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Tiissd pro gradu -tutkielmassa perehdytiin talouskasvuennustemalleihin nollakorkoym-

piristdssd. 2010-luvulla talouden toimijat ovat saaneet nauttia poikkeuksellisen alhai-
sesta korkotasosta Yhdysvalloissa ja euroalueella. Talouskasvuennusteilla on merkittivi
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eikd tuottokdyrd ndiyti teoreettista muotoaan, johon se asettuisi ilman nolla-alarajaa.
Tiissd tutkielmassa selvitetidn parantaako varjokoron lisddminen ennustetarkkuutta ver-
rattuna perinteiseen tuottokdyrin avulla tapahtuvaan ennustamiseen silloin, kun korko-
taso on lihelld tai alle nolla-alarajan.

Varjokorkojen integroiminen tuottokiyrimalleihin avaa tuottokdyrin muodolle
uusia mahdollisuuksia korkojen nolla-alarajassa. Tutkimuksessa kaytetidn useita mak-
rotalouden muuttujia Yhdysvalloista ja euroalueelta 2000-2022, seki alueellisia varjo-
korkoja. Mallin ennustekykyd tarkastellaan dynaamisilla regressiomalleilla ja Markovin
regiiminvaihtomalleilla.

Kiytetyt mallit istuivat paremmin Yhdysvaltojen aineistoon. Yhdysvalloissa osa-
kemarkkinat palautuvat tehokkaasti sokeista ja rahapoliittisilla teoilla oli selkedmpi vai-
kutus varjokorkoihin. Molemmilla menetelmilld ja alueilla varjokorkojen lisddminen
malliin paransi mallin selityskykyd, mutta vain marginaalisesti. Tutkimuksen keskeinen
havainto on, ettd Markov-mallit istuivat aineistoon lineaarisia malleja paremmin. Tar-
kasteltu ajanjakso oli suhteellisen lyhyt ja selittdvien muuttujien merkitykset vaihtelivat
alueittain.
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1 JOHDANTO

Talouden kasvuennusteilla on merkittdva rooli yhteiskunnassamme. Ennusteet
ohjaavat osittain kuluttajien kadytostd, ne vaikuttavat péattdjien ratkaisuihin seka
yritysten investointipdatoksiin. Padttdjat tarvitsevat relevantteja ja realistisia en-
nusteita oman paatoksenteon tueksi. 2010-luvulla talouden toimijat ovat saaneet
nauttia poikkeuksellisen alhaisesta korkotasosta, kun rahan hinta on ollut alhai-
nen ja se on nakynyt yritysten ja valtioiden toiminnassa. Alhaisesta korkotasosta
huolimatta inflaatio pysyi maltillisena euroalueella, ja tarve vakauttaa markki-
noita matalien korkojen vallitessa pakotti keskuspankit kehittdm&an uudenlaisia
rahapolitiikan vilineitd. Raha- ja finanssipoliittisten pddtosten taustalla on
useimmiten tilastollinen data sekd padtosten vaikutusennusteet. Tuottokdyran
on empiirisesti osoitettu indikoivan talouden kehitystd, joten se on ollut merkit-
tava selittdva muuttuja talouskasvuennustemalleissa, joiden mukaan poliittisia
pddtoksid on tehty.

Tuottokdyran kayttod ennustemalleissa on kritisoitu, koska sen tilastollinen
merkitsevyys muuttuu ajassa ja paikassa. Taméan liséksi nollakorkojen ja negatii-
visten korkojen aikana perinteinen tuottokdyra saavuttaa niin sanotun nolla-ala-
rajan (zero lower bound, ZLB) ja kdyra muuttuu tasaiseksi pitkien korkojen ma-
daltuessa. Normaalitilanteessa tuottokdyran ollessa positiivinen (ylospdin nou-
seva) tai sen tason noustessa, on talouden aktiviteetti usein positiivista, mika en-
nakoi talouden kasvua. Tuottokdyrdan ollessa nolla-alarajan tuntumassa sen
muoto on tasainen ja muodon muutoksia ei tapahdu. Tama heikentdd talouskas-
vuennustemallien, joissa kdytetddan tuottokdyrdd selittdvand muuttujana, ennus-
tekykya. (Dotsey, 1998.)

Tassa tutkimuksessa testataan tuottokdyran kvantitatiivista elvytysta (QE /
Quantitative Easing) mittaavan varjokoron merkitystd taloudellisen aktiviteetin
ennustamisessa. Tutkimuksen ajankohtaisuutta voidaan perustella dkillisesti
muuttuvalla geopoliittisella ymparistolld, korkojen nopealla nousulla, seka ta-
louden epavarmuuden lisdantymiselld. Junttila ja Vataja (2018) tarkastelivat ta-
louden epavarmuusindeksien vaikutusta yhdessa tuottokdyran kanssa talouden
aktiviteettiin. Tdssd tutkimuksessa talouden aktiviteettia tarkastellaan Junttilan
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ja Vatajan (2018) mallia tdydentdmalld, mutta eri tilastollisin menetelmin. Kes-
kuspankkien laajentunut rahapolitiikka huomioidaan lisdamalla malliin varjoko-
rot, jotka kuvastavat osittain epdtavanomaista rahapolitiikkaa, perinteisen oh-
jauskorkopolitiikan lisdksi.

Tdssd tutkimuksessa keskitytddn malliin, jossa nolla-alarajassa tuotto-
kdyrdn lyhyen pddn korkojen lisdksi mallia tdydennetddan varjokoroilla. Tutki-
mus ei ole ensimmdinen laatuaan, vaan viimeaikaisessa kirjallisuudessa on pal-
jolti pyritty ehostamaan tuottokdyrdn merkitystd ennustemalleissa. Tama tutki-
mus jatkaa samaa tavoitetta. Tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen, ja tutki-
muksessa kdytetddn vektoriautoregressio- ja Markovin regiiminvaihto-malleja.
Tutkimusaineistona on tilastollinen data Yhdysvalloista ja euroalueelta, joka
koostuu useasta eri makrotalouden muuttujasta ja varjokoroista. Aineistosta
muodostetaan aikasarja-analyysi. Tarkasteltavia muuttujia on useita, joista mer-
kittavimpid ovat teollisuusindeksi, tuottokdyrd, varjokorot ja markkinakorot. Ai-
kasarja-analyysin avulla pyritddn vastaamaan tutkimuskysymykseen:

Parantaako varjokoron lisidminen malliin ennustetarkkuutta verrattuna perintei-
seen tuottokdyrin avulla tapahtuvaan ennustamiseen silloin, kun korkotaso on li-
helli tai alle nolla-alarajan?

Nolla-alarajassa tuottokéyréa tasaantuu, eikd sen muoto kuvasta sitd, mihin
tuottokdyrd pddtyisi ilman nolla-alarajaa. Tutkimuksen hypoteesi on, ettd varjo-
korot mahdollistavat tuottokdyran lyhyen padn korkojen siirtymisen nolla-alara-
jan alapuolelle. T4lloin kdyrd saa realistisemman muodon, joka indikoi parem-
min talouden tilannetta ja sen kehitysta.

Tutkielman toinen luku kéy lapi tutkimuksen kannalta merkittavimmat ka-
sitteet. Kolmannessa luvussa esitellddn aiempaa kirjallisuutta. Lukijalle tarjotaan
laaja katsaus tuottokédyran kaytostd selittdvand muuttujana talouskasvuennuste-
malleissa aina 70-luvulta 2020-luvun tutkimuksiin. Tuon ajanjakson aikana tuot-
tokdyran merkitys selittdvand muuttujana on kokenut suuren muutoksen. Yksin-
kertaisen tuottokdyran ennustekyvyn heikennyttyd 70-luvun jalkeen mallit ja tut-
kimusmenetelmét ovat kehittyneet vastaamaan paremmin modernia nopeasti
muuttuvaa toimintaympaéristod. Neljds luku esittdd lukijalle aineiston ja esti-
mointimenetelman. Lisdksi tuodaan esille, miten tdimai tutkimus eroaa aiemmasta
ja mitd lisdarvoa tuodaan olemassa olevan kirjallisuuden rinnalle. Viides luku
kady lapi tulokset ja kuudes luku tiivistdad tutkimuksen, esittdd johtopédtokset ja
mahdolliset ideat jatkotutkimuksiin.



2 TUOTTOKAYRA JA VARJOKORKO

2.1 Tuottokdyra

Tuottokdyrd (eng. Yield curve tai The term structure of interest rates) on yksi eni-
ten kaytetyistd talouden indikaattoreista. Tuottokdyrd muodostetaan saman ris-
kin omaavista korko instrumenteista, joilla on eridvit maturiteetit. Yleinen tapa
on muodostaa tuottokdyra valtioiden liikkeelle laskemista joukkovelkakirjoista,
koska ndmé& mielletddn valtiosta riippuen riskittomiksi tai matalariskisiksi ja
niilld on yleensa yrityslainoja parempi likviditeetti. Tuottokdyran lyhyt paa muo-
dostuu keskuspankkien korkopolititkan mukaisesti, kun taas pitkd pdd riippuu
markkinoiden kysynnéstd ja tarjonnasta. Tamad huomioiden tuottokdyréa itses-
sddn pitdd sisdllddn paljon merkittdvad informaatiota talouden timanhetkisesta
tilasta, ja tulevaisuuden odotuksista. Kuviossa 1 esitettynd tuottokdyrdan muo-
dostuminen.



Tuottokdyra

2,50%
2,00%

1,50%

Korko

1,00%
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0,00%
3KK 2V 5V 10V 30V
Maturiteetti

Kuvio 1. Tuottokdyrdan muodostaminen.

