_
ZA

JYVASKYLAN YLIOPISTO
TALOUSTIETEIDEN TIEDEKUNTA

SUOMEN, SAKSAN JA RANSKAN JOUKKOVELKAKIRJOJEN
KORKOEROIJEN KEHITYS EMU-VAIHEIDEN AIKANA

Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma
Elokuu 2001

Laatija: Mika Rossi
Ohjaaja: Juhani Raatikainen



Jyvisylin yliopisto TIIVISTELMA
Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma

Mika Rossi 01.09.2001
Ohjaaja: Juhani Raatikainen

Sivumairi: 67

SUOMEN, SAKSAN JA RANSKAN JOUKKOVELKAKIRJOJEN KORKOROJEN
KEHITYS EMU-VAIHEIDEN AIKANA

Tutkimuksen tavoitteet

TyGssd tarkastellaan joukkovelkakirjojen korkoerojen kehitystd ja
riskipreemion méiriytymistd EMU-vaiheiden aikana GARCH-mallien avulla.
Lis#ksi tutkielmassa tarkastellaan lyhyesti EMU-prosessin kulkua ja kehitystd
sekd joukkovelkakirjamarkkinoiden keskeisimpid muutoksia.

Léhdeaineisto ja tutkimustapa

Tutkimuksen teoreettisessa osiossa tarkastellaan riskipreemion ja
volatiilisuuden miirdytymisti GARCH-malleissa, talous- ja rahaliiton
kehittymisti ja rahoitusmarkkinoiden muutoksia sekd tutustutaan
aikaisempaan tutkimukseen. Tydssé testataan GARCH- ja GARCH-M-mallien
toimivuutta  korkoerojen  selittijind. Mallien hyvyyttd rajoitutaan
tarkastelemaan yleisimmin Kkéytetyilldi mallin soveltuvuustesteilld, jotka
pohjautuvat Ljung-Box:n autokorrelaatiotestiin ~ ja Jarque-Bera
normaalisuustestiin. Volatiliisuuden tutkimiseksi korkoerolle lasketaan
ehdollinen varianssi.

Empiirisissi  testeissi  kiytettivd  aineisto  koostuu  piivittdisistd
korkohavainnoista Suomesta, Ranskasta ja Saksasta. Data on keritty Suomen
Pankin tietokannasta, ja se sisiltdd valtioiden joukkovelkakirjojen korkoja,
joiden maturiteetit ovat 3, 5 ja 10 vuotta. Kolmen vuoden korkohavinnot
ajoittuvat 02.01.1987-31.12.1998 ja viiden sekd kymmennen vuoden
korkohavainnot 02.01.1992-28.12.2000.

Tulokset

Tulokset osoittavat, ettd yksinkertaisen GARCH-mallin ongelma on
kunnollisen muodon 18ytiminen. Tdmén johdosta korkoeroja pitdisi kuvata
pikemmin monimuuttujamalleilla. Korkoerot ovat selviisti pienentyneet
EMU:n aikana. Erityisen nopeaa korkoerojen kaventuminen on ollut EMU:n
II-vaiheen aikana, mutta viime aikainen kehitys viittaa konvergenssin
hidastumiseen ja mahdolliseen korkoerojen kasvuun.
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1. JOHDANTO

Talous- ja rahaliitto EMU on ollut Euroopan unionin sisimarkkinakehityksen loppuvaihe. Yhdessi
‘sisimarkkinoiden kanssa EMU kuuluu EU:n keskeiseen toimintapolitiikkaan, jolla unioni pyrkii
edistiméin tasapainoista talouskehitysts, matalaa inflaatiota ja korkeaa tydllisyyttd taloudellisen
kasvun edistdmiseksi. Talous- ja rahaliiton on sanottu vakauttavan rahoitusmarkkinoita ja johtavan
korkotason alenemiseen. Euroopasta on haluttu luoda vahva talousalue USA:n rinnalle, ja kasvattaa
sen merkitystdi maailmantaloudessa ja -kaupassa. Euroopan rahaunioni toimii tdydessd
laajuudessaan vuodesta 2002 alkaen, kun yhteinen valuutta euro lasketaan liikkeelle. Tdmén
Jjohdosta on tirkedd tarkastella, kuinka hyvin EMU on toteuttanut tehtédvinsi, ovatko EMU-maat
valmiita siirtymdén yhteiseen valuuttaan ja onko saavutettu taloudellinen integraatio kestivii

pitkalld aikavililld.

EMU:n vaiheittaisen toteuttamisen tarkoituksena on ollut integraation syventdminen aste asteelta ja
Euroopan unionin jasenmaiden taloudellinen ja poliittinen lihentiminen. Maiden siirtyminen
talous- ja rahaliittoon piitettiin toteuttaa kolmessa erillisessd vaiheessa siten, ettd vuosina 1990-
1994 padomaliikkeet vapautettiin ja rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsdddént6 yhtendistettiin seké
luotiin edellytykset rahoitusmarkkinoiden kansainvilistymiselle. Toisen vaiheen aikana 1994-1998
EMU:uun pyrkivien maiden talouksia ldhennettiin konvergenssisohjelmien avulla, koska katsottiin,
ettd vain riittdvéin vakaat ja homogeeniset taloudet voivat muodostaa rahaunionin. EMU:n toinen
vaihe toimi siirtymévaiheena kolmanteen ja viimeiseen vaiheeseen, jonka alussa 1.1.1999 euro
otettiin kdytt6on tilivaluuttana ja rahoitusmarkkinat muuttuivat euromiirdisiksi. Kolmannen
vaiheen aikana kaikilla talouden aloilla on valmistauduttu euron tiysmittaiseen kiyttdonottoon
vuoden 2002 alusta. EMU:n toimivuuden kannalta on olennaista arvioida, kuinka hyvin se on
onnistunut tavoitteissaan syventdd integraatiota vaihe vaiheelta ja mikd on ollut Euroopassa

vallinneen suotuisan talouskehityksen vaikutus maiden taloudelliseen lihentymiseen.
1.1. EMU ja korot

Euroopassa on keskusteltu viime vuosien aikana paljon talouksien keskindisestd integroitumisesta ja
korkojen ldhentymisestd. Taloudellisen yhteistyén ja EMU:n on sanottu luovan rahataloudellista
vakautta ja yhteniistivdn korot. Toisaalta on esitetty, etti korkoerot siilyisivdt maakohtaisista
riskieroista johtuen. Viimeaikaiset tutkimukset EMU-maiden ldhentymiskehityksestd ja
taloudellinen kehitys ovat herittineet epdilyjd integraatiokehityksen pysyvyydestd. Korkoerojen



oletettiin supistuvan ja korkojen jd#vdidn yhteniiselle tasolle. Kuitenkaan ei ole selvii, onko
talouksien konvergoituminen jatkunut, vaan on esitetty viitteitd talouksien erkaantumisesta
toisistaan. Syrjdsen ja Bjorkstenin mukaan inflaatioerot ovat kasvaneet EMU-alueella vuoden 1996
jilkeen. Samaisessa tutkimuksessa kehitetty rahapoliittinen termometri osoittaa, ettd joidenkin
maiden lyhyet korot ovat suhteellisen kaukana EMU-alueen optimiarvosta. (Syrjinen-Bjérkstén,
2/99, 8-9 ja 18) Pitkit korot ovat konvergoineet merkittivisti, mutta lyhyiden korkojen osalta
kehitys on ollut vaihtelevampaa ja niyttdd syntyneen maaryhmié, joiden korot ovat hyvin ldhelld

toisiaan (Euroopan komissio 1998, 231).

KUVIO 1: Korkoerojen kehitys

Korkoero periodilla 1992-1994 Koerkoero periodilla 1995-1996

Korkoero periodilla 1992-2000

02.01.1992
02.01.1993 |
02.01.1996
02.01.1997
02.01.1998

02.01.1994
02.01.1995
02.01.1999 |

|
1

¥/Ranska

Viimeisen  vaiheen  kdynnistyttyd  joukkovelkakirjojen  likviditeetti ~on  kasvanut
rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja valuuttakurssiriskin poistumisen myotd, minkd johdosta
korkoerojen olisi pitinyt edelleen pienentyd. Toisaalta viimeaikaista integraatiokehitystd on
varjostanut euron arvon heikentyminen suhteessa dollariin. Tuottajahintojen ja 6ljyn hinnannousu
ovat kiihdyttineet inflaatiota ja nostaneet korkoja. T#mén on arveltu hidastavan
konvergenssikehitystd tai jopa johtavan sen pysihtymiseen. Hollannin keskuspankin johtajan
Ahem Wellingin mukaan inflaatioerot séilyvét Euroopassa, koska alemman elintason maissa, jotka
pyrkivdt saavuttamaan rikkaita maita, hintojen nousuvauhti on nopeampaa kuin muualla (Ahem,
2000). On esitetty viitteitd, ettd taloudellinen nousukausi olisi edesauttanut talouksien
integroitumista ja ettd konvergenssikehitys olisi viliaikaista. Euroopan kohtaamat taloudelliset
ongelmat ja laskukausi osoittavat vasta, onko EMU:n aikaansaama integraatio- ja

konvergenssikehitys kestavii pitkilld aikavililld. Lisiksi EMU-maiden halua noudattaa kurinalaista



ja vakaata talouspolitiikka on kyseenalaistettu, koska talouksien ei tarvitse endd pyrkid

saavuttamaan ldhentymiskriteerejé.

'1.2. TAVOITTEET

Pitkia korkoja pidetdsin talouden tirkeimpind indikaattoreina, koska ne ilmentivit
rahoitusmarkkinoiden nikemysti talouden perustekijoistd ja tilasta. Pitkien korkojentaso on
riippuvainen reaalikorosta, odotetusta inflaatiosta ja liikkeellelaskijaan kohdistuvasta riskisti.
Korkoeroja voidaan kuvata riskipreemiolla, joka liittyy joukkovelkakirjan laskijaan ja
valuuttakurssi- ja inflaatio-odotusten epidvarmuuteen. Jos oletetaan, ettd joukkovelkakirjoissa ajalle
muodostuu yhtéldinen hintarakenne kaikissa maissa niin korkoerot koostuvat liikkeellelaskijaan
kohdistuvasta riskisti ja joukkovelkakirjojen erilaisesta likviditeetistd. Riskipreemion olisi pitényt
pienentyd EMU:n edetessi vaihe vaiheelta, koska markkinoiden likviditeettid on pyritty
parantamaan  yhtendistimilli  kansallisten = rahamarkkinoiden  lainsdddantod.  Lisdksi
valuuttakurssiriski on poistunut markkinoilta yhteisvaluuttaan siirtymisen myé6td. Télloin
inflaatioerot saavat suuremmat painon riskipreemiossa, koska maiden erilaiset inflaatiovauhdit

erottavat yhi enenevissid mairin korot toisistaan.

Lihentymis- ja erkaantumiskehitystd on tutkittu EMU-kriteerien pohjalta, talouksia on verrattu
toisiinsa taloudellisten tekijéiden suhteen ja talousaluetta on tarkasteltu suhteessa ulkopuolisiin
maihin ja talousalueisiin. Téssd tutkielmassa tarkastellaan riskipreemiota, ja sen midrdytymisti
GARCH-malleilla, jotka kuvaavat volatiilisuuden kehitystéd ajassa. Tyon keskeisend tavoitteena on
selvittdd, kuinka hyvin mallit kuvaavat riskipreemion kéyttdytymistd lyhyelld aikavalilla.
Vaikuttavatko volatiilisuuden muutokset ennustettavasti korkoeroihin? GARCH-mallien avulla
pyritddn vastaamaan siihen, mitd korkoeroille on tapahtunut EMU-prosessin aikana ja onko
konvergenssikehitys jatkunut edelleen EMU:n viimeisen vaiheen kaynnistyttyd vai onko
lihentyminen muuttunut divergenssiksi. Toisin sanoen, onko riskipreemion méairdytyminen ja

volatiilisuuden kiyttiytyminen muuttuneet EMU-prosessin edetessi?

GARCH (p,q)- ja GARCH-M-mallien soveltuvuutta ja hyvyyttd selittdd korkoeroja ei ole juurikaan
tutkittu. Enimmékseen malleilla on kuvattu osakemarkkinoita, ja niiden tuottoja sekd ennustettu
lyhyiden ja pitkien korkojen kehitysti. Tutkielmassa ei olla niinkdén kiinnostuneita mallin
ennustavuudesta, vaan sen toimivuudesta selittdjind korkoerojen muutoksissa. Mallin hyvyyttd

ilmién kuvaamisen testataan yleisimmilld mallin soveltuvuustesteilld, jotka pohjautuvat Ljung-



Box:n autokorrelaatiotestiin ja Jarque-Bera normaalisuustestiin. Tutkielmassa pyritddn vastaamaan
sithen, miten ja millaisella mallilla korkoeroja pitdisi kuvata. Koska GARCH-mallien
estimoimisesta korkoeroille ei ole riittdvasti aikaisempaa tietoa, on mahdollista, etti malleja ei

‘saada sovitettua aineistoon, vaan on pohdittava vaihtoehtoisia mallinnustapoja.

Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan lIyhyesti EMU-prosessin kulkua ja kehitystd sekd
joukkovelkakirjamarkkinoiden keskeisimpi# muutoksia. Talous- ja rahaliiton perustaminen on
muuttanut rahoitusmarkkinoita olennaisesti. Markkinat ovat kansainvilistyneet ja Eurooppaan
ollaan luomassa yhteisii euroon perustuvia rahoitusmarkkinoita. Euro-alueesta ja sen
rahoitusmarkkinoista on tehty lukuisia tutkimuksia EMU-prosessin edetessi. EMU:n IlI-vaiheen
jilkeiseltd ajalta on kuitenkin vihemmain tutkimuksia, koska viimeisen vaiheen kdynnistymisestd ei
ole kulunut rittévisti aikaa tarpeeksi suuren havaintomiérin kerddmiseksi, mikd on edellytyksend
tilastollisesti merkittdvien johtopiitdsten tekemiselle. Timin johdosta tySssd rajoitutaan

tarkastelemaan vain lyhyen aikavilin tapahtumia.
1.3. Menetelmait

Téssd tutkielmassa testataan EMU-maiden joukkovelkakirjojen korkoeroja GARCH(p,q)- ja
GARCH-M-malleilla. Useimmissa rahataloudellisissa aikasarjoissa on ongelmia autokorrelaation ja
heteroskedastisuuden kanssa, minkd johdosta tutkimuksessa kiytetd4n juuri GARCH-malleja. Ne
poistavat jdinndsten autokorrelaatiota ja parantavat normaalisuutta. T4std huolimatta malleilla ei ole
aina onnistuttu poistamaan riittdvisti autokorrelaatiota, eivitkd normaalisuus oletukset ole saaneet
tarpeeksi vahvistusta. Mallit ovat kuitenkin korkotutkimuksen kiytetyimpid malleja. GARCH-M-
mallissa korkoeroa miirittelevissd yhtdlossd on mukana korkoeron keskihajonta, minki johdosta
mallin voisi olettaa toimivan paremmin, koska se huomioi korkoerojen vaihteluun liittyvét tekijét.
Toisin sanoen, miten volatiilisuuden muutokset vaikuttavat riskipreemioon. Malleissa rajoitutaan
tutkimaan viiverakenteita, joissa tarkastelujakson parametreihin vaikuttavat korkeintaan kahden
periodin takaiset havainnot. Useimmiten GARCH(1,1)-mallit ovat toimineet menestyksekkédsti

korkoaineistoissa, minké johdosta pitkénajan viiveitd ei tutkita.

Mallien hyvyytti rajoitutaan tarkastelemaan yleisimmin kiytetyilld mallin soveltuvuustestilld, jotka
perustuvat Ljung-Box:n autokorrelaatiotestiin ja Jarque-Bera normaalisuustestiin. Bollerslevin
soveltuvuus -testi perustuu estimoidun mallin ji#nnosten tarkasteluun. Oikein muotoiltu malli

tuottaa normaaliset jadnnokset, jotka ovat riippumattomia. Mallien soveltuvuutta voidaan testata



sekd parametrisilli etti epdparametrisilli menetelmilld, mutta niiden tarkastelu jétetdén
jatkotutkimuksiin. Lisdksi mallien hyvyyttd pohditaan teorian asettamien rajojen puitteissa.
Estimoitujen parametrien pitis olla teorian sallimissa rajoissa ja niiden merkitsevyydet tilastollisesti

“merkitsevii.

Tutkimusaineisto koostuu joukkovelkakirjojen korkohavainnoista Suomesta, Saksasta ja Ranskasta.
Joukkovelkakirjojen maturiteetit ovat 3, 5 ja 10 vuotta, ja niiden korot ovat olleet Benchmark-
asemassa markkinoilla. Benchmark-koroksi kutsutaan korkoa, joka on tasoltaan markkinoiden
alhaisin. Toisin sanoen ne ovat markkinoiden johtavia korkoja, joiden likviditeetti on hyvi, ja
joiden muutokset kuvastavat parhaiten markkinoilla tapahtunutta kehitystd. Saksa ja Ranska ovat
EMU:n kannalta merkittivimpid valtioita ja niiden joukkovelkakirjamarkkinat ovat olleet
hallitsevassa asemassa Euroopassa, minki johdosta ne on valittu mukaan tutkimukseen. Suomi on
kiinnostava tapaus, koska sen korot ovat olleet Keski-Euroopan maita korkeammalla, mutta
korkotaso on nopeasti laskenut ja Suomen korot ovat ajoittain jopa saavuttaneet Benchmark-aseman

korkomarkkinoilla.



2. TALOUS- JA RAHALIITTO EMU

2.1. EMU:n synty

Taloudellisen yhteistyon juuret juontavat toisen maailman sodan jilkeiseen aikaan, mutta tiiviimpi
yhteistyd on voimistunut Euroopassa vasta viime vuosikymmenend. Jo 1970-luvulla yritettiin
perustaa yhteisté talous- ja rahaliittoa huonoin tuloksin. Jisenvaltiot eivét pystyneet koordinoimaan
talouspolitiikkaansa, vaan korkea inflaatio ja valuuttakurssien heilahtelut vesittivit suunnitelmat
alkuunsa. 1980-luvun loppupuolella talous- ja rahaliiton perustamista péitettiin yrittdd uudelleen
kolmessa vaiheessa. Ensimmadiseksi luovuttiin valtioiden vilisistd valuutta- ja pddomaliikkeiden
rajoituksista 1.7.1990 mennessi. Vuonna 1993 avattiin sisamarkkinat, jotka mahdollistivat ihmisten,
tavaroiden, p#ddomien ja palveluiden vapaan liikkuvuuden 12 maan rajojen sisépuolella.
Ensimmdisen vaiheen aikana 1990-1994 valtiot pyrkivit poistamaan taloudellisia esteitd ja
laatimaan 1dhentymisohjelmia, joilla pyrittiin saattamaan kansantaloudet sellaiseen kuntoon, ettd ne

voisivat osallistua EMU:n viimeiseen vaiheeseen ja yhteisen valuutan kiyttG6nottoon.
2.2. EMU:n toinen vaihe ja 1dhentymiskriteerit

Toisessa vaiheessa vuosina 1994-1998 jisenmaiden talouksia lahennettiin ja perustettiin Euroopan
Rahapoliittinen Instituutti (ERI) vaimistelemaan ja seuraamaan taloudellista yhdentymistd. Liséksi
ERLn tehtiviksi muodostuivat Euroopan keskuspankin perustamisvalmistelut. Toisen vaiheen
aikana maiden oli poistettava edelleen esteiti piddomien vapaalta liikkuvuudelta ja lopetettava
keskuspankkien julkiselle sektorille antama rahoitus. EMU:n IlI-vaihe oli siirtymé#vaihe, jonka
aikana toteutettavalla talouspoliittisella yhteisty611d luotiin valmiudet viimeiselle vaiheelle eli ns.
euroalueen muodostamiselle. Tdmin vuoksi valtioiden hallitukset toteuttivat tiukkoja
talouspoliittisia 1dhentymisohjelmia tidyttidikseen asetetut ldhentymistavoitteet, jotka olivat

padsykriteereind EMU:n viimeisen vaiheen.

EMU:n kolmanteen vaiheeseen siirtyvien maiden talouksille asetettiin ldhentymiskriteerit, koska
katsottiin, ettd vain riittdviin homogeeniset ja vakaat taloudet voivat muodostaa raha- ja talousliiton.
Kriteereistd jouduttiin kuitenkin osittain joustamaan, koska vain harva maa pystyi tdyttiméasn kaikki
asetetut vaatimukset. Kriteerien tdyttimiseksi tilastoja ja ennusteita kaunisteltiin. Esimerkiksi

Suomessa julkisen sektorin lukuihin sisdllytettiin yksityiset eldkerahastot ja Belgia yritti pienentdi



kullan myynnistd saamillaan tuloilla julkisen sektorin vajetta (Demokraattinen sivistysliitto 1997,
13).

TAULUKKO 1. Lihentymiskriteerit

1. [ Julkisyhteisdjen alijadmi korkeintaan 3 % bruttokansantuotteesta

2. | Julkisen sektorin velka enintiin 60 % bruttokansantuotteesta

3. | Inflaation alitettava tarkasteluajankohtaa edeltivin vuoden aikana kolmen hitaimman inflaatiomaan
keskiarvo 1,5 prosentilla

4. | Pitkien lainojen korot korkeintaan kaksi prosenttiyksikkod parhaan inflaatiokolmikon keskiarvosta

Lihde: Euroopan komissio, 1998

Erityisesti julkisyhteisGjen alijiamit aiheuttivat ongelmia usealle maalle, silld vain neljin maan
julkinen velka alitti asetetun rajan. Julkisen talouden alijdsimat vaihtelivat voimakkaasti
Luxemburgin —1,7 prosentista Ranskan 3,0 prosenttiin. Muiden kriteerien osalta kansantaloudet
onnistuivat ldhentymiskehityksessd suhteellisen hyvin. Korkokriteerin osalta vuoden 1998 alkuun
mennessd kaikkien maiden, paitsi Kreikan pitkit korot olivat laskeneet alle viitearvon 7,8%.
Kuitenkin lyhyiden korkojen osalta kehitys on ollut vaihtelevampaa ja ndyttdid syntyneen
maaryhmii, joiden korot ovat hyvin lihelld toisiaan (Euroopan komissio 1998, 231).

2.3. Viimeinen vaihe: kohti yhteistd rahaa

Kolmannen vaiheen alkaessa jisenvaltioiden valuuttojen viliset vaihtokurssit kiinnitettiin
lopullisesti ja Eurooppaan perustettiin oma keskuspankki hoitamaan yhteistd rahapolitiikkaa.
EMU:n viimeiseen vaiheeseen tulivat mukaan Saksa, Suomi, Belgia, Hollanti, Irlanti, Itdvalta,
Italia, Luxemburg, Espanja, Portugali ja Ranska. Ulkopuolelle jaivit Kreikka, joka ei tdyttényt
kriteerejd, sekd Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia, jotka jéttdytyivit talous- ja rahaliiton ulkopuolelle.
Euroopan valuuttakurssijirjestelma (EMS)' korvattiin ERM:1l4 ja valuuttamekanismin pohjana
olleen ecu:n tilalle otettiin euro. Viimeisen vaiheen aikana euro on toiminut tilivaluuttana ja euron
kéyttGonottamiseen on valmistauduttu kaikilla elimin aloilla. Kehitys huipentuu 1.1.2002, kun
euroalueella lasketaan liikkeeseen yhteinen valuutta euro, joka korvaa kansalliset valuutat

maksuvilineend ja arvon mittarina.

! EMS-jirjestelmiin kuuluvien maiden oli pidettivi kaikki kahdenviliset vaihtokurssit kiinteini asetettujen rajojen
sisdlld ja valuutan arvon kehitysta tarkkailtiin suhteessa ecuun.
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2.4. EMU taloudellisena hankkeena

Yleisesti EMU:n tavoitteena pidetiin integraation syventdmistd, kaupan edistémisti ja talouskasvun
‘vahvistamista. Yhteinen raha synnyttdd tehokkuusetuja, jotka ilmenevdt mikrotasolla mm.
valuutanvaihtoon ja valuuttakurssiriskilti suojautumiseen liittyvien kustannusten alentumisena,
hintojen vertailtavuuden parantumisena, kilpailun lisdsntymisend, rahoitusmarkkinoiden toiminnan
tehostumisena ja piddomien tehokkaampana kohdentumisena (Valtioneuvoston kanslian
julkaisusarja 24/1997, 11 ja 37-41). Tehokkuuseduista on ajoittain kayty kiivasta véittelyd, koska
niiden suuruutta on vaikea mitata ja tarkkojen maakohtaisten hydtyjen ja kustannusten arvioiminen
on mahdotonta. Yleisesti kuitenkin vallitsee nikemys, etti EMU:sta koituvat taloudelliset hydyt
ovat suuremmat kuin rahaliiton toteuttamisesta aiheutuvat kustannukset. Parhaimmillaan
sisimarkkinoiden tehostuminen ja Kilpailun lisd#ntyminen voimistavat taloudellista kasvua

Euroopassa.

EMU:n toteuttamiseen liittyy myos makrotaloudellisia tavoitteita. Talous- ja rahaliiton on katsottu
luovan rahamarkkinoille vakautta, miki tukee merkittévisti kansallista talouspolitiikkaa ja parantaa
siten edellytyksid kansallisin toimin edistda kestidvia talouskasvua (Toivanen 1996, 4-9). Toisaalta
on esitetty, etti epdsymmetristen hdirididen vuoksi EMU:sta saattaa olla enemmin haittaa kuin
hy6tyd, koska euro ei reagoi yksittdisten maiden taloushdiridihin. Mitd uskottavampaa
rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankki pystyy harjoittamaan, sitd paremmin taloudellisia hdiriéitd
voidaan torjua ja taata vakaa inflaatiokehitys, mikd tasoittaa suhdanteita ja alentaa reaalista
korkotasoa. Ulkoisten inflaatiopaineiden ohella yhd enenevéssid midrin huomiota on Kiinnitettdva

sisdsyntyisiin paineisiin.

