuspankki pystyy vaikuttamaan nimelliskorkoon ja sitd kautta reaalikorkoon.
Mishkin (1995) havainnollistaa ylld olevan yhtdlon mukaisesti, kuinka rahan
tarjontaa supistamalla (M |) keskuspankki pystyy nostamaan reaalikorkoa (i T)
haluamalleen tasolleen. Tdmd tosin johtaa investointien supistumiseen (I | )
kustannusten kasvaessa ja tamén seurauksena myo6s kansantalouden tuotanto
supistuu (Y !).(Mishkin, 1995.)

Muutokset ohjauskorossa saattavat vaikuttaa myoskin luottojen tarjon-
taan ja tdaman kaltaisissa tilanteissa puhutaan rahapolitiikan luottokanavasta.
Tilanteessa, jossa keskuspankki nostaa ohjauskorkoa saattaa aiheutua riski, ettei
osa velallisista pysty maksamaan lainojaan takaisin. T&lloin pankit eivdt myon-
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nd endd lainaa osalle kotitalouksista ja yrityksistd. Lisdksi, ettd koron muutoksil-
la on vaikutusta rahoituksen tarjontaan, silld on myos vaikutusta yritysten ta-
seisiin. Koron nousu alentaa yritysten nettovarallisuutta, joka johtaa vakuusar-
von alenemiseen ja tdlld tavoin yritysten lainanottokyvyn heikentymi-
seen.(EKP:n johtokunta, 2011.) Bernanke ja Gertler (1995) jakavatkin luotto-
kanavan tasekanavaan sekd pankin rahoituskanavaan. Tasekanava perustuukin
rahoitusta tarvitsevan taloudelliseen asemaan, joka samalla madrittdd lainasta
perittivan riskipreemion suuruuden. Keskuspankki pystyy télloin korkoa
muuttamalla vaikuttamaan yritysten varallisuuteen sekd lainalle lisdttavan ris-
kipreemion suuruuteen. (Bernanke & Gertler, 1995.) Rahapolitiikalla pystytdan-
kin vaikuttamaan yritysten taseisiin monella eri tavalla:

2y M ! - P, | - haitallinen valikoituminen & moral hazard T -
luotonantol - Il - Yl

B)M!l - il - kassavirta | -
haitallinen valikoituminen & moral hazard T — luotonanto ! - Il
- Y

Ensiksi tiukempi rahapolitiikka johtaa osakkeiden arvon alenemiseen (P, ) las-
kien yritysten taseita. Tdlloin tasekanava korostaa arvopaperien hintojen vaiku-
tusta tarjolla olevan rahoituksen méaaraan. Toiseksi, koron nousu vahentdd yri-
tysten kassavirtoja. Vahentyneet kassavirrat heikentdvit yritysten taseita ja si-
ten vaikuttavat pankkien halukkuuteen tarjota rahoitusta. T&lld tavoin tase-
kanavan kautta keskuspankki pystyy lopulta vaikuttamaan myos kulutus- ja
investointipdatoksiin.(Mishkin, 1995.)

Pankin rahoituskanava perustuu puolestaan siihen, ettd keskuspankin re-
servivaatimusten Kkiristys johtaa pankkien tarjoamien lainojen ja ohjauskoron
vilisen korkoeron nousuun. Korkoeron kasvu johtuu kustannuksista, joita syn-
tyy hankittaessa korvaavaa rahoitusta. Pankkien kustannusten kasvaessa, ne
vahentdvit lainojen tarjontaa luotonhakijoille. Kun tasekanava perustui rahoi-
tuksen hakijan taloudelliseen asemaan, perustuu pankkien rahoituskanava en-
nemminkin tarjolla olevan keskuspankkirahoituksen mé&ardan ja korvaavan ul-
kopuolisen rahoituksen kustannusten vaikutuksiin, joka ndhddan pankkien ha-
lukkuutena tarjota rahoitusta.(Bernanke & Gertler, 1995.)

(4) M | - pankkitalletukset | — pankkilainatl - 11 - Yl

Yldpuolella havainnollistetaan vield rahoituskanavan vaikutuksia kiristavan
rahapolitiikan ndkokulmasta. Havaitaan, ettd rahapolitiikan kiristys johtaa
pankkitalletusten ja pankkireservien supistumiseen sekd pankkilainojen tarjon-
nan laskuun kustannusten nousun seurauksena.(Mishkin, 1995.)

Mishkin (1995) méaérittelee valuuttakurssikanavan mekanismin siten, ettd
ensiksikin keskuspankin supistaessa rahantarjontaa taloudessa korot nousevat.
Korkojen nousu saa ulkomaiset sijoittajat halukkaiksi tekemddn talletuksia ky-
seisen maan valuutassa. Tdlloin valuutan kysytty mddrd kasvaa ja sen valuutta-
kurssi vahvistuu (E T). Valuuttakurssien vahvistuminen tosin johtaa kilpailu-
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kyvyn heikentymiseen ulkomaanmarkkinoilla ja siten nettoviennin (NX l) ja
tuotannon supistumiseen.(Mishkin, 1995.) Vastaavasti sen heikentyminen vah-
vistaisi kotimaisten tuotteiden kysyntdd ulkomailla ja ndin ollen kasvattaisi
vientid. Sen lisdksi, ettd valuuttakurssi muutoksilla on vaikutusta kotimaisten
hyodykkeiden kysyntddn, se vaikuttaa my6s kotimaisten arvopaperien kysyn-
tddan joko kasvattaen tai supistaen riippuen kurssimuutoksen suunnasta. Va-
luuttakurssikanava onkin erityisen merkittdvd pienille avotalouksille, joissa

ulkomaankaupalla on suuri merkitys.(EKP:n johtokunta, 2011, Deutsche Bun-
desbank, 2016.)

G)MI->iT->ET->NXI->Yl!

Odotuskanavan kautta rahapolitiikan muutokset vaikuttavat niin inflaa-
tioon kuin inflaatio-odotuksiin. Viime vuosien aikana sen merkitys rahapolitii-
kan harjoittamisessa on erityisesti kasvanut ohjauskoron ollessa ldhelld nollaa.
Sen tehokkuus riippuu keskuspankin rahapolitiikan ja sen toteuttaman viestin-
ndn uskottavuudesta. Uskottavalla rahapolitiikalla keskuspankki pystyykin
vaikuttamaan hintakehitykseen ohjaamalla taloudessa toimivien inflaatio-
odotuksia. (EKP:n johtokunta, 2011, Deutsche Bundesbank,2016.)

Viimeisimpand arvopaperikanava, jona perustuu Tobinin (1969) maarit-
tamaan Tobin Q teoriaan. Tobin (1969) maédritteleekin teoriassaan q:n yrityksen
markkina-arvon suhteena korvaavan pdadoman kustannukseen. Q:n ollessa kor-
kea myos yritysten markkina-arvo on korkea suhteessa korvaavan pddoman
kustannukseen. Talloin yritykset haluavat lisdtd investointejaan laskemalla liik-
keelle osakkeita, silld kun markkina-arvo on korkea, yritys pystyy tekemédan
suurempia investointeja pienemmadlld osakeannilla. Vastaavasti markkina-
arvon ollessa matala suhteessa korvaavan padoman kustannukseen yritykset
eivat ole halukkaita tekemddn uusia investointeja, silld ne tulisivat yritykselle
kalliimmaksi. Tatd mekanismia hyddyntamalld keskuspankit pystyvét korkoja
nostamalla vaikuttamaan osakkeiden arvoon ja siten myos yritysten investoin-
tikdyttaytymiseen.( Mishkin, 1995.)

e)MLl > Pl -sql->11l->Yl]

Kuten jo edelld esitettiin, keskuspankin supistaessa rahan tarjontaa korkotaso
nousee. Talloin korkoinstrumentit ovat osakkeita houkuttelevampi sijoituskoh-
de, silld koron nousu laskee osakkeiden arvoa (P, | ). Osakkeen markkina-arvon
laskun seurauksena myots q laskee johtaen lopulta investointien ja tuotannon
supistumiseen. Keskuspankki pystyy tdlloin ohjauskoron muutoksilla vaikut-
tamaan niin osakkeiden markkina-arvoon kuin yritysten investointei-
hin.(Mishkin, 1995.)
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2.3 Konventionaalisen rahapolitiikan valittymismekanismit

Tyypillisesti keskuspankki harjoittaa tavanomaista eli konventionaalista raha-
politilkkaansa vaikuttamalla lyhyen aikavilin nimelliskorkoon, jolla on vaiku-
tusta useiden eri kanavien kautta talouteen. Koska inflaatio-odotukset eivit
reagoi yhtd nopeasti keskuspankin harjoittamaan rahapolitiikkaan, keskus-
pankki pystyy vaikuttamaan myos reaalikorkoon lyhyelld aikavalillda. Rahapoli-
tiikkan aikaansaamat muutokset reaalikoroissa puolestaan vaikuttavat niin ar-
vopapereiden hintoihin, pankkien halukkuuteen lainata, yritysten investointi
pddtoksiin kuin kotitalouksien kulutuskdyttdytymiseen, ettd investointeihin.
Té&lloin lyhyen aikavélin reaalikoron muutoksilla on mahdollista vaikuttaa ta-
louden tuotantoon ja tyollisyyteen. (Fawley ym. 2013.)

EKP toteuttaa rahapolitiikkaa ohjausjdrjestelméan avulla. Ohjausjdrjestel-
méan rahapolitiikan vélineisiin lukeutuvat avomarkkinaoperaatiot, maksuval-
miusjdrjestelmd sekd vdhimmdisvarantovelvoitteet. Ndiden vélineiden avulla
EKP ohjaa lyhytaikaisia rahamarkkinakorkoja ylldpitddkseen hintavakautta eu-
roalueella.(EKP:n johtokunta,2011.) Esitellddn ndmd kolme rahapolitiikan va-
linettd vield lyhyesti omissa alaluvuissaan.

2.3.1 Avomarkkinaoperaatiot

Tarkeimpdnd rahapolitiikan vidlineend on avomarkkinaoperaatiot, joita keskus-
pankki toteuttaa yleisimmin rahamarkkinoilla alle vuoden pituisilla maturitee-
teilla. Avomarkkinaoperaatioiden kayttamiad vélineitd ovat kddnteisoperaatiot,
suorat kaupat, valuuttaswapit, madradaikaistalletusten kerddminen ja Euroopan
keskuspankin velkasitoumuksien liikkeellelasku. Kddnteisoperaatioita voidaan
kayttad kaikissa likviditeettid lisddvissd avomarkkinaoperaatioissa. Kéaan-
teisoperaatioilla EKP ostaa tai myy vakuuskelpoisia omaisuuserid takaisinos-
tositoumuksin tai tekee vakuudellisia luotto-operaatioita. Suorissa kaupoissa
EKP:n vakuuskelpoisten omaisuuserien ostot ja myynnit tapahtuvat nimensa
mukaisesti suoraan markkinoilla, eikd kauppoihin sisélly kddnteisoperaatioiden
tavoin takaisinnostositoumusta. Valuuttaswappeja kdytetdan padasiassa mark-
kinoiden likviditeetin hallintaan ja korkojen ohjaamiseen. T&lloin euroja oste-
taan tai myyddan ulkomaan valuuttaa vastaan. Velkasitoumuksien liikkeelle
laskulla keskuspankki puolestaan sddtelee rahan méaaradd taloudessa.(EKP:n joh-
tokunta, 2011.)

Lisdksi avomarkkinaoperaatiot jaetaan perusrahoitusoperaatioihin, pi-
tempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin, hienosd&td operaatioihin sekd rakenteelli-
siin operaatioihin. Keskeisimpdnd eurojdrjestelmédn vilineend ennen finanssi-
kriisid oli perusrahoitusoperaatiot. Niiden avulla EKP ohjaa markkinakorkoja
sekd hallinnoi likviditeettitilannetta. Operaatiot likviditeetin lisddmiseksi toteu-
tetaan hajautetusti kansallisissa keskuspankeissa ja niiden maturiteetti on yksi
viikko. Kédytannossad operaatiot tapahtuvat vakiohuutokauppoina ennalta ilmoi-
tetun aikataulun mukaan. Ne voivat olla joko kiinted tai vaihtuva korkoisia,
mutta molemmissa tapauksissa EKP tekee pddtoksen tarjottavan likviditeetin
madradstd. Vastaavasti pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla eurojdrjestelma
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toteuttaa kuukausittain sdannollisia kolmen kuukauden maturiteetin omaavia
operaatioita. Ndiden tarkoituksena on lisdta pankkijarjestelman pidempi aikais-
ta likviditeettid. Hienosddtooperaatioita taas toteutetaan kaddnteisoperaatioilla ja
valuuttaswapeilla erityisesti, kun markkinoiden likviditeetti odottamattomasti
heilahtelee. Hienosddtooperaatiolla pyritddnkin tasaamaan markkinoiden kor-
kovaihteluita ja hallitsemaan likviditeettid. Viimeisimpadnd avomarkkinaoperaa-
tiona ovat rakenteelliset operaatiot, joiden avulla pyritddan vaikuttamaan likvi-
diteetin maddraan markkinoilla pitkéllda aikavalillda.(EKP:n johtokunta, 2011,
Suomen Pankki 2021.)

2.3.2 Maksuvalmiusjarjestelma

Maksuvalmiusjarjestelmé toimii keskuspankin toisena vilineend rahapolitiikan
toteuttamiselle. Jarjestelméassa keskuspankki asettaa maksuvalmiusjdrjestelman
korot sekd tarjoaa kahta erilaista maksuvalmiusjdrjestelyd, joilla hyvaksytyt vas-
tapuolet voivat kdydad kauppaa. Maksuvalmiusluotolla tarjotaan yon yli lainaa
vakuuksia vastaan. Talletusmahdollisuudessa taas tarjotaan pankeille mahdol-
lisuutta tallettaa varoja keskuspankkiin yon yli. Maksuvalmiusluottojen ja -
talletusten korot ovat tosin epdedullinen vaihtoehto, eikd niiden kaytto ole
normaalioloissa kannattavaa. Kuitenkin finanssikriisin jdlkeen maksuvalmius-
jarjestelmdn kaytto lisddntyi nopeasti. Tdlloin useat pankit kasvattivat keskus-
pankki rahoitustaan ja toisille lainaamisen sijaan suosivat talletusmahdollisuut-
ta.(EKP:n johtokunta, 2011.)

Taulukko 2.1. Eurojdrjestelméan rahapoliittiset operaatiot eroteltuna likviditeettid lisda-
viin ja vdhentdviin toimiin (Ldhde: EKP:n johtokunta, 2011).