Chodhryn (2019. s.30-31) tuottokayrélld voi olla neljd perusmuotoa: tavanomai-
nen, positiivinen, negatiivinen tai kumpumainen. Tavanomaisessa tuotto-
kdyrdssa tuotot ovat niin sanotusti normaalilla tasolla ja kasvavat maltillisesti
maturiteetin kasvaessa. Kuvion 1 tuottokdyrdd voidaan luonnehtia tavan-
omaiseksi. Positiivisessa tuottokdyrdssd korot ovat tavanomaista alhaisemmalla
tasolla, mutta kdyran pitkd pad on merkittavasti lyhyttd paata korkeammalla.
Negatiivisen tuottokdyrdan aikana korot ovat tavanomaista korkeammalla ja
kdyrd on kdantynyt laskevaksi. Talloin pitkédt korot ovat lyhyitd korkoja alhai-
semmalla tasolla. Kumpumaisessa tuottokdyrédssad korot ovat korkealla tasolla
saavuttaen huippunsa keskipitkalld aikavalilld ja sen jalkeen kddntyvéat laskuun
pidemmilld maturiteeteilla. (Choudhry, 2019. s. 30-31.) Hetkellisesti tuottokayra
voi olla my0s tasainen. T4lloin lyhyet sijoitukset tuottavat saman verran kuin pit-
kdaikaiset sijoitukset. Tasaisen tuottokdyran aikaan markkinat odottavat inflaa-
tion pysyvédn nykyiselld tasollaan tulevaisuudessa.

Tuottokdyran eri muodoilla on osoitettu olevan erilaisia indikaatioita talou-
desta. Estrella (2005) osoittaa, ettd tuottokdyran avulla voidaan ennustaa talou-
den tuotannon ja inflaation kehitystd. Koedan (2012) mukaan korkojen noston ja
tuottokdyran jyrkentymisen voidaan ennustaa johtavan talouden kasvuun. Est-
rellan ja Trubinin (2016) mukaan tuottokdyran avulla voidaan ennustaa talouden
taantumia aikasarja-analyysin avulla. Ozturk ja Pereira (2013) vahvistavat Estrel-
lan ja Trubinin tuloksia. Heiddn mukaansa paneeliaineistoa kayttamallad tuotto-
kayralld kyetddn ennustamaan taantumia. Alessandrin ja Nelsonin (2015) mu-
kaan tuottokdyrdan avulla voidaan myos ennustaa pankkien tulevaa kannatta-
vuutta. Kannattava pankkisektori luo vakautta talouteen. Seka tuottokdyran taso,
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ettd kulmakerroin vaikuttavat positiivisesti suurten pankkien kannattavuuteen.
(Alessandri & Nelson, 2015.)

Tuottokdyrdan muodon lisdksi sen muutoksilla on indikoiva vaikutus talou-
den kehitykseen. Volkman, Maisondieu Laforge ja Wohar (2012) erittelevét yh-
deksén erilaista tuottokdyran muutosta kahden periodin vililld: ei muutosta, kal-
listus myotapdivddn, kallistus vastapdivddn, lyhyet korot laskevat, lyhyet korot
nousevat, pitkit korot laskevat, pitkdt korot nousevat, nousu (molemmat pitkét
ja lyhyet korot nousevat), ja lasku (molemmat pitkdt ja lyhyet korot laskevat).
Implisiittisesti nousulla pitdisi olla hidastava vaikutus talouteen ja laskulla puo-
lestaan kiihdyttdava vaikutus talouteen. Tutkimuksessa neljdlld muutoksella oli
merkitsevid vaikutuksia: kallistus myotdpdivddn, pitkidt korot laskevat, lyhyet
korot nousevat ja koko kdyran laskulla. Kaikki tulokset olivat linjassa odotushy-
poteesin kanssa. (Volkman, Maisondieu Laforge & Wohar, 2012.)

2.2 Tuottokidyrdd selittivit teoriat

Tdssd kappaleessa kasiteltdvit teoriat pdtevat ainoastaan tdydellisilld markki-
noilla. Tamad luku esittelee yleiset teoriat, joilla on yritetty selittdd tuottokdayran
toimintaa talouden indikaattorina. Choudhry (2019) esittdd neljd yleistd teoriaa
ja ndiden yhdistelmid, joilla on pyritty selittdmaan tuottokdyran muotoa. Yksi-
kddn teoria ei pysty yksin selittimddn tuottokdyran jokaista muotoa kaikkina ai-
koina, mutta niiden avulla voidaan selittdd yksittdisen tuottokdyran muoto tiet-
tynd ajankohtana.

Ensimmadinen klassinen tuottokdyran muotoa selittdvé teoria on odotushy-
poteesi. Sen mukaan tuottokdyrdn muoto vastaa odotettujen lyhyiden korkojen
tasoa. Argumentti perustuu siihen, ettd toimivilla markkinoilla sijoittaja voi si-
joittaa suoraan pidempddn maturiteettiin tai ensin lyhyeen maturiteettiin ja sa-
malla yhteen tai useampaan lyhyen maturiteetin termiinikorkoon. Pidemmaén
maturiteettinen korko on siis geometrinen keskiarvo odotetuista tulevista lyhyen
maturiteetin korkoista. Harhaton odotushypoteesi perustuu puhtaasti tihdn ar-
gumenttiin, kun taas riskipreemioon perustuva teoria lisdd tdhan joko vakion tai
ajassa muuttuvan riskilisdn. Odotushypoteesin mukaan nouseva tuottokdyra in-
dikoi odotusta tulevien lyhyiden korkojen noususta. (Choudhry, 2019. s. 34.)
Odotushypoteesi ei pysty yksinddn selittdméaan kaikkia tuottokdyrdan muotoja,
vaan sitd kdytetddan usein yhdessa muiden teorioiden kanssa. Volkmanin, Mai-
sondieu Laforgen ja Woharin (2012) tutkimuksessa harhattoman odotushypotee-
sin avulla pystyttiin selittimaan kaikki tilastollisesti merkitsevit havainnoidut
muutokset tuottokdyrdssd. Dewachterin, Ianian ja Lyrion (2014) tutkimus puo-
lestaan osoittaa, ettd eri maturiteettisten joukkovelkakirjalainojen tuotoilla on
merkittdvad vaihtelua. Tutkimus osoittaa, ettd odotusteoria ei ole pateva kaikilla

ajanjaksoilla.
Toinen tuottokdyran muotoihin kehitetty teoria on likviditeettipreferenssi-
teoria. Intuitiivisesti voidaan olettaa sijoittajien suosivan



lyhytaikaisiajoukkovelkakirjoja, jos niistd odotushypoteesin mukaisesti saa sa-
man tuoton kuin pitkdaikaisista. Odotushypoteesi ei pysty huomioimaan inflaa-
tiota tai joutuu olettamaan tasaisen inflaation ja riskittomat joukkovelkakirjat.
Likviditeettipreferenssiteoria tarjoaa selityksen, joka huomioi sekd inflaation etta
korkoriskin. Sen mukaan markkinoilla lainanottajat haluaisivat aina ottaa mah-
dollisimman pitkdn maturiteetin ja lainanantajat puolestaan haluaisivat tarjota
mahdollisimman lyhyttd maturiteettia. Tédstd syystd lainanantajille tulee kom-
pensoida pidemmédn maturiteetin joukkovelkakirjoista aiheutuvaa riskid. Tata
korvausta kutsutaan palkkioksi (premium) menetetystd likviditeetistd. Mitd pi-
demmadksi aikaa lainanantaja luopuu varoistaan, sitd suuremman palkkion hin
haluaa. Jolloin mitd pidempi maturiteetti, sitd suurempi palkkio (korko) tulee
saada. Likviditeettipreferenssiteoria selittdd hyvin positiivisen tuottokdyran
muodon, mutta ei pysty selittdimdadn negatiivista tuottokdyrad. (Choudhry, 2019.
5.38-39.)

Segmentoituneiden markkinoiden teoria jakaa markkinatoimijat eri seg-
mentteihin. Osa preferoi toimia lyhyelld aikavililld ja osa pitkdlld. Segmentoitu-
neiden markkinoiden teorian mukaan markkinatransaktiot keskittyvit tietyn
maturiteetin segmenttiin ja segmenteille ei ole mitddn siteitd toisiinsa markki-
noilla. Teoria selittdd kummut tuottokdyrdssd, silld segmenttien sisdlld litkkuu eri
maédrd varallisuutta ja segmentin sisdinen korko méadraytyy kysynnin ja tarjon-
nan mukaisesti. Esimerkiksi pankit toimivat padasiallisesti lyhyen maturiteetin
segmentissd ja eldkerahastot puolestaan pidempien maturiteettien segmenteissa.
Muut merkittdvat markkinatoimijat sijoittuvat maturiteettisegmentteihin oman
preferenssinsd mukaisesti. Segmentoituneiden markkinoiden teorian avulla voi-
daan selittdd minka tahansa yksittdisen hetken tuottokdyrdan muoto, mutta sen
avulla ei voida tulkita tulevia muotoja, mika tekee teoriasta merkityksettoméan
analyyseissd. (Choudhry, 2019. s.41.)

Segmentoituneiden markkinoiden teoriaa on hieman tdydennetty “mielui-
simman ympdriston / segmentin” teorialla (Preferred Habitat Theory). Sen mu-
kaan markkinatoimijat toimivat padsaantdisesti omalla preferoidulla segmentil-
ladn, mutta voivat myo6s osallistua muiden segmenttien toimintaan, jos palk-
kiokannustin on tarpeeksi merkittdva. Esimerkiksi pankkien tulee pitdd huoli ly-
hyen aikavalin maksukyvystddn, mutta jos tarjoutuu tarpeeksi tuottava tilaisuus
sitoa varallisuutta kymmeneksi vuodeksi, niin oman riskipolitiikan mukaisesti
pankki saattaa osallistua pidempimaturiteettisten joukkovelkakirjojen segmen-
teille. Talloin eri maturiteettiset joukkovelkakirjat eivét ole tdysin epataydellisid
substituutteja, vaan markkinatoimijat voivat valita Idhted mukaan eri segmentille,
jos he uskovat saavansa siitd merkittdvaa lisdarvoa. (Choudhry, 2019. s.42) Mie-
luisimman ympadriston teoriaa kdytetddn usein selittimddn kumpumaisia tuotto-
kayrid, joissa “kumpu” aiheutuu tietyn segmentin hyvastd preemiosta, joka hou-
kuttelee toimijoita muista segmenteistd, lisiten segmentin joukkovelkakirjojen
kysyntaa.

