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Tédsséd tutkielmassa tutkitaan neljan Euroopan talous- ja rahaliittoon kuuluvan maan
(Suomi, Saksa, Ranska, Italia) rahoitusrakenteellisia eroja sekd pohditaan niiden
erojen merkitystd yhteisen rahapolitiikan vilittymisen kannalta. Tutkimusongelmana
on tarkastella, miten keskuspankin ohjauskoron muutos vaikuttaa tuotantoon seki
inflaatioon. Tutkimuksessa esitelldén rahapolitiikan vilittymismekanismin teoriaa,
jossa talouden toiminta jaotellaan kolmeen eri vilittymiskanavaan. Korko-, luotto- ja
valuuttakurssikanavan muodostaman teoreettisen kehikon avulla tarkastellaan
rahoitusmarkkinoiden toimintaa analyyttisesti. Estimoimme myos neljin muuttujan
vektoriautoregressiivisen (VAR) mallin, jonka avulla havainnollistamme maiden
vilisten erojen olemassaoloa. Lyhyen koron, teollisuustuotannon, inflaatioasteen sekd
valuuttakurssin muodostaman VAR-mallin avulla estimoimme rahapoliittisen shokin
vaikutusten voimakkuudet sekd viivepituudet maittain. Maakohtaisten reaktioiden
eroja selitimme rahoitusmarkkinoihin perustuvalla muuttujakohtaisella tarkastelulla.
Tulosten perusteella voidaan sanoa, etti Suomi ja Saksa vaikuttavat reagoivan
rahapolitiikkaan selvésti heikommin kuin Italia ja Ranska. Suurimmat maidenvailiset
erot aiheutuvat luottokanavan toiminnasta.

Avainsanoja: rahapolititkka, rahoitusrakenteet, EMU, vektoriautoregressio, yhteiset
stokastiset trendit, impulssivastefunktiot
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1. Johdanto

Euroopan talous- ja rahaliiton (European Monetary Union) kolmannen vaiheen alkamisen
yhteydessd rahapoliittisen vastuun ottaneen Euroopan Keskuspankin (EKP) toiminta ja
euroalueen yhteinen rahapolititkka ovat herittineen runsaasti keskustelua. Viimeaikoina on
pohdittu paljon erityisesti euroalueen maiden eroista aiheutuvia vaikutuksia rahapolitiikan
onnistumiseen. Vallitseva nZkemys on, ettd maidenvilisten suhdanne-erojen lisdksi myos
reaktiot rahapolitiikan muutoksiin ovat erilaiset eri maissa. Télloin tehokas rahapoliittinen
operointi vaatii koko euro-alueen rahapolitiikan vélittymismekanismin tuntemiseen, jolloin on
tunnettava maakohtaisesti monimutkaiset talouden rakenteet ja institutionaaliset menettelytavat.
Rahapolitiikan vélittymisessd havaittavat erot saattavat tulevaisuudessa aiheuttaa ongelmia
yksittédisille Euroopan maille tai pahimmillaan koko euroalueelle. Todennidkdistd on, ettd vield
suuremman ongelman voivat muodostaa havaitsemattomat erot. Pahimmassa tapauksessa
seurauksena voi olla Euroopan yhdentymiskehityksen kannalta merkittdvid poliittisia ongelmia.
Vaikka aihepiiri onkin ajankohtainen ja lisdtutkimusta vaativa, ei valttdmattd pystytd sanomaan,
mitd havaituilla epZkohdille pystytddn tekemidin ja onko maiden poliittisella johdolla

mielenkiintoa lahted muuttamaan maansa rakenteita.

Rahapolitiikan valittymisessd havaittuja eroja on viimeaikoina tutkittu eri menetelmilla.
Vilittymismekanismien monimutkaisuuden ja laajuuden takia aihetta kisitelleiden tutkimusten
tulokset ovat poikenneet toisistaan. Ensimmdéiseksi, historiatietoihin perustuvan aineiston
kdytolla on vaikutuksensa uuden regiimin ennustamisessa. Toiseksi, makrotaloudellisten
muuttujien simultaanisen luonteen vuoksi kiytetyt menetelmit ovat vaativia. Tistd johtuen ei ole
tayttd yhteisymmairrystd siitd, milld eksaktilla menetelmilld saadaan kaikkein luotettavimpia
tuloksia. Kolmanneksi, kdytetyt muuttujat ovat olleet erilaisia tutkimusten kesken. Keskuspankin
rahapolitiikkaa kuvaavaa muuttujaa ei aina pystytd suoraan maédrittelemién ja tdlloin pitdd
kiyttad ns. proxy-muuttujia, joilla pyritdédn jiljittelemiéin varsinaisen kiinnostuksen kohdetta
mahdollisimman hyvin. Yleisimmin keskuspankin rahapolitiikan kireyttd on mitattu lyhyiden
korkojen avulla. Aiheen ajankohtaisuus ja siihen liittyvian ongelmakentdn monimutkaisuus seka
edelld esiteltyjen tutkimustulosten erot tekevit vilittymismekanismin toiminnan tutkimisesta

mielenkiintoisen ja haasteellisen tutkimuskohteen.



1.1. Tutkimusongelman tarkentaminen

Tdssd tutkimuksessa tarkastelemme rahapolitiikan vilittymismekanismia euroalueella seké
pohdimme asiaa vallitsevan uuden tilanteen nékdkulmasta. Pyrimme esiteltyjen teorioiden avulla
tarkastelemaan neljan EMU-maan (Suomi, Saksa, Ranska, Italia) talouksien rakenteita ja sitd
kautta saamaan vahvistusta alueellisten erojen olemassaololle. Tilastollisen katsauksen avulla
toivomme saavamme alustavan késityksen ndiden neljin maan vilittymismekanismeissa
havaituista eroista. Kolmanneksi estimoimme mallin, joka mahdollistaa kvantitatiivisten tulosten
tulkinnan rahapoliittisten shokkien  vilittymisestd  tarkastelumaiden talouksiin.
Tarkastelukohteena tdssd yhteydessid ovat havaittujen vaikutusten voimakkuus ja viiveet, joilla
shokkien vaikutukset talouksista hidipyvit. Merkittavit erot edelld mainituissa viivepituuksissa
vaikeuttaisivat huomattavasti rahapolitiikan ajoitusta. Aiomme myds vertailla tilastollisen
katsauksen yhteydessd tekemidmme havaintoja saamiimme empiirisiin tuloksiin. Toivomme
timan selkeyttdvidn kuvaa havaittujen erojen taustalla olevista syistd, sekd antavan meille

paremman kisityksen teorian ja empiirisen tutkimuksen vilisestd yhteydesta.

Tutkimuksemme késittelee aikaisemmin mainittuja ongelmia lahinnd lyhyen ja keskipitkin
aikavilin nakokulmasta. Tarkoituksenamme ei ole pohtia kovin syvillisesti rahaliiton ja yhteisen
rahapolitiikan mukanaan tuoman konvergoitumiskehityksen vaikutuksia. On selvii, ettd ainakin
pitkdlla aikavélilld uusi tilanne aiheuttaa yhdentymiskehitystd, mutta aihetta Kkdésitelleet
tutkimukset eivit kuitenkaan ole piddsseet yksimielisyyteen sen lopullisista vaikutuksista tai
nopeudesta. Optimaalisen valuutta-alueen syntyminen vie kuitenkin joka tapauksessa useita
vuosikymmenié. Tulevan kehityksen vaikutusten pohdinnan jitimmekin pois tdimén tutkimuksen
sisdllostd. Tutkimuksen ldhtokohtana on oletus, ettd kaikki maat ovat rahapoliittisen shokin
ilmestymishetkelld samassa suhdannetilanteessa. Télloin pystymme vertailemaan maiden
reaktioita keskendin. Rahapolitiikkaa koskeva yleinen oletus on, ettd raha ei ole koskaan tdysin
neutraalia. Nidin pystymme tarkastelemaan kaikkien maiden rahapolitiikkaa samoin
lahtooletuksin. Tdlloin voimme maédritelld rahapolitiikan kiristimisen aiheuttavan korkotason

nousua ja painvastoin.

Rajoitimme tutkimukseen valittujen maiden méadrdd yhdestitoista EMU-maasta neljdin
yksinkertaisesti siitd syystd, ettd edelld esiteltyjen tavoitteiden toteuttaminen olisi mahdollista
kohtuullisella tyomaéarilla. Kaikkien yhdentoista maan mukaan ottaminen olisi tehnyt erityisesti

ekonometrisen osuuden toteuttamisesta liian tydladn. Uskomme kuitenkin tutkimukseen



valittujen maiden antavan meille hyvin kisityksen rahapolitiikan muutosten vaikutuksista.
Maista Saksa, Ranska ja Italia ovat tuotannontasoltaan selkedsti Euroopan suurimmat. Yhdessd
nididen kolmen maan tuotanto on noin 70 % koko euroalueesta. EKP:n rahapolitiikan suunta
midrdytyy bruttokansantuotteella painotettuihin keskiarvoihin perustuvien avainlukujen
seuraamiseen. Suomen painoarvo on pieni (alle 3 %), mutta valintaan vaikutti luonnollisesti
kiinnostus kotimaan tilanteesta uuden jérjestelmdn muuttamassa Euroopassa. Lisdksi Suomi

edustaa tutkimuksessa pientd avointa taloutta.

Rahoitusmarkkinoiden tarkastelussa paneudumme varsin yleisten muuttujien tarkasteluun
yksityiselld sektorilla. Julkisen sektorin poisjdttiminen voidaan perustella kolmella
rahapolititkkaan liittyvilld olettamuksella. Ensiksi, rahapolitiikalla pyritdén nimenomaan
yksityisen sektorin kysyntd- ja kustannuskehityksen vaimentamiseen, ei niink#dén julkisen
sektorin, esim. vilillisten verojen haittavaikutusten eliminoimiseen. Koska rahapolitiikkaa ei
voida s#itdd sektoreittain, tdytyisi oikeastaan tyytyd koko kansantalouden tilan selvittdmiseen.
Kun talous on noususuhdanteessa, niin velkaongelma on yksityiselld sektorilla, kun taas julkinen
sektori velkaantuu yleensd vasta lamavaiheessa. Toiseksi, Ricardolaisen ekvivalenssin mukaan
yksityinen sektori ottaa huomioon julkisen velan omassa kayttaytymisessaidn. Koska yksityinen
sektori joutuu viime kidessé verojen kautta maksamaan myos julkisen velan ja korkomenot, niin
yksityisen velan generoiminen ottaa huomioon implisiittisesti julkisen velkaantumisen. Julkisella
sektorilla ei myOskéin ole aidosti omaa budjettirajoitetta. Kolmanneksi, julkinen sektori joutuu
ottamaan annettuina koron sekd rahoituksen kysynnidn ja tarjonnan, jotka madrdytyvit

yksityisilld Iuottomarkkinoilla. Tamé johtuu julkisen sektorin pienemmaistid markkinaosuudesta.

1.2. Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Johdantoluvussa esitelldin Euroopan Keskuspankin toimintaa
sekd sen rahapolitilkan toteuttamiseen ja tavoitteisiin liittyvid aiheita. Toisessa luvussa
tutustutaan rahapolititkan vilittymistd kuvaavaan teoriaan. Aihetta pyritddn tarkastelemaan
mahdollisimman laajasti ja monipuolisesti. Luvun lopussa kédyddan ldpi koron nousun
vaikutukset myShemmin esiteltivissa teoreettisessa kehikossa. Kolmannessa luvussa tutustutaan
aikaisempiin rahapolitiitkan vélittymistd Euroalueella kisitelleisiin tutkimuksiin. Neljds luku on
tilastollinen katsaus tarkastelumaiden taloudellisiin rakenteisiin. Tdmén luvun tarkoituksena on

selvittdd maiden vélisid eroja ja niiden mahdollisia vaikutuksia. Viidennessi luvussa esitelldian



kdyttimidamme ekonometriseen menetelmédn liittyvdd metodologiaa ja teoriaa. Kuudennessa
luvussa esitetdéin ekonometrisen mallin tarkempi spesifikaatio ja tutkitaan siitd saatuja tuloksia.

Tulokset on koottu viimeiseen lukuun.

1.3. Keskuspankin rahapolitiikan kuvaaminen

Keskuspankin kannalta olennaista on, miten hyvin se pystyy omalla toiminnallaan
kontrolloimaan markkinoiden toimintaa. Toiminnan tavoitteiden saavuttamiseksi on olemassa
valikoima erilaisia rahapoliittisia strategioita. Esittelemme tissd neljd erilaista rahapolitiikan
julkisesti ilmoitetun rahanméfran vilitavoitteen mukaan. Strategia tuli yleiseen kéyttoon 1970-
luvun puolivilissi. Myohemmin tidstd luovuttiin rahoitusmarkkinoiden vapauttamisesta
aiheutuneen rahan kysyntdfunktion epistabiilin ominaisuuden vuoksi. Strategia oli kuitenkin
kaytossd vield vuonna 1997 esim. Saksassa ja Italiassa. Viime vuosina suora inflaatiotavoite on
yleistynyt. Talloin tavoitteena on tdhddtd johonkin eksplisiittiseen inflaatiotavoitteiseen.
Tillainen strategia on ollut mm. Suomella 1990-luvun loppupuoliskolla. Kolmas strategia on
keskittyd valuuttakursseihin vélitavoitteena (mm. Ranska sekd Suomi). Neljidntend on monien
talouden indikaattoreiden yhtdaikainen kayttd. Tétd strategiaa ei Euroopassa ole aiemmin

kaytetty, mutta se on ollut kdytossa Yhdysvalloissa.'

Keskuspankkien rahapolitiikat ovat eronneet merkittivisti myos menettelytapojen ja kéytettyjen
instrumenttien johdosta. Menettelytavoilla viitataan tdssd toiminnallisen kohteen valintaan,
avomarkkinaoperaatioiden toteuttamistiheyteen, markkinakorkojen vaihteluviélin olemassaoloon
ja politiikasta viestittdmiseen. Monet keskuspankit ovat keskittyneet lyhyisiin korkoihin
operationaalisena tavoitteenaan vaikka joskus onkin episelvii, miké tietty korko ajaa tété roolia

(esim. yli-y6n korko vai yhden kuukauden korko).?

Swank ja van Velden (1997) tulevat johtop#itokseen, ettd valikoivilla ja inflaatiotavoitetta

ajavilla  keskuspankeilla lyhyt markkinakorko on  merkitsevimpi rahapolitiikan

keskuspankeilla. Tutkijat toteavat my0s, ettd valuuttakurssitavoitteeseen tdhtadvét maat pystyvit

! Swank & van Velden (1997).
2 Walsh (1998).



kontrolloimaan ainakin yhté lyhyttd korkoa hyvin. Toisaalta Issing (1996) toteaa artikkelissaan:
”Is Monetary Targeting in Germany Still Adequate?”, ettd lyhyet korot mittaavat varsin hyvin
Saksan rahapolitiikkaa. Ndmi huomiot muistaen voimme mallittaa neljin Euroopan maan

rahapolitiikkaa samoilla muuttujilla.

1.4. Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tavoitteet ja mittarit

Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tirkeimpénd tavoitteena on Euroopan Yhteison
perustamissopimuksessakin mainittu hintavakauden ylldpitdminen (eli inflaatiotavoite). Tastd
aiheutuvia hyotyja ovat mm. suhteellisen hintamekanismin selkeys, inflaatiosta aiheutuvan
riskipreemion pieneneminen pitkissi koroissa, taloudelliseen kéyttdytymiseen vaikuttavien vero-
tai sosiaaliturvajirjestelmén vadristymien viheneminen, varallisuuden ja tulojen uudelleenjaon
viheneminen. EKP perustelee tavoitettaan myos toteamalla, ettd hitaamman inflaation maissa

talouskasvu niyttdisi olevan nopeampi.

Euroopan keskuspankin rahapoliittinen strategia ja sen toteuttamisen avuksi valitut mittarit on
suunniteltu pitkalti juuri hintavakauden tavoitetta silmélldpitden. Hintavakaustavoitteeseen
pyritdén keskipitkalld aikavililld, silld lyhyen aikavélin vaihteluihin ei rahapolitiikan avulla

juurikaan pystytd vaikuttamaan hintatasoon kohdistuvien shokkien vuoksi.?

Keskipitkin
aikavilin tavoite mahdollistaa harkitun puuttumisen hintatasoa uhkaaviin taloudellisiin h4iri6ihin
ja samalla poistaa  lyhytaikaisiin korkoihin ja reaalitalouteen kohdistuvaa tarpeetonta
epdvarmuutta. Tavoitteiden toteutumista ja mahdollisten korjaavien toimien tarpeellisuutta
pyritidn  seuraamaan useiden mittareiden avulla. Niistd mittareista tdrkeimmit lienevit
yhdenmukaistettu  kuluttajahintaindeksi (YKHI) ja rahan miéfrdn kasvulle asetettu
kvantitatiivinen viitearvo. Keskittymailld euroalueen YKHI:in EKP:n neuvosto osoittaa selvisti,
ettd se perustaa pidtoksensd koko euroalueen raha- ja reaalitalouden seké rahoitusmarkkinoiden
kehitykseen. Yhteinen rahapolitiikka perustuu koko euroalueen kattavaan nikokulmaan; se ei

reagoi tiettyyn alueelliseen tai kansalliseen kehitykseen. Rahan médirdn muutoksia voidaan pitdd

hintatasoon kohdistuvien muutospaineiden indikaattorina.*

* Esim. raaka-aineiden hintojen vaihtelu kansainvilisilli markkinoilla.
4 European Central Bank (1998).



2. Rahapolitiikan véilittymismekanismi

Seuraavaksi keskitymme rahapolititkan vilittymismekanismin rakenteeseen ja sen toimintaan
teoreettisella tasolla. Aloitamme katsauksen tutustumalla kirjallisuudessa esiintyvéén
rahapolitiikan vilittymiskanavien teoriaan. Téssd osassa rahapolitiikan vaikutukset jaetaan
kolmeen (kuviossa 1 ylh#dltd alas etenevddn) osaan, joista kullakin on omat vaikutuksensa
lopullisiin rahapolitiikan tavoitemuuttujiin (esim. inflaatio). Vilittymiskanavien késittelyn
jilkeen jaamme vilittymismekanismin (pystysuunnassa) kolmeen eri vaiheeseen, joiden avulla
pyrimme kuvaamaan rahapolitilkan vaikutusten etenemistd  vilittymismekanismissa
vilittymiskanavien teoriassa esitettyd kuvausta yksityiskohtaisemmin ja hieman eri
niakokulmasta. Vilittymismekanismin toimintaa on havainnollistettu Jan Marc Berkin (1998)
tutkimuksessa esitellyn kaavion avulla. Tarkastelussa teemme useita yksinkertaistavia oletuksia
ja rajoitamme tarkasteltuja vilittymisreitteji kdytinnon kannalta tirkeimpiin. Liséksi
huomioimme jo tdssd vaiheessa lopullisen tutkimusaiheen valitsemalla tarkemmin kisiteltdvit

aiheet juuri Euroalueen taloudellista rakennetta aj atellen.’

2.1. Rahapolitiikan vilittymiskanavat

Rahapolitiikan  vélittymismekanismi on  perinteisesti  totuttu  jakamaan  kolmeen
vilittymiskanavaan.® Nami kanavat ovat korko-, luotto- ja valuuttakurssikanava. Lisaksi niille
kolmelle kanavalle voidaan jaotella ala-kanavia, joihin otamme myodhemmin kantaa.
Vilittymiskanaviin liittyvd teoria on hyvid ldhtokohta tarkastelullemme, koska se tarjoaa
rakenteellisesti selkedn ja helposti sisdistettdvin tavan ldhestyd vélittymismekanismin
rakenteeseen liittyvid kysymyksid. Seuraavaksi kdymme lépi kunkin kanavan toimintaan liittyvid
teoreettisia kysymyksid. Palaamme vilittymiskanavien toimintaan vield tilastollisen katsauksen

yhteydessa.

> Esimerkiksi luottosiznnostelyn merkitystd ei ole juurikaan pohdittu, koska Euroalueen maissa
luottosddannostelylld ei endd ole kovin suurta jalansijaa.
® Dornbush et al. (1998).



KUVIO 1. Vilittymiskanavat
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2.1.1. Korkokanava

Perusmallissa rahapolitiikan muutos johtaa muutokseen rahan méfrdssd. Annetulla rahan
kysynnidn madralld tdméd johtaa korkojen muutokseen. Korkokanavan voidaan ajatella
painottavan ns. rahanidkokulmaa. Tdmdn mukaan taloudessa on vain kahdenlaisia varoja:
kaytettdvissid olevat, jotka liittyvit transaktioihin, sekéd bondit, jotka edustavat kaikkea muuta
rahoituksellista varallisuutta (engl. Assets) ja joiden voidaan olettaa olevan arvon sailyttijia.’
Substituutteja edellisille ovat kiinted omaisuus sekd muut arvopaperit, joilla on myds oma
vaikutuksensa rahapolititkan vilittymisessd. Perusideana on se, kuinka keskuspankin
ohjauskoron muutos vaikuttaa lyhyisiin ja pitkiin korkoihin, jotka liittyvét investointipdétoksiin

seki kestokulutushyodykkeiden kysyntizn.®

Ajatellaan kestokulutushyodykkeiden arvon riippuvan kiénteisesti korkotasosta. Korkeampi

korkotaso laskee kestokulutushyodykkeiden nykyarvoa, ceteris paribus, ja titen vihentdi niiden

” De Fiore (1998).
8 EKPJ:n perusrahoitusoperaatiossa soveltaman koron muutokset heijastuvat voimakkaasti lyhyimpiin
rahamarkkinakorkoihin.



kysyntaa. Korkoherkkd  kulutus riippuu siten muutoksista ottolainauksen
marginaalikustannuksissa. Yleisesti, korkotason muuttuessa myos keskiméérdinen korkotaso
muuttuu. Ndméd muutokset kasvavat ajan myotd, kun vanhat lainasopimukset neuvotellaan
uudelleen. Marginaaliset sopeutukset talletuskoroissa johtavat muutokseen keskiméairaisessa
korkotasossa, miké siten vaikuttaa korkotuloihin ja kassavirtoihin lainaajien ja lainanottajien
valilld. Politiikkajohtoiset muutokset keskimiirdisissd korkotasoissa voivat titen johtaa
kassavirroista aiheutuneisiin muutoksiin kulutuksessa. Témd voi olla yhtd tirked kuin

marginaalikoroissa tapahtuneesta muutoksesta aiheutunut substituutiovaikutus.

Tehtdessd eroa marginaali- ja keskikoron vaikutusten vilille, nimellisen ja reaalisen korkotason
erottelu on tirkedd.’ Reaalinen korkotaso vaikuttaa lainauksen marginaalikustannuksiin, joka
taas vaikuttaa siistdmis- ja investoimispéitoksiin. Toisaalta nimellisen korkotason kohoaminen,
mikd heijastaa korkeampia inflaatio-odotuksia, ei vilttdmdttd muuta lainauksen
marginaalikustannuksia vaan ottolainaajien kassavirtoja ja tase-positioita keskiméiérdisen

10 Koska korkomaksut, eli lainan takaisinmaksettava osa,

korkotason muutoksen kautta.
yhdistetddn inflaatiopreemioon, johtaa inflaation muutos lainojen efektiivisen maturiteetin

muutokseen.

Keskuspankkikoron muutos vaikuttaa myos epidsuorasti muiden varojen (etupédéssd bondien,
arvopapereiden ja kiinteistdjen) hintoihin. Jos bondi-markkinat ovat sidoksissa pitkiin kiinteisiin
markkinakorkoihin, korkeampi korkotaso laskee bondien hintoja. Toinen nidkokulma, miten
nididen varojen rahapolitiikasta johtuneet muutokset vaikuttavat aggregaattikysyntéin, tulee esille

ns. Tobin’n g-teorian kautta. !

Tobin’n ¢ voidaan médritelld yrityksen osakepdfioman nykyisen porssiarvon ja velkojen

summan, W, seké yrityksen omistamien pddomatavaroiden markkina-arvon, pK, suhteena.

q = W/pK (N

Jos g > 1, yrityksen kannattaa investoida itse. Jos taas g < 1, padomatavaroita kannattaa ostaa

porssin kautta ostamalla muita yrityksid (kuitenkin silld ehdolla, ettd porssikurssit ovat

? Marginaalikorko voidaan yksinkertaisesti méritelld huutokaupassa viimeiseksi hyviksytyn tarjouksen
korkona.
' Kun reaalinen korkotaso pysyy muuttumattomana.
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samanaikaisesti nousussa). Tdméd ajattelutapa tunnetaan myos investointien q-teoriana.
Keventdmailld rahapolitiikkaa, eli laskemalla korkoja, arvopapereiden hinnat nousevat ja siten
Tobin’n g-arvo kasvaa. Tami alentaa pididoman kustannuksia, koska liikkeeseen lasketuilla

avopapereilla on korkeampi hinta suhteessa kiintedn pddoman kustannuksiin.

Keskuspankkikoron muutos voi myos vaikuttaa kysyntdfin muuttamalla kotitalouksien ja
yritysten nettovarallisuutta. Téamén kaltaiset muutokset voivat johtaa tulo-odotusten
muuttumiseen sekd kulutuksen mukauttamiseen. Samanaikaisesti yritysten omistamien muiden
varojen arvon muutos vaikuttaa taloudellisiin investointeihin saatavilla olevien resurssien
suuruuteen. Varojen hinnan laskulla voi olla voimakkaita vaikutuksia kulutukseen, kun
muutokset velkaantumisasteissa vaikuttavat mahdollisuuksiin maksaa lainoja takaisin.
Esimerkiksi lasku osakkeiden ja bondien hinnoissa voi vihentéd niiden likvidien varojen méérad,

joilla lainoja maksettaisiin takaisin.

Rahapolitiikan vaikutukset kokonaiskysyntédin varojen hintojen kautta, voivat vahvistua talouden
kiertokulussa.'> Esimerkiksi korkotason kohoaminen ja siti seurannut varojen hintojen lasku
sekd heikentynyt taseen loppusumma voi laskea viliaikaisesti tuotantoa ja pienentda tuloja."?
Voidaan myos ajatella korkotason noususta aiheutuvan laskun pankkisysteemien reservien
madridn ja titen kontraktion pankkien liikkeeseen laskemiin talletuksiin. Jos valuutta ja bondit
oletetaan olevan ainoita varoja taloudessa yksityinen sektori haluaa koronnousun seurauksena
sdilyttdd vdhemman valuuttaa sen nykyarvon ollessa alentunut. Tamaé voi lisatd bondien kysyntda
ja nostaa lyhyitd korkoja, jotta markkinat olisivat tasapainossa. Tatd kautta, rahandkokulman
valossa, rahapolitiikan vaikutukset tuotantoon tulisivat yksityiselld sektorilla médrdytyméain

todellisen rahabalanssin ja kaiken korkosensitiivisen kulutuksen kautta.'*

2.1.2. Luottokanava

Perinteinen rahapolitiikan vilittymiseen liittyvd teoria on painottanut edelld esitellyn
korkokanavan merkitystéd siten korostaen niin kutsuttua rahanikokulmaa. Témé ldhestymistapa

pitad sisédlladn implisiittisen oletuksen siitd, ettd taloudessa on rahan lisdksi vain yksi

' Kamin et al. (1998).

'2 Assetsien hintojen merkityksesti rahapolitiikan vilittymisessd, kts. Smets (1997).
3 Kamin et al. (1998).

' De Fiore (1998).
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vaihtoehtoinen varallisuuden muoto tai, etti kaikki vaihtoehtoiset varallisuuden muodot ovat
taydellisid substituutteja keskendéin. Tatd oletusta ei kuitenkaan voida pitdd yhtapitdvand
reaalimaailman kanssa. Luottomarkkinaepétdydellisyyksien olemassaolo ja kritiikki Modigliani-
Miller -teoreeman pitdvyydestd kyseenalaistavat pelkistdin rahandkokulmaan nojaavan teorian
toimivuuden.'® Tisti syysti rahapolitiikan viélittymistd tarkasteltaessa on syytd huomioida myds

luottokanavan vaikutukset.

Luottokanavan toimintaa voidaan tarkastella kahdessa osassa. Ndistdi ensimméinen on
pankkilainauskanava (bank lending channel), joka pohjautuu kolmenlaisen varallisuuden
muodon (rahan, bondien ja pankkilainojen) olemassaoloon.'® Rahapolitiikka ei siis vaikuttaisi
ainoastaan korkojen muutosten, vaan my0s pankkien lainan tarjonnan kautta. Toinen
luottokanavan osa on tasevaikutuskanava (balance-sheet channel).!” Timi nikékulma huomioi
rahapolitiikan  vaikutukset taloudellisten toimijoiden saamien nettokassavirtojen ja
nettovarallisuuden muutosten kautta. Nididen osien merkitys riippuu useista rahapoliittisen
padtoksenteon ja taloudellisten toimijoiden vilisiin suhteisiin vaikuttavista muuttujista. Téllaisia
muuttujia ovat hallintoon ja rahoitusrakenteeseen liittyvét institutionaaliset tekijat sekd
taloudellisten toimijoiden rahoitusasema. Luottokanavan toimintaa tarkasteltaessa on syytd pitda
mielessi se, ettd kyseessd on enemméinkin traditionaalista korkokanavaa vahvistava mekanismi,

kuin tdysin itsendinen vélittymiskanava.

Rahapolitiikka vaikuttaa taloudelliseen toimintaan lyhyiden korkojen muutoksen lisdksi myos
muuttamalla pankkien lainanantokykyé ja ehtoja. Esimerkiksi korkotason nosto voi aiheuttaa
tilanteen, jossa pankit eivdt luota lisdéintyneen hintatason véhentdvdn lainojen kysyntdd
riittdvasti. Pankit saattavat pelatd, ettd korkeampi korkotaso johtaa riskialttiimpiin investointeihin
lainaajien suhteen. Kohonneiden kustannusten seurauksena pankit sekéd nostavat lainakorkojaan
ettd tiukentavat luotonsaatavuuden kriteerejd. Téamé johtaa luoton tarjonnan laskuun saman

aikaisesti, kun luottojen kustannukset nousevat.

Myos lainattavien resurssien siirtyminen markkinoilta toisille voi vaikuttaa luoton saatavuuteen.

Pankkilainauskanava siséltyy korkokanavaan silloin, kun rahapolitiikan kiristiminen aiheuttaa

'3 Modigliani-Miller teoreema olettaa, etti rahoitusrakenteella ei ole vaikutusta yritysten
investointipdittksiin, kts. Modigliani & Miller (1958).

'® Joissakin yhteyksissi pankkilainauskanavasta kiytet4in termii suppea luottokanava (credit channel in a
strict sense).

' Tasevaikutuskanavaa pidetizin luottokanavana laajassa mielessi (credit channel in a broad sense).
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pankeille sen, ettd ne menettivit joitain lainattavan rahoituksen halvempia lahteitd. Kamin et al.
(1998) esittdd nakokulman, jonka mukaan pienet pankit olisivat rahoituksessa ensisijaisesti
riippuvaisia talletuksista, eivitkd pysty turvautumaan niin helposti muihin rahoituslihteisiin
(esim. kansainvilisiin padomamarkkinoihin) kuin isot pankit. Koon lisdéksi my6s pankkien
kansainviliset yhteydet (tai niiden puute) vaikuttanee niiden kykyyn hankkia rahoitusta muista

ldhteista.

Tasevaikutuksen merkitys luottokanavan toiminnassa pohjautuu kahteen perusolettamukseen.
Ensinnikin episymmetrinen informaatio lisdd sisdisen ja ulkoisen rahoituksen kustannusten
vilistd eroa. Ulkoisen rahoituksen korkeampi hinta korvaa lainanantajalle epdvarmuuden, joka
aiheutuu lainanottajan paremmasta informaatiosta investointiprojektin laadusta ja siihen
siséltyvistd riskeistd. Toiseksi sisdisen ja ulkoisen rahoituksen kustannusten oletetaan riippuvan
kadnteisesti yrityksen rahoituksensa tueksi asettamien vakuuksien nettoarvosta. Vakuuden arvon

voidaan katsoa kertovan lainanottajan sitoutumisesta omaan projektiinsa.

Niiden ehtojen vallitessa kaikki talouden hiiriot, jotka vihentdvit taloudellisten toimijoiden
nettovarallisuutta, nostavat ulkoisen rahoituksen kustannuksia mahdollisten vakuuksien
nettonykyarvon alenemisen seurauksena. Kiristys rahapolitiikassa kasvattaa myos rahoituksen
kustannukset suhdetta kassavirtoihin ja siten mahdollisesti vihentden itse hankitun rahoituksen
médrdd. Toisin  kuin pankkilainauskanava, tasevaikutuskanava ei ole riippuvainen
rahoitusjérjestelmien  institutionaalisista  rakenteista =~ vaan se on  pikemminkin

vilittymismekanismin operationaalinen osa.'®

Luottokanavaa voidaan siis pitdd kokonaisuutena, jonka avulla voidaan selittdd epitidydellisen
informaation vaikutuksia vilittymismekanismiin. Kuten aikaisemmin mainittiin, luottokanavan
toiminta vahvistaa korkokanavan vaikutuksia. Huomion arvoista kuitenkin on, ettd luottokanavan
kautta valittyvit vaikutukset ilmenevit eri suuruisina eri agenteille. Tasevaikutuskanavan
vaikutusten voidaan ajatella olevan merkittdvimpid toimialoilla, joiden rahoituksen saatavuuteen
ja kustannuksiin tarjotuilla vakuuksilla on erityisen suuri merkitys. Vastaavasti
pankkilainauskanavan vaikutukset ilmenevit suurempina niille taloudellisille toimijoille, jotka
ovat eniten riippuvaisia pankkilainoista. Molemmissa tapauksissa heikoimmassa asemassa

vaikuttaisivat olevan ainakin pienet yritykset ja (ainakin jossain miirin) kuluttajat."®

'8 Hernando (1998).
1 Sgderlind (1999).
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2.1.3. Valuuttakurssikanava

Valuuttakurssikanavan olemassaolo perustuu ajatukseen, jonka mukaan korkotason muutokset
vaikuttavat vapaasti markkinoilla hinnoitellun valuutan ulkoiseen arvoon.”® Koska kaikki EMU-
maiden valuutat on sidottu euroon, jonka arvo mairdytyy markkinoilla vapaasti sivautamme
tassd yhteydessd Kkiinteisiin valuuttakursseihin liittyvdn pohdinnan. Valuuttakurssikanavan
vaikutukset vilittyvét taloudelliseen aktiviteettiin kahta eri reittid. N&itd reittejd kutsutaan
vaihtosuhdevaikutukseksi  ja  tasevaikutukseksi. = Seuraavassa  selvitimme  lyhyesti
valuuttakurssikanavan vaikutuksia teoriaan pohjautuvan yksinkertaisen esimerkin avulla.
Esimerkissimme tarkastellaan kontraktiivisen rahapolitiikan (ohjauskoron nousu) teoreettisia
vaikutuksia Euroalueen kaltaisessa avoimessa taloudessa. Ekspansiivisen rahapolitiikan
vaikutukset ilmenevdt luonnollisesti péinvastaisina esimerkissd kisiteltyyn tilanteeseen

verrattuna. Tosin ei voida varmuudella sanoa, ovatko vaikutukset yhtd voimakkaita.

Jos rahapolitiikkaa kiristetdsn, eli korkotaso nousee, kokonaiskysyntd laskee kotimaassa.
Samalla kotimaan valuutta revalvoituu, kun pddomaa hakeutuu koron noustessa kotimaahan.
Tdstd seuraa, ettd vaihtotaseen alijadimé pienenee (lyhyelld aikavililld). Revalvoituminen
vihentdd vientid ja lisdd tuontia. Valuuttakurssin ulkoinen arvo vahvistuu, mikd vaikuttaa
kulutukseen kahdella eri tavalla. Ensimmaiiseksi suhteelliset hinnat muuttuvat. Tétd kautta
korkotason nousun aiheuttama kotimaisten hyodykkeiden kysyntd vihenee niiden tullessa
kalliimmiksi suhteessa ulkomaisiin hy6dykkeisiin (vaihtosuhdevaikutus). Toiseksi muutokset
valuuttakurssissa johtavat muutoksiin taseissa. Vaikutus on sitd suurempi, miti enemméin
kotitaloudet tai yritykset omistavat ulkomailta otettuja lainoja. Téstd siis voi aiheutua muutoksia

nettovarallisuuksiin seki velkaantumisasteisiin (tasevaikutus).*!

Pohdittaessa valuuttakurssikanavan vaikutuksia Euroalueen eri jasenmaiden kannalta on jarkevéa
tarkastella ainoastaan EMU-maiden ulkopuolelle suuntautuneen viennin ja tuonnin seki alueen
ulkopuolisen velkaantumisen  osuuksia. Td@mé johtuu Iluonnollisesti siitd, ettd yhteisen
keskuspankin harjoittama rahapolitiikka ei ainakaan merkittdvissd méadrin vaikuta valtioiden

keskindisiin vienti- ja tuontisuhteisiin tai taseisiin.

2 Smets & Wouters (1999).
2 Kamin et al. (1998).
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2.2. Rahapolitiikan vélittymisen eri vaiheet

Seuraavaksi kisittelemme vélittymismekanismia hieman eri ndkokulmasta. Pyrimme tutkimaan
rahapolitiikan muutosten vaikutuksia koko vilittymismekanismin laajuudella. Toteutamme
tdmén tarkastelun siten, ettd jaamme vilittymismekanismin pystysuunnassa kolmeen tasoon.
Ensin tarkastelemme rahapolititkan muutosten vaikutuksia rahoituksen kustannuksiin. Toiseksi
tarkastelemme muuttuneiden rahoituksen kustannusten ja inflaatio-odotusten vilittymistd
taloudelliseen aktiviteettiin ja kokonaiskysyntdin. Kolmanneksi tarkastelemme palkkojen ja
hintojen muodostumisprosessin vaikutuksia sekd aikaisemmin Kkisiteltyjen muutosten
vilittymistd lopullisiin tavoitemuuttujiin (tuotannontaso ja inflaatio). Vilittymismekanismin
kisittely  kokonaisuutena  antaa  vilittymiskanavien  toimintaan  liittyvdd  teoriaa
yksityiskohtaisemman kuvan eri muuttujien vélisistd keskindisistd riippuvuussuhteista. T#ssa
esiteltdvat rahapolititkan vilittymisen vaiheet on saatu havainnollistamalla kuviota 2. Kuvioon
on yritetty hieman kiteyttdd rahapolititkan vilittymismekanismin “mustalaatikkomaista”

luonnetta ja se esittidd vain yhtd ndkokantaa tistd kiistellystd mekanismista.
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KUVIO 2. Rahapolitiikan vilittymismekanismi**
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2.2.1. Rahapolitiikan valittymisen ensimmiéiinen vaihe

Rahapolitiikan vilittymisen ensimmadinen vaihe ilmentdd keskuspankin rahapolitiikan
vaikutuksia  rahoitusmarkkinoilla.  Perusolettamuksena  tdm#dn  vaiheen ja  koko
vilittymismekanismin tarkastelussa on keskuspankin kyky vaikuttaa harjoittamallaan
rahapolitiikalla yksityisen sektorin toimintaan rahoitusmarkkinoiden kautta. Kuviosta 2 ndemme
ohjauskoron muutoksen vaikuttavan ensisijaisesti rahamarkkinakorkoihin, rahoituksen vilittdjien

lainakorkoihin sekéd inflaatio-odotuksiin. EMU-alueen maissa keskuspankin korkomuutosten

2 Berk (1998).
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voidaan katsoa vilittyvén lyhyisiin korkoihin ldhes vilittomaésti. Edellisen perusteella voidaankin
ajatella keskuspankin kykenevén kontrolloimaan lyhyitd korkoja ldhes tidydellisesti. On kuitenkin
huomioitava, ettd lyhyet korot vaikuttavat vain osaan yritysten ja yksityisen sektorin rahoitus- ja
kulutuspaétoksistd. Rahamarkkinakorot vaikuttavat bondien hintoihin yhdessd inflaatio-

odotuksien kanssa.