Rahapoliittiset Likviditeettid Likviditeettid Maturiteetti Toteutumisti-
operaatiot lisddva toimi védhentédva toimi heys
Avomarkkinaoperaatiot
Perusrahoitus- Kédnteisoperaatiot 1vk Viikoittain
operaatio
Pitempiaikaiset Kédnteisoperaatiot 3kk Kuukausittain
rahoitusoperaatiot
Hienosddtooperaatiot ~ Kédanteisoperaatiot — Kddnteisoperaatiot  Ei vakio Satunnaisesti
Valuuttaswapit Valuuttaswapit

Maéréaaikaistalle-

tusten keruu
Rakenteelliset Kéddnteisoperaatiot ~ EKP:n velkapaperi- Ei vakio/ Saannollisesti
operaatiot Suorat ostot en liikkeellelasku vakio / Satunnaisesti

Suorat ostot

Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusluotto Kaanteisoperaatiot - Yon yli Kaytettavissa
tarvittaessa
Talletusmahdollisuus - Talletukset Yon yli Kaytettavissa

tarvittaessa
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2.3.3 Vihimmaiisvarantovelvoite

Euroalueeseen kuuluvilla pankeilla on kaikilla véahimmadisvarantovelvollisuus.
Tama tarkoittaa ldhtokohtaisesti sitd, ettd kunkin maan pankilla on velvollisuus
tallettaa velvoitteen mukainen mddrd maansa keskuspankkiin. Vahimmadisva-
rantojdrjestelmén tarkoituksena onkin vakauttaa rahamarkkinakorkoja kayttden
apunaan keskiarvoittamista. Silld esimerkiksi luottolaitosten likviditeetit vaihte-
levat muun muassa seteleiden kysynnan myotd. Tilapdiset varantovajeet salli-
taan, kunhan laitoksilla on saman pitojakson aikana my®os riittavésti varantoyli-
jddmad. Vahimmadisvarantovelvoitteet asetetaankin kuuden kuukauden pitojak-
soille, joiden aikana luottolaitosten on tdytettivd vahimmadisvaranto velvoit-
teensa. Kuitenkin tilapdiset varantovajeet ovat mahdollisia ja sallitaan keskiar-
voittamisen ansiosta. Yhteenvetona vahimmadisvarantovelvoitteet siis lisddvat
pankkien keskuspankki rahoituksen tarvetta, silld kun pankkien on pidettava
vdahimmadisvarantovelvoitteen madrd kansallisissa keskuspankeissa, se samalla
lisdd keskuspankkiluottojen kysyntdd. T&lloin varaintovelvoitteen kokoa muut-
tamalla EKP pystyy vaikuttamaan keskuspankkirahoituksen kysyntdan ja ndin
ohjamaan rahamarkkinakorkoja.(EKP:n johtokunta, 2011, Suomen Pankki 2021.)

24 Rahapolitiikka ennen ja jialkeen finanssikriisin

Ennen finanssikriisin puhkeamista EKP:n rahapolitiikka perustui ldhtokohtai-
sesti sen korkopolitiikkaan seké likviditeettipolitiikkaan. Sen tarkoituksena oli
reagoida inflaation muutoksiin ohjaamalla ohjauskorkoa ja sddtelemdlld va-
himmadisvarantovelvoitteita. Ennen finanssikriisid pankeille tarjottiin suurin
piirtein sen verran likviditeettid, ettd pankkijdrjestelmd pystyi tdyttdmaan va-
himmadisvarantovelvoitteensa kullakin pitojaksolla. Alijadmadiset pankit pystyi-
viat hakemaan maksuvalmiusluottoa keskuspankista. Kun taas ylijaamaisilla
pankeilla oli mahdollisuus tehd& yon yli talletuksia keskuspankkiin. Pankkijar-
jestelmén tdyttdessd vahimmadisvarantovelvoitteensa oli pitojakson viimeisend
pdivand todenndkoistd, ettd pankit kdyttavit joko talletusmahdollisuuttaan tai
nostavat maksuvalmiusluottoa keskuspankista. T&lld tavoin keskuspankki pys-
tyi asettamaan markkinakoron ldhelle ohjauskorkoa lukuun ottamatta pitojak-
son viimeistd pdivdd. Ennen finanssikriisid keskuspankki siis toteutti rahapoli-
tiikkkaansa ohjaamalla markkinakorot ldhelle ohjauskorkoa maarittamalla likvi-
diteetin méddran tilanteeseen sopivaksi. Kun vuonna 2008 rahoitusmarkkinat
kohtasivat finanssikriisistd johtuvan hdirion, joutui myo6s eurojdrjestelméa so-
peuttamaan rahapolitiikan toteuttamiseen kaytettdvid periaatteita. Se muun
muassa syksylld 2008 luopui méaararajoitteisista luotto-operaatioistaan, minka
seurauksena pankit saivat keskuspankkirahoitusta kiintedlld korolla vakuuksia
vastaan. Myoskin luotto-operaatioiden maturiteetteja pidennettiin jopa kolmel-
la vuodella. Kolmen vuoden pituiset luotto-operaatiot kasvattivat keskuspan-
kista haettujen rahoitusten méa&rad suurimmillaan yli 1000 miljardilla eurolla
sekd vahimmadisvarantovelvoitteen ylittdva likviditeetin mdard kasvoi suurim-
millaan yli 800 miljardiin euroon. Finanssikriisin myotd pankkijarjestelmén lik-
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viditeetin maara onkin kasvanut suureksi ja tdstd syystd laskenut lyhyet mark-
kinakorot ldhelle yotalletuskorkoa eli ndin ollen ohjauskorkoa matalammalle
tasolle. (Kuusisto, 2014, Suomen Pankki 2021.)

Rixtel ja Gasperini (2013) luokittelevat finanssikriisin pankkitoiminta-, va-
luutta- ja valtionvelkakriiseihin. Viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet,
ettd sekd kehittyvilld ettd kehittyneilld markkinoilla vuosina 1970-2011 tapahtu-
vista valuuttakriiseistd seurasi pankki- ja valtionvelkakriisejd, sekd erityisesti
finanssikriisin ja pankkirahoituksen vililld olevan yhteyden katsotaan olevan
voimakkain pankkikriisien aikaan. Yleisesti ottaen pankkikriisit alkavatkin
usein luottojen aiheuttamista omaisuuserien hintojen noususta, jonka aikana
pankit ovat muodostaneet liian suuria vastuita tiettyihin omaisuusluokkiin.
Erityisesti globaalin finanssikriisin aikaan pankit kokivat ennenndkemaéttomia
shokkeja rahoitusmalleissaan. Kansainvilisesti suurten aktiivisten pankkien
maturiteettien ja valuuttojen epédsuhta oli kasvanut varojen ja velkojen valilld
altistaen pankit suurille haavoittuvuuksille. Jo kesillda 2007 jannitteet Yhdysval-
tain suprime-lainamarkkinoilla siirtyividt pankkien lyhytaikaisille tukkumark-
kinoille, jonka seurauksena pankkien likviditeetit heikkenivat nopeasti etenkin
voimakkaasti velkaantuneiden pankkien kohdalla. Lisdksi suurten globaalien
pankkien ja niiden rahoitusmallien yhteen liittdiminen johti pankkien vilisten
korkoerojen ennenndkemattoméaan kasvuun.(Rixtel & Gasperini, 2013.)

Vuoden 2008 finanssikriisin aikaan rahapolitiikalla pyrittiin reagoimaan
talouden sokkeihin keskipitkélld aikavaililld. Finanssikriisin taustasyynd onkin
pidetty Yhdysvaltain asuntoluottomarkkinoilla myonnettyja subprime-lainoja,
joita myodnnettiin heikon maksuvalmiuden asiakkaille.(Kuusisto, 2014.) Puoles-
taan finanssikriisin levidminen globaaliksi kriisiksi johtui rahamarkkinoiden
integraatiosta. Talld tarkoitetaan, ettd pdadomat liikkuvat vapaasti maantieteel-
listen rajojen yli ja tédlloin aikaansaavat vaikutuksia globaalisti.(Goddard, 2009.)
Hintavakaustavoitteeseen tdhtddvin toimenpitein EKP:n neuvosto pdittikin las-
kea ohjauskoron historiallisen alhaiseksi, sekd paétti ottaa kdyttoonsd epataval-
lisen rahapolitiikan, josta kdytetdan myos nimitystd ei-konventionaalinen raha-
politiikka. Talld tarkoitetaan kdytannossad tehostettua luotonantoa, joka toimena
on tarkoitettu tilapdiseksi, pyrittdaessd yllapitamaan keskipitkdan aikavilin hin-
tavakautta.(EKP:n johtokunta, 2011) Itse ei-konventionaaliseen rahapolitiik-
kaan tulemme pureutumaan tarkemmin luvussa 3, mutta keskitytadan vield krii-
sin ja sen jdlkeiseen aikaan.(Kuusisto, 2014.)

EKP:n neuvoston luopuessa likviditeetin mé&&dran kontrollista finanssikrii-
sin aikaan, nosti se pankkien keskuspankkirahoituksen kysyntdd. Tama johti
pankkijdrjestelmédssda huomattavaan likviditeettiylijidmén kasvuun, mikéa johti
lyhyiden markkinakorkojen painumiseen ldhelle yotalletuskorkoja. Keskus-
pankkirahoituksen kysynnan huomattava kasvu kriisin aikaan viittaakin pank-
kijarjestelmdn toimimattomuuteen, silld toisille lainaamisen sijaan alijadma
pankit joutuivat turvautumaan keskuspankkirahoitukseen. T&llin kriisin aika-
na keskuspankki osittain korvasi rahamarkkinat lainaamalla alijadmadisille ja
ottamalla vastaan talletuksia ylijaamaisiltd pankeilta. Euroalueen rahapolitiikka
onkin finanssikriisin jdlkeen ollut hyvin elvyttdvéad, jolloin ohjauskorko on aset-
tunut ldhelle nollaa. Tam& on ndkynyt tavanomaisen rahapolitiikan vélineiden
tehottomuutena, silld reaalikorkoa ei pystytd ohjailemaan endd ohjauskoron
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avulla halutulle tasolle. Reaalikorkoa pystytddn kuitenkin vaikuttamaan ohjaa-
malla odotuksia tulevista koroista. Esimerkiksi vuonna 2013 EKP:n neuvosto
otti ensimmadisen kerran kdyttoonsa ennakoivan viestinndn ohjatakseen korko-
odotuksia.(Kuusisto, 2014.)

Finanssikriisin my6td pankit siis viahensivat pankkien vilisten vakuudet-
tomien lainojen mé&ard ja luottivat ennemmin turvattuihin rahoitusvélineisiin
kuten katettuihin joukkolainoihin, joista onki finanssikriisin jdlkeen tullut pi-
demman aikavdlin tdrkein véline useimmille euroalueen pankeille. Lisdksi suo-
rat ja epdsuorat rahoitustuet hallitukselta ja eurojdrjestelmélta ovat olleet tarke-
dssd osassa rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi vaikeassa markkinatilan-
teessa. Hallitukset muun muassa tarjosivat tukeaan monin eri toimenpitein
muun muassa pddomalisdyksin, pankkilainoin taatuilla liikkeellelaskuohjelmil-
la sekd korottamalla talletussuojakattoja. Kriisi sai myds monet pankit mukaut-
tamaan rahoitustaan kohti vakaampaa mallia kasvattaen riippuvuuttaan sijoit-
tajien talletuksiin ja samalla vdhentden turvautumista lyhytaikaisiin velkoihin.
Rixtel ja Gasperini (2013) havaitsevatkin, ettd globaalin finanssikriisin aikaan
pankit, jotka luottivat enemmaén talletusrahoitukseen, suoriutuivat vaikeassa
markkinatilanteessa paremmin kuin pankit, jotka olivat riippuvaisia muista
lahteistd, silld talletusrahoitteiset pankit jatkoivat luotonantoa kriisin aikanakin.
(Rixtel, 2013.)
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3 EI-KONVENTIONAALINEN RAHAPOLITIIKKA

Keynes (1963) uskoi keskuspankin rahapolitiikan olevan avuton, kun lyhyen
aikavélin nimelliskorot laskevat ldhelle nollaa. Mydhemmin on kuitenkin esitet-
ty myos vastakkain ndkokulmaa, jossa keskuspankki pystyisi vaikuttamaan
hintoihin ja tuotantoon lyhyen aikavélin nimelliskoron ollessa ldhelld nollaa,
lisdamallda maksuvalmiutta ostamalla pitkdnaikavilin omaisuuserid. Tamé&nkal-
taisia toimia alettiin ensimmadisend toteuttaa Japanissa 2000-luvun alussa ja
myohemmin 2007-2009 finanssikriisin aikaan Yhdysvalloissa, Englannissa, Ja-
panissa sekd euroalueella. Tuolloin keskuspankit alkoivat harjoittaa vdhemman
tavanomaista eli konventionaalista rahapolitiikka ja siirtyivdat ei-
konventionaalisen rahapolitiikan keinoihin. T&lloin tavanomaisesta poiketen
keskuspankit pyrkivit kasvattamaan rahaperustaa arvopaperiostoilla seké lai-
naohjelmilla. Tamé&n kaltaisesta ei-konventionaalisen rahapolitiikan toimesta
kaytetdan myos englanninkielistd termid quantitative easing eli méédréllinen el-
vyttaminen. (Fawley & Neely, 2013.) Ennen ei-konventionaalisen rahapolitiikan
valittymismekanismien tarkempaa maédrittamistd pureudutaan vield ensin lik-
viditeettiloukun ongelmaan ja rahapolitiikkaan nolla koron vallitessa.

3.1 Likviditeettiloukku ja rahapolitiikka nollakoron vallitessa

Keskuspankki harjoittaa rahapolitiikkaansa myymalld ja ostamalla lyhyen aika-
vdlin velkakirjoja asettaakseen nimelliskoron haluamalleen tasolleen. Toimet
vaikuttavat niin nimelliskorkoon kuin rahaperustaan. Keskuspankilla on tyypil-
lisesti kaksi tapaa kasvattaa rahaperustaansa, ostamalla arvopapereita tai li-
sdaamalld lainanantoa. Arvopaperiosto-ohjelmat vdhentdvit yleison hallussa
olevien arvopaperien médédrdd ja vastaavasti kasvattavat rahakantaa ja pankkien
reservejd. Toisin sanoin keskuspankin ostaessa lyhyen aikavilin arvopapereita,
kasvattaen rahaperustaansa sekd télld tavoin alentaen korkotasoa, keskuspank-
ki pystyy vaikuttamaan niin arvopaperien hintoihin kuin valuuttakurssei-
hin. Muutokset arvopaperien hinnoissa vaikuttavat taloudellisiin paatoksiin.
Esimerkiksi korkeat osakekurssit kithdyttaviat kulutusta ja yritysten investointe-
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ja sekd matalampi valuuttakurssi taas kasvattaa kotimaisten tuotteiden kilpai-
lukykyd ulkomaihin ndhden, kasvattaen kuluttajien varallisuutta sekd tehden
uusien osakkeiden liikkeelle laskusta kannattavampaa. Kuitenkin koron ollessa
jo lahelld nollaa keskuspankki ei voi endd vaikuttaa tuotantoon ja hintoihin ly-
hytaikaisilla arvopaperien osto-ohjelmilla. Taménkaltaista tilannetta kutsutaan
likviditeettiloukuksi.(Fawley & Neely, 2013.)

Eggertsson (2008) madrittdad likviditeettiloukun tilanteeksi, jossa keskus-
pankin asettaman lyhytaikaisten lainojen nimelliskorko on asetettu nollaan.
Tamaénlaisessa tilanteessa rahan tarjontaa kasvattamalla keskuspankki ei kyke-
ne vaikuttamaan talouden tuotantoon tai hintoihin. My6skin perinteisessa key-
nesildisessd talousteoriassa painotetaan rahapolitiikan tehottomuutta nollako-
ron vallitessa. Keynesildisessd talousteoriassa likviditeettiloukku ilmitnd on
noussut esiin jo 1930-luvulla suuren laman aikaan. Nollakoron ei tuolloin kui-
tenkaan vield uskottu olevan merkittdva tai edes todennékdinen rajoite rahapo-
litiikan harjoittamiselle. Se herétti, kuitenkin uudelleen kiinnostusta 1990-
luvulta eteenpdin, johtuen ensin ilmiostd 1990-luvun puolivilissd, jolloin Japa-
nissa lyhytaikaiset nimelliskorot laskivat nollaan ja tdmén jélkeen 2000-luvun
puolella, kun keskuspankkien harjoittaman epéatavallisen rahapolitiikan seura-
uksena korot laskivat ldhelle nollaa.(Eggertsson, 2008.)

Uudempi ndkokanta likviditeettiloukusta painottaa kokonaiskysynnan
riippuvuutta sekd nykyisestd ettd tulevasta reaalikoron tasosta, kun keynesildi-
nen malli huomioi vain taméanhetkisen korkotason.