Yksikddn edelld mainituista teorioista ei kykene yksistddn selittdméaan tuot-
tokdyran kaikkia historiallisia muotoja. Tuottokdyrdan muotoa pystytdaan perus-
telemaan kaikkina aikoina useamman teorian yhdistelmdlld. Useimmiten
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yhdistetddn harhaton odotushypoteesi, likviditeettipreferenssiteoria ja vahintdan
yksi teoria lisdksi, jotta koko kdyrdan muoto on huomioituna. Edelld on esitetty
ainoastaan tunnetuimmat tuottokdyran teoriat, niiden lisdksi on vield useita va-
riaatioita, joita ei tdssd tutkielmassa ldhdetty erittelemdan. Kattavamman kat-
sauksen tuottokdyran teorioista saa Ingersolin (1987) ja Choudhryn (2019) teok-
sista. Edelld mainitut teoriat eivat ota kantaa tasaiseen tuottokdyraan. Teoriassa
tasainen tuottokdyra ei ole kestdvd, koska sijoittajilla ei ole halua suosia pitkdan
maturiteetin joukkovelkakirjoja lyhyiden sijaan. (Choudhry, 2019. s.42-44.) Ta-
saisia tuottokdyrid on esiintynyt aika-ajoin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen valtion-
varainministerion liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen tuottokdyra oli pit-
kddn tasainen vuosina 2006-2007. Tasaiset tai negatiiviset tuottokdyrét voivat en-
nakoivat tai ilmoittaa syttyvistd sokeista, etenkin matalien korkojen aikana
(Bluwstein, Buckmann, Joseph & Simsek, 2021). Tasainen tuottokdyra toistui
juuri ennen Covid-19 pandemian alkua. Jalkimmadisessd esimerkissd poikkeuk-
sellista oli valmiiksi tavanomaista matalampi korkotaso. Tuottokédyran lyhyen
pddn korot olivat jo valmiiksi ldhelld nolla-alarajaa. Pandemian puhjetessa elvyt-
tavéa rahapolitiikka painoi jo alarajassa tai sen alittaneet korot entistd alhaisem-
malle tasolle. Tadlloin pidemmédn maturiteetin korot puhkaisivat nolla-alarajan,
kun esimerkiksi Saksan valtion 10-vuoden joukkovelkakirjalainan korko laski ne-
gatiiviseksi maaliskuussa 2019 ja 30-vuoden joukkovelkakirjan korko lokakuussa
2021. Covid-19 aiheuttaneen kriisin seurauksena tuottokdyra oli ikdan kuin nurk-
kaan ajettuna. Pankit eivit pystyneet vilittimdan negatiivisia korkoja kuin aino-
astaan harvoille asiakkaille. Téstd syystd tuottokdyrd tasoittui pakonomaisesti,
eikd luonnollisesti, kuten aiemmin historiassa.

2.3 Varjokorot ja rahapolitiikka

Varjokorko on teoreettinen kaisite, jonka Fischer Black esitteli ensi kertaa 1995.
Varjokorot ovat nousseet tutkimuksissa esille matalien korkojen aikana, koska ne
pitdvat sisdllddn enemmaén tietoa kuin nolla-alarajassa “loukussa” olevat korot
(katso kuvio 2). Black (1995) osoittaa, ettd korkojen ollessa matalalla tasolla, nolla-
alarajalla on merkittdva vaikutus tuottokdyrddn. Nolla-alaraja pitdd saatavilla
olevaa tuottoa korkeammalla tasolla kuin markkinat sen hinnoittelisi, ja samalla
vahentdd tuottojen volatiilisuutta.
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Tuottokdyra nolla-alarajassa

2,50%
2,00%

1,50%

Korko

1,00%
0,50%

0,00%
3KK 2V 5V 10V 30V

Maturiteetti

Kuvio 2. Tuottokdyrd matalien korkojen aikana. Kédyra tasoittuu ja tuottojen volatiilisuus
vahenee. Kdyré ei kuvasta riittdvan hyvin markkinoita, koska nolla-alaraja si-
too kadyran lyhyttd paata.

Varjokorkojen idea on, ettd nolla-alaraja poistetaan kokonaan (katso kuvio 3).
Téllaisessa skenaariossa tuottokdyran lyhyt pédd voi laskea negatiiviselle tasolle.
Varjokorkojen voidaan ajatella olevan kuvitteellisia korkoja, jotka olisivat ole-
massa, jos kateistd rahaa ei olisi olemassa. Télloin ei olisi olemassa niin sanottua
alarajaa koroille, koska talouden toimijoilla ei olisi muuta vaihtoehtoa kuin hy-
viaksyd negatiivinen talletuskorko. (Kortela, 2016.)

Kuten edelle todettu markkinaosapuolet eivit siedd riskid saamatta siitd ris-
kipreemiota. Samanlaista preemiota ei ole negatiivisilla koroilla. Markkinaosa-
puolet pitdvadt varojaan kiinni omaisuudessa, vaikka negatiivinen reaalikorko
kuluttaisi omaisuuseréltd arvoa. (Black, 1995.) Euroopan keskuspankki, kuten
moni muukin keskuspankki, on ottanut kédyttoonsa uudenlaisia keinoja harjoit-
taa rahapolitiikkaa. Yksi ndistd on ohjauskorkojen laskeminen negatiiviseksi. Ne-
gatiivisen korkopolitiikan my6té lyhyiden korkojen kohtaama nolla-alaraja alkoi
hélventya. Osa liikepankeista jopa rohkeni asettaa suurille yrityksille negatiivisia
talletuskorkoja, koska yritysten on nykymaailmassa liki mahdotonta toimia vain
kateiselld. Tdstd syystd on tarkedd tarkentaa korkojen alarajan késitettd. Nolla-
alarajan tilalle otetaan efektiivinen alaraja (effective lower bound, ELB). ELB on
se korkotaso, missi sen laskeminen entisestdin ei tuottaisi lisa stimulusta talou-
teen. ELB:n taso vaihtelee alueittain.

Wuja Xia (2016) kehittivat mallin varjokoron estimoimiseksi. Mallin ohjaus-
koron estimointivirhe on marginaalisen pieni, kun efektiivinen alaraja ei ole ak-
tiivinen. Heiddn mallinsa tarjoaa erinomaisen keinon tutkia talouden kehitysta
nollakorkoisessa ymparistossd, koska se tarjoaa dataan jatkuvuutta epilineaari-
sia malleja kaytettdessd. Mallissa varjokorkoa ei tarvitse erikseen lisdtd malliin
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ELB.n aktivoituessa vaan silld voidaan korvata lyhyt korko koko tutkittavan ai-
kajakson ajalta. Tutkijoiden mallin perusteella Yhdysvaltojen keskuspankin ra-
hapolitiikka on onnistuneesti laskenut Yhdysvaltojen varjokorkotasoa, luoden
stimulusta talouteen, vaikka ZLB oli aktivoituneena. Tulosten perusteella 15 pe-
ruspisteen lasku varjokorossa vdhentdd tyottomyyttda 0,1 %, kun ollaan ldhelld
ZLB tasoa. (Wu & Xia, 2016.)
Tuottokdyra varjokorkojen kanssa

1,00%

0,50%

0,00%

-0,50%

Korko

-1,00%
-1,50%
-2,00%

-2,50%
Varjokorko 3KK 2V 5V 10V 30V
Maturiteetti

Kuvio 3. Tuottokéyra teoreettisen varjokoron kanssa poistaa tuottokdyraa sitovan nolla-ala-
rajan ja tuottokédyrd saa enemméan muotoa alhaisilla koroilla.

Wun & Xian (2016) lahtokohta varjokorolle oli samanlainen kuin Black:114 (1995).
Lyhyt korko 1, on maksimi varjokorosta s, ja efektiivisestd alarajasta 1 =
max{ery, s¢}. Jos varjokorko on suurempi kuin efektiivinen alaraja ery, niin varjo-
korko on yhtd suuri kuin lyhyt korko. (Wu & Xia, 2016.) Empiirisesti varjokorko
johdetaan tuottokdyrastd. Keskipitkdn ja pitkdn aikavdalin korot pitavat sisédllaan
merkittdvad tietoa, vaikka lyhyet korot olisivatkin sidottu nolla-alarajaan (Sims
& Wu, 2020). Varjokorkojen eroavien laskentatapojen takia, efektiivinen alaraja
voi muuttua ajassa. Wu ja Xia (2017) osoittivat efektiivisen alarajan laskiessa ne-
gatiiviseksi, kun keskuspankki laskee ohjauskoron negatiiviseksi, varjokorko al-
kaa saamaan enemmaén vaihtelua. Tutkijoiden mukaan er;:n ollessa nolla-alara-
jassa varjokorko on 0 % ja -1 % vilissd, mutta kun er; laskettiin euroalueella -0,4 %
tasolle, varjokorko laski tasolle -5 %. Tutkijoiden mukaan er; saattaa osin sitoa
varjokorkoja. (Wu & Xia, 2017.)