Korkojen odotetaan EMU-alueella yhtengistyvin ja korkotason laskevan, koska valuuttakursseihin
liittyvd riskipreemio on poistunut ja likviditeetti kasvanut rahoitusmarkkinoiden vapauduttua.
Lyhyiden korkojen osalta kehitys néyttd4 olleen vaihtelevampaa ja on syntynyt maaryhmii, joiden
korot ovat hyvin lidhell4 toisiaan (Euroopan komissio 1998, 231). Rahoituskustannusten aleneminen
ja reaalikorkojen lasku ovat omiaan lisdfiméiin investointeja, milldi on positiivinen vaikutus
talouskasvuun. Kaiken kaikkiaan rahaliittoon osallistumisen vaikutusta korkokantaan voidaan
arvioida vain suuntaa-antavasti. Useimmat nikokohdat, EKP:n uskottavuusongelmia lukuun
ottamatta, viittaavat siihen, ettd odotettu reaalikorko muodostuu keskiméirin alhaisemmaksi

rahaliitossa kuin sen ulkopuolella. (Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 24/1997, 51).
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2.5. EMU poliittisena hankkeena

Taloudellisten tavoitteiden ja perustelujen ohella EMU on my®&s poliittinen hanke.

Economic integration itself is an intensely political process because of the extensive
involvement of European states in economic regulation. The move from negative integration to
positive integration or common policies involves critical choices about the assignment of policy
responsibilities between the Union and the national level and the scope of common policies. (Laffan

1996, 5)

Taloudelliseen yhdentymiseen on sisiltinyt poliittisia pé#téksii mm. integraatioon osallistumisen
laajuudesta ja syvyydestd, sekd kansallisen pditintivallan siirtdmisesti EU:n yhteisille elimille.
EU:n perustamisesta ldhtien keskeiseni tavoitteena on ollut maanosan sisdisen yhtenidisyyden ja
rauhan turvaaminen. Sisdisen turvallisuuden ja yhtendisyyden ohella on varmistettava myds
Euroopan ulkopuolisen uhan torjuminen. Syvenevin integraation takana on ollut ajatus
liittovaltiosta ja yhteisestd puolustuksesta. Tietoisesti on pyritty luomaan uhkakuvia, pelkoja ja
tavoitteita palvelemaan poliittisia tarkoitusperii. Toistaiseksi jisenvaltiot eivit ole kuitenkaan olleet
valmiita perustamaan yhteisti puolustusliittoa, vaan turvallisuuspoliittiset asiat on erotettu
taloudellisesta integraatiosta. EMU voidaan kuitenkin nihdi osana kehitysti, jonka tarkoituksena on

muodostaa Eurooppaan yhteniinen liittovaltio, jolla on oma puolustus. (Kajaste 1996, 1-2)

Toisekseen Saksan taloudellinen johtoasema on haluttu murtaa. Muiden maiden on vaikea
hyviksyd, ettd Saksan keskuspankki yksinédin johtaisi EU:n rahapolitiikkaa. Etenkin ranskalaiset
ovat perustelleet EMU:a Saksan mahdin rajoittamisella, kun taas saksalaisille yhdentyvistd
Euroopasta on muodostunut osa identiteettis, jonka avulla on onnistuttu murtamaan sodanaikaiset
traumat (Minkkinen ja Patomiki 1997, 60-64). Saksalla ja Ranskalla on ollut luonnollinen peruste
taloudellispoliittiselle yhteisty6lle, mikd on mahdollistanut EMU:n syntymisen. Saksalla on
taloudellinen mahti, mutta silli ei ole poliittista vaikutusvaltaa. Liittoutumalla molemmat maat ovat

voineet parantaa asemaansa, koska Ranskan tilanne on ollut pdinvastainen. (Kajaste 1996, 23)

EMU:1la on my&s poliittisia tavoitteita globaalilla tasolla. Erds EMU:n poliittisuuden aspekti liittyy
EUn ja USA:n suhteisiin sekd kamppailuun maailmantalouden hallintajérjestelmien
valtaoikeuksista ja maailman talouden sis#llostd (Minkkinen ja Patoméki 1997, 32). Toisin sanoen

yhteiselld talousalueella halutaan kaventaa USA:n taloudellista ja poliittista valtaa ja kasvattaa
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Euroopan merkitystd maailmantaloudessa ja -kaupassa. EMU voidaan n#hdid taloudellisen ja
poliittisen eliitin hankkeena, johon jisenvaltioiden kansalaiset eivdt voi juurikaan vaikuttaa.
Kansalaisille EMU:a on perusteltu korostamalla, ettd tulevaisuudessa omiin, niin taloudellisiin kuin
“poliittisiin pé#tdksiin ja asioihin voidaan vaikuttaa vain olemalla mukana yhdentymiskehityksessi.
Taloudellisten esteiden poistaminen Euroopan sisilld voidaan tulkita vapaakaupan parantamiseksi,
mutta globaalilla tasolla talousalueen muodostaminen on nihty myds askeleena kohti kollektiivista

maailmantalouden séitelyi.

2.6. EMU ja talouskehitys

2.6.1. Lamakausi ja EMU:n I -vaihe

EMU:n I-vaihe kédynnistyi taantuman merkeissd, kun lama levisi Yhdysvalloista Eurooppaan, miti
pahensivat Saksojen yhdentyminen ja Neuvostoliiton romahtaminen. Esimerkiksi Suomen ja
Neuvostoliiton vilinen kauppa tyrehtyi lihes tdysin ja p#dfiomien vapauttamisesta seurannut
ylivelkaantuminen johti Suomessa pankkikriisiin. Saksassa vallitsi kuitenkin vield voimakas
noususuhdanne, jonka taustalla oli Saksojen yhdistyminen. Markkinoille syntyi epdilys, ettd Saksan
markkaan valuuttansa sitoneet maat eivdt olisi valmiita seuraamaan Saksan keskuspankin
harjoittamaa rahapolititkkaa. Valuuttakriisi kérjistyi 1992 syksylld, kun useat maat joutuivat
luopumaan Euroopan valuuttajirjestelmédn EMS:n ecu-kytkennisti ja valuuttakurssimekanismista
ERM:std. Pohjoismaat, Iso-Britannia ja Italia joutuivat laskemaan valuuttansa kellumaan. Espanja
ja Portugali puolestaan devalvoivat useaan kertaan lyhyelld aikavililld. Pian timin jilkeen Ranska
kohtasi kovia paineita markkinoilla, minks vuoksi ERM:n vaihteluvilit laajennettiin 15 prosenttiin
keskikurssin molemmin puolin. (Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 24/1997, 23-28) Inflaatio ja
korot kohosivat voimakkaasti niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa. Lihtékohdat EMU:n
toteutumiselle eivit olleet kovin hyvit ja pelkona oli koko hankkeen epdonnistuminen, kuten 1970-

luvulla oli kdynyt.

2.6.2. Taloudellinen tilanne parantui toisen vaiheen aikana

Lamavuosien jilkeen ja EMU:n II-vaiheen kidynnistyttyd kokonaistuotanto kasvoi voimakkaasti
Euroopassa vuosina 1994-1995. Valuuttamarkkinat rauhoittuivat ja kellumaan lasketut valuutat
alkoivat vahvistua uudelleen suhteessa Saksan markkaan. Suomen markka kytkettiin ERM:iin

lokakuussa 1996, koska se oli vilttimiton edellytys EMU:n viimeiseen vaiheeseen péisemiselle.
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Vield loppuvuoden aikana my6s Italian liira kiinnitettiin takaisin valuuttakurssijarjestelméién.
Kurinalaisen talouspolitiikan ja tiukkojen talouspoliittisten ohjelmien ansiosta inflaatio- ja
korkotaso muodostuivat alhaisemmaksi vuosikymmeniin, mikd on vauhdittanut talouskasvua.
"Erityisen nopeaa kasvu on ollut Irlannissa ja Luxemburgissa. Irlannin bruttokansantuote on léhes
kaksinkertaistunut ja Luxemburgin kasvanut yli 40 prosenttia vuodesta 1990 vuoteen 1998. Italia on
ollut huomattavasti jiljessi yleisesti kehityksestd, koska ko. ajanjaksolla sen bruttokansantuote
kasvoi vain 8 prosenttia. (OECD 1999, 215) Vuonna 1997 Aasian kriisi hidasti noususuhdannetta ja
aiheutti epidvakautta valuuttamarkkinoille. Kotimarkkinoiden kysynnin lisdéintyminen kuitenkin
korvasi osittain Aasian markkinoiden aiheuttamia menetyksid. Noususuhdanne ja maiden
parantunut taloudellinen tilanne mahdollistivat yhdessi toteutettujen ldhentymisohjelmien kanssa

sen, ettd EMU:n viimeinen vaihe voitiin kiynnisti4 laajamittaisena 1.1.1999.

2.6.3. Euron heikentyminen raha- ja talousliiton ongelmana

Viimeisen vaiheen kidynnistytty4 kasvu on edelleen ollut voimakasta EMU-maissa. Aasian taloudet
ovat toipuneet nopeasti kriisistd, mikd on voimistanut talouskasvua sekd USA:ssa ettd Euroopassa.
Euro on heikentynyt voimakkaasti suhteessa dollariin, koska Yhdysvalloissa on vallinnut
Eurooppaa voimakkaampi noususuhdanne ja markkinat eivit ole luottaneet euroon. Rahapolitiikkaa
on jouduttu selvisti kiristdmiin, mikid on nostanut nopeasti korkoja ja kiihdyttdnyt inflaatiota
yhdessd 6ljyn hinnan ja tuontihintojen nousun kanssa. Euroalueen lyhyet markkinakorot ovat
kohonneet suunnilleen saman verran kuin rahapolitiikan ohjauskorot vuonna 2000. Koronnosto-
odotukset ovat olleet niin voimakkaita, ettdi markkinakorot ovat mnousseet jo ennen
korkonostopaitoksid. (Euro ja talous 3/2000, 1-8). Voimakas euron heikentyminen on synnyttényt
uudelleen epdilyjd EMU:n toteutumisesta ja toimivuudesta. Aivan viime aikoina euro on
vahvistunut suhteessa dollariin, koska USA:n talous on kohdannut vastoinkdymisid. Toistaiseksi
markkinoilla on kuitenkin vallinnut kisitys, ettdi USA ei ole ajautumassa taantumaan, vaan
talousvaikeudet ovat tilapdinen ilmis. EMU:n toimintaa testataan kuitenkin todella vasta, kun
Euroopan maita Koettelee taloudellinen taantuma. Vuoden kuluttua, kun euro otetaan laajalti
kayttoon selvidd, kuinka markkinat reagoivat syntyneeseen talousalueeseen ja kuinka suuret ovat

EMU:n todelliset hyodyt.
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3. VELKAKIRJAMARKKINOIDEN KESKEISET MUUTOKSET

-3.1. Markkinoiden nopea kehittyminen ja kansainvalistyminen

Useiden Euroopan maiden joukkovelkakirjamarkkinat olivat hyvin ohuet vield 1990-luvun alussa.
Markkinoiden voimakas liberalisointi ja valtioiden velanottotarpeet vauhdittivat kuitenkin
markkinoiden  kehittymistd. Rahoitusmarkkinoiden kansainvilistyminen on merkinnyt
kansainvilisten markkinoiden volyymin kasvua, kansallisten markkinoiden vapautumista ja maiden
vilisten transaktioiden lisd#fintymistdi. Laman myotd valtioiden merkitys velkakirjojen
liikkeellelaskijoina korostui. Esimerkiksi Suomessa valtion liikkeelle laskemien velkakirjojen
méird euroissa laskettuna on lihes kolminkertaistunut vuodesta 1994 vuoteen 2000 (Euro & Talous
3/2000, kuvio 39). Joukkovelkakirjamarkkinoiden voimakkaana trendind on ollut likviditeetin
kasvu ja transaktiokustannusten pienentyminen. Markkinoiden yhdenmukaistaminen ja
markkinarajoitusten purkaminen ns. euromarkkinoiden luomiseksi ovat rohkaisseet institutionaalisia
sijoittajia toimimaan yh# enenevidssi midrin mySs ulkomailla. Valtioiden ohella yritykset ja
rahoituslaitokset ovat ryhtyneet hankkimaan rahoitusta p#domamarkkinoilta, minkd ansiosta
yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat kehittyneet voimakkaasti. Euron kéyttéonotto
sijoitusvaluuttana on  poistanut markkinoilta  valuuttakurssiriskin ja  euroméiriiset
joukkovelkakirjamarkkinat ovat kasvaneet toiseksi suurimmiksi maailmassa USA:n jélkeen. Tistd
huolimatta euroalueen mailla on vain alle neljinnes maailmanlaajuisista bondimarkkinoista.
(Haferkamp 1999) EMU:n II-vaiheen kiynnistyttyd joukkovelkakirjamarkkinoiden muutos on
nopeutunut entisestdéin: emissioiden misri ja koko ovat kasvaneet voimakkaasti. Kuitenkin
euroalueen markkinat ovat huomattavasti pienemmiit ja kehittymittdmammat kuin yhdysvalloissa.

Markkinoiden kehitysti ja rakennetta on kuvattu liitteen kuvioissa 1-6.
3.2. Ranskan ja Saksan markkinat johtavaan rooliin

Iso-Britannian ylivoimaisuus johdannaismarkkinoilla ja Saksan massiivisuus
joukkovelkakirjamarkkinoilla estivdt pitkdin Ranskan arvopaperimarkkinoita kehittymésté
merkittdviksi kauppapaikaksi Euroopassa. Voimakas panostaminen likviditeetin parantamiseen on
kuitenkin johtanut siihen, etti Ranskan valtion joukkovelkakirjamarkkinoista on tullut Saksan
ohella euroalueen avainmarkkinapaikkoja. Saksan valtion 2 ja 10 vuoden velkakirjat ovat

muodostuneet benchmarkeiksi euroméiriisille markkinoille. Ranskan valtion joukkovelkakirjat,

15



joiden maturiteetit ovat olleet Saksan viitelainojen vélissd tai yli 10 vuotta, ovat saavuttaneet
Benchmark-aseman. (Santillan, Bayle, Thygesen 2000, 39) Ranskan valtio oli ensimmdisend
Euroopassa tarjoamassa joukkovelkakirjalainojen Strip-markkinoita ja tarjoaa koko tuottokdyrda
‘kattavan arvopaperivalikoiman. Saksa on siilyttinyt vanhan asemansa joukkovelkakirjojen
maailmanlaajuisena kauppapaikkana, minki vahvistamisen raha- ja talousliitto on mahdollistanut.
Saksan bondimarkkinoilla kiinnostus niyttiisi kohdistuneen kuuden kuukauden, 2, 5, 10, ja 30
vuoden maturiteetilla oleviin papereihin. Viimeaikainen kehitys viittaa joukkovelkakirjojen
keskittymiseen euroalueella: liikkeellelaskijat tarjoavat tuottokdyriltd maturiteetiltaan likvidimpid

papereita.
3.3. Markkinoiden euromairiistiminen

Rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsdddint6d ja -jirjestelmid on yhdenmukaistettu koko viime
vuosikymmenen ajan. Markkinat muuttuivat euromégraisiksi heti vuoden 1999 alusta, EMU:n
kolmannen vaiheen kiynnistyttyd. Kansallisissa valuutoissa méiritellyt velat muunnettiin
euromédriisiksi ja samalla koron laskentatapaa muutettiin aikaisemmasta todelliset paivét per 365 -
menetelmisti nykyiseen todelliset paivdt per 360. Valtion joukkovelkakirjalainojen, kuten
muidenkin velkakirjojen emissiot kasvoivat ripeisti saavuttaen vuoden loppuun mennessd 35
prosenttiyksikon osuuden kaikista liikkeelle lasketuista bondeista. Sijoittajat ja liikkeellelaskijat
odottivat hieman epidvarmoina EMU:n viimeisen vaiheen kidynnistymistd, mink3 jélkeen emissiot
kuitenkin kasvoivat nopealla tahdilla. Kehitys jatkui edelleen vuoden 2000 aikana niin, ettd
valtioiden osuus emissioista kohosi 46 prosenttiyksikk66n. Emissioiden méiréllisen lisd&ntymisen
ohella my&s niiden koko on kasvanut kahden viimeisen vuoden aikana. Kooltaan suurimmat, yli
1000 miljoonan euron emissiot kasvoivat 7 prosenttiyksikkéd vuonna 2000. Eniten liikkeelle
laskettiin 3-7 vuoden maturiteetilla olevia velkapapereita, joiden osuus oli 40 prosenttiyksikkdd

kaikista emissioista vuosina 1999 ja 2000. (Euroopan komissio 2000)
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4. AIKAISEMPI TUTKIMUS

“4.1. Konvergenssin ja divergenssin mittaaminen

Integraatiokehitystd on tutkittu EMU-kriteerien pohjalta, talouksia on verrattu toisiinsa
taloudellisten tekijoiden suhteen ja talousaluetta on tarkasteltu suhteessa ulkopuolisiin maihin ja
muihin talousalueisiin. Ennen EMU:n viimeisen vaiheen kidynnistymisti kiinnostus keskittyi siihen,
mitkd maat saavuttavat asetetut lihentymiskriteerit ja kuinka hyvin kukin maa suhteessa muihin
maihin on tdyttdnyt kriteerit. Useimmin lihentymisté ja erkaantumista on mitattu suhteessa alueen
keskiarvoon. Konvergenssi on tulkittu erojen pienentymiseksi ja lihentymiseksi kohti alueen
maiden yhteistd keskiarvoa. Minimi- ja maksimiarvojen kasvua on pidetty merkking divergenssisti.
Lisdksi EMU-kehitystd on tutkittu sekd pitkilld ettd lyhyelld aikavililldi ja maita on verrattu
toisiinsa mm. hintatason, BKT:n, elintason, suhdanteiden ja tySttdémyyden suhteen. Globaaleissa
tutkimuksissa on tarkasteltu kehitystd maailmanlaajuisesti, verrattu euroaluetta ja sen maita muihin
talousalueisiin, sekd estimoitu muualla tapahtuneesta kehityksesti ennusteita kuvaamaan euroalueen
kehitystd. Euroalueen rahamarkkinakorkoja on tutkittu paljon, mutta vdhemmaille huomiolle ovat
jaaneet joukkovelkakirjoja, erityisesti valtion bondeja koskevat tutkimukset. Syynd tarkastelun
niukkuuteen saattaa olla kiinnostuksen suuntautuminen EMU-kriteereissd médriteltyihin korkoihin
ja markkinoiden avainkorkoihin. Kiinnostus joukkovelkakirjamarkkinoihin on kuitenkin lisééintynyt

markkinoiden kehittymisen my6ta.
4.2, Lihentymiskehityksen arviointia

Euroopan komissio (1998) laati Euroopan yhteisén perustamissopimuksen 109 j artiklan 1 kohdan
mukaisesti selvityksen jdsenvaltioiden ldhentymiskehityksestd ja EMU:n toteutumiseen liittyvien
velvoitteiden tdyttimisestd. Tamin selvityksen keskeiset tulokset ja paitelmit on tiivistetty kirjassa
Euro 1999. Selvityksessd kiytettiin maaliskuussa 1998 kiyt6ssd ollutta tilastoaineistoa ja siind
huomioitiin kansallisen lainséfidinnén muutokset. Raportti kuvailee ja tarkastelee varsin laajasti
Euroopan unionin jésenvaltioiden taloudellista ja lainsdididnnoéllistd kehitystd EMU-kriteerien
pohjalta. Selvityksessd vertaillaan maiden lainsididinnollistd yhteensopivuutta, hintavakautta,
julkisen sektorin tilaa, valuuttakurssien ja pitkien korkojen kehitystd. Lisdksi tydssd pohditaan
muiden tekijoiden, kuten vaihtotaseiden tilaa ja markkinoiden yhdentymistd. Ty6n keskeisimmit

tulokset on esitetty taulukkona avainindikaattoreiden muodossa.
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KUVIO 2: Lahentymisen avainindikaattorit

Keskimédrdinen inflaatio (%) Julkisyhteisdjen alijaamé 1997
tammikuu 1998 : (% BKT:sta)

B OKDK EL EL F IRL | L NL A P FIN S UK EU

Viitearvo: 2,7 % Viitearvo: 3 %
Julkisyhteisdjen velka 1997 Keskiméérainen pitkdkorko
(suhteessa BKT:seen) tammikuu 1998

B OKDK ELEL F IRL I L NL A P FIN S UK EU BOKDKELEL FIRL | L NL A P FINS UKEU

Viitearvo: 60 % Viitearvo: 7,8 %

Léhde: Euroopan Komissio

Tulokset osoittavat, ettd julkisyhteis6jen suuri velka on ollut ongelma usealle jdsenvaltiolle.
Kreikka ei tdyttdnyt yhtikdsn lihentymiskriteerid vuonna 1998, ja loppujen lopuksi se joutui
jaaméiin EMU:n Ill-vaiheen ulkopuolelle. Useat jisenmaat onnistuivat viimeisen vuoden aikana
parantamaan taloudellista tilannettaan ja alittamaan myos julkisyhteisdjen velkaa koskeneen
kriteerin. Lainsdddidnnélliset uudistukset vietiin ldpi ripedlls tahdilla jisenvaltioissa, minkd ansioista
jo vuonna 1998 kahdeksan jisenvaltiota tdytti perustamissopimuksen mukaiset lainsédddannélliset
velvoitteet. Selvityksen mukaan pitkid korkoja on hallinnut aleneva suuntaus vakaan hintatason
ansiosta. Joukkovelkalainojen korot nousivat yli 2 prosenttiyksikk64d vuonna 1994, mutta ovat olleet
sen jilkeen yleisesti laskussa lukuun ottamatta vuoden 1996 alkupuolta. Saksan korkojen liikkeet
ovat seuranneet yleisesti USA:n vastaavien korkojen liikkeits. Erityisesti korkoerot kaventuivat
huomattavasti vuoden 1996 aikana Espanjassa, Portugalissa ja Ruotsissa. Kreikassa korot ovat

olleet koko tarkastelujakson ajan viitearvon yldpuolella. Iso-Britanniassa korot ovat laskeneet
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huomattavasti vihemman kuin muissa EU-jisenvaltioissa. Lyhyiden korkojen osalta kehitys on

kuitenkin ollut vaihtelevampaa ja niyttid syntyneet maaryhmii, joiden korot ovat l4helli toisiaan.

‘Raportin perusteella pitkien korkojen erot ovat kaventuneet EMU-prosessin edetessé kohti yhteistd
valuuttaa. Selvityksessd ei arvioida tai ennusteta korkoerojen kehitystd eteenpdin, ja se on
valmistunut ennen EMU:n viimeisti vaihetta. Komission raportin mukaan inflaatiovauhdit ovat
lahentyneet voimakkaasti tarkasteluperiodin loppupuolella, mutta selvityksessi ei huomioida
agriarvojen kehitystd. Bjorkstén ja Syrjinen (1999) viittaavat minimi- ja maksimi-inflaatioeron
kasvuun vuodesta 1996 alkaen, vaikka inflaatiovauhdit ovat keskimidriisesti laskeneet. Raportti
indikoi sité, ettd lyhyiden korkojen erot saattavat vaihdella huomattavasti enemmin kuin pitkien
korkojen. Toisekseen on saattanut syntyd maaryhmié, joiden sisdllda korot ovat hyvin ldhelld

toisiaan.
4.3. EMU-alueen taloudellinen kehitys lyhyelld ja pitkalla aikavialilla

Bjo6rkstén ja Syrjinen (1999) ovat tutkineet Euroopan maiden taloudellista erkaantumista, johon
viimeaikainen kehitys on viitannut. Divergenssi johtaa siihen, etti yhteinen rahapolitiikka kidy
sopimattomaksi joillekin maille. Tutkimuksessa tarkastellaan erkaantumisen laajuutta ja vakavuutta
sekd arvioidaan eri politiikan vilineiden toimivuutta talouden tasapainottajina. Bjorkstén ja
Syrjdnen ovat rakentaneet ns. konvergenssibarometrin arvioidakseen euroalueen kehitysti ja Taylor
-s#ant66n’ perustuvan rahapolitiikan termometrin mittaamaan rahapolitiikan sopivuutta (liitteen
kuviot 7-9). Konvergenssibarometri koostuu kuudesta avainmittarista, jotka ovat inflaatio,
ty6ttomyys, BKT:n kasvu, velan kasvu, fiskaalinen tasapaino ja velan suhde BKT:n. Jokaiselle
mittarille on laskettu euroalueen yhdentoista maan painotettu keskiarvo, johon minimi-, maksimi- ja
yksittdisten maiden arvoja on verrattu. Keskiarvoa laskettaessa suuremmat maat ovat mukana
isommalla painolla kuin pienet. Aineisto on koottu Eurostatin datasta, OECD:n taloudellisista
avainluvuista ja Kkansallisista ldhteistd, mikd ilmenee liitteen kuviosta 8. Rahapolitiikan
termometrilli verrataan yhteistd, keskimédriisti rahapolitiilkkaa yksittdisten jésenmaiden
politiikkaan. Optimaaliseksi lyhyen ajan koroksi euroalueen yhdelletoista maalle on saatu 2,5

prosenttiyksikkd, johon yksittiisid jdsenmaita on verrattu.

? Taylor-siinnén mukaan korko miiriytyy inflaation ja tuotannon poikkeaman mukaan seuraavasti:
r=p+0.5y + 0.5(p-2) + 2, missi
r = lyhyt korko
p = inflaatio
y = prosenttuaalinen poikkea todellisen BKT:n tasosta
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Tutkimuksen mukaan euroalueella on sekd suhdanteittaisia etti rakenteellisia eroavaisuuksia.
Tdmén vuoksi yhteinen rahapolitiikka on ajoittain liian 16ysi4 tai tiukkaa kansallisiin olosuhteisiin.
Tamd lisdd paineita kdyttdd rahapolitiikan korvaavia keinoja ja vilineitd, kuten finanssi- ja
" tySvoimapolitiikkaa. Niiden heikompi joustavuus johtaa siihen, ettd suhdanneongelmat muuttuvat
pysyvimmiksi, rakenteellisiksi ongelmiksi. Vakaan talouskehityksen turvaamiseksi péittdjien on
kiinnitettivdi huomiota koko alueen kehityksen ohella myds jédsenmaiden talouksien mahdolliseen
erkaantumiseen.  Bjorksténin  ja  Syrjisen mukaan 18ytyy empiirisid  todisteita
konvergenssikehityksen pysdhtymisesti vuoden 1997 jilkeen. Keskimédrdinen inflaatio on
laskenut, mutta minimi- ja maksimi-inflaation vilinen ero on kasvanut vuoden 1997 jélkeen. Lisiksi
bruttokansantuotteen kasvu on kehittynyt samansuuntaisesti inflaatioerojen kanssa. Joissakin
maissa, kuten Suomessa ja Irlannissa kasvu on ollut selvisti keskimiérdisti nopeampaa.
Konvergenssibarometri osoittaa, etti minimi- ja maksimiarvot ovat vield suhteellisen kaukana
toisistaan. Rahapolitiilkkaa mittaavan termometrin mukaan erityisesti Irlannin, Hollannin ja

Portugalin lyhyet korot poikkeavat merkittdviasti keskiarvosta.