Rahamarkkinakorkojen vaikutus vilittyy pitkiin korkoihin ja vélittdjien kautta hankittuun
rahoitukseen epasuorasti. Pitkien korkojen muodostumiseen vaikuttavat suurelta osin lyhyiden
korkojen tuleviin arvoihin kohdistuvat odotukset. Mikili markkinat eivdt usko ohjauskoron
muutosten pysyvyyteen, pitkit korot saattavat pysya ldhes muuttumattomina. Tarkeitd tekijoitd
keskuspankin rahapolitiikan vélittymisen kannalta ovat myos eri rahoitusmuotojen keskindinen
korvattavuus, markkinakorkojen vélittyminen pankkien anto- ja ottolainauskorkoihin sekd

lyhyen koron muutosten vaikutus pitkiin korkoihin.

Eri rahoitusmuotojen keskindinen korvattavuus ja rahapolititkan muutosten vaikutus pankkien
antolainauskorkoihin on pitkilti riippuvainen luottomarkkinoiden toiminnasta. Neoklassisessa
taloudellisessa ympéristdssd, jossa ei oleteta olevan epitidydellistd informaatiota tai kitkaa
markkinoilla ja jossa Modigliani-Miller -teoreeman oletukset pateviat, taloudelliset toimijat
voivat lainata markkinakorolla haluamansa méérin rahaa kulutustaan tai investointejaan varten.
Neoklassisessa taloudessa sisdinen ja ulkoinen rahoitus seké erilaiset suoraan tai vélittdjén kautta
hankitut rahoituksen muodot ovat keskendin tdydellisid substituutteja. T#ll6in markkinakorkojen
vilittyminen pankkien (prime-)korkoihin on viliton ja tdydellinen. Tillaisessa tilanteessa
rahoituksen vilittdjien tehtdvidnd on ldhinnd lyhyiden talletusten kanavointi pitkéaikaisiin
investointeihin. Edelld kuvatuissa olosuhteissa vilittymismekanismi toimii korkokanavan kautta.

Korkokanavaa pidettiinkin pitkdin vilittymismekanismin tirkeimpéni osana. >

Keynesildisen koulukunnan painottama, rahoituksen eri muotojen vilisen substituution
aiheuttama, yhden todellisen hinnan (korkotaso) ajattelu sai osakseen kritiikkia ldhinna
monetaristien suunnalta.®* Monetaristit painottivat ajatusta jonka mukaan tasapaino
rahoitusmarkkinoilla ei miirdydy ainoastaan yhden vaan usean hinnan kautta. Esimerkkind

edellisistd voisi olla bondien tuotto. Monetaristisen ndkemyksen mukaan rahapolitiikka siis

> Hernando (1998).
 Taylor (1995).
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vilittyy useiden kesken#iin epitidydellisid substituutteja olevien rahoitusmuotojen kautta. Tassa

yhteydessé puhutaan usein epésuorasta korkokanavasta (asset price channel).

Vaikka varsinaista luottosddnnostelyd ei esiintyisikdiin, niin todellisuudessa markkinoilla
ilmenevit epdsymmetriat estdvdt rahoitusmarkkinoiden tidydellisen toiminnan. Téllaiset
epidsymmetriat johtavat sithen, ettd hankitun rahoituksen lihteelli on ainakin potentiaalista
merkitysti valittymismekanismin kannalta.> Rahoituksen vilittijien voidaan ajatella toimivan
tavallaan hiiriond keskuspankin rahapolitiikan ja todellisen taloudellisen aktiviteetin vaélilla.
Huolimatta siitd, ettd luottomarkkinaepétdydellisyyksien vaikutusta ei pystytd arvioimaan,
voidaan tdmidn kehikon puitteissa sanoa, etti ohjauskoron nosto nostaa myOs rahoituksen
kustannuksia, ceteris paribus, riippumatta hankitun rahoituksen lidhteestd.. Rahoituslaitosten
tekemit padtokset anto- ja ottolainauksen osalta vaikuttavat siis rahapolitiikan vilittymiseen.
Keskuspankki voi vaikuttaa néihin péaitoksiin  omalla rahapolitiikallaan  1dhinna
minimireservivaatimusten ja avomarkkinaoperaatioiden avulla. Rahapolitiikka vaikuttaa hinnan
lisdksi myos rahoituksen vilittdjien luotonantokykyyn ja luoton saatavuuteen. Suoran ja
epédsuoran rahoituksen osuuksien lisdksi myds muut rahoitusrakenteeseen liittyvit kysymykset,
kuten lainakannan maturiteetti tai kiinted ja vaihtuvakorkoisten lainojen osuus vaikuttavat

rahapolitiikan vilittymiseen.”®

2.2.2. Rahapolitiikan vilittymisen toinen vaihe

Rahoituksen kustannusten ja tarjonnan muutosten vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin riippuu
useista eri muuttyjista. Ensinndkin muutokset rahoituksen kustannuksissa vaikuttavat
investointiprojektien valintaan lisdéintyneiden vaihtoehtoiskustannuksien kautta. Tatd vaikutusta
kutsutaan substituutiovaikutukseksi (substitution effect). Toiseksi muutokset rahoituksen
kustannuksissa johtavat muutoksiin jo tehtyjen keskenerdisten vaihtuvakorkoisten
lainasopimusten nettonykyarvoissa. Tétd kautta rahapolitiikka vaikuttaa siis suoraan yksityisen ja
yrityssektorin kassavirtoihin. Tdmé# vaikutus tunnetaan nimelld tulovaikutus (income effect).
Kolmanneksi muutokset rahoituksen kustannuksissa vaikuttavat omaisuuden arvoon. Tdma niin
kutsuttu varallisuusvaikutus (wealth effect) ilmenee selkeimmin vakuudellisten lainojen, ja sitd

kautta vakuuksien arvon merkityksen ollessa suuri. Edelld mainittujen tekijoiden vaikutus

» Bernanke & Gertler (1995).
% Berk (1998).
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korostuu luottomarkkinaepitiydellisyyksien (credit market imperfections) ollessa merkittavi.
Substituutio-, tulo- ja varallisuusvaikutusten merkitys riippuu siten talouden rakenteellisista
piirteistd. Naihin vaikutuksiin ja niiden merkitykseen palaamme tarkastelumaiden tilastollisia

eroja kisittelevissi osioissa.”’

Korkotason muutos vaikuttaa taloudelliseen aktiviteettiin myos valuuttakurssien vilityksella.
Valuuttakurssien médrdytyessd vapaasti korkotason muutos kotimaassa, ceteris paribus,
vaikuttaa valuuttakursseihin ja sitd kautta tuonnin ja viennin méairasn seki hintoihin. Avoimessa
taloudessa myos maiden viliset inflaatioerot vaikuttavat kotimaisen valuuttakurssin
médrdytymiseen. Jos kotimaassa vallitsee korkeampi inflaatiotaso kuin ulkomailla johtaa se
kotimaisen reaalisen valuuttakurssin vahvistumiseen. Téstd seuraa, ettd kotimaiset hyddykkeet
tulevat kalliimmiksi suhteessa ulkomaisiin hyodykkeisiin. Tdmé alentaa kotimaisten
hyodykkeiden kysyntéi ja aiheuttaa valuuttakurssissa syklisen liikkeen alaspéin. Seurauksena on
kotimaisen inflaation tasoittuminen kohti pitkin aikavilin tasapainoa.’® Korkotason

vaikutuksesta inflaatioon kerrotaan lisdi seuraavassa alaluvussa.

Rahoituksen kustannusten lisdéntyminen vihentdd osaltaan kokonaistarjontaa sekd
substituutiovaikutuksen kautta alentaa tuotannontasoa. Lisdksi sektorikohtaisissa taseissa
talletusten tuotto kasvaa ja samalla velan kustannukset lisdaéntyvit. Tulovaikutuksen kautta nima
muutokset vélittyvét yleensé aktiviteettia supistavasti tuotannontasoon. Osittain siitd syysti, ettd
lisdsntyneet kustannukset tuntuvat vaikuttavan tuotannontasoon tehokkaammin kuin vastaavasti
lisdantyneet tuotot (substituutiojousto). Korkojen noustessa varallisuuden, kuten osakkeiden ja
omistusasuntojen, nimellinen arvo alenee. Varallisuusvaikutuksen Kkautta yksityisen ja
yrityssektorin  mahdollisuudet vakuudellisilla lainoilla rahoitettuun kulutukseen tai
investointeihin siis véhenevit. Koron noususta johtuva valuuttakurssin vahvistuminen lisda
tuontia ja vahentdd vientid. Viennin vdheneminen vihentdd myos osaltaan tuotannontasoa.
Luonnollisesti tuotannontason aleneminen ja tuontihintojen halpeneminen osaltaan vihentavét
ainakin kotimaista kokonaistarjontaa. Tédssd luvussa kisitellyt vaikutukset kattavat melko hyvin
rahapolitiikan vilittymismekanismin toisen tason yhteydessi kisitellyt asiat. Siitd huolimatta,
ettd tulovaikutuksen lopullista suuntaa ei kyetd varmuudella paatteleméin, voidaan koronnoston

katsoa supistavan kotimaista tarjontaa ja tuotannontasoa.

7T BIS (1995).
% Berk (1998).
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2.2.3. Rahapolitiikan vilittymisen kolmas vaihe

Ensimméiisen ja toisen tason tarkastelu osoitti rahapolitiikan vaikuttavan taloudelliseen
aktiviteettiin sekd rahoituksen kustannusten ettd sen saatavuuden kautta. Kolmannen vaiheen
tarkastelussa keskitymme rahapolitiikan muutosten vaikutuksiin hinnan ja palkkojen
muodostumismekanismin kautta. Yleisesti ottaen voidaan ajatella, ettd rahapolitiikan vaikutukset
ilmenevit sitd suurempina, mitd suurempia ovat palkka- ja hintajoustot. Palkkojen ja hintojen

muodostumiseen taas vaikuttavat odotukset ja institutionaaliset tekijit.

Odotusten muodostumiseen vaikuttaa suurelta osin keskuspankin ja muiden taloudellisten
paitoksentekoelinten toiminta ja erityisesti niiden toiminnan uskottavuus.”’ Yleison ja
esimerkiksi tyomarkkinoiden arviot keskuspankin toiminnasta ja sen seurauksista vaikuttavat
suoraan palkkojen ja hintojen muodostumiseen. Rahapolitiikan vaikutuksien voidaan ajatella
ilmenevdn sitd voimakkaampina mitd ylldtyksellisempid tehdyt politiikkapdétokset ovat.
Joidenkin nikemysten mukaan vain yllityksellinen rahapolitiikka voi vaikuttaa reaalitalouteen.*
Edelld mainitun kaltainen ajattelu pitadkin paikkaansa, jos ajatellaan etti avoimeen
tiedottamiseen keskittyvdan keskuspankin pi#dtokset ovat kidytdnnOssd aina jossain méérin
ylliatyksellisid. Néin ajateltaessa rahapolitiikan vaikutus riippuu siis osin siitd miten
todennikoisind markkinat eri padtoksia pitavat. Jonkin verran vaikuttaa mydos, se uskovatko
markkinat tehtyjen pé#tosten (esim. ohjauskoron muutos) olevan kestdvid. Mikéli markkinat
eivit usko ohjauskoron muutosten olevan pitkiaikaisia rahapolitiikan vaikutukset seki lyhyisiin,
ettd pitkiin markkinakorkoihin saattavat olla huomattavasti odotettua laimeammat. Odotusten
olemassaolon merkitys koko vilittymismekanismia ajatellen on jo osaltaan merkki kyseisen
mekanismin kattavaan kuvaamiseen ja mallittamiseen liittyvisti ongelmista.’’ T#ssé tapauksessa
on kuitenkin syytd olettaa, ettd Euroalueen maiden markkinoiden odotukset keskuspankin
toiminnan suhteen ovat pitkélti samanlaiset. Euroalueen eri maiden vilittymismekanismeissa

havaittavien erojen tarkastelussa odotusten merkitys on siis vdhéinen.

% Esimerkiksi Euroopan keskuspankki niki paljon vaivaa uskottavuuden saavuttamiseksi mm. toiminnan
avoimuuden, hallituksen jdsenten valinnan ja erojarjestelyjen suunnittelussa.

* Cochrane (1998).

*! Odotuksien muodostumiseen vaikuttavat mm. lyhyiden korkojen muutosten vilittyminen pitkiin
korkoihin seki keskuspankin toiminnan uskottavuus ja yllédtyksellisyys.
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Téssd yhteydessd oletamme nimellispalkkojen olevan alaspdin jaykkid ja siis nimellisen
palkkatason laskun olevan mahdotonta.>* Inflaatio-odotusten aleneminen vihentii
palkannousupaineita ja samalla my6s hidastaa hintojen nousua. Taloudellisen aktiviteetin ja
kotimaisen tarjonnan viheneminen alentaa hintoja, sekd hillitsee palkannousupaineita.®
Palkkojen nousun hidastuessa ja hintojen laskiessa inflaatio alenee ja tuotannontaso laskee.

Samaan suuntaan vaikuttaa tuotannontason osalta vaikuttaa myds valuutan vahvistumisen

Palkkojen ja hintojen muodostumiseen vaikuttavina institutionaalisina tekijoind voidaan pitda
kaikkia sellaisia tekijoitd, jotka rajoittavat vapaan hinnanmuodostumisen tyo- ja
hyodykemarkkinoilla. Téllaisia ovat kilpailuympéristoon, tydmarkkinoiden toimintaan ja suoraan
hinnan muodostumiseen vaikuttavat tekijat. Kilpailuympiristoon vaikuttavia tekijoitd ovat mm.
oligopolistisen tai monopolistisen kilpailun markkinoiden osuus. Palkkojen vapaata
muodostumista puolestaan rajoittavat tyomarkkinoiden jérjestiytyminen, minimipalkat ja
tyottomyyskorvaukset. Palkkojen muodostumiseen saattaa myos vaikuttaa tyontekijoiden ja
tyonantajien halukkuus sitoutua pitkiaikaisiin tyosuhteisiin.®* Miti enemmin hintojen
muodostumista rajoittavia tekijoitd markkinoilla havaitaan, sitd vaimeampina ja hitaampina
voidaan rahapolititkan vaikutuksia tuotannontasoon, kulutuskysyntdin ja inflaatioon pitéa.
Voidaan my0s jossain médrin olettaa tallaisten tekijoiden vidristdvan néitd vaikutuksia. Tdméa on
osoitus siitd, ettd keskuspankin tulee olla hyvin perilld vallitsevista taloudellisista rakenteista,

jotta se kykenee asettamaan omat tavoitteensa jarkevasti.

* Yksinkertaistuksen vuoksi puhumme vain pelkistiiin palkasta vaikka tarkoitamme nimellispalkkaa.
* Taloudellinen aktiviteetti piti sisilldzin myds substituutio-, varallisuus- ja tulovaikutuksen
aiheuttaman kysynnin laskun.

 Berk (1998).
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3. Empiirisia tutkimuksia

Tidssd luvussa tutustumme aikaisempiin Euroalueen rahapolitiikan vélittymismekanismeja
kisitteleviin tutkimuksiin. Tarkastelemme tutkimuksissa raportoitujen tulosten liséksi niissd
kédytettyjia menetelmid sekid esittelemme aihetta Kkésittelevdn teorian kannalta esiteltyjd
mielenkiintoisia huomioita. Tdssd yhteydessid kdsitellyt tutkimukset on pyritty valitsemaan siten,
ettd niiden tulokset ja erityisesti niissid kéytetyt menetelmit loisivat mahdollisimman selkeédn

yleiskuvan nykyisesti aihetta kisittelevisti tutkimuksesta.

3.1. Rahapolitiikka USA:ssa: Implikaatio EMU:un

Carlino & DeFina (1998) kiyttivit hyvikseen Yhdysvaltojen 48:sta osavaltiosta kerittya
aineistoa (periodilta 1958:1 — 1992:4) ja tdmin aineiston pohjalta muodostettua mallia. Tutkijat
tulkitsevat EMU-maiden talouksien suhtautumista yhteiseen rahapolitiikkaan ja erityisesti
koroissa tapahtuviin muutoksiin. Lihtokohtana on, ettd Yhdysvaltain systeemiéd voidaan tietyin

oletuksin pitid yhtenevini tulevan eurooppalaisen jirjestelmén kanssa.>

Carlino & DeFina (1998) mallittavat yhteisen rahapolitiikan vaikutuksia EMU-maiden talouksiin
kolmella keinolla. Ensimmaiseksi, korkoshokkien vaikutukset tuloihin per capita estimoidaan
kayttamalld rakenteellista vektoriautoregressiivistd mallia USA:n aineistolla. Tdmén jilkeen
saatuja joustoestimaatteja on kdytetty koko maan kattavassa, rahapolitiikan vélittymisen kokoa ja
merkitsevyyttd kuvaavassa regressiomallissa. Viimeiseksi, saatuja riippuvuuksia on kéytetty
poikkileikkausmallissa EMU-maiden talouden rakenteiden painotuksina. Muuttujina Carlino &
DeFina (1998) kiyttivit talouden aktiviteetin kuvaamiseen reaalituloja, jotka on saatu suoraan
deflatoimalla nimelliset tulot kuluttajahinnoilla. Indikaattorina rahapolitiikalle on kaytetty
keskuspankkikorkoa (Fed Funds Rate). Pohjainflaation indeksid, ennakoivaa suhdanneindeksid
sekd energian hintaa on kiytetty kuvaamaan makroekonomisia vaikutuksia keskuspankin

rahapoliittisiin paatoksiin.

*Yhdysvaltain ja EMU- maiden talouksien vililli on kuitenkin havaittavissa eroja, jotka saattavat
vaikuttaa Yhdysvaltain aineiston perusteella kootun regressiomallin luotettavuuteen. Niistd eroista
tutkimuksessa mainittiin ainakin ty6voiman liikkuvuus, palkkojen jidykkyys sekid finanssipolitiikka
(fiskaalinen federalismi). Kaikki edelld mainitut tekijit vaikuttavat sithen, etti yhteisen rahapolitiikan
aiheuttamien erojen voidaan katsoa olevan EMU-maissa pienempii kuin Yhdysvalloissa.
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Carlino & DeFina (1998) ovat valinneet kolme eri tekijad (teollisuuden rakenne, yritysten ja
pankkien koko), joiden he olettavat vaikuttavan rahapolitiikan vélittymisessi talouteen. Mallissa
tilastollisten merkitsevyyksien perusteella kaivostyd, rakennustoiminta, teollisuustuotanto,
palvelut seké kolmen suurimman pankin osuus ovat riippuvaisimpia koron muutoksille.*® Pienten
yritysten osuutta késittelevd muuttujan vaikutuksen ei (ainakaan Yhdysvalloissa kerétyn
aineiston  perusteella)  katsottu  tilastollisesti = merkitsevésti  poikkeavan  nollasta.
Riippuvuussuhteet merkitsevien muuttujien parametrien suhteen tutkijoiden tekemissid eri
malleissa olivat konsistentteja keskendin; teollisuustuotannon, rakennustoiminnan ja pankkien

konsentraation osalta positiiviset etumerkit, kaivostoiminnan ja palvelujen osalta negatiiviset.

Mallia tulkittaessa havaittiin selvid eroja EMU-maiden vililld keskuspankin ohjauskoron
nousuun. Laajasti arvioituna maat voitiin jakaa kolmeen luokkaan rahapoliittisten herkkyyksien
mukaan. Suomi, Irlanti ja Espanja tulisivat reagoimaan tapahtuvaan muutokseen ainakin yhden
keskihajonnan verran yleisen keskiarvon ylittdvilld tasolla. Ranskan, Italian ja Hollannin
reaktioiden voitiin taas ajatella jddvin vzhintdsin yhden keskihajonnan verran alle yleisen
keskiarvon. Viimeiseen ryhmiidn kuuluvien Itdvallan, Belgian, Portugalin, Saksan ja
Luxemburgin reaktiot tulisivat olemaan ldhelld yleistd keskiarvoa. Ndmi tulokset tukevat
nikemysta siitd, ettd yhteisen rahapolitiikan maakohtaiset vaikutukset olisivat maittain erilaiset,

vaikka kaikki EMU:n jasenmaat olisivat samassa suhdannevaiheessa.

3.2. Rahapoliittisia eroja Euroopan Unionin maissa

Ramaswamy ja Sloek (1997) ovat tutkineet lyhyen koron nousun vaikutuksia Euroopassa
maittain ajanjaksolla 1972:1 - 1995:4. Tutkimusmenetelménd on VAR-analyysi kolmen
muuttujan, hintatason, tuotannon tason ja lyhyiden korkojen osalta. Tutkimus kattaa 12
Euroopan maata. Saadut tulokset kertovat keskuspankin ohjauskoroissa tapahtuvan ylléttivén
muutoksen aiheuttamista vaikutuksista kunkin maan tuotantoon. Saatujen tulosten perusteella
Ramaswamy ja Sloek jakoivat maat karkeasti kahteen luokkaan. Itdvallassa, Belgiassa,
Suomessa, Saksassa ja Hollannissa mitatut vaikutukset ilmenivit kokonaisuudessaan noin kaksi
kertaa myohemmin ja noin kaksi kertaa voimakkaampina kuin Tanskassa, Ranskassa, Italiassa,

Portugalissa, Espanjassa ja Ruotsissa.

3 Teollisuustuotannon osalta jakoa kestokulutus- tai kulutushyddykkeisiin ei voitu EMU-maiden osalta
tehda, joten Carlino & DeFina (1998) paityivit kiyttiméén teollisuustuotantoa kokonaisuudessaan.
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Luokkien sisdlld havaittiin kuitenkin vaihteluita. Ensimmaéisestd ryhmaisté Itdvallassa, Saksassa,
Alankomaissa ja Englannissa tuotannon pudotus suhteessa keskitasoon monetaarisen shokin
jilkeen oli noin 0.7 — 0.8 %. Belgiassa ja Suomessa tuotannontason aleneminen oli
voimakkaampaa, noin 0.9 % standardoidusta keskiarvosta, mutta vaikutuksen huomattiin
hiipuvan nopeammin. Toisen ryhmin osalta Ranska, Italia, Tanska ja Portugali kokivat
vaikutuksen noin 0.4 — 0.5 % keskihajonnan pudotuksena tuotannossa. Espanjassa tuotannon
pudotus oli noin 0.25 %, kun taas Ruotsissa noin 0.6 %. Espanjan ja Ranskan osalta korkoshokin
vaikutus tuotantoon ei ollut vield viiden vuoden jidlkeen hdipynyt, kun taas muiden maiden osalta
tuotanto oli melkein alkuperdiselld tasollaan. Tutkimus vahvistaa ajatusta siitd, ettd yhteisen

rahapolitiikan vaikutus on suhdannevaiheesta riippumatta eri maissa erilainen.

3.3. EKP:n haasteet ja yhteisen rahapolitiikan maakohtaiset erot

Dornbusch, Favero ja Giavazzi (1998) Kkaisittelevit tutkimuksessaan Euroopan talous- ja
rahaliiton muodostamiseen liittyvid ongelmia ja ottavat kantaa Euroopan keskuspankin
paitoksenteon kannalta olennaisiin asioihin. EMU:n synty jattdad talouden rakenteet ennalleen,
mutta olennaisesti keskuspankkien kéyttdmit reaktiofunktiot tulevat olemaan erilaisia niiden
korvautuessa yhdelld.*” Voidaan todeta EKP:n tekevin koronmuutospiitoksensi varovasti eiki
sen odoteta tekevin suuria muutoksia kerralla. EKP:n tulee my6s olla varovainen eri maiden
vilittymismekanismien luokittelussa sekd eri maiden saamien painoarvojen kaytossi.
Dornbusch et al. (1998) ei sindnsd tuo mitddn uvutta nikokulmaa jo kdytyihin keskusteluihin,

mutta on silti kiinnostavaa tarkastella tutkijoiden saamia tuloksia.

Dornbusch et al. (1998) kéyttdvit keskuspankkien omia malleja havainnollistaessaan
rahapolitiikan vilittymistd. Neljan EMU-maan (Ranska, Hollanti, Belgia ja Italia) kohdalla on
kiytetty kiinnitettyji ERM-kursseja. Saksan, Itdvallan sekd Espanjan osalta valuuttakursseihin
vaikuttavat tekijdt on oletettu endogeenisiksi. Italian reaktio rahapolitilkan muutokseen on
voimakkainta tuotannon muutoksessa, kun taas Espanjassa se on vihiisintd. Espanjassa
korkotason nousulla ei néenniisesti ole vaikutuksia tuotantoon. Ensimmaéisen ryhmin vililld ei

suoranaista vertailua pystytd kuitenkaan tekemiin valuutan vaiheluiden vuoksi.
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Toisen ryhmén osalta valuuttojen keskindisten vaihteluiden ollessa kiinnitetyt, voidaan vertailuja
keskenddn tehdd. Kontraktiivisen rahapolitiikan vaikutukset tuotantoon ovat pienimmait
Belgiassa ja Hollannissa, kun taas Italiassa vaikutukset ovat suurimmat. Italiassa voimakkuus on
kaksi kertaa niin voimakas kuin Hollannissa. Koron nousun vaikutus inflaatioon on suurin

Belgiassa ja Italiassa ja ylldttden pienin Itdvallassa.

TAULUKKO 1. Lyhyen koron yhden prosentin nousun vaikutus inflaatioon ja tuotantoon (%)

Tuotanto Inflaatio
Vuosi 0 vuosi 1 vuosi 2 vuosi 0 vuosi 1 vuosi 2

Endogeeniset

Saksa -0.2 -0.4 -0.3 0.0 -0.1 -0.3
ltavalta -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1
Espanja -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.2
ERM

Ranska -0.2 -0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3
Hollanti -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4
Belgia 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.5 -0.8
Italia -0.2 -0.4 -0.3 -0.2 -0.4 -0.5

Lihde: Dornbusch et al. (1998)

Dornbusch et al. (1998) tekevit muutamia olettamuksia muuttujista simuloidakseen Euroopan
maiden vilisid vaikutuksia tuotantoon EMU-regiimissd. Dynaamisessa mallissa on kéytetty
neljdd taustaoletusta, mitkd tekijdt vaikuttavat kotimaan tuotantoon. Ensimmadiseksi, jokaisen
maan reaalinen tuotannon kasvu on laskettu autoregressiivisesti kdyttden maan oman tuotannon
aikaisempia kasvuarvoja. Toiseksi, on kiytetty muiden maiden tuotannon kasvun arvoja
aikaisemmilta periodeilta. Kolmanneksi, kotimaan korkotason aikaisempia sekd nykyisid arvoja
on kiytetty sekd odotuksina, ettd havaittuina lukuina, kiyttden myos sovitettuja (fitted) arvoja
sekd jaannoksid. Neljinneksi, valuuttakurssit on sidottu sekd Saksan markkaan ettd USA:n
dollariin. Fiskaalisia muuttujia ei ole mallissa, koska ne on oletettu eroavaisiksi rahapoliittisista
shokeista. Mallin estimointi on suoritettu FIML-metodilla simultaanisen vaikutuksen

huomioimiseksi.

Dornbusch et al. (1998) péiatyvit tuloksiin, joiden mukaan ennustamattomalla rahapolitiikalla on

vilittomid vaikutuksia, viiveiden vaihdellessa kahdeksasta kahteentoista kuukauteen. Tulokset

?7 Keskuspankit kiyttivit rahapoliittisten paitoksentekojen tukena ns. reaktiofuktioita, jotka on
muodostettu esim. odotetusta hintatasosta, tuotannosta ja valuuttakurssin muodostukseen liittyvisti
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ovat tilastollisesti merkitsevia kaikissa muissa maissa paitsi Espanjassa. Tédssi tapauksessa ei ole
kuitenkaan kiinnitetty huomiota valuuttakurssikanavan aiheuttamiin vaikutuksiin rahapolitiikan

vilittymisessi joten tuloksiin voi suhtautua varauksellisesti.

Yhteisen rahapolitiikkan vaikutuksia Dornbusch et al. tutkii testaamalla rahapolitiikan
yhteisvaikutus-hypoteesia. On tehty kaksi testii, nollahypoteesien ollessa seuraavanlaiset:
viliton vaikutus maittain on yhtd suuri sekd pitkdn aikavélin vaikutus eri maissa on
samansuuruinen. Téstd on péésty seuraaviin tuloksiin. Ensimmdiseksi, lyhyiden korkojen viliton
vaikutus tuotantoon tulee merkitseviksi vasta kahdeksan kuukauden kuluttua Italiassa ja
Espanjassa. Saksassa tdhin menee yhdeksidn kuukautta, kun taas Ranskassa kaksitoista
kuukautta. Dornbusch et al. (1998) huomauttaa, ettd pitkidn aikavilin vaikutukset oletetaan
tapahtuvan vasta kahden vuoden kuluttua. Toiseksi, viliton vaikutus on aina tilastollisesti
merkitsevd vaikka vaihteleekin maittain. Samankaltaisia vilittomié joustoja havaittiin Saksassa
seki Ranskassa (noin -0.50), Espanjassa vihemmin vilittomid (-0.35) sekd Italiassa
voimakkain (-1.11). Kuitenkaan hypoteesia, ettd kaikki vaikutukset olisivat samoja, ei hylitty 10
prosentin merkitsevyystasolla. Kolmanneksi, maiden viliset erot selvenevit kahden vuoden
vaikutuksen jidlkeen. Nyt hypoteesi, ettd vaikutukset olisivat samoja, hyléttiin 1 prosentin
merkitsevyystasolla. Italiassa vaikutus on edelleen suurin (-2.14), kun taas muut maat (Saksa,
Ranska, Espanja) pysyttelevit vilillda -1.4 ja -1.5. Mielenkiintoisena huomiona Espanjassa
rahapolitiikka tulee merkitseviksi vasta pitkdn aikavilin kuluttua. Dornbusch et al. (1998)
arvelevat sen johtuvan Espanjan hyvin avoimesta taloudesta. Saadut tulokset on koottu

taulukkoon 2.

TAULUKKO 2. Tuotannon jousto korkotason muutoksen jédlkeen, kiinteét valuutat

Valitdn vaikutus Vaikutus 2 vuoden jalkeen
Saksa -0.54 -1.40
Ranska -0.46 -1.54
ltalia -1.11 -2.14
Espanja -0.35 -1.54

Lihde: Dornbusch et al. (1998)

tekijGista.
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3.4. Tuottaako EMU asymmetriaa?

Ehrmann (1998) pohtii tutkimuksessaan kolmentoista EU-maan rahapolititkan vilittymisessd
havaittuja eroja. Ehrmannin tutkimusta on kiytetty my0s tdmin tutkimuksen esikuvana
kaytettivien menetelmien osalta. Tavoitteena on estimoida EMU-maiden rakenteelliset shokit
rahapoliittiseen muutokseen tuotannontasolle ja inflaatiolle. Tutkimuksessa on otettu kantaa eri
maiden rahoitusrakenteiden hetorogeenisuuksiin kayttdmilld mallintamisessa kullekin maalle

ominaisia muuttujia.

Kaikkien maiden mallit rakentuvat neljan muuttujan — teollisuustuotannon, lyhyen koron,
inflaation ja valuuttakurssin — pohjalle. Lyhyend korkona on joissain maissa 3-kk tai 1-kk
korkoja tai esim. Suomessa yon-yli-korkoa. Myds valuuttakurssit on joidenkin maiden kohdalla
ilmoitettu suhteessa Saksan markkaan ja toisten taas USA:n dollariin. Liséksi erilaisia korkoeroja
tai valtion joukkovelkakirjojen tuottoja on kéytetty tuomaan lisdominaisuuksia eri malleille.
Ehrmann testaa myos BKT:n toimivuutta teollisuustuotannon sijasta ja toteaa sen antavan

vihemmin merkitsevii tuloksia.

Vertailevaa analyysia tehtdessi Ehrmann piityy seuraavanlaisiin tuloksiin. Saksa ja Ranska
tuntuvat reagoivan tuotannon osalta hieman samankaltaisesti. Pienet naapurusmaat, Itdvalta,
Belgia, Tanska ja Hollanti, muodostavat keskendéin yhden ryhmén, kuten myos Irlanti ja Italia.
Eteldiset Euroopan maat, Portugali ja Espanja vaikuttavat reagoivan varsin homogeenisesti,
kuten my0s pohjoismaat Suomi ja Ruotsi. Inflaation osalta samat maat eivédt kuitenkaan

muodosta edelld mainitun kaltaisia ryhmittymia.

Vilittymisen aikaviivettd tutkittaessa huomattiin maiden olevan suhteellisen samankaltaisia. Erot
olivat ainoastaan enintdfin 4 — 5 vuosineljanneksen suuruisia. Belgia ja Portugali erottuvat
omaksi ryhmékseen, kun taas suurin osa maista muodostaa valtaryhmin. Iso-Britannia tosin
osoitti tdysin poikkeavia tuloksia reilusti voimakkaammalla reagoinnilla seké paljon pidemmalld
sopeutumisajalla. Inflaation vilittymisen ajoituksessa Saksa, Hollanti, Tanska, Belgia ja Ranska
ovat hyvin homogeenisid, kun taas Itdvalta on hyvinkin poikkeava. Ehrmannin saamien tulosten

tulkitsemisessa voitaneen olla hieman varauksellisia silld havaintoperiodi on melko lyhyt.

Pédosin Ehrmannin tulokset poikkeavat yleisestd linjasta. Saksan todetaan reagoivan yhden

prosentin rahapoliittiseen shokkiin voimakkaammin kuin muut maat (tuotanto 0.50, inflaatio
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0.18). Ranska reagoi tuotannollaan hieman alhaisemmin ja inflaatiolla 0.08. Italian reaktiot
rahapoliittiseen shokkiin ovat tuotannolle 0.12 ja inflaatiolle 0.025, kun taas Suomen tuotanto
reagoi 0.10 ja inflaatio 0.01. Ehrmannin tutkimus on ldhestymisasetelmiltaan nykyaikaisin

muihin tutkimuksiin verrattuna ja hieman poikkeava menetelmiltién.

3.5. EMU ja erilaiset vilittymismekanismit

Giovannetti ja Marimon (1998) tarkastelevat kahta taloutta, jotka eroavat toisistaan
pankkisektorin tehokkuuden, rahoituksen hankinnan (yritykset), sédédstamistottumusten
(yksityiset), sekd rahapoliittisten shokkien hinta- ja tuotantovaikutusten suhteen. Tutkijat
pyrkivdt muodostamaan niitd eroja kuvaavan kahden talouden tasapainomallin. Mallien
talouksien toiminta on hyvin pitkille identifioitavissa Saksan ja Ranskan talouksien toimintaan.
Kahden talouden mallille lasketut impulssivastikefunktiot kayttdytyvat pitkélti samoin kuin
havaitut impulssit Saksalle ja Ranskalle. Mallin avulla tutkijat tarkastelevat talouksien
rahaliittoon yhdistdmisen vaikutuksia. Lisdksi Giovannetti ja Marimon estimoivat VAR:in
shokkien vaikutuksesta tuotannon tasoon Saksan ja Ranskan aineistoilla vuosina 1973-1997.
Tutkimuksensa alkuosassa Giovannetti ja Marimon esittelevit eri maiden rahoitusrakenteisiin
liittyvid tekijoitd, joiden voidaan tavalla tai toisella ajatella vaikuttavan maakohtaisten erojen
syntymiseen vilittymismekanismissa. Tutkijat eivdit ota kantaa eri vilittymiskanavien

merkitykseen vaan tyytyvit pohtimaan vélittymismekanismin vaikutusta kokonaisuutena.

Alun tilastollinen katsaus koostuukin p#dosin kolmesta padalueesta, joiden merkitysté
Giovannetti ja Marimon haluavat tuoda esille. Nimd kolme pédsektoria ovat
rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys, portfolio paitdkset ja raha-aggregaatit. Saksan ja Ranskan
liséksi tdhdn tarkasteluun on otettu mukaan myos Italia ja Iso- Britannia. Tilastollisesti
silmiinpistdvid tassd osassa oli Saksan vahvasti muista maista poikkeava asema lidhes kaikkien
mahdollisten tarkastelutapojen valossa. Jatkossa Giovannetti ja Marimon rakentavat teoreettisen
(Cash-in-advance ominaisuudella varustetun) Overlapping Generations (OLG)-mallin, jonka on
tarkoitus ilmentdi edelld mainittuja eroja. Tamén mallin avulla Giovannetti ja Marimon pyrkiviét
tutkimaan odottamattoman rahapoliittisen impulssin vaikutusta tarkasteltuihin talouksiin
itsendisten rahapolitiitkka vaihtoehtojen tilanteessa seké tilanteessa, jossa maat olisi liitetty
rahaliittoon keskendin (mutta jossa em. erot eivit ole poistuneet konvergoitumisen kautta).

OLG-mallissa kolme periodia eldvit agentit saavat tuloja kahdella ensimmadiselld periodilla ja
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kuluttavat kahdella viimeiselld. Agenttien on mahdollista hajauttaa omaisuuttaan kéteiseen
rahaan, pankkitalletuksiin ja arvopapereihin. Agentit voivat saada positiivisen tuoton ansioilleen
taloudellisten vilittdjien (pankit) kautta tekemilld talletuksia tai omistamalla arvopapereita
suoraan. Suorien sijoitusten osuus riippuu talouden pankkisektorin suhteellisesta tehokkuudesta.
Mallissa pitkélti pankkien toimintaa jiljittelevit rahoituksen vilittdjit ottavat vastaan talletuksia
agenteilta.38 Pankit kiyttdvit varansa yritysten rahoittamiseen.”” Mallissa (kuten useimmissa
kehittyneissd talouksissa) keskuspankit toimivat padosin rahoituksen vilittdjien kautta. Talloin
uusi raha tulee talouteen keskuspankin rahoituksen vilittgjille kohdistavan injektion kautta.
Yksinkertaisuuden vuoksi malli ei huomioi valtionvelkakirjojen ja avomarkkinaoperaatioiden
erillisid vaikutuksia vaan kisittelee rahapoliittiset shokit eksogeenisina rahan méairda lisddvini

(vahentivini) injektiona (kontraktioina) rahoituksen vilittdjille (vélittdjilta).