Epdtavanomaisille rahapolitiikan keinoille ei ole vakiintuneita mallinnus-
keinoja talousmalleissa. Varjokorko ndyttdisi kuvastavan sitd liikehdintdd ko-
roissa, mitd keskuspankki voisi tehdd omalla ohjauskorollaan, ellei sitd osin si-
toisi nolla-alaraja. Wu ja Zhang (2019 & 2019b) osoittavat epdatavanomaisen raha-
politiikan vaikuttavan varjokorkoihin. Tutkijoiden mukaan epdtavanomaisen ra-
hapolitiikan keinot ovat toimineet tehokkaammin Yhdysvalloissa kuin
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euroalueella. Sims ja Wu (2020) tarkastelivat, voisivatko maééréllinen elvytys
(epdtavanomainen rahapolitiikan keino) ja ohjauskorkopolitiikka (perinteinen
rahapolitiikan keino) olla toistensa substituutteja. Karkeasti tulokset osoittivat,
ettd keskuspankin taseen kaksinkertaistaminen vastaa yhtd suurta stimulusta ta-
louteen kuin 3 % ohjauskoron lasku normaalitilanteessa. Nolla-alarajassa olevat
ohjauskorot eivit siis ole esteend keskuspankkien tehokkaalle vakautuspolitii-
kalle. Tutkimuksessa havaittiin madrillisen elvytyksen (QE) laskevan varjokor-
koa, vahvistaen aikaisempaa késitystd varjokorkojen kyvystd mallintaa keskus-
pankkien epdtavanomaista rahapolitiikkaa. (Sims & Wu 2020.)
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3 KIRJALLISUUSKATSAUS

Tdssd luvussa tarkastellaan aiempaa kirjallisuutta. Ennustaminen monimuuttu-
jamalleilla ei ole tuore tutkimusmenetelmd, mutta se on edelleen ajankohtainen
ja laajasti kdytossd oleva tapa ennustaa talouden kehitystd. Stock & Watsonin
(2003) artikkeli loi vahvan perustan tulevalle tutkimukselle. Tutkimuksessaan he
kayttivat perati 43 taloudellista muuttujaa seitsemdstd eri kehittyneestd talous-
alueesta ja pyrkivét l1oytamdan indikaattoreita, joilla kyettdisiin ennustamaan ta-
louden kasvua tai inflaation kehitystd. Stock & Watson (2003) osoittavat tutki-
muksessaan, ettd joillain markkinainformaatio muuttujilla on marginaalista en-
nustekykyd joinain aikoina joissakin maissa.

Talouden kasvua on pyritty ennustamaan useiden eri muuttujien avulla.
Tdhdn mennessd ei ole 16ydetty muuttujaa, joka toimisi jokaisessa hetkessa tilas-
tollisesti merkitsevana indikaattorina. Aiemman kirjallisuuden perusteella tuot-
tokdyran muodon voidaan todeta ennustavan talouden kehitysta (Estrella & Har-
douvelis, 1991 ja Goodfriend, 1998). Estrellan ja Hardouveliksen (1991) mukaan
positiivinen tuottokdyrd on merkki tulevasta positiivisesta talouden kasvusta ja
tuottokdyran tasoittumisen uskottiin enteilevan taantumaa. Tuottokdyrd on hyva
muuttuja useammastakin eri syystd. Sen pitkd pdda kuvastaa markkinoiden in-
flaatio-odotuksia ja lyhyt keskuspankkien korkopolitiikkaa. Eri maturiteettisten
joukkovelkakirjojen tuottoerot ja niiden tasaisuus kertovat keskuspankkien on-
nistumisesta tavoitteessaan - pitdd ylld hintavakautta. (Goodfriend, 1998.)

Muita hyviksi todettuja muuttujia ovat lyhyet korot, osakemarkkinoiden
tuotot, yritysten jakamien osinkojen suuruus ja valuuttakurssit. Ndma ja tuotto-
kayrd ovat yleisesti hyvid muuttujia, koska ne pystytddn usein mittaamaan reaa-
liajassa ilman merkittdvid mittausvirheitd ja niiden arvostuksessa huomioidaan
tuleva arvonkehitys. Potentiaalisten ennusteindikaattorien 16ytdminen ja niiden
ennustuskyvyn madrittiminen perustuu tutkittavan aikajakson datan sisdiseen
(in-sample) vertailuun. Indikaattorien menestys mallin estimointi-ikkunan ulko-
puolella (out-of-sample) on ainakin toistaiseksi merkittdva haaste. Indikaattorien
muodostamat ennusteet eivit ole vakaita. Yhdelld indikaattorilla voi olla tilastol-
lisesti merkitsevd ennustekyky hetkelld t, mutta ei ole takuuta, ettd sama patisi
hetkelld t+1. Yksikdédn edelld mainituista indikaattoreista ei ole pysynyt vakaana
vuosikymmenestd toiseen. (Stock & Watson, 2003.)
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Seuraavissa kappaleissa kerrotaan kuinka tuottokdyran ja muiden muuttu-
jien avulla on pyritty ennustamaan talouden kehitystd, ja kuinka kaytossa olevat
mallit ovat kehittyneet. Tutkimuksissa talouden kasvua on mallinnettu brutto-
kansantuotteen tai teollisuustuotannon indeksin (IPI) kehitykselld. Naista teolli-
suustuotannon indeksi on paremmin saatavilla oleva muuttuja aikasarja-analyy-
seissd, koska siitd on saatavilla kuukausittaiset havainnot myos euroalueelta. Pe-
rinteisten markkinainformaatiomuuttujien rinnalle on tuotu uusia indeksi- ja nu-
meerisia muuttujia, joilla pyritddn mallintamaan ep&dtavanomaisen rahapolitii-
kan vaikutuksia. Tutkimuksista selvidd, ettd merkittdvat globaalit tapahtumat,
kuten finanssi- ja eurokriiseilld on ollut heikentédvéa vaikutus markkinainformaa-
tiomuuttujien ennustekykyyn.

3.1 Tuottokdyrin ja muiden markkinainformaatioindikaattorien
ennustekyky muuttuu eri aikoina

3.1.1 Perinteinen talouskasvun ennustaminen

Vield 1970-luvulla tuottokayralld oli yleisesti hyva talouden aktiviteetin ennuste-
kyky. Ennustekyky heikentyi huomattavasti suuren maltillisuuden (Great mode-
ration) aikana 1980- luvulta aina 2000- luvun alkuun saakka. (Rossi & Sek-
hposyan, 2008). Chinnin ja Kuckon (2015) mukaan taantumien ennustemallit
ovat pysyneet tasaisempina, kun taas talouskasvun ennustemallit menettivét te-
hoaan huomattavasti 1980-luvun jdlkeen. Useat tutkimukset ovat pyrkineet sel-
vittdmé&an mistd ennustekyvyn heikentyminen johtuu ja milld keinoin sitd saatai-
siin parannettua. Tutkimuksissa korostuu rahapolitiikan ja sokkien vaikutus en-
nustekyvyn muuttumiseen.

Dotsey (1998) tarkasteli tutkimuksessaan Yhdysvaltojen 10 vuoden valtion
velkakirjan ja 3 kuukauden valtion velkasitoumuksen (treasury bill) avulla muo-
dostetun tuottokdyrdn ennustekykyd vuosina 1955-1997. Tutkimuksen aineisto
jaettiin useaan ajanjaksoon ja huomio keskittyi tuottokdyran ennustekyvyn ja ra-
hapoliittisten toimien vilisen yhteyden tarkasteluun. Dotsey havaitsi, ettd ldhes
kaikilla tarkastelluista ajanjaksoista tuottokayrilld oli tilastollisesti merkitsevéa
ennustekyky. Tuottokdyran regressiokerroin vaihtuu eri vuosien aikana samoin
kuin tuottokdyrdn selitysaste. Dotseyn mukaan tuottokayralld oli parhaina ai-
koina talouden ennustekykyé jopa kuuden kvartaalin padhan, mutta tarkastellun
aikajakson aikana ennustekyky heikentyi ja viimeiselld jaksolla 1985-1997 tuot-
tokdyran ennustekyky ei endd ollut tilastollisesti merkitseva. Tutkimuksen aika-
vélilld tuottokdyrdan muoto vaihteli paljon ja Dotseyn mukaan tuottokdyran &a-
riarvot voivat pitdd sisdllddn paremman ennustekyvyn kuin kédyrd itsessddn.
(Dotsey, 1998.)

Tuottokdyran &dadriarvojen merkitys korostui Morellin (2018) sekd Kurman
ja Otrokin (2012) tutkimuksissa. Talouteen kohdistuvat sokit heikensivit tuotto-
kdyran ennustekykyd. Kurman ja Otrok (2012) tutkivat erilaisten sokkien
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vaikutuksia tuottokdyrdn ennustekykyyn ja totesivat, ettd talouden uutissokit
vaikuttavat vahvemmin tuottokdyran lyhyeen padhan. Rahapolitiikka ja markki-
nat reagoivat suhteellisen nopeasti, mutta vaikutusta tuottokdyran pitkdan paa-
hén ei juurikaan ollut sokin tapahtumahetkelld. Toisaalta tuottokdyran sokeilla
ei ndyttanyt olevan vaikutusta kokonaistuotantoon tai kulutukseen sokin tapah-
tumahetkelld, mutta muutaman kvartaalin jdlkeen ne nousivat pysyvasti korke-
ammalle tasolle. (Kurman & Otrok, 2012). Tuottokdyran ennustekyky riippuu ta-
louden kyvystd reagoida sokkeihin. Esimerkiksi Chinnin ja Kuckon (2015) tutki-
muksessa tuoreella aineistolla euroalueen mallit suoriutuivat paremmin kuin
Yhdysvaltojen. Tutkimuksessa tuottokdyran ennustekyky oli heikoimmillaan
1980-luvulta vuoden 2008 finanssikriisiin saakka. Morell (2018) puolestaan tar-
kasteli Yhdysvaltojen rahamarkkinoiden kvartaalidataa 1966-2006. Aikasarja-
analyysi osoitti, ettd sokkien suhteelliset merkitykset talouteen vaihtelevat ja
merkityksen laajuutta ei pysty ennustamaan. Tuottokdyrd ei pysty ennustamaan
talouden kehitystd sokkien aikana tai valittomasti niiden jalkeen. (Morell, 2018.)