Tutkimus ja siing kiytetty aineisto on noin puolta vuotta ennen EMU:n III-vaiheen kdynnistymisti
Se ei sindlldin kerro konvergenssikehityksen pysdhtymisestd tai kédntymisestd divergenssiksi,
mutta viittaa tdhéin mahdollisuuteen. Tulokset osoittavat, ettd maiden vililli valitsee yhd suuria
eroja. Rahapolitiikan tehokkuuden mittaaminen helpottuu, kun euroalueelta saadaan kédytt6on dataa
enemmin. Lisdksi Taylor-sdintd ei huomioi vaihtokurssien, eikd raha-aggregaattien liikkeitd.
Kuitenkin tutkimuksessa esiintyy viitteitd siitd, ettd konvergenssi olisi ollut nopeaa 1992-1996,
mink4 jilkeen se saattaa olla pysihtymissi. Reaalikorko muodostuu nimelliskorosta ja inflaatiosta.
Tallsin tutkimuksen perusteella keskimédriisten korkojen olisivat pitdnyt laskea, mutta korkoerojen
kasvaa ainakin minimi- ja maksimiarvojen osalta. Kehitys on ollut samansuuntainen inflaatiolle
lasketun varianssin suhteen. Tutkimus osoittaa ensinnikin sen, ettid korot eroavat toisistaan yhd
euroalueella. Toisekseen se viittaa mahdolliseen korkoerojen kasvuun. Vaikka korot ovat laskeneet

niin mahdollisesti yksittdisten maiden korkoerot ovat saattaneet kasvaa.

Bjorkstén (2000) on tarkastellut integraatiokehitystd Euroopassa pitkélld aikavililld. EMU on osa
kdynnissd olevaa todellista ldhentymisprosessia, jossa tuottavuus, tulot ja hintataso pyrkivit
yhdentymidin euroalueella. Seuraavan 10-30 vuoden aikana Euroopassa vallitsee korkeampi
inflaatio koyhemmissi maissa kuin rikkaimmissa. Lahentymisprosessi keskittyy ndiden
inflaatioerojen tasoittumiseen. Iti-Euroopan maiden ja muiden EMU:n ulkopuolelle jééineiden

maiden liittyminen talous- ja rahaliiton jdseniksi synnyttdi paineita Euroopan keskuspankille
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ylldpitdd hintatasapainoa, koska nididen maiden inflaatio eroaa rakenteellisesti euroalueen
hintakehityksestd. Tutkimuksessa estimoidaan todellisen 13hentymisprosessin nopeutta kiyttimélld
aineistoa Euroopasta, Yhdysvalloista ja Kanadasta. Aluksi Bjorkstén tarkastelee timin hetken
" konvergenssia EMU:ssa ja lihentymismekanismeja, minkid jilkeen hin pyrkii estimoimaan
lihentymisnopeutta paneeliregressiolla Euroopassa, USA:ssa ja Kanadassa. Bjorkstén vertailee
graafisesti bruttokansantuotteen lihentymistd kohti keskiarvoa vuosina 1970 ja 1997 Euroopassa.
Selvittidkseen ldhentymisprosessin nopeutta hin kéyttid regressioanalyysissi OECD:n dataa, joka
koostuu 15 Euroopan unionin maasta, Norjasta, Sveitsisti ja Islannista kerityistd havainnoista.
Tutkimuksessa edetééin samoin Yhdysvaltojen ja Kanadan kohdalla. USA:sta on keritty alueellista

aineistoa vuosilta 1950-1998 ja Kanadan provinsseista vuosilta 1961-1998

Bjorkstén viittaa todellisella Iihentymiselld tuottavuuden ja hintaerojen kaventumiseen. Kasvaneen
kaupan ja teknologian siirtymisen myotd k6yhemmit maat pyrkivit saavuttamaan rikkaita maita,
miki nostaa hintoja ja tuottavuutta nidissid maissa. Aineistot bruttokansantuotteesta vuosilta 1998-
2000 ja hintatasosta vuosilta 1985 ja 1997 henked kohti laskettuna osoittavat, ettd hintatasoissa ja
bruttokansantuotteissa on suuria eroja euroalueella. Datan perusteella kSyhimmissd maissa,
Espanjassa, Portugalissa ja Kreikassa kasvu ja inflaatio voimistuvat ldhitulevaisuudessa ja maat
eroavat tissi suhteessa muista euroalueen maista. Espanjan ja Portugalin riped taloudellinen
lihentyminen kohti euroalueen keskiarvomaita synnyttdé inflaatiopaineita koko eurosysteemille.
Portugalin ja Espanjan nopea lihentyminen on alkanut jo ennen maiden liittymistd Euroopan
unioniin vuonna 1986. Kreikan lihentyminen on kiynnistynyt myShemmin vasta vuoden 1988
jilkeen. 20-30 vuoden periodilla erot kuitenkin vihentyvit, mutta timdn aikana inflaatio on
keskimdardistd korkeampi maissa, jotka pyrkivit saavuttamaan taloudellisesti rikkaimpia maita.

Lihentymisnopeudeksi on arvioitu 2 prosenttiyksikdstd yli 10 prosenttiyksikk6n vuodessa.

Tutkimuksessa kehitetdéin kolme arviota mittaamaan lihestymisnopeutta kayttamalld dataa
USA:sta, Euroopasta ja Kanadasta. Tulosten perusteella lihentymismekanismit poikkeavat
toisistaan. Euroopassa lshentyminen on perustunut kauppaan ja investointeihin, kun Yhdysvalloissa
ja Kanadassa merkittidvi tekija on ollut muuttoliike. Tulevaisuudessa muuttoliike saattaa nousta
tarkedsin asemaan euroalueella ja bruttokansantuotteen erot saattavat jaida suuriksi. Arvioitaessa
tulevaisuuden kehitysti Euroopassa on huomioitava ns. ydinalueen ja Balkanin maiden talouksien,
systeemien ja markkinoiden poikkeavuudet. Tulevaisuudessa EMU:un liittyvdt maat ovat
huomattavasti pienempii suhteessa muihin EMU-maihin, mink# johdosta niiden inflaatioeroilla on

mititon vaikutus koko euroalueeseen. Nimellinen ldhentyminen voidaan saavuttaa, kun liittyvien
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maiden talouksille asetetaan lihentymiskriteerit. Vaikka maat nimellisesti lahentyisivdt niin
elintasoeroja ei voida pitdd suurina pitkdan. Euroopan keskuspankki ei voi harjoittaa yhtendistd
rahapolitiikkaa, jos inflaatiokehitys on hyvin erilainen euroalueen sisélld, vaan vastuu kasvusta,
" talouden vakaudesta ja tasapainosta jii kansallisille paittijille. Uusien maiden tuleminen EMU:un
edellyttid todellista lshentymists, miké tapahtuu ensisijaisesti kaupan ja investointivirtojen kautta,
mutta muuttoliike saattaa nousta merkittiviksi tekijiksi. Tulevaisuudessa liittyvien maiden
todellinen keskimiiriinen kasvu ja inflaatio tulevat olemaan noin 5 prosenttiyksikkéd vuoteen 2010
asti, mink4 jilkeen ne laskevat. Espanja, Portugali ja Kreikka saavuttavat muut maat, eiké niiden
inflaatio aiheuta paineita koko alueen inflaatiolle. Rikkaimpien yhdeksdn maan inflaatio palannee

takasin 1,6 prosentin tasolle.

Johtop#itdsten mukaan pitkilli aikavililld euroalueen maiden taloudet ldhentyvit edelleen toisiaan,
mutta toisaalta epdvarmuus kasvaa, miti pidemmille tulevaisuuteen ennusteita tehdidn.
Tutkimuksessa pyritdén tekeméiin ennusteita jopa 30 vuoden aikavilille. Kovin tarkkoja arvioita ei
voida tehdd, vaan esimerkiksi vuosittaisen lshentymisnopeuden arvioidaan liikkuvan 2-10
prosenttiyksikon vililld. Viliaikaisesti nopeamman kasvun maat saattavat aiheuttaa inflaatiopaineita
ja shokkeja koko alueelle, jotka tasoittuvat pitkilld aikavililld. Viime vuosina joidenkin euroalueen
maiden kasvu on ollut huomattavasti keskiméardistd nopeampaa, miké saattaa kiihdyttd4 inflaatiota
ja nostaa korkoja. Tutkimus viittaisi my6s siihen, ettd kasvu saattaa jakaa maita ryhmiin, joiden

vililld korot ovat hyvin ldhell4 toisiaan.
4.4. Joukkovelkakirjamarkkinoita kisitteleva tutkimus

4.4.1. Deskriptiiviset tutkimukset

Euroopan keskuspankki on tehnyt tutkimus- ja selvitysty6td raha- ja arvopaperimarkkinoiden
integraatiokehityksesti EMU:n edetessi vaihe vaiheelta. Viimeisen vaiheen kdynnistyttyd on
julkaistu varsin kattava tutkimus (Santillan, Bayle, Thygesen 2000 ), jossa tarkastellaan euron
vaikutusta EMU:n kolmannen vaiheen kéynnistyttyd raha- ja arvopaperimarkkinoihin seké niiden
rakenteeseen. Tutkimus perustuu laajalti keskuspankin komiteoiden® ja kansallisten keskuspankkien

tekemiin selvityksiin, ja siing kiytetty data on padasiassa perdisin Euroopan keskuspankista.

3 Tutkimuksen tekemiseen osallistuivat seuraavat komiteat ja osastot: Market Operations Commitee (MOC), Securities
Settlement Systems Devision ja Payment and Settlement Systems Commitee
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Todenndkdisesti téstd johtuen tutkimuksen lihestymistapa on pikemmin kuvaileva kuin
analyyttinen. Kolmannen vaiheen kidynnistymisen jilkeiselti ajanjaksolta ei ole riittévisti
havaintoja lopullisten johtop#itdsten tekemiseksi. Tutkimuksessa keskitytdéin perusteellisemmin
" rahamarkkinoiden kuin bondimarkkinoiden kuvaamiseen, mutta se antaa silti hyvin kokonaiskuvan
markkinoilla tapahtuneesta kehityksestd. Joukkovelkakirjoja ksittelevissd osuudessa kehitystd ja

muutoksia on verrattu suhteessa Benchmarkkeihin.

Lyhyelld aikavililli markkinat ovat tulleet merkityksellisesti suuremmiksi ja yhtendisemmiksi.
Integraation lisdintyminen on nikynyt kasvavana Kilpailuna liikkeellelaskijoiden keskuudessa ja
innovaatioina emissiotekniikassa, mikd on puolestaan parantanut markkinoiden likvidisyytta.
Likviditeetti on lisdéntynyt ja hinnanmuodostus parantunut sekundaarimarkkinoilla, mutta lyhyilld
markkinoilla on esiintynyt my6s suuntausta hillitsevii tekij6itd: investoijat ovat olleet haluttomia
toimimaan yksityisilld joukkovelkakirjamarkkinoilla. Lyhyet arvopaperimarkkinat ovat yhi
hajanaiset euro-alueella, vaikka integraatio on lisddntynyt myds yksityisten joukkovelkakirjojen
osalta. Lyhyiden markkinoiden yksityiset emissiot ohittivat valtioiden joukkovelkakirjojen

liikkeellelaskut vuonna 1999 .

Sijoitusten hajauttamisen muutos maantieteellisesti ja uudenlaisiin rahoitusinstrumentteihin
kidynnistyi jo ennen EMU:n viimeistd vaihetta, mitd vauhditti valuuttakurssiriskin poistuminen.
Timén seurauksena velkakirjojen korkotuotot konvergoivat merkittéivisti nopealla vauhdilla. Euro-
alueen bondimarkkinoista on muodostunut rahoituksen ldhde yksityisille yrityksille, mikid on
ilmennyt kysynnin laajentumista valtion joukkovelkakirjoista uudenlaisiin velkainstrumentteihin.
Valtion joukkovelkakirjojen kansainvilinen hajauttaminen on nikynyt korkoerojen pienentymisend,
mutta kehitysti on hidastanut hajauttamiskannusteiden rajoittaminen. Lisdksi eurooppalaisilla
sijoittajilla on hyvin vahva home bias*. Tutkimuksen mukaan pienempien maiden sijoittajat ovat
hajauttaneet sijoituksensa nopeammin kuin suurempien. Investoijat hyviksyvit aikaisempia
pienemmiit tuotot, jos velkakirjan likviditeetti on parempi. Niyttdd siltd, ettd volatiliteetti- ja
markkinaodotukset pyrkivit kohdistumaan likviditeettipreferensseihin. Erot valtion velkakirjojen
vililldi muodostuvat erilaisesta likviditeetistd ja luottoriskistd, mink# johdosta velkakirjojen
tuottokdyrit eroavat yhi toisistaan. Saksan valtion 2 ja 10 vuoden velkakirjojen korot ovat olleet
alhaisimpia euroméfriisillda markkinoilla. Ranskan valtion joukkovelkakirjat, joiden maturiteetti on

ollut Saksan benchmarkkien vilissi tai yli 10 vuotta, ovat saavuttaneet benchmark-aseman.

* Sijoittavat toimivat mieluummin kotimarkkinoilla kuin kansainvilisilld markkinoilla
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Konvergenssikehityksestd huolimatta Euroopan p#fiomamarkkinat ovat vield kaukana tiydellisesti
integroituneista markkinoista. Markkinat ovat edelleen hajanaiset ja niiden toimintaa rajoittaa
kansallisten lainsdfidént6jen erilaisuus. Lisdksi yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjamarkkinat

" ovat arvoltaan huomattavasti pienemmiit ja kehittyméattdmammaét kuin USA:ssa.

Tutkimus antaa viitteitd siitd, ettd korkokonvergenssi olisi jatkunut myés EMU:n III-vaiheen
kéynnistymisen jilkeen. Tillin korkospreadin olisi pitényt pysyéd vakiona tai pienentyd edelleen.
Kuitenkin velkakirjojen likviditeettierot ja luottoriskit erottelevat yhid joukkovelkakirjojen tuotot
toisistaan, miki ilmenee myds muista tutkimuksista®. Lisiksi tutkimus viittaa valtion velkakirjojen
volatiilisuuden pienentymistd ja likviditeetti ndyttdisi vaikuttavan korkojen volatiilisuuteen.
Korkojen heilahtelut ovat pienempii velkakirjoilla, joiden likvidisyyteen markkinat luottavat.
Toisaalta on muistettava, ettd selvityksen pohjana on kiytetty havaintoja vain vuoden ajalta, minkd

johdosta tuloksista ei voi vetdi lopullisia johtopéatoksid.
4.4.2. Analyyttiset tutkimukset

Bernhardsen (1998) on tutkinut paneeliregressioanalyysilli yhdeksin Euroopan maan® kohdalta
korkoerojen ja makrotaloudellisten muuttujien vilisid yhteyksid. Aineistoksi on keritty
maturiteetiltaan 12 kuukauden korkoja vuosilta 1979-1995. Tutkimuksessa itse korkoero on mitattu
suhteessa Saksaan ja laskettu sekd vuoden keskiarvon etti viimeisen havainnon perusteella.
Muuttujien stationaarisuutta ja yhteisintegroituvuutta testataan paneeliaineisto-malleille kehitetyilld
testeilld, kuten Dickey-Fuller ja Wu I-testit. Lisiksi tydssi tarkastellaan ERM:n vaikutusta
korkoeroihin. Tekijin itsensi mukaan tutkimustulokset ovat optimistisempia kuin aikaisempien

tutkimusten, joissa on kéytetty kuukauden ja kolmen kuukauden korkoja.

Johtopéitosten mukaan kaikilla makrotaloudellisilla muuttujilla on tilastollisesti merkittdvisti
vaikutusta korkoeroihin. Todellisten tulojen kasvueroilla, todellisilla valuuttakursseilla ja erityisesti
inflaatioeroilla on ollut selvi yhteys korkoeroihin. Tulokset ovat lupaavampia kuin aikaisemmat,
mikd johtunee siitd, etti makrotaloudelliset muuttujat selittivit enemmin pitkien korkojen tasoa
kuin lyhyiden, koska lyhyet korot ovat riippuvaisempia markkinaosapuolien psykologisista
tekijoistd ja mallin satunnaisvaihtelusta. Muuttujien ja korkoerojen vilinen riippuvuus on

voimakkaampaa ERM:n ulkopuolisten maiden joukossa, mikid saattaa indikoida ERM-maiden

5 Esimerkiksi jiljempini esiteltivi tutkimus (Santillan; Bayle; Thugesen 2000)
¢ Tutkimuksessa mukana Ranska, Belgia, Tanska, Italia, Hollanti, Itivalta, Iso-Britannia, Norja ja Ruotsi
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parempaa kykyé kisitelld suurempia epitasapainotiloja. Taten ERM:114 olisi ollut tasapainottava

vaikutus jasenmaihin.

- Tutkimustulokset osoittavat, ettd makrotaloudellisilla tekij6illd voidaan selittdd paremmin pitkien
korkojen eroja kuin lyhyiden. Lyhyiden korkojen kehitykseen niyttidisivit vaikuttavan enemmin
markkinaldhtoiset tekijit, minki johdosta myds korkoerot saattavat olla suurempia lyhyiden
korkojen kohdalla. Valuuttakurssiriskilld ei voida selittdd korkoeroja, koska euroalueen maiden
valuutoille on méiritty kiintesit vaihtosuhteet euron liikkeelle laskemiseen asti. Valuuttakurssiriskin
poistumisen olisi puolestaan pitéinyt kaventaa korkojen vilisid eroja. Todennékéisesti inflaatioerot
ovat yhi merkittivimmassi asemassa korkoerojen selittdjind. Mikidli EMU:lla on ollut ERM:n
tavoin tasapainottava vaikutus jasenvaltioihin niin korkoerojen olisi pitdnyt pienentyd myos tdstd

syysté.

Bowe ja Mylonidis (1999) ovat tutkineet ecu-mairdisten’ valtion joukkovelkakirjamarkkinoiden
integraatiota Johansenin yhteisintegroituvuus -analyysilld. Analyysissd pyritidn formuloimaan
dynaaminen malli, joka sisdltdd trendin ja sidotun tai sitomattoman vakiotermin. Kdytetty data
koostuu joukkovelkakirjojen tuotoista, joiden maturiteetit ovat 3 ja 10 vuoden vililti.
Viikkoaineisto on keritty seitsemistd Furoopan maasta® maaliskulta 1992 tammikuulle 1996.
Benchmarkeilla ja muilla hyvin likviditeetin omaavilla velkakirjoilla tehdyt yhteisintegroituvuus-
testit osoittavat, ettd markkinoilla on olemassa aito yhteinen trendi, mikd on vilttiméton ehto
tdydellisesti integroituneille paiomamarkkinoille. Kaikilla maturiteeteilla, paitsi 3 ja 10 vuoden,
analyysi viittaa yhteisen trendin olemassaoloon. Tistd huolimatta korkoerot eivit ole stationaarisia,
minki tekijit katsovat johtuvan aikarakenteen odotushypoteesien epionnistuneesta muodosta.
Tutkimuksen tekijéiden mielestd epistationaarisuus ei viittaa integraation hdiriintymiseen tai
padttymiseen. Toisaalta tutkimuksissa, kuten ( Santillan et al. 2000 ) on viitattu markkinoilla
vallitseviin rajoituksiin ja riskeihin, joiden vuoksi korot eivit ole yhtendisid. Yhteisen trendin
16ytiminen kertoo korkojen samansuuntaisesta liikkeesti pitkilld aikavélilld, ja siten tukee osittain
ecu-pohjaisten padomamarkkinoiden ldhentymistid. Bowen ja Mylonidisin mukaan euroméériisilld
valtion joukkovelkakirjamarkkinoilla on perusteet ja potentiaalia kehittyd maailman suurimmiksi
valtion velkakirjamarkkinoiksi. Téydellisesti integroituneilla markkinoilla korot ovat yhtenevit,
johon tutkimuksen mukaan euroalueen padomamarkkinoilla on mahdollisuus kehittyd. Tama viittaa

integraatiokehityksen jatkumiseen ja korkoerojen pienentymiseen, mutta onko ndin todella

7 ecu-miiriiset joukkovelkakirjat muutettiin euromisraisiksi 1/1-periaatteella EMU:n III-vaiheen kdynnistyessd
® Tutkimuksessa mukana Tanska, Espanja, Belgia, Norja, Italia, Ranska ja Iso-Britannia
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tapahtunut? Lisdksi on muistettava, ettdi tutkimuksessa on mukana myds maita, jotka eivit ole
mukana EMU:ssa, ja jotka eivit ole koskaan kuuluneet valuuttakurssijirjestelmd ERM:iin. Iso-
Britannia ja Italia jattdytyivit ERM:std 1992 ja Norja ole ollut koskaan jidsenend. Italia palasi
" takasin ERM:n piirin ja on mukana EMU-kehityksessd, mutta Iso-Britannia jattiytyi EMU:n
ulkopuolelle.

Nikkanen (1999) on tarkastellut opinniytteessddn Euroopan maiden lyhyitd markkinakorkoja.
Aineisto koostuu Suomen pankin kerdéimisti pdivittdisistd havainnoista Suomen, Saksan, Italian ja
Ruotsin kolmen kuukauden Interbank-markkinoiden koroista. Itse tutkimuksessa kéytetd#n
korkojen logaritmoituja muutoksia vuosilta 1993-1998. Nikkanen tarkastelee GARCH(1,1)-mallista
saatujen ehdollisten varianssien kehittymistd ajassa, korkojen siséltdmii riskipreemioita ja vertailee
riskid Value-at-Risk -mallilla. Ty8ssd perehdytddn mallin jéinndsten ominaisuuksia parantaviin
GARCH-malleihin ja monimuuttuja GARCH-mallinnukseen. Tarkastelun paino keskittyy
GARCH(1,1)-M-mallilla saatavien riskipreemioiden ja niiden merkitystasojen tutkimiseen.
Monimuuttuja malleilla tutkitaan eri korkosarjojen ehdollisia kovariansseja ja kaikille korkosarjoille

tehdddn Value-at-Risk -analyysi korkojen sisiltimien riskien kvantifioimiseksi.

Odotetusti korkoaineisto ei ole normaalijakautunut, minké johdosta ty6ssid on pyritty kdyttiméin
GARCH-malleja. Kuitenkaan GARCH-malleilla ei ole onnistuttu juurikaan parantamaan jakauman
vinoutta ja huipukkuutta. Lisiksi GARCH-M-mallilla ei ole 16ydetty tilastollisesti merkitsevid
riskipreemioita yhdellekdin aikasarjalle. Ongelmia on poistettu datan suodattamisella, mikd on
mahdollistanut jdinndsten jatkotarkastelun. Value-at-Risk -analyysilli on médritelty GARCH-
mallien tuottamat riskipreemiot markkamégrdisiksi. Johtopd#tdsten mukaan Ruotsin koroille
volatiliteetti on ollut suurin, mutta Ruotsinkaan koroissa ei ole esiintynyt tilastollisesti merkittdvid
shokkeja vuoden 1994 jilkeen. Suomen koron varianssi on ollut pienin vuodesta 1997 alkaen, kun
taas Italian koron varianssi on ldhes poikkeuksetta ollut suurin. Suomen korossa niyttiisi olevan
volatiliteettimuutos vuosina 1993-1995, joka on huomattavasti Ruotsin korkoja pienempi. Saksan
koroista on tullut tarkastelujakson loppupuolella volatiilein korko, vaikka muille koroille vastaava
ajanjakso on ollut seesteisin. Vuonna 1997 kehitys on ollut melko jyrkk#i ja Saksan korkojen
volatiliteetti on ollut useasti korkeammalla kuin Suomen korkojen. Lisdksi ehdolliset
kovarianssitarkastelut maiden korkojen vililli osoittavat, ettd Saksan korkojen varianssin kehitys on

ollut pdinvastaista muiden maiden korkoihin verrattuna.
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Tutkimuksen ongelmana on oletus jakauman normaalisuudesta. VAR-malli perustuu oletukselle,
ettd mallin jddnnokset ovat normaalijakautuneet. GARCH-mallin tuottamat jisinnokset poikkeavat
normaalijakaumasta, mutta yhtilon estimointiin voidaan kéyttdd QML-metodia, joka huomioi
* jddnndsten epdnormaalisuuden. Tutkimuksessa lyhyitd korkoja kuvaa 3 kuukauden korko, mikd
kenties edustaa parhaiten lyhyiti markkinoita. Laajemman ja merkityksellisemmén kuvan
kehityksessd antaisi, jos tutkimukseen olisi otettu mukaan useamman maturiteetin korkoja.
Tuloksien pohjalta voi kuitenkin tehdd selvid johtop#itoksid. Saksan korkojen volatiliteetti on
lisédgntynyt sen vuoksi, ettd maan korkoihin on kohdistunut suurempi paine viime vuosina, koska
Saksan korkoja pidetidin johtavina korkoina EMU:ssa. Italian korkojen voimakkaan heilahtelun
taustalla on kehnonlainen talouskasvu ja inflaatio. Suomen talous on ollut pitkd4n vakaassa tilassa,
miki ndyttdisi heijastuvan korkoihin tasaisena kehitykseni. Korkoeroihin tutkimus ei sinénsi ota
kantaa, mutta siind viitataan korkotason laskuun, minki my6td my6s volatiliteetin olisi pitényt
laskea. Saksan koroille ei kuitenkaan ole k#ynyt ndin, vaan volatiliteetti on kasvanut

tarkastelujakson loppupuolella.

4.5. Globaalit tutkimukset

Fase ja Vlaar (1997) ovat tarkastelleet piiomamarkkinakorkojen konvergoimista kuuden EU-maan
ja neljin kelluvan valuuttakurssin omaavan maan keskuudessa. Tutkimuksessa on kéytetty
korkosarjoja kahdestatoista maasta® ajalta 1972-1996 korrelaation selvittimiseksi. Korrelaatio- ja
kovarianssimatriisien avulla on pyritty 16ytdméan eri tekijoiden, kuten rahamarkkinakorkojen ja

valuuttakurssien vaikutus korkojen ldhentymiselle.