(7) Ye = EtYep1 —0(iy — Exltyye — 18),

jossa Y; kuvaa tuotannon tasoa tasapainotilassa (steady state), o on muuttujien
kerroin, i; on lyhyen aikavilin nimelliskorko, m, on inflaatio, E; on odotusarvo-
operaattori, ja viimeisimpand ¢ kuvaa eksogeenista shokkia taloudessa. Yhta-
16std voidaan ndhdd, ettd tamadnhetkinen kysyntd riippuu odotetuista tuotoista,
sillda kulutuksen katsotaan riippuvan yksilon tulevista tuotoista. Lisdksi sen
ndhdddn riippuva reaalisesta korkotasosta, koska alempi korkotaso tekee kulut-
tamisesta halvempaa nyt suhteessa tulevaisuuteen. Seuraavaksi yht&lo kahdek-
san osoittaa, ettei kysyntd ole riippuvainen ainoastaan nykyhetken lyhyen aika-
vdlin korkotasosta, vaan myds odotetulla korkotasolla sekd odotetulla inflaati-
olla on vaikutusta.

(8) Y. =EYryq — UZZ:t E(ls —Tgqq —75)

Silla pitkdan aikavdlin korot méaardytyvat taméanhetkisen korkotason lisdksi
myos tulevien korko- ja inflaatio-odotusten mukaan. Té&ll6in voidaan suoraan
pdaételld kysynnén olevan riippuvainen pitkén aikavélin koroista. Keskuspankki
harjoittaakin rahapolitiikka sddtelemalld nimelliskorkoa, jota sitoo ehto, ettei
nimelliskorko voi menni alle nollan.(Eggertsson, 2008.)

Yhtend perusldhtokohtana siis on, ettd ihmisilld on vaihtoehtona pitda ka-
teistd rahaa pankkitalletusten sijaan. T&lloin lyhyen aikavilin nimelliskorko ei
voi mennd alle nollan, rajoittaen konventionaalista eli tavanomaista rahapoli-
tiikkkaa.(Fawley & Neely, 2013.) Nimelliskoron nolla-alaraja vaikuttaa myos re-
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aalikorkoon, jonka mddrittymistd kuvataan seuraavaksi. Lihtotilanteessa ole-
tuksena on, ettd keskuspankki asettaa reaalikoron tuotannon ja inflaation mu-
kaan elir = r(Y,m). Romer (2018) maddrittelee reaalikoron alla olevan yhtdlon
mukaisesti:

9 r=i-mn¢

jossa i kuvaa nimelliskorkoa ja 7° on odotettu inflaatio. Yhtdlostd voidaan nih-
d& suoraan, ettd kun nimelliskorko ei voi olla negatiivinen, ei reaalikorko voi
myoskddn olla pienempi kuin 0 — €. T&lloin keskuspankki ei voi asettaa reaa-
likorkoa tdmén alapuolelle. Nimelliskoron nolla-alaraja voi siis olla esteend
keskuspankkia asettamasta reaalikorkoa haluamalleen tasolleen. Tilanteessa,
jossa halutun reaalikoron saavuttaminen siis edellyttdisi negatiivista nimellis-
korkoa, keskuspankki asettaisi nimelliskoron nollaksi, jolloin reaalikorko olisi
0 —®. Alla olevassa kuviossa 2.1 on vield havainnollistettu edelld esitetty nol-
larajoitteen vaikutus reaalikorkoon ja kuvaajassa keskuspankin rahapoliittisia
toimia kuvaa MP-kadyra.(Romer, 2018.)

Kuvio 3.1. Rahapolitiikka nollakorko rajoittein.

reaalikorko reaalikorko
r(Y,m)
/7
, MP
(m) ‘
0—mé(m /
hasesssnssnssnsssssnsnnns AP, A eesesensesensene
/ e
4 /
/ 7/
4 7/
/ /
Ve /7
7/ /7
/ r(Y,m)
tuotanto tuotanto

Kuviossa oleva katkoviiva kuvaa sitd reaalikorkoa, jonka keskuspankki haluaisi
asettaa ja keskuspankin rahapoliittisia toimia kuvataan MP-kadyrdlld. Nolla-
alaraja nimelliskorolla méérittdd kuitenkin reaalikoron minimitason, koska ku-
ten aiemmin nimelliskorko ei voi olla negatiivinen. T&lloin reaalikorko ei voi
myoskddn olla pienempi kuin 0 — €. Suurimman osan ajasta tuotanto on riitta-
van korkea, jotta reaalikorko on yli asetetun nollakorkorajan. Kuitenkin, kun
keskuspankin haluttu reaalikorontaso vaatisi negatiivista nimelliskorkoa, se ei
voi toimea toteuttaa. T4dlloin nolla-alaraja sitoo MP-kdyran vaakatasoon, kuten
ylld olevassa kuviossa 2.1 havainnollistetaan.(Romer, 2018.)

Lahtokohtaisesti, kun tuotanto kasvaa keskuspankki nostaa ohjauskorkoa
ja vastaavasti tuotannon laskiessa laskee sitd. Kun rahapolitiikkaa rajoittaa nol-
la-alaraja, reaalikorko mddrdytyy inflaatio-odotusten mukaan. T&lloin keskus-
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pankin on harkittava odotetun inflaation maarittamistd. Perusoletuksena inflaa-
tiosta on, ettd se on vakaa tietylld ajanjaksolla ja ettd sen vaihtelut riippuvat tuo-
tannon tasosta. Kun inflaatio on korkea, myos odotettu inflaatio on ja vastaa-
vasti sen ollessa alhainen myos odotettu inflaatio on. Alhaisemmalla inflaatiota-
solla keskuspankki haluaa asettaa my®os reaalikoron alemmaksi kuin aiemmin.
Inflaation ollessa riittdvan korkea se ei rajoita keskuspankin toimintaa nolla ra-
joitteen puitteissa. Toisin sanoen, kun inflaatio on riittdvan korkea, reaalikorko
madrdaytyy keskuspankin haluamalla tavalla. Nolla alaraja kuitenkin asettaa
rajoitteita.(Romer, 2018.) Tamdnkaltaisissa tilanteissa keskuspankki siirtyykin
epdtavanomaisen rahapolitiikan keinoihin, joihin keskitymme tarkemmin seu-
raavassa luvussa.

3.2 Ei-konventionaalisen rahapolitiikan vilittymismekanismit

Ei-konventionaalisen rahapolitiikan vélineisiin tyypillisesti kuuluvat luottojéar-
jestelmédn tukeminen niin suorin ostoin kuin pankkijédrjestelmén valitykselld,
maddrdllinen keventaminen (quantitative easing) sekd keskuspankin pitkéat rahoi-
tusoperaatiot. Rahoitusoperaatioilla ja luottokanavan toiminnalla on koros-
tuneempi merkitys EKP:n rahapolitiikassa kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa,
silld euroalueen rahoitusjarjestelma on pankkikeskeisempi.(Kuusisto ja Newby,
2014.)

Joyce, Miles, Scott ja Vayanos (2012) jakavat ei-konventionaalisen rahapolitii-
kan vélittymismekanismit portfoliosubstituutiokanavaan sekd pankkien rahoi-
tuskanavaan. Kuitenkin mychemmin muun muassa Freystdtter (2016) seka
Deutsche Bundesbank (2016) lisddvat kolmanneksi signalointikanavan, jonka
katsotaan kytkeytyvan portfoliosubstituutiokanavaan. Tarkastellaan ensin kah-
ta ensimmadistd ja palataan lopuksi signalointikanavaan. Ensiksikin ostamalla
niin valtion velkakirjoja kuin yksityisen sektorin arvopapereita keskuspankki
kasvattaa tasettaan. T&lloin ostetun arvopaperin hinta nousee ja tuotto laskee.
Lisdksi keskuspankille matalariskisen valtionvelkakirjan myynyt sijoittaja ostaa
puolestaan tilalle korkeamman riskin ja pidemmaén maturiteetin omaavia arvo-
papereita, jolloin myods niiden tuotot laskevat.(Joyce ym. 2012, Freystitter,
2016.) Tatd tilannetta on havainnollistettu my6s kuviosta 3.2, jossa Joyce ym.
(2012) kuvaavat Englannin keskuspankin mddrillisen elvytyksen vaikutusta
talouteen.

Lahtokohtaisesti Joyce ym. (2012) mukaan portfoliosubstituutiokanava
perustuu rahan ja valtionvelkakirjojen véliseen epatdydelliseen substituutioon.
Sijoittajien myydessd pitkdaikaisia valtion velkakirjoja keskuspankille he vaih-
tavat velkakirjat lyhytaikaisiin pankkitalletuksiin. Valtion velkakirjat ja pankki-
talletukset ovat keskenddn epitdydelliset substituutit, johtuen pitkdaikaisten
valtion velkakirjojen hintaan vaikuttavasta duraatioriskistd, joka puolestaan ei
vaikuta lyhytaikaisiin pankkitalletuksiin. Kuitenkin suurin osa sijoittajista
muun muassa eldkevakuutusyhtiot suosivat pidemmaén aikavilin sijoitusvaral-
lisuutta portfoliossaan. Silld tilld tavoin pitkdn aikavélin sijoituksilla eldkeva-
kuutusyhtiot haluavat tasapainottaa taseensa pitkdn aikavilin vastattavien
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erdd, kuten esimerkiksi pitkédn aikavélin yrityslainoilla. Ndin vaihtamalla osan
lyhyen aikavilin talletuksista, sijoittajat pystyvit sisédllyttdimdd portfoliossa
myo6s halutun méédran duraatioriskid. (Joyce ym. 2012.)

Kuvio 3.2 Mairillisen elvyttdimisen vilittymismekanismi talouteen (Joyce ym. 2012).

Portfolio-
substituutiokanava
' Aikapreemio |
. Pitkdaikaiset riskipitoiset e
’ Pitkit korot | | korot { \

Englannin keskuspankki Luoton kustannus Luottoriski- Kotimaan
ostaa valtionvelkakirjoja rahoitusmarkkinoilla > preemio 4 kysynti T
Pankkitalletuksetja _ | Pankkirahoituksen
likvidit arvopaperit T “ saatavuus T

Pankkien rahoituskanava

Yleisesti ottaen keskuspankin ostot vdhentdvidt pitkdaikaisten arvopaperien
madrd markkinoilla ja siten vahentdvat myos arvopapereihin liittyvaa duraa-
tioriskid. Duraatioriskin pienentyminen vahentdd myos markkinoiden vaatimaa
riskipreemiota, jolla vaikutusta myos aikapreemion laskuun pitkdn aikavélin
arvopapereilla sekd niiden hinnan nousuun. Koron laskulla ja hinnan nousulla
on myodnteinen vaikutus yritysten rahoitus tilanteeseen, kun varainhankinnan
kustannukset rahoitusmarkkinoilla laskevat. Tamd johtaa lopulta yritysten ja
kotitalouksien kulutuksen ja investointien kasvuun vaikuttaen myo6s kansanta-
louden tuotannon kasvuun.(Joyce ym. 2012, Freysttter, 2016.) Lisdksi negatiivi-
seksi laskenut korko tehostaa arvopaperiosto-ohjelmien vaikutusta ja sen katso-
taan olevan tdarkedssd osassa portfoliosubstituutiokanavaa. Kun keskuspankilla
on runsaasti arvopaperien ostoista kertynyttd likviditeettid, lyhyet rahamarkki-
nakorot seuraavat talletuskoron kehitystd perusrahoituskoron sijaan. Kun talle-
tuskorko on asetettu negatiiviseksi myos lyhyet rahamarkkinakorot painuvat
negatiivisiksi. Tamd johtaa myos pitkien korkojen laskuun, edistden talouden
elpymistd. Negatiivinen talletuskorko edistdd myos rahan kiertonopeutta, kun
se toimii kannustimena hankkia paremmin tuottavia vaihtoehtoja pankkitalle-
tusten sijaan. Taméa osaltaan lisdd taloudellisen aktiviteetin madrda kansanta-
loudessa.(Freystatter, 2016.)

Toinen epétavallisen rahapolitiikan véalittymisen kanavista on pankkien
rahoituskanava, joka perustuu keskuspankin suoriin pankkien luotonantoa tu-
keviin toimiin. Tosin oletuksena on, ettd keskuspankin kohdennettujen rahoi-
tusoperaatioiden ja osto-ohjelmien tehokkuus vaatii toimiakseen hdiriotilan ra-
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hoitusmarkkinoilla. Toimiessaan keskuspankin toteuttaessa osto-ohjelman
luonnollisesti pankkitalletukset ja likviditeetti kasvaa, mahdollistaen pankkira-
hoituksen saatavuuden kasvun. Myoskin varainhankinnan kustannukset laske-
vat, jolloin rahapoliittisten toimien vaikutukset ndkyvit talloin myos suoraan
pankkien antolainauskoroissa ja lainaehdoissa. Kuitenkin on myos mahdollista,
ettd pankit eivdt halua lisdtd rahoituksen tarjontaa, vaan kohentavat ennemmin
taseidensa likviditeettid. Parhaiten tama pystyttdisiin valttimaan pankkien lisa-
tessd pitkdaikaisia talletuksiaan, jolloin niiden ei tarvitsisi huolehtia likviditee-
tin riittdvyydestd ja pystyisivét toivotulla tavalla kasvattamaan pankkirahoituk-
sen saatavuutta.(Joyce ym. 2012, Freystdtter, 2016.)

Arvopaperiostoilla keskuspankki pyrkii pitim&ddn inflaatio-odotukset
ankkuroituneina sen hintavakaustavoitteessa. Tama hillitsee taloudessa toimi-
joiden odotuksia rahapolitiikan kiristymisestd. Ennakoivalla viestinn&lld on
merkitystd tilanteissa, joissa korot ovat jo ldhelld nollaa ja tulee tarpeelliseksi
vaikuttaa talouden toimijoiden odotuksiin tulevista koroista. Se toimii siis ra-
hapoliittisten toimien tehostajana, kun keskuspankki sitoutuu pitdiméaan koron
alhaalla pidempédan kuin se tavallisesti tekisi taloustilanteen parantuessa. Kes-
kuspankin arvopaperiostoihin liittyvdssd ennakoivassa viestinndssd on aikaan
ja tilaan sidotut osat. Aikaan sidotulla osalla keskuspankki viestittdd arvopape-
riostojen vihimmadisajan keston, jolla pyritddn ehkdisemddan odotuksia ostojen
yllattavasta keskeyttamisestd. Vastaavasti tilaan sidotulla osalla turvataan, etta
tarvittaessa inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi ostojen kestoa voidaan muuttaa.
Arvopaperiosto-ohjelmat sekd tarvittaessa niiden pidentdminen toimivat sig-
naalina keskuspankin loyhédstd rahapolitiikasta ja matalasta korosta, johtaen
inflaatio-odotusten kasvuun. Kun arvopaperiostot jo aiemmin esitetyin tavoin
kasvattavat tuotantoa ja nostavat inflaatio-odotuksia, talouden toimijoiden pel-
ko rahapolitiikan kiristymisestd kasvaa. Lisddmalld ennakoiva viestintd osaksi
arvopaperiosto-ohjelmia niiden taloudellinen vaikutus on suurempi, silld ta-
loudessa toimijat luottavat keskuspankin sitoutuneen pitimaan korot matalalla
ennakoidun viestinndn mukaisesti. Taméan mukaista vaikutusta kutsutaan myos
rahapolitiikan signalointikanavaksi.(Freystatter, 2016, Deutsche Bundesbank,
2016.)