Sokkien lisdksi rahapolitiikan erilainen reagointi on heikentédnyt tuotto-

kdyran ennustekykyd. Morellin mukaan talouden sokit heikensivét tuottokdyran
ennustekykyd epdsuorasti endogeenisten rahapoliittisten tekojen seurauksena.
Tulokset tukevat véitettd siitd, ettd systemaattinen rahapolitiikka on ratkaiseva
tekijd tuottokdyrdan ennustekyvyn ylldpitdmisessd. (Morell, 2018).
Dotsey (1998) huomasi, ettd tuottokdyran kadntyessd keskuspankit ovat usein
harjoittamassa vastakkaista rahapolitiikkaa. Kddnteisen tuottokdyran aikana kes-
kuspankeilta odotetaan elvyttdvdd rahapolitiikkaa. Jos inflaatio ldhtee voimak-
kaaseen nousuun ekspansiivisen rahapolitiikan seurauksena, tuottokdyran pit-
kan paan korko-odotukset nousevat voimakkaasti, joka kédéantaa tuottokdyran ta-
kaisin normaaliksi tai jopa positiiviseksi. Keskuspankin hidas reagointi nostaa
lyhyitd korkoja heikentdd tuottokdyran indikaatiokykya tdllaisessa tilanteessa.

Estrellan (2005) mukaan empiiriset tulokset tuottokdyrdn ja talouskasvun
viélisestd yhteydestd eivit ole rakenteellista, vaan niihin vaikuttaa kulloinkin voi-
massa oleva rahapoliittinen linja. Vahvat ja nopeat rahapoliittiset toimet heiken-
tavét tuottokdyran ennustekykyéd. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan ole ainoastaan
heikentdva vaikutus. Estrellan tutkimuksessa huomattiin, ettd jos rahapolitiikka
seuraa ldheisesti Taylorin sddntod, niin tuottokdyran ennustekyky on merkitsevéa
ja saa suuremman painoarvon. (Estrella, 2005.)

Duarte, Venetis ja Paya (2015) tutkivat talouskasvun ja taantumien toden-
nakoisyyttd euroalueella 1970-2000. Heiddn mukaansa tuottokdyra on hyodylli-
nen indikaattori talouden aktiviteetin ja taantumien ennustamiselle, mutta vain
euroalueella. Tutkijoiden probit-mallit, jotka kayttivit euroalueen ja Yhdysvalto-
jen tuottokdyrid onnistuivat ennustamaan euroalueen taantumia. Tamé&kéaan yh-
teys ei ollut vakaa, vaan kriisit heikensivét sitd. Voimakkaan talouskasvukauden
jdlkeen hitaan kasvun aikana, tuottokdyréasta tuli parempi indikaattori. (Duarte,
Venetis & Paya, 2005.)

Edelld esiteltyjen tutkimusten perusteella tuottokdyrdn ennustekyky on
heikentynyt. Tutkimuksessaan Rossi & Sekhposyan (2008) ldhtivit liikkeelle aja-
tuksesta, ettd tuottokdyran relatiivinen ennustekyky voi muuttua ajan mukana.
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Tutkimuksessaan he ottivat huomioon useamman muuttujan tuottokdyran rin-
nalle. Tutkimus mukaili Stockin & Watsonin (2003) mallia ja k&ytti aineistonaan
Yhdysvaltojen markkinainformaatiomuuttujia vuosien 1959-2005 valilld. Tutki-
mus o0soitti, ettd tuottokdyrdan ennustekyky on muuttunut dramaattisesti eri ai-
koina ja suurimmasta osasta ennen hyvind pidetyistd markkinainformaation in-
dikaattoreista oli tullut tdysin hyodyttomid 1970-luvun jdlkeen talouden ennus-
temalleissa. Tutkijoiden mukaan tuottavuuden kasvua ennustettaessa lyhyet ko-
rot ja tuottokdyrd olivat hyodyllisid muuttujia 1970-luvun puoliviliin saakka,
mutta 1980-luvun alussa niiden tilastollinen merkitsevyys talouskasvun ennus-
tamisessa heikentyi huomattavasti. Vastaavat tulokset huomattiin kuluttajahin-
tainflaatiossa, osakkeiden hinnoissa ja tyottomyyskuilussa. Selittdvand muuttu-
jana M2 rahan mddra menetti kaiken ennustekykynsa 1980-luvulla. (Rossi & Sek-
hposyan, 2008.)

Yksikdan merkittava talouden indikaattori ei ole pysynyt tilastollisesti mer-
kitsevand vuosikymmenestd toiseen. Heikentyneestd ennustekyvystd huolimatta
tuottokdyrdd pidetddn edelleen merkittdvéand talouden indikaattorina. Nykyi-
sissd tutkimuksissa hyvéksytdan, ettd tuottokdyran ennustekyky vaihtelee ajassa,
maissa ja eri aineistojen vélilld. Tuottokdyran on empiirisesti osoitettu ennusta-
van talouden kasvua (Stock & Watson, 2003). Ekonometriassa empiirisesti ha-
vaittua kausaliteettia on syytd perustella jonkin vakiintuneen talouden teorian
avulla (Shi, Phillips & Hurn, 2018). Tuottokdyrdan muutosten ja talouden aktivi-
teetin vilille ei ole kehitetty yksiselitteistd pitdvad teoriaa. Rendu de Lint ja Stolin
(2003) syventavit kuitenkin tdhan liittyvad ymmarrystd, siitd empiirisestd lahto-
kohdasta, ettd jyrkasti oikealle kohoava tuottokdyra edeltdd voimakkaan talous-
kasvun aikaa ja loiva tuottokdyrad ennakoi taantumaa. Tutkijat osoittivat teorian
avulla, ettd sokin jdlkeen lyhyet korot reagoivat enemmain kuin pitkét korot.
Tamd johtaa negatiiviseen korrelaatioon tuottokdyrdan ja tulevan kysynndn
kanssa. Tuottokdyrdd voidaan pitdd johtavana indikaattorina yksinkertaisessa
tuotantotaloudessa. Télle on yksi merkittava ehto: talouden agenttien on kyet-
tava korvaamaan kulutus intertemporaalisesti reagoiden tuottavuuden muutok-
siin. (Rendu de Lint & Stolin, 2003). Rendu de Lintin ja Stolinin luoma teoreetti-
nen pohja ei riitd perustelemaan tuottokdyran kayttod talouden aktiviteetin en-
nustajana, koska moderni talous on yksinkertaista tuotantotaloutta monimutkai-
sempi. Tamdn vuoksi tuottokdyrdn ominaisuuksia on syytd tarkastella tarkem-
min ja modernisoida ennustemalleja, jotta ne vastaisivat paremmin nykyajan vo-
latiilisempaa taloutta.

3.1.2 Mallien tiydentiminen

Perinteiset lineaariset regressiomallit pyrkividt ennustamaan talouden kasvu-
vauhtia tuottokdyran kaltevuuden avulla. Chauvet ja Senyuz (2016) puolestaan
tarkastelivat tuottokdyran eri komponenttien keskindisid dynaamisia suhteita ja
ndiden suhdetta talouteen, tarkoituksena ennustaa talouden suhdannesykleja.
He ottivat tuottokdyrdn eri ominaisuudet tarkemmin huomioon omassa tutki-
muksessaan. Kaltevuuden lisdksi he tarkastelivat tuottokdyrdn tason ja
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kaarevuuden vaikutuksia ennustemalleihin. Tulosten perusteella tuottokdyran
eri osat pitivét sisédllaan hyodyllistd informaatiota, kun halutaan ennustaa taan-
tumia ja talouden kasvukausien alkuja ja loppuja. Tuottokdyran rakenteellisilla
muutoksilla oli merkittdva rooli ja niiden huomiotta jattdminen heikentdd aika-
sarja-analyysien luotettavuutta. (Chauvet & Senyuz, 2016.)

Kumar, Stauvermann ja Vu (2021) tutkivat tuottokdyréan ja talouden aktivi-
teetin vdlisen suhteen kestdvyyttd G7 maissa finanssikriisin jdlkeen. Talouden
aktiviteettid he mallinsivat kausittain korjatulla teollisuustuotannon indeksill4 ja
huomasivat, ettd lisimuuttujien tuominen malliin vahvisti tuottokdyran ja talou-
den kasvun yhteyttd tilastollisesti, ei kuitenkaan absoluuttisesti. Lisddmallda mal-
liin tdmdn hetken talouden kasvunopeuden ja lyhyen koron, tuottokdyran ja ta-
louden aktiviteetin valinen suhde vahvistui. Tutkimus vahvisti Chauvetin ja
Senyuzin (2016) tuloksia. Tutkimuksissa tuottokdyra tulisi jakaa komponenttei-
hin ja tarkastella tuottokdyrdn ennustekykyd yhdessd sen yksittdisten kompo-
nenttien kanssa. (Kumar, Stauvermann & Vu, 2021.)

Dreschel ja Scheufele (2012) analysoivat ennakoivien indikaattorien ennus-
tekykyd, tarkoituksenaan ennustaa teollisuusindeksin kehitystd Saksassa. Tutki-
muksessa vertailtiin yksittdisten indikaattorien suoriutumista ja yhdistettyjen in-
dikaattorien (pooled indicators) ennustekykyd ennen finanssikriisid ja sen jal-
keen. Vain pieni osa yhden indikaattorin malleista oli ennustekyvyltdan tilastol-
lisesti merkitsevad ennen kriisid. Finanssikriisin jalkeen monen uuden ennakoivan
indikaattorin suorituskyky parantui. Néditd indikaattoreita olivat esimerkiksi eri-
laiset kyselyt, tuotto- ja riskikayrét. (Drechsel & Scheufele, 2012). Junttilan ja Va-
tajan (2018) mukaan finanssikriisin jdlkeen tuottokdyran kaltevuus ja osakemark-
kinoiden ylisuuret tuotot parantavat mallien ennustekykyd. Dreschselin ja
Scheufelen (2012) mukaan eri indikaattorien yhdistdiminen voi parantaa mallien
ennustekykya.