Fasen ja Vlaarin mukaan pdiomamarkkinoiden korkomuutosten vilinen korrelaatio on nopeasti
kasvanut 1980-luvulta lihtien. Todennikéisimmin korkojen konvergoinnin taustalla on ollut
padomia koskevien rajoitusten purkaminen, vaikka korrelaation kasvuun ovat vaikuttaneet myds
volatiilisuuden asteittainen viheneminen valuuttakurssien osalta ja rahamarkkinakorkojen
konvergoiminen. Toisin sanoen paddomamarkkinoiden vapauttaminen on pitényt sisilldfin kasvaneen
korrelaation piiomamarkkinakorkojen muutosten vililld ja siten korot ovat ldhentyneet toisiaan.
Kuitenkin pddomaliikkeiden volyymin kasvu ja uudet rahoitusinstrumentit eivdt voi olla
vaikuttamatta pitkiin korkoihin kelluvan kurssin maissa. Lisdksi tutkimus osoittaa, ettd Japania

lukuun ottamatta lisdéintynyt integraatio ei ole muuttanut kotimaisen rahapolitiikan vaikutusta

® Tutkimuksen korkosarjat on koottu seuraavaista maista: Hollanti, Saksa, Belgia, Ranska, Iso-Britannia, Italia, Sveitsi,
USA, Japani, Kanada, Australia ja Uusi-Seelanti
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pitkiin korkoihin ja ettd saksalaiset korot eivit ole tdysin hallinneet markkinoita. Saksan ja USA:n
korot ovat vaikuttaneet pitkin korkoihin Japanissa. Otaksuttavasti jalkimmaisilld koroilla on ollut

suurempi merkitys korkojen médrdytymiseen Japanissa.

Fasen ja Vlaarin mukaan valuuttakurssiriskin olleessa olematon suuret ns. ankkurimaat dominoivat
pienten maiden korkoja. Tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd Saksalla ei ole ollut tdydellistd hallintaa
markkinoilla. Lisdksi uusien rahoitusinstrumenttien ja kansainvilisten padomaliikkeiden volyymin
kasvaminen vaikuttavat korkojen lihentymiseen. Edelld mainitun perusteella markkinoilla vallitsee
edelleen riskejd, joiden vuoksi korot eivdt ole yhtenevid. Viimeaikainen voimakas
rahoitusinstrumenttien innovaatiokehitys ja padomaliikkeiden volyymin kasvun vaikutuksesta €i ole

selvii tietoa, mutta oletettavasti transaktioihin liittyvit innovaatiot ovat parantaneet likvidisyytti.

Painin ja Thomasin (1997) tekemi tutkimus reaalikorkojen trendeistd ja sykleistd on osa laajempaa
Bank of Englandin tutkimusta s#fistdmisestd, investoinneista ja reaalikoroista. Se  tutkii
teollisuusmaiden reaalikorkojen liikkeiden yhteisié trendeja ja syklejd. Tyossi kiytetdsn Beveridge-
Nelsonnin -dekompositiota, jonka avulla aikasarja voidaan hajottaa trendeihin ja sykleihin. Yleisten
trendien ja syklien esittdmisessd kéytetddn perinteistd yhteisintegroituvuus-teoriaa sekd Vahidin ja
Englen yhteispiirteiden teoriaa'®. Reaalikorkojen formuloimiseksi tutkimuksessa estimoidaan
inflaatio-odotukset. Aluksi trendejd ja syklejd etsitiin G3-maiden eli Saksan, Ranskan ja Iso-
Britannian 1lyhyiden reaalikorkojen liikkeistd, minkd jilkeen tutkimukseen lisdtdin USA:n
reaalikorot. Aineisto koostuu kolmen kuukauden nimellisistd euromarkkinakoroista ja kymmenen
vuoden valtion joukkovelkakirjojen koroista vuosilta 1968-1994. Ranskan osalta on kiytetty
lyhyitéd Interbank-korkoja ja USA:sta lyhyiti reaalikorkoja.

Johtopaitdsten mukaan eri maiden reaalikorkojen vililldi on sidoksia sekd suhdanteittain ettd
pitkilld aikavililli. Lyhyiden reaalikorkojen osalta on olemassa trendi yksittdisestd “Euroopan”
reaalikorosta, jota hallitsevat saksalaiset korot. USA.n reaalikorkojen lisddminen tutkimukseen ei
havitd trendid, mutta hypoteesit Saksan johtajuudesta joudutaan hylkd#miin ja oletukset USA:n
hallitsevasta asemassa saavat vahvistusta. TAmi merkitsee sitd, etti USA:n reaalikoroilla on
vaikutusta Euroopassa médrdytyviin lyhyisiin korkoihin. Tulosten perusteella trendin lisdksi

lyhyiden reaalikorkojen liikkeissd esiintyy kaksi yhteisti syklid, joista ensimmdiselld on ollut

' Vahidin ja Englen mukaan trendit ja syklit voidaan esittii suoraan yhteisintegroituvuuden ja yhteispiirteitd kuvaavan
vektorin avulla. Katso lisdd: Vahid F. ja Engle R. F. (1993), Testing for Common Trends, Journal of American
Statistical Assosiation 83, 1, 97-107 seki Vahid F ja Engle R F (1993), Non-synchronous Common Cycles, Journal of
Applied Econometrics 8, 341-360
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merkitystd Saksan koroille ja toisella Ranskan koroille. Molemmissa sykleisséd Iso-Britannian korot
ndyttdvit liikkuneen vastakkaiseen suuntaan kuin muiden. G3-maiden reaalikorkojen
samansuuntaisesta liikkeesti on jonkin verran evidenssid koko tutkittavan periodin ajalta seki
~ lyhyelld ettd pitkilld aikavililld. Vahvimmillaan pitkien korkojen viliset yhteydet ovat olleet 1980-
luvun jilkipuolella, mink taustalla on ollut pdiomamarkkinoiden vapauttaminen. Johtopétoksissid
viitataan my®0s siihen, ettii yhteinen trendi saattaisi olla joidenkin maiden reaalikorkojen painotettu

keskiarvo.

Pain ja Thomas ovat tutkineet trendien ja syklien esiintymisti suhteellisen laajalta
tarkastelujaksolta. Tutkimus ei kerro konvergoivatko korot tai ovatko yhteisliikkeet voimakkaampia
noususuhdanteessa kuin lamakaudella. Toisaalta markkinoiden vapauttaminen on lisénnyt korkojen
vilisid yhteyksid, mikd on saattanut lisdtd yhteisliikettd. Mitd lshemmads tdydellisid markkinoita
paistidn, sitd pienempid korkoerojen pitdisi olla. Tutkimus viittaa myds siihen, ettd USA:n ja

Saksan koroilla on merkittivi vaikutus korkojen médrdytymiseen euroalueella.

Avouyi-Dovi ja Jordeau (1999) ovat kiyttineet nollakuponkikorkoja tutkiessaan Saksan, Iso-
Britannian ja USA:n korkojen ja volatiliteetin siirtymid tuottokayrilld. Data koostuu 1, 3, 6 ja 12
kuukauden koroista, jotka on laskettu kysynti- ja tarjontapuolen keskiarvona vuosilta 1983-1997.
Ensin tydssi estimoidaan ekonometrinen malli kuvaamaan korkosarjojen piirteitd ja ominaisuuksia.
Korkojen vilistd yhteisintegroituvuutta tarkastellaan VECM-mallilla ja volatiliteettia monimuuttuja
GARCH-mallilla. Tutkimuksessa rakennetaan VECM-GARCH -malleja, joilla pyritdéin kuvaamaan
korkoaineiston epistationaarisuutta, yhteisintegroituvuutta, heteroskedastisuutta ja epasymmetrisid
hiirioitd. Pyrkimyksend on 16ytdd maturiteetit, jotka vaikuttavat volatiliteettiin ja korkojen
heilahteluihin. Empiiristen tulosten tulkinta on melko vaikeaa useiden parametrien vuoksi, miké on
tutkimuksen ongelma. Ongelman poistamiseksi siirtymid tutkitaan sekd tuotto- ettd

volatiliteettikdyrilla.

Tulokset osoittavat, ettd 1 ja 12 kuukauden koroilla on johtava rooli korkomarkkinoilla Iso-
Britanniassa ja Saksassa. Toisin kuin USA:ssa yhden kuukauden korot ovat selvésti vaikuttaneet
liikkeisiin Saksan 1-3 kuukauden spreadissi. USA:ssa johtavan roolin ovat ottaneet 3 ja 12
kuukauden korot. Epdsymmetriset hiiriot ovat vaihdelleet hyvin paljon eri maissa. Yhdysvalloissa
epasymmetriset shokit ovat olleet melko laajoja, erityisesti lyhyen maturiteetin papereille. Saksassa
epasymmetrisilld hdiri6illd ei ole ollut vaikutusta, vaan positiivisilla ja negatiivisilla shokeilla on

ollut samanlainen vaikutus volatiliteettiin. Mallien jafinnSkset osoittavat heteroskedastisuutta pitkédn
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maturiteetin velkakirjoille. Yleisesti volatiliteetit ovat stationaarisia, joskin USA:ssa ne nayttivét
pyrkivin laskemaan. Tulosten vaikean tulkinnan johdosta data tarkastellaan myds Impulse
Response -analyysilld'', jolloin johtopditokset muuttuvat jonkin verran. Tuottokdyralld
- merkitsevédin asemaan nousevat 12 kuukauden korot, kun volatiliteettia puolestaan hallitsevat 3
kuukauden korot. Futuuri- ja optiosopimusten johdosta juuri 3 kuukauden maturiteetin velkakirjat
ovat avainasemassa volatiliteetin siirtymissd. “Johtavaan korkoon” kohdistuvilla shokeilla on ollut
laaja ja merkittdvd vaikutus muiden korkojen volatiliteettiin. Lisdksi yhden kuukauden koron
vaihteluilla, joka kuvastaa rahapolitiikan vaikutusta, ei ole ollut vaikutusta muiden korkojen

volatiliteettiin, mutta muiden korkojen vaihtelut ovat heijastuneet eniten téhén korkoon.

Téssd tutkimuksessa GARCH-mallilla tarkastellaan my6s volatiliteettia. Jordeaun ja Avouyi-Dovin
tutkimus viittaa siihen, ettd korkojen heilahtelut ovat pikemmin markkinaldhtdisid kuin
rahapolitiikan  aikaansaamia. Korkoerojen kehitykseen ovat vaikuftaneet enemmén
markkinaldhtoiset perusteet, kuten padomamarkkinoiden vapauttaminen, kuin rahapoliittiset toimet.
Epasymmetristen héirididen vaikutuksista on vaikea tehdd johtopditSksid, mutta Saksassa niilld ei
ole juurikaan ollut merkitysti. Toisaalta tutkimus vahvistaa kasityksié siité, ettd markkinoilla korot
pyrkivit seuraamaan ns. “johtajakorkoa”, mutta heilahtelut nayttdvit pysyneet stationaarisina.
Kuitenkin johtopidétosten suhteen tiytyy olla hieman varovainen, koska parametrien suuren méiérin

vuoksi tuloksia on vaikea tulkita, joskin tilannetta helpottaa Impulse Response -analyysin kéytto.

1 Impulse Response -analyysilld voidaan tutkia muuttujien liikkeits lineaarisessa ja stationaarisessa ympéristoss.
Lisiksi silla voidaan tarkastella yhteisintegroituvuutta. Katso ( Sims C. A. , 1980, Macroeconomics and Reality,
econometrica 48/1, 1-48).
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keskiarvona
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monimuuttuja GARCH-
maleilla Saksassa, Iso-
Britanniassa ja
USA:ssa

1 ja 12 kuukauden
koroilla johtava rooli
markkinoilla Euroopassa,
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ovat stationaarisia,
joskin USA:ssa ne
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volatiliteettiin

"Johtavaan korkoon”
kohdistuvilla shokeilla on
ollut laaja ja merkittava
vaikutus muiden korkojen
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5. RISKIPREEMIO JA GARCH -MALLIT

5.1. Riskin arvottaminen

Riskin arvottaminen on keskeinen osa rahamarkkinoiden toimintaa. Sijoituksista saattavien
tuottojen todennikdisyys ja riskilti suojautumiseen tarvittavien varojen midrd vaihtelevat ajan
kuluessa. Sijoitukselta odotetun tuoton kasvu johtaa myés riskin kasvamiseen, mikd méaéritellddn

riskipreemioksi. T#l16in aikasarjamallien pitdd sekd mitata riskin suuruutta ettd sen muutosta ajassa.

Riskin médrdytymistd voidaan lihestyd Capital Asset Pricing Model (CAMP) -mallin pohjalta, joka
on riskin ja tuotto-odotusten vilistd suhdetta kuvaava malli ja joka perustuu oletukselle, ettd tuoton
on oltava riskittdmén tuoton ja beta-kertoimesta riippuvan riskilisin suuruinen. Sijoitusten
optimaalinen riskirakenne on riippuvainen sijoittajan arvioimista tuotto-odotuksista ja hinen
hydtyfunktiostaan. Jos kaikilla sijoittajilla on yhtenevd tieto sijoitusten tuotto-odotuksista niin
jokaisella on samanlainen sijoitussalkku, joka on yhtenevd markkinaportfolion kanssa. T#lldin
sijoittajan salkku sisiltdd kaikkia markkinoilla olevia instrumentteja suhteellisen markkina-arvon
mukaisesti. Markkinainstrumenttien volatiliteetti kuitenkin vaihtelee, joten yksittdisen instrumentin
vaikutusta koko markkinoiden portfolioon voidaan kuvata beta-arvolla. CAMP-mallin mukaan
tehokkailla markkinoilla sijoituksen odotettu tuotto on suoraan verrannollinen sen betan arvoon.
Riskid voidaan mitata tuotto-odotusten varianssilla, ja sitd voidaan ostaa, myydd ja arvioida

padomamarkkinoilla. ( Engle, Lilien, Robins, 1987 )

Riskit voidaan jaotella luonteensa mukaisesti. Strateginen riski syntyy, kun valitaan véird
toimintatapa tai -menetelmi. Operationaalisiin riskeihin luetaan sellaiset odottamattomat
menetykset, jotka johtuvat tiedon puutteesta tai jérjestelmien toimimattomuudesta.
Likviditeettiriski, valuuttakurssiriski ja korkoriski muodostavat markkinariskit. Luottoriski syntyy
siitd, ettd investoija ei voi olla tdysin varma luotonottajan takaisinmaksukyvystd. Korkoeroja
tutkittaessa avainasemassa ovat juuri markkinariskit, koska ne vaikuttavat eniten riskipreemion
midrdytymiseen. Velkakirjojen tuotot eroavat toisistaan, koska velkakirjoilla on erilaiset

likviditeetit ja valuuttojen arvot muuttuvat toisiinsa nidhden.

Riskipreemion médrdytymisti on tutkittu perinteisiin menetelmiin perustuen, joissa riskipreemion ei

sallita muuttua ajassa. Shiller (1979, 1981), ja Sargant (1979, 1972) ovat tarkastelleet riskipreemion
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maidrdytymistd perinteisen odotusten teorian pohjalta, mutta ongelmaksi muodostuu pitkien
korkojen varianssin kasvaminen liian suureksi. Samoin regressiolle perustuvat ennustukset eivét
toimi, koska korkojen mi#iridytyminen erotetaan aikarakenteesta. Parempiin tuloksiin on péisty, kun
" riskipreemion annetaan vaihdella ajassa. Campbell (1984) ja Mankiw ja Summers (1984) ovat
paitelleet, ettd useimmat tuottokdyrin muutokset johtuvat muutoksista likviditeetissd tai
odotuksissa, jotka eivit ole rationaalisia. Tdmin perustella ekonometrisen mallin, jolla mitataan

riskipreemiota, tulisi huomioida likviditeetin muutokset.

Ajassa muuttuva riskipreemio voidaan madritelld, jos riski koostuu odottamattomista
korkomuutoksista, ja sitd voidaan mitata ehdollisella varianssilla. Englelin (1982) ARCH -mallin
pohjalta kehitetty GARCH- ja GARCH-M-mallit sallivat riskipreemion muuttumisen ajassa.
GARCH-mallissa mallinnetaan onnistuneesti my6s heteroskedastissuus, mikd johtaa helposti
harhaisiin estimaatteihin. Lisiksi GARCH-M-malli huomioi ehdollisen varianssin vaikutuksen
keskiarvoon. T#ll6in varianssin muutokset vaikuttavat suoraan odotettuun tuottoon eli korkoon.
Téll4 tavoin viltetddn ongelma mallin muuttujien merkitsevyyden menettdmisestd, joka syntyy, kun

ehdollinen varianssi lisétd4n perinteisiin regressiomalleihin.
5.2. GARCH

Useimpien rahataloudellisten aikasarjojen ongelmana oli pitkiiin aineistojen huipukkuus, miki johti
normaalijakaumaan perustuvien oletusten hylki#imiseen. Heteroskedastisuutta pidettiin merkkini
mallin epdonnistuneesta muodosta. Engle (1982) kuitenkin kehitteli ratkaisuksi Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity eli ARCH-mallin, joka aikaisemmasta poiketen pyrki mallintamaan
heteroskedastisuuden. Bollerslev (1986) jatkoi Engelin tyotd ja formuloi yleistetyn ARCH-mallin
(GARCH), joka tarjosi mm. vaihtoehtoisen ja joustavamman viiverakenteen kuin ARCH. GARCH-
malli huomioi sekd autokorrelaation ettd heteroskedastisuuden ja sen perusideana on lisdtd
regressiomalliin yhtls, joka selittii ehdollisen varianssin. Bollerslevin (1986) GARCH(p.q)-

mallissa varianssi noudattaa seuraavaa prosessia:

q P
2
h =a,+ z ae_;+ Z bh,_,; M
i=1 i=1
missi

p20, ¢g>0
a,>0 4,20 1=1,...,q
b20 i=1..p
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Ehdollinen varianssi on riipuvainen lineaarisesti autoregressiivisen AR(q)-prosessin nelididyistd
arvoista ja ehdollisten varanssin liukuvan keskiarvon MA(p)-prosessin arvoista. Optimaaliset p:n ja
q:n arvot voidaan hakea aikasarjojen testausmenetelmilld, mutta empiria on soittanut, etti
" GARCH(1,1) on riittdvd suurimmalle osalle aikasarjoja. Virhetermin kovarianssi on stationaarinen
vain, jos kertoimien a ja b summa on vihemmin kuin yksi. Jos p=q=0 niin virhetermi on
yksinkertaisesti vain valkoista kohinaa, miki ilmenee tarkastelemalla yhtdléd (1). GARCH-malli
sallii erilaisten viiverakenteiden kokeilemisen, esimerkiksi tapauksessa q=1 ja p=2 muodostuu

GARCH(1,2)-malli. (Bollerslev 1986, 307-310)
g P

Za,. + ij <1

i=1 j=1

Erityisesti GARCH (1,1) ja GARCH-M-malleja on kiytetty korkojen tutkimiseen, koska mallin
sovittaminen aineistoon onnistuu useimmiten ongelmitta ja malli tuottaa parhaat estimaatit
suurimman uskottavuuden menetelmdd kiaytettiessi. GARCH-mallit ovat vaikeammin
sovitettavissa bondimarkkinoiden korkoihin, koska joidenkin maturiteettien velkakirjat ovat
epilikvidejd. Mallissa kiytettiva ajassa muuttuva ehdollinen varianssi sallii muita malleja enemmén
ulkopuolisia havaintoja ja suuren havaintomiiridn sisiltivii aineistoja. Vaikka GARCH-malli on
usein helposti estimoitavissa aineiston pohjalta, niin se ei vilttiméattd pysty tdydellisesti
mallintamaan erittdin volatiilisten aineistojen huipukkuutta. Lisiksi GARCH-malleissa saattaa
esiintyd ongelmia uskottavuusfunktion rajojen 18ytymisen kanssa, kun jakauma on vinoutunut.
Ongelmaa voidaan lieventdd muuttamalla parametrien alkuarvoja tai poistamalla aineistosta
muutamia havaintoja. Jos malli on oikein spesifioitu niin vain harvoissa tapauksissa térmitéén ko.
ongelmaan. T#llgin mallin jdsnnosten pitidisi olla identtisesti jakautuneet keskiarvolla nolla ja
yksikk6varianssilla. Empiria on osoittanut, etti GARCH-malli tuottaa parhaimmat parametrit

sovellettaessa estimointiin suurimman uskottavuuden -menetelmii. (Alexander 1998, 135-148)

Vaihtoehtoisissa ldhestymistavoissa luovutaan usein olettamuksesta, ettd menneet havainnot
korreloisivat tulevien kanssa. Viime aikoina teoreettisen pohdiskelun alaisena on ollut tokastinen
varianssi- eli SV-malli, joka on nahty vaihtoehtoisena ldhestymistapana GARCH-mallille. SV-malli
on varsin uusi, minkd johdosta mallilta puuttuu riittivd empiirinen sovellus. Kuitenkin mallin
ldheinen yhteys jatkuviin malleihin on lisénnyt mielenkiintoa kehittdd mallia. Téstd huolimatta ei
ole pystytty tyydyttavisti ratkaisemaan kovarianssin estimointiongelmaa. Eridissé tutkimuksissa on

pyritty yhdistimiin GARCH- ja SV-malleja huonoin tuloksin. Seurauksena on ollut metodologinen
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kompleksisuus ja estimoinnin vaikeutuminen. Stokastinen malli on tydld4mpi ja vaikeampi kasitelld
kuin esimerkiksi GARCH -malli. Sen edut tulevat parhaiten esille useamman muuttujan malleissa.

(Ahlstedt 1998 ja Cox,Hinkley, Barndorff-Nielsen 1996, 7, 51).
5.3. GARCH (1,1)

Yhtilon (1) yleisesti muodosta saadaan formuloitua GARCH(1,1)-malli, joka on osottautunut
toimivaksi useimpien rahataloudellisten aikasarjojen kohdalla. Malli kisittdd yhden termin, joka
huomioi ensimmadisen asteen autokorrelaation ja toisen, joka huomioi heterokedastisuuden. h; on
ehdollinen varianssi periodilla t. Viiverakennetta tarkastelemalla huomataan, ettd periodin
varianssiin vaikuttaa aikaisemman periodin (t-1) tapahtumat. Parametrit a, ja b; kuvaavat shokkien

vaikutusta. Mitd suurempi parametrien summa on, sitd pitempi vaikutus shokilla on. (Bollerslev

1986, 311 ja Ahlstedt 1998, 29-30)

h =a,+ aletz-l +bh,_, 2
5.4. GARCH-M

Engle, Lilien ja Robins (1987) jatkoivat ARCH-mallin kehittelyi ja liittivét ehdollisen varianssin
tuottojen ehdolliseen keskiarvoon. Alunperin mallin tarkoituksena oli tutkia korkoriskin ja
volatiliteetin vilistd suhdetta sekd mallintaa riskipreemio aineistosta. Malli nousi nopeasti suosioon
tutkijoiden keskuudessa, minki johdosta mallista formuloitiin lukuisia erilaisia sovelluksia.
Bollerslev (1992) kokeili GARCH-M-malleja ajassa vaihtuvan riskipreemion mallintamiseen mm.
osakkeiden tuottoille, optioille, valuuttakursseille ja korkoille. GARCH-M-malleissa ehdollinen

keskiarvo on eksplisiittinen funktio ehdollista varianssia kuvaavasta prosessista.

2, =Y +y1ﬁ+e, (3)
h=a,+ aletz—l +bh,_,

Tissd tutkimuksessa kiytetdsin riskipreemiota 2z, kuvaamaan korkoeroa, johon muutokset
varianssissa vaikuttavat. Jos yo = y; = 0 niin korkoeroa ei ole, vaan korot ovat yhtenevit. Jos yo # 0
ja y1 = 0 niin korkoero vakioinen. Kun yo # 0 ja y # 1, niin korkoero on ajassa vaihteleva. Miti
suurempi y; on, sitd suurempi on korkoero. Korkoero voi olla seki negatiivinen ettid positiivinen

riipuen parametrien yy ja y; arvoista. (Mills 1993, 140)
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Mallin perusajatuksena on se, ettd epdvarmuus sijoitettujen varojen tuotoista vaihtelee ajan mukaan.
Riskiltd suojautuakseen sijoittaja tarvitsee varoja, joiden m#irdi myds vaihtelee ajassa. Titen
aikasarjamallien pitd4 mitata sekd riskid ettd sen muutoksia ajassa ja riskin mééritelld sijoituksen
" hintaa. Odotetun tuoton kasvu johtaa riskin kohoamiseen, miki heijastuu riskipreemioon. (Engle et

al 1987, 391)

Formaalisti mallin estimointi ei aiheuta ongelmia, ja se sopii erityisesti aikasarjoille, joissa
ehdollinen varianssi ei ole ajassa vakio. Tédstd huolimatta mallit eivit ole vilttdmittd toimineet,
koska keskiarvon mukaan tuominen malliin saattaa tuottaa muuttujia, joiden merkitsevyystaso
heikkenee. Varianssin mukaan tuominen edellyttdi kuitenkin mallin tdydellistd oikein spesifiointia.

Kuitenkin GARCH(1,1) ja GARCH-M-mallit ovat korkotutkimuksien kiytetyimpid malleja.
5.5. GARCH-mallin estimointi

Parametrien estimoimiseksi tutkielmassa kiytetidn suurimman uskottavuuden (ML)-menetelmas.
Oikein spesifioitu GARCH-malli tuottaa normaalisti jakautuneet jainnokset, mikd on ML-
menetelmin oletuksena. Jos mallin jiinnokset eivit ole normaalijakautuneita, estimointiin on
kiytettdvd suurimman uskottavuuden kvasi (QML)-menetelmid. Télloin saadut estimaatit ovat
asymptoottisesti normaalisia, mutta menetelmi saattaa aliarvioida keskivirheiti. GARCH- ja
GARCH-M-mallien kertoimet voidaan estimoida samalla menetelmalld. Jalkimmaiisessd mallissa
yhtdlst (3) estimoidaan samanaikaisesti, koska ehdollinen keskihajonta sisdltyy molempiin
yhtdloihin. Maksimoitava suurimman uskottavuuden funktio estimointiperiodilla t=1...T on

seuraava.