3.21 Arvopaperien osto-ohjelmat

Syyskuussa 2014 EKP:n neuvosto julkisti kaksi osto-ohjelmaa, josta ensimmadi-
nen oli omaisuusvakuudellinen arvopaperien osto-ohjelma (ABSPP) seka toise-
na Kkatettujen joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP3).(Deutsche Bundesbank,
2016) Tammikuussa 2015 EKP:n neuvosto ilmoitti uudesta laajennetusta omai-
suuserien osto-ohjelmasta (EAPP). Ostot aloitettiin pari kuukautta myshemmin
maaliskuussa 2015. Toimenpiteen tavoitteena oli ylldpitdd hintavakautta seka
estdd inflaation pitkittymistd liikaa. Laajennettu osto-ohjelma koostui julkisen
sektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta (PSPP), omaisuusvakuudellisten ar-
vopapereiden osto-ohjelmasta (ABSPP), katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmasta (CBPP3) sekd yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelmasta
(CSPP). Omaisuuserien kuukausittaiset netto-ostotavoitteet vaihtelivat 15 mil-
jardista eurosta 80 miljardin euron vililld vuosina 2015-2018. Kyseinen omai-
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suuserien osto-ohjelma pé&dttyi vuoden 2018 lopussa, mutta jo tammikuussa
2019 osto-ohjelma siirtyi uudelleen sijoitusvaiheeseen. Tdlloin eurojdrjestelma
sijoitti erddntyvistd velkakirjoista saamansa pddomat uudelleen markkinoille
tammikuun 2019 ja lokakuun 2019 vélisend aikana. Samana vuonna EKP:n neu-
vosto pddtti aloittaa netto-ostot uudelleen. Marraskuusta 2019 alkaen EKP:n
kuukausittaiset netto-ostot olivat 20 miljardia euroa. Mychemmin maaliskuussa
2020 EKP:n neuvosto pdétti varata vield 120 miljardia euroa lisdd uusia omai-
suuserdostoja varten kdytettavaksi vuoden 2020 aikana.(Suomen Pankki, 2021.)

Lisdksi maaliskuussa 2020 EKP:n neuvosto ilmoitti ottavansa kdyttoon
uuden 750 miljardin euron pandemiaan liittyvan osto-ohjelman (PEPP). Taméan
tavoitteena on torjua koronaviruksesta johtuneen pandemian aiheuttamia riske-
jd rahapolitiikan toimiin ja euroalueen talouteen. Myohemmin vield kesdkuussa
2020 neuvosto pddtti kasvattaa PEPP -lainoja 600 miljardilla eurolla. Ostoja on
tarkoitus jatkaa, kunnes EKP katsoo pandemian aiheuttaneen kriisin olevan ohi,
mutta vahintddn vuoden 2021 kesdkuun loppuun. Erddntyneistd velkakirjoista
saatavat padomat on myos tarkoitus uudelleen sijoittaa markkinoille vdhintdan
vuoden 2022 loppuun saakka.(Suomen Pankki, 2021.) Mycshemmin maaliskuus-
sa 2021 EKP:n neuvosto ilmoitti pidentdvdnsd pandemiaan liittyvdd osto-
ohjelmaa (PEPP), johon on tdhdn mennessa varattu 1850 miljardia euroa. Netto-
ostoja tullaan toteuttamaan ainakin 2022 maaliskuun loppuun asti ja niit4 jatke-
taan tarvittaessa siihen asti, kunnes kriisin katsotaan paattyneen. Liséksi omai-
suuserien osto-ohjelmassa nettomédardisia 20 miljardin euron kuukausittaisia
ostoja pddtettiin jatkaa. EKP:n neuvosto ilmoitti my6s maaliskuussa 2021 pita-
vdnsd perusoperaatioiden koron edelleen 0,00 prosentissa, maksuvalmius-
luoton koron 0,25 prosentissa sekd talletuskoron -0,50 prosentissa. Neuvosto
odottaakin ohjauskorkojen pysyvan nykyiselld tasollaan tai alempana, kunnes
arvioitu inflaationdkymad palautuu ldhelle hintavakaustavoitetta.(EKP:n lehdis-
totiedote, 2021.) Tarkastellaan keskuspankin rahoitusoperaatioita ja yritysluot-
tojen kehittymistd tarkemmin seuraavassa alaluvussa. Ennen sitd alla olevaan
taulukkoon on koottu Euroopan keskuspankin rahapoliittisia toimia finanssi-
kriisin alkuajoista tdhdn paivaan.

Taulukko 3.1. EKP:n rahapoliittisia toimia vuodesta 2008 vuoteen 2021. (L&hteet:
https:/ /www.eurojatalous.fi/fi/2019/1/ekp-n-pitkat-rahoitusoperaatiot-kasvattaneet-
pankkien-luotonantoa-yksityiselle-sektorille /

https:/ /www.ecb.europa.eu/ecb/ct/html/index.fi.html )

Pvm Toimi Sisilto

28.03.2008  (LTRO) EKP:n neuvosto ilmoitti ottavansa kayttoon pidempiaikai-
sen rahoitusoperaation.

08.10.2008  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,5%.

06.11.2008  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,5%.

04.12.2008  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,75%.

15.01.2009  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,5%.

05.03.2009  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,5%.

07.05.2009  (LTRO) EKP otti kdyttoon pidempiaikaisen rahoitusoperaation

04.06.2009  (CBPP) Ensimmadinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma julkis-
tettiin.
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10.04.2010  Lehdiststiedotus EKP:n neuvosto ilmoitti aloittavansa uuden ohjelman
(SMP)

07.04.2011  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto nosti ohjauskorkoa 0,25%.

07.07.2011  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto nosti ohjauskorkoa 0,25%.

12.08.2011  (SMP) kdynnistettiin Ohjelman tarkoituksena varmistaa markkinoiden toimi-
vuus ja likviditeetti.

06.10.2011  (CBPP2) 40 miljardin euron katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
julkistettiin ja sen odotetaan jatkuvan vuoden 2012 loka-
kuuhun.

03.11.2011  Lehdiststiedotus EKP:n neuvosto ilmoitti uudesta 40 miljardin euron joukko-
lainojen osto-ohjelmasta.

08.12.2011  Lehdistotiedotus EKP:n neuvosto ilmoitti ottavansa kayttoon kaksi pidempi-
aikaista rahoitusoperaatiota (LTRO)

05.07.2012  Ohjauskoron muutos EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa 0,75%.

05.06.2014  Ohjauskoron muutos, EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa seké ilmoitti aloittavan-

(TLTRO) sa pidempiaikaisen rahoitusoperaation (TLTRO).

02.10.2014  (ABSPP), (CBPP3) EKP:n neuvosto ilmoitti ottavansa kayttdon kaksi arvopa-
perien osto-ohjelmaa (ABSPP) ja (CBPP3)

22.01.2015  (EAPP) EKP:n neuvosto ilmoitti uudesta laajennetusta omai-
suuserien osto-ohjelmasta, jossa kuukausittaiset netto-ostot
olivat 60 miljardia euroa.

03.12.2015  Ohjauskoron muutos, EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa seké kasvatti arvopape-

(EAPP) ri ostoja.
10.03.2016  Ohjauskoron muutos, EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoa sekd péétti toteuttaa
(TLTRO 1I),(EAPP) uusia pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita.

08.12.2016  (EAPP) EKP:n neuvosto ilmoitti uudesta laajennetusta omai-
suuserien osto-ohjelmasta, jossa kuukausittaiset netto-ostot
olivat 60 miljardia euroa.

26.10.2017  (EAPP) EKP:n neuvosto ilmoitti jatkavansa arvopaperiostoja
(EAPP) kuukausittain, mutta aiemman 60 miljardin sijaan
kuukausittaiset ostot tiputettiin 30 miljardiin euroon. Muu-
toksen olisi tarkoitus toteutua vuoden 2018 tammikuusta
vuoden 2018 syyskuuhun.

14.06.2018  (EAPP) EKP:n neuvosto ilmoitti vahentdvénsd netto-ostoja 15 mil-
jardilla eurolla syyskuun 2018 jélkeen.

13.12.2018  (EAPP) EKP:n neuvosto pddtti lopettaa omaisuuserien osto-
ohjelman (EAPP) vuoden 2018 lopulla, kuten suunnitelma-
na oli alun alkaen.

07.03.2019  (TLTRO III) EKP:n neuvosto ilmoitti aloittavansa uuden pidempiaikai-
sen rahoitusoperaation (TLTRO).

01.09.2019  (TLTRO III) EKP:n neuvosto ilmoitti aloittavansa uuden pidempiaikai-
sen rahoitusoperaation (TLTRO).Operaatio oli mddrd to-
teuttaa neljannesvuosittain maaliskuuhun 2021 asti.

10.12.2020  (TLTRO III) EKP:n neuvosto ilmoitti jatkavansa rahoitusoperaatiota
(TLTRO) kesdkuuhun 2021 uusilla ehdoilla.

11.03.2021  (PEPP) EKP:n neuvosto pddtti jatkaa pandemiaan liittyvid ostoja

(PEPP) ainakin maaliskuuhun 2022.

3.2.2 Pitkdjaksoiset rahoitusoperaatiot ja yksityisen sektorin luotonanto

Arvopaperi osto-ohjelmien lisdksi EKP:n ei-konventionaalisen rahapolitiikan
vdlineend on kaytetty kohdennettuja pidempiaikaisia rahoitusoperaatioita
(TLTRO:t). Ennen rahoitusoperaation kayttoonottoa vuosina 2013-2014 euro-
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alueen rahapolitiikan yhtend ongelmana néhtiin, ettei alhaiset korot vilittyneet
pankkien lainanantokorkoihin ja myoskin luotonanto yrityksille oli vahaistd,
vaikka EKP:n neuvosto oli laskenut ohjauskorkoaan.(Suomen Pankki, 2021.)
Kesdkuussa 2014 EKP:n neuvosto ilmoitti ottavansa kadyttoon pidempiaikaisen
rahoitusoperaation (TLTRO), jossa pankit saivat pitkdaikaista rahoitusta edulli-
sin ehdoin keskuspankilta(Deutsche Bundesbank, 2016). Kohdennetuilla pitka-
aikaisten luottojen tavoitteena on ollut parantaa rahapolitiikan vélittymistd re-
aalitalouteen ja samalla kannustaa pankkeja kasvattamaan luotonantoaan niin
yrityksille ettd kotitalouksille. Luotonannon lisdys tukee myos osaltaan hinta-
vakauden ylldpitamistd, silld se kasvattaa investointeja ja kulutusta, jotka puo-
lestaan kasvattavat tyollisyyttd sekd kokonaistuotantoa taloudessa.(Suomen
Pankki, 2021.)

Maaliskuussa 2016 EKP:n neuvosto pditti toteuttaa uuden kohdennetun
pidempiaikaisen rahoitusoperaation (TLTRO II), jonka oli mé&&rad erdantya ke-
sdlld 2020. Pankeille tarjottiin talloin keskuspankkirahoitusta vakuuksia vastaan
ja luoton korkona kaytettiin perusrahoitusoperaatioiden korkoa. Vuoden 2016
rahoitusoperaatio poikkesi aiemmin toteutetuista operaatioista, silld siind EKP
kaytti kovempia kannustimia luotonannon lisddmiseksi niin yrityksille kuin
kotitalouksillekin. Sillda mikali (TLTRO II) -luottoa ottanut pankki kasvatti luo-
tonantoaan riittavésti, keskuspankki alensi luottojen korkoja pankeille. (TLTRO
IT) -luottoa nostettiinkin lopulta 739 miljardin euron edesti ja sen osuus kaikista
luotto-operaatioista on tdllda hetkelldi noin 98 prosenttia ja kaikkien luotto-
operaatioiden osuus koko eurojdrjestelmén taseesta noin 16 prosenttia.(Suomen
Pankki, 2021.) Maaliskuussa 2019 EKP:n keskuspankin neuvosto ilmoitti vield
kolmannesta rahoitusoperaatiosta (TLTRO III). Se kdynnistettiin syyskuussa
2019 ja operaatioita oli tarkoitus toteuttaa neljannesvuosittain maaliskuuhun
2021 asti. Myshemmin EKP:n neuvosto pditti jatkaa rahoitusoperaatiota uusilla
ehdoilla vuoden 2022 heindkuuhun asti.(EKP:n johtokunta, 2021b.)

Rahoitusoperaatioilla EKP:n neuvosto onkin pyrkinyt alentamaan pidem-
piaikaisia rahoituskustannuksia ja télld tavoin pyrkinyt myos laskemaan yritys-
ten pankkilainojen korkoja. Rahoitusoperaatioiden seurauksena pankkien va-
rainhankinnan kustannukset ovat laskeneet ja se on ndakynyt myos yrityslaino-
jen korkojen laskuna. Téhédn tosin eivit rahoitusoperaatiot ole yksistddn vaikut-
taneet, vaan my0s esimerkiksi vahentyneelld epavarmuudella havaitaan olleen
merkitystd. Selvdd kuitenkin on, ettd myonnettyja (TLTRO II) -luottoja ottanei-
den pankkien keskuudessa yrityksille tarjoamat luotot ovat kasvaneet verrattu-
na niihin pankkeihin, jotka eivit ole ottaneet vastaan keskuspankin tarjoamaa
rahoitusta. Myoskin rahoitusoperaatioiden kasvattamat luotonannot ovat lisan-
neet kulutusta ja investointeja, mikd voidaan talouskasvun kannalta katsoa po-
sitiiviseksi suunnaksi kohti tavoitteita. Kuten edeltd voidaan havaita, pitkit ra-
hoitusoperaatiot ovat olleet keskeinen osa EKP:n ei-konventionaalista rahapoli-
tiikkkaa ja tdlla politiikkatoimella on onnistuttu kasvattamaan pankkien luo-
tonantoa yrityksille tavoitteen mukaisesti. Ennen (TLTRO) -luottoja toteutetut
pidempiaikaiset (VLTRO) rahoitusoperaatiot ovat saaneet kuitenkin kritiikkid
osakseen, silld vuosina 2011 ja 2012 toteutetut (VLTRO) -luotot lisédsivat pankki-
en valtionlainaostoja. Tosin myshemmin vuodesta 2014 aloitettuja (TLTRO) -
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luottoja on onnistuttu paremmin kohdentamaan juuri reaalitalouteen suuntau-
tuvaan luotonantoon.(Suomen Pankki, 2021.)
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4 KIRJALLISUUSKATSAUS RAHAPOLITIIKAN
VAIKUTUKSISTA OSAKEMARKKINOIHIN

4.1 Empiirisid tuloksia rahapolitiikan vaikutuksista

Yleisesti ottaen markkinoiden toimiessa tehokkaasti, arvopapereiden hinta
madrdaytyy nykyhetkeen diskontattujen odotettujen kassavirtojen perusteella.
Muutokset rahapolitiikassa voivat kuitenkin vaikuttaa muun muassa osake-
tuottoihin monella tapaa ja monen kanavan kautta. (Bredin, Hyde, Nitzsche ja
O'Reilly, 2009.) Useat tutkimukset ovatkin selvittaneet osakemarkkinoiden re-
aktioita keskuspankin muuttaessa rahapolitiikkaansa odottamattomalla tavalla.
Muun muassa Haitsma, Unalmis ja Haan (2016), Bernanke ja Kuttner (2005),
Angeloni ja Ehrman (2003), Hussain (2011), Bohl, Siklos ja Sondermann (2008)
sekd Hayo ja Niehof (2011) havaitsevat koron laskun nostavan osakekursseja.
Puolestaan Rosan (2012) saamat tulokset ohjauskoron ylladttavastd kiristamisesta
ovat positiivisia velkakirjojen tuotoille, mutta osakkeille negatiivisia. Vastaavas-
ti Wang ja Mayers (2012) tutkivat ylldttavan rahapolitiikan toimen vaikutuksia
finanssikriisin aikaan Australiassa, Uudessa-Seelannissa, Englannissa ja euro-
alueella. Tulokset osoittavat, ettd kriisin aikaan ylldttava toimi vaikuttaa Eng-
lannin ja euroalueen osakkeisiin, muttei Australian ja Uuden-Seelannin. Wang
ja Mayers (2012) havaitsevat lisdksi, ettd koron nosto kriisien aikaan nostaa osa-
kekursseja.