Chinn ja Kucko (2015) vertailivat yksinkertaisen autoregressio AR(1) -mal-
lin ja tuottokdyramallien talouskasvun ennustekykya toisiinsa. Heiddn tutki-
muksessaan tuoreemmalla aineistolla euroalueen mallit suoriutuvat paremmin
kuin Yhdysvaltojen mallit. Tuottokdyran ennustekyky riippuu siitd, miten talous
reagoi erilaisiin sokkeihin. Tuottokdyrdn ennustekyky on saattanut uudelleen
vahvistua Euroopassa kriisien jdlkeen, kun makrotalouden muuttujien volatiili-
suus on lisddntynyt. Tutkijat osoittivat, ettd kriisien jdlkeen tuottokdyrdlld on
merkitsevdd ennustekykyd vuoden aikahorisontilla. Teho heikkenee huomatta-
vasti ennustettaessa pidemmadlle aikavdlille. Tutkijat osoittivat, ettd tuotto-
kayrallda on ennustekykyd, vaikka malliin otettaisiin mukaan useampi johtava ta-
louden indikaattori. Lyhyiden korkojen merkitsevyys korostui, kun ennustettiin
taantumia. Lyhyiden korkojen lisdéaminen malleihin heikensi tuottokdyréan talou-
dellista ja tilastollista merkitsevyyttd. Tuloksien perusteella ainoastaan Saksassa
tuottokdyran lisidminen malliin paransi ennustetta verrattuna yksinkertaiseen
AR(1) malliin. (Chinn & Kucko, 2015.)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tuottokdyran tarkastelu komponenteit-
tain ja erilaisten indikaattorien lisddminen tuottokdyrdmalleihin paransivat
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tuottokdyramallien ennustekykyd. Vaikutus nikyi etenkin tarkasteltaessa finans-
sikriisin jdlkeistd ajanjaksoa.

3.2 Talouspolitiikan epivarmuus

Talouden aktiviteetin ennustaminen tuottokédyran avulla on haasteellista, jos sen
merkitsevyys heikentyy aina talouden ollessa kriisissd tai ldhestyessd kriisid.
Ndin ollen tuottokédyréd ei anna merkitsevid tuloksia talouden tulevasta kehityk-
sestd. Tdstd syystd ennustemalleja tulisi tdydentdd keinoin, jotka ennakoivat krii-
sejd. Baker, Bloom ja Davis (2016) kehittivat indeksin, joka mittaa talouden epa-
varmuutta. Economic Policy Uncertainty (EPU) -indeksi perustuu sanomaleh-
dissd esiintyvien taloudellisten sisdltdjen esiintymistiheyteen. Mitd enemmaén
lehdissd esiintyy talouteen liittyvéaa sisdltod, sitd suuremman arvon EPU-indeksi
saa ja sitd enemman talouspolititkan epdvarmuus on koholla. Esimerkiksi epé-
varmuus Yhdysvaltojen ja Euroopan finanssi-, sddntely-, ja rahapolitiikasta vai-
kutti jyrkkdan talouden laskuun vuonna 2008. Tutkijat huomasivat, ettd EPU-in-
deksi on tiiviisti yhteydessd voimakkaiden osakehintojen heilahteluiden, vahen-
tyneiden investointien ja tyollisyyden kanssa. Yhteys huomattiin politiikkaher-
killa aloilla, kuten puolustus, terveydenhuolto, rahoitus ja infrastruktuuri. Mak-
rotasolla politiikan epavarmuuden kasvu ennakoi investointien, tuotannontason
ja tyollisyyden laskua. (Baker, Bloom & Davis, 2016.) EPU-indeksin sis&llyttami-
nen talouden ennustemalleihin tuottokdyran kanssa on perusteltua, silld sen on
todettu ennustavan talouden kriisejd. Seuraavaksi kdyd&an lapi muutama tutki-
mus, joissa on hyddynnetty EPU-indeksid erilaisissa malleissa.

Junttila ja Vataja (2018) selvittivat miten EPU-indeksin lisidminen talous-
ennustemalliin vaikuttaa sen tulevaan ennustekykyyn. Tutkimuksessa he kaytti-
védt taloudellista dataa Yhdistyneestd kuningaskunnasta ja euroalueelta 1997-
2016. EPU-indeksin lisdidminen paransi aineiston ulkopuolisia tulevia ennusteita,
etenkin malleissa, jotka pohjautuvat taloudellisiin muuttujiin. Tutkijat huomasi-
vat, ettd EPU-indeksi on kytkoksissd rahoitusmarkkinamuuttujiin. EPU-indeksi
saattaa pitdd sisdlldadn pddllekkdistd informaatiota kriisien aikana rahoitusmark-
kinamuuttujien kanssa. Malleissa EPU-indeksi on eniten merkitsevéa tavallisten
suhdannesyklien aikana. Se ennustaa hyvin kriisien muodostumista, mutta krii-
sien aikana se menettdd tehoaan. Kaiken kaikkiaan se paransi mallien ennuste-
kykyd, mutta ennusteet muuttuivat huomattavasti riippuen siitd, minka alueen
EPU-indeksid kédytetddan (euroalueen, Yhdysvaltojen vai Yhdistyneen kuningas-
kunnan). (Junttila & Vataja, 2018.)

Colombo (2013) tutki Yhdysvaltojen talouspolitiikan epdvarmuuden levia-
mistd (spillover effect) euroalueelle. Tulokset osoittivat selkedsti, ettd positiivi-
nen epavarmuussokki Yhdysvaltojen talouspolitiikassa johti tilastollisesti mer-
kitsevdan pudotukseen euroalueen teollisuuden tuotannossa ja hinnoissa. Huo-
mionarvoista oli, ettd Yhdysvaltojen talouspolitiikan sokilla oli suurempi vaiku-
tus euroalueen talouteen kuin vain euroalueen talouspolitiikan
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epdavarmuussokilla. Euroalueella positiiviseen politiikkasokkiin reagoidaan no-
peasti lisidmallad ekspansiivista rahapolitiikkaa. Tdstd huolimatta tuotanto laskee.
Tutkijat spekuloivat, ettd epavarmuuden kasvun vuoksi kotitaloudet ja yritykset
suhtautuvat varovaisemmin tulevaisuuteen, jolloin vilttamatontd kulutusta ly-
kéattiin muutamalla kuukaudella. (Colombo, 2013.)

Stockhammar ja Osterholm (2016) tutkivat talouspolitiikan epdvarmuuden
levidmistd. Euroalueen sijasta he tutkivat kuinka Yhdysvalloissa kohonnut ta-
louspolitiikan epdavarmuus vaikuttaa pieneen avotalouteen - Ruotsiin. Tulokset
osoittivat, ettd kohonnut epavarmuus heikensi merkittdvéasti bruttokansantuot-
teen kasvua. Tamad johtui etenkin pienentyneestd investointien madrastd ja vien-
nin heikentymisesta. (Stockhammar & Osterholm, 2016.)

Talouspolitiikan epavarmuuden kasvulla voi suorien negatiivisten vaiku-
tusten liséksi olla my0s epdsuoria vaikutuksia. Bordo, Duca ja Koch (2016) tutki-
vat kuinka epdavarmuuden kasvu vaikuttaa pankkien luotonantopolitiikkaan.
Tutkimus osoitti, ettd talouspolitiikan epavarmuudella on tilastollisesti merkit-
sevd negatiivinen vaikutus pankkien luottokannan kasvuun. Mitd korkeammalla
tasolla epavarmuus on, sitd suuremmalla todenndkdisyydelld suhdannetta seu-
raa taantuma ja pankkilainauksen tiukentuminen. Tiukempi luotonantopoli-
tiikka johtaa talouden aktiviteetin heikentymiseen. Korkea epdvarmuuden aste
hidasti talouden elpymistd, koska epavarmuus hillitsi tai rajoitti kokonaisluotto-
kannan kasvua tavanomaisen pankkilainaamisen kautta. Talouden vakauden
kannalta huomionarvoista oli, ettd epavarmuuden kasvulla on pienempi negatii-
vinen vaikutus korkean omavaraisuusasteen pankkeihin. Tutkimuksen perus-
teella voidaan todeta, ettd talouspolitiikan epdvarmuus vaikuttaa talouteen epa-
suorasti pankkilainaamiskanavan kautta. (Bordo, Duca & Koch, 2016.)

Karnizova ja Li (2014) tarkastelivat EPU-indeksin vaikutusta rahoitusmark-
kinainformaatio ennustemallien ennustekykyyn Yhdysvalloissa. Tulosten perus-
teella sanomalehtiin pohjautuva epavarmuusindeksi osoittautui paremmaksi in-
dikaattoriksi kuin tuottokdyrd pidemmilld ennustejaksoilla. Lisddntynyt finans-
sipolititkan epdvarmuus johti viivastyksiin investointi- tai palkkauspaatoksissa.
Tama puolestaan voi johtaa pitkittyneeseen taantumaan. Tutkijoiden mukaan ta-
louden aktiviteetin ennustemallit parantuivat, kun niihin liséttiin epavarmuus-
indeksi. Epdvarmuusindeksit ennustavat hyvin etenkin tulevia taantumia. EPU-
indeksin huomioivat mallit suoriutuivat paremmin etenkin viiden kvartaalin ja
sitd pidempien ennustejaksojen kohdalla kuin pelkit rahoitusmarkkinamuuttu-
jien avulla muodostetut ennustemallit. (Karnizova & Li, 2014.)