Mallin avulla Giovannetti ja Marimon kykenevit tutkimaan talouksien toiminnassa havaittuja
eroja suljetun ja avoimen talouden tilanteessa seki tutkimaan talouksien vilille perustetun
rahaliiton vaikutusta. Rahaliiton vaikutuksia tarkastellessaan Giovannetti ja Marimon eivit
huomioi mahdollisen konvergoitumisen vaikutuksia, vaan olettavat tilanteen maiden talouksien

rakenteessa pysyvin ennallaan.

Tutkittaessa mallin antamia kvantitatiivisia tuloksia Saksaan ja Ranskaan identifioitavissa
olevien talouksien suhteen, huomataan ettd talouksien ollessa (rahapolitiikan suhteen) erilldén
selvidd ”Saksa” supistavan shokin vaikutuksesta paremmin, kuin “Ranska” mm. korkeamman
kiteinen/talletukset -suhteen ja tehokkaammin toimivan pankkisektorin ansiosta. Rahaliiton
tapauksessa maiden reaktiot muuttuvat (mm. kulutuksen uudelleenjakautumisen kautta), mutta
”Saksa” tuntuisi selvidvdn “Ranskaa” paremmin. “Ranskan” tuotannontaso tuntuu olevan
herkempi muutoksille, kuin ”Saksan” maiden ollessa erilldén ja vastaavasti vahemmén herkkéd

rahaliiton ollessa voimassa.

Giovannetti ja Marimon rakensivat myos parsimonisen VAR-mallin, joka estimoi rahapoliittisen
shokin vaikutuksia Saksan ja Ranskan tuotannontasoon. Tdstd mallista saatujen tulosten avulla
tutkijat pyrkivit arvioimaan edelld esitellyn teoreettisen mallin tulosten yhtéipitdvyytti VAR-
mallista saatujen tulosten kanssa. Giovannetti ja Marimon toteavat eri menetelmien johtavan

erilaisiin tuloksiin maiden reaktioiden osalta, mutta pitdvit valitsemaansa mallia tutkimuksen

* Talletukset palautetaan periodin lopussa korolla liséttyni.
% Pankkien varallisuus = talletukset + rahapoliittiset injektiot.
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tarkoituksiin sopivana. Malli sisédltdd kolme endogeenista muuttujaa: tuotannontaso
(teollisuustuotanto), hintataso ja korkotaso. Tutkimuksessa kiytettiin vuosien 1973 — 1997
neljannesvuosiaineistoja. Molempien maiden osalta kontraktiivisen rahapoliittisen shokin
vaikutukset tuotannontasoon olivat suurimmillaan kymmenen neljinnestd varsinaisen shokin
jalkeen. Saksan reaktio (-0.002) oli kuitenkin heikompi kuin Ranskan (-0.004).* Niiden tulosten
mukaan Saksa olisi paremmin suojassa kontraktiivisen rahapoliittisen shokin vaikutuksilta ja
samalla hyotyisi vdhemmin ekspansiivisesta rahapolitiikasta. Saadut tulokset ovat pitkalti
samanlaiset kuin teoreettisen mallin ehdottamat tulokset ja tukevat siis teoreettisen mallin

paikkansapitavyytta.

3.6. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

Rahapolitiikan vilittyminen on verrattain uusi tutkimusaihe empiirisessd mielessd ja se
voidaankin havaita olemassa olevien tutkimusten véhidisyydessid. Keskuspankit ovat tutkineet
aihetta itsendisesti, mutta vertailevien tutkimusten tekeminen on tieteellisessd mielessd
tarpeellista. Nykyisessd — yhteisen talouspolitiikan ja tulevan valuuttaunionin — regiimissi
tarvitaan lisdd vertailukelpoisia monen maan kattavia tutkimuksia. Tassd kasitellyistd
tutkimuksista voidaan todeta, ettd saadut tulokset ovat olleet paikoittain ristiriitaisia ja tuloksiin
vaikuttaa mahdollisesti havaintoperiodin valinta sekd kéytetyt menetelmit. Jonkinlaisena
puutteena aikaisempien tutkimusten kohdalla on, ettd mielenkiinto on kohdistunut pelkistiéin
sithen, miten tuotannontaso reagoi rahapoliittiseen shokkiin. Nykytilanne asettaa tavoitteet
kuitenkin toisin Euroopan Keskuspankin vakaan hintatason tavoitteen takia. Ehrmannin tutkimus
on ainoa, jossa titd ajankohtaista ongelmaa on kisitelty riittivén selkedsti. Dornbusch et al. on
omassa tutkimuksessaan myos tutkinut asiaa, mutta tulokset ovat episelvid raportoinnin

kohdalta.

Shokkien identifioimiseen ei nykya#n liity suurta ongelmaa, koska esimerkiksi rahapoliittisen
shokin identifioimiseen liittyvistd rajoitteista ollaan hyvinkin yksimielisia.*' Tassi tapauksessa
tutkimuksia on helpompi vertailla kesken#fin vaikka aikaisempien tutkimusten tavoitteina on
ollut osittain myds pohtia identifioimiseen liittyvdd ongelmaa. Tutkimuksen ldahtokohta seki

tavoite madrddvat pitkdlti kuinka vaativia ja raskaita menetelmif ollaan valmiita kdyttdméaan.

% Jos tuotannontason sijasta kiytetizin teollisuustuotantoa ovat vastaavat tulokset —0.008 Ranskalle ja —
0.005 Saksalle.
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Taulukkoon 3 on koottu tdssid késiteltyjen tutkimusten keskeisimmit tulokset. Marimon ja
Giovannetti tarjoavat myOs mielenkiintoisen teoreettisen ldhtokohdan rahaliiton regiimiin
liittyviin ongelmiin. Tuloksia on kuitenkin hankala suhteuttaa reaalimaailmaan, koska ne ovat

osittain teoreettisia.

TAULUKKO 3. Empiiristen tutkimusten tulokset

Tutkijat Tutkimusmenetelmé | Havainto-periodi | Muuttujat Tulokset'
Carlino & Rakenteellinen VAR * | 1958:1 - 1992:4 Reaalitulot, keskus- Ttalia,
DeFina pankkikorko, pohja- Ranska,
inflaatio-indekst, Saksa,
ennakoiva Suomi
suhdanneindikaattori,
energian hinta’
Ramaswamy Rajoittamaton VAR 1972:1 - 1995:3 | Hintataso, Ranska,
& Sloek tuotannontaso, lyhyt Italia,
korko Saksa,
Suomi
Dornbusch, Keskuspankkien omat Saksa,
Favero & makromallit, Ei saatavilla* Ei saatavilla’ Ranska,
Giavazzi estimointi FIML Italia
Ehrmann Yhteisten stokastisten | 1984:1 — 1997:3 Teollisuustuotanto, Suomi,
trendien malli, kuluttajahintaindeksi, Italia,
rakenteelliset shokit Iyhyt korko, Ranska,
valuuttakurssi + ylim. Saksa
eksogeeniset selittijit®

" Tulokset on taulukoitu asettamalla maat reagointijirjestykseen heikoimmasta reaktiosta
voimakkaimpaan.

> Tuotantojoustot on laskettu USA:n aineistolla ja niiti on kiytetty Euroopan aineistolla tehtyyn
paneeliestimointiin.

Keskuspankin ohjauskorko on Fed Funds Rate.
*3 Havaintoperiodit vaihtelevat maittain, mutta ovat padsaantoisesti 1980-luvun alun ja 1990-luvun lopun
vahltd. Muuttujina ovat keskuspankkien makromallien kayttamat muuttujat.
6 Valuuttakurssit on Saksalla ja Suomella suhteutettu USA:n dollariin ja Italialla ja Ranskalla Saksan
markkaan. Eksogeeniset muuttujat méiridytyvit maiden rahoitusrakenteiden mukaan. Saksalla ja Italialla
ylimédradisend selittdjand on IMF:n laskema Commodity Price Index, Ranskalla on valtion velkakirjojen
pitkd korko ja Suomella ei erityismuuttujia ole.

* Katso 5.4.1. Shokkien identifioimisen problematiikkaa.
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4. Tilastollinen katsaus valittymismekanismin toimintaan

Tiassd luvussa tutustumme tarkastelumaiden (Suomi, Saksa, Ranska, Italia) talouksiin ja niiden
rakenteissa havaittaviin eroihin. Analysoimme talouksien rakenteita tutkimalla tekijoitd, joiden
uskomme aikaisemmin késitellyn teorian perusteella vaikuttavan rahapolitiikan vilittymiseen.
Koko mekanismin toimintaa ajatellen tillainen puhtaasti tilastoihin perustuva katsaus antaa
meille vain kvalitatiivisia tuloksia. Pystymme esittiméin arvioita siitd, miten joissakin
yksittdisissd muuttujissa havaitut erot vaikuttavat eri maiden vilittymismekanismien toimintaan.
Niiden erojen summaaminen kokonaisvaikutusten arvioimiseksi on hyvin hankalaa.** Esitimme
joitakin omia huomiotamme siitd, millaisia eroja késitellyt muuttujat saattavat aiheuttaa ja
kiaytamme kiyttdd kisittelemiddmme aineistoa todisteena maidenvilisten erojen olemassaolosta

vélittymismekanismin toiminnassa.

Tutkimuksen myohemmaisséd vaiheessa selittimme ekonometrisen mallin tuloksia tissd luvussa
tehtyjen havaintojen pohjalta. Yksittdisten muuttujien vaikutusten tarkastelu toimii myods
kdytannon esimerkkind vélittymismekanismin toiminnasta. Yhtend mielenkiinnon kohteena
tulosten vertailun yhteydessd on luottokanavan asema. Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa
luottokanavan merkitystd on painotettu huomattavasti aikaisempaa enemmin.*’ Uudet,

luottokanavan merkityksesti kertovat tulokset ovatkin ajankohtaisia ja mielenkiintoisia.

Jaamme katsauksessa kdyttimdmme aineistot kolmeen ryhméin siten, ettd kussakin ryhméssi
kasitellyt luvut littyvédt jonkin tietyn vilittymiskanavan toimintaan. Néidin pyrimme
selkeyttdimidn katsauksesta syntyvdd kokonaiskuvaa. Tulkintoja tehtdessd on kuitenkin syyta
huomioida vélittymiskanavien toiminnan keskindinen péillekk&isyys. Muuttujien valintaan ovat
teoriapohjan lisdksi vaikuttaneet muutamissa aikaisemmissa tutkimuksissa saadut tulokset,
kéytettyjen lukujen tulkittavuus seké saatavuus. Tatd katsausta tehtdesséd tormasimme ongelmiin
vertailukelpoisen ja tulkinnan kannalta mielekkddn aineiston 16ytdmisessd. Ndiden ongelmien
takia paddyimme kéyttimédidn katsauksen runkona vield osittain keskenerdisen Giovannettin ja
Gennarin (1998) EULlle tehtivii tutkimusta varten kokoamaa aineistoa.** Timén aineiston

heikkous on joidenkin Suomea koskevien tietojen puuttuminen.

2 Yksittiisten tekijoiden vaikutusten yhteen laskemista on yrittinyt esim. Cecchetti (1999, 10-16).
* Hernando (1998).
# Osa kisitellysti aineistosta 16ytyy Gennari & Giovannetti (1998) EULn tyOpaperista.
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Emme tule keskittym#in kovin laajasti yksittdisille maille ominaisiin rahoitusmarkkinoiden
institutionaalisissa rakenteissa, tyomarkkinoiden rakenteessa tai lainsd&dédnndssd ilmeneviin
erityispiirteisiin. Téllaisen maakohtaisen analyysin tekeminen muodostuisi tdmén tutkimuksen
puitteissa liian tyo6ldiksi ja laajaksi toteutettavaksi.*> Osion viimeisissi kappaleissa pohdimme
kuitenkin lyhyesti Cecchettin (1999) tutkimuksessa havaittujen lainsdddidnnollisten erojen

merkitystd. Padasiallisesti pitdydymme kuitenkin varsin yleisluontoisessa tarkastelussa.

Katsaus rakentuu seuraavasti. Ensimmaiseksi kdymme 14dpi korkokanavan toimintaan liittyvid
yksityisen ja yrityssektorin velkaantumista sekd velkojen aikarakennetta kuvaavia lukuja.
Ensimmadisen osion tulosten tulkintaa vaikeuttaa joidenkin tunnuslukujen puuttuminen Suomen
osalta. Pyrimme kuitenkin lukuja tulkitessamme esittiméidn omia arvioitamme siiti millainen
Suomen tilanne on muihin késittelymaihin ndhden. Lisdksi pohdimme lyhyesti myds
tuotantorakenteen merkitystd vilittymismekanismin kannalta. Toiseksi tarkastelemme
luottokanavan toimintaa kuvaavia tilastoja. Tama katsaus keskittyy ldhinnd tarkastelumaiden
rahoitussektorin rakennetta, toimintaa ja tehokkuutta kuvaavien tietojen vertailuun. Kolmannessa
osassa tarkastelemme valuuttakurssikanavan toimintaa. Tarkastelun lopuksi esitimme vield
yhteenvedot tehdyistd havainnoita ja pohdimme niiden mahdollisia vaikutuksia esitetyn teorian

valossa.

4.1. Korkokanava

Perinteistd rahanidkokulmaa korostavan korkokanavan toiminnan tehokkuutta eri alueilla on
helpointa kuvata erilaisten yksityisen sektorin velkaantumista, sen aikarakennetta sekid
varallisuusvaikutuksen suhteellista voimakkuutta kuvaavien tunnuslukujen avulla.*® Yksityisen
sektorin velan rakenteessa havaitut erot ilmenevit osaltaan myds maiden vélittymismekanismien
toiminnassa. Velkaantunut yksityinen sektori vahvistaa korkomuutosten vaikutuksia
kokonaiskulutukseen ja investointeihin seké sitd kautta koko talouteen. Esimerkiksi korkotason
noustessa yksityisen sektorin velkaantumisen kustannukset kasvavat ja mahdollisuudet
kulutukseen ja investointeihin vihenevit. Vastaavasti korkotason laskiessa velkaantumisesta

aiheutuvien kustannusten lasku lisdd yksityisen sektorin mahdollisuuksia kulutukseen ja

* Hyvii tietoa Euroalueen maiden rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksista ja lainsiidénndsti enemmén
kiinnostuneille 16ytyy mm. IMF:n kotisivuilta (http://www.imf.org) maakohtaisten raporttien muodossa.
* Yksityiselli sektorilla tarkoitamme kotitalouksia ja yrityssektoria.
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investointeihin. Korkea velkaantuminen siis vahvistaa keskuspankkipolitiikan vaikutuksia

vaikuttamalla yksityisen sektorin intertemporaalisiin kulutuspéatoksiin.

Tarkasteltaessa kotitalouksien velkaantumisastetta kaytettidvissd olevien tulojen suhteen
havaitaan ylldttivan selkeitd eroja maiden vililld. Tulokset on esitelty taulukossa 4.
Kotitalouksien velkaantuminen on voimakkainta Saksassa, jossa velkaantumisaste on 80
prosenttia. Suomessa vastaava luku on 55 % ja Ranskassa 50 %. Italiassa kotitalouksien
velkaantumisen osuus kiytettidvissd olevista tuloista on vain 25 %. Erityisen huomionarvoista
Saksan kotitalouksien velkaantumisen korkean asteen ja suurehkon painoarvon lisiksi on Italian
kotitalouksien vahva rahoitusasema ja julkisen sektorin voimakas velkaantuminen.
Yrityssektorin velkaantuminen suhteessa bruttokansantuotteeseen on voimakkainta Saksassa,
jossa velan osuus bruttokansantuotteesta on periti 58 %. Ranskassa tdimid osuus on noin 10
prosenttiyksikkod Saksan tasoa alhaisempi (49 %). Italiassa yrityssektorin velkaantuminen on
varsin vihaistéd, vain 37 %. Tissd mielessd maiden vilinen jérjestys vaikuttaa siis samalta, kuin
Suomen yrityssektorin alhaista velkaantumisastetta. Yrityssektorin velkaantumisen osuus

bruttokansantuotteesta on Suomessa vain 34 % eli koko tarkastelun alhaisin.

TAULUKKO 4. Yksityisen sektorin rahoitus

Kotitalouksien Yritysten Kotitalouksien luotot % | Yrityksien luotot %
kokonaisvelka % | velkaantuminen | yksityiselle sektorille | yksityiselle sektorille
kiytettavissi % BKT:sta myOnnetyistd luotoista* myonnetyista
olevista tuloista luotoista*
Saksa 80 58 63 36
Ranska 50 49 48 51
Italia 25 37 33 66
Suomi 55 34 59 40
Huom. Kotitalouksien velkaantuminen prosentteina kéytettavissa olevista tuloista on vuodelta 1993.
Yritysten velkaantuminen prosentteina BKT:stid on vuodeita 1996. Kotitalouksien ja yrityksien luotot
prosentteina kotimaisista luotoista ovat vuodelta 1999,
*Luvut eivit summaudu sataan prosenttiin, koska niissa taulukoissa voittoa tavoittelemattomia
instituutioita ei ole huomioitu.

Lihde: Kneeshaw (1995), EMI (interim report December 1994), Cecchetti (1999), EKP
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Tdssd yhteydessd on myoOs syytd tarkastella yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
jakaantumista yritysten ja kotitalouksien vélilli. Velkaantumisen jakaantumisella on merkitysté,
jos oletetaan yrityssektorin ja kotitalouksien reagoivan eri tavalla korkotason muutoksiin.
Yrityssektorin velkaantumisen osuus yksityiselle sektorille myonnetyistéd luotoista on selkedsti
suurin Italiassa, jossa noin 66 % kotimaisista luotoista on myonnetty yrityksille. Ranskassa yli
puolet (51 %) yksityisen sektorin luotoista on yrityksille myodnnettyd. Suomessa ja Saksassa
kotitalouksien osuus yksityisen sektorin luotoista on selkeidsti vallitseva. Yritysten osuus
yksityisen sektorin luotoista on Suomessa 40 % ja Saksassa vain 36 %. Ainakin Italian osalta
yritysten suurta osuutta yksityisen sektorin luotoista voidaan selittéid pienten pankkirahoituksesta
riippuvaisten yritysten suurella méirélld ja verrattain heikosti kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla.
Rahoitusmarkkinoiden  kehittyneisyyden merkitykseen palaamme vield myShemmin

luottokanavan toimintaa kuvailevassa osiossa.

Toinen korkokanavan toiminnan kannalta tirked tekijd on velkaantumisen aikarakenne ja
vaihtuva ja kiintedkorkoisten lainojen suhde. Luottokannan aikarakenteen vaikutus ilmenee
lihinna vilittymismekanismin toiminnan nopeudessa. Velkaantumisen ollessa pidosin lyhytta tai
vaihtuvakorkoista ilmenevit keskuspankin rahapolitilkan vaikutukset nopeammin kuin

velkaantumisen ollessa maturiteetiltaan pitk&é ja kiintedkorkoista.

TAULUKKO 5. Luotot yksityiselle sektorille jaoteltuna aikarakenteen mukaan (1999 ja 1993)

Yli 1 vuosi

Alle 1 vuosi Yli 1 vuosi vaihtuvakorkoinen
Saksa 16 84 23
Ranska 16 83 27
Italia 40 59 22
Suomi 12 87 Es.
Huom. Yl ja alle 1 vuoden luvut ovat perdisin vuodelta 1999 ja yli 1 vuoden vaihtuvakorkoinen - luvut
vuodelta 1993.

L#hde: EKP, Borio (1995) ja kansalliset keskuspankit

Suomessa yritysten ja kotitalouksien yhteenlaskettu velkaantuminen on maturiteetiltaan eniten
pitkiin luottoihin suuntautunutta. Lyhyiden (alle vuosi) luottojen osuus yksityisen sektorin
luotoista on noin 12 % ja pitkien periti 87 %. Pitkien luottojen muita tarkastelumaita suurempi
osuus selittyy ldhinn#d kotitalouksien luoton oton erilaisella rakenteella. Suomessa seki

asuntoluottojen ettd pitkien muiden luottojen osuus on suurempi kuin muualla.
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Saksa, Ranska ja Suomi n#yttdvit olevan pitkien luottojen suhteen samankaltaisia, kun taas
Italiassa painopiste on jakautunut lyhyisiin luottoihin. Huomionarvoista on se, ettd ndenniisesti
samanlaiset luvut yksityisen sektorin velkaantumisessa johtuvat rakenteellisesti eri syista.
Saksassa kotitalouksien luotot ovat méirddvissid asemassa suhteessa yrityssektorin luottoihin.
Saksan yksityisen sektorin luotoille on Suomen tapaan ominaista asuntoluottojen korkea osuus.
Ranskassa taas yksityisen sektorin luotot jakaantuvat melko tarkkaan tasan kotitalouksien ja
yritysten kesken. Ranskassa sekd yritysten ettd kotitalouksien velkaantuminen on painottunut
pitkiin luottoihin. Eroja Ranskan ja Saksan vililld saattaakin siis aiheuttaa juuri yksityisen
sektorin velkaantumisen erilainen rakenne. Téssd suhteessa Saksa ja Suomi ovat varsin ldhelld

toisiaan.

Italia on timén taulukon valossa jilleen selkedsti muista poikkeava. Yrityssektorin
velkaantumisen osuus koko yksityiselle sektorille myonnetyistd luotoista on selkedsti suurempi
kuin muualla. Samalla kotitalouksien ottamien asuntoluottojen osuus on huomattavasti pienempi
kuin muissa katsauksen maissa. Osittain juuri asuntoluottojen heikosta asemasta johtuen Italian
kotitalouksien velkaantuminen tuntuisi olevan maturiteetiltaan muita tutkimuksen maita
enemmén suuntautunut lyhyisiin luottoihin. Erityisen silmiinpistdvaa Italian osalta on kuitenkin
yritysten velkaantumisen selked painottuminen maturiteetiltaan lyhyisiin luottoihin. Téllad
saattaa olla tekemistd Italian varsin korkean inflaatioasteen kanssa. Tulkintoja tehtdessd on
kuitenkin pidettivd mielessd se, ettd Italiassa velkaantumisen osuus BKT:stéd oli huomattavasti
muita maita pienempi. Tdmén seurauksena muista poikkeavan lainakannan maturiteettirakenteen

vaikutukset jadnevit odotettua vaisummiksi.

Tassd yhteydessd on syytd huomioida lainojen maturiteetin lisdksi my0s vaihtuvakorkoisten
lainojen osuus pitkistd luotoista. Lainasopimuksien pidemméstd maturiteetista huolimatta
vaihtuvakorkoiset lainat on syytéd tissd tarkastelussa lukea lyhyiden korkojen kanssa samaan
kategoriaan. Vaihtuvakorkoiset luottosopimukset toimivat korkokanavan kannalta itse asiassa
tehokkaammin kuin lyhyet luotot. Tdmaé johtuu siitd, ettd pitkdn vaihtuvakorkoisen sopimuksen
tehnyt lainanottaja joutuu ottamaan tulevat koronmuutokset vastaan sellaisenaan koko
sopimuskauden ajan. Lyhyiden sopimusten vaikutus perustuu taas pitklti uusien luottopéatosten
tekemiseen jolloin kuluttajalla on mahdollisuus tehdd valintansa tietoisena vallitsevasta
korkotasosta. Yli vuoden pituiset vaihtuvakorkoiset lainat tuntuvat olevan suosituimpia
Ranskassa, jossa noin 27 % lainoista oli pitkid ja vaihtuvakorkoisia. Saksassa ja Italiassa

vastaavat osuudet olivat 23 % ja 22 %. Suomen lukuja ei timén muuttujan osalta ollut saatavilla.
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Niitéd lukuja tulkittaessa on kuitenkin syytd huomioida, ettd vaihtuvakorkoisia lainoja koskevat

luvut ovat peréisin eri vuodelta kuin lainakannan maturiteettia kuvaavat luvut.

Seuraavaksi tarkastelemme ldhinnd korkokanavan asset-vaikutuksen perusteella vakuudellisten
lainojen merkitystd ja asemaa tutkimusmaiden talouksissa. Vakuudellisten lainojen osuuksien
tarkastelu tidssd osiossa perustuu ldhinnd oletukseen korkotason muutoksen, ceteris paribus,
vaikuttavan kestokulutushyddykkeiden hintoihin. Rahapolitiikka siis vaikuttaa vakuudeksi
kelpaavan omaisuuden arvon muutoksen vélitykselld yksityisen sektorin lainanottokykyyn. Suuri
vakuudellisten lainojen osuus voimistaa siis entisestdidn rahapolitiikan vaikutuksia yksityisen
sektorin kulutukseen ja investointeihin. Varallisuuden hintojen muutosten vaikutusta yksityisen
sektorin velanottokykyyn voidaan siis tavallaan pitdd korkokanavan epédsuorana asset-

vaikutuksena.

TAULUKKO 6. Vakuudellisten lainojen prosenttiosuus lainakannasta, kotitaloudet ja yritykset

Saksa Ranska Ttalia Suomi
41 40 36 Es.
Lihde: Dornbusch et al. (1998)

Vakuudellisten lainojen prosenttiosuuksia tarkasteltaessa (taulukko 6.) huomataan kolmen
tarkastelumaan lukujen jakautuneen melko tasaisesti 40 prosentin tason tuntumaan.*’ Saksassa
vakuudellisten lainojen osuus on suurin, Ranskan luku on hieman pienempi ja Italia erottuu

my®os jonkin verran kahdesta edellisesta.

TAULUKKO 7. Vakuuden maksimilainasuhde, kotitaloudet

Saksa Ranska Italia Suomi
80 80 56 85
Lihde: Kneeshaw (1995), Borio (1995) ja kansalliset keskuspankit.

Vakuudellisten lainojen osuuden liséksi on myds syytd huomioida tietyn arvoisella vakuudella
hankittavissa olevan luoton madrd (taulukko 7). Tdmid Kkotitalouksien tiedoilla laskettu
tunnusluku kertoo esimerkiksi miljoona euron arvoisen vakuuden (esim. asunto) avulla
saatavissa olevan vakuudellisen lainan maksimimiirin. Kun tarkastellaan taulukkoa 7 havaitaan,

ettd edelld mainitun miljoonan euron vakuudella saisi Suomessa lainaa noin 850 000 euroa,
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Ranskassa ja Saksassa 800 000 euroa ja Italiassa vain 560 000 euroa. Rahapolitiikan muutoksen
vihentdessd kyseisen vakuuden arvoa esim. prosentilla (siis 990 000 — 1000 000 euroon)
vihenevit kotitalouksien lainanottomahdollisuudet véhiten Italiassa (5600 euroa) ja eniten
Suomessa (8500 euroa). Saksan ja Ranskan osalta lainanottomahdollisuudet vihenevit
vastaavan vakuuden arvon muutoksen seurauksena 8000 euroa. Huomioitaessa sekd
vakuudellisten lainojen osuus lainakannasta ettid edelld kisitelty maksimilainasuhde-taulukko
voidaan korkokanavan episuoria asset-vaikutuksia taltd osin pitdd voimakkaampina Saksan ja
Ranskan talouksissa kuin Italiassa. Uskomme Suomen tédssd suhteessa sijoittuvan karkeasti

arvioiden samalle tasolle Ranskan ja Saksan kanssa.

Korkokanavan asset-vaikutusten suvorista vaikutuksista saadaan viitteitd tarkastelemalla
yksityisen sektorin omistuksen osuuksia osakemarkkinoista ja osakemarkkinoiden painoa eri
talouksissa. Kuten aikaisemmin olemme maininneet, keskuspankin rahapolitiikan voidaan katsoa
vaikuttavan varallisuushyodykkeiden, kuten osakkeiden arvokehitykseen. Muutos kotitalouksien
ja yritysten varallisundessa osakkeiden arvon muutoksen seurauksena puolestaan vaikuttaa
tehtdviin kulutus- ja investointipddtoksiin. Yksityisen sektorin omistamien osakkeiden suuri
merkitys siis tehostaa korkokanavan toimintaa ja vahvistaa rahapolitiikkan vaikutuksia.
Tulkittaessa muuttujan vaikutuksia on syytd muistaa, ettd korkokanavan asset-vaikutuksen piiriin
kuuluvat myds muun varallisuuden (esim. asuntojen) arvonmuutoksen kautta ilmenevit
vaikutukset. Koko korkokanavan episuoraa toimintaa késittelevien tilastojen kokoaminen olisi

kuitenkin ollut varsin tyoléds prosessi.

TAULUKKO 8. Yksityisen sektorin omistamien listaosakkeiden arvo prosentteina koko

osakekannan arvosta (1995)

Saksa Ranska Italia Suomi
56.7 77.4 49.0 Es.
Lihteet: Saksan keskuspankki ja OECD Financial Market Trends (marraskuu 1995)

Taulukosta 8 havaitaan Ranskan yksityisen sektorin omistamien listaosakkeiden osuuden olevan
selvdsti muita vertailumaita suurempi (77.4 %). Ranskan suuri osuus johtuu erityisesti
yrityssektorin osakeomistusten suuresta midridstd (58 %). Saksassa yksityisen sektorin
omistuksen osuus on 56.7 %. Saksan tapauksessa yksityisen sektorin osuutta vihentdd

rahoitusinstituutioiden merkittdvd asema kansallisilla osakemarkkinoilla (30.1 %). Italiassa

7 Suomen osalta tiedot puuttuvat.
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yksityinen sektori omistaa vain 49 % osakkeista. Italian osakemarkkinoita vdirittidkin
poikkeuksellisen suuri julkisen sektorin omistusosuus (28 %). Julkisen sektorin merkittivii
asemaa voidaan pitdd merkkind Italian melko heikosti kehittyneitd rahoitusmarkkinoista.
Suomen osalta vertailukelpoiset tiedot puuttuvat, mutta uskomme Saksan ja Suomen olevan seké

yksityisen sektorin, ettd rahoitusinstituutioiden osuuden suhteen ldhelld toisiaan.

Pelkkd yksityisen sektorin omistusosuuden tarkastelu ei kuitenkaan riitd mielekkididen
tulkintojen tekemiseen. Korkokanavan episuorien vaikutusten merkitystd ajatellen on syytd
tarkastella myos koko osakemarkkinoiden merkitystd eri talouksien kannalta. Taulukossa 9
esitetdasin listaosakkeiden markkina-arvon osuus suhteessa bruttokansantuotteeseen. On syytéd
olettaa, ettd osakemarkkinoiden suuri painoarvo lisda téltd osin asset-vaikutuksen merkittavyytta.
Yhdistdmilla taulukkojen 8 ja 9 tiedot saamme arvion yksityisen sektorin omistamien
osakkeiden arvosta suhteutettuna bruttokansantuotteeseen.”® Niin saamme vertailtua asset-

vaikutuksen merkitystd osakemarkkinoiden osalta tarkastelumaiden talouksissa.

TAULUKKUO 9. Markkinakapitalisaatio prosentteina bruttokansantuotteesta

Saksa Ranska Italia Suomi
29.6 38.9 21.7 50.7

Lihteet: European Economy Supplement A (1997) ja OECD Financial Market Trends
(marraskuu 1995)

Taulukosta 9 nihdidin osakemarkkinoiden merkityksen olevan Ranskassa (38.9 %) selkeisti
suurempi kuin Saksassa (29.6 %) ja Italiassa (21.7 %). Ranskassa yksityisen osakeomistuksen
osuudeksi bruttokansantuotteesta saadaan 30.1 %. Luonnollisesti myos yksityisen sektorin
osakeomistus suhteessa bruttokansantuotteeseen Saksassa ja Italiassa muodostuu Ranskaa
alhaisemmaksi. Saksalla tdmi osuus on 16.7 %ja Italialla vain 10.6 %. Tehdyn tarkastelun
nojalla korkokanavan epédsuorat vaikutukset néyttdviat Ranskassa olevan huomattavasti
merkittdvimmassi asemassa kuin Saksassa ja Italiassa. Suomen asema téssd vertailussa muuttuu
taulukon 9 lukujen nojalla melko mielenkiintoiseksi. Osakemarkkinoiden osuus suhteessa
bruttokansantuotteeseen on Suomessa selkeésti muita tarkastelumaita suurempi. Mikéli pidimme
kiinni edelld tehdysté oletuksesta siitd, ettd yksityisen sektorin osakeomistuksen osuus on Izhelld

Saksan tasoa, nousee Suomi kokonaisvaikutuksen osalta hyvin ldhelle Ranskaa. On kuitenkin

“ Helpommin tulkittavissa oleva mittari olisi ollut yksityisen sektorin osakeomistuksen osuus suhteessa
yksityisen sektorin kokonaisvarallisuuteen. Tallaisen tiedon hankkiminen osoittautui kuitenkin
kéytdnnossa erittdin hankalaksi.
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syytd huomioida, ettd edelld késitelty tapa arvioida korkokanavan epésuoria vaikutuksia pitdd
sisdllddn joitakin aineistollisia ja tulkinnallisia epidkohtia. Tastd syystd tulokset ovat kaikessa

mielenkiintoisuudessaan ldhinna viitteellisia.

Lopuksi  pohdimme  vield  tuotantorakenteissa  havaittujen  erojen  vaikutuksia
vilittymismekanismin  toimintaan. Carlinon ja DeFinan (1998) mukaan talouden
tuotantorakenteella on vaikutuksia sekd rahapolitiikan vilittymisen viiveeseen, ettd syvyyteen.
Se mistd ndmid erot aiheutuvat, riippuu korkosensitiivisten tuotteiden kysynnastd (esim.
kotitaloustuotteet, autot yms. kestokulutushyodykkeet ovat yleenséd olleet vastaanottavaisempia
koron muutoksiin). Tamin nikokulman mukaan erot teollisuuden reaktioissa korkomuutoksiin
aiheutuvat valmistettavista tuotteista (vilttiméttomyys- vai luksushyddyke), niiden kysynnista
sekd ulkomaankaupasta. Carlinon ja DeFinan (1998) empiiristen tulosten perusteella
teollisuustuotanto, kaivostoiminta ja rakennustoiminta ovat kaikkein korkoherkimpid aloja.
Tiasséd yhteydessd on syyté todeta, ettd tuotantorakenteen vaikutuksia voitaisiin aivan perustellusti
tulkita myos osana luottokanavaa. Katsomme kuitenkin korkosensitiivisten alojen asemaa

korostavan tulkinnan olevan lahempéné korkokanavan toiminnan perusajatusta.

TAULUKKO 10. Tuotantorakenne toimialoittain (% BKT:std)

Maan- [Kaivos- |Teollisuus- [Sihko ja [Rakennus- |[Kaupat, Kuljetus,
viljely [toiminta |tuotanto (vesi toiminta |ravintolat ja |varastointi ja
hotellit kommunikaatio
Saksa 1.7 0.7 31.3 2.7 53 9.9 5.6
Ranska| 3.7 0.7 21.8 23 53 14.8 6.0
Italia 4.1 -- 23.7 4.8 6.1 18.9 5.5
Suomi | 6.6 0.4 22.3 24 7.6 11.6 7.0

Lihde: Carlino & DeFina (1998)

Tutkimme maiden vilisid eroja ainoastaan edelld mainittujen herkiksi todettujen toimialojen
osalta. Kaivostoiminnan voidaan todeta olevan kaikille maille merkitykseltddn pienin
késitellyistd toimialoista. Saksan ja Ranskan talouksissa kaivostoiminnan osuus on vain 0.7 %
bruttokansantuotteesta. Suomessa kaivostoiminnan osuus on hieman pienempi 0.4 %).
Italian luvut eivit olleet saatavilla. Rakennustoiminta on kaikkien tarkastelumaiden talouksissa

huomattavasti kaivostoimintaa merkittivimmaissd asemassa. Rakennustoiminnan osuus on
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suurin Suomessa (7.6 %). Italiassa vastaava osuus on 6.1 % sekd Saksassa ja Ranskassa 5.3 %.
Suomi on siis n#iltd osin jonkin verran muita herkempi korkotason muutoksille. Selkedsti
merkittdvin toimiala seké késiteltdvien maiden talouksien, ettd erityisesti vélittymismekanismin
toiminnan kannalta on teollisuustuotanto. Tdméin toimialan osuus bruttokansantuotteista on
kaikkien maiden kohdalla yli 20 %. Merkittdvin asema teollisella tuotannolla on Saksassa jossa
sen osuus on perdti 31.3 %. Muilla tarkastelumailla timi osuus on huomattavasti alhaisempi.
Italiassa teollisuustuotannon osuus on 23.7 %, Suomessa 22.3 % ja Ranskassa 21.8 %.
Korkosensitiivisten toimialojen osuus bruttokansantuotteesta onkin Saksassa huomattavasti
korkeampi, kuin muissa tarkastelumaissa. Italiassa ja Suomessa vastaava osuus on hieman

korkeampi kuin Ranskassa.

Tilastojen valossa mielenkiintoisimpaan asemaan nousee Italia, joka osoittautui jossain méérin
poikkeavaksi lihes kaikkien késiteltyjen lukujen osalta. Erityisen silmiinpistdvdd oli Italian
yksityisen sektorin alhainen velkaantuminen ja lainakannan lyhyt maturiteetti. Niiden tietojen
valossa niyttiisikin siltd, ettd korkokanavan vaikutukset ilmenisivit Italiassa muita vertailumaita
pienempind ja hieman Iyhyemmilld viiveilld. Myos vakuudellisten lainojen ja (ainakin
osakemarkkinoiden osalta) varallisuusvaikutuksen asemaa kuvaavat luvut antaisivat syytad
vastaavanlaiseen tulkintaan. Saksa on tarkastelun maista eniten velkaantunut. Toisin kuin
Italiassa yksityisen sektorin velka on Saksassa voimakkaasti painottunut yksityiselle sektorille.
Myds tuotantorakenteen puolesta Saksa vaikuttaisi muita herkemmaltd korkotason muutoksille.
Toisaalta esim. varallisuus vaikutus osakemarkkinoiden osalta né#yttdisi jddvdn muita
pienemmaksi. Ranskassa yksityisen sektorin velkaantuminen on verrattain voimakasta ja se on
jakaantunut tasaisesti kotitalouksien ja yritysten kesken. Myos osakemarkkinoiden osalta
tarkasteltu varallisuusvaikutus néyttdd Ranskassa olevan melko voimakas. Tuotantorakenteensa
puolesta Ranska on kuitenkin muita vidhemmén herkkd korkotason muutoksille. Suomen
tilanteen tulkintaa vaikeuttavat joiltain kohdin puutteelliset tiedot. Suomen yksityinen sektori on
verrattain vdhian velkaantunut ja velkaantuminen painottuu (Saksan tapaan) kotitalouksiin.
Vakuudellisten lainojen ja osakemarkkinoiden kautta vilittyvd varallisuusvaikutuksen osalta

korkokanava Suomessa saattaa toimia muita tehokkaammin.