Bredin, Hyde, Nitzsche ja O’Reilly (2009) tutkivat aikavalilla 1989-2004
osakemarkkinoilla tapahtuvia reaktioita odottamattomiin rahapolitiikan muu-
toksiin Englannissa ja Saksassa. Erityisesti Bredin ym. (2009) kiinnittavit tutki-
muksessaan huomiota koko osakemarkkinan liséksi toimialakohtaisiin osake-
tuottoihin. Havaitaan, ettd Englannin keskuspankin odottamattomalla rahapoli-
tiikalla on merkittdva negatiivinen vaikutus sekd koko osakemarkkinaan etta
toimialakohtaisiin osakkeiden tuottoihin sekd Englannissa ettd Saksassa. Vas-
taavasti Saksan keskuspankin ja euroalueen rahapolitiikalla ei ole tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta kummassakaan maassa. Toimialakohtaisia eroja osak-
keiden tuotoissa ovat lisdksi havainneet Basistha ja Kurov (2008) selvittden Fe-
din odottamattoman rahapolitiikan vaikutuksia Yhdysvaltain osakemarkkinoil-
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la vuosina 1990-2004. Aineistona Basistha ja Kurov (2008) kayttavat yritystason
aineistoa saadakseen selville mahdolliset toimialakohtaiset eroavuudet. Tulok-
set osoittavat rahapolitiikan odottamattomien muutosten vaikutusten maaray-
tyvan yritysten luottoluokitusten mukaan. Yritykset, joiden luotonantoa oli tiu-
kasti rajoitettu, reagoivat voimakkaammin Fedin rahapolitiikan muutoksiin. (

Basistha ja Kurov, 2008.)

Taulukko 4.1 Tutkimuksia rahapolitiikan toimien vaikutuksista osakesektoriin.

Tutkimus Markkina-alue Aikavali Tulokset rahapolitiikan vaiku-
tuksista osakkeiden tuottoihin
Basistha & Kurov. 2008 USA 1990-2004 Vaikuttaa osakkeiden tuottoi-
Kurov. 2010 USA 1990-2004 hin ja vaihtelua my®os toimi-
Jansen & Tsai. 2010 USA 1994-2005 aloittain
Kholodilin ym. 2019 Euroalue 1999-2008
Ehrmann & Fratzscher. 2004 USA 1994-2003
Rosa. 2012 USA ja UK 1999-2011 Vaikuttaa osakkeiden tuottoi-
Kontonikas ym. 2013 USA 1989-2012 hin
Bernanke & Kuttner. 2005 USA 1989-2002
Bohl ym. 2009 Euroalue 1999-2007
Hussain. 2011 USA ja euroalue 2000-2008
Angeloni & Ehrman. 2003 Euroalue 1999-2003
Rigobon & Sack. 2004 USA 1994-2001
Hayo & Niehof. 2011 Euroalue 1999-2009
Wang & Mayers. 2012 Asutalia, Uusi- 1990-2010
Seelanti, UK ja
euroalue
Chen. 2007 USA 1965-2004
Haitsma ym. 2016 Euroalue 1999-2015 Ei-konventionaaliset toimet
vaikuttavat osakkeiden tuot-
toihin ja vaihtelua toimialoit-
tain
Ricci. 2015 Euroalue & 2007-2013 & Ei-konventionaaliset toimet
Fiordelisi ym. 2014 Euroalue, UK, 2007-2012 vaikuttavat osakkeiden tuot-
USA, Japani ja toihin. Koron muutoksilla ei
Sveitsi havaittu merkittivis vaikutus-
ta
Rogers ym. 2014 USA, UK, euro- 2008-2014 & Ei-konventionaaliset toimet
alue ja Japani 2000-2014 vaikuttavat osakkeiden tuot-
toihin USA:ssa, UK:ssa ja eu-
roalueella, muttei Japanissa.
Bredin ym. 2009 UK ja Saksa 1993-2004 & Englannin keskuspankin toi-
1989-2004 met vaikuttaa niin koko mark-

kinan kuin toimialakohtaisiin
osaketuottoihin. EKP:n toimil-
la ei vaikutusta

Myoskin Erhmann ja Fratzscher (2004) havaitsevat luottoluokitukseltaan hei-
kompien yritysten olevan merkittdvasti alttiimpia odottamattomille muutoksil-
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le. Lisdksi muutoksiin ndhdddn voimakkaimmin reagoivan ne yritykset, joilla
oli pieni kassavirta tai koko, matala velan ja pddoman suhde (debt to capital ra-
tio), korkea osakkeen hinnan ja osakkeen tuloksen vilinen suhde (P/E-luku) tai
korkea Tobin q (Erhmann ja Fratzscher, 2004). Liséksi toimialakohtaisia eroja
osakkeiden tuotoissa ovat havainneet Kurov (2010), Jansen ja Tsai (2010),
Haitsma ym. (2016) sekd Kholodilin, Montagnoli, Napolitano, ja Siliverstovs
(2019). Kurovin (2010) mukaan erityisesti teknologian, tietoliikenteen, kestoku-
lutushyodykkeiden ja rahoitusalantoimialojen havaitaan reagoivan vahvimmin
koron muutoksille. Samankaltaisia tuloksia ovat havainneet Ehrmann ja Fratz-
scher (2004).

Lisdksi rahapolitiikan vaikuttavuutta ja sen vaikutusten eroja osakemark-
kinoihin on pyritty tutkimaan talouden eri regiimeissd. Muun muassa Jansen ja
Tsai (2010) tutkivat rahapolitiikan vaikutuksia yhdysvaltalaisiin osakkeisiin
nousu- ja laskusuhdanteessa vuodesta 1994 vuoteen 2004. He havaitsevat yllat-
tavan politiikkatoimen vaikutuksen olevan merkittdvasti suurempi laskusuh-
danteessa. Samankaltaisia tuloksia Yhdysvaltain osakemarkkinoilla ovat saa-
neet Basistha ja Kurov (2008), Kurov (2010), Kontonikas (2013) sekd Chen (2007),
osoittaen Fedin ylldttavan rahapoliittisen toimen vaikuttavan osakkeiden tuot-
toihin erityisesti taantuman aikaan. Euroalueella vastaavanlaisen tutkimuksen
ovat tehneet Haitsma ym. (2016) huomioiden talouden eri regiimit kayttamalla
EURO STOXX 50 -yleisindeksid tutkiessaan vuoden 1999 ja 2015 vuoden valilla
tapahtuvien konventionaalisten ja ei-konventionaalisten toimien vaikutuksia
osakkeiden tuottoihin. Ei-konventionaalisilla toimilla havaitaan negatiivinen
yhteys osaketuottoihin, kun vastaavasti kriisin aikaan konventionaalisen raha-
politilkan odottamattomilla toimilla yhteys on positiivinen. Lisdksi havaitaan
toimialakohtaisia eroja osakkeiden tuotoissa ja rahoitusrakenteella nihtiin ole-
van vaikutusta erojen syntyyn. Tulokset eivit kuitenkaan tue aiemmin esitettyja
havaintoja, joissa yritysten koolla olisi merkitysta.

Myoskin muita tutkimuksia liittyen ei-konventionaalisen rahapolitiikan
vaikutuksiin osakkeiden tuotoissa ovat tehneet Ricci (2015), Fiordelisi ja Ricci
(2014) sekd Rogers, Scotti ja Wright (2014). Rogers ym. (2014) tutkivat arvopa-
periostojen vaikutuksia Yhdysvalloissa, Englannissa ja euroalueella vuodesta
2008 vuoteen 2014 sekd Japanissa vuodesta 2000 vuoteen 2014. Aineistona Ro-
gers ym. (2014) kayttavat Yhdysvaltain, Englannin ja Japanin valtionvelkakirjo-
jen korkoja sekd euroaluetta tutkiessaan Italian ja Saksan 10 vuoden valtionvel-
kakirjojen valistd korkoeroa. Havaittiin, ettd odottamaton ekspansiivinen raha-
politiikka nostaa kotimaisia osakekursseja Yhdysvalloissa, Englannissa ja euro-
alueella. Vastaavasti Japanissa rahapolitiikalla ei havaittu merkittdvaa vaikutus-
ta osakkeisiin. Lisdksi Fedin, Englannin keskuspankin ja Japanin keskuspankin
keventdva rahapolitiikka ndyttdd johtavan kotimaisen valuuttakurssin laskuun.
Vastaavasti Euroopan keskuspankilla vaikutus on pdinvastainen. Myoskin Fe-
din rahapolitiikan kevennykset vaikuttivat Saksan ja Englannin 10 vuoden val-
tionvelkakirjojen koron laskuun. Vastaavasti Englannin rahapolitiikalla havait-
tiin vaikutusta Yhdysvaltoihin, mutta euroalueen ja Japanin rahapolitiikan toi-
milla ei havaittu olevan globaalia vaikutusta. Liséksi euroalueella ekspansiivi-
nen rahapolitiikka alensi Italian, Ranskan ja Espanjan valtionvelkakirjoja korko-
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ja, kun vastaavasti Saksan valtionvelkakirjat ja yrityslainojen korot nousivat,
mutta tdmd vaikutus oli merkitseva vain lyhyelld aikavalilld.(Rogers ym. 2014.)

Puolestaan Riccin (2015) tulokset osoittavat, ettd pankit ovat herkempii ei-
konventionaalisille toimille kuin korkopdatoksille sekd heikon taseen omaavien
pankkien havaitaan olevan enemmaén herkkid rahapolitiikan muutoksille. Ha-
vainnot olivat yhtdpitavia Fiordelisi ym. (2014) saamiin tuloksiin siitd, ettd ei-
konventionaaliseen toimen vaikutus osaketuottoihin on voimakkaampi kuin
ohjauskoroissa tehdyt muutokset. Toimilla havaitaan olevan myos erilainen
vaikutus eri vaiheissa kriisid. Lisdksi havaitaan, ettd EKP:n toimien lisdksi euro-
alueen pankit reagoivat positiivisesti my6s Yhdysvalloissa harjoitettuun eks-
pansiiviseen rahapolitiikkaan, joka tukee Rogersin ym. (2014) esittdmia tuloksia.

Lisdksi Kurov (2010) osoittaa, ettd muun muassa sijoittajien tunteilla on
merkittdvd rooli mitattaessa rahapolitiikan vaikutuksia osakemarkkinoihin, sil-
14 keskuspankin rahapolitiikan pdatoksilld on merkittava vaikutus sijoittajien
tunteisiin ja odotuksiin tulevasta talouden tilasta. Etenkin laskusuhdanteessa
rahapolitiikan toimilla havaitaan olevan suurempi vaikutus sijoittajien tunneti-
lojen muutoksiin, vaikuttaen t&dlloin my6s osakemarkkinoihin. Lisdksi tunteella
ja keskimdardisilld tuotoilla ndhd&ddn olevan vahva positiivinen korrelaatio.
Muita samankaltaisia havaintoja ovat esittineet muun muassa Bernanke ja
Kuttner (2005), Baker ja Wurgler (2007), Brown ja Cliff (2005) sekd Kumar ja Lee
(2006), osoittaen ettd sijoittajien tunteet ennustaa osaketuottoja johtavat osak-
keiden kurssi muutoksiin ja siten vaikuttavat odotettuihin tuottoihin. Vastaa-
vasti noususuhdanteessa tunteiden vaikutus osakemarkkinoihin havaittiin ole-
van hyvin pieni.

4.2 Rahapolitiikan yllittivin toimen madrdytyminen

Muun muassa Basistha ja Kurov (2008) sekd Bernanke ja Kuttner (2005) tarkas-
televat odottamattoman rahapolitiikan vaikutuksia Yhdysvaltain osakemarkki-
noihin. Rahapolitiikan ylldtyselementin madrittelyssa sekd Basistha ja Kurov
(2008) ettd Bernanke & Kuttner (2005) hyodyntavat Kuttnerin (2001) kadyttamaa
menetelmdd. Kuttner (2001) kédyttdd tutkimuksessaan yhdysvaltalaisten pank-
kien vélisid yon yli korkoja (federal funds rate) futuurihinnoissa. Koska menetel-
maéssd futuurihinnat perustuvat meneilld olevan kuukauden keskiarvoon, tay-
tyy muutos skaalata kuukaudessa jo menneiden pdivien suhteen. Bernanke &
Kuttner (2005) madrittavatkin Kuttnerin (2001) menetelman seuraavasti:

. D
(10) Ai* = m(frg,d ~ fra-1);

jossa Aif* kuvaa rahapolitiikan yllattivad muutosta, fpn 4 — fim 4—1 kuvaa rahapo-
litiikkatoimen muutoksen jdlkeisen ja sitd edeltdvan futuurihinnan viélistd ero-
tusta, D on pédivien méard kuussa ja d on kuluneiden pdivien méaéara eli muutok-
sen tapahtumispdivd. Markkinoiden odottama muutos Ai® pystytdan myos
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madrittdmadn toteutuneen muutoksen Ai ja odottamattoman muutoksen Ai*
erotuksena(Bernanke & Kuttner, 2005):

(11) Ai® = Ai — Ai¥

Lisdksi euroalueella samankaltaisen tutkimuksen ovat tehneet Haitsma ym.
(2016) kayttdaen hyvakseen 3kk Euriboria futuurihinnoissa hyodyntden myoskin
Kuttnerin (2001) menetelmdd. Kuitenkin erona aiempaan, Haitsma ym. (2016)
kayttavat pdivakohtaisia futuurihintoja kuukauden keskiarvohintojen sijaan.
Té&lloin menetelméa on matemaattisesti esiteltynd hieman yksinkertaisempi.

(12) Artu = (fs,t - fs,t—l)r

jossa Ar* kuvaa nyt rahapolitiikan ylldttdvad konventionaalista muutosta pdi-
vdnd t ja (fs,t - fs,t—l) kuvaa politiikkatoimen muutoksen jdlkeisen ja sitd edel-
tavan pdivan futuurihinnan vilistd erotusta. Markkinoiden odottama muutos
saadaan laskemalla aiemmin esitetyn tavoin. Vastaavasti ei-konventionaalisen
odottamattoman toimen Ar;*“ Haitsma ym. (2016) maérittdvit puolestaan seu-
raten Rogers ym. (2014) tekemdd tutkimusta:

(13) Artu'c = (y;,t - Ygt) - (}’;,t—1 - ysG,t—l)/

jossa yi . ja y¢, kuvaavat Italian ja Saksan 10 vuoden valtionvelkakirjojen korko-
ja pdivand t. Ei-konventionaalisen toimen odottamatonta muutosta mitattaessa
hyodynnettiin siis Italian ja Saksan valtionvelkakirjojen vilistd kor-
koeroa.(Haitsma ym. 2016.)
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5 TUTKIMUSAINEISTON JA -MENETELMIEN ESITTELY

5.1 Tutkimusaineisto

Seuraavissa luvuissa tullaan esittelemddn tutkielmassa kaytettdva aineisto ja
tutkimusmenetelmd. Tamén empiirisen tutkimuksen tarkoituksena onkin sel-
vittdd, onko Euroopan keskuspankin harjoittamalla rahapolitiikalla vaikutusta
osakkeiden tuottoihin seka erityisesti onko vaikutuksella sektorikohtaisia eroja.
Tutkimusaineisto koostuukin STOXX Europe indeksin toimialaindekseista?,

jotka on mitattu toimialojen logaritmisina kuukausituottoina syyskuusta 2004
maaliskuuhun 2021.

Taulukko 5.1. Luettelo aineistoon mukaan valituista kolmestatoista STOXX Europe
indeksin toimialaindeksistd, jossa i kuvaa toimialaa ja saa arvon vililld 1-13 estimoita-
van toimialan mukaan.