3.3 Nollakorkoymparisto, varjokorot ja epitavanomainen raha-
politiikka

Epétavanomaisella rahapolitiikalla tarkoitetaan keinoja, joita keskuspankit ovat
ottaneet kayttoon finanssikriisin jdlkeen. Nditd ovat esimerkiksi rahapolitiikan
ennakoiva viestintd, kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot,
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arvopaperien osto-ohjelmat sekd perinteisen rahapolitiikkatoimen laajentaminen,
negatiivinen ohjauskorkopolitiikka. Tdssd luvussa tarkastellaan, miten n4it4 toi-
mia voidaan mallintaa ja kuinka tuottokdyrdd voidaan laajentaa nollakorkoym-
paristossa.

Keskuspankkien tuli laajentaa tapoja harjoittaa rahapolitiikkaa, kun tavan-
omaiset ohjauskorot alkoivat ldhestya tiettyd raja-arvoa - efektiivistd alarajaa. Fi-
nanssikriisi aiheutti vakavan taantuman, jonka seurauksena keskuspankkien tuli
laskea omaa ohjauskorkoaan stimuloidakseen taloutta. Ohjauskoron laskussa tu-
lee vastaan ongelmaksi korkojen teoreettinen nolla-alaraja. Taman alapuolelle
laskeminen tekee rahan sdilyttadmisestd kiteisend houkuttelevampaa kuin sen tal-
lettaminen pankkiin. Todellisuudessa nolla-alaraja ei ole tiukka raja-arvo, kuten
viimeaikaisesta negatiivisesta korkopolitiikasta on huomattu. Keskuspankkien ja
talouden aktiviteetin malleissa tulisikin huomioida efektiivinen korkojen alaraja,
minkd alittaminen ei endd luo stimulusta talouteen ja voi aiheuttaa negatiivisia
seurauksia rahamarkkinoille.

Bordo ja Haubrich (2020) tutkivat tuottokdyran ennustekykya nollakorko-
ympdristossd. Heiddn mukaansa ennustekyky vaihtelee ajassa, maissa ja aineis-
toldhteiden vélilla. Tastd huolimatta tarked 16yto oli, ettd tuottokdyrélld on tilas-
tollisesti merkitsevd ennustekyky matalien korkojen aikana. Nollakorkoympéris-
tossd tuottokdyran ennustekyky ei valttamattd ole yhtd voimakasta tai merkitse-
vdd kuin tavanomaisena aikana, mutta tutkijoiden mukaan se on todennédkoisem-
pdd. Tutkijat kuitenkin huomauttavat, ettd heiddn esittdma tulokset ovat riippu-
vaisia valitusta ajanjaksosta. (Bordo & Haubrich, 2020.)

Useat tutkimukset ovat todenneet tuottokédyran ja talouden aktiviteetin vé-
lisen suhteen vaihtelevan ajassa (katso esim. Schrimpf & Wand (2010), Bordo &
Rossi & Sekhposyan (2008) ja Bordo & Haubrich (2020)). Tamd vaihtelu toimi
motiivina Shi, Phillips ja Hurnin (2018) tutkimuksessa. Taloustieteessd kausali-
teettisuhteen suunta usein perustellaan jonkin yleisen talouden teorian avulla.
Usein on kuitenkin tilanne, missd kaksi tai useampi muuttuja on yhtendisesti
maddritetty. Tadlloin ekonometriassa kausaalisuhteet perustuvat ennustettavuu-
teen ja suhdetta muuttujien vililld perustellaan Grangerin testilld. Grangerin tes-
tilld voidaan selvittdd kausaalisuhteita talouden ollessa tasapainotilassa tai la-
helld sitd. Tuottokdyrédn ja talouden aktiviteetin vélinen suhde on véaistamatta
muuttuva, kun talouteen kohdistuu useita yllédttaviad turbulentteja aikoja, jolloin
reaaliaikaisen talouden tasapainottomuuden havaitsemisesta tulee kdytannon
ongelma. Shi, Phillips ja Hurn (2018) kehittivdt menetelman (tdstd eteenpdin
SPH-menetelmad), jolla testata muutoksia kausaalisuhteissa rekursiivisesti kehit-
tyvédn ja liikkuvan aikaikkunan avulla. Uutta menetelmédd verrattiin erikseen
aiempiin eteenpdin rekursiivisiin testeihin, sekd erikseen liikkuviin aikaikku-
natesteihin ja tulosten perusteella tama uusi menetelmd, joka yhdistdd aiempia,
antaa parhaimman tuloksen rajallisissa aineistoissa. SPH-menetelmén etuna on,
ettd sen antamiin tuloksiin ei vaikuta ennalta valitun aineiston ajanjakso, kuten
yleisimmissda VAR-ennustemalleja kayttdvissd tutkielmissa on jouduttu teke-
madn. Mielivaltaisesti valitut tarkasteluajanjaksot heikentdvét tai saattavat antaa
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jopa védristyneitd implikaatioita tuottokdyrdn ennustekyvyn luotettavuudesta.
(Shi, Phillips & Hurn, 2018.)

Bordo ja Haubrich (2021) jatkoivat tutkimustaan tuottokdyrdn ennusteky-
vystd nollakorkoymparistossd, mutta télld kertaa he kdyttivat Shi, Phillips ja Hur-
nin (2018) menetelmdd. Tutkimuksen tavoite oli selvittdd tuottokdyran kausaali-
suhdetta talouden aktiviteettiin matalien korkojen aikana Yhdistyneessa kunin-
gaskunnassa, Saksassa ja Japanissa. Tulosten perusteella SPH-menetelma osoitti,
ettd kausaliteettia tuottokdyran ja talouden aktiviteetin vililld oli eniten havait-
tavissa Japanissa. Kausaliteettia esiintyi usein ja eri vuosikymmenten aikana. Yh-
distyneessd kuningaskunnassa ja Saksassa kausaliteettia havaittiin vain harvoin
ja ainoastaan 2008 kriisin jalkeen. Tutkimus osoitti, ettd matalat korot eivét valt-
tamattd heikennd tuottokdyrdn signalointikykyéd talouden aktiviteetin kehityk-
sestd. Japanissa, missd on ollut pisimpaddan matala korkotaso sekd matala inflaatio,
SPH-menetelma 16ysi kaikista eniten aikajaksoja, joissa tuottokdyrdlld on ollut
kausaalivaikutus talouden aktiviteettiin. (Bordo & Haubrich, 2021.)

Tavanomaisen rahapolitiikan avulla keskuspankit ovat kyenneet sddtele-
madn lyhyitd korkoja ja niiden avulla rahapolitiikan vaikutuksia on ollut yksin-
kertaista mallintaa ennustemalleissa. Kortela ja Nelimarkka (2020) toteavat, ettd
talouden mallinnuksesta on tullut haastavampaa, kun keskuspankit ovat alka-
neet harjoittamaan epdtavanomaista rahapolitiikkaa. Epdtavanomaisen rahapo-
litiikan kausi on ollut vield suhteellisen lyhyt, joten havaintoja nollakorkopolitii-
kan vaikutuksista on vield vdhdn saatavilla. Epatavanomaista rahapolitiikkaa on
hankalampi mallintaa, koska ei ole yksiselitteistd tarkkaa muuttujaa esimerkiksi
ennakoivalle viestinnille. Tutkijat pyrkivéat ratkaisemaan mallinnuksen ongel-
mia kuvaamalla koko tuottokdyrdd. Tutkimuksessa ei keskitytty tarkastelemaan
mitd tapahtuu, kun ZLB sitoo tavanomaista rahapolitiikkaa, vaan sitd pyrittiin
mallintamaan kokonaisuutena, jolloin ei tarvinnut erikseen vertailla tavanomai-
sen ja epdtavanomaisen rahapolitiikan aikakausia erikseen. Heiddn mukaansa
epdtavanomaisilla rahapolitiikan keinoilla keskuspankit pystyvit vaikuttamaan
koko tuottokdyrddn. Tulosten perusteella tavanomaisella korkopolitiikalla, enna-
koivalla viestinnilla ja maaralliselld elvytykselld oli epasymmetrisid vaikutuksia
hintoihin ja tuotantoon. (Kortela & Nelimarkka, 2020.)

Keskipitkat ja pitkdt korot ovat finanssikriisin jéljiltd madaltuneet huomat-
tavasti ja nekin ldhestyivit efektiivistd korkotasoa. Mallit, jotka jattavat huomioi-
matta efektiivisen- ja nolla-alarajan ovat riittdméattomid. Tastd syystd Carriero,
Clark, Marcellino ja Mertens (2021) loivat mallin, jossa tuottokdyran lyhytta
pddtd kuvataan teoreettisen varjokorkotason avulla, kun nimelliskorkoja sitoo
ELB. Mallin avulla pyrittiin ennustamaan tulevia korkoja. Verrattuna tavanomai-
siin malleihin, varjokorkojen lisdédminen antaa selvésti parempia piste- ja tiheys-
ennusteita tulevista koroista. Varjokorkojen lisdédminen malliin paransi seka ly-
hyiden ohjauskorkojen ennusteita, ettd pidempien joukkovelkakirjojen korkoen-
nusteita. Mallin avulla onnistuttiin paremmin ennustamaan tuottokdyran tule-
vaa kehitystd. (Carriero, Clark, Marcellino & Mertens, 2021.)