Kokonaisuutena selkedd jirjestystd maiden korkokanavien toiminnan tehokkuuden suhteen ei
voida saatujen tietojen pohjalta esittdd. Korkokanavan toiminnan lopulliseen voimakkuuteen
vaikuttavat monelta osin maakohtaiset tekijét joita on vaikea tillaisessa katsauksessa huomioida.

Esimerkkind mainittakoon kotitalouksien ja yritysten reaktiot korkotason muutoksiin (tuotannon
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tai kulutuksen korkojoustot), jotka saattavat poiketa voimakkaasti eri maissa. Tistd syystd
velkaantumisen sektorikohtaisen jakaantumisen (kotitaloudet ja yritykset) vaikutuksia ei voida
pitivisti paztells.* Lisiksi suuri osa varallisuusvaikutuksesta jai timén katsauksen ulkopuolelle
edelld kisitellyistd syistd. Juuri esimerkiksi asuntojen omistukseen liittyvit erot saattavat
vaikuttaa merkittdvasti korkokanavan toimintaa eri maissa. Erityisesti velkaantumisen méérin ja
rakenteen osalta erot tarkastelumaiden vilillda muodostuivat ylldttdvankin  selkeiksi.
Kokonaisuutena tissd osiossa kisiteltyjd havaintoja voidaan pitdd todisteena korkokanavan
(ainakin potentiaalisesti) merkittivéstd asemasta heterogeenisyyden aiheuttajana Euroalueen

maiden vilittymismekanismeissa.

4.2. Luottokanava

Jo teoria-osion perusteella on helppo ymmairtds, ettd luottokanavan toiminnan selked ja kattava
kisittely tilastollisen aineiston pohjalta on kidytinnossd mahdotonta. Luottokanavan toiminnassa
havaitut erot midrdytyvit lukuisien talouden ja erityisesti rahoitusmarkkinoiden toimintaan
vaikuttavien muuttujien kautta. Ongelmaksi luottokanavan empiirisen tarkastelun kannalta
nousee juuri tarkasteltavan mekanismin monimutkaisuus ja tdhén liittyen lukuisat ulkoiset shokit,
jotka vaikeuttavat rahapolititkan vaikutusten toteamista. Rahapolitiikan muutosten kanssa
vastakkaissuuntaiset ulkoiset shokit saattavat laimentaa tai kokonaan kumota korkomuutosten
vaikutukset. Toisaalta samansuuntaiset shokit saattavat vahvistaa entisestdidn rahapolitiikan
vaikutuksia. Tdhin liittyen tidrked kysymys tutkimuksemme kannalta on siis myds se miten
tallaiset ulkoiset shokit vaikuttavat kunkin yksittdisen talouden luottokanavien toimintaan.
Luottokanavan toimintaa tunnetaan vieldkin varsin huonosti. Vaikka teoreettinen tausta
luottokanavan toiminnalle on varsin vahva, empiiriselld tasolla jopa kanavan olemassaolosta
kdydadn yhi keskustelua. Yleisesti titd vilittymiskanavaa pidetddn kuitenkin hyvin merkittdavani
koko vilittymismekanismia ajatellen. Useista kdytdannon ongelmista johtuen voidaan tilastollisen
katsauksen tuloksia pitdd ldhinnd viitteellisind. Olemme kuitenkin pyrkineet seuraavassa

esittdmaéin joitakin mielestdmme térkeitd luottokanavan toimitaan liittyvid muuttujia.

# Kirjoittajien oman nikemyksen mukaan yritykset (erityisesti pienet) reagoivat normaalisti kotitalouksia
herkemmin korkotason muutoksiin.
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Tassd luvussa pohdimme pédasiallisesti rahoitussektorin rakenteellisia eroja. Lisdksi
tarkastelemme tuotantorakenteen ja yrityskoon merkitystd luottokanavan toiminnan kannalta.
Térked tarkastelukohde luottokanavan toimintaan liittyen on suoraan rahoitusmarkkinoilta
hankitun (esim. bondi-markkinat) ja vilitetyn rahoituksen (esim. pankit ja rahoitusinstituutiot)
vilinen suhde. Tétd suhdetta tarkastelemme kotimaisen luotonannon rakennetta, pankkisektorin
sisdistd kilpailua seké rahoitusinstituutioiden ja pankkisektorin rahoitusvarallisuutta kuvaavien
tilastojen avulla. Tallaisella tarkastelulla pyrimme saamaan tietoa niistd potentiaalisista eroista,
joita rahoitusmarkkinoiden erilaiset rakenteet luottokanavan toiminnan kannalta aiheuttavat.
Lopullisten vaikutusten suuntaa ja suuruutta ei kuitenkaan voida vield néiden tietojen perusteella
padtelld. Jo teoriaosion antamien tietojen perusteella voidaan kuitenkin olettaa vilittdjien kautta
hankitun rahoituksen korkean osuuden hidastavan rahapolitiikan muutosten vaikutuksia. Télle
oletukselle haemme mydhemmin tukea tarkastelemalla rahamarkkinakoron muutosten
viélittymistd pankkien lainakorkoihin. Lopuksi pohdimme saatuja tuloksia ja maiden vilisten

eroavaisuuksien merkitystid kokonaisuutena.

Aloitamme tarkastelun tutustumalla yksityisen sektorin saamien luottojen lihteisiin. Taulukossa
11 yksityiselle sektorille myonnetyt luotot on jaoteltu myontdjin perusteella kolmeen eri
ryhmiin pankkeihin, rakennusyhdistyksiin sekd vakuutus- ja elidkerahastoihin. Neljannessd
sarakkeessa esitetddn bondi-markkinoiden osuus yksityisen sektorin luotoista. Taulukosta
nidhdidn, ettd tarkastelumaissa pankkien osuus on kaikissa maissa suurin. Naissd osuuksissa
voidaan kuitenkin havaita selvid eroja maiden vililla. Italiassa 95 % yksityisen sektorin luotoista
on pankkien myontdmid. Vastaavat osuudet Saksalle ja Ranskalle ovat noin 10 prosenttiyksikkoa
alhaisemmat (83 % Saksa ja 85 % Ranska). Pankkisektorin osuutta tarkasteltaessa Suomi nousee
selkedsti esiin muista poikkeavana vain noin 63 % osuudellaan. Suomen osalta poikkeavan
tuloksen syyné niyttdisi olevan vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen merkittdava rooli yksityisen
sektorin luototuksessa. Muiden tarkastelumaiden osalta rakennusyhdistykset (Saksa),

vakuutusyhtiot ja eldkerahastot néyttelevit hyvin pienté roolia yksityisen sektorin luotoissa.

Rahoitusmarkkinoiden liberalisoitumisen myéta erot pankkien ja muiden rahoitusinstituutioiden
myontdmien luottojen vélillda ovat kuitenkin pienentyneet saddoksellisten erojen vihennyttyd
merkittivisti.”® Tissi yhteydessi emme pidd pankkien ja muiden rahoitusinstituutioiden

myontdmien luottojen erottelua tarpeellisena. Laskettaessa kaikkien rahoitusinstituutioiden

%0 Gennari & Giovannetti (1998).

43



osuudet yhteen p#istdin tarkastelumaiden osalta hieman tasaisempaan tulokseen. Italian osuus
my0s kaikkien rahoitusinstituutioiden myontdmissd luotoissa on suurin (95 %) vaikka muut
rahoitusinstituutiot, kuin pankit eivit myonné luottoja. Titd voidaankin pitdd yhtend merkkini
erityisesti italialaisen yrityssektorin riippuvuudesta pankkien kautta hankittuun rahoitukseen.
Seuraavaksi suurimmat osuudet ovat Saksalla (93 %) ja Suomella (92 %). Ranskan osuus on
tdssd vertailussa alhaisin (88 %). Syynd tdhdn on Ranskan bondi-markkinoiden muita
tarkastelumaita suurempi osuus. Ranskassa bondien osuus yksityisen sektorin luotoista on peréti
12 %. Muiden maiden osalta vastaavat osuudet liikkuvat 5 — 8 % tasolla. Ranskan bondi-
markkinoiden suurta osuutta voidaan pitdd merkkind muita tarkastelumaita paremmin
kehittyneistd rahoitusmarkkinoista. Syynd tdhdn lienee Ranskassa nopeasti ja onnistuneesti

toteutettu yksityistimis-prosessi.

TAULUKKO 11. Kotimainen luotonanto yksityiselle sektorille vuonna 1994

(prosentteina kotimaisesta kokonaisluotonannosta)

Pankit Rakennusyhd. VY, ER* Bondit
Saksa 83 4 6 7
Ranska 85 0 3 12
Italia 95 0 0 5
Suomi 63 0 29 8

*yakuutusyhtict, eldkerahastot

Lihteet: Kansalliset keskuspankit, IMF, International Financial Corporation (1997) ja OECD

Taulukon 12 avulla vertailemme rahoitusomaisuuden jakaantumista kuvaavia FIR- (Financial
Intemediation Rate) ja BIR- (Banking Intermediation Rate) lukuja. Taulukossa ensimmaéisena
esitetty FIR-luku kertoo kunkin maan rahoitusinstituutioiden rahoitusvarallisuuden osuuden
kokonaisrahoitusvarallisuudesta. BIR vastaavasti kertoo pankkisektorin rahoitusvarallisuuden

rahoitusinstituutioiden rahoitusvarallisuudesta.
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TAULUKKO 12. Rahoitusvarallisuuden jakaantuminen

FIR BIR
Saksa 52.8 80.3
Ranska 424 73.8
Italia 39.9 70.3
Suomi 52.8 62.0

FIR (Financial Intermediation Rate) — rahoitusinstituutioiden rahoitusvarallisuuden
osuuskokonaisrahoitusvarallisuudesta
BIR (Banking Intermediation Rate) — pankkisektorin rahoitusvarallisuus rahoitusinstituutioiden
rahoitusvarallisuudesta

Lihde: European Economy Supplement A (1997) ja OECD

Rahoitusinstituutioiden osuus rahoitusvarallisuudesta (FIR) on suurin Saksassa ja
Suomessa (52.8 %). Ranskassa ja Italiassa vastaavat osuudet ovat noin 10 prosenttiyksikkoa
pienempid (Ranska 42.4 % ja Italia 39.9 %). Seké FIR- ettd BIR-lukuja tarkasteltaessa voidaan
yhtena tiarkednd huomiona nostaa esiin Saksan pankkisektorin rahoitusvarallisuuden muita maita
huomattavasti suurempi osuus kokonaisrahoitusvarallisuudesta. Tami huomio voidaan vield
varmistaa kertomalla FIR- ja BIR-luvut keskenidin, jolloin tulokseksi saadaan pankkisektorin
osuus kokonaisrahoitusvarallisuudesta. Saksalla tdmd osuus (42.0 %) on noin 10
prosenttiyksikkod korkeampi kuin Italialla (28.0 %), Ranskalla (31.2 %) ja Suomella (32.7 %).
Suomen alhainen BIR-luku selittynee ainakin osittain vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen
merkittdvalld  asemalla. Italiassa ja  Ranskassa  rahoitusinstituutioiden  merkitys
rahoitusmarkkinoilla on pudonnut merkittdvasti viimeisen 15 vuoden aikana.’! Ranskan osalta
syynd tdllaiseen kehitykseen voidaan pitdd yksityistimisprosessia, joka on johtanut
rahoitusmarkkinoiden verrattain nopeaan kehitykseen. Italiassa yhtend syynd lienee valtion

obligaatioiden lisdsintynyt merkitys kotitalouksien talletusten substituutteina.

TAULUKKO 13. Viiden suurimman luottolaitoksen lainat prosentteina kokonaislainoista

Suomi Ranska Italia Saksa
56.2 48.3 25.9 13.7
Lihde: European Central Bank (1999)

Tarkasteltaessa viiden suurimman luottolaitoksen lainojen osuutta kaikkien luottolaitosten

lainoista (taulukko 13), ndhdaén toiminnan olevan kaikkein keskittyneintd Suomessa, jossa noin

! Gennari & Giovannetti (1998).
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56 % lainoista on viiden suurimman myontdmid. Viahiten keskittynyttd pankkitoiminta on
Saksassa, jossa vain noin 13 % lainoista on viiden suurimman luottolaitoksen myontdmia.
Ranskassa keskittyneisyys on karkeasti 50 % luokkaa ja Italiassa lahelld 26 %. Tésséd suhteessa
tarkastelumaiden osalta voidaan havaita yllittdviankin selked kahtiajakautuminen. Edelld
kisitelty aineisto vahvistaa késitystd Saksan pankkisektorilla vallitsevasta kovasta kilpailusta.
Pankkisektorin kilpailun pitéisi ainakin teoriassa pienentdd antolainauksen marginaaleja ja
nopeuttaa keskuspankin ohjauskoron siirtymistd pankkien prime-korkoihin. Italian osalta
uskommekin tilanteen olevan juuri edelld mainitun kaltainen. Italiassa pankkisektorille kuvaavaa
on pienten paikallisten pankkien suuri méédrd. Toisaalta Saksan kaltaisissa maissa, joissa
pankkien ja yrityssektorin vilinen yhteys on voimakas, pankit saattavat pyrkid "pehmentdméaén”
rahapolitiikan vaikutuksia esimerkiksi jattdmélld omat prime-korkonsa ennalleen koronnostosta
huolimatta.’® Tillainen kiytos taas hidastaisi ohjauskoron muutosten vélittymistd. Myos
pankkisektorin rakenne on Saksassa huomattavasti Italiasta poikkeava. Toisin kuin Italiassa,
Saksassa on paljon suuria ja kansainvilisesti suuntautuneita pankkeja. Edelld kisitellyn teorian

mukaan timikin tekiji heikentis korkokanavan vaikutusta pankkisektorin osalta.”

Rahamarkkinakoroissa tapahtuneiden muutosten vaikutuksia on mitattu useissa tutkimuksissa.>*
Tutustumme seuraavaksi (taulukko 14) kahden téllaisen tutkimuksen tuloksiin. Molempien
tutkimusten mukaan oftaminen téssd yhteydessd oli tarpeen, jotta sekd Ranska ettd Suomi
saataisiin edes jotenkin mukaan vertailuihin. Késiteltyjen tutkimusten tulokset ovat valitettavasti
lyhyen aikavilin muutosten suhteen varsin erilaiset. Tdméd vaikeuttaa huomattavasti maiden
vilisen erojen havainnointia ja tulkintaa. Tulkintoja tehtdessd on syytd myos huomioida, ettd
tarkastellaan rahamarkkinakoroissa tapahtuneiden muutosten vaikutuksia keskuspankkien
ohjauskorkojen muutosten sijaan. T4sséd yhteydessd oletamme rahamarkkinakorkojen sopeutuvan

vilittomasti ohjauskorkojen muutokseen.

*2 Dornbush et al. (1998).

>3 Syyni tihin on erityisesti suurten ja kansainvilisten pankkien muita parempi mahdollisuus hankkia
ulkopuolista rahoitusta.

> Taulukossa tulkittujen lisiksi Dornbush et al. (1998) esittivit 100 peruspisteen keskuspankkikoron
nousun vaikutuksen mm. Saksan, Ranskan ja Italian pankkien antolainauskoroissa. Niiden tulosten
tulkinta ei eri periodien vuoksi olisi kuitenkaan ollut mielekasti.
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TAULUKKO 14. Rahamarkkinakoroissa tapahtuvan yhden prosentin korkomuutoksen vaikutus

pankkien lyhyisiin lainakorkoihin.

Viliton (1) | Viliton (2) |6kk (1) 6kk (2) Pitki (1) Pitka (2)
Saksa 0.38 0.11 0.83 0.61 1.04 1.05
Ranska Es 043 Es 0.51 Es 0.74
Italia 0.11 0.26 0.61 0.84 1.22 1.22
Suomi 0.13 Es 0.27 Es 0.60 Es

Lihteet: (1) Cottarelli & Courelis, (1994), (2) Borio & Willheim (1995)

Aloitamme tarkastelemalla Cottarellin ja Coureliksen (1) tutkimuksessaan raportoimia tuloksia.

Rahamarkkinakoron muutoksen viliton vaikutus on suurin Saksassa, jossa 38 %
koronmuutoksesta siirtyy suoraan pankkien lainakorkoihin. Italiassa ja Suomessa vastaavat
muutokset jddvit reilun 10 % tasolle. Kuuden kuukauden kuluttua noin 83 % alkuperdisesté
muutoksesta on siirtynyt Saksan pankkien lainakorkoihin. Samana ajankohtana 61 %
muutoksesta on vilittynyt Italian ja vain 27 % Suomen korkoihin. Pitkalla aikavalilld (12 kk)
Saksassa

122-prosenttisesti. Ndiden maiden osalta pankkisektorin lainakorot ainakin jollakin ajanjaksolla

sopeutuminen on tapahtunut noin 104-prosenttisesti ja Italiassa periti
ylireagoivat rahamarkkinakorkojen muutoksiin. Suomessa muutokset pitkdllakin aikavalilld

tapahtuvat vain 60-prosenttisesti.

Borion ja Willheimin (2) esittamii tuloksia tulkitsemalla saamme Ranskan mukaan vertailuun.
Ranskan viliton reaktio ndyttédisi olevan melko voimakas (43 %). Jatkossa sopeutuminen jatkuu
kuitenkin hitaana (51 % 6 kk ja 74 % pitkills aikavililld). Taulukkoa tarkasteltaessa kuitenkin
havaitaan, ettd vilittomaisti ja kuuden kuukauden kohdalla saadut tulokset Ranskan ja Saksan
suhteen eroavat selkedsti toisistaan. Pitkdn aikavdlin reaktiot nayttivit kuitenkin olevan
molempien tutkimusten osalta hyvinkin saman suuntaisilta.” Niyttii siis siltd, ettd ainoastaan
pitkén aikavilin reaktiot ovat tulkinnan kannalta mielekkdita. Ndiden tulosten perusteella Italian
pankkisektori nidyttiisi reagoivan rahapolitiikkaan kaikkein voimakkaimmin. Saksan reaktio on
lahes Italian tasolla. Ranskan ja Suomen osalta havaitut muutokset ovat huomattavasti
pienemmat. Taltd osin Suomi ja Ranska kokevat rahapolitiikan muutosten vaikutukset

pienempind kuin Saksa ja Italia.

> My6s Dornbush et el. (1998) saavat maidenvilisen jirjestyksen suhteen samanlaiset tulokset vuoden
jilkeen havaituissa reaktioissa.
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Taulukon 14 lukuja tulkittaessa kannattaa huomioida, ettd tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Ndin
ollen tulkinnat kannattaa tehdd varovasti. Lyhyen aikavilin tulokset eroavat tutkimusten kesken,
mutta pitkidn aikavilin reaktiot ovat samansuuntaisia tutkimusten kesken. Ndemme, ettd Saksan
sekd Italian rahamarkkinakorot ylireagoivat pitkilld aikavalilld (12 kk), kun taas Suomen ja

Ranskan reaktiot ovat hillitympié.

Yksi korkokanavan toimintaan erityisesti tulevaisuudessa vaikuttava tekijd on yrityskoon
jakauma. Erityisen tirkedd yritysten kokoon liittyvissd vertailussa on suurten yritysten mééré ja
merkitys koko talouden kannalta. Yrityskoon teoreettinen vaikutus johtuu ldhinnd siitd, ettd
suuret  yritykset kykenevidt pienid tehokkaammin hankkimaan rahoitusta suoraan
rahoitusmarkkinoilta pankkisektorin ohi. Suurten yritysten asemaa parantavat esimerkiksi
mahdollisuudet hankkia rahoitusta bondi- ja osakemarkkinoiden kautta. Lisdksi on syyti olettaa
juuri suurten yritysten kykenevd hyodyntdméin Euroalueen pankkisektorin kilpailun

36 Suurista yrityksistd parhaassa asemassa

kovenemisen vaikutukset muita tehokkaammin.
suoraan rahoitusmarkkinoilta hankittavan rahoituksen suhteen lienevit porssinoteeratut yritykset.
Carlino ja DeFina (1998) testasivat edelld késitellyin perustein viiden suurimman yrityksen
markkinaosuuden merkitystd ja totesivat sen kdyton muuttujana omassa mallissaan olevan vailla
riittdvid perusteita. Vaikka vankkaa empiiristd todistusta yrityskoon merkityksestd ei vield ole
me piddémme teoriapohjaa riittivin vahvana timin muuttujan kisittelyyn. Ndkemystdmme tukee
muun muassa Cecchettin (1999) tutkimus, jossa yrityskoon merkitysti pohditaan pitkalti
samoista ldhtokohdista. Selvdd yksimielisyyttd siitd millaisin perustein yrityskoon mahdollisia
vaikutuksia olisi helpointa kuvata ei ole. Olemme tisséd tyossd paidtyneen tarkastelemaan kahta
hieman erilaista muuttujaa. Ensiksi tutustumme tyontekijoiden mééridéin perustuvaan yrityskoon

jaotteluun. Toisena tarkastelemme porssinoteerattujen yritysten méadrdd miljoonaa asukasta

kohti.”’

% Yritysten reittauksen yleistyessa suuret yritykset kykenevit hankkimaan lainansa parhaan hinnan
tarjoavasta lahteestd missi tahansa Euroalueella.

57 Mielenkiintoisempaa tissi yhteydessi olisi ollut tulkita esim. porssiyritysten liikevaihtoa suhteessa
koko yrityssektorin liikevaihtoon. Téllaisen tiedon hankinta osoittautui jilleen kerran liian hankalaksi
toteutettavaksi.
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TAULUKKO 15. Yrityskoon jakauma (prosentteina tyontekijoiden kokonaisméérastd)

Tyontekijoita
<50 50-499 >500
Saksa 58 40 1
Ranska Es Es Es
Italia 89 10 0
Suomi 67 31 2

Huom. Saksan tiedot vuodelta 1987, Italian vuodelta 1991 ja Suomen vuodelta 1993.

Lihteet: Gennari & Giovannetti (1999)

Taulukossa 15 on esitettynd pienten, keskisuurten ja suurten yritysten osuus yrityssektorin
tyontekijoiden kokonaisméaristd. Pienid alle viidenkymmenen hengen yrityksid tarkasteltaessa
havaitaan Italian poikkeavan melko voimakkaasti muista. Noin 89 % tydvoimasta Italiassa
tyoskentelee alle 50 hengen yrityksissd. Suomessa pienyrityksissa tyoskentelee 67 % ja Saksassa
58 % tyovoimasta. Ranskan osalta vertailukelpoisia lukuja ei valitettavasti ollut saatavilla.
Keskisuurissa yrityksissda tyoskentelevien osuus on suurin Saksassa (40 %), toiseksi suurin
Suomessa (31 %) ja selkeésti pienin Italiassa (10 %). Suurimpien yritysten osuus tyovoimasta
ndyttdd olevan kaikissa maissa hyvin pieni. Erityisen merkittdvinid tdmin taulukon osalta

voidaankin pitda juuri Italian yrityssektorin muista poikkeavaa rakennetta.

Taulukon 16 avulla tutustumme vield julkisesti noteerattujen yritysten méérdn miljoonaa
asukasta kohti. Téami taulukko kuvaa omalla edellisestd poikkeavalla tavallaan yrityssektorin
mahdollisuuksia suoran rahoituksen hankintaan. Taustalla tidssé tarkastelussa on siis oletus siité,
ettd porssiyritykset olisivat parhaassa asemassa suoraan rahoitusmarkkinoilta hankitun
rahoituksen suhteen. Porssiyritysten korkea méasrd kertoisi siis samasta asiasta kuin taulukosta 15

havaittu suurten ja keskisuurten yritysten korkea osuus.

TAULUKKO 16. Julkisesti noteerattujen yritysten méérd miljoonaa asukasta kohti

Saksa Ranska Italia Suomi
8.3 11.8 3.8 13.9

Lihteet: International Finance Corporation (1997)

49



Taulukon 16 tuloksia tulkittaessa havaitaan porssiyritysten miérén per capita olevan korkein
Suomessa (13.9) ja Ranskassa (11.8). Saksassa noteerattuja yrityksii miljoonaa asukasta kohti on
8.3 ja Italiassa vain 3.8. Téltékin osin Italian asema vaikuttaa muihin tarkastelumaihin nidhden

varsin poikkeavalta.

Taulukkojen 15 ja 16 perusteella Italian yrityssektori néyttdisi olevan muiden vertailumaiden
vastaavia sektoreita enemmén sidottu pankkeihin rahoituksen ldhteend. Téamén tilanteen
vaikutukset ilmenevit selvimmin keskuspankin ohjauskoron nousun aiheuttaessa pankkien
luotonannon supistumisen (luottokanavana toimintaa kisittelevisséd esitetylld tavalla). Pienten
yritysten on téllaisessa tilanteessa vaikea turvautua vaihtoehtoisiin rahoituksen ldhteisiin.
Seurauksena rahapolitiikan vaikutukset ilmenevit téltd osin Italiassa muita tarkastelumaita

voimakkaampina.

Seuraavaksi podimme vield lainsddddnnoissd havaittavien erojen vaikutusta rahapolitiikan
vilittymismekanismin toimintaan. Kuten timén osion alussa mainitsimme vertaileva katsaus
tarkastelumaiden lainsdfdidnnollisiin eroihin olisi varsin tyolds toteuttaa. Yksinkertaisuuden
vuoksi tulkitsemme Cecchetti (1999) tutkimuksessa esiteltyi teoriaa ja jaottelua.>®
Perusoletuksena nyt esiteltdvassd nikokulmassa on lainsddadénnon tiettyjen piirteiden ja
rahoitusrakenteen  vilinen  yhteys.  Rahoitusrakenteeseen  selkeimmin  vaikuttavat
lainsdadédnnolliset tekijat voidaan jakaa kolmeen osaan. Niitd ovat osakkeen omistajan tai
rahoittajan oikeudet, velkojan oikeudet sekd lakien valvonnan ja tdytdntoonpanon tiukkuus.
Osakkeen omistajan tai rahoittajan kannalta térkeitd oikeuksia on mahdollisuus valvoa
sijoitustaan (esim. &édnestdd toimiva johto ulos). Velkojille tédrkeitd oikeuksia ovat
mahdollisimman laajat valtuudet velan takaisin perintdéin. Lakien valvonta kertoo siitd miten
tarkasti lakien ja asetusten antamia oikeuksia noudatetaan. Esimerkiksi lukuisat
osakkeenomistajien ja velkojien oikeuksiin liittyvédt “porsaanreidt” luonnollisesti heikentédvét
lainsd4ddnnon uskottavuutta. Velkojien ja omistajien hyvi lainsdiddnnollinen asema yhdessd
saddosten tiukan toteuttamisen kanssa ilmenevidt tdmidn n#kokulman mukaan paremmin
kehittyneind rahoitusmarkkinoina. Néiden tekijoiden pohjalta eri maiden lainsdaidannét voidaan
jaotella neljdidn ryhméién: englantilaiseen (English common law), ranskalaiseen (French civil
law), saksalaiseen (German civil law) ja skandinaaviseen lainsdidddnt6éon (Skandinavian civil

law).

5% Edells mainittu teksti puolestaan pohjautuu pitkilti La porta et al. (1997) tutkimusten tuloksiin.

50



Osakkeenomistajan | Velkojan oikeudet Valvonta Lainsaiddiannon
oikeudet alkupera
Saksa 1 3 9.23 Saksalainen
Ranska 2 0 8.98 Ranskalainen
Italia 0 2 8.33 Ranskalainen
Suomi 2 1 10.00 Skandinaavinen

Lihde: La Porta et al. (1997)

Taulukossa 17 esitellddn lyhyesti La Porta et al. (1997) tutkimuksessa esiteltyjd tuloksia.
Taulukossa noudatetaan edelld esiteltyd jaottelua kolmeen rahoitusmarkkinoiden kannalta
tarkeddn ominaisuuteen. Lisdksi viimeisessd sarakkeessa on esitettynd kunkin maan
lainsdaddnnon alkuperid. Kolmen ensimméisen sarakkeen osalta kaytetddn arvoasteikkoa 1 — 3,
kun taas viimeisen sarakkeen luvun arvot vaihtelevat vililld 1 — 10. Ensimmaisessid sarakkeessa
“osakkeenomistajan oikeudet” korkea luku kertoo paremmista oikeuksista. (esim. yrityksen
johdon vaihtaminen &énivallan turvin koetaan helpoksi). Taulukosta voidaan havaita
osakkeenomistajien oikeuksien Suomessa (2) ja Ranskassa (2) olevan paremmalla tasolla, kuin
Saksassa (1) ja erityisesti Italiassa (0). Niiden tulosten mukaan, Suomen ja Ranskan
rahoitussektorin lainsddddntd olisi paremmin kehittynyt kuin Ranskassa ja Italiassa. Toisessa
sarakkeessa velkojan oikeudet” korkea luku kertoo velkojien hyvistd lainsdddannollisestd
asemasta (esim. velan vakuutena toimineen omaisuuden perintd koetaan helpoksi). Velkojan
oikeuksia pidetddn parhaina Saksassa (3) ja heikoimpina Ranskassa (0). Niiden kahden vililtd
loytyvat Italia (2) ja Suomi (1). Taltd osin Saksan lainsdddéntd olisi siis otollisin
rahoitusmarkkinoiden kehitykselle. Sarakkeiden 1 ja 2 antamat tulokset vaikuttavatkin ylldttdvin
ristiriitaisilta. Kolmannessa sarakkeessa “valvonta” korkea indeksiluku kuvaa kahdessa
ensimmadisessd sarakkeessa esiteltyjen sddnnosten noudattamisen tiukkuutta. Oikeuksien
valvonta on tiukinta Suomessa (10) ja Saksassa (9.23). Eniten liikkkumavaraa sidfdosten
toteuttamisessa on Ranskassa (8.98) ja Italiassa (8.33). Sdédntojen tiukkaa noudattamista voidaan
pitdd yhtend edellytyksend hyvin kehittyneille rahoitusmarkkinoille. Tutkimuksessaan Cecchetti
esitti myos erdinlaisiin ryhmékeskiarvoihin perustuvan luokittelun lainsdddannon alkuperidn
merkityksestd rahapolitiikan vilittymisen voimakkuuteen. Niiden tulosten perusteella

saksalaisen lainsddddnnon maat kokisivat rahapolititkan muutokset muita voimakkaampina.

51



Niiden tulosten perusteellisempi raportointi ei kuitenkaan liene kovin mielekésti silld kyseessi
ovat varsin laajan (45 maata) otoksen pohjalta lasketut ryhmikesiarvot, jotka on saatu enemmin
rahoitusmarkkinoiden rakennetta, kuin varsinaisia sidddoksellisid tuloksia tutkimalla.”® Edelld
kisitellyn n#kokulman mukaan luottokanavan toimintaa tarkasteltaessa havaitsemamme
heterogeenisuudet maiden rahoitusrakenteissa ovat ainakin osittain lainsdddinnollisten erojen
aiheuttamia. T#td ajattelumallia seuraten voidaan rahoitusrakenteita kuvailevan katsauksen

pitdvin tietyssd mielessd myos lainsdddinnolliset elementit.

Luottokanavan toiminnan monimutkaisuudesta johtuen johtopaitosten tekeminen yksittdisten
tilastollisten muuttujien ja niissd havaittujen erojen perusteella on vaikeaa. Kisitellyt muuttujat
kattavat vain murto-osan luottokanavan toimintaan vaikuttavista tekijoistd eikd kaikkien
kisiteltyjen muuttujien vaikutuksista ole tdyttd varmuutta. Lisdksi maidenvilisten erojen
syntymiseen vaikuttavat lukuisat maakohtaiset erityispiirteet, jotka mutkistavat tehtivia
tulkintoja entisestdén. Luvun lopussa pohdimme edelld esitellyn katsauksen avulla saamaamme
yleiskuvaa luottokanavan toimintaan vaikuttavista maakohtaisista eroista ja niiden vaikutuksista.

Pyrimme my0s tuomaan esille mielestimme tirkeitd maakohtaisia erityispiirteita.

Luottokanavan vaikutusten tulkinnan kannalta ehkd mielenkiintoisimpaan asemaan nousi Saksa,
miké johtuu erityisesti sen voimakkaasta pankkisektorista. Saksassa pankkien osuus rahoituksen
vilittdjand vaikuttaa poikkeuksellisen voimakkaalta. Pankkien tirkedd asemaa kuvastavat myds
rahoitusvarallisuuden keskittyminen juuri pankkien hallintaan, seki jo edellisessd luvussa esiin
tullut yksityisen sektorin (ja erityisesti kotitalouksien) korkea velkaantuminen. Vastaavasti
bondi- ja osakemarkkinat vaikuttavat (etenkin Ranskaan verrattuna) jossain miirin heikosti
kehittyneiltd. Cecchetti (1999) tutkimustulosten perusteella yhtend syynid osakemarkkinoiden
heikkoon asemaan saattaa olla lainsdddintd vadristyneisyys. Taulukon 17 mukaan

osakkeenomistajan oikeudet ovat Saksassa huonot, velkojan oikeuksien ollessa hyvit.

Edelld kisiteltyjen piirteiden vaikutusten tulkinta pelkdstddn tdhdan mennessd kisitellyilld
tiedoilla on vaikeaa. Gennari & Giovannetti (1998) esittdvit mielipiteen, jonka mukaan juuri
Saksan kaltaiset maat, joissa pankkivilitteisen rahoituksen osuus on korkea reagoisivat
korkotason muutoksiin muita voimakkaammin. My6s Saksan pankkisektorin alhainen viiden

suurimman pankin konsentraatioluku viittaisi pankkisektorin kiredn Kkilpailun kautta

% Tarkat tulokset ja lyhyt kuvaus perusteista, joilla niihin paddyttiin 16ytyvit Cecchetti (1999)
tutkimuksen sivuilta 24-26.
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tehokkaammin toimivaan vilittymismekanismiin. Toisaalta pankkisektorin rakenne seka
pankkien ja yritysten vilinen kiinted yhteys saattavat heikentdd luottokanavan vaikutuksia.

Ainakin Saksan osalta uskomme tdmin vaikutuksen olevan vallitseva.

Pienten pankkien suuresta osuudesta huolimatta Italian pankkisektori vaikuttaa olevan
merkittdvdssd asemassa yksityisen sektorin (erityisesti yritysten) rahoituksen osalta.
Pankkisektorin merkittdvidd asemaa selittii osaltaan pienten yritysten suuri osuus. Tosin
yksityisen sektorin alhainen kokonaisvelkaantuminen vidhentdd osaltaan pankkisektorin
toiminnan kokonaismerkitysta. Rahoitus- ja pankkisektorien osuudet
kokonaisrahoitusvarallisuudesta ovat kuitenkin selkedsti muita tarkastelumaita alhaisempia.
Osake- ja bondimarkkinat ovat Italiassa kaikkien mittareiden valossa heikoiten kehittyneet.
Lisdksi on huomioitava, ettd Italiassa pankkien lainakorot reagoivat voimakkaasti pitkalla
aikavililldi rahamarkkinakorkojen muutoksiin. Cecchettin (1999) tutkimuksen tulosten
perusteella ainakin osasyynd heikkoihin osakemarkkinoihin saattaisi lainsdddédnnon
sopimattomuus. Taulukon 17 perusteella Italian lainsddddnté suojelee  heikosti
osakkeenomistajien oikeuksia ja  sdannoksien noudattamista valvotaan huonosti. Suoraa
markkinoilta hankitun rahoituksen osuuden ja osakemarkkinoiden kehittyneisyyden vaikutuksen
suunnasta luottokanavan osalta ei voida vetdd aivan yksiselitteisid johtopaitoksid. Italian
tapauksessa vaikuttaisi kuitenkin silté, ettd ainakin noteerattujen yritysten alhainen samoin kuin
pienten yritysten korkea maérd lisiisi yrityssektorin riippuvuutta pankkisektorista, jonka olemme
jo olettaneet olevan suhteellisen herkkd reagoimaan korkotason muutoksiin. Uskommekin
luottokanavan toiminnan vaikutusten ilmenevén Italiassa voimakkaampina kuin Saksassa. Italian
osalta esitettyihin péitelmiin tulee kuitenkin suhtautua vield normaalia suuremmalla varauksella,
silld korkean julkisen velan kattamiseksi liikkeelle laskettujen valtion joukkovelkakirjalainojen

lopullista vaikutusta on vaikea arvioida.

Ranskan osalta tarkastelun tidrkeimpidnd huomiona nousivat esille muita vertailumaita selkeisti
paremmin kehittyneet bondi- ja osakemarkkinat. T4ltd osin havaittujen erojen merkitys korostuu
entisestdin kun huomioidaan suoran rahoituksen markkinoiden nopea kehitys viimeisen 15

0 TJilleen selityksend osakemarkkinoiden kehitykseen voidaan tarjota

vuoden aikana.
Cecchettin (1999) tuloksia joiden mukaan osakkeenomistajan oikeudet ovat hyvit ja toisaalta

velkojan oikeuksia voidaan pitdd heikkoina. Ranskan pankkisektorin viiden suurimman

% Gennari & Giovannetti (1999).

53



luottolaitoksen osuus kokonaislainoista oli markkinoiden suuren koon huomioiden yllittdvin
korkea. Yrityssektorin rakenteesta ja vaikutuksista on vaikea tédssd késiteltyjen tietojen
perusteella  esittdd  tulkintoja. Porssiyritysten korkea méidrd ja  osaltaan myos
rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys viittaisi kuitenkin siihen, ettd ainakaan yrityssektori ei
Ranskassa olisi yhté riippuvainen pankeista kuin Italiassa ja Saksassa. Rahoitusmarkkinoiden
kehittyneisyyden perusteella luottokanavan voitaisiin olettaa olevan merkityksettomampi

vélittymismekanismin osa kuin Saksassa ja Italiassa.

Suomen osalta selkein ero muihin tarkastelumaihin on vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen
merkittivd osuus yksityisen sektorin lainojen myontdjand. Pankkisektorin keskittyminen on
taulukon 13 valossa selkedsti tarkastelun korkein. Tidssd yhteydessd on kuitenkin syytd
huomioida, ettdi Suomen markkinat ovat huomattavasti muita kisiteltyjd maita pienemmit ja
tassd mielessd viiden suurimman pankin osuuksina lasketut luvut saattavat olla jossain méérin
vadristyneitd. Bondi-markkinoiden osuus Suomessa vaikuttaa olevan suunnilleen samalla tasolla
kuin Saksassa, mutta osakemarkkinat vaikuttaisivat ainakin Saksaa ja Italiaa paremmin
kehittyneiltd. Yritysten kokorakenteen ja julkisesti noteerattujen yhtididen midran perusteella
suomalainen yrityssektori ei vaikuta kovin riippuvaiselta pankkirahoituksesta. Myo6skddn
pankkisektorin rakenne ei anna syytd olettaa luottokanavan toiminnan Suomessa olevan

merkittivian voimakas.