STOXX Europe indeksin toimialaindeksit (i = 1-13) :
1. Technology = teknologia

2. Banks = pankit

3. Financial Services = rahoituspalvelut
4. Health Care = terveydenhuolto

5. Auto = autoteollisuus
6

7

8

9

Basic resources = perusresurssit
Insurance = vakuutus
Travel Leisure = matkustus ja vapaa-aika
Basic Materials = perusmateriaalit

10. Chemicals = kemianteollisuus

11. Media = media

12. Industrials = teollisuus

13. Retail = vdhittdismyynti

1 Liitteessd 1 on havainnollistettu toimialojen logaritmisten kuukausituottojen kehitys
syyskuusta 2004 maaliskuuhun 2021.
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Lisdksi mukaan aineistoon on otettu kaksi muutakin indeksid: VSTOXX -
indeksi sekd World -indeksi. World -indeksistd on poistettu Eurooppa ja tilloin
se kuvaakin mallissa kansainvéalisten osakemarkkinoiden kehityksen vaikutusta
euroalueella ja vastaavasti VSTOXX -indeksi kuvaa STOXX -optioiden volatili-
suutta. Kdytettdva aineisto on poimittu Refinitiv Datastream -tietokannasta.

Lisdksi aineistoon on otettu mukaan kolmen kuukauden Euribor, kolmen
kuukauden ja kymmenen vuoden Saksan valtionlainojen korot sekd euroalueen
Wu-Xia varjokorko?. Kaikki korot on ilmaistu vuosikorkoina ja Saksan valtion-
lainojen koron ja Wu-Xia varjokoron erotus kuvastaa aineistossa rahapolitiikan
kokonaisvaikutusta huomioiden arvopaperiosto-ohjelmat eli toisin sanoen ei-
konventionaalisen rahapolitiikan vaikutusta. Puolestaan konventionaalisen ra-
hapolitilkan mittarina tullaan kdyttimaan Saksan kolmen kuukauden valtion-
lainojen korkoa, joka korreloi ldhes tdydellisesti EKP:n politiikkakorkojen kans-
sa. Kuviossa 5.1 on vield havainnollistettu kolmen kuukauden Euriborin, kol-
men kuukauden Saksan valtionlainojen koron sekd varjokoron kehitys vuoden
2004 syyskuusta vuoden 2021 maaliskuuhun. Havaitaan, ettd Saksan valtionlai-
nojen kolmen kuukauden korko seuraa melko tarkasti kolmen kuukauden Eu-
riborin kehitysta.

Kuvio 5.1. Kolmen kuukauden Euriborin, Saksan kolmen kuukauden valtionlainan-
korko ja Wu-Xia varjokoron kehitys syyskuusta 2004 maaliskuuhun 2021.

Euribor 3kk, Saksan 3kk valtionlainan korko ja Wu- Xia varjokorko

o
=
o
e
P 5 \‘wﬁ
(V> \ p
W\ VALY,
=)
' T T T T
2005/1 2010/1 2015/ 2020/
Aika
Saksa 3kk —— Euribor 3kk

Wu-Xia varjokorko

2 poimittu Jing Cynthia Wu:n kotisivuilta:
https:/ /sites.google.com/view /jingcynthiawu /shadow-rates
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5.2 Tutkimusmenetelmit

Tassd tutkielmassa menetelmdnd tullaan kdyttimddn lineaarista regressiota se-
ka Markov-switching dynaamista regressiota. Rahapolitiikan vaikutuksia osa-
ketuottoihin tullaan kummassakin menetelmésséd estimoimaan kullekin toimi-
alalle erikseen. Télld tavoin pyritddn selvittdmé&dn, onko Euroopan keskuspan-
kin harjoittamalla rahapolitiikalla vaikutusta osakkeiden tuottoihin seka erityi-
sesti onko vaikutuksella sektorikohtaisia eroja. Aloitetaan ensiksi tutkimuksessa
kdytetyn lineaarisen regression esittelylld ja esitellidn Markov-switching dy-
naaminen regressio tdiman jalkeen omassa alaluvussaan 5.2.2.

5.2.1 Lineaarinen regressio

Yhtilossd (14) on esitelty tutkimuksessa kiytettiva regressioyhtild, jossa R® ku-
vaa toimialan 7 logaritmista tuottoa, alfa on kyseisen toimialan vakiotermi ja ¢;
on virhetermi. Lisdksi mallissa on kadytetty kahdeksaa selittdvdd muuttujaa ja
niiden regressiokertoimet on médritelty beta-kertoimilla B,,-;_g. Rahapolitiik-
kaa kuvaavina selittdvind muuttujina yhtdlossd on kdytetty muuttujia (r53¢k),
(rf — rSskk), (rS3kk — @) sekd (rSiov — rS3kk), Yhtdlon ensimméinen rahapolitiik-
kaa kuvaava selittdvd muuttuja (r53%k) on kolmen kuukauden Saksan valtion-
lainojen korko, jonka voidaan katsoa olevan ldhelld keskuspankin tavoittelemaa
korkoa. Esimerkiksi korrelaatio Eonia -koron ja Saksan valtion kolmen kuukau-
den koron vililld on kuukausiaineistossa 99.1. Toisena muuttujana on kolmen
kuukauden Euriborin (rf) ja kolmen kuukauden Saksan valtionlainojen koron
vdlinen erotus, joka kuvastaa mallissa pankkisektorin riskin muutosta. Ei-
konventionaalisen rahapolitiikan vaikutusta osakkeiden tuottoihin mallissa ku-
vataan Saksan valtionlainojen kolmen kuukauden koron ja Wu-Xia varjokoron
véliselld erotuksella (rS3kk — ¢), jonka kehitystd on havainnollistettu my&s lu-
vun 5.1 kuvaajassa. Viimeisimpana rahapolitiikkamuuttujana on Saksan valti-
onlainojen kymmenen vuoden koron ja kolmen kuukauden koron vélinen ero-
tus. Nédiden korkojen vilinen erotus kuvastaa tuottokdyran jyrkkyyttd ja sitad
onkin useasti kdytetty selittdvand muuttujana aikaisemmassakin kirjallisuudes-
sa.

(14) R* = @ + B rS3kk + B, (rF — rSskk) + B, (rSskk — @) + B, (rS1ov — rS3kk)

+BsXysroxx + BeXworia—indeksi T B7Cmaatis2020 + BsChuntizozo + &i s

Lisdksi kontrollimuuttujiksi malliin on lisdtty indeksit VSTOXX ja World seka
kaksi dummy-muuttujaa, jotka kuvaavat korona pandemian puhkeamisen vai-
kutusta osakemarkkinoihin. Ensimmédinen dummy-muuttuja Cmaalis2020 saa
arvon 0, kun ajanhetki poikkeaa maaliskuusta 2020 ja arvon 1, kun kyseessd
maaliskuu 2020. Jalkimma&inen dummy-muuttuja toimi samalla tapaa kuin edel-
tdjansd, mutta kasiteltava kuukausi on huhtikuu 2020.

Tutkimuksessa empiirinen testaus tullaan suorittamaan lineaarisella reg-
ressioyhtdlolld (14) ensin koko aineistolle ja tdmén jdlkeen suoritetaan toinen



34

estimointi, jonka kohdalla aineisto on rajattu alkamaan elokuusta 2007 ja pé&ét-
tyvdn maaliskuun 2021 loppuun. Tama siksi, ettd ei-konventionaalisia rahapoli-
tiikkan toimia alettiin ensimmadisen kerran toteuttaa juuri 2007 vuoden lopulla.
Rajauksella pyritadankin selvittdimadn erityisesti ei-konventionaalisen rahapoli-
tiikan vaikutuksia osakkeiden tuottoihin.

5.2.2 Markov-switching dynaaminen regressio

Yleisesti ottaen Markov-switching mallia kdytetdan estimoitaessa aineistoa, jos-
sa uskotaan havaintojen vaihtelevan erilaisten havaitsemattomien regiimien
valilla. Mallia on erityisesti hyodynnetty talouskasvua selittdvissa tutkimuksis-
sa, joissa siirtymid tapahtuu nousukausien ja taantumien vililld.(Hamilton,
1994.) Menetelmd perustuukin regiimeihin s;, joiden saamat arvot riippuvat
prosessin menneistd arvoista s,_;. Menetelmédn estimoinnissa ldhdetddn liik-
keelle madrittelemalld siirtyméatodenndkoisyydet regiimistd toiseen:

(15) P(s¢ =1|s;—1 =1) = p1q
P(s¢ =2[s—1 = 1) = py
P(s¢ = 1ls—1 = 2) = pyy
P(s¢ =2|s—1 = 1) = Dy

Yldpuolella kahden regiimin mallin siirtym&dtodenndkoisyyksien madritelmat.
Siirtymétodenndkdisyys p;; kuvaa todenndkoisyytta pysyd edelleen regiimissa
1, kun ldhtotilanteessa ollaan kyseisessd regiimissd 1. Vastaavasi p;, kuvaa to-
denndkoisyytta siirtymiselle, kun ldhtotilanteessa ollaan regiimissd 1, mutta
seuraavalla periodilla siirrytdankin regiimiin 2.(Franses & Dijk, 2000.)

Markov-switching dynaamista regressiota kdytetddn usein kuvaamaan
juuri kuukausiaineistoja. Kuten tdssdkin tutkimuksessa, aineistona on kaytetty
kuukausittaisia logaritmisia tuottoja ja tédstd syystd menetelméa soveltuukin hy-
vin tutkittaessa regiimien vaikutusta osakkeiden tuottoihin. Kun prosessi on
regiimissd s, ajanhetkelld t voidaan dynaamisen regression perusyhtdlo esittaa
seuraavanlaisesti:

(16) Ye = Us, T Xe + Zt.Bst + &,

jossa y, kuvaa selitettdvda muuttujaa, ps, on regiimistd riippuvainen vakio, x,
on eksogeenisten muuttujien vektori, jonka regressiokerroin a ei muutu regii-
mien vililld ja z; on puolestaan vektori eksogeenisille muuttujien, joiden ker-
roin f, riippuu regiimistd ja & on mallin virhetermi.(Hamilton, 1994.) Tassd
tyossd kaikkien selittdvien muuttujien kertoimet voivat muuttua, jolloin malli
saa muodon:

(17) yté = us, + Zt.Bst + &

My menetelmédn kohdalla estimointi suoritetaan kullekin sektorille i erikseen
regressioyhtdlon (17) mukaisesti kdyttdaen koko aineistoa eli aikavéli on syys-
kuusta 2004 maaliskuuhun 2021. Selittdvind muuttujina menetelméssa tullaan



35

kédyttdmaan aikaisemmin esiteltyjd rahapolitiikkaa kuvaavia muuttujia (r53¢k),
(rf — rSskk), (rSskk — @), sekd (rS1v — r33kk), Lisdksi malliin kontrollimuuttujiksi
on lisdatty VSTOXX -indeksi sekd World -indeksi, josta puhdistettu pois Eu-
rooppalaiset osakkeet. Tamdn lisdksi mallissa on mukana AR(1) termi, mutta
sen vaikutusta ei tulla tutkimuksessa kasittelemddn. Kaikkien selittdvien muut-
tujien ja kontrollimuuttujien kertoimet (fs,) ovat riippuvaisia regiimista. Talla
tavoin pystymme selvittamé&an, onko rahapolitiikan vaikutuksilla ja niiden ti-
lastollisella merkitsevyydelld vaihtelua eri regiimien valilla.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkittaessa regressioyhtdlolld (14) koko aineistoa aikavalilla 2004-2021 ei kon-
ventionaalisen rahapolitiikan korko muutoksilla, eikd ei-konventionaaliseen
rahapolitiikkaan kuuluvilla arvopaperiosto-ohjelmilla seka pitkilld rahoitusope-
raatioilla havaittu olevan merkitsevaa vaikutusta sektorikohtaisiin osaketuot-
toihin. Estimoinnissa saatujen rahapolitiikan toimia kuvaavien muuttujien tu-
lokset on esitetty taulukossa 6.1. Lisdksi taulukkoon 6.2 on koottu estimoinnin
yhteydessd saadut regressiokertoimet kontrollimuuttujille sekd kullekin sekto-
rille saadut vakiotermit ettd estimoitujen tulosten selitysaste R%. Taulukossa 6.1
saatujen tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd kuukausiaineistolla mitattuna
rahapolitiikka ei ole ollut merkitseva selittdavda muuttuja osaketuottojen vaihte-
luille euroalueella. Samankaltaisia tuloksia ovat saaneet Bredin ym. (2009). He
havaitsevat, ettei euroalueen harjoittamalla rahapolitiikalla ollut vaikutuksia
osakemarkkinoihin Saksassa eikd Englannissa. Myo6skadn Ricci (2015) ja Fiorde-
lisi (2014) eivdat havainneet korko muutosten osalta merkittivdda vaikutusta.
Puolestaan ei-konventionaalisilla toimilla Ricci (2015) ja Fiordelisi (2014) havait-
sevat olevan merkittdva vaikutus osakesektoriin.

Taulukko 6.1. Kuvataan rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin syys-
kuusta 2004 maaliskuuhun 2021.

Toimiala Saksa3kk Euribor3kk - Saksa3kk - Saksal0v-
Saksa3kk varjokorko Saksa3kk
Teknologia -0.0995 0.8410 0.0019 0.0103
(0.3321) (1.1328) (0.2149) (0.5621)
Pankki -0.2993 -0.6953 -0.2330 0.1032
(0.4805) (1.3034) (0.3685) (0.9081)
Rahoituspalvelut -0.3128 -0.2887 -0.2129 -0.0106
(0.2867) (0.7979) (0.1973) (0.5047)
Terveydenhuolto 0.0238 0.7031 -0.0293 0.4608
(0.2357) (0.9387) (0.1586) (0.4439)
Autoteollisuus -0.3610 -0.8865 -0.6054 -1.4190
(0.5022) (2.5502) (0.3650) (0.9602)

Perusresurssit 0.6834 -0.5548 0.3448 1.2540



Vakuutus
Matkustus ja
vapaa-aika
Perusmateriaalit
Kemianteollisuus
Media

Teollisuus

Vahittdismyynti

(0.6160)
-0.3066
(0.3408)
-0.4282
(0.2914)
0.6834
(0.6160)
0.2755
(0.2934)
-0.1582
(0.2404)
0.2055
(0.2529)
0.2402
(0.2488)

(1.7246)
1.6884
(1.5927)
0.0791
(1.2064)
-0.5548
(1.7246)
1.0898
(1.0575)
0.7483
(0.9124)
0.4834
(1.0629)
-0.6679
(0.9022)

(0.3913)
-0.2429
(0.2678)
-0.2967
(0.2097)
0.3482
(0.3913)
-0.0166
(0.2082)
-0.0932
(0.1682)
0.0980
(0.1779)
0.1532
(0.1790)

(1.1010)
-0.0531
(0.6967)
-0.2384
(0.5658)
1.2540
(1.1010)
0.3093
(0.5902)
0.1871
(0.4421)
0.5066
(0.4538)
0.4278
(0.4348)

37

Tulokset on estimoitu regressiosuoralla heteroskedastisuusrobust keskivirheitd kayttden yhta-
Ion (14) mukaisesti kullekin toimialalle erikseen vuodesta 2004 vuoteen 2021. Taulukkoon 6.2
on koottu estimoinnin yhteydessd saadut regressiokertoimet kontrollimuuttujille seka kullekin
sektorille saadut vakiotermit ettd estimoitujen tulosten selitysaste R?. Liséksi regressiokerroin-
ten keskivirheet on esitetty suluissa kertoimien alla.

Taulukko 6.2. Jatkoa taulukossa 6.1 esitettyihin tuloksiin.