T

T 1 , €
L(®) = ——In2z—=) (Ink? +-5) “)
2 24 %

missd © sisiltdd kaikki e;:n ja q2:n tuntemattomat parametrit. (Hamilton 1995, 660; Engle, et al.

1987, 395-397)
Tyossd kidytetddn estimointiin RATS-ohjelmistoa, jonka perusohjelmasta on muokattu tutkimusta

varten GARCH(p,q) ja GARCH-M-mallit (Estima 2001). RATS-ohjelmisto estimoi malleille

parametrien arvot ML- tai QML-menetelmilld kiyttden siten, ettd aluksi se iteroi tarvittavat
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alkuarvot yksinkertaisella estimointimenetelmilld. Tdmin jilkeen ohjelma suorittaa varsinaisen

estimoinnin parametreille kiyttien alla olevaa BHHH-metodin'? mukaista kaavaa.

@™ =@ +A(S'S)™'S'i : )

missd A on etsitty alkuarvo, joka takaa uskottavuus-funktion oikeansuuntaisen maksimoinnin ja S

matriisi ®':n ensimmiisisti derivaatoista. (Engle et al. 1987, 397 ja Mills 1993, 105-106)

12 Bernt, Hall, Hall ja Hausman (1974) kehittelivit algoritmin epélineaaristen mallien estimointiin. Katso ( Bernt et al.,
1974, Estimation and Interence in Nonlinear Structural Models )
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6. EMPIIRISET TESTIT
_ 6.1. Aineisto

Empiirisissd testeissd kiytettivd aineisto koostuu péivittdisistd korkohavainnoista Suomesta,
Ranskasta ja Saksasta. Data on keritty Suomen Pankin tietokannasta, ja se sisdltdad valtioiden
joukkovelkakirjojen korkoja, joiden maturiteetit ovat 3, 5 ja 10 vuotta. Yhteensd kolmen vuoden
koroista on 3032 havaintoa vuosilta 1987-1998 seki viiden ja kymmenen vuoden koroista 2272
havaintoa vuosilta 1992-2000. Aineiston perusteella voidaan tarkastella eri EMU-vaiheiden
vaikutusta korkojen vilisiin eroihin, koska havainnot kattavat lihes koko 1990-luvun. Lisdksi

havaintoméirin pitdisi olla riittdvi tilastollisesti luotettavien johtopdatdsten tekemiseen.

Joukkovelkakirjojen maturiteetin lyheneminen ajan kuluessa ja koronlaskennan pohjana olevan
velkakirjan korvaaminen ennen pitkdd uudella, vaikeuttavat korkojen empiiristd tutkimusta.
Useimmissa tutkimuksissa timi asia sivuutetaan, koska sen ei katsota vaikuttavan tuloksiin
merkittdvisti. Jos korkolaskennan pohjana olevaa velkakirjaa muutetaan ajan kuluessa paremmin
maturiteettiin sopivaksi niin uuden paperin ominaisuuksien suhteen syntyy tasosiirtymd, joka
vaikuttaa koron mdadrdytymiseen. Tutkimuksessa voitaisiin kiyttid nollakuponkivelkakirjojen
korkoja, joilla titd ongelmaa ei ole, koska niistd ei makseta ns. kuponkimaksuja periodeittain.
Markkinoilla ei esiinny pitkdn maturiteetin nollakuponkivelkakirjoja, mutta niiden korot voidaan
estimoida Spline- tai Bootstrapping-tekniikalla kuponkivelkakirjojen pohjalta. Vaikka
nollakuponkivelkakirjojen korot kuvaisivat luotettavammin korkoeroja, niin tissd tutkielmassa ei
niitd kdytetd, koska saatavilla olevat korkosarjat ovat lyhyitd. Toisekseen korkojen estimointi on
lilan tySlds toteutettavaksi tdssd yhteydessd. Ongelman aiheuttama heilahtelu korkoihin voidaan
tulkita satunnaisvaihteluksi, koska kiytdssd on suhteellisen pitkdt aikasarjat, joihin sisiltyvien
joukkovelkakirjojen vaihtojen vaikutus jdi pieneksi. Tdten kuponkivelkakirjojen pidemmit

aikasarjat tuottavat luotettavammat estimaatit.

Yleensd rahataloudelliset aikasarjat ovat voimakkaasti autokorreloituneita ja epéstationaarisia.
Tidmin johdosta yksikkéjuuren liittyvd ongelma pyritddn vilttimién tarkastelemalla korkoerojen
sijasta korkoerojen paivimuutoksia. Empiria on osoittanut, etti heteroskedastisuus ja huipukkuus

lisdsintyvit havaintotiheyden kasvaessa. Autokorrelaation poistamiseksi ja normaalisuuden
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parantamiseksi tutkimuksessa kiytetiin GARCH(p,q) ja GARCH-M-malleja Normaalisuuita

testataan Jarque-Beran testilld ja korrelaatiota Ljung-Box:n testisuureella.

© 6.1.1. Joukkovelkakirjat maturiteetiltaan 3 vuotta

Joukkovelkakirjojen korkohavainnot koostuvat 02.01.1997-31.12.1998. Vuoden 1999 alusta alkaen
valtioiden joukkovelkakirjojen korot muutettiin EMU-alueella yhteisesti noteerattavaksi Euribor-
koroksi, minki johdosta korkosarja paittyy vuoden 1998 loppuun. Yhteensi aikasarja sisiltdd 3032
havaintoa. Keskiméérin korot ovat olleet matalammalla Saksassa ja niiden volatiliteetti on ollut
pienempi. Kolmen vuoden korkojen keskiarvot ovat korkeampia kuin muilla velkakirjoilla. Lisdksi

korkojen hajonta on ollut suurempaa kuin viiden ja kymmenen vuoden koroissa.

KUVIO 3: Joukkovelkakirjojen korot, maturiteetti 3 vuotta

20
15
Saksa Ranska Suomi
10 Pienin arvo 3,02 3,25 3,02
Suurin arvo 10,0 15,5 18,9
° Keskiarvo 5,83834 7,38046 8,51710

Keskihajonta 2,30015 2,61904 4,09369

87 -88 -89 90 91 -92 -93 -94 -95 -96 -97 -98

Saksa Ranska Suomi

Saksan ja Ranskan korkojen vilinen ero on pienentynyt jo ennen 1990-luvun alkua.
Vuosikymmenen alussa taantuma levisi Yhdysvalloista Eurooppaan, mitdi pahensivat
Neuvostoliiton romahtaminen ja Saksojen yhdistyminen. Markkinat reagoivat taloudellisiin
ongelmiin koron nousuilla, ja paioman liikkeiden vapauttaminen 1980-luvulla johti liialliseen
velkaantumiseen useissa maissa. 1980-luvun lopun nousukautta Suomessa vahvisti Euroopassa
vallinnut voimakas noususuhdanne. Suomen talouden “ylikuumeneminen” Kkasvatti korkoeroa
suhteessa Saksaan ja Ranskaan, koska korot nousivat Suomessa voimakkaammin. Vuosina 1990-
1991 spreadi on pienentynyt Saksan ja Ranskan vililli, koska Ranskan korot ovat laskeneet ja
Saksan puolestaan kohonneet. Suomen jouduttua syvidn lamaan ja pankkikriisiin korot ovat
heilahdelleet rajusti 1990-1993. Suomen markan devalvaatiot nikyvit kuviossa voimakkaina
korkoerojen kasvuina, mutta jotka ovat suhteellisen nopeasti pienentyneet. Tastd huolimatta korot

ovat olleet selvisti korkeammalla tasolla muihin maihin verrattuna.
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Euroopan valuuttojen ylldttivd heikentyminen kirjistyi syksylld 1992, kun Englannin punta
jouduttiin irrottamaan ERM-kytkennisti ja Suomen markka laskettiin kellumaan. Saksan korot
puolestaan eivit reagoineet kovinkaan voimakkaasti valuuttojen heikentymiseen, vaan havaittavissa
" on pikemminkin laskeva suuntaus. Vuoden 1993 puolen vilin jilkeen Suomen ja Saksan korot
laskivat merkittdvisti ja korkoerot kaventuivat hyvin pieneksi maiden vililli. Ajoittain Suomen
kolmen vuoden korko on saavuttanut Benchmark-aseman Euroopan korkomarkkinoilla ja ero
suhteessa muihin maihin on kéiintynyt ajoittain negatiiviseksi. Kuitenkin vuonna 1994 Euroopassa
kadynnistynyt kokonaistuotannon kasvu katkesi yllidttden keviilld 1995, mikd johti rahapolitiikan
kiristymiseen ja korkojen nousuun Suomessa ja Ranskassa. Lihes koko vuoden korot olivat
korkeammalla Ranskassa kuin Suomessa. Seuraavan vuoden alussa korot kohosivat viliaikaisesti,
koska markkinat odottivat turhaan rahapolitiikan kiristimistd. Saksan korkojen laskusuuntaus on
jatkunut vuosikymmenen loppuun asti. Vuoden 1996 jilkeen kaikkien maiden korot ovat laskeneet
ja korkotaso on muodostunut selvisti matalammaksi kuin 1990-luvun alussa. Sittemmin vuodesta
1997 alkaen maiden viliset korkoerot ovat pienentyneet lihes olemattomiin. Aasian (1997) ja
Vendjan kriisin (1998) vaikutukset ovat jiineet markkinoilla pienehkoiksi, mikd johtunee
tarkasteluperiodin pituudesta. Kuviosta voidaan havaita, ettd jossain maédrin korkoerot ovat
pyrkineet muuttumaan taloudellisen tilanteen mukaan. Matalasuhdanteessa spreadilld on taipumus
levitd ja nousukauden aikana kaventua. EMU:n ensimmdisen vaiheen aikana korkoerot ovat olleet

suurempia kuin toisessa vaiheessa.
6.1.2. Joukkovelkakirjat maturiteetiltaan 5 vuotta

Aikasarja sisiltdd 2272 havaintoa, jotka sijoittuvat 02.01.1992-28.12.2000. Keskiarvot ja -hajonnat
ovat pienempid kuin kolmen vuoden koroilla, miki viittaa korkojen matalampaan tasoon.
Pagpiirteittdin korkojen muutokset ovat samansuuntaisia kuin lyhyemmilld koroilla, mutta korot
eivit ole reagoineet yhtd herkisti. Korkojen keskiarvot ovat lihempinid toisiaan kuin muilla
velkakirjoilla. Euroopassa vallinnut “valuuttamyllerrys” heijastui my§s viiden vuoden korkoihin
vuonna 1992. Ranskassa ja erityisesti Suomessa korot kohosivat nopeammin kuin Saksassa, minké
jalkeen korkoerot pienentyivit aina vuoteen 1994 asti. Ranskan ja Saksan vilinen koroero kidntyi
jopa ajoittain negatiiviseksi. Kansainvilinen korkojen nousu johti myds Euroopassa korkojen
kohoamiseen vuoden 1994 alkupuolella. Tuolloin Suomessa korkojen ero suhteessa muihin kasvoi
voimakkaasti, mitd kérjistivit korkeat palkankorotukset, jotka olivat omiaan kiihdyttdméén
inflaatiota. Vuodesta 1994 vuoteen 1997 spreadi on merkittédvisti kaventunut, minkd jilkeen

korkoerot ovat olleet hyvin pienii. Ennen vuotta 1997 Suomen viiden vuoden korko on Idhes
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poikkeuksetta ollut korkeammalla ja korkoero Suomen ja Saksan vililli on ollut isompi kuin

Ranskan ja Saksan vililla.

- KUVIO 4: Joukkovelkakirjojen korot, maturiteetti S vuotta

16

14

}(2) Saksa Ranska Suomi
8 Pienin arvo 3,16 3,14 3,28
6 Suurin arvo 8,55 9,80 13,45
‘2‘ Keskiarvo 5,44710 5,79573 6,79076
0 Keskihajonta 1,28082 1,58001 2,58785

Saksa Ranska Suomi

Aasiasta aiheutuneet taloudelliset hiiri6t nikyvit heilahteluna kédyrdssd vuonna 1997. EMU:n
viimeisen vaiheen kdynnistyttyd korkoeroissa ei ole tapahtunut merkittdvid muutoksia, mutta
korkoja on hallinnut nouseva suuntaus. Inflaation kiihtyminen ja Euron heikkeneminen nikyvit
koron muutosten lisdfintymisend vuoden 1999 jilkeen. EMU:n ensimméisen ja toisen vaiheen
aikana korkojen muutokset erot ovat olleet suurempia kuin viimeisen vaiheen aikana.

Todennékéisesti valuuttakurssiriskin poistuminen on pienentinyt korkoeroja.

6.1.3. Joukkovelkakirjat maturiteetiltaan 10 vuotta

Kymmenen vuoden korkojen aikasarja koostuu 2272 havainnosta 02.01.1992-28.12.2000.
Korkokidyrit noudattelevat hyvin pitkille viiden vuoden korkojen liikkeitd, mutta keskihajonnat
ovat alhaisempia. Keskiarvot puolestaan ovat korkeampia kuin viiden vuoden koroilla. Suomen
koron ero verrattuna muihin korkoihin on selvisti suurin, miki nikyy mm. suurimpana maksimi- ja
minimarvojen erotuksena. Lisiksi korko on ollut lihes poikkeuksetta korkeammalla Suomessa.
Vuoden 1992 valuuttakriisi nikyy voimakkaana koron nousuna, mink jélkeen korko on laskenut
Ranskaa ja Saksaa nopeammin vuoteen 1994 asti yli kuusi prosenttiyksikkod. ERM:iin liittyvit

origelmat ndkyvit sarjoissa pienini notkahduksina vuoden 1993 aikana.

Korkoerojen kasvussa on havaittavissa kaksi huippua vuosien 1992-1996 vililli. Vuoden 1992
korkoerojen kasvun takana on ERM:n liittyneet ongelmat, mink4 jdlkeen vuoteen 1994 mennessi
erot kaventuivat lihes olemattomiin. Vuoden 1994 on taloudellinen tilanne ja kansainvélinen
korkojen nousu johtivat nopeasti uuden korkohuipun saavuttamiseen, mink# jilkeen korkoerot

pienenivit. Vuonna 1996 markkinat odottivat turhaan rahapolitiikan kiristimistd, mik# nosti korkoja
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viliaikaisesti. Korot kohosivat enemmin Saksassa kuin Ranskassa, mikd kavensi maiden vilistd
korkoeroa. Ero suhteessa Suomeen molempien maiden osalta puolestaan kasvoi. Korkokdyrissa
nikyy selvésti Aasian kriisi ja ns. Venijin kriisi, jonka aikana investoijat preferoivat korkeamman
tuoton velkakirjoja vuonna 1998. Nimi kriisit ovat hetkellisesti kasvattaneet korkoeroja, etenkin

Suomen ja muiden maiden vilill4.

KUVIO S: Joukkovelkakirjojen korot, maturiteetti 10 vuotta

16

10 Saksa Ranska Suomi
8 Pienin arvo 3,62 3,65 3,84
6 Suurin arvo 8,22 9,20 13,55
4 Keskiarvo 6,00827 628558 740177
g Keskihajonta 1,12978 1,36988 2,44724

Saksa Ranska Suomi —1

EMU:n kolmannen vaiheen kidynnistyminen on heijastunut lievini koron nousuna, kuten muidenkin
maturiteettien koroissa. Tamén jilkeen korot ovat selvisti olleet nousussa ja korkosarjassa néyttiisi
olevan enemmin heilahtelua kuin muiden velkakirjojen sarjoissa. EMU:n toisen vaiheen aikana
korkoerot ovat merkittévisti pienentyneet. Erityisen nopeaa spreadin kaventuminen on ollut vuoden

1996 jélkeen.
6.2. Metodologia

Ennen varsinaista estimointia on spesifioitava GARCH(p,q)-prosessissa tarvittavat ehdolliset
yhtdlét kuvaamaan korkoeroa ja sen varianssia. Ongelmaa voidaan ldhestyd vaihtoehtoisesti

kahdella tapaa joko méaérittelemills suoraan korkoero tai ensin korot ja sitten niiden vilinen ero.

hi=a,;te,;

)
2 _ 2 2 ©
g, =by; +b,q,;; +b,,e,; ‘

Formuloidaan aluksi korko, jonka muuttumista ajassa kuvaa varianssi. Alkuperidisen
joukkovelkakirjan korko on méiritelty ensimmadisessd yhtidlossé r; :nd, a; on vakio ja e, virhetermi.
Jalkimméinen yhtil6 kuvaa koron varianssia qtz ja by, by , by ovat vakioita. Koron heilahtelut eli

varianssi on riippuvainen aikaisempien periodien virhetermeistd ( e ) ja variansseista ( qtz-l ),
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joiden shokkivaikutusta kuvaavat kertoimet b; ja b,. Tilloin yhtidlon (6) perusteella voidaan

maritelli korkojen vilinen ero R, ja sille varianssi ( ¢’g;).

R=r,-r,=a,-a,+e,-¢,

2 2 2 (7)

Gre =901 952 — 2412,

Korkoero miirdytyy korkojen erotuksena. Varianssi puolestaan muodostuu molempien korkojen
varianssien summasta, josta on vihennettivi varianssien yhteisvaikutus, mitid kuvaa toisen yhtilén
kovarianssitermi ( 2q;2; ). T4lld menetelmilld korkoeron vaihteluja eli muutoksia varianssissa
voidaan yksiloidd ja tarkastella spesifimmin. Molempien korkojen varianssien sekd niiden
kovarianssin muutokset voidaan eritelld ja tutkia niiden vaikutusta korkoeron vaihteluun. Téssd
tutkimuksessa ei olla kiinnostuneita varianssiin vaikuttavista tekij6istd, minki johdosta analyysi
aloitetaan suoraan korkoerosta R, jolle méritelldsin varianssi. Niin piéstidén samaan tulokseen kuin

.....

yhtélossé (7), mutta varianssia ei ole hajotettu eri osatekij6ihin.

R =a+e
s b b : ®
dr: = b, +blqR,t—l +bZeR,T—1

Vastaavasti GARCH-M-mallin kohdalla voidaan toimia edelli esitetyn tavoin. Lis&nd on

huomioitava, ettd keskihajonta sisidltyy sekd varianssiin ettd korkoa kuvaavaan yhtdloon. Till6in

paddytdéin seuraavan korkoeron méidrittelyyn:

Rt = al + azqR,t + eR,t (9)

2 _ 2 2
qr: =by +b g, +ber

GARCH(p,q)-mallista poiketen ylemmissd yhtdléssd on keskihajonta eli varianssin neliGjuuri,
jonka shokkivaikutusta kuvastaa kerroin a,. Médritelmillisesti varianssi ei eroa GARCH(p,q)-

prosessin varianssista.
6.2.1. Mallien testaus
Edellisissi luvuissa esitetyt mallit estimoidaan korkoeron piivimuutoksille, ja niiden soveltuvuutta
arvioidaan tavallisimmin kiytetyilld testisuureilla standardoiduista jiannoksistd. Tdssé tutkielmassa

mallin hyvyyden arvioiminen perustuu normaalisuuden ja autokorrelaation mittaamiseen, ja se

noudattaa seuraavaa jérjestysti:
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1. Mallin parametrit ovat teorian sallimissa rajoissa
2. Mallin parametrit saavat tilastollisesti merkitsevét t-arvot
3. Mallin residuaalit ovat normaalijakautuneet ja jainnékset riippumattomia, mikd

testataan Ljung-Box Q -testilld ( Bjérn 2001, 38)

Aikasarja-aineiston normaalisuutta tutkitaan Jarque-Beran testilld, jossa jakauman huipukkuutta ja
vinoutta kiytetiin normaalisuuden arvioimiseksi. Samaa testid sovelletaan mallin standardoitujen
jdinnosten normaalisuuden testaamiseksi. Mikili testisuuren arvo on tilastollisesti merkitsevé niin
oletukset aikasarjan normaalisuudesta on hyldttivi. Jarque-Beran testisuure lasketaan seuraavasti:
(Mills 1993, 143-145)

2 2

b k )

il R 10
J-B= T6+T24 X2, T-How (10
missd
b = vinous,
k = huipukkuus-3

T= havaintojen méird

Autokorrelaatiota tarkastellaan Ljung-Box Q-testilld sekd jainnoksistd ettd niiden neliGidyistd
arvoista. Testisuuren arvoa verrataan Chi’-jakauman X*(m) kriittiseen arvoon. Jos jaiinnoksissd
vallitseva autokorrelaatio on tilastollisesti merkitsevii, niin testisuuren arvot ylittdvat kriittisen
arvon. Kiytettivi viiveiden miird on valittava huolella, koska liian pieni midrd johtaa védrdin
testitulokseen ja liian suuri maird ongelmiin merkitsevyyden kanssa. Useimmin tutkimuksissa on
kdytetty m:n arvona viittitoista, jota mySs tdssi tutkielmassa kaytetddin. Lisdksi korrelaatiota

tarkastellaan nelididyistéd arvoista. ( Campbell, Lo, MacKinlay 1997, 47-48)

p (k)

Qm T(T+2)z (11)

missi
P?(k) = nelié6n korotettu autokorrelaatiokerroin viiveelle k

m = viiveiden miiri

T= havaintojen mairi
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Tutkielmassa suoritetaan Ljung-Box Q-testiin perustuen mallin soveltuvuustesti kiyttien
Bollerslevin testid (Hsieh 1989, 310). Mallin jainnokset standardoidaan siten, ettd jaannoksistd
vihennetdin mahdollinen odotusarvo, minki jilkeen timid jaetaan estimoidun varianssimallin
“saman periodin keskihajonnalla. Téimin jilkeen mallin jéinnGsten tulisi noudattaa
normaalijakaumaa odotusarvolla nolla ja varianssilla yksi. Jidnnosten riippuvuuden testaaminen

perustuu edelld esitettyyn Ljung-Box Q -testiin ja saadaan seuraavaan muotoon

(jéddnnokset, —u, ) (12)

G,

GARCH-mallien soveltuvuutta, kertoimia ja parametrien stabiilisuutta voidaan testata eri tavoin.
Hull (2000) testaa mallin tehokkuutta poistaa autokorrelaatiota aikasarjasta ja Bollerslev (1986)
esittdi Lagrange-kerrointestimenetelmii GARCH-malleille. Chu (1995) sekd Lamoureux ja
Lastrapes (1990) pyrkivit testaamaan mallin parametrien stabiilisuutta. Yhdistetyn ehdollisen
odotusarvon ja varianssin muuttumista tutkivat Lin ja Terdsvirta (1994) sekd Lunbergh ja Terdsvirta
(1998). Li ja Mak (1994) pohtivat Portmanteau-testauksen soveltuvuutta GARCH-malleille. Tdssé

yhteydessi kuitenkin jitimme mallin tarkemman soveltuvuuden testaamisen jatkotutkimuksiin.
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7. TULOKSET

~ Kunnollisen muodon 16ytdminen on selvisti GARCH-mallien ongelma. Sellaisenaan GARCH-malli
ei sovellu kuvaamaan korkoerojen kehitystd, minkd johdosta tulokset eivit tdytd kaikilta osin
teorian asettamia vaatimuksia ja tilastollinen merkitsevyys jdd alhaiseksi. Mallit parantavat
merkittdvésti jasnnosten normaalisuutta muutamaa tapausta lukuun ottamatta. Tédstd huolimatta
normaalisuustestin arvot joudutaan hylk#imain useasti tilastollisesti erittdin merkittdvinid. Mallien
jdinndsten normaalisuus parantuu viimeisilld tarkastelujaksoilla, jolloin myds korkoero on ollut
pienimmilldén. Ilmi6é on tyypillinen tutkimuksissa, joissa kidytetdsin rahataloudellisia aikasarjoja,
koska aikasarjat ovat erittdin leptokurkisia. Esimerkiksi Nikkasen (1999) tutkimuksessa
GARCH(1,1)-mallilla onnistutaan parantamaan normaalisutta, mutta testisuuren arvot jdavit
suuriksi ja oletukset normaalisti jakautuneista jainnéksistd hylitdan. Jadnnosten tarkastelu kuitenkin
osoittaa, ettd keskiarvot ovat hyvin 14helld nollaa ja varianssit ykkostd, minké pitdisi viitata mallin
oikeanlaiseen muotoon. Koska normaalisuus-oletukset eivdt ole tdysin voimassa niin
autokorrelaatiota tarkasteltiin sekd Ljung-Box:n etti Durbin-Watson -testilli. Mallien hyvyyttd
heikentii se, ettd etenkin viimeisimmilld tutkimusperiodeilla esiintyy voimakasta autokorrelaatiota
jdinnoksissd ja niiden neliSidyistd arvoista. Tdmé johtunee siité, ettd korkoeron muutokset ovat

olleet pienempid ja samansuuntaisia viime vuosina.

Testaukseen liittyvistd ongelmista huolimatta aineistosta on havaittavissa selvid kertoimien
tasomuutoksia ja merkkien vaihdoksia. Johtopiitoksid tehtdessd on kuitenkin oltava varovainen,
koska testitulokset eivit ole tdysin luotettavia. Korkoyhtidloon liittyvdn varianssiin lisddminen
malliin ei vaikuta juurikaan tuloksiin, vaan seki GARCH- etti GARCH-M-mallien tulokset ovat
samansuuntaisia. EMU-vaiheiden eteneminen ja integraation syveneminen ilmenee malleissa
kertoimien kasvamisena tai muuttumisena negatiivisiksi. EMU:n II-vaiheen voimakas korkojen
konvergoiminen, johon viitataan mm. Euroopan komission tutkimuksessa Euro 1999, ilmenee
varianssin kertoimen kasvuna GARCH-M-mallissa. Viiden ja kymmenen vuoden Kkoroissa
keskihajontaan liittyvd Kerroin on saanut negatiivisia arvoja. EMU:n toisen vaiheen aikana
toteutettiin taloudellisia lihentymisohjelmia, joiden vaikutus nidkyy malleissa kertoimien arvojen
tasomuutoksena. Toisaalta EMU:n kolmannen vaiheen Kkéynnistyttyd valuuttakurssiriskin
poistumisen olisi pitinyt my6s nidkyd tasomuutoksena malleissa. Tulosten perusteella tillaista
selvdd tasomuutosta ei ole havaittavissa, vaikka viimeisilld periodeilla esiintyykin useammin

negatiivisia kertoimia varianssille.
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Viiverakennetta muutamalla jokaiselle tarkastelujaksolle haettiin parhaiten sopiva malli (1,1)-,
(1,1)-, (2,1)- ja (2,2)-mallien joukosta. T4std huolimatta muutamalla periodilla esiintyi ongelmia
estimoinnin kanssa, koska uskottavuus-funktiolle ei 16ydetty rajoja. Néissé tapauksissa turvauduttiin
- epétarkempaan yksinkertaiseen estimointiin. Virhetermin kovarianssin pitdisi olla stationaarinen,
mikd merkitsee, ettd kertoimien VA ja VB summa on jditivd alle yhden. Stationaarisuudessa
esiintyy ongelmia selvisti kolmen vuoden koroilla, joiden volatiliteetti on ollut suurin ja liséttdessi

tarkastelujakson havaintoméaari.