Luottokanavan toimintaa koskevia tulkintoja tirkedmpiéd tyon tdssd vaiheessa ovat kuitenkin
yksittdisissd muuttujissa ilmenneet osin selkedt erot. Luottokanavan osalta erittdin
mielenkiintoisilta vaikuttavat sekd pankkisektorin rakenteessa ettd osakemarkkinoiden
kehittyneisyydessd  havaitut erot. Kokonaisuutena luottokanavan merkitys ainakin
tarkastelumaiden vilittymismekanismien osalta ndyttdd olevan huomattava, mikd on

aikaisempien tutkimusten perustella odotettua.®'

4.3. Valuuttakurssikanava

Seuraavaksi pohdimme valuuttakurssikanavan toimintaa ja siind mahdollisesti ilmenevid
maidenvilisid eroja. Edelld esitetyn teoreettisen katsauksen yhteydessi jaoimme

valuuttakurssikanavan  vaikutukset kahteen osaan, tase- ja vaihtosuhdevaikutukseen.

% Borio (1996), Kashyap & Stein (1997), Dornbusch et al. (1998), Giovannetti & Marimon (1998).
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Tasevaikutuksen merkitystd voidaan tarkastelumaiden osalta mitata erityisesti yksityisen sektorin
Euroalueen ulkopuolelta hankitun velan ma#rdd kuvaavien tilastojen avulla. Joudumme
kuitenkin jattimadn timén muuttujan tarkastelun helposti tulkittavaan muotoon saatettavissa
olevan aineiston puuttuessa. Téllaisen tiedon kerddminen erillisistd ldhteistd olisi ollut timén
tutkimuksen puitteissa liian tyolédsti. Toteamme kuitenkin, ettd Euroopan markkinat ovat pitkélti
integroituneet ja merkittivi osa euro-alueen maiden ulkomaisesta velasta on alueen siséltd
hankittua ja siten tarkastelun kannalta merkityksetontd. Vaikka tasevaikutuksella on oma
kiistaton asemansa vilittymismekanismin toiminnassa uskomme tétd kautta aiheutuvien erojen
olevan tarkastelumaiden osalta verrattain pienid. Keskitymmekin jatkossa tarkastelemaan

vaihtosuhdevaikutuksen voimakkuutta tarkastelumaiden talouksissa.

Parhaiten vaihtosuhdevaikutuksen merkitystd voidaan kuvata tarkastelemalla EMU-alueen
ulkopuolelle suuntautuneen viennin prosentuaalista osuutta kunkin tarkastelumaan
bruttokansantuotteesta. Valitettavasti Euro 11 -aluetta kuvaavia tilastoja ei ollut saatavilla, joten
paddyimme tarkastelemaan EMU 15 -alueen ulkopuolelle suuntautuneen viennin osuuksia.
Tillainen tarkastelu antaa mielestimme riittéivian kuvan tarkastelumaiden keskiniisistd suhteista,
kun muistetaan huomioida ylimé#éréisten neljan maan (Ruotsi, Iso-Britannia, Kreikka ja Tanska)
vaikutukset. Ehké tirkein huomioitava seikka EMU 15 -alueen tilastoja tulkittaessa on Suomen
ulkomaankaupan huomattava riippuvuus naapurimaa Ruotsista. Vuonna 1997 noin 18 % Suomen
EMU 15 -alueelle suuntautuneesta viennistd kohdistui juuri Ruotsiin. Tdmén lisdksi Suomen
vienti on my6s melko vahvasti suuntautunut Iso-Britanniaan. Suomen viennin riippuvuus
Euroalueen ulkopuolisesta viennistd suhteessa muihin tarkastelumaihin lienee siis suurempaa

kuin mité taulukon 18 luvut antaisivat ymmértaa.

TAULUKKO 18. EMU15-alueen ulkopuolelle suuntautuneen viennin prosenttiosuus BKT:std

Italia Saksa Suomi Ranska
94 10.7 12.8 7.9
Lihde: Dornbusch et al. (1997), IMF International Financial Statistics Year Book (1997)

Taulukon 18 perusteella voidaan todeta Ranskan olevan véhiten ja Suomen eniten riippuvainen
EMU 15 -alueen ulkopuolisesta viennistd. Ranskalla viennin osuus on noin 8 % ja Suomella
ldhes 13 %. Italia ja Saksa edustavat tissd suhteessa otoksen keskitasoa 10 % tasolla liikkuvilla

osuuksillaan. Suomen osalta viennin merkitys vilittymismekanismin toiminnassa tuntuukin
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korostuvan selkedsti muita tarkastelumaita enemmén erityisesti huomioitaessa neljén rahaliittoon

kuulumattoman EU-maan vaikutus edelld kisiteltyyn tilastoon.

Valuuttakurssikanavan osuus koko vilittymismekanismia ajatellen on rahaliiton alkamisen
myotd luonnollisesti pienentynyt kaikissa Euroalueen maissa alueen sisdisten valuuttariskien
poistuttua. Valuuttakurssikanavan vaikutuksia ei yleisesti tunnutakaan pitdvan kovin tdrkeind
vilittymismekanismeissa havaittuja eroja tutkittaessa. Osittain syyni tdhin saattaa kuitenkin olla
se, etti monet tutkimukset keskittyvdt ainoastaan Euro-alueen suurimpien talouksien

tarkasteluun.

4.4. Yhteenveto saaduista tuloksista

Tehdyn katsauksen perusteella korkokanavan ja luottokanavan toimintaa kuvaavissa muuttujissa
havaitut  erot  vaikuttavat monilta osin  potentiaalisesti  erittdin  merkittavilti.
Valuuttakurssikanavan merkitys vaikuttaa jadvian kokonaisuuden kannalta varsin pieneksi.
Ainoastaan Suomen viennin poikkeavan suuri riippuvuus EMU-alueen ulkopuolisista
kauppakumppaneista voi aiheuttaa koko vilittymismekanismin kannalta merkittivid eroja.
Padpaino EMU-maiden vilittymismekanismeissa havaittuja eroja tutkittaessa on kuitenkin syytd

pitdd juuri luotto- ja korkokanavan vaikutusten tutkimisessa.

Korkokanavan toiminnan suhteen Suomi on pitkélti samalla tasolla Ranskan kanssa ja titen
katsauksen keskiarvon tuntumassa. Rahoitusmarkkinat ovat hyvin kehittyneet ja pankkisektori
keskittynyttd.  Saksan  vilittymismekanismia leimaavat yksityisen sektorin  korkea
velkaantuminen ja pankkisektorin merkittdvi asema. Saksan pankkisektorin rakenne on omiaan
hidastamaan koronmuutosten vaikutuksia. Vaikuttaa siltd, ettd rahoitusmarkkinoiden
kehittymittdomyydestid huolimatta yritysten suuri koko mahdollistaisi tarvittaessa turvautumisen
myOs muihin rahoituksen ldhteisiin. Leimaavaa Ranskalle on rahoitusmarkkinoiden
kehittyneisyys, joka johtuu juuri yksityistdmisprosessin vaikutuksista. Velkaantuminen ja
tuotantorakenteen korkoherkkyys vaikuttavat olevan Suomen kanssa katsauksen keskitasoa.
Italiassa yksityisen sektorin velkaantumisen vaikutukset johtaisivat nopeaan, mutta heikkoon
reaktioon. Italiassa pienten ja paikallisten pankkien asema vihentdd mahdollisuuksia
vaihtoehtoiseen rahoitukseen. Toisaalta Italiassa pankkien lainakorot ylireagoivat

rahamarkkinakorkojen muutoksiin vuoden aikaperiodilla. osake- ja bondi-markkinoiden
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kehittyméttomyys ovat omiaan pitkittimidn Italian viivepituuksia sekd korostamaan

rahapoliittisten reaktioiden voimakkuuksia.

Téllaisen tarkastelun yhteydessd on tdrkedd muistaa, ettd vaikka havaitsemme eroja yksittdisten
muuttujien kesken, emme voi tietdd miten ndmd erot kokonaisuudessa vaikuttavat. Eri
muuttujien ja vilittymiskanavien ristikkdiset vaikutukset saattavat pienentdd tai vahvistaa
havaittujen erojen merkitystd koko mekanismin kannalta. Esimerkiksi Italian osalta esitimme
johtopaatokset, joiden mukaan korkokanavan kautta vilittyvit vaikutukset olisivat muihin
tutkimuksen maihin verrattuna pienet. Vastaavasti luottokanavan osalta oletimme rahapolitiikan
muutosten vilittyvin talouteen muita maita voimakkaampina.®? Lopullisen efektin suunta
médrdytyykin téllaisessa tilanteessa vastakkaisten reaktioiden voimakkuuksien perusteella. Eri
vilittymiskanavien ja mahdollisesti joidenkin yksittdisten muuttujien merkityksestd voidaan
saada lisdtietoa ldhinnd tarkastelemalla ekonometrisen osion tuloksia ja pohtimalla niiden
yhteyttd aikaisemmin esittdmiimme tulkintoihin. Tdmén osion tulokset ja esittimamme oletukset

antavatkin meille yhden tyokalun ekonometristen tulosten tulkintaan ja arviointiin.

62 Saksan osaltahan pizidyimme lihes piinvastaisiin johtopaéatoksiin.
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5. Kiytetyt ekonometriset menetelmiit ja motivointi

Tdssd osiossa kisittelemme kéytettyjen menetelmien teoriaa sekd pohdimme rahapolitiikan
mallintamiseen liittyvid ongelmia. Menetelmien valinnassa on ollut ratkaisevaa aikaisempien
tutkimusten esimerkki ja kontribuutiot sekd kiytetyn menetelmén mielekkyys. Yleisesti
taloudellisten ilmididen mallintaminen on hankalaa, koska teoreettisesti ei useinkaan tunneta
tasmillisesti johonkin tarkasteltavaan ilmioon vaikuttavia muuttujia. Taloudellisten ilmididen
selittdjien merkitys tarkasteltavaan ilmioon riippuu myos usein esim. regiimistéd (kuten kelluvista
tai kiinteistd valuuttakursseista, luotonsaéannostelystid, verojirjestelméstd), joissa vaikutus voi olla

erikoinen tai jopa puuttua kokonaan.

Useat keskeiset talousteoriat sisdltdvidt abstrahoituja muuttujia, kuten pysyviistulo,
aikapreferenssi, odotusmuuttujia tai erilaisia tasapainokdsitteitd, joita ei voida sellaisenaan
havaita, vaan ne on jollain tavalla arvioitava. Toinen vastaavankaltainen vaikeus liittyy
kiytettyihin funktiomuotoihin. Tavanomaisimmat talousteoriat eivédt juurikaan ota kantaa
funktiomuotoihin, jolloin niiden testaus on helpointa aloittaa lineaarisen spesifikaation avulla.
Yleensd kuitenkin ajatellaan, ettd taloudelliset riippuvuudet ovat luontaisesti epélineaarisia,

mutta niitd vain approksimoidaan lineaarisilla riippuvuuksilla.

Yleensd mallispesifikaation ja selittivien muuttujien valinnan vaikeuden takia joudutaan
kokeilemaan suuria miérid erilaisia vaihtoehtoisia spesifikaatioita ja suorittamaan “datan
kalastusta” (data mining). Mallin spesifikaation tismentdmiseen on kehitetty strategioita, kuten
D.F.Hendryn tunnetuksi tekemé “General-to-Spesific” eli yleisestd testauksen kautta spesifiin

etenevd mallin valintaprosessi.®®

Kaytdnnossd tdmdi tarkoittaa pitkalti sitd, ettd kattavasta
yleisestd spesifikaatiosta karsitaan pois pudottamalla turhia muuttujia seki tarpeettomia viiveitd

ja pyritdén tiivistiméadn malli vain kaikkein olennaisimpaan ytimeen.

Tidsséd tutkimuksessa empiirisen mallin teoreettisena ldhestymistapana voidaan pitd4 ns. yleisen

tasapainon tai “suhdannesykli’-ajattelua (business cycle). Talloin stokastinen tasapainoinen

% Tamin tutkimuksen ekonometrisessi mallissa on my&s osittain sovellettu “General-to-Spesific’-
strategiaa muuttujien sopivan viivepituuden 16ytamiseksi. My6s pédinvastaista * Average Economic
Regression’ lihestymisté on kiytetty esim. dummy-muuttujien valinnassa. T#ll6in malliin lisdtédsin vusia
muuttujia ja testataan niiden merkitsevyytta.
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makromalli on teknologisen trendin sekéd sen siitd aiheutuvien shokkien ohjaama. Perusidea
“business cycle” —mallissa on, etti viliaikaiset heilahtelut, sekéd pitkdn ajan kasvu pystytdin
molemmat selittdméén teknologiaan kohdistuvilla impulsseilla. Tédssd tutkimuksessa kidytetty
business cycle —mallin ja vektoriautoregressiivisten menetelmien hyodyntiminen on periisin
King, Plosser, Stock ja Watson (1991) tutkimuksesta “Stochastic Trends and Economic

Fluctuations”.

Monet aikaisemmat vektoriautoregressiiviset mallit on motivoitu politiitkkaperustein.
Viimeaikaisissa tutkimuksissa, joissa pysyvit ja viliaikaiset shokit on eroteltu toisistaan,
politiikkashokkeja ei endd ole eksplisiittisesti oletettu. Mielenkiinto on kohdistunut yleisempiin
mekanismeihin. Tédssd mielessd tutkimuksessa kaytetyt menetelmit ovat perusteltuja kuvaamaan
yleisesti rahapolitiikan vélittymismekanismia, koska rahapoliittiset shokit on tavallaan

“aggregoitu” pieneen makromalliin.

5.1. Vektoriautoregressiot

Vektoriautoregressiivisid  (Vector Autoregression) malleja on kéytetty laaja-alaisesti
ekonometrisessa sovelluksessa 80-luvun alusta ldhtien. Niiden etu yhden muuttujan ARIMA-
malleihin on se, ettd ne perustuvat monen yhtélon aikasarjoihin ja se nojaa enemmin teoriaan ja
identifiointi-rajoituksiin. = VAR-malleja voidaan kiyttdd useisiin tarkoituksiin, kuten
ennustamiseen, politiikkka-analyysiin ja vertailuun kilpailevien teorioiden kesken. VAR-malli

voidaan esittidd yksinkertaisesti dynaamisten lineaarikombinaatioiden systeemina,

Z, =H0+iH,Z,_,.+U,,i=1,...,p, (D

i=1

missd Z; on k x I vektori muuttujista ja jossa on n kappaletta havaintoja, I'ly on k x I vektori
vakioita ja Il on k x k kerroinmatriisi ja p tarkoittaa VAR:in astetta eli viivepituutta. Matriisi U
on k x I vektori normaalisti ja identtisesti jakautuneita (Normally, Identically and Independently
Distributed), riippumattomia virhetermeja nollakeskiarvolla ja positiivisesti definiitilld varianssi-

kovarianssimatriisilla Q (U, ~NIID (0,Q)).%*

% VAR-malli (1) voidaan kirjoittaa matriisipolynomin avulla muotoon:
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Yhtéloiden systeemissd (1) hyddynnetdéin keskiniisid riippuvuuksia vektorin Z, muuttujien
vélilla. Simsin (1980) madritelmén mukaan systeemid (1) voidaan sanoa rajoittamattomaksi
redusoidun muodon malliksi, jossa kaikkia muuttujia késitelldsn endogeenisina ilman teoriaan
pohjautuvia a priori -olettamuksia tai rajoitteita. Tdten VAR-mallin voidaan olettaa kuvaavan
todellista dataa generoivaa prosessia (Data Generating Process) {Z; , t € T).% Tilléin sen
oletetaan my0s pitdvin sisidllddn ne hallitsevat dynaamiset kanavat, joiden kautta muuttuja-

relaatiot toimivat.

VAR-mallittamista kaytetddn usein, koska se on seké tarpeeksi yksinkertainen ettd yleisessa
muodossa oleva. Kaikki mitd vaaditaan, on relevantti lista muuttujista, joihin liittyy joitain
teoreettisia liitoksia. Matriisin IT parametrien suhteen ei tehdid mitéidn teoreettisia olettamuksia,
eikd jakoa endogeenisten tai eksogeenisten muuttujien vililla tehdd. VAR-malli kuvaa hyvin
dynaamiset keskindiset riippuvuussuhteet vektorin Z; muuttujien vélilld, koska kaikki muuttujat
riippuvat lineaarisesti kaikkien muuttujien historiatiedoista. Rajoittamattoman VAR:in
perusheikkous on, ettd se on yliparametrisoitu, koska parametrien lukuméaird kasvaa hyvin

helposti viiveitd tai muuttujia lisédttaessa.

Implisiittisesti voidaan olettaa, ettd vilttava tilastollinen olettamus VAR:in kontekstissa on
jadnnostermien valkoinen kohina (white noise). Taméd implikoi toisen asteen stationaarisuutta
sekd jddnnostermien korreloimattomuutta. Voidaan todistaa, ettd télléin ehdollinen odotusarvo
sekd ehdollinen varianssi ovat homoskedastisia. Normaalisuusoletus on kuitenkin olennainen osa
Grangerin kausaalisuuteen liittyvien t- ja F-testien, sekd yhteisintegroituvuuden  testien
jakaumaoletuksia. Vaikka muuttujien keskindisti ja samanaikaista riippuvuutta ei ole médritelty
osana VAR:in systemaattista informaatiota, on se kiteytetty jdidnnosten ei-diagonaaliseen

varianssi-kovarianssimatriisiin. Taten systemaattinen komponentti, E(Z; | Z.,), spesifioi

(L)z, =TI, +U, )

missd II(L) on n X n polynomimatriisi astetta p ja se voidaan méaritelld:

p 4
@A)=1,-> 1,4, (3)

j=1
missd A on kompleksinumero ja L viittaa viiveoperaattoriin siten, etti I’Z, = Z.. I on diagonaalinen
yksikk6matriisi.

% T merkitsee koko aika-avaruutta.
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prosessin samanaikaista riippuvuutta, kun taas ei-systemaattinen komponentti, E(Us | Z.),

kuvaa sitd.5

5.2. Vektoriautoregressiivisen mallin mééaritteleminen

Yhtdlossd (1) esitettiin VAR-mallin yleinen redusoitu muoto. Mallin stokastinen dimensio
vilittyy havaitsemattoman virhetermin, U, kautta eikd havaitun satunnaisvektorin, Z;, kautta.
Rajoittamaton VAR-malli (1) voidaan estimoida johdonmukaisesti yhtidlé yht#l6ltd pienimmin
neliosumman (Ordinary Least Square) menetelmalld, koska yhtdlot omaavat samansisaltdisen

informaation (esim. samat viiveen pituudet).

Perusongelma VAR-malleissa on se, ettd ne vaativat estimointia useilla parametreilld seka
suurella otoskoolla. Voidaan todeta, ettd rajoittamattoman VAR:in tapauksessa muuttujien
lukuméirdn sekd viiveiden pituuksien kasvaessa seurauksena on vapausasteiden méidrin

kuluminen. Tdmaé johtaa huonoon ennustekykyyn, mutta antaa mallille hyvin sovitteen (fit).

5.2.1. Vairinspesifioimisen testaus

Estimoidun mallin sopivuutta voidaan testata epasuorasti residuaalien diagnostisten testien avulla
keskeisten aikasarjaominaisuuksien kautta. Regressiomallissa selitettivin muuttujan vaihtelu
jaotellaan  systemaattiseen  ehdollisten  muuttujien  vaihteluun sekd  sddnnottoméain
virhevarianssiin, joten testaus pystytdin suorittamaan myos virhevaihtelun avulla. Ongelmana on
myos se, ettd selitettéivin muuttujan ns. datan generoivaa prosessia (Data Generating Process) ei
yleenséd — ainakaan taloustieteissi — tunneta varmuudella. Ns. oikea malli eli ehdollistava
informaatiojoukko on yleensid mm. puuttuvien selittdjien osalta hamiridn peitossa. Talousteoria
toki auttaa etsiméin relevantteja selittdjid, mutta harvoin kertoo meille mitdén esim. mallin

funktiomuodosta tai muuttujien transformaatiosta.

Diagnostisten testien osoittamaan oletusten rikkoutumiseen suhtaudutaan kiytinnossd harvoin
tasapuolisesti ts. dynaamiseen véirinspesifiointiin suhtaudutaan usein vakavammin kuin esim.

normaalisuusoletuksen rikkoutumiseen. Tille on sikidli perusteita, ettd ei-normaalisuus johtuu

66 Spanos, Andreou & Syrichas (1997).
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useimmiten poikkeavista havainnoista, jotka on helpompi korjata kuin vakava

sarjakorreloituneisuus.

Kuten aiemmin mainittiin, aluksi kannattaa testata mallin lineaarista funktiomuotoa. Todettakoon
yhteisjakauman normaalisuuden takaavan sen, ettd ehdollinen odotusarvo on lineaarikombinaatio
ehdollisista muuttujista. Téten lineaarisuuden testausta voidaan pitdd myds epédsuorana keinona
normaalisuuden havaitsemiseen. Testit epélineaarisuudelle pohjautuvat nollahypoteesiin, jonka

mukaan epélineaarisuutta ei esiinny.

Residuaalien sarjakorreloituneisuus on yleensd merkKki tirkeistd poisjatetyistd muuttujista, mutta
syynid saattaa olla myos védrd funktiomuoto (ts. epilineaarisuudet). Viivistettyjen muuttujien
kaytto korjaa yleensd puutteen, mutta ei selitd mitdén ellei tarkasteltavassa ilmidssd ole jotain

erityistd inertiaa ja luonnollisesti hidasta sopeutumista.

Residuaalien heteroskedastisuus eli jddnnostermin varianssin ei-vakioisuus voi johtua vasrista
funktiomuodosta tai véérin valitusta transformaatiosta selitettivin muuttujan suhteen. Usein

jonkinlaisen riskié tai hajontaa mittaavan muuttujan lisd&minen malliin auttaa.

Viirin spesifioitu funktiomuoto voi kéytidnnossi liittyd joko aidosti mallitettavaan muuttujaan ja
sen epélineaariseen kéyttdytymiseen tai esiintyd aika-ajoin mallin tdsmennystd hiottaessa
joissakin selittdjadkombinaatioissa ja poistua taas hieman spesifikaatiota muutettaessa. Jos
funktiomuodon korjaamistarve niyttdd itsepintaisemmalta ongelmalta, kannattaa pohtia
selittdjien “oikeita” dimensioita, ts. taso, differenssi, logaritmi, suhdemuuttuja jne. selitettiviin

ilmioon ndhden ja pyrkia tatd kautta korjaamaan mallitéismennystﬁ.67

5.2.2. Kriteerit VAR:in asteen mairittimiselle

Optimaalinen médérittely viiveen pituudelle on sellainen, ettd kaikki systemaattinen informaatio

intertemporaalisen riippuvuuden suhteen on sisillytetty informaatioon, joka spesifioi mallin
systemaattista komponenttia E(Z,|D,_1):Zf=1HiZt_i. Télloin ei-systemaattinen komponentti,

Uy, on riippumaton prosessi. Tdmid menettelytapa parantaa estimointituloksia tehokkuuden ja

harhattomuuden kannalta. Mallin asteen méérittelemiseen voidaan kiyttad esim. Schwarzin (SC)
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sekdi Hannan-Quinnin (HQ) informaatiokriteereitd. Sekd Schwarzin etti Hannan-Quinnin

informaatiokriteerien avulla aste, p, maaritédén siten, ettd testisuureen arvot minimoituvat.

Vaihtoehtoisten kriteerien kiyttd on hyvin perusteltua asteen méaidrddmiselle, jotta oletus hyvin
spesifioidusta VAR:ista téyttyy. Jos malli on védrin spesifioitu, niin niistd kriteereistd johdetut
tulokset voivat olla hyvin harhaanjohtavia. Kuitenkin em. kriteereihin perustuva asteen valinta
on usein enemmain tai vidhemmain sattumanvaraista, koska ne saattavat antaa erilaisia tuloksia
samalla datalla. Kun VAR:in aste on valittu formaalisten kriteereiden perusteella, on silti

mahdollisuus, ettd malli on oikein spesifioitu.68

5.3. Integroituvuus ja yhteisintegroituvuus

Aikasarjan stokastiset ja deterministiset ominaisuudet muodostavat yhden ratkaisevista
dimensioista VAR-mallin spesifioimisessa. Yleensd tilastollisten parametrien invarianttius ajassa
on vilttamiton edellytys luotettavaan tilastolliseen pédttelyyn, erityisesti ennustamisessa,

politiikka-analyysissé ja Granger-kausaalisuudessa.

Onko jokin prosessi stokastinen vai deterministinen on laajasti keskusteltu aihe
taloustieteellisessd teoriassa. Perinteisesti makrotaloudellisessa toimintaympéristossa muuttujien,
kuten taloudellisen kasvun, tyottomyyden tai tuottavuuden, uskotaan heilahtelevan pitkén

aikavilin tasapainon ympdérilld siten, ettéd heilahtelujen uskotaan olevan ohimenevi.

Tdméd luvun tarkoitus on selvittdd vaihtoehtoista ldhestymistapaa ei-stationaariselle,
autoregressiiviselle prosessille. Tulokset on saatu olettamalla, ettd prosessi {Zy, t € T} on

generoitunut yksikkdjuuren siséltidvin erikoistapauksena sisiltivin AR(p)-mallin eli Markov(p)

—prosessin mukaan.

7 Doornik & Hendry (1994).
% Séderlind (1999).
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5.3.1. Vektoriautoregressio ja yhteisintegroituvaus

Taloustieteellinen teoria olettaa, ettd taloudelliset muuttujat ovat yhteydessd pitkdn aikavilin
tasapainoon, mitd voidaan usein ilmaista staattisella teoreettisella formuloinnilla. Vaikka
muuttujat voivat ajautua tasapainosta hetkeksi, odotetaan talouden voimien palauttavan ne
kuitenkin tasapainoon. Makrotaloudellisten aikasarjojen tilastollinen analyysi on osoittanut, ettid
useat niistd ovat integroituneet astetta yksi, I(1), mistd voidaan padtelld, ettd naméd sarjat eivit
konvergoidu tasapainoon, kun ¢ — co. Tami johtuu siitéd, ettd muuttujien ei-ehdolliset varianssit
eivit ole suhteellisia ajan suhteen. Yhteisintegroituvuuden teoria osoittaa, ettd vaikka joukko
muuttujia voi olla I(1), niin niiden lineaarikombinaatio voi olla I(0). Titen, ndma muuttujat ovat
yhteisintegroituneita, CI(1,1), ja omaavat relaation tasapainoon pitkilld aikavililla, kun taas

lyhyelli aikavililli ne voivat loitota merkittivisti tasapainorelaatiosta.®

Johansen  on  kehittdnyt  suurimman  uskottavuuden  menetelmdin  perustuvan
estimointimenetelmidn VAR-kontekstiin yhteisintegroituneille vektoreille. Johansenin (1991)
yhteisintegroituvuusmenetelméd perustuu olettamukseen, ettdi VAR-malli on vektoriprosessi

{U,,te T}, joka on IID (Identically and Independently Distributed), k-dimensionaalinen

satunnaismuuttuja, jossa odotusarvo on nolla ja varianssimatriisi €. Tdten VAR(p) malli voidaan

esittdd kaavan (1) esittimissd muodossa.

Madritelldén matriisipolynomi yhtélon (3) mukaisesti ja ajatellaan tilannetta, jossa |1'[(/'L)|:n
determinantilla on juuri A = 1. Titen meilld on tilanne, jossa jokin muuttuja z; ~ I(1) siten, ettd

Z; ~ 1(0) ja, missi ns. impaktimatriisi on H(A)| am =111 —..—1II .

VAR-malli (2) voidaan uudelleenparametrisoida:

T(LAZ, =TI, -a(B'Z,_,)+U, 4)

missé [(L)=1, - > 'TA, T, == T, jaof'=TI(1)

% Engle & Granger (1991).
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Kirjoittamalla yhtédlon (4) auki, saamme:

AZ =T1,+T\AZ_ +..+T,AZ,_ _ -TIZ_ +U, (5)
p-1

AZ, =T1,+ Y TAZ_ +1I'Z_ +U,, (6)
i=1

missd I, =11, - I,T, =TI, -T,,I; =11, -T,,.. ja =111, —..- 11,

VAR -esitysmuoto (6) on virheenkorjaustransformaatio tai vektorivirheenkorjausmalli (Vector
Error Correction Model). Impaktimatriisi, I, ilmaisee onko systeemi (6) yhteisintegroitunut ja
missd mdadrin. Tdten II voidaan my6s kutsua pitkdn aikavilin  matriisiksi.
Yhteisintegroituvuusanalyysissd piidpaino keskittyy mallin (6) matriisin IT asteeseen, r, seki
pitkén aikavilin tasapainorelaatioiden tulkintaan. Koska on olemassa k kappaletta muuttujia,
jotka muodostavat vektorin Z, niin I'l:1la on k£ X k dimensiota ja sen aste voi olla maksimissaan k.
Se noudattaa Grangerin esityslausetta (Representation Theorem) joidenkin yleisten

olettamuksien mukaan.

@) Jos rank(Il) = k, niin vektori Z, on stationaarinen toisin sanoen kaikki muuttujat
vektorissa Z, ovat 1(0)

(in) Jos rank(Il) = r < k, on olemassa vaihtoehtoinen esitysmuoto, jonka mukaan:

M=af’ (7

o ja B ovat molemmat k X r matriiseja.  -matriisia kutsutaan yhteisintegroituvuusmatriisiksi ja
silld on ominaisuus, jonka mukaan °Z; ~ I(0) vaikka Z; ~I(1). Matriisin B ulottama avaruus on
sama, mikd matriisin IT riveissd on ja se voidaan maédritelld yhteisintegroituvuusavaruutena.
Taten jokaisessa k:n muuttujan selittimidssd VAR:issa voi olla enintddan r = k — [

yhteisintegroituvuusvektoria.

Johansenin menetelmén pdiméérini on estimoida matriisin  ulottama avaruus havainnoista Z.

Mille tahansa r <k, hypoteesi on:
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Ho: rank(T1) <r tai IT = o8’ (8)

VAR-malli estimoidaan rajoitteen (8) ollessa voimassa. Empiiriset analyysit keskittyvit
miédrittelemdidn yhteisintegroituvuusvektoreiden lukuméirdd, r, ja estimoimaan matriisin 3

rivejd, joita kutsutaan yhteisintegroituvuusvektoreiksi.”

Olettamalla, ettd Z; ~ I(1), niin AZ, on silloin stationaarinen ja kaikki termit yhtildssi (6) ovat
elementteji stationaariselle prosessille. IT'Z;., on stationaarinen, jos IT on nollamatriisi. T4llainen
tapaus tulee kyseeseen silloin, kun mikd4n sarjasta ei ole mink#in toisen kanssa
yhteisintegroitunut. Toisena &ddripa4nd, jos matriisi IT on tiysiasteinen, k, II'Z¢, voi olla
stationaarinen vain, jos Z; on stationaarinen, miki tarkoittaa, ettd jokaisen sen sarakkeen tiytyy
olla stationaarinen. Ndmi sarakkeet ovat eri sarjoja, ziz, i = I, ..., k, jotka muodostavat
systeemin (4). Jos kaikki sarjat vektorissa Z, ovat epistationaarisia, (6) implikoi

yhteisintegroituvuutta ja miké tahansa vektori voi olla yhteisintegroituvuusvektori.

VAR-mallin parametrisointi (5) voidaan olettaa stokastisen virheenkorjausmekanismin sisdltdvin
mallin moniyhtiloiseksi yleistykseksi. Jos hypoteesia yhteisintegroituvuudesta ei hyliti, matriisi
BZ,., rakentuu r joukosta virheenkorjausmekanismeja, jotka erottelevat mallista pitkén ja lyhyen
aikavilin reaktiot. T4ten matriisin B elementeilld on taloudellinen tulkinta ja niitd voidaan tulkita

pitkén aikavilin parametreiné.

Kun B on saatu selville, on matriisin o elementit helposti johdettavissa. Niilli on myos
taloudellinen tulkintamuoto. Ne kuvaavat erityisten muuttujien “takaisinsopeutumisen” nopeutta
pitkdn aikavilin relaatioon. Matriisia o kutsutaan sopeutusmatriisiksi. Koska olemme
tekemisissda VAR-maailman kanssa, missd vain viivéstettyja arvoja esiintyy ECM:ssi, kutsutaan

matriisia & my0s takaisinkytkentd-matriisiksi.

VEC-mallissa (6) viiveen pituus on sopusoinnussa pitkén aikavilin sopeutumisen nopeuteen.
Koska malli (6) mairittelee virheenkorjausmekanismin, B“Z.,, tulkitsemaan matriisin o

sopeutumisesta (tai takaisinkytkenti), ei p:n arvo voi olla kovin suuri. Toisaalta alhainen p:n

7 Johansen (1991).
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arvo lisdd autokorrelaation mahdollisuutta virhetermeissd ja tdmid taas vaikuttaa mallin

spesifikaation “oikeellisuuteen”.”*

5.3.2. Yhteisintegroituvuusvektoreiden tulkinta

Yhteisintegroituvuusvektoreille voidaan antaa taloudellisia tulkintoja ja identifiointirajoitteita.
Yleensi jos yhteisintegroituvuutta esiintyy, on myods hyodyllista pyrkid tulkitsemaan mallia tissa
valossa. Esimerkiksi Jacobson et al. (1999) antavat tutkimuksessaan reaaliselle valuuttakurssille
seuraavanlaisen stationaarisen pitkén aikavilin tulkinnan. Malli koostuu seitsemaéstd koti- ja

ulkomaisesta muuttujasta.

Z = [y, p.i ey pi ] ; 9)

missd y; on kotimainen BKT, p; kotimainen kuluttajahintaindeksi, i; kotimainen kolmen
kuukauden korkotaso ja e; nimellinen valuuttakurssi. Tahti yldindeksissd viittaa ulkomaiseen
muuttujaan. Jos reaalinen valuuttakurssi halutaan miéritelld nimellisen valuuttakurssin seké koti-

ja ulkomaan hintojen avulla, paddytdin esimerkiksi seuraavanlaisiin identifioimisrajoitteisiin:
B, =lo -101010] (10)

Tillsin yhteisintegroituvuusvektori muodostaa relaation kolmen em. mainitun muuttujan vilille
ja voidaan tulkita reaalisena valuuttakurssina, e, + pt* - pt.72 Teorian mukaan reaalinen
valuuttakurssi on pitkdn aikavélin tasollaan stationaarinen. TZmé& johtuu siitd, ettd vaikka
nimellinen valuuttakurssi ja hinnat olisivat epistationaarisia, niin suhteellisen hinnan koti- ja

ulkomaisten tuotteiden vélilla pitiisi olla stationaarinen.

"' Harris (1995).
72 T4mi ajattelu juontaa juurensa ostovoimapariteetin (Purchasing Power Parity) voimassaolemisesta.
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5.3.3. Yhteisten stokastisten trendien malli

Muuttujan, joka on integroitunut astetta yksi (eli sisdltdd yksikkojuuren), voidaan myos sanoa
siséltdvin stokastisen trendin, koska joillakin shokeilla on pysyvia vaikutuksia. Muuttujien, jotka
ovat yhteisintegroituneita voidaan analogisesti sanoa omaavan yhteisen stokastisen trendin
(Common Stochastic Trend). Jos vektorilla, jossa on n-kappaletta muuttujia, on r-kappaletta
yhteisintegroituvuusrelaatioita, on muuttujilla k = n — r stokastista trendid. Jos muuttujat VAR-
mallissa havaitaan olevan yhteisintegroituneita, CI(1,1), voidaan malli titen kirjoittaa yhteisten

trendien mallina (Common Trends Model):
Z, =Z(0)+ A1, +®(L)p, (11)

missd Z(0) on k x I vektori vakiotermeji, T, on k-dimensionaalinen vektori (havaitsemattomia)

stokastisia trendejé, ja joka on I(1),

T=U+ T+ W (12)

®(L) on polynomimatriisi, joka sisdltid viiveoperaattorin. Matriisi @; on n X k ja sisiltdd
rakenteelliset shokit.” Faktori @(L)@p¢ on stationaarinen odotusarvolla nolla siten, ettd @y = F'U,
ja Yy ovat ensimmadiset k-elementtid matriisissa @. A on n X r matriisi, missd » on muuttujien ja r
yhteisintegroituvuusvektoreiden lukuméérd. Tétd matriisia kutsutaan “latausmatriisiksi” (loading

matrix), koska sen kautta trendien vaikutukset vilittyvit vektoriin Z.

Yhteisten trendien estimointia ovat edesauttaneet Stock ja Watson (1998) tutkimuksessaan
“Testing For Common Trends”. Matriisin A rakenne tdytyy olla konsistentti
yhteisintegraatiorelaatioiden  kanssa.  Vaihtoehtoisesti  voimme identifioida  sellaiset
yhteisintegroituvuusrelaatiot, jotka ovat konsistentteja taloudellisessa mielessd matriisin A
rakenteeseen. Kertomalla yhtdlon (11) molemmat puolet yhteisintegroituvuusvektorilla [/,

saamme

BZ, = BZ0)+ BAt, + BD(L)p, (13)
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Luvussa 5.3.1. on esitetty, ettd ’Z; on stationaarinen. Annetulla B arvoilla voidaan A médritella,

koska voidaan osoittaa, ettd f’A = 0.7

5.4. Impulssivastefunktiot politiikan analysoinnin apuvilineeni

Muuttujan vaikutusta toiseen muuttujaan kutsutaan eksogeenisen shokin tai innovaation
impulssivasteanalyysiksi tai kerroinanalyysiksi. Impulssivasteiden tarkastelussa osoitetaan,
kuinka jokin shokki jossain mallin siséltdméssd muuttujassa suodattuu mallin kautta muihin
muuttujiin ja lopulta palautuu takaisinkytkentidné itseensd. Pienten makromallien kontekstissa
kohdemuuttujien (esim. BKT, inflaatio, investoinnit) dynaamista kéyttdytymistd voidaan
analysoida ennakoimattoman shokin vaikutuksella kaikkiin muuttujaan tai tiettyihin poliittisiin
muuttyjiin  (julkinen kysyntd, rahan tarjonta). Sims (1980) ehdottaa impulssivasteanalyysid
talouden poliittisiin pddtoksentekoihin, koska se tarjoaa selkeidn kuvan esim. jonkin poliittisen

instrumentin vaikutuksesta sekd ajoituksesta johonkin poliittiseen kohdemuuttujaan.