Toimiala VSTOXX - Word - Maaliskuu  Huhtikuu Vakio R?
indeksi indeksi 2020 2020
Teknologia -0.1058 1.0640%** 5.7238%** -0.4368 1.8846 0.5806
(0.0521) (0.0953) (2.0745) (1.6618) (1.5898)
Pankki -0.1435 1.1212%** -12.8714*** -7 4256** 2.9968 0.4948
(0.0847) (0.1851) (2.6495) (3.3130) (2.8158)
Rahoituspalvelut -0.1331%** 0.9471*** -1.9736 0.0262 3.7152** 0.6367
(0.0513) (0.1023) (1.6537) (1.7777) (1.6561)
Terveydenhuolto -0.0670 0.5208*** 6.2286*** 4.2769%** 0.8414 0.3910
(0.0406) (0.0686) (1.6578) (1.1156) (1.1976)
Autoteollisuus -0.0006 1.3217*** -8.8766** -2.0142 3.3117 0.4364
(0.0897) (0.1628) (3.6203) (2.5560) (2.7538)
Perusresurssit -0.1358 1.1387*** 5.8419 -3.7070 0.3881 0.3540
(0.0974) (0.1491) (4.0764) (2.5831) (2.7166)
Vakuutus -0.2047%** 1.0399*** 0.3044 -5.5342%* 4.3745%* 0.5450
(0.0718) (0.1393) (2.6364) (2.5055) (2.1007)
Matkustus ja -0.0704 0.9468*** -18.2271%** 2.1069 2.5580 0.6318
vapaa-aika (0.0545) (0.0984) (1.4068) (1.9720) (0.6093)
Perusmateriaalit -0.1358 1.1387*** 5.8419 -3.7070 0.3881 0.3540
(0.0974) (0.1491) (4.0764) (2.5831) (2.7166)
Kemianteollisuus -0.1472%** 0.8663*** 7.4675%** -0.5018 2.4926 0.5282
(0.0481) (0.0885) (2.0739) (1.4349) (1.4611)
Media -0.0696 0.8566*** -4.3357%%* -3.3614** 1.1508 0.5949
(0.0377) (0.0742) (1.3650) (1.3308) (1.2008)
Teollisuus -0.1115%** 1.0201*** -4.7060%** -3.0311** 1.4578 0.6816
(0.0441) (0.0818) (1.7605) (1.3139) (1.3101)
Vihittdismyynti 0.0131 0.8392%** 1.7174 -3.5478%** -1.1747 0.5173
(0.0377) (0.0766) (1.4030) (1.2833) (1.1602)
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Edelliselld sivulla esitelty estimoinnissa kaytettyjen kontrollimuuttujien (VSTOXX, Word -
indeksi, Maaliskuu2020 seki Huhtikuu2020) regressiokertoimet sekd regressiosuoran vakiotermi
ettd selitysaste R%. Lisdksi regressiokerrointen keskivirheet on esitetty suluissa. 1%:n ja 5%:n
merkitsevyystasoa kuvaavat *** ja **

Taulukko 6.3. Kuvataan rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin elo-
kuusta 2007 maaliskuuhun 2021.

Toimiala Saksa3kk Euribor3kk - Saksa3kk - Saksal0v-
Saksa3kk varjokorko Saksa3kk
Teknologia -0.4262 1.5486 -0.0538 -0.0985
(0.4527) (1.3043) (0.2191) (0.5823)
Pankki -0.6784 -0.1375 -0.2877 -0.1573
(0.5729) (1.5060) (0.3771) (0.9816)
Rahoituspalvelut -0.6324 0.3139 -0.2168 -0.1693
(0.3513) (0.9404) (0.1979) (0.5196)
Terveydenhuolto 0.1393 0.5455 -0.0213 0.4404
(0.3045) (1.0929) (0.1637) (0.4913)
Autoteollisuus -0.6213 -0.5071 -0.6105 -1.3364
(0.6770) (3.2167) (0.3774) (1.0901)
Perusresurssit 0.2274 0.3254 0.3521 1.2775
(0.8863) (2.1836) (0.4021) (1.0497)
Vakuutus -0.5325 2.2178 -0.2700 -0.2355
(0.4419) (1.9543) (0.2740) (0.7809)
Matkustus ja -0.7993** 0.7234 -0.3028 -0.3144
vapaa-aika (0.3533) (1.3092) (0.2141) (0.6133)
Perusmateriaalit 0.1285 0.7724 0.1230 0.7818
(0.6019) (1.5136) (0.2629) (0.7414)
Kemianteollisuus 0.1138 1.3347 -0.0400 0.2745
(0.4048) (1.2819) (0.2177) (0.6654)
Media -0.4739 1.2904 -0.1394 0.0037
(0.3245) (1.0233) (0.1745) (0.4872)
Teollisuus -0.1731 1.1348 0.0982 0.4621
(0.3411) (1.3038) (0.1801) (0.4959)
Vahittdismyynti -0.1204 -0.1016 0.1071 0.2266
(0.3044) (1.0307) (0.1825) (0.4969)

Tulokset on estimoitu samalla tapaa kuten edelld yhtdlon (14) mukaisesti. Tosin estimoinnissa
kaytetty aineisto on rajattu alkamaan elokuusta 2007 ja p&dattyvan maaliskuun 2021 loppuun.
Taulukkoon 6.4 on koottu estimoinnin yhteydessa saadut regressiokertoimet kontrollimuuttujil-
le sekd kullekin sektorille saadut vakiotermit ettd estimoitujen tulosten selitysaste R?. Lisédksi
5% :n merkitsevyystasoa kuvataan merkinnalld **.

Lisdksi sama regressioyhtdlo (14) estimoitiin vield lyhyemmadlle periodille
kayttden aineistoa elokuusta 2007 maaliskuuhun 2021. Ensimmdiset ei-
konventionaalisen rahapolitiikan toimet alkoivat nédkyd juuri vuoden 2007 lo-
pulla markkinatilanteen kiristyessd. Aineiston rajauksella onkin tarkoitus tutkia
erityisesti ei-konventionaalisen rahapolitiikan toimien vaikutuksia sekd selvit-
tdd tapahtuuko tulosten merkitsevyydessd muutoksia rajaamalla tutkittavaa
ajanjaksoa. Rahapolitiikkamuuttujille estimoidut tulokset taulukossa 6.3 eivdt
poikenneet koko aineistolla saatuihin tuloksiin. Toisin sanoen rahapolitiikan
vaikutukset pysyivéat edelleen merkityksettomind selitettdessa osakemarkkinoil-
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la tapahtuvia muutoksia. Poikkeuksena tosin matkustus ja vapaa-ajan toimialat,
joihin keskuspankin korko muutoksilla havaittiin olevan tilastollisesti merkit-

sevd, negatiivinen vaikutus.

Taulukko 6.4. Jatkoa taulukossa 6.3 esitettyihin tuloksiin.

Toimiala VSTOXX - Word - Maaliskuu  Huhtikuu Vakio R?
indeksi indeksi 2020 2020

Teknologia -0.0983 1.0636*** 5.4585%** -0.5707 1.7382 0.6049
(0.0525) (0.0996) (2.1075) (1.7111) (1.6269)

Pankki -0.1292 1.1611*** -12.8049***  -8.1218** 2.6457 0.4949
(0.0880) (0.1965) (2.8339) (3.4572) (2.8158)

Rahoituspalvelut -0.1069** 0.9593*** -2.7760 -0.5678 2.9357 0.6494
(0.5197) (0.1065) (1.6772) (1.8252) (1.6871)

Terveydenhuolto -0.0678 0.5413*** 6.5263*** 4.0572%** 0.9207 0.4111
(0.0445) (0.0735) (1.8293) (1.1907) (1.2880)

Autoteollisuus 0.0113 1.3353*** -8.9895** -2.2727 2.7482 0.4341
(0.0980) (0.1737) (4.0464) (2.7040) (2.7538)

Perusresurssit -0.1119 1.1484*** 5.2404 -4.1486 -0.7028 0.3612
(0.0973) (0.1599) (4.0956) (2.6584) (2.7546)

Vakuutus -0.1924** 1.0609*** 0.1410 -5.9984** 4.0740 0.5433
(0.0774) (0.1484) (2.9201) (2.6312) (2.2630)

Matkustus ja -0.0482 0.9605*** -18.8026*** 1.5925 2.5580 0.6533

vapaa-aika (0.0576) (0.1035) (2.2533) (0.0453) (0.6093)

Perusmateriaalit -0.1289 1.0173*** 7.4070%** -2.3815 0.3881 0.5104
(0.0654) (0.1129) (2.8587) (1.7782) (2.7166)

Kemianteollisuus -0.1340%** 0.8791*** 7.4376%** -0.7206 2.4926 0.5322
(0.0510) (0.0961) (2.2380) (1.5234) (1.4611)

Media -0.0538 0.8237*** -4.,6597%** -3.8062%** 1.1508 0.6103
(0.0383) (0.0773) (1.4227) (1.3628) (1.2008)

Teollisuus -0.0891 1.0230%** -5.4125%** -3.4010** 1.4578 0.6915
(0.0468) (0.0843) (1.8793) (1.3498) (1.3101)

Vihittdismyynti 0.3353 0.8785*** 1.5521 -4.3077%** -1.1747 0.5652
(0.0390) (0.0775) (1.4982) (1.2969) (1.1602)

YIld esitelty estimoinnissa kaytettyjen kontrollimuuttujien (VSTOXX, Word -indeksi, Maalis-
kuu2020 seki Huhtikuu2020) regressiokertoimet sekd regressiosuoran vakiotermi ettd selitysaste
R?. Lisiksi regressiokerrointen keskivirheet on esitetty suluissa. 1%:n ja 5%:n merkitsevyystasoa
kuvaavat *** ja **.

Kummallakaan aikaperiodilla mitattuna rahapolitiikka ei ollut tilastolli-
sesti merkitsevd, mutta sen sijaan riskid kuvaavan VSTOXX -indeksin havaitaan
olevan merkitsevd muun muassa rahoituspalveluiden, vakuutuksen ja kemian-
teollisuuden toimialoilla. Riskimuuttujalle saadut tulokset on taulukoitu taulu-
koihin 6.2 sekd 6.4. Havaitaan, ettd STOXX -optioiden volatiilisuuden kasvulla
on negatiivinen vaikutus osakkeiden tuottoihin. Samankaltaisia tuloksia ovat
saaneet Junttila ja Martin (2021) tutkiessaan korona pandemian vaikutuksia se-
ka Yhdysvaltain ettd euroalueen osakemarkkinoilla. Myoskin heiddn tuloksensa
osoittavat, ettei rahapolitiikkamuuttujat olleet tdrkeitd selvitettdessd osaketuot-
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tojen vaihtelua, vaan merkittdava selittdava tekijd vaihtelulle on ollut riskimuuttu-
ja.

Lisdksi tdssd tutkielmassa on otettu huomioon korona pandemian vaiku-
tus osaketuottoihin kahdella dummy-muuttujalla: maaliskuu 2020 ja huhtikuu
2020. Tarkasteltaessa kumpaakin muuttujaa havaitaan, ettd pandemia on vai-
kuttanut osaketuottojen kehitykseen. Vaikutuksissa havaitaan kuitenkin eroja
eri toimialojen valilld, silld osalla toimialoista pandemian yhteys tuottoihin on
ollut positiivinen ja osalla taas negatiivinen. Esimerkiksi taulukosta 6.4 havai-
taan, ettd maaliskuu 2020 vaikuttaa teknologiateollisuuden osaketuottoihin
kasvattamalla niitd 5,5 prosentilla. Vastaavasti matkustus ja vapaa-ajan toimi-
alojen tuottoja maaliskuu 2020 supistaa -18.8 prosentilla. Etenkin maaliskuussa
2020 useissa euroalueen maissa tehtiin sulkutoimenpiteitd pandemian etenemi-
sen hillitsemiseksi muun muassa rajoittaen matkustamista. Tama onkin omalta
osaltaan mahdollisesti vaikuttanut toimialan osaketuottojen rdjahdysmadiseen
laskuun. My®oskin erityisen merkitsevaksi selittdvaksi tekijaksi tuloksista nousi
kansainvilisten osakemarkkinoiden vaikutukset euroalueella, silld se on tilas-
tollisesti merkitseva 1%:mn merkitsevyystasolla kaikilla mitatuilla toimialoilla.
Tastd voidaan pédtelld, ettd euroalueen toimialojen osakkeiden tuottojen kehi-
tys ovat vahvasti sidoksissa ulkomaisten osakemarkkinoiden kehitykselle.

Taulukko 6.5. Kuvataan rahapolitiikan vaikutuksia toimialakohtaisiin tuottoihin syys-
kuusta 2004 maaliskuuhun 2021 huomioiden kaksi regiimia.

Toimiala Saksa3kk Euribor3kk - Saksa3kk - SaksalOv-
Saksa3kk varjokorko Saksa3kk
Teknologia 1.-0.3933 1. 0.6289 1.-0.1385 1. 0.0978
(0.6079) (0.4246) (0.3949) (1.0532)
2.0.1386 2.-0.0248 2.0.0786 2.0.7425
(0.4247) (1.1504) (0.2875) (0.8260)
Pankki 1. -0.8052 1. 2.0695 1. -0.8573*** 1.1.2900
(0.4669) (1.2894) (0.3181) (0.7894)
2.-1.4884 2.-1.7126 2.-0.9570 2.-09155
(1.1427) (4.3184) (0.8987) (0.1276)
Rahoituspalvelut 1. -1.0608*** 1.1.6060 1. -1.0966*** 1. -0.9529**
(0.3464) (0.9289) (0.2915) (0.4685)
2.0.7327 2.1.6772 2.1.3204 2. 5.3666***
(0.6691) (2.4470) (0.4773) (1.3723)
Terveydenhuolto 1. -0.4875** 1.-1.1976 1.-0.1582 1.-0.4739
(0.2344) (0.8453) (0.1605) (0.4017)
2.1.9379*** 2.0.6360 2. 0.8582** 2.4.9751%**
(0.5533) (1.3445) (0.4136) (0.9673)
Autoteollisuus 1.0.1711 1. -4.9130%** 1. 0.5657 1.-0.1812
(0.6178) (1.6619) (0.5054) (1.1356)
2.-0.8254 2.4.1790** 2. -1.6977*** 2.-2.1733
(0.7146) (2.0889) (0.5484) (1.2129)
Perusresurssit 1. -3.3273%** 1. 5.5792** 1.-2.2389 1. 0.2708
(1.0603) (2.4426) (1.3644) (1.6836)
2. -2.1484** 2.0.8242 2. -1.9835** 2. -2.8669**
(0.9509) (2.2689) (0.6677) (1.2797)
Vakuutus 1. -0.7716** 1. -1.6953 1. -0.6062** 1.-0.9758