R, =B0+VDq,, +e, (13)
qi,f =VC+ VA‘Ilze,z-l + VBelza,r—l

R =B0+e, 4
qlze,t =VC+ VAqi,t-l + VBelzz,t—l

Keskihajonnan lisddminen yhtil66n (14) GARCH-M-mallin mukana ei muuta oleellisesti
testituloksia, vaan mallien tulokset tukevat toisiaan. Muutamissa tapauksissa GARCH-M-mallit
sopivat paremmin aineistoon, mutta VD:n merkitsevyys jid usein alhaiseksi. Lisdksi joillakin
tarkastelujaksoilla esiintyy negatiivisia kertoimia, vaikka kaikissa malleissa kertoimien VA ja VB
pitdisi olla positiivisia. Tdmi on ristiriidassa mallien teorian kanssa, mikd vaikeuttaa tulosten

tulkitsemista sekd luotettavien johtopéitosten tekemisti.
7.1. Korkoerojen volatiliteetti

7.1.1. Kolmen vuoden joukkovelkakirjat

Suomen ja Ranskan vilinen korkoero on ollut selvisti volatiilisin. Korkoeron varianssin kasvu on
yhteydessi  markkinahiirioihin ja taloudellisiin  ongelmiin. Taloudellisen laman ja
valuuttakurssijarjestelmd ERM:iin liittyvien ongelmien johdosta korkoerot ovat olleet erittdin
volatiilisia vuosina 1991-1992, minki jilkeen varianssi on nopeasti pienentynyt. Markkinat ovat
reagoineet vuosina 1994 ja 1996 markkinahdirioihin sekd EMU:n viimeisen vaiheen
kdynnistymiseen vuonna 1999, miki ilmenee varianssin hetkellisend kasvuna. Vuonna 1994
Euroopassa vallitsi jo voimakas noususuhdanne, mik# heijastui korkoihin. Vuonna 1996 puolestaan

korkoerot ovat heilahdelleet, koska markkinat odottivat turhaan rahapolitiikan kiristdmistd. Suomen
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ja Saksan vilinen korkoero on puolestaan vaihdellut vihiten koko tarkastelujakson ajan.(liitteen

kuviot 9-11)

KUVIO 6: Ranskan ja Saksan viilisen korkoeron ehdollinen varianssi, maturiteetti 3 vuotta

45
40 7
35 7
3.0 7
25 7
20

1.5 T

1.0 7
05 7 )
ALLA hetraadora rhe Ahme e A

0.0 12/89 12/9 12/92 11/94 11/96 11/98

7.1.2. Viiden vuoden joukkovelkakirjat

KUVIO 7: Suomen ja Ranskan viilisen korkoeron ehdollinen varianssi, maturiteetti S vuotta

0.056

0.048

0.040

0032 7

0.024

0016

0.008

0.000 12/93 12/95 12/97 11/99

Tasoltaan korkoerojen vaihtelu on huomattavasti pienemp#i viiden vuoden koroissa. Varianssien
vaihtelu jii kaikkien korkoerojen kohdalla alle 0,03:n, kun kolmen vuoden korkoeroissa varianssin
vaihtelu oli ajoittain 1dhes 14. Volatiliteetissa on tapahtunut selvi taosmuutos vuoden 1996 jilkeen,
kun korkoerojen vaihtelu on nopeasti pienentynyt, miki johtunee osittain Euroopan parantuneesta
taloustilanteesta. EMU:n Ill-vaiheen kiynnistyttyd korkoerojen vaihtelu on jilleen hieman

kasvanut. Aasian kriisi ja USA:n talouskasvun hidastuminen on vaikuttanut myds Euroopan
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talouteen ja korkoihin. Saksan ja Ranskan vilisten korkoerojen vaihtelu on ollut hyvin véhiisti, ja
varianssin muutokset ovat jiineet alle 0.02. Kuviosta (7) on havaittavissa my0s se, ettd korkoerot
ovat reagoineet ns. Vendjidn kriisiin vuonna 1998, minki jilkeen investoijat yllittden ryhtyivit

~ sijoittamaan riskillisempiin korkeamman tuoton velkapapereihin.(liitteen kuviot 12-15)

7.1.3. Kymmenen vuoden joukkovelkakirjat

Kymmenen vuoden korkoerojen volatiliteetissa on myds havaittavissa selvd tasomuutos. Varianssin
vaihtelu on kuitenkin alkanut pienentyd jo vuodesta 1994 alkaen. EMU:n viimeisen vaiheen
kdynnistyttya ei ole havaittavissa yht4 selvii varianssin kasvua kuin viiden vuoden koroissa, koska
pitkdt korot ovat reagoineet maltillisimmin. Varianssin muutokset ovat jiinyt alle 0.02 lukuun
ottamatta Suomen ja Ranskan vilistd korkoeroa, jossa esimerkiksi volatiliteetti on ylittényt 0.08
vuonna 1992. Markkinoiden olisi pitinyt reagoida valuuttakurssiriskin poistumiseen, jolloin
korkoerojen vaihtelun olisi pitinyt edelleen pienentyi. Niin ei ole kuitenkaan kiynyt, vaan
pikemmin Euroopan heikentynyt taloudellinen tilanne on heijastunut korkoeroihin varianssin

kasvuna.

KUVIO 8: Suomen ja Saksan viilisen korkoeron ehdollinen varianssi, maturiteetti 10vuotta
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7.2. Kolmen vuoden korkoerojen piivimuutokset
7.2.1. Suomi ja Ranska

GARCH(1,1)- ja GARCH(2,1)-mallit sopivat parhaiten Suomen ja Ranskan korkoerojen
pdivimuutosten tutkimiseen. Molemmat autokorrelaatiotestit osoittavat, ettdi vuosina 1997-998
mallin jainnokset sekd niiden nelididyt arvot ovat voimakkaasti autokorreloituneita. Tdmé saattaa
viitata siihen, ettd tarkasteltavan ajanjakson pidentiminen heikentii GARCH-mallien toimivuutta.
Erityisesti kolmen vuoden koroissa esiintyy ongelmia mallin sopivuuden kanssa, koska useilla
periodeilla virhetermin kovarianssi ei ole stationaarinen. Till6in kertoimien VA ja VB summa on

yksi tai jopa ylittdd sen sekd GARCH- etti GARCH-M-malleissa

Taulukko 2: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kolmen vuoden korkoeron piivimuutoksista
Suomen ja Ranskan vililld

19871968 1887-1988 1989-1990
Karoin  Kesidhajonta T-arvo itsevyys| Kesroin ihaj T-arvo itsevyys] Kesroin ihaj T-arvo itsevyy!
0,0008 0,0007 1,2218 02217 0,0024 0,0056 0,4171 0,6768 -0,0002 0,0080 -0,0375 0,9701
0,0002 0,0000 15,2348 0,0000 0,0023 0,0007 3,0167 0,0025 0.0081 0,0018 3,2658 0,0010
0,8469 0,0081 1054384 0,0000 0.7291 0,0583 124856 0,0000 0,0054 0,1062 5,0354 0.0000
0,5326 0,0169 31,4224 0,0000 90,1588 0,0322 48780 0,0000 90,1985 0,0520 3,7780 0,0001
3030 509 505
2,17 1,93 163
18,8338 0,1384 11,7858 0,6235 214522 0,0200
43,8413 0,0000 22,7975 0,0838 22,8184 0,0833
8749,58281 0,0000 36,6456 1,10E-08 | 1351526 4,49E-30
- 10917057 - 1905195 19951908
Kerroin  Keskihsjonla T-arvo  Merkilsevyys| Kerroin j T-arvo § yys§ Kemoin i T-avo q Yy
0,0137 0,0002 -1,4770 0,1396 0,0079 0,003t 2,537 02,0111 0,0038 0,003 12721 0,2033
0,0004 0,0010 8,8501 0,0000 0,0050 0,0000 6,4380 0,0000 0,0001 0,0000 21527 0,0313
0,3516 0,0247 14,2215 0,0000 0,7846 0,0155 49,1838 0,0000 0,7660 0,0089 86,0848 0,0000
0,9384 0,0836 11,2158 0,0000 0.2411 0,0208 11,5908 0,0000 o, 0,0191 154736 0,0000
505 503 503
231 1,93 167
11,5253 06443 232111 0,0569 68,5087 0.8520
15,3253 0,3562 32118 0,9088 9,9561 0,7653
716,4450 0.0000 |3881,0775 0,0000__|1631,3549 0.0000
1997-1908
Kemoin ¥ T-arvo i Yy
-0,0020 0,0009 -3,1935 0,0014
0,0001 0.0000 7.6263 0,0000

0.5020 0,0183 21,314 0,0000
09,7130 90,0734 97118 0,0000

503

2,74
48,7387 90,0000
35,6004 0,0012
21680,9066 0,0000

Ainoastaan kahdella ensimmdiselld tarkastelujaksolla tulokset osoittavat virhetermin kovarianssin
stationaarisuutta. Lisiksi BO-kertoimen merkitsevyys on heikko lukuun ottamatta neljatta ja viidettd
tarkastelujaksoa. Tulosten perusteella varianssin kerroin kasvaa voimakkaasti vuoden 1992 jélkeen.
Toisekseen vakion VC arvo niyttdisi pienentyvin viimeisilld tarkastelujaksoilla. GARCH-M-
mallien tulokset eivit poikkea merkittivisti muiden mallien tuloksista. VA-kertoimen arvoissa on
havaittavissa selvd nousu vuosina 1993-1996, jolloin korkoerot niyttdvit pienentyneet
voimakkaasti. Korkoeroyhtéloon liittyvdn varianssin kertoimen lisddminen ei juurikaan vaikuta
tuloksiin, koska sen merkitsevyys jd4d heikoksi lukuun ottamatta ensimmdistd tarkastelujaksoa,

jolloin se saa negatiivisen etumerkin.
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Taulukko 3: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista koelmen vuoden korkoeron

péivimuutoksista Suomen ja Ranskan vililla

Periodi 1978-1998 1987-1988 - 1988-1990
Keroin dhaj T-arvo itsevyys| Kerroin ihog T-arvo itsevyyq Kerroin ihay T-arvo itaevyy

B0 0,0008 0,0007 1,153 0,2488 0,0156 90,0087 1,6055 0,1083 -0,0338 0,0203 -1,8541 0,0881
Ve 0,0002 0,0000 15,2255 0,0000 0,0052 0,001 4,524 0,0000 0,0053 0,0017 3,1530 0,0018
VA 0,8469 0,0081 105,3722 0,0000 04930 0,0898 7,0808 0,0000 90,5783 0,030 56102 0,0000
v8 0,5327 0,0169 31,3862 0,0000 0,2584 0,0476 542688 0,0000 0,1818 0,0549 3,3097 0,0000
VD 0,0026 0,0512 10,0508 0,8584 1,5983 90,7851 -2,0099 0.0444 3.3321 2,084 1.5913 01145
lﬁlvalrmoﬁ 3030 508 505

DW 217 1,93 163

Q(15) 16,8226 0,1358 11,4580 0,6497 224981 0,0689
@?(15) 43,8604 0,0000 30,7512 0,0080 13,7811 0,48681
[Jarque-Bera | 8749.4203 0,0000 57,8489 281E-13 | 114,3085 1,51€-25
[Periodi 1901-1902 1993-1994 1995-1986

0 T-arvo itsevyys| Kerroin ihaye T-arvo ilsevyyq Kerroin ihag T-arvo itsevyy:

g -0,0118 0,0085 1,2191 0,2227 0,008 0,0035 1,7038 0,0884 0,0035 0,0031 1,1308 0,2580
ve 0,0085 0,001 8,5085 0,0000 0,0005 0,0000 68,2668 0,0000 0,0001 0,0000 2,1050 0,0352
VA 0,3543 0,0260 13,5093 0,0000 0,7603 0,0156 48,8042 0,0000 0,7672 0,0092 82,5412 0,0000
ve 0,9255 0,0834 11,0871 0,0000 0,2438 0,0208 11,7863 0,0000 0,2853 0,0192 15,3438 90,0000
VD -0,0723 0,0654 1,105¢ 0,2690 0,4425 04388 1,0084 0,3132 0,0740 0,3558 0,2080 0,8352
Havainnot 505 505 503

oW 2,3t 1,93 1,67

1Q(15) 11,6843 0,8332 23,075 0,059 84270 0,9545
a(13) 15,2981 0,3580 3,343 0,9982 10,0855 0,7559
Jarque-Bera | 7126609 1.77€-155 | 3881.881 0.0000 |1810,7430 90,0000
Periodi 1997-1988

Kerroin i T-arvo Yy

B0 -0,0032 0.0011 -2,8391 0,0045

Ve 0,0001 0,0000 7.3537 0,0000

VA 0,5036 00195 257178 0,0000

ve 0,7080 0,0731 9,6742 10,0000

VD 0.5681 1.3251 04287 0.6681

Havainnot 503

ow 2,74

Q(18) 46,9681 10,0000

Q’(15) 38,2167 0,0000

a2 }2178,1901 90,0000

7.2.2. Suomi ja Saksa

Myés Suomen ja Saksan kohdalla testituloksissa ilmenee ongelmia virhetermin stationaarisuudessa.
Lisiksi VB saa negatiivisen arvon periodilla 1995-1996, vaikka sen pitiisi olla positiivinen.
Molemmat ongelmat esiintyvit myds GARCH-M-malleissa. Jaénnosten normaalisuustestin arvot
pieneviit selvisti, vaikka testisuuren arvot joudutaan hylkiaméén. Autokorrelaatio on voimakkainta
viimeiselld periodilla, kuten edellisten pdivimuutostenkin kohdalla. VB on huomattavasti suurempi
EMU:n II-vaiheen aikana vuosina 1991-1994 seki GARCH- etti GARCH-M-malleissa.
Korkoeroyhtilén kerroin BO on lidhes kaikilla osaperiodeilla negatiivinen, mutta sen merkitsevyys
on heikko.

Esimerkiksi ERM-kriisin aikana korkoerot ja niiden volatiliteetti on kasvanut.

Markkinahéiriot ja taloudellinen suhdanne ndyttivit vaikuttaneen korkoeroihin.
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Taulukko 4: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kolmen vuoden korkoeron piivimuutoksista

Suomen ja Saksan viilillid

Periodi 1987-1958 1987-1988 1989-1990

Kerroin  Keskihajonta Taro Merkitsevyys| Kerroin  Keskihajonla T-arvo Merkitsevyys] Kerroin ihag T-arvo itsevyy:
B0 0,0012 0,0011 1,086 02738 | 00043 0003  -1,1776 02389 | -0,0047 00080 04362
ve 0,0001 00000 11,3703 00000 | 0.0007 00003 20202 00433 | 00079 00014  0,0000
vA 08118 00045 1781848 00000 | 08221 00614 13,3867 00000 | 03916 00838  0,0000
ve 02115 00070 _ 301814 00000 | 01022 00320 31912 00014 | 03313 00698 0,000
[Ravainnof 3030 509 505
ow 2,11 1,79 1,81
Q(15) 20,7039 01004 | 22,3416 00718 | 257773 0,0276
o°(15) 20,4805 00089 | 20273 01217 | 10,3833 07334
|Jarque-Bera | 6122,6879 0,0000 | 337311 _4,74€-08 § 74,9883 0,0000
[Pertodi . 1999-1002 1993-1984 1995.1996

Kerroin T-arvo itsavyys| Kemoin ihaj T-arvo itsevyys| Kerroin j T-arvo itsavyy
B0 00100 00077  -1,2893 01972 | 0,022 00027 07688 04413 | -00020 00026  -07541 0,045
ve 0,0220 00022 97810 00000 | 00021 00003  6,1830 00000 | 00002 00000 40108  0,0000
va 0,2012 00375  535% 00000 | 03105 00588 52780 00000 | 09434 00185 50,7786  0,0000
ve 0.7479 00721 10,3693 00000 | 05485 00507 10,7989 00000 | -0,0251 00018  -13.2616  0,0000
[Ravainnot 505 505 503
bw 2,20 1,79 2,33
a(15) 23,6850 00502 | 21.8563 00816 | 274223 0,0170
@?(18) 15,7681 02277 | 95011 07976 | 55781 0,8760
[Jarque-Bera| 664.4978 50831 | 4319333 161€-54 | 888.7238 2,82E-193
[Pericdl 1967-1998

Kerroin  Keskihajonia T-arvo  Merkilsevyys]
B0 -0,0004 00015  -03088 07575
ve 0,0001 00000 38411 0,000
VA 0,6783 00359 18,8477 00000
'va 0.2680 00489 54782 00000
Havainnot 503
ow 272
a(15) 89,10 0,000
a*(15) 12,1259 0,5062
|Jarque-Bera | 20,5853 0,0000

Taulukko 5: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista kolmen vuoden korkoeron

piivimuutoksista Suomen ja Saksan viililli

1967-1998 1967-1988 1989-1990
Kesroin T-arvo Kervoin T-arvo Kerrain T-arvo

Yy s ¥y
0,0018 00011 1,5567 0,198 00161 0,012 -1.4395 0,1500 00121 00121 -0.9966 03174
ve 0,0001 0.0000 11,0775 0,0000 0,0008 0,0003 19316 0,5330 0,007 00014 53416 0,0000
VA 0.8146 00046 1742027 0,0000 08369 0,0680 14,4183 0,0000 04139 0,0881 4,6040 0,0000
0,2082 00072 28,5601 0,0000 00047  0,0297 3.1813 0,0014 0,3183 00728 43674 0,0000
02250 0,1039 22,1740 0,0296 28375 25244 1,1240 0,2610 06018 09732 0,7108 04771

[Havalnnot 3030 509 506
FA 178 181
2243 0,07375 | 256182 0,02693
18,8481 0,1708 10,3285 07378
34,0835 401E-08 | 76,1097 29717
19911992 1993-1994 1995-1996
Kerroin T-wvo vys| Kemoin T.arvo yyd Kerroin T-arvo

44
0,0001 00082 0,012t 0,9902 0,0070 0,0044 15830 01111 00139 00122 -1,1381 0,2650
0,0226 00019 11,4921 0,0000 0,0022 0,0004 55177 0,0000 0,0002 0,0000 3,8985 0,0002
0,1673 00338 49491 0,0000 0,2878 0,0693 4,1490 0,0000 09376 00218 428784  0,0000
0,779¢ 0,0808 96751 0,0000 0,5518 00535 10,3135  0,0000 0025 00024 -105848  0,0000

03774 00683 56239 00000 | -14506 09657  .1,5021  0,1330 | 7,7224 74953 10303 _ 03028
506 505 503
220 1,78 2,4
25,7756 00276 | 219502 00796 | 26,8448 0,0202
11,8084 08146 10,1795 0,7489 49261 0,5068
8920791 5.21€-151 | 306,7021 7.206-87_] 916,8808 7,90E-200
19971998
Kermoin  Keskihsjonta T-svo  Merkitsevyys|
80 00026 00027 09494 0,424
ve 00001 00000 38084 0,000t
vA 06705 00380 176063  0,0000
ve 02755 00506 54362  0,0000
VD 3,3688 3.1411 1,0724 02835
Havemnot 503
oW 2,72
a(18) 893116 0,0000
s 11,6000 0,6383
9 19,68695 §31E-05

GARCH-M-mallissa keskihajonnan kerroin VD:n on tilastollisesti merkittivd ainoastaan
kolmannella periodilla, jolloin se on negatiivinen. Kerroin on selvisti korkeampi vuosina 1995-
1996, mutta sen merkitsevyys on alhainen. VA-kerroin on huomattavasti pienempi
tarkastelujaksoilla, joilla korkoeron muutokset ovat olleet nopeita ja suuria. Esimerkiksi vuosina
1992-1993 ja 1993-1994 VA:n arvot ovat olleet 0,1673 ja 0,2878. Pienet kertoimien arvot
merkitsevit, ettd tarkastelujaksolla shokkien vaikutukset ovat jéinet lyhytaikaisiksi. EMU:n toisen
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vaiheen aikana, jolloin korot ovat voimakkaasti konvergoineet VA on ollut suurimmillaan. Selvd
tasomuutos on havaittavissa vuosina 1995-1996, jolloin VA on 0,9434. Samanaikaisesti Euroopassa

vallitsi voimakas taloudellinen noususuhdanne.

7.2.3. Ranska ja Saksa

Muutamilla tarkastelujaksoilla Jarque-Bera testisuuren arvot jadvit aika suuriksi, vaikka mallit
parantavat jainndsten normaalisuutta. Kolmen vuoden korkoerojen piivimuutoksissa tyypillisesti
esiintyvd virhetermin stationaarisuusongelma nikyy selvidsti myds Ranskan ja Saksan korkoeron
paivimuutosten vililld. Korkoeroyhtildn vakio BO on negatiivinen jokaisella periodeilla, mutta se
ei ole merkitsevd. Lukuun ottamatta B0:a kertoimien merkitsevyydet ovat suhteellisen korkeita.
Varianssin kertoimessa tapahtuu selvisti tasonousu vuosina 1993-1996. Ajanjakson aikana Ranskan
ja Saksan vilinen korkoero on heilahdellut paljon, mutta kaikkein suurimpia korkoeron muutokset
ovat olleet vuosina 1992-1993. Kyseisend aikana Euroopassa vallitsi voimakas lama, jonka jilkeen

valtiot toteuttivat EMU:n toiseen vaiheenmukaiset taloudelliset lihentymisohjelmat.

Taulukko 6: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kolmen vuoden korkoeron pédivimuutoksista

. PRT I Ty
Ranskan ja Saksan viililld
— 1987-1968 1987-1588 16891990
Kerroin ihaj T-arvo yys| Kesroin ihay T-arvo itsevyysj Kerroin ihay T-arvo  Merkitsevyys;
-0.0013 0,0011 -1,2303 0,2185 -0,0069 0,0051 -1,3585 0,1743 -0,0034 00042 -0,8158 04148
0,0004 0.0000 20,9881 0,0000 0,0026 0,0008 4,2282 0,0000 0,0084 0,0017 3,8359 0,0002
0,7201 0,0042 170,0920 0,0000 08756 0,0529 12,7523 0,0000 0,1855 0,471 0,9873 03333
0,3078 0,0083 33,0024 0.0000 09,2041 0,034 8,110 0.0000 0.2483 0,0802 4,0887 20,0000
3030 508 505
229 1,92 2,58
43,8089 0,0000 12,5363 0,5633 33,6382 0,0023
48,822 0,0000 10,5281 0,7226 8,3203 0,8720
Bera | 84224529 00000 | 1087177 67124 l1208911 0000200 esgee2e |
19911902 1993-1054 _1995-1996
Kerroin i T-avo yys] Kermoin Ghay T-arve yys| Kesroin ihaye T-arvo  Merkitsevyyss
-0,0032 0,0035 -0,8043 0,358 -0,0010 0,0023 -0,4852 06417 -0,0048 0,0042 “1,1445 02523
0,0008 0,0002 4,1888 0,0000 0,0001 0,0000 4,7956 0,0000 0,0008 0,0001 6,8054 0,0000
0,5663 0,0220 25,8371 0,0000 0,8437 0,0143 56,9001 0,0000 07223 0,0108 67,7774 0,0000
0,5540 90,0331 18,7074 0,0000 0,1543 00183 94178 0,0000 0.3382 0,0232 14,8089 0,0000
505 505 503
249 1,99 71
14,9704 0,3801 11,4285 08522 17,1581 02479
8,9817 0,8322 1,7087 09999 31,4227 0,0048
498,6548 1,42€-108 | 27436288 0,0000__ §1680,9581 0,0000
. 1997-1908
Kemoin ihaj T-arvo itsevyys|
-0,0025 0,0018 -1,3149 0,1885

0,0007 0,000t 7.0048 0,0000
0,4366 0,0414 10,5423 0,0000
0,4008 0,0562 7,277 0.0000

53
281

118,0216 0.0000

85,5449 0,0000

1369678 .88E-31

GARCH-M-mallin keskihajonnan kerroin on ollut muita tarkastelujaksoja korkeammalla vuosina
1987-1988 ja 1955-1996. VA:n ja VB:n noudattelevat GARCH-mallin tuloksia, mutta muutamilla
periodeilla kertoimien arvot ovat suurempia. Esimerkiksi neljannelld periodilla VA on 0,8095, kun
vastaava GARCH-mallista saatu arvo on 0,5663. Kolmen vuoden korkoerojen pdivimuutoksista

saatujen tulosten perusteella aineistossa on havaittavissa osittainen tasomuutos VA:n arvossa
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vuoden 1992 jilkeen. Kertoimen arvo on selviisti kohonnut muutama vuosi ennen EMU:n toisen
vaiheen kdynnistymistd. Lisdksi on huomioitava, ettd joillakin 1980-luvulle sijoittuvilla periodeilla
kertoimen arvo on myds korkeammalla kuin 1990-luvun alussa. Tutkittavilla mailla oli taloudellisia
* vaikeuksia vuosikymmenen alussa, mikd heijastuu kertoimien arvoihin. Pienet kertoimien arvot
viittaavat siihen, etti shokkien vaikutukset ovat jddineet lyhytaikaisemmiksi, mikd ndkyy mm.

vuosina 1989-1992 mallien tuloksissa.