5.4.1. Shokkien identifioimisen problematiikkaa

Ongelmallinen olettamus impulssivasteanalyysissd on, ettd shokki voi esiintyd vain yhteen
muuttujaan kerrallaan. Tamén kaltainen olettamus voi olla jiarkevi, jos shokit eri muuttujiin eri
periodeilla ovat riippumattomia. Toisaalta, kokonaistaloudellisessa ympéristossd em. kaltaisen
olettamuksen esiintyminen on melko harvinaista. VAR-mallin spesifikaatio muuttujien
samanaikaiselle riippuvuudelle siséltyy siten virhetermeihin. Tdminkaltaisessa tapauksessa
voidaan olettaa virhetermien kesken esiintyvien korrelaatioiden aiheuttavan jonkinasteista
riippuvuutta muuttujien kesken. Tdmé voidaan siten tulkita merkkina siitd, ettd shokki yhdessd
muuttujassa voi olla yhdistyneend johonkin shokkiin toisessa muuttujassa. Téllaisissa
tapauksissa voidaan asettaa kaikki muut innovaatiot nollaksi. Téllainen ratkaisu voi antaa

kuitenkin virheellisen kuvan todellisista dynaamisista relaatioista muuttujien kesken.”

7 Aiempien tutkimusten esim. Englund, Vredin ja Warne (1994) mukaan monien taloudellisten
muuttujien voidaan olettaa olevan stokastisia siten, ettd ne siséltdvit yksikkdjuuren.

™ Mellander, Vredin & Warne (1992), Warne (1993).

> Beaudry & Saito (1997).
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Toinen ratkaisu tidhin ongelmaan on jirjestdd muuttujat jarjestykseen kaikkein kattavimmasta —
shokki tidssd muuttujassa vaikuttaa kaikkiin muihin muuttujiin - kaikkein vihiten kattavaan —
shokki tassd muuttujassa ei vaikuta muihin muuttujiin ollenkaan nykyiselld periodilla. Tuloksena
on kolmiomainen rakenne VAR-mallin jadnnoksissé siten, ettd ensimmaisessd yhtidlossd on vain

yksi jadnnds, toisessa kaksi jne.76

Kisitellddn ongelmaa selvyyden vuoksi yksinkertaisuuden vuoksi pelkistddn VAR-maailmassa
emmeki anna tdssd tarkempaa esitysmuotoa VEC-mallien liukuvan keskiarvon laskemiseen.

Kirjoitetaan vektoriprosessin Zt liukuvan keskiarvon esitys seuraavanlaiseen muotoon:
Z, =:u+z@kvz—k (14)
k=0

©®, =® PV, = P"'U, jaP on Cholesky-dekomposition alakolmiomatriisi kovarianssimatriisista

Q, olettaen, etti Q = PP".” Siten E(V,V,) = I. Tillainen esitysmuoto antaa ortogonaalisen
impulssivasteanalyysin.”® Edelld mainitun esitysmuodon ldytiminen miirid rajoitteita, jotka
sallivat shokkien vaikutuksien identifioimisen ja siten ne voidaan maéiritelld rakenteellisiksi,
toisin kuin redusoidun muodon shokit. Kuitenkin k:n yhtdlon systeemissd on olemassa k/
kappaletta mahdollisia jirjestyksid. Tdten VAR-malli tulisi transformoida muotoon, jossa
innovaatiot ovat ortogonaalisia (esim. diagonaalinen varianssi-kovarianssimatriisi). Idea
virhetermien muuttamisessa ortogonaaliseksi toisiaan vasten on, ettd silloin mahdollistetaan
mallin muodostamien yhtiloiden kiyton myos itsendisesti, esim. politiikka-analyysiin, joka

vaatii tunnetun stokastisen shokin vaikutuksen tietimysti systeemiin.”

Varianssi-kovarianssimatriisin kertominen alakolmiomatriisilla vaatii muuttujien jérjestyksen
tuntemista, siten ettd tietdd mikd muuttuja on z;, ja mikd z,,. Ongelmana timin kaltaisessa
analyysissd on, ettd muuttujien jirjestystd ei voida maédritellad tilastollisilla metodeilla vaan on
analyysin tekijin spesifioitavissa. Jirjestyksen tulee olla sellainen, ettd ensimmainen muuttuja on

ainoa, jolla on potentiaalista vélitontd vaikutusta kaikkiin muihin muuttujiin. Seuraava muuttuja

78 T#llaista matriisia kutsutaan alakolmiomatriisiksi.

77 Jos symmetrinen matriisi on positiivisesti definiitti, on aina 15ydettivissi sellainen alakolmiomatriisi L
ja sellainen yldkolmiomatriisi U, ettd A = UU’= LL". Titi hajotelmaa kutsutaan Cholesky-
dekompositioksi

’® Enders (1996).

” Bernanke & Mihov (1997).
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voi omata vilittdmén vaikutuksen viimeisiin k¥ — 2:een matriisin Z; komponenttiin, mutta ei
muuttujaan z; jne. Tillaisen jirjestyksen aikaansaaminen voi olla vaikeaa kaytinnossi.
Jarjestyksien valinta kaikessa laajuudessaan médrittelee impulssivasteet ja on siten Kkriittinen
systeemin tulkinnan kannalta. Reaktiota muuttujassa j muuttujan k yksikkoshokkiin kuvataan
usein graafisesti systeemin dynaamisten relaatioiden visuaalisen havainnollistamisen
helpottamiseksi. Huomioitavaa on, ettd jos jonkin muuttujan reaktio yksikkoshokkiin héipyy
nopeasti, voi se olla merkki systeemin stabiiliudesta. Shokkien pysyvyyttd voidaan tulkita
ennustevirheen varianssin dekompositiolla, joka kertoo kunkin shokin suhteelliset osuudet

systeemin muuttujien osalta.®

5.4.2. Rakenteellisten shokkien identifioiminen Common Stochastic Trends mallissa

Ennustamistarkoituksessa on usein riittivaa analysoida rajoittamatonta VAR-mallia (1). VEC-
mallit, kuten yhtél6 (2), omaavat kuitenkin paremman empiirisen ominaisuuden sen takia, etti ne
rakentuvat talousteorian pohjalta. Ndiden avulla 16ydetdin tarkoituksenmukaisia pitkdn aikavélin
relaatioita, kun taas lyhyen aikavilin sopeutukset jédtetddn usein suhteellisen rajoittamattomaksi.
Niistd voidaan myds menné astetta pidemmalle ja identifioida rakenteellisia shokkeja ja niiden
vaikutuksia systeemin muuttujiin. Yhteisten stokastisten trendien mallin shokeista pystytdin

identifiointirajoitteiden avulla estimoimaan rakenteelliset shokit.

VAR-mallin jaannokset, U, voidaan nidhdid rakenteellisten shokkien lineaarikombinaatioina.
Voimme identifioida »n kappaletta tillaisia shokkeja, joita merkitsemme . Olkoon shokkeja k
kappaletta matriisissa Y, ja niilld pysyvid vaikutuksia muuttujiin Z, (yhtélot (9) ja (10). Talloin
on olemassa n — k = r kappaletta muita rakenteellisia shokkeja, joilla on ainoastaan viliaikaisia

vaikutuksia.®! Merkit4an niitd shokkeja vektorilla ¢y siten, etti:

U =Fo, = F{‘H (15)

80 Leeper (1997).
*! r on my6s yhteisintegroituvuusrelaatioiden lukumiiziri.
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Esimerkkind véliaikaisesta shokista on esimerkiksi muutokset kokonaiskysynnissd, jotka
vaikuttavat makrotalouteen lyhyelld aikavililld, mutta eividt varsinaisesti sen kehittymiseen

pitkalli aikavalilla.®

Voidaan todeta, ettd rakenteellisia shokkeja ei voida identifioida, vaikka tietdisimme
yhteisintegroituvuusvektorit, ennen kuin olemme méirénneet rajoitteita yhteisten trendien
malliin. Eroteltaessa reaalisia (teknologisia) trendejd nimellisista trendeistd voimme esimerkiksi
olettaa, etti nimellisilld shokeilla ei ole pitkdn aikavilin vaikutuksia reaaliseen tuotantoon.
Lis#ksi, jotta voisimme erottaa kotimaiset trendit ulkomaisista, voimme olettaa ettd kotimaisilla
shokeilla ei ole pitkén aikavélin vaikutuksia ulkomaisiin muuttujiin (esimerkiksi, jos kotimaa on
pieni avoin talous). Samankaltaisesti voimme oletettavasti haluta erotella myds viliaikaiset
shokit (aikaisemman esimerkin mukaisesti: kotimaan kysyntdshokeilla ei ole vaikutusta

ulkomaisiin muuttujiin).

Yhteisten trendien malli antaa vapauden identifioida systeemid osittain. Pysyvit ja viliaikaiset
shokit voidaan identifioida yhtd aikaa tai erikseen. Identifiointirajoitteiden kannalta tdlldi on
merkitystd ja kayttdmilld tatd vapautta hyodyksi, voidaan rajoitteiden méaidrdd pienentda
huomattavasti. Jos olemme kiinnostuneita pelkéstdin pysyvistd shokeista, niin tarvitaan
(n — r)(n — r — 1) / 2 identifiointirajoitetta verrattuna normaaliin n(n — 1) / 2 rajoitteeseen.
Esimerkiksi, jos on olemassa r = n — I yhteisintegroituvuusrelaatioita, ei identifiointirajoitteita
ensisijaisesti tarvita. Jos taas vain viliaikaiset shokit ovat kiinnostuksen kohteena, tarvitaan
r(r — 1) / 2 rajoitetta. Vastaavasti, jos yhteisintegroituvuusrelaatioiden lukuméadrd pystytdin
rajoittamaan r = 1, ei rajoitteita tarvitse maritd.®’ Identifiointirajoitteisiin palaamme tarkemmin

Suomen mallin rakentamisen yhteydessa.

82 Jacobson et al. (1999).
8 Kumah (1995), Jacobson et al. (1999).
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6. Empiiriset tulokset

Tassd luvussa esittelemme edellisessd luvussa kéytetyillda menetelmilld saatuja tuloksia.
Edellisessd luvussa perustelimme tutkimukseen valitun menetelmén mielekkyyttd. Aloitamme
tamdn luvun perustelemalla hieman valittuja muuttujia. Tdmin jilkeen esittelemme mallin
rakentamisen vaiheet Suomen aineistolla. Loput kolmen maan mallit rakennamme analogisesti
Suomen esimerkin mukaisesti. Tarkoituksena ei ole paneutua testausasetelmiin, vaan

yksinkertaisesti tulkita saadut tulokset. Lopussa on lyhyt yhteenveto ekonometrisisti tuloksista.

6.1. Muuttujien valinta

Keskuspankkien kayttdmien suurten makromallien pohjalta voidaan muutaman muuttujan
simultaaninen systeemi maédritelld suuren makromallin parsimonisena esityksend. Usein tillaiset
parsimoniset pienet makromallit antavat varsin yleispitevid ja suuntaa-antavia tuloksia.
Valitsemalla malliin instrumenttimuuttuja sekd kohdemuuttujat voidaan mallista saatuja tuloksia
tulkita mielekkaisti. Aikaisempien tutkimusten sekd teoreettisten kytkosten perusteella
ekonometrisen mallin muuttujiksi valittiin reaalinen tuotannontaso, hintataso, korkotaso seka
avoimen talouden huomioimiseksi valuuttakurssi. Lyhyt markkinakorko toimii ns. proxy-
muuttujana keskuspankin interventioille ja politiikan instrumenttimuuttujalle. Tdmi perustellaan
silld, ettd keskuspankin tekemii interventiota sekd markkinoiden likviditeettitilannetta on
suoraan vaikea mitata, mutta niiden muutokset nidkyvit lyhyessd korossa kidytdnnossa
vilittomasti. Lyhyen markkinakoron kéyttidmiseen liittyy myds ongelmia ja on tosiasia, ettd
siihen sisdltyy myds muunlaisia shokkeja kuin rahapoliittisia shokkeja. Korkotasoa on Suomessa
jatkettu markan termiinikurssilla ennen vuotta 1987, koska Suomen kolmen kuukauden helibor-
korkoa on laskettu vasta kyseisestd vuodesta saakka. Lisdksi Suomessa on aikaisemmin ollut
rahapoliittisena tavoitteena valuuttakurssitavoite, joten rahapoliittiset shokit nakyvit
valuuttakurssissa. Muiden maiden osalta koko periodilla on kiytetty kolmen kuukauden
markkinakorkoa.’* Tutkimuksemme Iuonteen mukaisesti tuotannontaso ja hintataso ovat
kohdemuuttujina. Tuotannontason osalta kohtasimme hankaluuksia mm. Saksojen yhdistymisen

kohdalla sekd Italian aineiston aikasarjaominaisuuksien kohdalla. Tdmin vuoksi paddyimme

$ Kiytannossd markkinakorko kisite tarkoittaa interbank korkoa, Ranskan korkona LIBOR ja Saksan
korko on FIBOR sekid Suomella HELIBOR.
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kayttdmidn teollisuustuotannon volyymi-indeksid vuoden 1995 hinnoilla proxyna tuotannon
tasolle. Kuluttajahintaindeksissé on kéytetty vuoden 1995 hintoja. Kaikkien maiden osalta mallia
yritettiin mallitusta reaalisen efektiivisen valuuttakurssin ollessa mukana. Jiarkevid tuloksia ei
ndin kuitenkaan saatu. Téaméin takia pédidyttiin kdyttdmédan Saksan kohdalla suhdetta
Yhdysvaltojen dollariin ja kolmen muun maan valuutat suhteutettiin Saksan markkaan. Téama
tosin saattaa véadristdad tuloksia hieman, koska viimeaikainen kehitys tukee Euroopan
konvergoitumista ja ERM-kaudella maiden valuutat vaihtelevat osittain Saksan markan mukana.
Suomi on ainoa maa, jossa on harrastettu puhtaasti valuutan kelluttamista. Kaikista muuttujista
korkotasoa  lukuun ottamatta on otettu luonnolliset logaritmit.  Aineisto on
neljannesvuosiaineistoa ja kattaa periodin 1984:4 — 1998:4 ja on kausipuhdistettu. Aineiston

lihteend on OECD:n Main Economic Outlook sekd Suomen Pankki.

Havaintoperiodin lyhyys voi osaltaan heikentdd estimaatteja sekéd kasvattaa luottamusvileji,
mutta tdmé tuntuu olevan tdssid tapauksessa perusteltua stabiilin mallin aikaansaamiseksi.
Voidaan todeta, ettd ndin véltytdéin useamman rahapoliittisen regiimin mallittamiselta. Italiasta
saatava aineisto ei ollut tarpeeksi konsistenttia vuoden 1984 jilkeen bruttokansantuotteen osalta.
ERM:in aiheuttamat ongelmat vuonna 1984 eivit niin ollen sisilly malliin.®> Mallin
diagnostiikan testaus on suoritettu Pc-Fimlin versio 8.0:1la. Muutoin mallittamisessa on kaytetty
WinRats32:ta. Yhteisten trendien mallin estimoinnissa on kiytetty Anders Warnelta saatua

lihdekoodia.®

6.2. Dynaamisen mallin formulointi Suomelle

Téssd osiossa esittelemme vaihe vaiheelta mallin rakentamisen ja tulosten tulkinnan Suomen
osalta. Ensimmaiseksi testaamme muuttujien mahdollisen yksikkojuuren olemassaoloa. Tamin
jilkeen suoritamme diagnostisen tarkastelun sekd viivepituuden testauksen rajoittamattoman
redusoidun  muodon VAR-mallin perusteella. VAR-mallin  pohjalta  estimoimme
yhteisintegroituvuusvektorit seki tarkastelemme nididen ominaisuuksia. Kuten aiemmin esitellyn

teoria-osion perustella on todettu, estimoimme yhteisintegroituvuusvektoreiden perustella

% Ehrmann (1998) seki Juselius (1997) kéyttivit tutkimuksessaan havaintoperiodia 1984 — 1997, mikd
antaa perustelun lyhyen aikaperiodin kaytolle tdssé tutkimuksessa.

% Anders Warnen kotiosoitteen tai sahkopostiosoitteen 16ytad esimerkiksi tutkimuksesta Jacobson,
Janson, Vreadin & Warne (1999).
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yhteisten trendien mallin. T#ll4 mallilla saamme myos estimoitua impulssivastefunktiot, joihin
tulosten tulkinta pohjautuu. Impulssivastefunktioiden perusteella olemme myo6s laskeneet
ennustevirheiden varianssit, joiden avulla voimme tulkita eri shokkien merkitsevyyksii.
Tulemme myohemmin noudattamaan samaa kaavaa muiden maiden mallien rakentamisten

osalta.

6.2.1. Aineisto

Ennen kuin aloitamme mallin rakentamista, on hyodyllistd tutkia aineistoa ja miettid ovatko
jotkin systeemin epéstationaariset ominaisuudet seurausta deterministisistd katkoksista tai
regiimin muutoksista. Aineisto on esitelty liitteessd 1. Teollisuustuotannossa nihdéin selvisti
1990-luvun laman aiheuttama notkahdus. Lamavuosien jiljet nihd4din myo6s korkeana inflaationa
ja kohonneena korkotasona. Koska emme téssd vaiheessa halua ottaa liikaa kantaa aineistojen
ominaisuvuksiin, kdytimme aikaisempien tutkimusten tuloksia siini mielessd, ettd oletamme

aineistojen olevan kelvollisia.

Tamin jalkeen mallin rakentaminen on hyvi aloittaa oikean viivepituuden 16ytdmisestd, jotta
voidaan varmistua jaidnnosten normaalijakautuneisuudesta. Tam4 on tirkedd siltd kannailta, ettd
autokorrelaatiota tai heteroskedastisuutta ei esiintyisi. Ndin voimme varmistua Johansenin
menetelmidn ML-estimoinnin normaalijakauman oletuksen paikkansapitdvyydestid. Kéaytinnossd
oikean viivepituuden 10ytdminen on myds tirke#dd lopullisen mallin dynamiikan ja simuloinnin

kannalta.

Yksikkojuuritestauksessa havaittiin, ettd kuluttajahintaindeksi on I(2) ja muut muuttujat /(7).
Jotta kaikki muuttujat olisivat integroituneet samaa astetta eli muuttujat olisivat
yhteisintegroituneita, CI(1,1), (ja omaisivat siten yhteisen trendin), otettiin hintatasosta
logaritminen differenssi neljin periodin y1i.*” Yksikkojuuritestien tulokset Suomelle on esitelty

taulukossa 19.

% Inflaatiota mitataan kuluttajahintojen vuosimuutoksena, Agln (CPI).
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TAULUKKO 19. Augmented Dickey-Fuller —testi Suomen muuttujille 1984:4 — 1998:4

Muuttujat Y R dp E
Trendi + vakio -1.015 -1.812 -1.448 -1.168
Vakio -0.860 -1.221 -1.277 -1.326
Muuttujat dy dR ddpP dE
Trendi + vakio -5.274 -6.447 -5.443 -5.447
Vakio -5.100 -6.505 -5.492 -5.440

Kriittiset arvot HO-hypoteesin hylkéddmiselle: trendi + vakio: 1% -4.04; 5% -3.45
vakio: 1% -3.51; 5% -2.89

Viiveen pituutta ja samalla VAR:in astetta testattiin Schwarzin sekd Hannan-quinnin kriteerien
avulla. Koska testien antamat tulokset eivét ole keskendédn konsistentteja ja niitd voidaan pitdd
pelkistiddn suuntaa-antavina, padddyimme yhteiseksi viivepituudeksi p=2.% Viivepituuden testien
tulokset on esitetty liitteessd 2. Jadnnostarkastelulla paddyttiin valitsemaan dummy-muuttujaksi
90-luvun laman kattava periodi, joka tdssi kattaa aikavilin 1990:1 — 1993:4. Dummy-muuttuja

saa arvon 1 ko. periodilla. Téstd saadut tulokset on taulukoitu taulukkoon 20.

TAULUKKO 20. Suomi, mallin diagnostiikka 1984:4 — 1998:4, viivepituus p = 2

Y R AP E
Mallissa: Vakio, DummyLama = 1 periodilla 1990:1 — 1993:4, muutoin O.
Fp-1(4,44) 7.280 ** 8.071 ** 15.900 ** 17.630 **
Fp-2(4,44) 0.830 1.8641 2.4964 1.0911
s.e. 0.0148 0.0099 0.0048 0.0217
Fa(4,42) 1.520 1.820 2.080 0.991
Farcn(4,38) 1.368 2.559 0.191 2.088
Fhet(16,28) 0.392 0.847 0.269 2.149*
x’(2) 0.893 4.279 0.725 0.507

Moniyhtiloiset vektoritestit: Fo(64,107) = 1.179; Fp(160,189) = 0.637;
v*(8) = 5.595; F,(32,163) = 79.951**

Kaksi ensimméistid F-testid ilmaisevat merkitsevyyden viivepituuksille, p = 1 ja p = 2, s.e. kertoo
jadnnosten keskihajonnan (Standard Error), F, on testi jdannosten sarjakorrelaatiolle ja Fy., testaa
jadnndsten vakioisuutta ajassa (Autoreressive Condition Heteroscedasticity). Fye on testi jadnndsten
heteroskedastisuudelle. Viimeinen y’-testi kertoo ovatko jainnokset normaalijakautuneita. Alimmaisella
rivilldi on samat testit koko systeemille. Sulkeissa olevat arvot ovat vapausasteita. ** Hylkad
nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. * hylkda nollahypoteesin 5 % merkitsevyystasolla.

%8 Voidaan todeta, etti testit antavat erilaisia tuloksia kiytettiessi samaa estimointiperiodia seki samoja
muuttujia. Schwarzin kriteeri on parsimonisempi kuin muut vastaavat kriteerit.
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Taulukon kaksi ensimmadistd rivid kertoo mallin muuttujien kahden ensimmiisen viiveen
merkitsevyyden. Testitulosten perusteella nidhdédan, ettd viivepituus p = 2 ei ole merkitsevi.
Seuraava rivi ilmaisee jiinnosten keskihajonnan, jonka avulla pystytiin vertailemaan eri malleja
keskenddn sekd niiden selityskykyd. Kaksi seuraavaa rivid kertovat onko jdidnnosten varianssi
ajassa vakio. Seuraavan rivin F-testi heteroskedastisuudelle ilmoittaa, ettd valuuttakurssiyhtalon
jaannokset ovat heteroskedastisia. Viimeinen taulukon rivi ilmaiseen jddnnosten
normaalijakautuneisuuden. Taulukon alla on vield liséksi esitetty edelld mainitut testit

vektorimuodossa koko systeemille.

Koska Suomi on pieni avoin talous ja voimme olettaa ndiden neljin muuttujan muutosten
muuttujan malliin mukaan. Lyhyen aikavilin ulkomaisia shokkeja tai hintashokkeja mitataan
raakadljyn maailmanmarkkinahinnalla, PO (Price of Oil). Koska tarkoitus on kuvata lyhyen
aikavilin shokkeja, otettiin tdstd muuttajasta logaritmi seké differenssi, jolloin mitataan 6ljyn

hinnan suhteellista muutosta. Nyt malliin saatiin seuraavanlainen diagnostiikka.

TAULUKKO 21. Suomi, mallin diagnostiikka 1984:4 — 1998:4, viivepituus p = 2

Y R AP E
Mallissa: Vakio, DummyLama = 1 periodilla (1990:1 — 1993:4), eksogeenisend muuttujana APO
Fp-1(4,42) 8.462%* 2.609%* 16.156%* 16.816**
Fp-»(4,42) 1.949 3.129% 2427 1.241
s.e. 0.01374 0.0095 0.0041 0.0215
Fa(4.41) 2.448 1.357 1.383 0.967
Faren(4,37) 0.951 1.669 0.287 1.768
Fhret(16,28) 0.462 0.814 0.297 1.855
$*(2) 2.143 2.523 1.649 0.428

Moniyhtiloiset vektoritestit: Fy(64,104) = 0.995; Fi,e(160,181) =0.66649;
% 4(8) = 4.6585; F(32,1563) = 83.72%*

Kaksi ensimmdistd F-testid ilmaisevat merkitsevyyden viivepituuksille, p = 1 ja p = 2, s.e. kertoo
jédnnosten keskihajonnan (Standard Error), F, on testi jdiinndsten sarjakorrelaatiolle ja Fg., testaa
jaannosten vakioisuutta ajassa (Autoreressive Condition Heteroscedasticity). Fye on testi jadnnosten
heteroskedastisuudelle. Viimeinen y’-testi kertoo ovatko jaannokset normaalijakautuneita. Alimmaisella
rivilld on samat testit koko systeemille. Sulkeissa olevat arvot ovat vapausasteita. ** Hylkai
nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. * hylkéda nollahypoteesin 5 % merkitsevyystasolla.
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jaannosten keskihajonnat pienenivit etenkin inflaation ja tuotannon osalta ja diagnostisen testin
ilmoittama heterogeenisuus saatiin valuuttakurssin jainnoksistd pois. My0s viivepituus p = 2 on
uudessa mallissa merkitsevd korkotason kohdalla, joten uuden muuttujan lisddminen vaikuttaa

jarkevalta.

6.2.2. Yhteisintegroituvuustestaus ja heikko eksogeenisuus

Vaikka pitkdn aikavilin tarkastelu ei tdmén tutkimuksen osalta ole mielenkiinnon kohde
joudumme kuitenkin tekeméén joitain teoreettisia olettamuksia. Emme pysty tarkkaan tietimééan,
miten kunkin maan keskuspankki toimii tai minkélaisia reaktiofunktioita se pdidtdksenteossaan
kayttdd.  Voimme  kuitenkin  tehdd  teoreettisia  olettamuksia  timédn  suhteen
yhteisintegroituvuustarkastelussa. ~ Yhteisintegroituvuusvektoreiden perusteella  pystymme

méidrittelemiin yhteisten stokastisten trendien parametrit.

Niin sanotuissa “business cycle” —malleissa tuotannon oletetaan méairdytyvin teknologiaan
kohdistuvien stokastisten shokkien perusteella. Hintatason taas oletetaan muuttuvan rahan
maidran muutoksista aiheutuneista shokeista. Empiirisesti teknologiaa voidaan kuvata parhaiten
satunnaiskululla, jossa on siirtym#d (random walk with drift). Jacobson et al. (1999) esittad
nikemyksen, jonka mukaan hintatason tasainen kasvu viimeisten vuosikymmenten aikana antaa

olettaa myos nimellisen stokastisen trendin olemassaoloa.

Kun mallissa on neljd endogeenistd muuttujaa, pyrimme aikaisempien tutkimusten perusteella
loytamizn kaksi stokastista trendii ja titen kaksi yhteisintegroituvuusvektoria.*® Tillsin
identifiointiongelma on kaikilla mailla sama ja pystymme kiyttdmédn samoja rajoitteita. Yksi
mahdollisuus on, ettd reaalinen korkotaso olisi stationaarinen, jolloin nimellinen korko voi olla
integroitunut inflaation kanssa. Toisaalta, jos reaalinen korkotaso on epistationaarinen voi se
johtua siitd, ettd valuuttakurssi tai inflaatio-odotukset ovat epéstationaarisia. Korkopariteetti
implikoi, ettd erotus kotimaisen ja ulkomaisen koron vililld on yhtd suuri kuin valuuttakurssin

odotettu muutos lisdttynd mahdollisella riskipreemiolla.

ri—r*=E(en1—e) + & (16)

% Ehrmann (1998).
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missé 1, on korkotaso, tihti viittaa ulkomaiseen muuttujaan. E on odotusarvo-operaattori, e, on
valuuttakurssi ja & on riskipreemio. Jos valuuttakurssi ei ole integroitunut ykkostd suurempaa
astetta, tdlloin E(e.; — e;) ~ I(0). Jos riskipreemio on nolla tai stationaarinen, niin on korkoerotus
myds oltava stationaarinen, koska valuuttakurssin odotettu muutos on stationaarinen. Tastd
johtuen voimme olettaa korkotason olevan yhteisintegroitunut valuuttakurssin tai jonkin

muuttujan kanssa, joka vaikuttaa riskipreemioon, kuten kotimainen tuotanto.

Hyodykemarkkinoiden tasapaino taas olettaa, ettd suhteellinen hinta kotimaan ja ulkomaiden
vililld, eli reaalinen valuuttakurssi, on stationaarinen. Tdémi oletus on voimassa, jos koti- ja
ulkomaiset hyddykkeet ovat ldheisid substituutteja ja ostovoimapariteetti on voimassa. T#ll6in
nimellinen valuuttakurssi voi olla integroitunut sellaisten muuttujien kanssa, jotka vaikuttavat

kotimaisten tai ulkomaisten hyodykkeiden kysyntidén ja tarjontaan, eli kotimainen tuotanto.

Yksi mahdollisuus on myos, etti muuttujarelaation avulla pystytddn kuvaamaan esim. Taylorin
sadntod. Taylorin sédntd on yksikertainen korkoyhtdld, jossa korkotasoa selitetdin inflaation
sekd tuotantokuilun (output gap) avulla. Avoimen talouden laajennuksessa voidaan lisdksi ottaa

valuuttakurssi mukaan.

Kun olemme testanneet mallin mahdollisten yhteisintegroituvuusrelaatioiden olemassaoloa
olemme kiinnostuneita mallin muuttujien heikosta eksogeenisuudesta. Tama on merkittdva tekija
mallin  dynamiikan  kannalta.  Yhteisintegroituvuusavaruudessa  muuttujien  heikkoa

eksogeenisuutta voidaan tutkia seuraavanlaisesti. Esimerkkini kirjoitetaan VEC-malli (6) osittain

matriisimuotoon:
Az o p-l
L\zh}:[al }ﬁZH +> TAZ,  +U, (17
2t 2 i=1

Jos malli (16) on yhteisintegroitunut, testi muuttujien z;, i = 1,2, heikolle eksogeenisuudelle
tapahtuu parametrien o; i = 1,2, avulla. Esimerkiksi muuttujan z;, heikkoa eksogeenisuutta
voidaan tutkia hypoteesilla ¢; = 0. Hypoteesin hyviksyminen tarkoittaa, ettd z;, on heikosti
eksogeeninen mallissa. Heikko eksogeenisuus tarkoittaa, ettd matriisissa B ei ole yhden
muuttujan i kohdalta mitdén informaatiota marginaalimalliin tai, ettd muuttuja z;, ei vaikuta

mallin tasa-/epitasapainoon. Télld menettelytavalla on ainakin kaksi etua mallin
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spesifioimisessa. Ensiksikin, jos tillainen heikosti eksogeeninen muuttuja on mallin
diagnostitkan kannalta ongelmallinen, niin Kkyseisen muuttujan ehdollistaminen antaa
loppusysteemille paremmat stokastiset ominaisuudet.”® Toinen hyoty, miki saavutetaan, on etti
talloin saadaan redusoitua VEC-mallin lyhyen aikavilin muuttujien lukumadrdd. Tdmién takia
olemme kiinnostuneita politiikkamuuttujan heikosta eksogeenisuudesta ja sen toimivuudesta

politiikkainstrumenttina.”!

Aikaisemmin esitettiin, ettd jos malli sisdltda vektorin Z, epéstationaarisia I(1)-muuttujia, niin
IT'Z,., sisédltdd VEC-mallin stationaariset pitkdn aikavilin virheenkorjausrelaatiot ja jadnnokset
U; ~ I(0) ovat valkoista kohinaa (white noise). Tdmid on mahdollista, jos IT ( = off’) on
alempaa/redusoitua astetta eli se ei ole tdysiasteinen. T@lloin on olemassa r < (n — 1)

yhteisintegroituvuusvektoria, jotka ovat matriisin 3 sarakkeita.

TAULUKKO 22. Yhteisintegroituvuusasteen testaaminen Suomen aineistolla 1984:4 — 1998:4

HO:aste=r A -Tlog(l-Ass) T-um  2,(0,95) -TELog(1-h) T ireee(0,95)

r=0 0.41646 30.7* 28.41** 27.1 66.98**  57.58%*  47.20
r<=1 0.37987 27.51%%* 23.65%* 21.00 36.25**  31.16¥  29.70
r<=2 0.14360 3.83 7.59 14.1 3.87 7.63 15.40
r<=3 0.00075 0.04 0.03 3.80 0.04 0.04 3.80

** hylkda HO-hypoteesin 1 % merkitsevyystasolla, * hylkdd HO-hypoteesin 5 % merkitsevyystasolla

Taulukkoon 22 on taulukoitu hypoteesit yhteisintegroituvuudesta seké testisuureet. Ensimmaéinen
sarake kertoo nollahypoteesin testeille. Toisessa sarakkeessa on ominaisarvot, A,, vektorin Z,
I(1)-muuttujien kombinaatioista. Viidennessi sarakkeessa A, kertoo suurimman ominaisarvon,
A, merkitsevyyden. Kolmannessa ja neljéinnésséi sarakkeessa ovat testisuureet ominaisarvojen
maksimille, joista jialkimmdinen ottaa huomioon pienten otoksen korjauksen. Tdmin testin
perusteella voidaan suoraan péaatelld, ettd hypoteesi r = 0 voidaan hyldtd, mutta vastaava
korjaustesti pienille otoksille ilmoittaa, etti testid ei voida hyldtd. A,,.-testin perusteella
hylkaamme HO-hypoteesin my6s pienille otoksille tarkoitetun vaihtoehtotestin avulla. Niiden
formaalisten testien perusteella piittelemme systeemiin sisdltyvdin kaksi mahdollista

yhteisintegroituvuusrelaatiota.

0 Ehdollistamisella tarkoitetaan tissi tapauksessa sitd, ettd havaitaan muuttujan olevan heikosti
eksogeeninen, jonka jilkeen se rajoitetaan nollaksi matriisissa o.

80



Testisuureiden ristiriitaiset arvot — toinen testi ilmoittaa hylkddmist4 ja toinen ei — ovat tavallisia,
varsinkin pienten otoskokojen ollessa kyseessd. Koska testisuureet noudattavat asymptoottisia
jakaumia, kriittisid arvoja laskettaessa saattaa ongelmia esiintyé testien voimakkuuksien suhteen
erityisesti pienilld otoksilla. Myods dummy-muuttujat vaikuttavat nididen testien arvoihin.
Rajoittamattomat  yhteisintegroituvuusrelaatiot on esitetty kuviossa 3. Rekursiivisia
ominaisarvoja tutkimalla saadaan tietoa yhteisintegroituvuusrelaatioiden stabiilisuuksista sekd
mahdollisten relaatioiden lukumadristd. Ndemme selvisti, ettd kolme ensimmadistd rekursiivista
estimaattia on selvésti nollasta poikkeavia sekd suhteellisen vakioita ajassa. Neljds on selvisti
nolla. Tdstd voimme péitelldi myos mahdollisten kolmannen relaation olemassaoloa. Koska
emme tdssd tutkimuksessa ole niinkdiin kiinnostuneita yhteisintegroituvuusvektorien
l6ytymisestd tai niiden perimmdisestd analysoinnista tyydymme tulokseen kahdesta relaatiosta,
r = 2. Tdlloin jéljelle jddvit n — r = k komponenttia muodostavat I(1) yhteisid (stokastisia)
trendejd. Neljan muuttujan tapauksessa kahden yhteisintegroituvuusrelaation ollessa voimassa
helpottuu myos identifiointirajoitteiden tekeminen yhteisten trendien mallissa. Tall6in voimme

kayttdd kaikissa malleissa samoja rajoitteita.

Kuten aikaisemmin esittelimme yhteisintegroituvuusvektoreiden tulkintaa emme pystyy
vélttamittd suoraan tietimidn, mitkd muuttujien todelliset relaatiot ovat. Muuttujien viliset
relaatiot kuvaavat pitkén aikavilin tasapainoa ja lyhyen aikasarjan ollessa kyseessi ei relaatio
valttamattd toteudu. Vakion ja trendien késittely on jétetty pois yksinkertaisesti siitd syystd, ettd

se olisi teettidnyt aivan liikaa toitd vaihtoehtoisten testausasetelmien muodossa.

Kaksi yhteisintegroituvuusvektoria saadaan estimoitua seuraavanlaiseen muotoon:

(18)

, |1.0000 -4.8333 -1.5680 3.7750
0.1336 1.0000 -1.0540 0.0217

Matriisin B’ rivit muodostavat muuttujille pitkin aikavilin kertoimet siten, etti normalisoiduille
muuttujille relaatiot voidaan vastaisuudessa kirjoittaa:

{ Y, =4.8333R, +1.5680AP, —3.7750E, (19)

R, =—0.1336Y, +1.0540AP, —0.0217E,

?! Fisher & Huh (1999).
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Normaalisti, jos tarkastelun ldhtokohdat olisivat pitkdn aikavilin tarkastelussa pystyisimme
tekemdén teoreettisia olettamuksia muuttujien kertoimen etumerkkejd tarkasteltacssa. Tassd
tapauksessa kummankin relaation tulkinnat ovat ristiriitaisia olemassa olevien teorioiden kanssa.
Ensimmdiseltd relaatiolta odotamme, ettd korkotaso olisi tuotannon suhteen negatiivinen,
hintataso saa olla positiivinen, koska tuotannon kasvu on yhteydessé hintatason kasvun kanssa,
lisdksi tuotannon kasvu on yhteydessd valuuttakurssin vahvistumisen kanssa. Korkotason
suhteen tuotanto on negatiivinen, kuten valuuttakurssi (eli valuuttakurssi vahvistuminen on
yhteydessd korkotason nousun kanssa). Inflaation etumerkki pitéisi olla negatiivinen. Voimme
todeta, ettd Taylorin korkosédintd ei pade Suomen aineistolla 80- ja 90-lukujen aikana, ja ettd
pitkdn aikavilin relaatiot eivét toimi mallissamme. Tosin oli odotettavissa, ettd haluttuihin
tuloksiin ei pdéstd pitkdn aikavilin mallissa, koska yhteisintegroituvuusvektorit on estimoitu

rajoittamattomina eli identifiointirajoitteita ei ole tehty.