(0.3726) (1.1631) (0.2607) (0.6563)
2.0.0844 2.0.9346 2.0.2000 2.0.3384
(0.6465) (1.8265) (0.4541) (1.0576)
Matkustus ja 1.-0.6193 1.2.0027 1.-0.8520%*  1.-0.9071
vapaa-aika (0.3599) (1.1457) (0.2412) (0.6188)
2.-0.0076 2.-2.2837 2.0.7049 2.0.9302
(0.6197) (1.6887) (0.4704) (1.0387)
Perusmateriaalit 1.-1.9754*  1.12.6301**  1.-1.3196 1. 1.2575
(0.9393) (3.6829) (1.0361) (1.5925)
2.0.7335*  2.0.2401 2.0.0861 2.0.4396
(0.3724) (1.2329) (0.2658) (0.6771)
Kemianteollisuus 1.-0.1241 1.1.4054 1.-0.2591 1.-0.7251
(0.4053) (1.2657) (0.4049) (0.7314)
2.0.9122 2.2.7819 2.0.2015 2.0.9385
(0.6118) (1.7810) (0.6637) (0.9009)
Media 1.-0.5685 1.-0.7087 1. -0.4806 1.-0.3494
(0.4533) (1.4242) (0.3180) (0.7198)
2.0.1459 2.0.8013 2.0.1605 2.0.8815
(0.3229) (1.0324) (0.2318) (0.5928)
Teollisuus 1.0.3394 1.-0.5178 1.0.1270 1.0.8915
(0.3325) (0.9318) (0.2268) (0.6365)
2.0.4039 2.2.2314% 2.-0.0192 2.0.1495
(0.2939) (0.8314) (0.2189) (0.5686)
Vahittaismyynti 1.-0.4292 1.-1.3686 1.-0.1517 1.-0.2246
(0.3837) (1.0695) (0.2545) (0.7164)
2.1.7061 2.3.9986* 2.0.7333 2.0.9408
(0.9004) (1.9521) (0.8810) (0.9105)
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Tulokset on estimoitu Markov-switching dynaamisella regressiolla yhtdlon (17) mukaisesti kul-
lekin toimialalle erikseen vuoden 2004 syyskuusta vuoden 2021 maaliskuuhun. Taulukkoon 6.6
on koottu estimoinnin yhteydessd saadut regressiokertoimet kontrollimuuttujille seké kullekin
sektorille saadut vakiotermit sekd estimoitujen tulosten siirtyméatodenndkoisyyksien arvot p,;
sekd p,; . Numerot 1 ja 2 viittaavat taulukossa regiimiin. Lisdksi regressiokerrointen keskivir-
heet on esitetty suluissa kertoimien alla. 1%:n ja 5%:n merkitsevyystasoa kuvaavat *** ja **

Seuraavaksi kasitelldan Markov-switching dynaamisella regressiolla (17)
saatuja tuloksia taulukoista 6.5 sekd 6.6. Verrattuna edelld esitettyihin tuloksiin
dynaamisella kahden regiimin mallilla saadut tulokset ovat hyvinkin erilaisia.
Havaitaan, ettd niin konventionaalisella kuin ei-konvetionaalisellakin rahapoli-
tiikalla on ollut vaikutusta sektorikohtaisiin osaketuottoihin, kun vastaavasti
lineaarisella regressiolla saadut tulokset korostavat ainoastaan riskin, korona
pandemian sekd kansainvilisten osakemarkkinoiden vaikutuksia.

Tarkastellaan ensin ei-konventionaalisen rahapolitiikan vaikutuksia. Tau-
lukon 6.5 tuloksista havaitaan, ettd huomioitaessa eri regiimit on ei-
konventionaalisella rahapolitiikan toimella merkittdva vaikutus osaketuottojen
kehityksessa. Erityisesti laskusuhdanteessa arvopaperiosto-ohjelmilla ja pitkilla
rahoitusoperaatiolla havaitaan olevan merkitsevad negatiivinen vaikutus sekto-
rikohtaisiin tuottoihin. Puolestaan noususuhdanteessa ei-konventionaalisilla
rahapolitiikan toimilla ei havaittu olevan merkitsevdd vaikutusta. Samankaltai-
sia tuloksia ei-konventionaalisen rahapolitiikan vaikutuksista laskusuhdantees-
sa ovat saaneet Haitsman ym. (2016) sekd Hosono ja Isope (2014). Vastaavasti
Rogers ym. (2014) sekd Fratzscher ym. (2014) havaitsevat ei-konventionaalisilla
toimilla olevan positiivinen yhteys osakkeiden tuottoihin kriisin aikaan. Saa-
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duista tuloksista on myds huomioitava, ettd ei-konventionaalista rahapolitiik-
kaa kuvaava muuttuja ei ole merkitseva kaikilla tutkittavilla toimialoilla. Tu-
lokset osoittavatkin, ettd arvopaperiosto-ohjelmien ja pitkien rahoitusoperaati-
oiden vaikutuksilla on toimialakohtaisia eroja. My6skin niilld toimialoilla, joilla
vaikutus on merkitsevd, on eroja vaikutuksen suuruudella. Nimittdin esimer-
kiksi perusresurssien toimialoilla vaikutus on -1,98 prosenttia, kun vastaavasti
vakuutustoimialojen osalta vaikutuksen havaitaan olleen -0,60 prosenttia.

Konventionaaliselle rahapolitiikalle tyypillisillda koron muutoksilla havai-
taan my06s merkitsevid tuloksia noin puolella mitatuista toimialoista. Koron
muutoksilla havaitaan laskusuhdanteessa olevan negatiivinen vaikutus toimi-
alojen tuottoihin, silld koron nosto johtaa osaketuottojen laskuun. Puolestaan
Wang ja Mayers (2012) havaitsevat koron noston kasvattavan osaketuottoja
kriisien aikaan. Lisdksi noususuhdanteen aikaan havaitaan merkitsevia tuloksia
terveydenhuollon, perusresurssien ja perusmateriaalien toimialoilla. Tosin kon-
ventionaalisen rahapolitiikan vaikutukset eroavat ndiden kolmen toimialan vé-
lilld, silld perusresurssien ja perusmateriaalien osalta vaikutus on negatiivinen,
kun puolestaan terveydenhuollon osalta vaikutuksen havaitaan olevan positii-
vinen. Lisdksi elvyttdvan konventionaalisen rahapolitiikan havaitaan laskusuh-
danteessa nostavan osakkeiden tuottoja koron laskiessa. Samankaltaisia tulok-
sia ovat saaneet muun muassa Jansen ja Tsai (2010), Haitsma ym. (2016), Basist-
ha ja Kurov (2008), Kontonikas (2013) sekd Chen (2007).

Tarkasteltaessa koko aineistoa ei tulosten pohjalta pystytd havaitsemaan,
ettd ei-konventionaalisten toimien vaikutukset olisivat voimakkaampia konven-
tionaalisiin ndhden, silld toimien vaikutusten suuruus ja merkitsevyys ovat tu-
losten pohjalta riippuvaisia sekd toimialasta ettd regiimistd. Vastaavasti Haits-
man ym. (2016), Fiordelisin ym. (2014) sek& Riccin (2015) saamat tulokset tuke-
vat ei-konventionaalisten toimien voimakkaampaa vaikutusta, kun verrataan
konventionaalisen rahapolitiikan vaikutuksiin.

Taulukko 6.6. Jatkoa taulukossa 6.5 esitettyihin tuloksiin.

Toimiala VSTOXX - Word - Vakio P11 P21
indeksi indeksi

Teknologia 1.-0.3210%**  1.1.0277***  1.4.4647 0.4724 0.3409
(0.1039) (0.1638) (3.1008) (0.1167) (0.1204)
2.-0.0358 2.1.0761***  2.1.3083
(0.0509) (0.0865) (1.9000)

Pankki 1.-0.4375***  1.0.7649***  1.10.4041***  0.8591 0.6350
(0.0572) (0.1015) (2.1870) (0.0686) (0.1569)
2. 0.2594** 2.2.1543***  2.2.3129
(0.1208) (0.2592) (4.9219)

Rahoituspalvelut 1.-0.3564***  1.0.6996***  1.10.9417***  0.9565 0.1184
(0.0529) (0.0835) (1.7139) (0.0264) (0.0733)
2.-0.0440 2.1.1887***  2.-8.3101***
(0.0629) (0.1079) (2.6267)

Terveydenhuolto 1.-0.0509 1. 0.6594***  1.2.6869** 0.6996 0.8714)
(0.0382) (0.0594) (1.0463) (0.0794) (0.0924)
2.0.0073 2.0.1606 2. -8.6669***
(0.0659) (0.1391) (2.6145)
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Autoteollisuus 1.-0.2634**  1.1.1899%* 1.4.8017 0.4819 0.6018
(0.0736) (0.1360) (2.8827) (0.1124)  (0.1197)
2.0.1747 2.1.3921%*  2.2.9513
(0.0919) (0.1897) (3.3273)

Perusresurssit 1.-0.4090%*  1.1.0313*** 1.6.7610 0.9676 0.0162
(0.1354) (0.2192) (4.3354) (0.0205)  (0.0119)
2.0.1108 2.1.0431%%  2.9.0775*
(0.0719) (0.1376) (3.9221)

Vakuutus 1.-0.3375**  1.0.7944%** 1.9.3498**  0.2969 0.4378
(0.0440) (0.0877) (1.7437) (0.1332)  (0.1318)
2.0.1941 2.1.2016%**  2.-2.8832
(0.1009) (0.1554) (2.5903)

Matkustus ja 1.-0.2812%*  1.0.9535%* 1.7.9348**  (0.7294 0.6643
vapaa-aika (0.0432) (0.0917) (1.6279) (0.0917)  (0.1271)
2.03729%% 2. 1.1740%*  2.-9.2369***

(0.0970) (0.1289) (3.0739)

Perusmateriaalit 1.-0.7414**  1,0.7308**  1.9.0298 0.6891 0.0534
(0.2040) (0.3539) (5.7267) (0.1329)  (0.0315)
2.0.0006 2.0.9694%% 2. -0.4552
(0.0439) (0.0788) (1.6978)

Kemianteollisuus 1.-0.2356**  1.0.8906*** 1.4.9962**  0.5570 0.5877
(0.0588) (0.1058) (2.0435) (0.1225)  (0.1904)
2.0.0635 2.0.8857+ 222814
(0.0926) (0.1458) (2.3713)

Media 1.-0.1618%*  1.0.7599%** 1.3.6424 0.4420 0.6232
(0.0477) (0.0903) (2.1494) (0.2799)  (0.1829)
2.-0.0146 2.0.8399%*  2.-0.4437
(0.0534) (0.0824) (1.6920)

Teollisuus 1.-0.1976**  1.1.0474*** 1.0.9183 0.6100 0.3238
(0.0372) (0.0687) (1.6618) (0.0821)  (0.0835)
2.-0.0250 2.1.0389%*  2.1.2232
(0.0408) (0.0644) (1.2615)

Vahittaismyynti 1.0.0436 1.0.9512%*  1.0.0654 0.9307 0.0895
(0.0559) (0.1015) (1.8071) (0.0581)  (0.0868)
2. -0.0605 2.05811%*  2.-3.7175
(0.0588) (0.1266) (2.9534)

YIld esitelty estimoinnissa kéytettyjen kontrollimuuttujien (VSTOXX, Word -indeksi) regres-
siokertoimet, regression vakiotermi seké siirtyméatodenndkoisyyksien arvot p;; sekd p,;. Nume-
rot 1 ja 2 viittaavat taulukossa regiimiin. Liséksi kerrointen keskivirheet on esitetty suluissa.
1%:n ja 5%:n merkitsevyystasoa kuvaavat *** ja **

Tarkasteltaessa taulukon 6.6. riskimuuttujia havaitaan STOXX -optioiden
volatiilisuudella olevan merkittdvampi vaikutus selitettdessd suurinta osaa toi-
mialoista, kuin vastaavasti pankkisektorin riskid kuvaavalla kolmen kuukau-
den Euriborin ja kolmen kuukauden Saksan valtionlainan korkoerolla. Kuten
aikaisemmissakin tuloksissa, volatiilisuuden kasvulla havaitaan olevan negatii-
vinen vaikutus osakkeiden tuottoihin. Lisdksi kahden regiimin mallilla pysty-
tddn havaitsemaan, ettd merkittdavat vaikutukset osakkeiden tuotoihin painot-
tuvan enemmén laskusuhdanteisiin. Puolestaan kansainvélisten osakkeiden
vaikutuksilla euroalueen toimialojen tuottoihin havaitaan olevan merkitsevia
sekd lasku- ettd noususuhdanteessa ldhes kaikilla toimialoilla. Ndiden kahden
kontrollimuuttujan tulokset ovatkin yhtd pitdvid lineaarisella regressiolla saatu-
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jen tulosten kanssa. Tosin vaikutusten suuruus erityisesti volatilisuutta kuvaa-
valla muuttujalla kasvoi huomioitaessa regiimien vaikutus.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tdamdn tutkielman tavoitteena on ollut selvittdd rahapolitiikan vaikutuksia eu-
roalueen sektorikohtaisiin tuottoihin. Aineiston osaketuotot koostuivat kolmen-
toista toimialan logaritmisista kuukausituotoista syyskuusta 2004 maaliskuu-
hun 2021. Tutkimuksessa ei-konventionaalisen rahapolitiikan vaikutusta osak-
keiden tuottoihin kuvattiin kolmen kuukauden Saksan valtionlainan koron ja
Wu-Xia varjokoron véliselld erotuksella ja puolestaan konventionaalisen raha-
politiikan vaikutuksia edusti kolmen kuukauden Saksan valtionlainan korko,
jonka voidaan katsoa olevan ldhelld keskuspankin tavoittelemaa korkoa. Muita
merkitsevid muuttujia aineistossa olivat riskid kuvaava VSTOXX -indeksi, kan-
sainvilisten osakemarkkinoiden vaikutuksia kuvaava World -indeksi sekd ko-
ronapandemian vaikutuksia kuvaavat muuttujat. Lisdksi muutamalla toimialal-
la havaittiin merkitsevyytta pankkisektorin riskid kuvaavalla muuttujalla.

Menetelmédnd tutkimuksessa kdytettiin sekd lineaarista regressiota, etta
Markov-switching dynaamista regressiota. Dynaaminen regressio suoritettiin
kahden regiimin mallina ja t&lld tavoin huomioitiin lasku- ja nousukausien vai-
kutukset toimialakohtaisilla tuotoilla. Menetelmilld estimoitujen rahapolitiikkaa
kuvaavien muuttujien tulokset erosivat erityisesti keskendédn. Lineaarisella reg-
ressiolla saadut tulokset osoittivat, ettei rahapolitiikalla ollut tilastollisesti mer-
kitsevdd vaikutusta, vaan yhtend merkittavana selittavana tekijand on ollut ris-
kimuuttuja. Samankaltaisia tuloksia ovat saaneet Junttila ja Martin (2021). Vas-
taavasti huomioitaessa regiimien vaikutukset sekd konventionaalisilla ettd ei-
konventionaalisilla rahapolitiikan toimilla havaittiin merkitsevia tuloksia, jotka
vastaavat Haitsman ym. (2016) saamiin tuloksiin. Mydskin Riccin (2015) sekéa
Fiordelisi ym. (2014) saamat tulokset tukivat rahapolitiikan vaikutuksia ei-
konventionaalisten toimien osalta.

Erityisesti laskusuhdanteessa arvopaperiosto-ohjelmilla ja pitkilld rahoi-
tusoperaatiolla havaittiin olevan merkitseva negatiivinen vaikutus sektorikoh-
taisiin tuottoihin. Puolestaan noususuhdanteessa ei kyseisilld toimilla havaittu
olevan merkitsevida vaikutusta. Lisdksi koron muutoksilla havaittiin merkitsevi,
negatiivinen yhteys osakkeiden tuottoihin laskusuhdanteessa noin puolella mi-
tatuista toimialoista. Talloin kiristavélld rahapolitiikalla oli osaketuottoja supis-
tava vaikutus. Lisdksi konventionaalisen rahapolitiikan osalta kolmella toimi-
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alalla kolmestatoista havaittiin merkitsevda vaikutus noususuhdanteessa. Lo-
puksi tarkasteltaessa toimialakohtaisten tuottojen eroavuuksia, havaittiin raha-
politiikan ja riskin vaikutuksilla olevan eroja eri toimialojen valilld. Tamén kal-
taista toimialakohtaista vaihtelua havaitsivat muun muassa Haitsma ym. (2016),
Basistha ja Kurov (2008) sekd Ehrmann ja Fratzscherin (2004).
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LIITE 1. Toimialojen logaritmisten kuukausituottojen kehitys syyskuusta 2004
maaliskuuhun 2021.
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