Taulukko 7: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista kolmen vuoden korkoeron
paivimuutoksista Ranskan ja Saksan vililla

Periodi 1987-1998 _— 1987-1988 e 1988-1990

Kerroin  Keskihajonta T-arvo ilsevyys] Kerroin ihay T-arvo  Merkitsevyyd Kerroin ihag T-arvo ilsevyy!
B0 -0,0002 0,0012 -0,2238 0,828 -0,0217 0,0006 -2,5238 00118 -0,0018 0,0123 -0,1507 0,8802
Ve 0,0003 0,0000 21,0075 0,0000 0,0058 0,0010 58594 06,0000 0,0084 0,0017 3,8238 0,0002
VA 0,7262 0,0040  177,9734  0,0000 0,4198 0,0577 7,2674 0,0000 0,1671 0,1708 0,792 0,3274
Ve 0.3000 0,0000 33,2831 0,0000 0,3185 0,0468 8,7800 0,0000 0,2465 0,0628 3,8243 0,0000
VD -0,3541 0,0066 -4,0883 90,0000 1,7454 0,7815 2,2051 0,0274 -0,3484 22498 -0,1548 0,8769
Havainnot 3030 508 505

2,29 1983 2,58

Q(15) 44,4468 0,0000 14,1568 0,4380 33,5805 0,0023
a*(15) 52,205 0,0000 19,7574 0,1379 8,5626 0,8580
Jarque-Bera | 8543 3857 0,0000 89,1121 4,48E-20 | 1294183 7,89E-29
[Eeredt 19911992 10837564 19651966

Kerroin g T-avo ilsevyys] Kerroin ihaf T-arvo yyd Kemoin ¥ T-arvo ilsevyy
80 -0,0031 0,0032 -0,9832 0,3354 0,000 0,0023 0,0857 0,8476 -0,0056 0,0056 -0,9880 0,3177
Ve 0,0015 0,0002 58141 0,0000 90,0001 0,0000 4,7366 0,0000 0,0008 0,0001 5,4463 0,0000
[VA 0,3848 0,0238 16,1223 0,0000 0,8388 0,0147 56,9680 0,0000 0,7214 0,0121 59,4651 0,0000
ve 0,8085 0,0528 15,3081 0,0000 0.157% 0,0162 9,7449 0,0000 0,3362 0,0257 13,4871 0,0000
VD -0,5048 0,0492 -10,2564 0,0000 -0,8420 0,4470 -1,8838 0,0595 0,1666 0,6284 0,2659 0,7902
[Ravainnot 505 505 563
oW 249 1,99 1,7
Q{15) 14,3971 04205 11,2774 0,6841 17,1988 0,2457
Q%(15) 17,808 0,2110 1,5674 0,9099 31,8856 0,0040
[Jarque-Bera | 2496206 6,22E-55 | 2621,964 0,0000 |1647,8174 0,0000
Periodi 1997-1988

Kesroin ihej T-arvo
B0 «0,0015 0,0028 -0,5238 0,8003
ve 0,0007 0,0001 6,9841 0,0000
VA 04349 0,0420 10,3431 0,0000
ve 0.4100 0,0568 7.2408 0,0000
VD -0,8055 1.6704 -0.4822 06296
[Havainnot 503
ow 281
a(1s) 118,031 0,0000
@?(18) 84,7120 0,0000
[Jarque-Bera | 139,5108 5.086-31

7.3. Viiden vuoden korkoerojen paivamuutokset

7.3.1. Suomi ja Ranska

Viiden vuoden koroilla virhetermin kovarianssin stationaarisuus aiheuttaa vihemmén ongelmia,
mutta varianssinyhtilon kertoimet saavat vidrinmerkkisid arvoja. Pdivimuutoksissa ainoastaan
yhdelld osaperiodilla (1995-1996) ja koko havaintojaksolla esiintyy stationaarisuusongelmia seké
GARCH- etti GARCH-M-malleissa. Viiverakenteeltaan (2,1)- ja (2,2)-mallit poistavat parhaiten
jaannosten autokorrelaatiota ja parantavat normaalisuutta, vaikka kaikilla periodeilla joudutaankin
luopumaan jiinndsten normaalisuusoletuksista. Jddnnosten ja niiden nelidityjen arvojen

autokorrelaatio kasvaa vuosikymmenen loppupuolelle sijoittuvilla tarkastelujaksoilla, mikd néyttdd
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olevan tyypillistd Kkaikille koroille. T#mi viittaa siihen, ettd korkoerojen pienentyessd

autokorrelaation kasvanut mallissa.

Taulukko 8: Yhteenveto GARCH -mallien tuloksista viiden vuoden korkoeron piivimuutoksista

Suomen ja Ranskan vililld

1992-2000 1992-1994 1995-1998
Kemoin  Keskihgjonta T-arvo Merkitsevyys| Kerroin Keskihajonta T-arvo Merkitsevyys| Kerroin il T-arvo y

Y
1,08€-03  -0,7364 0,4614 -0,0079 0,0038 -2,0308 0,0422 0,0003 0,0030 0,1072 0,8146
437E-06 2,771 0,0085 0,011 0,0007 13,7853 0,0000 0,0000 0,0000 0,3313 0,7404
2,94E-03  319,5520 0,0000 -0,0408 0,03%8 -1,0248 0,3054 0,9292 0,0178 52,5537 0,0000
3.64E-03 17,0348 0,0000 03154 0,0453 6,9804 0,0000 0,0744 90,0170 4,3670 0,0000

758 504
213 2,22
10,0000 7.6326 0,90757 237775 0,0487
0.6711 21,6472 0,08815 2,4287 0,9097
0,0000 1272479 4.84E-277 53,5059 0,0000
1997-1998 1999-2000

T-avo yys| Kerroin ihaye T-arvo itsevyy:
90,0017 0,0254 09797 0,0002 0,0023 0,0858 0,9238
90,0003 11844 0,2382 0,0043 0,0014 3,0209 0.0025
0,2504 25489 00108 -0,5545 0,5383 -1,0303 0,3280

00347 17800 00740 | -00202 00250  -1,4705 02418
505
2,82

0,0000 | 1087932 0,0000

00685 | 21,0888 0,0009

0,0000 | 2073484 0,0000

Periodilla 1999-2000 GARCH(2,2) -malli tuottaa sekd VA:lle etti VB:lle negatiiviset arvot, miki
vaikeuttaa tulosten tulkintaa. Lisdksi kahdella viimeiselld jaksolla kertoimien merkitsevyydet ovat
heikompia. GARCH-M-mallit toimivat GARCH-malleja hieman paremmin, koska ne eivit tuota
yhti paljon negatiivisia kertoimia. Keskihajontaan liittyvin kertoimen arvo on negatiivinen kahdella
viimeiselld periodilla, jolloin myds korkoerot niyttiisivit olleen pienimmilldsn. Tosin kertoimen
arvot eivit ole merkitsevii. VA-kertoimen negatiiviset arvot sijoittuvat molemmissa malleissa.
EMU:n II-vaiheeseen, jolloin korot ovat voimakkaasti konvergoineet. Muutoksista EMU:n toisen ja
kolmannen vaiheen vililli on vaikea tehdd johtop#itoksid, koska kertoimien arvot eivit ole

merkitsevii vuosina 1997-1998.

Taulukko 9: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista viiden vuoden korkoeron

piivimuutoksista Suomen ja Ranskan valilld

Periodt 1992-2000 1992-1984 1998-1996

Kerroin T-arvo itsevyys| Kerroin ihaj T-arvo i yys| Kerroin ihay T-afivo il %%
B0 00008 00015 05550 05788 | -00126 00069  -18339 00088 | -0.0024 00085 03811 0,703
ve 00000 00000 27264 00084 | 00115 00007 158561 00000 | 00000 00000 01924 08473
vA 08307 00020 3151071 00000 | -00726  003t4 -23084 00200 | 098318 00168 52327 0,000
ve 00622 00098 17,1153  0,0000 0,308 00441 69368 00000 | 00723 00169 42617 00000
vo -10711 085474 18568 00503 | 07683 09678 07937 04273 11472 23468 04888 06249
Haveinnot 2270 758 504
ow 223 213 222
a(15) 63,9308 00000 | 77050 08040 | 24,1104 0,0444
Q*(15) 11,3085 06616 | 23,5685 00517 | 22400 0,9998
[Jarque-Bera | 5666,1433 0,0000 |1262,2502 8,05E-275 |2711,7464 _0,0000 |
[Poriedt 1997-1988 19992000

Kerroin ihoj T-arvo itsevyys] Kerroin Keskihgjonta T-arvo Merkilsevyys
B0 00187 00137 1,309 01735 | 00033 00048 07000 0,438
ve 00005 00003 16113 041071 | 00008 00001 34911 00004
VA 05788 02385 24163 00156 | 04889 00882 48777 0,000
ve 00709 00341 20789 00376 | 02083 00743 40153 00000
l\-r_o 241082 178142  -1,3533 09759 | 25051 35478 07315 04644
Havainnot 502 506

254 2,82
Q(15) 50,1028 0,0000 | 83,0818 0,000
a’(13) 8,4784 08529 | 5379 09797
[Jarque-Bera | 80.23011 8,34E-14 | 379,3693 4,18E-83
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7.3.2. Suomi ja Saksa

Periodi 1995-1996 osoittautui ongelmalliseksi tutkittaecssa Suomen ja Saksan vilisid korkoerojen
" pdivimuutoksia. Estimointi epdonnistui jaksolle, koska uskottavuus-funktiolle ei 16ytynyt rajoja.
Témin johdosta turvauduttiin epitarkempaan yksinkertaiseen estimointiin, misté johtuen kertoimien
merkitsevyydet jddvit heikoiksi. Lisdksi GARCH-M tuotti ko. tarkastelujaksolle VA:lle ja VB:lle
ei-positiiviset arvot. Tdma kertoo mallin soveltuvan erittdin huonosti tarkastelujaksolle. Vuosina
1995-1996 korkoeroa kuvaavassa kidyrissd ndyttdisi olevan voimakas “piikki”, mink4 jilkeen erot
ovat ripedsti kaventuneet. Testitulokset osoittavat jdinnosten autokorrelaatiota viimeiselle
periodille. Jarque-Bera testisuuren arvot ovat korkeita tarkastelujaksoilla. Kaikissa viiden vuoden
péivimuutoksissa mallit tuottavat koko periodille varianssin kertoimelle (VA) hyvin suuren arvon,
joka on lihelld ykkostd. Tamd viittaisi siihen, ettd shokkien vaikutukset ovat olleet pitkdaikaisia.
EMU:n toisen vaiheen aikana, jolloin korkoero on selvisti ensin kasvanut ja sitten nopeasti
kaventunut, kertoimet saavat negatiivisia arvoja. Tdmi saattaa johtua myds siitd, ettd malli ei

sovellu kuvaamaan tillaisia suhteellisen suuria erisuuntaisia muutoksia.

Taulukko 10: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista Suomen ja Saksan korkoeron

see_ es .
paivimuutoksista
Periodi 1992.2000 1992-1994 1995-1908*
Kerroin ihay T-arvo g yys] Kemoin ihaj T-arvo yy! Kerroin ihayy T-arvo i Yy!
80 -8,23E-04 1,19€-03  -0,6920 0,4889 -0,0058 0,0039 -1,4781 0.1383 -0,002 90,0033 -0,8085 0,4199
ve 1.26E-05  1,52E-06 8,3007 0,0000 0,0085 0,00068 12,6443 0,0000 0,0043 9,0170 2,4480 0,0144
VA 0,9688 1,20E-03  804,9760 0,0000 0,0897 0,0626 1.1142 0,2851 0,0730 0,3815 0,1918 0,8480
Ve 0,0298 1,326-08 22,3981 0,0000 0,2325 0,0272 85261 90,0000 -0,0105 0,0081 -1,7187 0,0856
Havainnot 270 758 504
ow 198 1.88 223
Q(18) 32,2407 0,0037 10,2088 0,7488 14,5702 0,4082
a(18) 75,3207 10,0000 16,2591 0,2078 446849 0,9919
[Jarque-Bera | 15726.7868 0,0000 |as00.8197 00000 | 7840.9108 0,0000
Periodi 1997-1998 1999-2000
Kemoin = T-arvo yys| Kerroin Keskihgjonta T-arvo Merkitsevyys|
B0 +0,0004 0,0015 -0,2659 0.7902 -0,0004 0,0017 -0.2899 0,7718
vC 0,0024 0,0000 28,8534 0,0000 0,0004 0,0001 3,8130 0,0000
VA -0,9550 00217 -44,0885 0,0000 04718 0,0833 5,0555 0,0000
VB -0.0278 0.0056 -4,8152 0,0000 0,3784 00774 4,8848 0.0000
{Havainnot 562 505
DW 2,30 2,89
Q(15) 27,3882 0,017 103,2108 0,0000
Q%(18) 20,0304 0,1289 15,5484 03417
[Jarque-Bera | 3790537 4,8926E.83 | 255,8168 8188E-56

Keskihajonnan Kkerroin VD on kaikilla tarkastelujaksoilla negatiivinen GARCH-M-malleissa, ja se
on. ajoittain tilastollisesti merkitsevi. BO on puolestaan positiivinen, vaikka sen merkitsevyys jadkin
alhaiseksi lukuun ottamatta vuosia 1992-1994. Vakion VC arvo on vuosikymmenen alkupuolelle
sijoittuvilla jaksoilla selvidsti suurempi. Mallin kertoimet niyttiviat reagoivan korkoeron
pienentymiseen siten, etti EMU:n viimeisen vaiheen aikana kertoimien VA, VB ja VD arvot ovat

jonkin verran suurempia.
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Taulukko 11: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista Suomen ja Saksan korkoeron

piivimuutoksista

I Touz-10e . oo ]
Kemoin Keskihajonta T-arvo Merkitsevyys] Kerroin j T-arvo ilsevyys| Kerroin Keskihajonta T-arvo Meridlsevyys|
10,0000 0.0015 0,5130 0,5542 0,0228 0,0061 3727 0,0001 0,0144 0,2180 0,126 0.8103

0.0000 0,0000 8,1137 0,0000 0,0051 0,0005 10,0884 0,0000 0,0051 0,0128 04127 06798
0,9645 00015 6039676  0,0000 0,2089 0,0597 4,9865 0,0000 -0,1363 2,7764 -0,0491 0,9608
0,0350 0,0019 17,5998 0,0000 0,2858 0,0363 7.3210 0,0000 -0,0097 0,0383 -0,2552 0,7985

-1,2067 06894 -1,7503 0,0800 —5.3535 0,9854 -54326 0,0000 -7,9227 5‘6.378 -0,1405 0,8882
2270 758 504
1,88 1,88 1,84
21,0411 0,1005 18,0852 0,2025 13,6339 04773
10,6345 0,7144 2,5549 0,9996 4,4820 0,9819
20189,005 0,0000 ]4112,2563 0,9080 |8075,8681 0,0000
1997-1908 18992000
Kermoin T-avo itsevyys| Kerroin dl T-arvo !
0,001 0.0027 0,3947 0,693 0,0017 0,0023 0,7474 0.4547

0.0007 0.0000 76018 0,0000 0,0005 0,000t 5,343 0,0000
0.0721 0,000 0,7926 04279 0,3352 0,0882 4,9085 0,0000
04130 0,0805 4,8130 0,0000 04737 0,0817 5,7929 0,0000

-3,7875 4,1024 -0,9232 0.3558 -2,0854 18849 -1,1118 0,2662
502 . 508
230 288
16,2888 0,2080 68,8805 0,0000
11,185 0.6730 7,1022 0,8306
395,08554 1.62E-88 | 34722088 4.00E-78

7.3.3. Ranska ja Saksa

GARCH-mallien estimoiminen tuottaa negatiivisia kertoimia tarkastelujaksoille, joilla korkoerot
ovat kaventuneet merkittivisti tai olleet hyvin pienid. Malliin perustuvan teorian mukaan
kertoimien tulisi kuitenkin olla positiivisia. Varianssin kertoimen (VA) arvot ovat ensimmdiselld ja
toisella periodilla hyvin korkeita, minki jilkeen ne muuttuvat negatiivisiksi. Vuosina 1997-2000
korkoerot ovat olleet hyvin pienii maiden wvililli. Tulokset viiden vuoden korkoerojen
piivimuutoksista osoittavat, etti negatiivisia arvoja esiintyy erityisesti kahdella viimeiselld

tarkastelujaksolla.

Taulukke 12: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista viiden vuoden korkoeron piivimuutoksista
Ranskan ja Saksan viililld

1992-2000 1992-1994 19951908

e s ey
Ketroin T T-arvo yys| Kerroin il T-arvo Yy Kerroin  Keskihajonla T-arvo  Merkitsevyys
0,0002 0,0008 0,2235 0,8231 -0,0002 0,0019 +0,1000 0,8131 -0,0011 0,0028 0,4058 0,6849
0,0000 0,0000 6,8428 0,0000 0,0002 0,0000 3,2301 0,0012 0,0011 0,0010 1,1408 0,2540

0,9162 0,0049 18,2773 0,0000 0,7878 0,0334 23,5718 0,0000 0,7568 0,2279 33211 0,0008
0,0747 20,0050 14,8807 0.0000 0.1573 0,0232 8.7720 00000 -0,0232 0.0148 -1.5761 0.1149

270 758 504
240 231 2,20
1203171 00000 | 23,6072 00483 | 278637 0,0148
24,8508 00381 | 224838 00862 | 14,338 0421322
|darque-Bera | 1652 9387 00000 | 38,0220 5541408 | 3679650 1,2514€-80
1997-1998 1999-2000

Kerroin  Keskinsjonta T-arvo ilsevyys] Kemoin Keskil T-arvo iHsevy
0,0000 0,0015 -0,0281 09775 0,0004 0,0015 0,3135 0,7538

Yy

0,0017 0,0010 1,7024 0,0888 0,0013 0,0007 1,7641 0,0727
-0,3754 0,8152 -0,4604 0,8451 -0,0271 0.5067 -0,0482 0,9830
-0,0205 0,0170 -1,2081 0,2277 -0,0459 £,0101 -4.5374 0,0000

[Ravaianot 502 505

oW 2,70 2,82

Q(15) 90,4977 0,0000 103,3000 0,0000
Q*(15) 8,7260 0,0000 58,8348 0,0000
[Jarque-Bera| 7015105 4,8658E-153] 202,6845 2,7822E-84

GARCH-M-malleilla saadut tulokset ovat hyvin samansuuntaisia GARCH -mallien tulosten kanssa.

Joskin malli istuu hieman paremmin aineistoon, koska se tuottaa VA:lle negatiiviset arvot vain
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kahdelle periodille. Tulosten perustella keskihajonnan kerroin on kasvanut rajusti viimeisilld
periodilla, ja sen arvo on tilastollisesti erittdin merkitsevid. Muilla tarkastelujaksoilla kertoimen
merkitsevyys jad heikoksi. EMU:n toisen ja kolmannen vaiheen vililld ei 16ydy merkittdvid eroja
" kertoimien arvoissa, eikd aineistossa voida havaita tapahtuvan tasosiirtymid. Toisaalta
valuuttakurssiriskin poistumisen olisi pitinyt kaventaa korkoeroja edelleen, mikd ei ole
havaittavissa aineistosta. Malleihin liittyvit ongelmat saattavat kuitenkin vééristdd tuloksia, mutta

toisaalta volatiilisuuden tarkasteleminen viittaa samansuuntaiseen tulokseen.

Taulukko 13: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista viiden vuoden korkoeron

piivimuutoksista Ranskan ja Saksan vililld

1982:2000 — 1992:1094 1998-1996 I
Remoin Ghay T-avo Tevyys] Kerron thajonta  T-arvo Staevyys| Kerroin They T-avo  Wendisevyys
00003 00014 02510 08017 | -00002 00038 -00579 08537 | 00024 00128 01014 08481

00000 00000 69274 00000 | 00002 00000 3224 00012 | 00032 00050 54984 0,000
09163 00049 1863219 00000 | 07878 00334 235672 00000 | 00752 01550 04854 06273
00746 00050 148304 00000 | 01574 00235 66918 00000 | 01613 00481 34915 00004

-0.1911 1,2241 -0,1581 0,8758 0,0134 2,1801 0,0081 0,9850 -2,008 68,1258 -0,3277 0,7430
2270 758 504
24 232 229
120,3832 0,0000 23,8078 0,0483 22,4244 0,0703
24,6189 0,0385 224731 0,0694 3,3858 0,6981
1651,9895 0,0000 38,0253 5,53€-09 | 4536753 3,06E-99
1907-1998 1909-2000

Keormmoin  Keskihgjonla T-arvo itsevyys| Kerroin ihay T-avo itoevyy:
-0,0005 0,0048 -0,1248 90,9008 -0,0072 0,0029 24691 0,0135
0,0014 0,0000 13,1468 0,0000 0,000 0,0000 12,5773 0,0000
-0,0001 0,0532 -1.6825 0,0005 -0,1333 0,0404 -3,2018 0,0009

02484 0,0868 N 0,0002 0,3932 0,0778 5.0840 0,0000
08418 7,335 0,0874 0,9303 12,8321 5.2257 24555 0,0140
502 506
27 283
67,5648 0.0000 53,2704 0,0000
7.1663 0.9281 11,3753 0,6583
ue-Bera_| 1120,4684 4,94E-244 | 4346542 0.0000

7.4. Kymmenen vuoden korkoerojoen paivimuutokset

7.4.1. Suomi ja Ranska

GARCH-mallit kuvaavat paremmin Suomen ja Ranskan vilisten pdivimuutosta kuin GARCH-M-
mallit. Jilkimmdiset mallit tuottavat kolmelle periodille ei-toivottuja negatiivisia arvoja.
Autokorrelaatiotestit osoittavat viimeisille tutkimusperiodeille suurimpia arvoja, mikd on ollut
tyypillistéi ldhes kaikille pdivimuutoksille. GARCH-malleissa EMU:n toisen vaiheen aikana, jolloin
korot ovat konvergoineet nopeasti, VA saa hyvin korkeita arvoja. Ensimmdistd tarkastelujaksoa
lukuun ottamatta normaalisuustestin arvot ovat suhteellisen pienid. Vuosina 1999-2000

varianssiyhtdl6n kertoimet VA ja VB ovat negatiivisia, vaikka arvojen tulisi olla nollaa suurempia.
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Taulukko 14: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron

piivimuutoksista Suomen ja Ranskan viililli

Periodi 1892-2000 1992-1904 19651996
Kerroin Gha T-arvo itsevyys| Kerrain ihaj T-ave ilsevyys| Kesroin ihajt T-arvo Yy
B0 -8OIE-04 100E03 07384 04614 | 00079 00089 -20300 00422 | 00003 00031 01225 09025
1,196-05 437€-06 27170 00085 | 00100 00008 13,7854 00000 | 00000 00001 05024 06153
vA 08401  2,04E-03 3185520 00000 | -0,0408 00398 -1,0248 03054 | 08278 00184 504002  0,0000
v 00610 3B4E03 170348 00000 | 03153 00453 _ 6,9604 00000 | 00740 00173 42007  0,0000
[Havainnot 2270 758 505
223 2,43 2,23
a(15) 84,1474 0,0000 | 7,632 08076 | 23,5694 0,0518
?(15) 11,1895 08710 | 21,8472 00862 | 2427 09907
a | 576,018 00000 | 1272479 4848277 | 54,1858 1.73E-12
Periodi 1997-1998 1999-2000
Ketvoin T-arvo itsevyys| Kereoin ey T-arvo isevyy!
B0 00000 00018 00083 09834 | 00002 00023 00858 08238
ve 00004 00004 11414 02537 | 00042 00014 30200 00025
va 06449 02848 22645 00235 | 05545 05382 -1,0302  0,3028
ve 00808 00357 16000 00891 | 00202 00250  -1,4705 02418
Havainnot 563 505
ow 2,54 2,82
a(15) 49,7848 00000 | 108,7832 0,0000
a?(13) 5,8604 0,741 | 21,0888 0,003
ue-Bora | 63,1047 1.96E-51 | 207,3484 9,44E-46

Periodeja on vaikeampi verrata keskeniin GARCH-M-mallissa, koska useilla tarkastelujaksoilla on
vadranmerkkisid kertoimia. VD:n ja BO:n kertoimien merkitsevyydet ovat alhaisempia kuin muiden
kertoimien. Toisekseen vuosina 1999-2000 VD:n arvo on erittdin merkitsevd, vaikka muilla
periodeilla sen merkitsevyys on heikko. Lisdksi kerroin on erittiin merkittdvisti negatiivinen.
Muidenkin korkoeron piivimuutosten kohdalla on ollut merkkejé siitd, etti EMU:n viimeisen
vaiheen aikana keskihajonnan kerroin on ollut negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd. EMU:n
korkoeroja pienentévi vaikutus nikyy selvisti kertoimien arvojen kasvuna kolmen vuoden koroissa
tai niiden muutoksena negatiiviseksi pitkissid koroissa. Tiltd osin malleilla voidaan osittain selittdé

korkoeron muutoksia, mutta mallien muotoa pitiisi edelleen kehittd4 paremmin ilmiétd kuvaavaksi.