Olemme kuitenkin kiinnostuneita testaamaan politiikkainstrumenttimuuttujan, R, heikkoa
eksogeenisuutta. Tdmai tapahtuu testaamalla matriisin o rivien nollasta poikkeavuutta. Jokainen
matriisin o  nollasta  poikkeavia riveja  sisdltdd  informaatiota  siitd,  mitkd
yhteisintegroituvuusvektorit siséltyvit lyhyen aikaviélin yhtdloihin. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd
jokainen nollarivi matriisissa o indikoi, ettd kyseinen matriisin [ sarake ei sisdlly AZgn
madrittelemiseen. Rajoitetaan nyt siis korkomuuttuja, R, matriisissa o nolliksi molempien
relaatioiden kohdalla ja suoritetaan uusi estimointi. y*-testisuureen p-arvo on 0.000 muuttujan
heikolle eksogeenisuudelle. Téstd paittelemme, ettd Suomen aineistolla korkomuuttuja ei ole
heikosti eksogeeninen. Tuloksen mukaan korkotaso ei médrdydy systeemissd itsendisesti vaan

siihen vaikuttavat myds muut systeemin muuttujat.
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KUVIO 3. Yhteisintegroituvuusvektorit Suomelle
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KUVIO 4. Rekursiiviset estimaatit yhteisintegroituvuusvektorien ominaisarvoille
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6.2.3. Yhteisten trendien malli

Pienten makromallien ongelmana on usein se, ettd shokkien spesifioiminen ei ole yksikisitteisté.
Yleisesti ajatellen esimerkiksi tuotannontasoon ja inflaatioon vaikuttavat hyvin monet erilaiset
shokit. Jotta voisimme estimoida rakenteelliset parametrit yhteisten stokastisten trendien mallista
taytyy tehdd joitakin identifioimisrajoitteita. Vaikka emme tehneet
yhteisintegroituvuusrelaatioihin mitidén identifioimisrajoitteita, voimme kayttdd rajoittamattomia
vektoreita yhteisten trendien mallin estimoimisessa. Yhteisten trendien malliin on kuitenkin
vilttimitontd tehdd identifioimisrajoitteita, jotta shokit saataisiin identifioitua.”® Jacobson et al.
(1999) ehdottavat jaottelua nimellisiin ja reaalisiin trendeihin. Shokit reaaliseen trendiin
kumuloituvat ns. Solowin ja&nnoksiin. Nimellinen trendi johtuu rahapolitiikasta. Tdmi el
kuitenkaan anna aihetta ajatteluun, ettd nimellisen trendin innovaatiot johtuvat yksinomaan (tai
enimmékseen) rahapolititkan ennustamattomista vaihteluista. Nimelliset hinnat seka
valuuttakurssi voivat myds muuttua pysyvisti joidenkin muiden tekijoiden vaikutuksesta kuten
esim. palkkashokkien vuoksi. Rahapolitiikasta johtuvaa on kuitenkin se, ettd kyseisilld shokeilla
on pysyvid nimellisid vaikutuksia. Jarkevad on pitdd mielessd, ettd inflaatioon ja tuotannon
tasoon vaikuttavat monet eri shokit. Tuntuu luonnolliselta olettaa, ettd innovaatiot korkotasossa
ovat odottamattomia muutoksia rahapolitiikassa vaikka olemmekin tietoisia siitd, ettd
korkoshokeilla on my6s muita lidhteitd. Pitden tdmidn asian mielessd identifioimme toisen
saamistamme viliaikaisista shokeista kotimaiseksi korkoshokiksi. Toisen véliaikaisen shokin

tarkastelemisesta teemme olettamuksen, jonka mukaan se on kotimainen kysyntishokki.”®

Sovellamme identifioimisrajoitteina Jacobson et al. (1999) kayttdmii rajoitteita matriiseihin A ja
F. Identifioimisrajoitteet tehdddn yhteisten stokastisten trendien mallin (11) matriisiin A ja shokit
identifioidaan rajoittamattoman redusoidun muodon VAR-mallista yhtilon (15) matriisin F

avulla.

(R1) Rakenteelliset shokit ovat riippumattomia ja niiden varianssit on normalisoitu

ykkoseksi, s.e. E[@@’¢] = I,

Jotta voisimme erotella stokastisten trendien vaikutukset taytyy maéiritelld k(k — 1) / 2 rajoitetta

matriisiin A. Koska muuttujien lukuméiré, n, on neljé ja yhteisintegroituvuusvektoreita on kaksi

%2 Kumah (1995).
% Ehrmann (1998).

84



kappaletta, r = 2, on yhteisid trendejd n — r = k eli 4 — 2 = 2 = k. Rajoitteiden lukumééré on siis

2(2-1)/2 = 1. Médritelldadn yksi identifioimisrajoite seuraavanlaisesti:

(R2) Pitkdn aikavilin rahan neutraalisuus, nimelliset shokit eividt vaikuta

bruttokansantuotteeseen pitkilld aikavilillda = a;; = 0.

Viliaikaisten shokkien identifioimiseksi tdytyy tehdd r(r — 1) / 2 rajoitetta, ns. samanaikaisien
vaikutuksien eliminoimiseksi. Tdméankaltaisia rajoitteita tehdddn normaalissa VAR-analyysissi

rakenteellisten shokkien estimoinnissa. Koska r = 2, teemme yhteensi 2(2 — 1) /2 = 1 rajoitetta.

R3) Kotimaisella korkoshokilla ei ole vilitonti vaikutusta kotimaisiin reaalimuuttujiin,
tissi tapauksessa tuotantoon, s.e. f34 = 0. Eli korkoshokki vaikuttaa vain nimellisiin

muuttujiin kuten valuuttakurssi ja hintataso.

Oletus, etti korkoshokeilla ei ole vilittomia reaalisia vaikutuksia on varsin yleinen

identifiointirajoite ja télld saadaan korkoshokkien vaikutukset ndyttiméan ylldtyksellisiltd.

Maininnan arvoista on, ettd shokkien etumerkit ovat ainoastaan indikatiivisia. Vaikka pysyvit
shokit onkin eroteltu viliaikaisista ja reaaliset nimellisistd seka korkoshokit kysyntishokeista, on
huomioitava, etti jokainen em. kategoria sisdltdd lukemattomia havaitsemattomia shokkeja
esimerkiksi tuotantomahdollisuuksiin, taloudelliseen kéyttdytymiseen tai politiikkaan.
Esimerkiksi kotimainen korkoshokki koostuu luultavasti kotimaisten rahapoliittisten shokkien
lisaksi muista ldhteistd johtuvista innovaatioista, mitkd eivit myoskddn ole samanaikaisesti
korreloituneita tuotannontason kanssa. Toiseksi, rajoitteet (R2) ja (R3) ovat riittdvid
miirittelemiin mallin rakenteelliset shokit, eikd yhteisintegroituvuusvektoreiden rajoittaminen

ole tarpeellista.94

Estimoimme yhteisten trendien mallin rajoitteiden (R1) — (R3) ollessa voimassa ja saamme

mallin seuraavanlaiseen muotoon.

% Oletus, etti rakenteelliset shokit voidaan dekomponoida k kappaleeseen pysyvii shokkeja seké r
kappaleeseen viliaikaisia shokkeja, itsessddn jo olettaa kr identifiointirajoitetta yhteisten trendien malliin.
(R1) tuottaa n(n +1)/2 ja (R2) — (R3) k(k—1)/2 + r( r—1)/ 2 rajoitetta. Tastd seuraa yhteensi n’
identifiointirajoitetta.
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" 0.0373  0.0000 ]
(0.0188)  (0.0000)
—-0.0031 0.0054
) (0.004) (0.0013) |7,
=Z(0)+ +®(L)g, (20)
AP 0.0014  0.0054 |7,

(0.0030) (0.0012)
-0.0134  0.0092

| (0.0089) (0.0022) |

X~

-

Parametrimatriisin kertoimet ovat stokastisten trendien kertoimia ja ne ovat mallin pitkédn
aikavilin osa. Sulkeissa olevat arvot ovat stokastisten trendien kertoimien keskihajonnat.95

Saamme mallista seuraavanlaisia pitkén aikavilin tulkintoja.

1) Positiivinen shokki reaaliseen trendiin kasvattaa tuotantoa pitkélld aikavililld ja vahvistaa
valuuttakurssia. Korko- ja hintatason muutokset eivit ole merkitsevid.
(i)  Positiivinen nimellisen trendin shokki nostaa korkotasoa sekd inflaatiota ja heikentdi

valuuttakurssia.

Shokit on mdiritelty siten, ettd reaalinen shokki kasvattaa tuotantoa ja nimellinen korkotasoa.
Nimellinen shokki on mdiritelty ndin ollen korkoshokkina. Tistd aiheutuva valuuttakurssin
heikkeneminen on teoreettisesti hankalasti tulkittavissa. Reaalisessa shokissa samanaikainen
tuotannontason kasvu ja valuuttakurssin vahvistuminen vaikuttaa jarkevilti. Reaalisella shokilla
ei ole vaikutuksia korko- ja hintatasoon. Tamid tulos vahvistaa Suomen kohdalta
valuuttakurssikanavan vaikutuksia. Tuloksia pitid muistaa tarkastella kriittisesti silld oletuksella,
ettd malliin saattaa sisdltyd havaitsemattomia shokkeja. Kannattaa pitdd kuitenkin mielessd
aineiston aikavili sekd Suomen tuotannon ja valuuttakurssien suuret vaihtelut 90-luvulla. Pitkédn
aikavilin tulokset eivdt anna tutkimuksen kannalta mielenkiintoista informaatiota, joten
tarkastellaan lyhyen aikavélin dynamiikkaa. Graafinen esitysmuoto lyhyen aikavilin

korkoshokkien vaikutuksista on esitelty kuviossa 5.

% Keskihajonnat on laskettu asymptoottisten jakaumaominaisuuksien perusteella, katso Warne (1993).
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KUVIO 5. Suomi, yhden keskihajonnan rahapoliittinen shokki 95 % luottamusvileilla
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Kuviosta ndhdéan, ettd vaikutukset eri muuttujiin ovat suhteellisen heikkoja eikd tuloksia voida

pitdd tilastollisesti kovin merkitsevind muuten kuin tuotannontason osalta. Yleensd

taiménkaltaisissa  tutkimuksissa  harvoin  tulokset ovat merkitsevid.  Normaalista
impulssivastefunktioilla saadaan kuitenkin hyvid suuntaa-antavia tuloksia maiden vilisiin
vertailuihin vaikkeivit tulokset olisikaan tilastollisesti merkitsevid. Viivepituudet Suomessa ovat
pitkid. Impulssivastefunktioissa heijastuu lamavuosien vaikutukset. Lama kesti pitkén aikaa
alkaen 90-luvun alusta ja loppuen vasta 1994. Tistd johtuen rahapoliittisilla shokeilla ei ollut
vaikutusta inflaatioon, kun taas tuotannontason osalta tulokset ovat tilastollisesti merkittivia.
Lama saattaa myos selittdd sen miksi koron aikaura on suhteellisen tasainen. Er#dédnlainen
huolenaihe Suomen tulosten perusteella on, ettd keskuspankin koron muutoksien vaikutukset

tuntuvat olevan paljon pitkdaikaisempia ja pysyvdampid kuin muissa maissa. Mielenkiinnon
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vuoksi tutkimme my6s impulssivastefunktioiden pohjalta laskettuja ennustevirheen variansseja,

jotka ovat taulukossa 23 tuotannontason ja inflaation osalta.”

TAULUKKO 23. Ennustevirheen varianssin dekompositiot yhteisten trendien mallille,

prosentteina.

(A) ennustevirheen varianssi tuotannolle

Neljinnesvuodet | Wreagiinen Whimellinen Orysyntii Ororko
1 0.89 14.43 71.54 13.14
4 29.48 27.35 24.00 19.17
63.05 16.75 7.94 12.26
16 88.93 4.78 2.18 4.10

(B) ennustevirheen varianssi inflaatiolle

Neljinnesvuodet | Wreaatinen Whimellinen L — Brorko
0.02 98.89 0.00 1.07

4 4.84 94.49 0.16 0.49

5.98 93.69 0.09 0.24

16 6.69 93.15 0.43 0.11

Huom. Pysyvii innovaatioita ovat y, kun taas viliaikaiset innovaatiot ovat ¢.

Taulukon 23 tuloksista nihdéin, ettd lyhyelld aikavililli kotimainen kysyntidshokki tuottaa
suurimman osan ennusteen epdvarmuudesta tuotannossa, mikd tuntuu jarkeviltd lamavuosien
valossa. Myos nimelliselld trendilld sekd korkoshokeilla on merkitysti. Kahden vuoden
aikahorisontilla reaaliset trendishokit dominoivat ennusteen epévarmuutta. Tami tulos on siten
konsistenttia “real business cycle” —nédkoékulman kanssa siitd, ettd timénkaltaiset syklit ovat
teknologisten shokkien vaikuttamia. Hintatasoon kohdistuva vaihtelu selitetiin n#ennaisesti
melkein kokonaan nimellisen trendin shokeilla, eikd lyhyen aikavilin innovaatioilla ole paljoa
merkitystd. Tdmékin tulos on sindnsd linjassa “business cycle” —teorian kanssa nimellisen

trendin olemassaolosta.

% Ennustevirheen varianssin (Forecast error variance) dekompositio kertoo kunkin shokin suhteelliset
osuudet kunkin muuttujan osalta. Katso esim. Braun & Mittnik (1993).
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6.3. Dynaaminen malli Ranskalle

Ranskan kannalta mittavat 80-luvun uudistukset ja sdfinndsten poistot asettivat mallittamisen
léhtokohdan vaikeaksi. 1984 astui voimaan uusi pankkilaki, joka asetti kaikki luottolaitokset
samojen sadnnosten alle. Vuonna 1985 luotiin toimintaedellytykset arvopaperimarkkinoille.
Vuosina 1986-1987 alkoi kolmivaiheinen uudistus Ranskan pankkien yksityistdmiseksi. Suoran
rahoituksen saanti mahdollistui. Futuureille ja optioille luotiin markkinat. Vuonna 1987 tapahtui
hintasdénnostelyn poistaminen sekd osakekauppa muutettiin yrityspohjaiseksi. Vuonna 1990
padomaliikkeiden vapauttaminen tapahtui osana Euroopan Yhteison pyrkimystd talous- ja
rahaliittoon. Vuosina 1993-94 tapahtui toinen vaihe pankkien yksityistdmisessd. Vuonna 1993
Ranskan valuutta koki valuuttakriisin. Vuonna 1995 Meksikon kriisin jélkipuinnissa Ranskan
frangi joutui spekulaation kohteeksi, jonka seurauksena oli valuuttakriisi. Vuonna 1996 tuli
voimaan  Euroopan  Unionin  investointidirektiivi. =~ Arvopaperien  liikkeellelaskua
yksinkertaistettiin. 1997 alettiin valvoa pankkien siséisié riski-malleja. Vuosina 1997 - 1999
tapahtui kolmas vaihe pankkien yksityistimisestd (mm. Crédit Lyonnais) sekd suoritettiin

sadstamispankkien uudelleenjirjestely.

TAULUKKO 24. Augmented Dickey-Fuller —testi Ranskan muuttujille 1984:4 — 1998:4

Muuttujat Y R dP E
Trendi + vakio -2.244 -1.638 -4.179 -1.511
Vakio -0.854 -1.023 -0.153 -2.497
Muuttujat dY | dR ddp dE
Trendi + vakio -6.086 -7.327 -4.793 -5.766
Vakio -6.133 -7.395 -4.598 -5.194

Kiiittiset arvot HO-hypoteesin hylkadmiselle: trendi + vakio: 1% -4.04; 5% -3.45;
vakio: 1% -3.51; 5% -2.89

Tarkastelemalla Ranskan muuttujien aikasarjoja, ndemme ettd tuotannontason ja korkotason
osalta liikehdintd on ollut samankaltaista kuin Suomen muuttujilla. 1990-luvun jalkeen nayttdd
yleisesti tapahtuneen jonkinlaista konvergoitumiskehitystd kaikkien tutkimuksen maiden
muuttujien suhteen. Viivepituuden estimointi suoritettiin ilman apuselittdjid ja tyydyttiva tulos
saatiin viivepituudella p = 2. Dummy-muuttujien kiyton suhteen kahden dikotomisen dummyn

kayttd oli vilttimatontd jddnnostarkastelun perusteella. Vuosille 1986 ja 1993 mddriteltiin
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dummy-muuttujat, jotka saavat arvon 1 ko. vuosien kohdalla ja ovat muutoin O.

Yksikkojuuritestauksen tulokset ovat taulukossa 24 ja mallin diagnostiikka on taulukossa 25.

TAULUKKO 25. Ranska, mallin diagnostiikka 1984:4 — 1998:4, viivepituus p = 2
Y R AP E

Vakio, Dummy86, Dummy93, eksogeenisend muuttujana APO

Fpe1(4,42) 8.246** 18.934%* 19.984% 19.440%*
Fpen(4,42) 1.647 1.056 2.597* 3.219*
s.e. 0.0100 0.0055 0.0026 0.0120
F(4,41) 0.337 1.082 2.036 0.996
Faren(4,37) 0.453 0.835 1.167 0.180
Fer(16,28) 0.375 1.566 0.359 0.449
Y*(2) 3271 4422 3.653 3.720

Moniyhtiloiset vektoritestit: F,(64,104) = 1.299; Fre(160,181) =0.581;
x2(8) =19.121; F,(32,156) = 54.315**

Kaksi ensimmiistd F-testid ilmaisevat merkitsevyyden viivepituuksille, p = I ja p = 2, s.e. kertoo
jainnosten keskihajonnan (Standard Error), F, on testi jdiinnosten sarjakorrelaatiolle ja Fuc testaa
jddnnosten vakioisuutta ajassa (Autoregressive Condition Heteroscedasticity). Fp; on testi jaéinndsten
heteroskedastisuudelle. Viimeinen y’-testi kertoo ovatko jiinnokset normaalijakautuneita. Alimmaisella
rivilli on samat testit koko systeemille. Sulkeissa olevat arvot ovat vapausasteita. ** Hylkii
nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. * hylkda nollahypoteesin 5 % merkitsevyystasolla.

Malli vaikuttaa riittavaltd tulkittaessa yhden yhtdlon diagnostisia testejd ja viivepituus p = 2
vaikuttaa sopivalta valinnalta. Jouduimme kéayttdimdin Oljyn maailmanmarkkinahinnan
suhteellista muutosta eksogeenisend muuttujana parantamanaan mallispesifikaatiota (mm.
autokorrelaatio viheni sekd virhevarianssi pieneni). Yhteisintegroituvuutta tutkittiin kuten

Suomenkin tapauksessa. Saadut tulokset on taulukoitu taulukkoon 26.

TAULUKKO 26. Yhteisintegroituvuusasteen testaaminen Ranskan aineistolla 1984:4 — 1998:4
HO: aste =r Ai -Tlog(1-Are;) T-np  Apan(0,95) -TXLog(1-4;) T-np  Ayuce(0,95)

r=0 0.37610 26.89 23.12 27.10 55.57%  A47.777**  47.20
r<=1 0.27818 18.58 15.97 21.00 28.68 24.66 29.70
r<=2 0.16123 10.02 8.62 14.10 10.10 8.69 15.40
r<=3 0.00142 0.08 0.07 3.80 0.08 0.07 3.8

** hylkdd HO-hypoteesin 1 % merkitsevyystasolla, * hylkad HO-hypoteesin 5 % merkitsevyystasolla
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Amax-testin tuloksia tulkittaessa erot eivit ole kovin merkittivid etteiké6 HO-hypoteesid voitaisiin
hylétd. A,q..-testi osoittaa selvasti, ettd HO-hypoteesi hylatdian 1 % merkitsevyystasolla. Ero, ettd
vallitsisi toivotut kaksi yhteisintegroituvuusrelaatiota, ei ole kovin suuri, joten tutkimme t#ta
mahdollisuutta kuvioiden avulla. Koska olemme myos kiinnostuneita maakohtaisten mallien
vertailukelpoisesta mallittamisesta, oletamme kahden relaation olemassaolon samanlaisten

shokkien identifioimiseksi. Pitdd myos muistaa, ettd havaintojen vahéisyys vaikuttaa tuloksiin.

KUVIO 6. Yhteisintegroituvuusrelaatiot Ranskalle

vectorl= vector2=___ ____
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KUVIO 7. Rekursiiviset estimaatit yhteisintegroituvuusvektorien ominaisarvoille
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Tulkittaessa saatuja kuvioita voidaan piitelld kahden ensimmdisen vektorin olevan selvisti
stationaarisia. Myos rekursiiviset ominaisarvojen estimaatit todentavat ndkemystd kahden
yhteisintegroituvuusrelaation olemassaolosta. Kolme ensimmaisté rekursiivista ominaisarvoa on
selvisti nollasta poikkeava ja ne pysyvit suhteellisen vakioina ajassa. Yksi huomio
timinkaltaisessa pitkdn aikavilin tarkastelussa on, ettd tarkastellaan ainoastaan lineaarisia
relaatioita. Padtdmme valita r = 2 tilldkin kertaa ja tulkinnat relaatioille pidetdéin analogisesti

samoina kuin Suomen tapauksessakin.

Testataan Ranskan aineistolla instrumenttimuuttujan heikkoa eksogeenisuutta ja voidaan todeta
korkotason olevan Ranskan aineistolla heikosti eksogeeninen. y’-testisuure p-arvo on 0.279.
Tami tieto ei lisdd mallin toimivuutta, koska voidaan todistaa, ettd heikosti eksogeenisilla
muuttujilla ei ole valitontd vaikutusta VEC-mallin muuttujiin. Eli kdytinndssd midrittelemme
mallin instrumenttimuuttujan heikosti eksogeeniseksi tuotannon tasolle identifiointirajoitteella.

Ranskan aineistolle pitkin aikavilin relaatiot voidaan matriisin § pohjalta kirjoittaa muotoon:
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{Yt =-4.2930R, + 7.3580AP, - 2.4000E, @1)

R, =0.7216Y, + 6.3900AP, +0.9324E,

Ylempi relaatio on sama kuin Suomen aineistossa alempi relaatio korkotason suhteen.
Normalisoimalla timén korkotasolla saamme samankaltaisia mittasuhteita kahden maan
muuttujien vilille. Alemman vektorin kertoimet voidaan tulkita siten, ettd korkotaso kohoaa
samanaikaisesti valuuttakurssin heikkenemisen kanssa sekd tuotannontason ja inflaation
kohoamisen myotd. Téstd emme pysty saamaan enemp#dd informaatiota ja tarkempi vertailu
pitkédn aikavilin tuloksista on ekonometrisen osion yhteenvedossa. Saamme estimoitua yhteisten
stokastisten trendien mallin kiyttden luvussa 6.2.3. esitettyjd identifiointirajoitteita. Mallin

saadaan seuraavanlaiseen muotoon:

[ 0.0171  0.0000 ]
(0.0059) (0.0000)
Y, -0.0018 0.0052

R | |(0.0023) (0.0010) |7,

= +®(L)p, (22)
AP, | |-0.0011 00015 |7,,
E, | |(0.0008) (0.0003)

-0.0074 -0.0047
1 (0.0029) (0.0009) |

Tulkitaan ensin reaalisen ja nimellisen trendin kertoimet ja vertaillaan niitd Suomelle

muodostetun mallin kanssa.

@) Positiivinen reaalinen trendishokki nostaa pitkélld aikavélilld tuotannontasoa seké
vahvistaa valuuttakurssia ja laskee inflaatiota. Korkotason muutokset eivit ole
merkitsevid.

>i1) Positiivinen shokki nimelliseen trendiin nostaa korkotasoa sekd inflaatiota ja

valuuttakurssia pitkélld aikavalilla.

Kuten Suomenkin kohdalla reaalinen trendi nostaa tuotannontasoa ja vahvistaa valuuttakurssia.
Tuotannontason kasvamisen ja inflaation alenemisen vilinen yhteys vaikuttaa oudolta. Tastd
voimme tulkita, ettd malliin sisiltyy jotain mallittamatonta informaatiota koskien hintatasoa ja

sithen kohdistuvia shokkeja. Reaalisen trendin shokki saa korkotason sekid valuuttakurssin
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kohoamaan. Tdma vaikuttaa jiarkevilta silli Ranskan ERM-kytkentdjen myo6ti sen rahapolitiikka
on ollut valuuttakurssin méérddmi. Koska emme ole kiinnostuneita tulkitsemaan pitkén aikavilin
tuloksia, tulkitsemme dynamiikan kannalta olennaiset impulssivastefunktiot, jotka on esitetty

kuviossa 8.

KUVIO 8. Ranska, yhden keskihajonnan rahapoliittinen shokki 95 % luottamusvileilla

Teoll.tuot, Inflaatio
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Ranskan tulosten kohdalla n#kyy selvdsti Ranskan finanssisektorin kehittyneisyys.
Sopeutuminen tapahtuu nopeasti vaikka reaktioiden voimakkuudet ovatkin suurempia kuin
Suomessa. Tuotannontaso reagoi omituisesti reagoimalla kahden periodin péistd shokista
takaisinpdin. Inflaatio ja valuuttakurssi kéyttdytyvédt hyvin hillitysti. Tulokset eivit ole
tilastollisesti merkitsevid. Ennustevirheen varianssi ilmaisee, mitkd tekijdt ovat voimakkaimpia

Ranskan mallissa.
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TAULUKKO 27. Ennustevirheen varianssin dekompositiot yhteisten trendien mallille,

prosentteina.

(A) ennustevirheen varianssi tuotannolle

Neljinnesvuodet | Wreagtinen Whimellinen Okysyntai Prorko
1 554 94 344 0.8
4 34.3 6.4 8.5 0.7
91.1 3.2 2.3 3.5
16 90.1 2.0 0.7 7.1

(B) ennustevirheen varianssi inflaatiolle

Neljannesvuodet | Wreaglinen Whimellinen (— Ororko
1 254 9.3 0.0 65.3
4 21.7 22.6 0.3 554
8 23.8 36.4 0.2 39.5
16 42.8 36.5 0.1 20.6

Huom. Pysyvid innovaatioita ovat y; kun taas viliaikaiset innovaatiot ovat ¢.

Lyhyelld aikavililld reaalisen trendin shokit sekd kysyntdshokit kattavat tuotannon
epavarmuuden. Kysyntdshokin vaikutus jid lyhyeksi ja se hiipuu ajan mittaan. Kahden vuoden
jédlkeen reaalinen trendishokki on vallitseva. Inflaation osalta korkoshokin vaikutus on suuri
lyhyella  aikavélilla ja  korkoshokki pitdd inflaation hyvin hallinnassa, kuten
impulssivastefunktioista huomataan. Pitkélléd aikavililld nimellisen trendin shokkien vaikutukset

korostuvat yllittden.

6.4. Dynaaminen mallin Italialle

Italian suuren julkisen velan omaava talous on kokenut osaltaan monenlaisia muutoksia 80- ja
90-lukujen aikana. Vuoden 1992 aikana Italiassa suoritettiin likviditeettirajoitteiden poistamista,
mikd lisdsi investointeja. Valuuttakurssissa nikyy selvd notkahdus vuoden 1992 jilkeen.
Konstruoitiin dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi vuoden 1992 jilkeisenid aikana. Vuosien
1992 ja 1993 vililld sekd vuonna 1995 Italia on kokenut valuuttakriisejd. Aikasarjojen graafinen

tarkastelu ei tuo mitdén lisdarvoa taloushistorialliseen tietouteen. Muuttujien havaittiin olevan
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I(1) eli sisdltdvian yksikkojuuren ja muodostavan siten I(1)-prosessin. Italian viivepituudeksi

valittiin p = 2.

TAULUKKO 28. Augmented Dickey-Fuller —testi Italian muuttujille 1984:4 — 1998:4

Muuttujat Y R DP E
Trendi + vakio -1.929 2578 2,631 1912
Vakio -1.275 -1.355 -1.433 -1.447
Muuttujat dY dR DdP dE
Trendi + vakio ~7.404 6514 3.844 -5.022
Vakio -7.443 -6.566 -3.915 -5.206

Kriittiset arvot HO-hypoteesin hylkdamiselle: trendi + vakio: 1% -4.04; 5% -3.45
vakio: 1% -3.51; 5% -2.89

Muutamia estimointeja suoritettiin robustien dummy-muuttujien valitsemiseksi ja paddyttiin
kayttdimadn raakadljyn maailmanmarkkinahinnan suhteellista muutosta sekd muutoksen yhden
periodin viivettd. Vuodelle 1990 jouduttiin laittamaan yksi dummy-muuttuja ja kaksi muuta
dummya médriteltiin vuoden 1992 toiselle periodille sekd vuoden 1995 puoliviliin (toinen ja

kolmas periodi). Mallin diagnostiikka muodostui taulukon 28 mukaiseksi.

TAULUKKO 29. Italia, mallin diagnostiikka 1984:4 — 1998:4 viivepituus p = 2
Y R AP E

Vakio, Dummy90, Dummy92:2, Dummy95, eksogeenisenid muuttujana APO

Fp-1(4,41) 7.003%* 11.188%* 58.420%* 10.452%*
Foen(4,41) 1.405 2.085 6.428%* 1.196
s.e. 0.0173 0.0081 0.0028 0.0221
For(4,40) 1.419 2.589 0.789 4741
Faren(4,36) 0.152 0.549 0.474 2.321
Fiet(16,26) 0.862 0.979 1.197 2.133*
$2(2) 4741 1.886 1.128 0.717

Moniyhtildiset vektoritestit: F,(64,100) = 1.176; Fpet(160,172) =0.954;
%*(8) = 7.927; Fu(32,152) = 58.819%*

Kaksi ensirnmdistd F-testid ilmaisevat merkitsevyyden viivepituuksille, p = I ja p = 2, s.e. kertoo
jaannosten keskihajonnan (Standard Error), F, on testi jadnnosten sarjakorrelaatiolle ja F testaa
jadnnosten vakioisuutta ajassa (Autoreressive Condition Heteroscedasticity). Fye on testi jadnnosten
heteroskedastisuudelle. Viimeinen y’-testi kertoo ovatko jiAnnokset normaalijakautuneita. Alimmaisella
rivilld on samat testit koko systeemille. Sulkeissa olevat arvot ovat vapausasteita. ** Hylkiad
nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. * hylkd4 nollahypoteesin 5 % merkitsevyystasolla.
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Luvun alussa esitellyt ongelmat tekivit Italian mallin estimoimisesta hankalan ja tilastollisesti
toimivan mallin 16ytdminen oli vaativaa. Mallin diagnostiikka niyttdd mallin olevan riittiva
kaikilta muilta paitsi valuuttakurssin heteroskedastisuuden osalta. Koska p-arvo on ldhelld 5
prosentin hylkdémisrajaa (0.042), péditimme kayttdd mallia. Huomioimme kuitenkin sen, ettd

parametriestimaatit saattavat tdmén jdlkeen olla tehottomia, mutta silti harhattomia.

Yhteisintegroituvuutta tutkittaessa havaitaan, ettd testit eivit anna yksiselitteisid tuloksia. Italian
kohdalla ongelmana on erilaiset regiimi-muutokset ja ne pitdisi mallittaa hieman tarkemmin
esimerkiksi kéyttden enemmin ylimé#irdisid selittdvid muuttujia mallissa mukana. Toinen
vaihtoehto on, ettd epéilineaarinen mallilla saataisiin validimpia tuloksia. Kuten aikaisemmin on

mainittu, episelvit tulokset ovat yleisid pienten otoskokojen tapauksessa.

TAULUKKO 30. Yhteisintegroituvuusasteen testaaminen Italian aineistolla 1984:4 — 1998:4
HO:aste =r Al -Tlog(1-Ave;)  T-np  Qpan(0,95) -TXELog(1-A;)  T-np  Aupuce(0,95)

r=0 0.37643 23.14 23.14 27.10 60.60** 52.10%*%  47.20
r<=1 0.28571 16.49 16.49 21.00 33.68%* 28.95 29.70
r<=2 0.14159 7.48 7.48 14.10 14.50 12.47 15.40
r<=3 0.09675 4.99* 4.99 3.80 5.80* 4.99% 3.80

** hylkdd HO-hypoteesin 1 % merkitsevyystasolla, * hylkidd HO-hypoteesin 5 % merkitsevyystasolla

Saatujen tulosten perusteella voimme epéilldi mallin toimivuutta, mutta perustelemme
testitulosten noudattamien asymptoottisten jakaumien ominaisuuksilla Italian muuttujien
normaalijakautuneisuutta. Kuten aiemmissakin tapauksissa, oletamme ettd Italiankin mallin
taustalla vallitsee ainakin kaksi yhteisintegroituvuusrelaatiota. Tutkimme seuraavaksi

yhteisintegroituvuusvektoreiden graafisia ominaisuuksia.
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KUVIO 9. Yhteisintegroituvuusvektorit Italian aineistolla
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KUVIO 10. Rekursiiviset estimaatit yhteisintegroituvuusvektorien ominaisarvoille
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Kuvioita tulkittaessa voimme piétellda ainakin kahden ensimméisen relaation antavan
tyydyttavan tuloksen. Rekursiiviset estimaatit ndyttavét stabiileilta sekd nollasta poikkeavilta.
Instrumenttimuuttujan  heikkoa eksogeenisuutta tutkittaessa 7>-testin mukaan HO-hypoteesi
hylatdan p-arvolla 0.001 ja pitkédn aikavilin relaatiot saavat muodon:

{Y, =6.3950R, —13.8400AP, —0.3226E, 23

R, =-0.2079Y, + 0.6214AP, + 0.0228E,

Verrattaessa tuloksia Suomen ja Ranskan tuloksiin huomataan, etti ensimmiinen relaatio on
sama kuin Ranskan mallin toinen relaatio etumerkkien ollessa pédinvastaiset. Kuten Ranskankin
tapauksessa tdmi vektori vaikuttaa teoreettisesti jarkeviltd. Toisaalta Italian ja Ranskan kohdalla
ERM-kytkenndn johdosta niiden valuuttakurssit ovat vaihdelleet Saksan markan mukaan.
Suomen malliin verrattaessa huomataan, ettd toinen relaatio muistuttaa Kkertoimien
suuruuksiltaan Suomen toista relaatiota silld erotuksella, ettd valuuttakurssi on etumerkiltdin

erimerkkinen kuin Suomessa.”’

Yhteisten stokastisten trendien malliksi muodostui aikaisempien identifiointirajoitteiden ollessa

voimassa:
[ 0.0155  0.0000 |
(0.0052) (0.0000)
Y, —0.0053 0.0027
R 0.0018) (0.0001) [[7
! =Z(O)+( ) ( )| %o +®(L)o, (24)
AP, —0.0040 -0.0004 | T,,
E, (0.0014)  (0.0001)
0.0178  0.0231
| (0.0115)  (0.0047 |

Yhteisten trendien mallin pitkdn aikavilin relaatiot pystytdfin ndin ollen selittimiin

seuraavanlaisesti:

1) Shokki reaalisessa trendissid nostaa reaalista bruttokansantuotetta sekéd valuuttakurssia ja

laskee korkotasoa ja inflaatiota.

%7 Katso tarkempi vertailu sivulta 110.
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(ii) Shokki nimelliseen trendiin nostaa korkotasoa sekd heikentdd valuuttakurssia ja laskee

inflaatiota.

Aikaisempiin tulkintoihin verrattaessa Italian malli indikoi reaaliseen trendiin kohdistuvalla
positiivisella shokilla valuuttakurssin heikkenemistd ja samanaikaista inflaation ja korkotason
laskua. Téstd voimme paitelld, ettd Italiassa teknologiashokeilla ei ole niink&én rahataloudellisia
vaikutuksia. Tdm4 sindnsi tukee olettamuksia Italian heikosti toimivista rahoitusmarkkinoista.
Nimellisen shokin vaikutukset ovat jidrkeenkdypia korkotason ja inflaation valilld.
Valuuttakurssin kiyttdytymiseen voi vaikuttaa se, ettd Italia koki ERM:in valuuttakurssikriisin

melko voimakkaasti ja erosi koko liitosta muutamaksi vuodeksi.

KUVIO 11. Italia, yhden keskihajonnan rahapoliittinen shokki 95 % luottamusvileilld
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Italian tuloksissa ylldttivad on niiden merkitsevyys. Tuotannontason kohdalla tulokset ovat
melkein tilastollisesti merkitsevid vaikka Italian keskuspankin harjoittaman rahapolitiikan
tavoitteena on ollut vakaa valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan. Tilastollisen katsauksen
ehdottamien tuloksien vastaisesti Italian reaktiot olisivat voimakkaita. Toisaalta pelkistidtin
taloudellisia muuttujia yhden vuoden osalta tarkastelemalla ei voida vetdd vedenpitdvid
johtopéitoksid. Vahvistusta saaduille ekonometrisille tuloksille saadaan Dornbusch et al. (1998)
tutkimuksesta, jossa reaktioita on tutkittu Italian keskuspankin makromallilla. Inflaation aikaura
noudattaa melko tasaista uraa ja tdméi voi olla peruja Italian suuresta julkisesta alijidimaéstd Korko
sopeutuu nopeasti uudelleen rahapoliittisen shokin jalkeen. Tuotannontason ja inflaation

sopeutuminen vie n. 20 periodia.

TAULUKKO 31. Ennustevirheen varianssin dekompositiot yhteisten trendien mallille,

prosentteina.

(A) ennustevirheen varianssi tuotannolle

Neljannesvuodet | Wy euatinen Whimellinen Orysyna Prorko
1 38.2 2.3 58.2 1.3
4 48.4 2.3 47.7 1.5
71.2 8.3 17.8 2.7
16 80.5 10.0 4.5 5.0

(B) ennustevirheen varianssi inflaatiolle

Neljdnnesvuodet | Wreaatinen Whimellinen i a— Brorko
1 43.2 36.8 0.0 20.0
4 62.8 20.8 0.5 15.9
74.8 13.2 04 11.6
16 80.9 10.0 0.2 8.9

Huom. Pysyvid innovaatioita ovat y; kun taas viliaikaiset innovaatiot ovat ¢.

Kuten nidemme taulukosta 31, tuotannon vaihteluja lyhyelld aikavililli pystytddn parhaiten
selittimddn pysyvilld reaalisella trendilld seki viliaikaisilla kysyntdshokeilla. Kahden vuoden
kohdalla reaalinen trendi on selvisti dominoivin vaihtelunlihde. Huomion arvoista on, ettid
korkoshokin merkitys on kasvanut hieman. Inflaation vaihtelua lyhyelld aikavililld selitetdain
nimellisen trendin olemassaololla, mikd on todettu jo kahden edellisen maan kohdalla.

Korkoshokeilla on yllattavin suuri merkitys Iyhyella aikavalilla.
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6.5. Dynaaminen malli Saksalle

Saksan kdyttima rahapoliittinen strategia on ollut hieman erilaista kuin kolmessa muussa tamén
tutkimuksen maassa. Muissa maissa rahapolitiikka on painottunut valuuttakurssien tai inflaation
kontrolloimiseen, kun taas Saksassa ollaan keskitytty rahan miéran siitelemiseen. Tami tekee
mallittamisesta hankalaa, koska tarkoitus on mallittaa kaikkia maita samoilla ldhtooletuksilla.
Alun johdantoluvussa todettiin, ettd raha ei vilttamittd ole koskaan tdysin neutraalia ja Issingin
(1996) tulokset mielessd pitden kdytimme Saksalle samoja perusolettamuksia kuin muillekin
maille. Aikasarjoista ndhddin, ettd Saksan inflaatiota sekéd korkotasoa ei voida automaattisesti
pitdd stationaarisena. Testattaessa korkotason ja inflaation yksikkodjuurien olemassaoloa,
paadytddn tulokseen, jonka mukaan ne on kuitenkin I(1). Lisétarkastelu osaperiodeittain vuosien
1984 — 1992 sekd 1992 — 1998 vilisilld aikajaksoilla ilmoittaa, ettd korkotaso on I(1).

Yksikkojuuritestien mukaan Saksan muut kolme muuttujaa olivat I(1).

TAULUKKO 32. Augmented Dickey-Fuller —testi Saksan muuttujille 1984:4 — 1998:4

Muuttujat Y R dp E
Trendi + vakio -2.371 -1.183 -0.929 -1.697
Vakio -1.707 -1.048 -1.101 -2.585
Muuttujat dY DR ddp dE
Trendi + vakio -5.974 -4.675 -5.955 -5.751
Vakio -6.023 -4.661 -5.934 -5.515

Kriittiset arvot HO-hypoteesin hylkéddmiselle: trendi + vakio: 1% -4.04; 5% -3.45;
vakio: 1% -3.51; 5% -2.89

Saksan mallin estimoimisessa kohtasimme aluksi hankaluuksia, koska Saksa on kokenut suuria
rakennemuutoksia. Saksojen yhdistyminen vuonna 1991, ERM-kriisi 1992-1993 sekid
porssikurssien romahdus syksylld 1987 saattavat aiheuttaa mallittamisen kannalta epétoivottuja
regiimi-muutoksia. Koska aineisto oli konsolidoitu Itd- ja Linsi-Saksan osalta ennen vuotta 1991
ei Saksojen yhdistyminen aiheuttanut hankaluuksia. Pérssiromahdukselle miiriteltiin dummy ja
arvon yksi vuoden 1992 jilkeiselld ajalla. Saksan osalta ei tarvittu muita deterministisid
muuttujia, kuten 6ljyn maailmanmarkkinahinnan muutosta. Mallin diagnostitkka muodostui

seuraavanlaiseksi.
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TAULUKKO 33. Saksa, mallin diagnostiikka 1984:4 — 1998:4, viivepituus p = 2

Y R AP E
Vakio, DymmyPo6rssi, DummyErm

Fi=1(4,43) 19.061 ** 8.988 ** 16.564 ** 22.058 **
Fi=2(4,43) 1.654 1.495 1.373 7.476 **
s.e. 0.0124 0.0032 0.0041 0.0476
F.(4,42) 1.738 0.654 1.952 0.290
Faren(4,38) 1.481 1.778 1.608 0.503
Frei(16,29) 0.611 0.698 1.035 0.785
$*(2) 1.047 3.007 1.636 2.318

Moniyhtéloiset vektoritestit: F(64,107) = 1.392; Fye(160,189) =0.593;
v*(8) = 8.802; Fur(32,160) = 70.973 **

Kaksi ensimmiistd F-testid ilmaisevat merkitsevyyden viivepituuksille, p = I ja p = 2, s.e. kertoo
jaannosten keskihajonnan (Standard Error), F, on testi jdannosten sarjakorrelaatiolle ja F,., testaa
jaannosten vakioisuutta ajassa (Autoreressive Condition Heteroscedasticity). Fre; on testi jainnosten
heteroskedastisuudelle. Viimeinen y’-testi kertoo ovatko jiannokset normaalijakautuneita. Alimmaisella
rivilli on samat testit koko systeemille. Sulkeissa olevat arvot ovat vapausasteita. ** Hylk#d
nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. * hylkai nollahypoteesin 5 % merkitsevyystasolla.

F-testien perusteella ndemme, ettd viivepituus yksi on merkitsevd kaikkien muuttujien osalta,
kun taas viivepituus kaksi on merkitsevd valuuttakurssin kohdalla. Malli vaikuttaa muutenkin
validilta muiden testien nayttdessd virheettomiltd. Varmistumme asiasta vield tekemalld
vaadittavat testit viivepituuden tarkasteluun (Liite 2), jonka jilkeen paidymme k&yttdiméain
viivepituutta p = 2.Yhteisintegroituvuutta testattaessa saatiin seuraavanlaisia testituloksia, jotka
on ilmoitettu taulukossa 34. Saadut tulokset tukevat taustaolettamuksiamme kahden relaation

olemassaolosta.

TAULUKKO 34. Yhteisintegroituvuusasteen testaaminen Saksan aineistolla 1984:4 — 1998:4
HO:aste = r A -Tlog(1-Ary;)  T-np Auun(0,95) -TELog(1-A))  T-np  Agrace(0,95)

r=0 0.43465 31.94%* 27.38%* 27.10 63.62**  54.69**  47.20
r<=1 0.37301 26.61%* 22.87* 21.00 32.40* 27.86 29.70
r<=2 0.09568 5.75 4.97 14.10 5.79 4.98 15.40
r<=3 0.00113 0.06 0.05 3.80 0.06 0.05 3.80

** hylkdd HO-hypoteesin 1 % merkitsevyystasolla, * hylkad HO-hypoteesin 5 % merkitsevyystasolla
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KUVIO 12. Yhteisintegroituvuusvektorit Saksan aineistolle.
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Teoreettisten olettamusten pohjalta olemme kiinnostuneet kahden relaation olemassaolosta
vaikka kuviot ndyttdvitkin hieman episelvilti. Rekursiiviset ominaisarvot ovat kuitenkin

silmidmaiiraisesti arvioituna stabiileja sekd nollasta poikkeavia. Instrumenttimuuttujan heikkoa

Pitkin aikavilin relaatiot saavat muodon:

{yf =0.7539R, +5.1770AP, +0.3783E, o8

R, =0.0291Y, +1.1810AP, - 0.0228E

Saksan kohdalla relaatiot poikkeavat etumerkeiltiin kolmesta edellisestdi maasta. Kuten
ajemmissakin tapauksissa suoria tulkintoja on vaikea tehdid. Pitkdn aikavilin relaatioita on

tarkasteltu tarkemmin yhteenvetokappaleessa.

Yhteisten stokastisten trendien mallin pitkdn aikavilin ratkaisuksi muodostui aikaisempien

identifiointirajoitteiden ollessa voimassa:

[ 0.0194  0.0000 |
(0.0057) (0.0000)

Y 0.0032  0.0029
R (0.0014) (0.0005) [[7,,

=Z(0)+ + (L 25
ap 72O 00024 00022 |7, | TP 25
E (0.0011) (0.0004)

0.0072  0.0080
 (0.0033) (0.0014) |

Yhteisten trendien mallin pitkén aikavilin ratkaisut muodostuvat seuraavanlaisesti:

) Shokki reaalisessa trendissi nostaa reaalista bruttokansantuotetta sekid korkotasoa,
inflaatiota ja heikentidd valuuttakurssia.
(i1) Shokki nimelliseen trendiin nostaa korkotasoa sekid inflaatiota ja heikentidd

valuuttakurssia.
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Verrattaessa nditd tuloksia saatuihin yhteisintegroituvuusrelaatioihin, eivit teoreettiset tulkinnat
ole yhtidin selkedmpid. Reaalisen trendin shokki on paradoksaalinen inflaation ja korkotason
suhteen siind mielesséd, ettd tuotannon kasvaessa (ja samalla valuuttakurssin vahvistuessa)
aiheutuu inflaation kohoamista, jonka seurauksena jouduttaisiin kenties nostamaan korkotasoa.
Toisaalta, kyseesséd voi olla pitkélld aikavalilld ns. “price-puzzle”-ilmio eli korkotason nousun
seurauksena inflaatio kasvaa. Nimellisen trendin shokin tulokset ovat odottamattomia ja niitd on
vaikea perustella. Toisaalta Saksan markan asema valuuttamarkkinoilla on ollut suhteellisen
vakaa ilman, ettd Saksan keskuspankin on tarvinnut puuttua asiaan. Saattaa olla, ettd Saksan
kohdalla valuuttakurssi onkin heikosti eksogeeninen ja se olisi ollut jirkevdi sulkea tarkastelun

ulkopuolelle.

KUVIO 14. Saksa, yhden keskihajonnan rahapoliittinen shokki 95 % luottamusvileilld
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Saksan reaktiot rahapoliittiseen shokkiin ovat varsin voimakkaita ja pitkid. Inflaatio reagoi aluksi
voimakkaasti, jonka jilkeen se tasoittuu kahdenkymmenen periodin kohdalla. Valuuttakurssi
kayttiaytyy erilailla, mutta tdméi voidaan selittdd Saksan keskuspankin erilaisella rahapolitiikalla.
Saksan ei ole merkitsevisti tarvinnut puuttua valuuttakurssin méiirdytymiseen, kuten kolme
muuta maata. Merkillepantavaa on teollisuustuotannon omituinen kiyttdytyminen.
Tuotannontaso laskee nopeasti ja voimakkaasti, jonka jilkeen se palautuu takaisin alkuperdiselle
tasolleen ja menee téstd hieman yli ja sen jidlkeen jatkaa laskua hitaasti. Talld saattaa tosin olla
jotain tekemistd havaintoperiodin lyhyyden ja Saksojen yhdistymisen kannalta. Huomioitavaa on

myo0s saatujen tulosten merkitsevyys.

TAULUKKO 35. Ennustevirheen varianssin dekompositiot yhteisten trendien mallille,

prosentteina.

(A) ennustevirheen varianssi tuotannolle

Neljéinnesvuodet | Wreaatinen Whimellinen Orysynta Drorko
1 88.9 6.1 4.8 0.2
4 87.3 5.6 2.9 4.1
8 86.8 3.2 2.0 79
16 89.1 29 94 6.9

(B) ennustevirheen varianssi inflaatiolle

Neljinnesvuodet | Wreaatinen Whimellinen Orysynsi Prorko
9.0 37.8 0.0 53.2

4 15.1 20.0 10.8 54.1

18.6 353 7.2 38.8

16 32.1 45.5 33 19.1

Huom. Pysyvid innovaatioita ovat y, kun taas viliaikaiset innovaatiot ovat ¢.

Kuten ndgemme taulukosta 35, tuotannon vaihteluja lyhyelld aikavililli dominoi reaalisen trendin
shokit. Nimellinen trendi seki véliaikaisilla kysyntéashokit ovat myos heikosti vaihtelun lahteita.
Kahden vuoden kohdalla reaalinen trendi on edelleen selvésti dominoivin vaihtelunldhde.
Huomion arvoista on, ettd korkoshokin merkitys on kasvanut merkitsevimmaksi kuin nimellinen
trendishokki tai kysyntidshokki. Inflaation vaihtelua lyhyelld aikavalilld selitetiddn edelleen
nimellisen trendin olemassaololla, mikd on todettu jo aikaisemminkin. Korkoshokit aiheuttavat

tosin merkittdvan suuren osan inflaation vaihtelusta. Kahden vuoden kohdalla korkoshokkien
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vaikutus on hieman suurempi kuin nimellisen trendin ja neljdn vuoden kohdalla nimellinen

trendi on selvisti merkitsevin vaihtelun ldhde.

6.6. Yhteenveto ekonometrisesti tutkimuksesta

Vertailtaessa tutkimuksessa saatuja tuloksia keskendin tulee huomioida rahapoliittisten shokkien
voimakkuudet eri maille. Saaduissa impulssivastefunktioissa jokaisen maan shokit on laskettu
suhteessa kunkin maan omaan keskihajontaan. On kuitenkin ilmeistd, ettd korkotason
impulssivasteet vaihtelevat maittain. Shokki korkotasossa nostaa Saksan lyhyttd korkoa 0.15
peruspistettd, kun taas Suomessa ja Italiassa korko reagoi yli puolet voimakkaammin. Ranskan
korko reagoi hieman voimakkaammin kuin Saksassa. Pitden timén mielessi voimme kuitenkin

arvioida maakohtaisia eroja.

Pitkin aikavilin tulokset vaihtelivat maittain selkeisti. Kertoimet on taulukoitu taulukkoon 36.

TAULUKKO 36. Pitkén aikavilin kertoimet rajoittamattomista yhteisintegroituvuusrelaatioista

(A) Kysyntirelaation joustot, normalisoitu tuotannon suhteen

Korko Inflaatio Valuuttakurssi
Suomi -7.485 7.889 -0.162
Ranska -4.293 7.358 -2.400
Italia -4.810 2.989 0.109
Saksa 0.754 5.177 0.378

(B) Korkorelaation joustot, normalisoitu koron suhteen

Tuotanto Inflaatio Valuuttakurssi
Suomi -0.207 0.324 -0.781
Ranska -0.722 -6.390 -0.933
Italia -0.156 -2.164 -0.050
Saksa -0.029 -1.184 0.023

Kuten taulukosta nihddin Tuotannon suhteen korko on miinus-merkkinen kaikissa muissa
maissa paitsi Saksassa. Koron kerroin on Ranskassa ja Italiassa samalla tasolla, kun taas

Suomessa Yllittdvin korkea. Inflaatio on positiivinen kaikissa maissa, miki voi olla seurausta

108



siitd, ettd tuotannontason kasvu on kausaalisuussuhteessa inflaation kanssa. Toinen mahdollisuus
on, ettd nimelliskoron ja inflaation vililla vallitsee relaatio. Tdlloin voimme tehdi tulkinnan, ettéd
reaalikorolla on enemmin vaikutusta hyodykemarkkinoiden tasapainoon. Muuten inflaation
kertoimet nayttdvit olevan ainakin Suomessa ja Rankassa samalla tasolla, Saksassa hieman
alhaisempi ja Italiassa alhaisin. Valuuttakurssi on Suomessa ja Ranskassa etumerkiltiddn
negatiivinen eli tuotannon kasvu on yhteydessi valuuttakurssin vahvistumisen kanssa. Italiassa ja
Saksassa valuuttakurssin kerroin on positiivinen. Korkorelaatiot ndyttavit maittain olevan melko
lahelld toisiaan tuotannontason suhteen. Inflaation kohdalla Suomen kerroin on positiivinen,
miki tukee aiemmin esittdimddmme nikokulmaa reaalikorosta Suomessa. Muiden maiden osalta
inflaation kertoimet vaihtelevat yllittdvin paljon. Valuuttakurssin osalta Suomen ja Ranskan
kertoimet ovat negatiivisia ja melko samalla tasolla. Italian kohdalla valuuttakurssin kerroin on
ldhelld nollaa ja kuten lyhyen aikavilin tulokset ndyttivit Saksan kohdalla valuuttakurssi reagoi
ennalta arvaamattomasti. Voimme my®0s tarkastella yhteisten trendien mallin pitkén aikavilin

vaikutuksia. Taulukkoon 37 on taulukoitu maittain reaalisen ja nimellisen trendin kertoimet.

TAULUKKO 37. Yhteisten trendien mallin kertoimet, estimoitu identifiointirajoitteilla

(A) Reaalinen (teknologia) trendi

Tuotanto Korko Inflaatio Valuutta
Suomi 0,0373 -0,0031 0,0014 -0,0134
Ranska 0,0171 -0,0018 -0,0011 -0,0074
Italia 0,0155 -0,0053 -0,004 0,0178
Saksa 0,0194 0,0032 0,0024 0,0072

(B) Nimellinen (rahapolitiikka) trendi

Tuotanto Korko Inflaatio Valuutta
Suomi 0 0,0054 0,0054 0,0092
Ranska 0 0,0052 0,0015 -0,0047
Italia 0 0,0027 -0,0004 0,0231
Saksa 0 0,0029 0,0022 0,008

Taulukon 37 ylemmissé taulukossa on teknologiatrendin kertoimien arvot. Tuloksista nihdéén,
ettd teknologiatrendi on yhteydessd tuotannonkasvun kanssa. Saksan kohdalla tulokset
poikkeavat, kuten yhteisintegroituvuusvektoreiden kohdalla huomattiin. Shokki teknologiseen

trendiin kasvattaa tuotantoa Suomessa yli kaksi kertaa enemmin kuin muissa maissa. Tdmi on
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seurausta lamavuosien vaikutuksesta Suomen tuotantoon. Muiden maiden osalta ei merkittdvid
eroja tuotannontason osalla ole. Koron kohdalla huomataan, ettd erot ovat merkityksettomampié.
Jdlleen Saksan kohdalla tulokset poikkeavat. Inflaatio kayttaytyy Ranskassa ja Italiassa mallien
mukaan saman lailla. Kuten yhteisintegroituvuusrelaatioista havaittiin inflaatio ja korko saattavat
Suomen kohdalla muodostaa relaation, jonka mukaan reaalikorolla olisi reaalitaloudellisia
vaikutuksia. Valuuttakurssit Suomessa ja Ranskassa vahvistuvat teknologiashokin ansiosta, mika
selittynee ainakin Suomen kohdalla valuuttakurssikanavan selkedsti merkittivimmalla asemalla

kuin muissa maissa.

Nimellisen trendin shokkien kohdalla havaitaan jidlleen Suomen ja Ranskan samankaltaisuus
pitkdn aikavilin tuloksissa korkotason reagoinnin suhteen. Italia ja Saksa ovat korkotason
reagoinnin suhteen samanlaisia. Nimellisen trendin kertoimet eivit ole aivan yksiselitteisesti
tulkittavissa muilta osin. Ranskan kohdalla valuuttakurssin vahvistuminen on luonnollinen
seuraus shokista nimelliseen trendiin. Myds Italian kohdalla inflaatio kdyttdytyy pitkélla

aikavililla odotetusti.

Pitkin aikavilin relaatioissa voidaan huomata, ettd Suomen ja Ranskan kertoimet ovat monin
paikoin samansuuruisia. Myods Ranskan ja Italian vililla on yhtenevéisyyksid. Saksa erottuu
tdysin muista maista ja tdmaé voi olla seurasta véérin spesifioidusta mallista. Warne (1993) toteaa,
ettd pysyvien (viliaikaisten) innovaatioiden tarkka identifioiminen ei vaikuta estimoitaviin
viliaikaisten innovaatioiden (pysyvien) impulssivastefunktioihin tai ndiden keskihajontoihin.
Tuloksistakin voitaneen havaita, ettd vaikka pitkén aikavélin tuloksissa on suuria eroja maittain,
ei tdm4 vaikuta lyhyen aikavilin dynamiikkaan. Lyhyen aikavilin tuloksien viliset erot eivit ole

merkittdvin suuria maittain.

Vedettiessd yhteenvetoa lyhyen aikavilin dynamiikasta havaitaan, ettd viivepituuden osalta ei
suurempia eroja ilmene. Ranskassa rahapoliittinen shokki tuntuu “tasoittuvan” nopeammin kuin
kolmessa muussa kohdemaassa. Suomen osalta tuotannontason osalta hankaluudeksi muodostuu
lamavuosien aikainen jyrkkd pudotus tason pudotus. Lamavuodet kattavat neljisosan koko
aineistosta ja emme tarkkaan pysty tietimdidn kuinka paljon timé nikyy tuloksissa. Saksan
tulokset olivat ylldttdvin heikkoja ja Italian taas voimakkaita. Laitettaessa maat jarjestykseen
heikoimmin reagoivasti vahvimpaan on jérjestys seuraava: Saksa, Suomi, Ranska, Italia. Tatd
jarjestystd Saksan, Ranskan ja Italian ohella tukee Dornbusch et. al (1998) saamat tulokset.

Kontribuutiona téhén jéirjestykseen on saatu Suomi sijoitettua Saksan ja Ranskan viliin.
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Saaduissa tuloksissa ei eri maiden vilille muodostu ainakaan tilastollisesti kovin merkittivia
eroja. Huomioitavaa on myds, ettd ns. “prize-puzzle” —ilmiotéd, jossa hintataso reagoi aluksi
saman suuntaisesti kuin korkotaso, ei esiinny toisin kuin perinteisissi VAR-malleissa.
Huomioitavaa on, ettd vaikka pitkén aikavélin tuloksien tulkinnoissa esiintyy paljon eroja, eivét
ndmd erot ndy niin selkedsti dynaamisissa impulssivastefunktioissa. Useimmissa tapauksissa
yhteisten trendien mallin tulokset olivat jiarkevisti tulkittavissa ja eri shokkien vaikutukset
pystytddn tunnistamaan niistd selvisti. Ranskan ja Italian kohdalla havaittiin, etti Taylorin

saantond tunnettu muuttujien lineaarikombinaatio toteutui pitkalld aikavalilla.

Kaytetty malli sinéinsd sisdltdd erindisid puutteita, joita voisi ainakin jatkotutkimustarpeita
ajatellen yrittdd korjata. Mallissa ei (ainakaan implisiittisesti) oleteta mink#é4nlaisten hinta- tai
palkkajaykkyyksien olemassaoloa muutoin kuin identifiointirajoitteilla. Tdmé voitaneen havaita
my0s saaduista tuloksista. Myos pitkdn aikavilin relaatioihin pystyttdisiin tekemédin
vaihtoehtoisia testausasetelmia vakiotermin sekd trendin kaytostd.
Yhteisintegroituvuusrelaatioiden vilille voitaisiin myos tehdd identifiointirajoitteita, miké

vihentiisi yhteisten trendien mallin vaatimaa rajoitusten méa4réa.

Vaihtoehtoisia mallituksia eri muuttujilla kokeiltiin ennen kuin pdadyttiin kdytettyyn neljaéin
muuttujaan. Muuttujien  spesifimmaélld  valinnalla voidaan saavuttaa se etu, ettd
yhteisintegroituvuusvektoreille  saataisiin  paremmat tulkinnat talousteorian kannalta.
Mallittamisessa kokeiltiin ostovoimapariteetin sekd Fischerin hypoteesia identifioimista, mutta
piddyimme jattdd yhteisintegroituvuusvektorit ei-identifioituviksi, koska yhteisten trendien malli
voidaan silti identifioida. Mallia voisi saada védhdparametrisemmaksi karsimalla muuttujista
turhia viiveitd pois. Mielestimme ndiden puutteiden olemassaolo ei olennaisesti vaikuta
tutkimusongelman ratkaisun 10ytymiseen. Néin ollen spesifimmin rakennettu ja samalla myds

tyolaampi malli ei valttdmittd anna mitéén lisdarvoa jo nyt saatuihin vastauksiin.

Kiytetyn mallin tuloksissa voidaan n#dhdi yleisesti “konsistenttiutta” Ehrmannin (1998) tulosten
kanssa siind mielessd, ettd pienten maiden eli tdssd tapauksessa Suomen voidaan katsoa
reagoivan suhteessa voimakkaammin rahapoliittiseen shokkiin kuin suurten maiden (tosin suuria
maita tdssd tutkimuksessa edustavat kaikki kolme muuta maata). Toisin sanoen suuret maat
tarvitsevat voimakkaamman shokin, jotta reaalitaloudellisia vaikutuksia olisi. Tami sinélldén jo

indikoi Euroopan siséisid fundamentaalisia rakenne-eroja.
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Jos Euroopan Keskuspankin piétokset tehddén samoilla perusteilla kuin miti suuret EMU-maat
tarvitsevat, voivat pienten maiden taloudet kohdata peruuttamattomia hankaluuksia, jos niiden
taloudet eividt myotidile EMU-keskiarvoa. Ainakin hankaluuksia syntyy siind vaiheessa, jos
Suomen kaltaiset maat reagoivat rahapoliittisiin shokkeihin voimakkaammin kuin suuret.
Finanssipolitiikkan mahdollisuudetkin ovat varsin rajatut ja ainakin niin alkuaikoina pitdisi
pysytelld varsin maltillisessa politiikassa, koska maiden viliset talouksien mahdolliset

konvergoitumiset ”védristavit” vield lopullisia reaalitaloudellisia vaikutuksia.
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7. Yhteenveto ja loppusanat

Talous- ja  rahaliiton syntyminen on viime vuosina lisdnnyt rahapolitiikan
vilittymismekanismeissa havaittavien erojen tutkimista EMU-maissa. Tutkimukset ovat
keskittyneet tutkimaan eroja ennen EMU-regiimin alkua eikd niissd ole pyritty 16ytiméaan
tarkempia selityksid sithen, mistd ndmid erot johtuvat. Yleisimmét tutkimusmenetelmét
aikaisemmissa tutkimuksissa perustuvat vektoriautoregressiivisiin (VAR) malleihin. Tulokset
ovat yleisesti vaihdelleet merkittidvisti ja seurauksena tistéd on, ettd selvdd yksimielisyyttd ndiden
erojen syntyperésté tai luonteesta ei ole. Téassd tutkimuksessa olemme ottaneet hieman erilaisen
lahtokohdan  aikaisempiin  tutkimuksiin = verrattuna. Tarkoituksenamme oli  selvittda
ekonometrisin keinoin minkilaisia eroja neljin EMU-maan (Suomi, Saksa, Ranska, Italia) vililla
vallitsee sekd pohtia yksityiskohtaisemmalla rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen liittyvalld
tarkastelulla, mistd ndmé erot aiheutuvat. Tutkimuksessa kiytetyt aineistot ja menetelmiit

ilment#vit osaltaan puutteita, jotka on mahdollista korjata jatkotutkimustarpeiden kannalta.

Saaduista ekonometrisistd tuloksista ndemme selvisti, ettd Saksa (0.001) ja Suomi (0.0015)
reagoivat tuotannontasoltaan selvidsti heikommin kuin Ranska (0.003) ja Italia (0.004).
Hintatasoltaan Saksan reagointi poikkeaa muista tutkimusten maista. Muiden maiden hintatason
reagointi on alhaisempaa kuin tuotannontason reagointi, kun taas Saksassa tdiméi on péinvastaista.
Suomi reagoi heikoimmin (0.0013), Saksa ja Ranska yhtd voimakkaasti (0.0017) ja Italia
voimakkaimmin (0.0027). Viivepituuksien osalta ei merkittdvid eroja ollut. Merkittdvd huomio
ekonometristen tulosten kohdalla on, ettd vaikka maiden vilisten pitkén aikavilin tulosten valilld

ilmeni suuria eroja, ei lyhyen aikavilin dynamiikan vililld merkittivid eroja ole.

Tarkastellaan seuraavaksi Suomen ja Saksan rahoitusrakenteita keskendin, koska kyseisten
maiden ekonometriset tulokset ovat ldhelld toisiaan. Saksan osalta rahoitusmarkkinatarkastelun
tulokset vahvistavat késityksii luottokanavan dominoivasta merkityksestd Saksan
vilittymismekanismissa. Mielenkiintoista on, ettd Saksan korkoherkki teollisuustuotanto ei
tunnu ndkyvdn ekonometrisissd tuloksissa. Témédn huomion perusteella olisi ollut
mielenkiintoista tarkastella Saksan ulkomaankaupan rakennetta, koska koronnostosta aiheutunut
valuuttakurssin ulkoinen vahvistuminen kompensoi vastaavasti alentunutta tuotannontasoa.
Suomen tulosten tulkintaa vaikeuttaa 80-luvulla toteutetut mittavat rahoitusmarkkinoiden

uudistukset. Téstd johtuen rahoitusmarkkinat ovat Suomessa verrattain hyvin kehittyneet ja
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pankkisektori keskittynyttd. Huomattavaa on, ettd Suomessa suurten pankkien markkina-asema
on merkittivd vaikka pankkisektori ei ole aivan yhtd kansainvilinen kuin Saksassa. Myos
yrityssektorin rakenteen puolesta Suomi vaikuttaa olevan hyvissi tilanteessa ja rahoituksen
hankkiminen vaihtoehtoisista ldhteistd vaikuttaa helpolta. Seurauksena tidstd olisi (kuten
ekonometriakin n#ytti) melko heikosti toimiva vilittymismekanismi. Suomen osalta ei pida
unohtaa valuuttakurssikanavan merkitystd. Valuuttakurssikanavan vaikutus olisi péinvastainen
ekonometrisessa mallissa todettujen tulosten ja luottokanavan toiminnan osalta saatujen tulosten
kanssa. Vaikuttaakin siltd, ettd vaikka valuuttakurssikanava on Suomassa voimakkaampi kuin
muualla, eiviat sen vaikutukset koko mekanismia ajatellen kuitenkaan ole kovin merkittdvit.

Suomenkin kohdalla luottokanavan osuus niyttéisi painottuvan tuloksia vertailtaessa.

Tilastollisesta katsauksesta on vaikeaa 10ytdd syitd sille, miksi Ranskan reaktiot ovat
voimakkaita. Rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys johtaisi nykykéasityksen mukaan heikompaan
luottokanavaan. Pankkisektorin rakenteestakaan ei 10ydy tdmén katsauksen perusteella syitd
voimakkaaseen reaktioon tuotannontason osalta. Tosin, jos pankkisektorin tarkastelua olisi viety
yksityiskohtaisemmaksi, niin olisimme voineet saada enemmin perusteluja. Vaikka
valuuttakurssikanavaa ei pidetd kovin merkitsevind olisi silti ollut mielenkiintoista tarkastella
myos tuonnin rakennetta ja miettid olisiko sieltd 10ytynyt selitystd Ranskan voimakkaalle
reagoinnille. Jos tuonnin osuus olisi suuri, niin korkotason nousu aiheuttaisi kotimaisten
hyodykkeiden kysynndn vdhenemistd niiden tullessa kalliimmiksi suhteessa ulkomaisiin
hyodykkeisiin. Myoskédin ulkomaisen velan rakenteeseen emme ottaneet tdssd tutkimuksessa
kantaa, joten emme tarkkaan pysty médrittelemddn kaikkia erojen ldhteitd. Tarkeimpénd syyné
tille tilasto- ja ekonometrisen osion viliselle erolle ndkisimme kuitenkin juuri rahoitusrakenteen
nopean ja vield kdynnissd olevan muutoksen, jota historiallinen aineisto ei tdysin huomioi.

Suoran rahoituksen merkittdva osuus on syy nopeaan vilittymiseen Ranskassa.

Vaikuttaa siltd, ettd Italiankin tapauksessa luottokanavan vaikutukset nousevat voimakkaimpina
esille. Italian luottokanava vaikuttaakin selkedsti muita herkemmailtd pankkirahoituksesta
riippuvaisen yrityssektorin ja toisaalta pankkisektorin rakenteen vuoksi. Pankkisektorin
rakenteen osalta tirkedd on pienten ja paikallisten pankkien asema ja sitd kautta niiden
oletettavasti heikommat mahdollisuudet vaihtoehtoiseen rahoitukseen. Osake- ja bondi-
markkinoiden heikko kehittyneisyys korostaa entisestddn luottokanavan toiminnan Kkautta
talouden (ekonometrisissd tuloksissakin havaittua) suurta herkkyyttd korkotason muutoksille.

Tdrked huomio my0s Italian osalta onkin juuri luottokanavan dominoiva asema suhteessa
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pdinvastaiseen suuntaan vaikuttavan korkokanavan kanssa. Selkedsti yhdistiva tekijd Italian ja

Ranskan vililla on alkuperiltiin ranskalainen osakemarkkinalainsdddanto.

Téssd huomioitujen tulosten valossa néyttdd siltd, ettd Ranska ja Italia ovat osin homogeenisii ja
toisen “liiton” muodostaisivat Saksa ja Suomi.”® Tissi tilanteessa Suomi olisi turvassa Saksan
’seldn” takana. Vaikeudet saattaisivatkin syntyd Saksan ja Ranska — Italia akselin ympérille. On
myds mahdollista, etté Italia osoittautuu niin poikkeavaksi, ettd sekin joutuu karsiméin ollessaan
erilainen kuin Ranska ja erityisesti Saksa. Ainakin Italian julkinen alijiimi on ongelmallinen ja
paljon on mietitty joudutaanko EMU:n konvergoitumiskriteereistd jossain vaiheessa joustamaan
Italian kohdalla. Tosin historia-aineiston perusteella ei mitddn kovin suuria ongelmia tidssi
yhteydessd tosin ilmennyt. Pahimmat erot (esim. alussa esitetyt skenaariot jiddnevit siis
toteutumatta) ovat olemassa, mutta eivit valttimittd aiheuta niin suuria ongelmia kuin voisi
peldtd. Niitd johtopddtoksid pohdittaessa pitdd palauttaa mieleen yksinkertaistavat oletukset
syklisten erojen puuttumisesta ja tdmén pseudo-deterministisen muuttujan mukaan ottamisen

mahdollisista seurauksista.

Tdrkeimpidnd huomiona voidaan esittdid havainnot luottokanavan suuresta merkityksestd ja
voimakkuudesta suhteessa korkokanavaan. Onko mahdollista, etti vaikka korkokanava saattaa
yhid olla merkittdvin vélittymismekanismin osa, niin suurin osa eroista muodostuu juuri
luottokanavan kautta? Pitdd muistaa, ettd luottokanavaan liittyvdt oletukset tehtiin vain
vertailemalla tilastollisen osuuden ja ekonometrisen mallin tuloksia, joissa molemmissa on omat
heikkoutensa. Luottokanavaan liittyy edelleenkin paljon debattia eikd sen toiminnasta tai
olemassaolosta olla vield tdysin yksimielisid. Jatkotutkimukset luottokanavaan liittyvistid

ominaisuuksista toisivat lisdinformaatiota heikosti tunnetusta vilittymismekanismin osasta.

Tulevasta kehityksestd ei voida olla tdysin varmoja tdllaisten historiatietoihin perustuvien
tutkimusten perusteella. Luvun 4 tilastollinen katsaus tarkastelee vain yhden vuoden lukuja. Yksi
vaihtoehto olisi ollut tarkastella esimerkiksi kehitystrendejd ja pohtia sitd kautta, onko jollain
rahoitusmarkkinoiden osa-alueella tapahtumassa konvergoitumista. Toinen vaihtoehto olisi ollut
laskea esimerkiksi viimeisen kymmenen vuoden keskiarvo. Huomioitavaa on my®és, ettd Suomen

luvut saattavat esim. joidenkin velkaa koskevien tietojen kohdalla olla hieman viiristyneitd

% Mielenkiintoista on, etti vaikka rahoitusmarkkinatarkastelun seki ekonometristen pitkén aikavilin
tulosten perusteella Ranskan ja Suomen taloudet ovat samankaltaisia, ei timi ndy dynaamisissa
impulssivastefunktioiden tarkastelussa.
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lamavuosien kohdalla. Ekonometrinen malli késittelee pidempié ajanjaksoa ja téstd on johdettu
yhden keskihajonnan rahapoliittiset shokit. Téllda ajanjaksolla on tapahtunut merkittavid
muutoksia tarkastelumaiden talouksissa, kuten Suomen lama, Saksojen yhdistyminen, Ranskan
yksityistamisprosessi sekd rahoitusmarkkinoiden kansainvilinen vapautuminen. Sitd, miten
tuleva konvergoitumiskehitys tulee jatkumaan, ei voida yksiselitteisesti sanoa. Ainakin
hintatasojen konvergoituminen Euroopan sisélld saattaa vaatia inflaatiovauhtien eroja maittain.

Nihtdviksi jad, miten Euroopan keskuspankki tillaiset ongelmat hoitaa.

Mahdollisia jatkotutkimusaiheita ajatellen tdstd tutkimuksesta saadaan hyvd pohjatieto
vilittymismekanismin toiminnan periaatteista kokonaisuudessaan. Maiden vilisid tuloksia
vertaillessa on hankala tietdd, mikd on vélittymisen keskiarvo. Monticelli ja Tristani (1999) ovat
tutkimuksessaan estimoineet aggregoidun Euroopan kattavan rahapoliittisen shokin.
Taminkaltainen maiden vélisen aineiston yhdistdminen mallittamisessa toimiikin selkedsti
havainnollistavana tekijéni todellisesta keskiarvosta. Myos mikrotaloudellinen tarkastelukulma
rahapolititkan vélittymisprosessiin antaisi aikaisempia tutkimuksia tarkemman kuvan eri
talouksien eroista. Esimerkiksi yksityisen sektorin investointi- ja ostopditoksid pystyttéisiin
tutkimaan luottokanavan toiminnan kannalta. Mikrotaloudellisella puolella hyotyd saataisiin
rahoitus- ja luottolaitosten paitdksenteon avuksi. Rahoitusmarkkinoiden osuutta painotetaan yha
enemmin nyky-yhteiskunnassa. Tutkimalla ns. korkokanavan episuorien vaikutusten
olemassaoloa rahapolitiikkan vilittymismekanismissa pystyttéisiin tarkastelemaan ongelmaa

rahoitusmarkkinoiden merkityksesta.
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Liite 1. Aineisto.

Muuttujina ovat teollisuustuotannon volyymi-indeksi, Kuluttajahintaindeksin vuosikasvu, 3-kk
korot, valuuttakurssit. Teollisuustuotanto ja kuluttajahinnat ovat vuoden 1995 hinnoilla.
Valuuttakurssit maittain ovat; Suomi: FIM/DEM, Ranska: FRF/DEM; Italia: ITL/DEM; Saksa:
DEM/USD. Kaikista muuttujista korkotasoa lukuun ottamatta on otettu luonnolliset logaritmit.
Aineisto on kausipuhdistettu neljdnnesvuosiaineisto aikavaliltd 1984:4 — 1998:4. Aineiston

ldhteenid on OECD:n Main Economic Outlook sekid Suomen Pankki.

Rahoitusmarkkinakatsauksen muuttujien ldhteend on kéytetty Suomen Pankki, Euroopan

keskuspankkia sekdi OECD:n tilastokirjoja. Myos aikaisemmat tutkimukset ovat toimineet

lahteend (viittaukset taulukoiden alla).
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KUVIO 4. Saksa.
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Liite 2. Viivepituuden valintakriteerit

Suomi
lags T P log-likelihood Schwarz Hannan-Quinn
1 42 20 OLS 329.06563 -13.89 -14.41
2 42 36 OLS 339.54401 -12.97 -13.91
3 42 52 OLS 353.65250 -12.21 -13.58
4 42 68 OLS 367.30687 -11.44 -13.22
5 42 84 OLS 382.56013 -10.74 -12.94
6 42 100 OLS 410.76591 -10.66 -13.28
Ranska
lags T jo) log-likelihood Schwarz Hannan-Quinn
1 47 20 OLS 486.26534 -19.05 -19.54
2 47 36 OLS 500.94301 -18.37 -19.55
3 47 52 OLS 512.98670 -17.57 -18.85
4 47 68 OLS 525.64197 -16.80 -18.47
5 47 84 OLS 555.87719 -16.77 -18.84
6 47 100 OLS 570.64216 -16.09 -18.55
Italia
lags T P log-likelihood Schwarz Hannan-Quinn
1 45 20 OLS 103.70251 -2.917 -3.297
2 45 36 OLS 122.30403 -2.390 -3.421
3 45 52 OLS 134.76174 -1.591 -2.900
4 45 68 OLS 156.47964 -1.202 -2.915
5 45 84 OLS 187.00994 -1.206 -3.321
6 45 100 OLS 210.40764 -0.8922 -3.410
Saksa
lags T P log-likelihood Schwarz Hannan-Quinn
1 45 20 OLS 388.20272 -15.56 -16.07
2 45 36 OLS 410.28391 -15.19 -16.10
3 45 52 OLS 422 .61153 -14.38 ~15.69
4 45 68 OLS 442.44707 -13.91 -15.62
5 45 84 OLS 458.93958 -13.29 -15.41
6 45 100 OLS 488.88699 -13.27 -15.79



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