Taulukko 15: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron
paivimuutoksista Suomen ja Ranskan viililli

Period! 1992-2000 1992-1994 1995-1996

Kerroin T-arvo Hervoin T-=w Kerroin T-arvo
0,0018 0,0012 1,2266 0,2199 -0,0168 0,0097 -1,9292 0,0537 -0,0168 0,0242 06919 0,4880
ive 0,0000 0,0000 3,8517 0,0001 00411 0,0009 1,222 0,0000 0,0106 0,0005 18,0617 0,0000
[VA 09156 0,0042 217,0325 - <0,0609 00777 -0,8612 0,3891 <0,9004 0,0724 -12,6468 0,0000
ve 0,0002 0,0052 17,0862 0.0000 0,2344 0,0324 72153 0,0000 -0,0316 0,0167 -1,8842 0,0505
2345 05214 4477 0,0000 2,1838 1,5328 1424 0,1542 50572 8.9248 0.5668 0,579
Havainnot 270 758 504
ow 23 2,24 242
15) 96,9247 09,0000 18,9640 0,1663 46,1889 10,0000
‘nq 234577 0,0532 70719 08317 27,1148 0,0186
8 _|3178.479 0.0000 3903,7189 0,0000 78,1173 2,96E-17
Periodi 1007-1998 1999-2000
Keroin  Keskihajonia  T-ano  Merkitsevyys | Kemoin  Keekihajonia T-arvo  Merkitsevyys
B0 -0,0015 0,0027 -0,5678 0,5700 00141 0.0049 28758 0,0040
jve 0,0001 0,0000 3.8480 0.0001 0,0014 0,0001 68,3865 0,0000
[VA 0,7419 0,0026 22,7480 0,0000 -0,0002 0,10657 -0,0018 0.9084
Ve 02019 0,034 58234 0,0000 0.2834 0.0683 4,0850 0,0000
vo 1,1063 3.8051 0.3068 07569 | -21,5408 6,7671 -3,1831 0,004
[Ravainnot %02 506
ow 260 2,85
Q{15) 58,2372 0,0000 95,9232 0,0000
19 74461 09161 | 28160 0,0080
e | 224, 4741 1.80E-49 30.05329 2,88E-07
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7.4.2. Suomi ja Saksa

Estimoitavat mallit n#yttdisivit toimivan Suomen ja Saksan korkoerojen paivimuutoksille
" parhaiten, koska vain yhdelld periodilla esiintyy viirinmerkkinen kerroin. Kahdella ensimmaéiselld
tarkastelujaksolla autokorrelaatio on hyvin hallinnassa, mink4 jilkeen se kasvaa selvisti. Jarque-
Bera testisuuren arvot ovat pienid lukuun ottamatta ensimmdisté periodia. GARCH-malleissa VA:n
arvot vaihtelevat periodeittain ja niiden merkitsevyydet ovat alhaisia. Vuosina 1995-1996 kerroin
saa jopa negatiivisen arvon. VB:n arvot ovat alhaisia vuosikymmenen alkupuolella, mutta ne
kasvavat EMU:n toisen vaiheen lopussa ja kolmannen vaiheen alussa. Kaikkien kertoimien
merkitsevyydet ovat alhaisempia periodilla 1995-1996, miki saattaa viitata siihen, ettd malli ei
kykene kuvaamaan korkoerojen nopeaa supistumista. Kyseisen tarkastelujakson aikana korkoerot

ovat nopeasti kaventuneet.

Taulukko 16: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron

piivimuutoksista Suomen ja Saksan vililld

1992-2000 1962-1894 1995-1996
Kemoin il T-arvo ilsevyys| Kerroin Keskihsjorla T-arvo itsevyys| Kerroin dhaj T-arvo itsevyy:
-1.58E-03 8,17E-04 -1.9317 0,0534 -0,0040 0.0038 -1,0457 0,2857 -0,0039 0,0027 -1,4807 0,1440
192E-05 5,08E-08  3,7005 0,0001 0,0082 0,0009 9,1013 0,0000 0,0047 0,0028 1,8082 0,0704
0,08604 531E-03 162,0087  0,0000 0,0851 0,0083 06768 0,4985 -0.45t3 0,7781 -0,5814 0,5609
01708 __861E-03 19,812t 0,0000 0,1418 0,0289 4,7267 ©,0000 0,0281 00429 0,6556 0.5121
2270 758 503
210 1,88 2,10
44,5261 0,0000 15,3001 0,3574 10,0550 0,7582
46,1004 0,0000 46414 09,8802 18,8327 0,1785
895,08 0,0000 | 5562,975 0,0000 | 486,9200 3,74E-108
19971998 1968-2000
Kerroin  Keskihajonta T-arvo itsevyys| Kerroin ihay T-arvo itsevyy!
-0,0004 0,001 -0.4172 0.6765 0,0020 0,0013 1.4814 0,1385
0,0001 0,0000 3,2374 0,0012 0,0008 0,0000 9,6058 0,0000
06120 0,5590 10,9387 0,0000 0,0847 0,0580 1,1139 0,2653
0,3457 0,0555 8,2190 90,0000 04975 0,0011 54584 0,0000
503 505
248 2,92
52,7323 0,0000 778774 0,0000
10,4264 0,7303 304318 0,0087
45,2358 1,28E-26 | 45,2097 1.48E-10

GARCH-M-malleissa ainoana ongelmana on koko tarkastelujaksolle (1991-2000) estimoidun
mallin kertoimien aiheuttama virhetermin epistationaarisuus. Vakion VC arvo on suurimmillaan
ensimmdiselld periodilla, mink jilkeen sen arvot ovat selvisti pienempid. Varianssin kerroin VA
on pienimmilldsn viimeiselld tarkastelujaksolla, mutta sen merkitsevyys on alhainen. VD on
tilastollisesti merkittéiva sekd koko tutkimusjaksolla ettd kahdella viimeiselld periodilla. EMU:n
toisen vaiheen aikana kerroin on selvisti negatiivinen, mutta vuoden 1999 jilkeen sen arvo on
muuttunut positiiviseksi. Voisiko tdmi viitata siihen sitd, ettd sekd paivimuutokset ettd korkoerot
ovat kasvaneet? Toisaalta pidivimuutosten kasvu saattaa viitata volatiliteetin lisdéntymiseen, vaikka

korkoerot olisivat vakiintuneet.
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Taulukke 17: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron

piivimuutoksista Suomen ja Saksan vililli

1992-2000

1908-1998

Kemron T-arvo yys| Kerroin il T-arvo yyd Kerroin T-arvo yy:
80 0,0018 0,0009 1,8476 0,048 -0,0054 0,0162 +0,3338 0,7385 0,0049 0,007t 0,6866 0,4910
Ve 0,0000 0,0000 4,423 0,0000 0,0081 0,0009 8,803 10,0000 0,0005 0,0002 2,3107 0,0208
(VA 0,8421 0,0052 158,9087 0,0000 0,0884 0,0884 0,8748 0,4909 0,6938 0,1019 6,8032 0,0000
VB 0,1871 0,0089 20,8017 0,0000 0,1413 0,0311 45418 0,0000 0,1467 0,0448 3,2853 0,0010
vD 1540 03053 103200 00000 | 02042 32558 00003 09279 | -590263 45067  -1,315 01885 |
Havainnot 2270 758 504
DW 2,10 1,88 2,10
Q{15} 43,1967 0,0000 15,2752 0,3506 9,3868 0,8055
@*(18) 12,3312 05797 | 4758 0,968 | 35040 09878
ggu‘-a«a 6263:943 10,0000 5560,8764 0,0000 753,0926 241E-165
Periodi 1997-1998 1999-2000
Kerroin iy T-arvo yys| Keroin T-arvo itsevyy!
80 0,0034 0,0018 1,8782 0,0803 -0,0017 0,0024 -0,7252 0,4883
Ve 0,0000 0,0000 3,2787 0,0010 0,0008 0,0000 10,3398 0,0000
VA 0,7186 0,0265 24,3178 0,0000 0,0308 0,0485 0,6369 0,5241
v 0,2475 0,0373 68,6247 0,0000 0532 0,0913 5,86268 0,0000
VD -8,7367 3,3428 -26135 0,0000 68,9692 3,1196 2339 0,0254
Havainnot 502 506
oW 248 292
Q(18) 51,3818 0,0000 75,9282 0,0000
Q’(ﬂ) 20,2329 0,1229 29,493 0,0089
ue-Bera | 79,69897 4,94E-18 37,7654 6,30€-09
7.4.3. Ranska ja Saksa
. M .. .. s 08 e . b :: s .
GARCH-mallien soveltuvuutta heikentivit vidrinmerkkiset kertoimet viimeiselld

tutkimusperiodilla. Lisdksi koko havaintojakson virhetermin kovarianssi ei ole stationaarinen
GARCH-M-malleissa. Poikkeuksena muihin péivimuutoksiin j#4nndsten autokorrelaatio on
voimakasta jokaisella periodeilla, mutta Jarque-Bera normaalisuustestin arvot ovat pienempid.
Joskin jasinndsten nelidityjen arvojen korrelaatio on pienempii. Kaikissa malleissa VA:n arvossa on
selvi tasomuutos alaspiin EMU:n ensimmiisen vaiheen péittymisen jidlkeen, mik# viittaa

korkoerojen vaihtelun pienentymiseen.

Taulukko 18: Yhteenveto GARCH-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron

pdivimuutoksista Ranskan ja Saksan vilillia

Periodt 1992-2000 1902:1984 1965-1996
Kerroin hey T-av0 yys| Kerroin hoy T-avo  Merioteevyys| Kemin Keskhajonta T-avo  Merkiteevyys)

B0 00012 00020 -08410 05215 | -0,0000 00016 -05871 05571 | 00014 00019 07771 04370
ve 00004 00000 52576 00000 | 00002 00000 373314 00008 | 00000 00003 26658 00076
va 04748 00790 52421 00000 | 07373 00425 17,3122 00000 | 03742 01878 19917 00484
ve 02075 00818 48084 00000 ]| 02038 00387 55485 00000 | 01835 00843 28550 00043
Ravainnot 2270 758 503
ow 2,70 267 270
Q(15) 16,2505 02083 | 84,8417 0,0000 | 59,1733 0,0000
Q' (15) 4,8774 0,9861 9,9934 0,0000 7.0980 0,9309

a | 50,0894 148E-13 | 23,56389 764E-06 |614,2171 4,21E-134
[Periodi 1997-1998 1999-2000

Kemoin T-arvo itsevyys| Kerroin Keskihajonla T-arvo  Merkilsevyys|

B0 00006 00000 0653 05134 | 00080 00014 04304 06660
ve 00002 00000 52285 00000 | 00012 00003 34880  0,0004
va 04015 0072t 55699 00000 | 02581 03857 -0,7057 04803
v 03331 00566 58832 _ 00000 | 00367 00174  -21080  0,0352
[Havainnot 563 505
ow 272 2,87
a(15) 83,5470 0,0000 | 113,375 0,0000
Q*(15) 15,8924 03198 | 61,1352 0,0000
|Jorque-Bera | 121.8820 340E-27 | 2558201 2,808-56

Korkoeroyhtilén kertoimet VD ja BO ovat GARCH-M-malleissa merkitsevid ainoastaan vuosina
1997-1998, jolloin VD on erittdin voimakkaasti negatiivinen. Tulos on samansuuntainen kuin

aikaisemmissa tapauksissa. Vuosikymmenen loppuun sijoittuvilla periodeilla kerroin saa ei-
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negatiivisia arvoja. Toiselta tarkastelujaksolta lihtien kertoimen VB arvot nousevat asteittain.
Negatiivisten kertoimien johdosta on vaikea tulkita, onko EMU:n II- ja III-vaiheen vililld

tapahtunut pysyvii tasomuutoksia, mutta korkoero on kuitenkin pienentynyt EMU-prosessin aikana.

Taulukko 19: Yhteenveto GARCH-M-mallien tuloksista kymmenen vuoden korkoeron

padivimuutoksista Ranskan ja Saksan vililla

Periodt 1992-2000 19921984 1995-1996

Kerron ° T-arvo Gtsevyys| Kemoin y T-a0v0 fsevyyd Kerroin ihay T-arvo tsevyy
B0 00000 00009 00274 09781 0,001 00031 03228 07488 | 0,004 00075  -05806 05614
ve 00000 00000 66034 00000 | 00002 00000 3,2835 00010 | 00000 00003 28703  0,0075
va 08183 00125 649628 00000 | 07308 00437 16688 00000 | 03730 01877  1.9673 00468
ve 01724 00145 11,8874 00000 | 02073 00397 52150 00000 | 01864 00847 2878 00039
vD 03514 1,1809 02953 07677 | -16873 20358 08288 04072 | 31481 72802 04318 06658
Havainnot | 2270 758
DW 270 267 2,70
Q(1%) 238,4974 00000 | 64,7842 00000 | s8.0007 0,0000
Q’(15) 34,1733 00019 | 87337 08477 | 73638 09198
Jarque-Bera | 2337131 1,786-51 | 221524 155605 | 67868 0,0338
[Perioch 19071998 1999-2000

Kerroin T-arvo fisevyys| Keroin Keskihajonla 1-arvo  Merkitsevyyd
80 00037 00016 22477 00245 | -0001 00019  -05574 05772
ve 00002 00000 55684 00000 | 00003 00000 73387  0,0000
va 02962 00758 38459 00000 | 02341 00682 34207  0,0008
ve 03562 00563 63182 00000 | 05087 00788 64677  0,0000
vD 1120848 30607 30442 00023 | 40177 44371 1,1083 0,267
[Havainnot 502 508
ow 2,72 2,87
a(15) 63,307 0,0000 | 89,8349 0,0000
@’(18) 15,8486 03227 | 18,6537 0,1786
|Jarque-Bora | 141,0027 2,30E-31 ] 28274863 4,006-62
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8. JOHTOPAATOKSET

8.1 Mallien hyvyys

Tutkielmassa tarkasteltiin GARCH-mallien soveltuvuutta kuvata riskipreemion kayttdytymistéd eli
korkoeroja ja niiden muutoksia. GARCH(p,q)- ja GARCH-M-malleja ei ole juurikaan kiytetty
korkoeron mallintamiseen, minkd johdosta mallin hyvyyden arvioiminen on tirkedd. Lisdksi
mahdollisista mallissa esiintyvistd ongelmista ei ollut varmaa tietoa ennen tutkimusta, vaan
ongelmia piti Kartoittaa tehdyn korkotutkimuksen perusteella. Mallin hyvyyttd arvioitiin seuraavien
kolmen tekijdn suhteen:

Ovatko mallin parametrit ovat teorian sallimissa rajoissa?
2. Ovatko mallin parametrit tilastollisesti merkitsevii?
3. Ovatko mallin residuaalit normaalijakautuneita ja jdinnokset riippumattomia?

(Bjorm 2001, 38)

Mallin hyvyyden tarkastelu osoitti, ettd tulokset eivit olleet teorian sallimien rajojen sisilld useilla
tarkastelujaksoilla, vaan varianssiyhtdlon Kertoimet saivat negatiivisia arvoja, vaikka niiden olisi
pitdnyt olla positiivisia. Erityisesti timd ongelma esiintyi tarkastelujaksoilla, jotka sijoittuivat
vuosikymmenen loppupuolelle. Lisiksi teorian mukaan estimoidun mallin virhetermin kovarianssin
pitiisi olla stationaarinen, mikd merkitsee varianssiyhtélon kertoimen summan jd&misté alle yhden.

Stationaarisuusongelma niytti selvisti kasvavan, kun tarkastelujakson havaintomaérai liséttiin.

Parametrien tilastollisen merkitsevyys oli suhteellisen korkea lukuun ottamatta muutamaa
parametrii. Seki GARCH- etti GARCH-M-malleissa korkoeroa kuvaavan yhtilon vakio BO ei
saanut tilastollista merkitsevyyttd kovinkaan monella tarkastelujaksolla. Keskihajonnan lisééiminen
GARCH-M-mallien mukana ei muuttanut tilannetta juurikaan. Téméin ohella my6s keskihajonnan
kertoimen merkitsevyys jdi alhaiseksi ajoittain. Muiden kertoimien ja vakioiden arvot olivat ldhes
poikkeuksetta tilastollisesti erittdin merkittdvid yksittdisid tapauksia huomioimatta. Ainoastaan
tutkimusperiodi 1995-1996 osoittautui ongelmalliseksi useiden pdivdmuutosten kohdalla seki
merkitsevyyden ettd muiden hyvyytti arvioivien Kriteerien suhteen. Kyseiselld ajanjaksolla useiden
kertoimien ja vakioiden merkitsevyys jdi alhaiseksi, koska estimointi jouduttiin suorittamaan

epitarkemmalla estimointimenetelmaillid, koska uskottavuus-funktiolle ei 16ydetty rajoja.
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Vaikka mallien standardoidut jdZinndkset ovat suhteellisen hyvin jakautuneita keskiarvolla nolla ja
varianssilla yksi, miki viittaa mallin oikeanlaiseen muotoiluun, niin Jarque-Bera normaalisuustestin
arvot jouduttiin hylkdimédn jokaisella tarkastelujaksolla. Téstdi huolimatta mallit paransivat
~ huomattavasti  aineiston normaalisuutta. Tilanne on hyvin tyypillinen tutkittaessa
joukkovelkakirjojen korkoaineistoja, ja useissa tutkimuksissa on raportoitu ongelmasta, kuten
Nikkanen (1999). Koska jdinnOsten normaalisuusoletukset eivit olleet tdysin voimassa,
autokorrelaatiota oli tarkasteltava Ljung-Box -testin lisdksi Durbin-Watson -testilld. Téalld
varmistettiin se, ettei osittain harhaisia Ljung-Box -testin tuloksia tulkita véirin. Autokorrelaatio
lisddntyy selvisti vuosina 1997-2000, mikid liittyy korkoerojen pienentymiseen. Esimerkiksi
Ranskan ja Saksan vililli korkoeron péiviimuutoksissa autokorrelaatio oli kaikilla
tarkastelujaksoilla huomattavasti voimakkaampaa kymmenen vuoden koroissa, joiden vilinen ero
on korkoeroista pienin. Myds mallien autokorrelaation liittyvén termien kertoimet ovat suurempia
Ranskan ja Saksan korkojen vilisissi eroissa, mikdi vahvistaa Kkisitystd autokorrelaation

kasvamisesta korkoerojen kaventuessa.

Edelld esitetyn perustella voidaan todeta, ettd mallit eivdt sellaisenaan sovellu kuvaamaan
riskipreemion kiyttdytymistd eli volatiilisuuden vaikutusta korkoeroihin. Mallit toimivat parhaiten
silloin, kun volatiliteetin muutokset ovat olleet pienid ja pidemmilld aikavililli. Noin puolet
tarkasteluperiodeista tdyttdd hyvyydelle asetetut kriteerit, jos jéddnndsten normaalisuus ja
riippumattomuus jéitetidin huomioimatta. Alexander (1998) toteaa yksinkertaisten GARCH-mallien
ongelmaksi kunnollisen mallin muodon 16ytdmisen, minki johdosta hidn ehdottaa kaytettdviksi
monimuuttujamalleja, erityisesti ortogonaalista GARCH-mallia joukkovelkakirjojen tuotoille. Malli
on kehitetty suurten kovarianssimatriisien estimointiin ja epilikvideille velkakirjoille. Engle ja
Kroner (1993) ovat kehitelleet monimuuttujamallia rakentamalla parametreille matriiseja, kun
Bollerslev (1990) puolestaan ldhtee liikkeelle yksinkertaisesta GARCH (1,1)-mallista. Pagan ja
Hong (1990) ovat kokeilleet ei-parametristen estimaattien laskemista, mikd perustuu mallin
virhetermin keskiarvoihin. Jatkotutkimuksessa kannattaisi pohtia mallien rakennetta ja muotoa seki
kokeilla selittivien tekijéiden lisdZimisti korkoeroa kuvaavaan yhtdl66n. Esimerkiksi
valuuttakursseihin liittyvéin riskin vaikutusta voisi yrittid mallintaa Dummy-muuttujalla, koska
valuuttakurssiriski poistui markkinoilta EMU:n viimeisen vaiheen kéynnistyttyd. Lisdksi

jatkotutkimuksissa pitdd selvittdd monimuuttuja GARCH-mallien toimivuutta ilmién kuvaajana.

Riskipreemion mdiriytyminen on muuttunut vuosikymmenen aikana, mistd aikaisemmissa

tutkimuksissa raportoidaan. Santillan, Bayle ja Thygesen (2000) viittaavat siihen, ettd volatiliteetti-
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ja markkinaodotukset liittyvit yhi enevissid méirin likviditeettipreferensseihin. Likviditeettierot ja
luottoriskit erottavat joukkovelkakirjojen tuottokdyrit toisistaan, mitd tukevat myOs tdmin
tutkielman tulokset. Inflaatioerot ja velkakirjan likviditeetti vaikuttavat eniten tdlld hetkelld
" riskipreemion méadrdytymiseen. Aikaisemmin myds valuuttakurssiriskilli oli suuri merkitys
riskipreemioon, ja sen poistumisen olisi pitinyt nikys selvini tasomuutoksena GARCH-malleissa
EMU:n kolmannen vaiheen kidynnistyttyd. Markkinat eivit kuitenkaan ole juurikaan reagoineet
EMU:n Ill-vaiheen alkamiseen. Riskipreemio on kuitenkin pienentynyt vuosikymmenen aikana,
mutta onko muutos kestidvi pitkilld aikavililld. Fasen ja Vlaarin (1997) mukaan valuuttakurssiriskin
olleessa olematon suuret nk. ankkurimaat dominoivat pienten maiden korkoja. Korkoeroja
tarkasteltaessa Saksan koroilla on selvisti ollut johtava asema markkinoilla. Saksalla ei ole
kuitenkaan ole ollut tidydellisti hallintaa markkinoilla, mihin my6s Fase ja Vlaar viittaavat.
Esimerkiksi Suomen ja Saksan vilinen korkoero on ajoittain muuttunut negatiiviseksi, miké

merkitsee, etti Suomen korot ovat olleet matalammalla kuin Saksan.

8.2. Korkoerot EMU:ssa

Tutkielmassa tarkasteltiin Suomen, Saksan ja Ranskan joukkovelkakirjojen korkoerojen kehitysti
EMU-vaiheiden aikana. GARCH-mallien soveltuvuuteen liittyvien ongelmien johdosta
tutkimustuloksia korkoerojen kehityksesti on tulkittava varoen ja verrattava tuloksia korkokayriin.
Korkokdyrid tarkastelemalla voidaan todeta, ettd korkoerot ovat pienentyneet, mihin mm. Santillan
et. al (2000), Bjorksten-Syrjanen (2000) ja Fase-Vlaar (1997) viittaavat. Tamén tutkielman
perusteella korkoerot ovat selvisti pienentyneet EMU:n edetessid vaihevaiheelta. Nopeimmin
korkoerojen pienentyminen on tapahtunut EMU:n II-vaiheen aikana. Kuitenkin korkoerojen

kaventuminen on hidastunut ja korot vakiintumassa EMU:n viimeisen vaiheen aikana.

Tulosten perusteella mallien kertoimissa on havaittavissa tasomuutoksia. Ensinnédkin vuosien 1995-
1996 jilkeen varianssin kerroin on kasvanut selvisti kolmen vuoden korkoerojen kohdalla, kun
mﬁiden korkojen osalla kertoimen arvot ovat puolestaan pienentyneet huomattavasti. Kyseiselle
ajanjaksolla esiintyi lukuisia mallin hyvyyteen liittyvid ongelmia, mikd viittaa mallin
kykenemittomyyteen selittdd nopeita ja isoja heilahtelevaa korkoerojen muutoksia. Kolmen vuoden
korkojen volatiliteetti on ollut muita korkoja korkeampi, miké on todennékdoisesti vaikuttanut mallin

kertoimien arvoihin. Toisaalta timé vahvistaisi edelleen kisitystd, ettdi GARCH-malleilla ei pystyti
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selittdméin suuria ja nopeita korkoerojen muutoksia, mutta toisaalta kertoimien pienentyminen

muiden korkojen osalla kertoo riskipreemion pienentymisesti.

" Volatiliteetin tarkasteleminen vahvistaa piitelmid korkoerojen pienentymisesti erityisesti EMU:n
II-vaiheen aikana, jolloin EMU-maissa toteutettiin laajat talouspoliittiset ldhentymisohjelmat.
Tamin perustella makrotaloudellisilla tekijoilld niyttdisi olleen merkittédvé vaikutus korkoerojen
pienentymiseen. Tutkimuksessa on viitteitd korkoerojen ja varianssin vaihtelun kasvamisesta
uudelleen EMU:n viimeisen vaiheen aikana, mutta kiytettdvissa olevan havaintomé#rdn perusteella
ei voida vield luotettavasti sanoa, ovatko korkoerot ovat pysyvisti kasvamassa. Suomen ja Saksan
vilisen korkoeron varianssi on ollut pienen kolmen ja viiden vuoden koroissa. Samoin Saksan ja
Ranskan korkoero on vaihdellut suhteellisen vihin. Poikkeuksen muodostaa Suomen ja Ranskan
vilinen korkoero, jonka vaihtelu on ollut selvidsti suurempaa lukuun ottamatta kymmenen vuoden
korkoja, joissa puolestaan Saksan ja Suomen korkoero on ollut volatiilisin. Tulos osoittaa, ettd
Saksalla on ollut selvd hallitseva asema markkinoilla ja etti Suomen ja Ranskan viliset
korkomuutokset ovat olleet suurempia ja toisistaan poikkeavampia kuin Suomen ja Saksan vililli.

Volatiliteetti on kuitenkin pienentynyt kaikkien korkoerojen kohdalla EMU:n II-vaiheen
kédynnistyttya.

GARCH-M-mallin tulokset, joka siséltis korkoyhtdloon lisdtyn varianssin, tukevat GARCH-mallin
tuloksia. Keskihajonnan kerroin saa negatiivisia arvoja EMU:n toiseen vaiheen loppupuolella ja
kolmannen vaiheen aikana. Tiamid merkitsee sitd, ettd vuoden 1996 jilkeen korkoeroissa on
tapahtunut muutos aikaisempiin vuosiin ndhden. Tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd korkoerot
ovat olleet suurempia EMU:n ensimmdisen vaiheen aikana. Toisen ja kolmannen vaiheen
korkoeroista estimoitujen GARCH-M-mallien perusteella ei voida tehdé luotettavia johtopaitoksid.
Kuitenkin joidenkin velkakirjojen kohdalla esiintyy viitteiti korkoerojen kasvusta viimeisen
vaiheen jidlkeen, mutta tuloksiin on suhtauduttava erittdin suurella varovaisuudella. Esimerkiksi

Ranskan ja Suomen vilinen korkoero on kasvanut korkokéyrien perusteella.

EMU:n voidaan katsoa toteuttaneen sille asetetut tavoitteet, koska se on vakauttanut markkinoita ja
korkotaso on alentunut 1990-luvulla. Tdmin tutkielman perusteella ei kuitenkaan voida vastata,
kuinka kestdvid integraatiokehitys on pitkilld aikavililld. Korkoerot ovat olleet vakiintumassa,
mutta EMU:n viimeisen vaiheen kiynnistyttyd korot ovat kohonneet ja korkoerot ovat hieman
kasvaneet maiden vililla. Lisiksi korkoerojen kasvaminen niyttids olevan yhteydessé taloudellisen

kehityksen ja markkinahdirididen kanssa. EMU on onnistunut tehtivéssdin, jos korkoerot
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vakiintuvat tulevaisuudessa nyKyiselle tasolleen. Loppujen lopuksi talous- ja rahaliiton toimivuus
kuitenkin testataan vasta taloudellisen taantuman my6td, minkéd johdosta jatkotarkastelu EMU-

kehityksen suhteen on tarpeen.
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