Christensen ja Rudebusch (2013) ja Benjamin ja Mertens (2018) ennustivat
tulevia korkoja varjokorkojen avulla. Christensenin ja Rudebuschin mukaan
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tavanomaiset mallit ovat menettdneet ennustekykyddn ja istuvuuttaan dataan,
kun ohjauskorot ovat ldhelld nolla-alarajaa. Tutkijoiden mukaan tavanomaisten
mallien ennustekyky heikentyi finanssikriisin jdlkeen. Varjokorkomalli puoles-
taan ennustaa ldhes yhtd hyvin ennen kriisid, mutta etenkin sen jalkeen varjokor-
komallit omaavat paremman ennustekyvyn lyhyille koroille. (Christensen & Ru-
debusch, 2013.) Benjamin ja Mertens (2018) kehittivat varjokoron sisdltdvan hy-
poteettisen mallin, jossa varjokorko on identtinen ohjauskoron kanssa, kunnes
efektiivinen korkotaso on saavutettu. Tutkijat havaitsivat rahapolitiikan sokkeja
varjokorkojen muutoksista, jotka olivat erittdin tehokkaita stimuloimaan talou-
den aktiviteettia nimelliskorkojen ollessa efektiivisessd alarajassa. Tulosten pe-
rusteella efektiivisessd alarajassa, rahapoliittinen elvyttdminen stimuloi taloutta
tehokkaammin kuin muina aikoina. Varjokorot pystyvét mallintamaan ainakin
osan epdtavanomaisesta rahapolitiikasta, koska varjokorkojen avulla huomatut
rahapolitiikan sokit vaikuttivat selvasti tuottokdyrddn. (Benjamin & Mertens,
2018.)

Varjokorkomallit eivit aina ole yksinkertainen ratkaisu talouskasvuennus-
temallien parantamiseen. Esimerkiksi Carriero ym. (2021) huomauttavat, ettd ni-
mellisen koron korvaaminen varjokorolla aiheuttaa ongelmia vektori autoregres-
siivisissd malleissa (VAR), koska varjokoron estimoinnissa syntyy usein esti-
mointivirhettd, joka on autokorreloitunutta. Tdstd syystd VAR-analyysien joh-
donmukaisuus ja jatkuvuus heikentyy. Estimoidut varjokorot muuttuvat paljon
riippuen siitd, mitd mallia niiden muodostamiseen kaytetdan (Carriero ym., 2021).
Wu ja Xia (2016), Christensen ja Rudebusch (2013) ja Bauer ja Rudebusch (2016)
vahvistavat ndkemysta siitd, ettd estimoitu varjokorkojen taso riippuu kaytetysta
mallista. Kritiikistd huolimatta tutkijoiden mukaan varjokorot yleisesti paransi-
vat talouskasvuennustemallien suorituskykya. Etenkin korkojen ollessa ldhelld
nolla-alarajaa, varjokorkojen sisdllyttdiminen parantaa mallin istuvuutta dataan
(Christensen & Rudebusch, 2013.) Bauer ja Rudebusch (2016) osoittavat, ettd
nolla-alarajan huomiotta jattaminen heikentdd mallien suorituskykyaé ja varjokor-
komalli, joka huomioi mahdolliset negatiiviset korot parantavat mallin ennuste-
kykyad tilastollisesti ja taloudellisesti. Tutkijoiden mukaan muiden talouden
muuttujien lisdédminen varjokorkomalleihin kannattaa, etenkin, kun korot ovat
ldhelld nolla-alarajaa. (Bauer & Rudebusch, 2016.)

Varjokorkoja voidaan estimoida eri tavoin. Tavallisesti tuleva varjokoron
arvo maddritellddn olemassa olevien havaintojen pohjalta. Ichiue ja Ueno (2018)
kehittivdt uudenlaisen havaintopohjaisen menetelmén varjokorkojen maéritte-
lyyn. Malli arvioi nykyistd havaitsemattomissa olevaa varjokorkoa taaksepdin
havaittavissa olevien havaintotutkimusennusteiden pohjalta. Tdmé& malli huo-
mioi myo6s ennusteet muiden makrotalouden muuttujien kehityksesta. Tutkijoi-
den mukaan heiddn mallinsa on parempi, koska varjokorko voi erota ohjausko-
rosta, kun korkoja ei sido efektiivinen alaraja. Tamaén lisdksi malli sisdltdd sen
osan rahapolitiikasta, mitd muut taloudelliset tai rahapoliittiset muuttujat eivat
taltioi. Esimerkiksi Ichiuen ja Uenon varjokorko pysyinegatiivisena vield pitkadan
sen jalkeen, kun FED alkoi nostamaan omaa ohjauskorkoaan 2015. Tama osoittaa,
ettd keskuspankin tasepolitiikka loi elvyttivimman taloudellisen ympaériston
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kuin mitd ohjauskoron nostopolitiikka antoi ymmartad. Merkittdva havainto oli,
ettd varjokoron ja nimellisohjauskoron vilinen erotus on negatiivisesti korreloi-
tunut keskuspankin pitdmien varojen kanssa. (Ichiue & Ueno, 2018.)

Kortelan (2016) mukaan vakioisen efektiivisen rajan sijaan varjokorkomal-
leissa tulisi mieluimmin kayttdd ajassa muuttuvaa alarajaa ainakin euroalueella.
Kortelan (2016) tutkimuksessa ajassa muuttuvan efektiivisen rajan varjokorko-
malli onnistui paremmin ennustamaan talouden kehitysta kuin kiintedn alarajan
malli. Efektiivinen alaraja voidaan vakioida, mutta todellisuudessa se voi olla
mitd tahansa 0 % lahettyvillda. Kortelan (2016) mukaan ajassa muuttuvan varjo-
koron yldraja riippuu talletuskoron mééarastd ja ndin ollen on riippuvainen kes-
kuspankin harjoittamasta rahapolitiikasta. Kortelan (2016) mukaan varjokorot
ovat kdytannollisid vain, jos nimellisten korkojen alarajaa (varjokorkojen yldraja)
saadaan mddritettyd riittdvan tarkasti. Malli, mika salli varjokorkojen ylédrajan
muuttuvan ajassa, istui paremmin dataan. Aikariippuvuuden lisdédminen varjo-
korkomalleihin avaa uuden mahdollisuuden tutkia rahapolitiikan vaikutuksia
tuottokdyrdan. (Kortela, 2016.)

Wu ja Xia (2020) analysoivat negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksia tuot-
tokdyrdadan oman varjokorkomallinsa avulla. Tutkimuksessa he toivat esille kaksi
uutta politiikkaindikaattoria. Yksi vilittomalle rahapolitiikalle ja toinen tuleville
rahapoliittisille linjauksille pidemmaélld aikahorisontilla. Euroalueella korkoja
kojen laskun vaikutus pitkiin korkoihin oli heikkoa, koska mukana ei ollut enna-
koivaa viestintdd. Kahdella viimeiselld kerralla, kun korkoja laskettiin jdlleen, en-
nakoiva viestintd aiheutti suurimmat muutokset tuottokdyrdan muodossa. Tutki-
mus nosti esille uusia ndkokulmia talouden aktiviteetin seurantaan. Paattdjien
tulisi jatkossa arvioida negatiivisia korkoja kolmelta eri kantilta, kun pyritdan
mallintamaan talouden kehitystd. Ensinndkin miten negatiiviset korot vaikutta-
vat tuottokdyrdan muotoon jatkossa, kun mahdollisuus negatiivisille ohjausko-
roille on nyt avattu. Toisekseen miten talouden odotukset muodostetaan negatii-
visessa korkoympdristossd. Viimeiseksi nolla-alarajan poistuessa tuottokdyran
lyhyt pdé saa tdysin uusia muotoja. Tuottokdyrad kokonaisuutena voi saada taysin
uudenlaisia muotoja, joita ei aiemmin ole tavattu. Néin ollen uusien muotojen
tulkinta on tuntematonta. (Wu & Xia, 2020.)
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4 AINEISTO, MENETELMA JA MALLI

4.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu 16 eri muuttujasta Yhdysvalloista ja euroalueelta.
Muuttujista on kuukausittaiset havainnot tammikuusta 2000 aina heindkuulle
2022 asti. Tutkielmassa kédytetdan molemmilta talousalueilta samoja muuttujia.
Téalloin tuloksia voidaan vertailla alueittain, sekd aiempaan kirjallisuuteen nih-
den. Tdssd luvussa esitellddn kdytetty aineisto, sekd tutkimusmenetelmait. Tut-
kielman makrotalousaineisto on hankittu Refinitiv Datastream -palvelusta, var-
jokorkoaineisto on kaikille ladattavissa Wu:n & Xia:n julkaisusivulta (katso. Liite
1), ja talouden epdvarmuusindeksejd julkaisee ja pdivittdd indeksien tekijt
omilla sivuillaan (katso Liite 2).

4.1.1 Talouden aktiviteetin kuvaaminen

Luontevin tapa kuvata talouden aktiviteettia olisi kdyttda bruttokansantuotetta
selitettdvand muuttujana. Tédssd tutkielmassa BKT:n sijaan kdytetddn kausivaih-
telusta puhdistettua teollisuustuotannon indeksid. Historiallisesti teollisuustuo-
tannon indeksi toimi hyvana indikaattorina talouden aktiviteetille, koska huo-
mattava osa maassa tuotetusta arvonlisdyksestd muodostui nimenomaan teolli-
suudesta. Nykyéaan teollisuustuotannon osuus bruttokansantuotteesta on viahen-
tynyt kehittyneissd maissa, missd palvelusektorin rooli on kasvanut merkitta-
véasti. Tutkielmassa padddyttiin tdstd huolimatta kdyttdiméadn teollisuusindeksia
selitettdvand muuttujana. Suuri osa palvelusektorin tuotannosta kulutetaan teol-
lisuudessa, joten IPl-indeksi mallintaa samalla osaa palvelusektorista. Lisdksi
IPI-indeksistid on saatavilla kuukausittaiset havainnot, kun taas BKT:sti olisi eu-
roalueelta saatavilla havainnot ainoastaan kvartaaleittain.
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4.1.2 Selittivit makrotalousmuuttujat

Aiemman kirjallisuuden perusteella talouden aktiviteetin mallinnuksessa poten-
tiaalisia selittdvid muuttujia on useita. Katso esim. Stock & Watsonin (2003) uraa-
uurtava tutkimus, jossa he kayttivdt 43 eri taloudellista muuttujaa. Yksikddn
aiemman kirjallisuuden selittdvistda muuttuja ei ole validi joka hetkessd tai pai-
kassa. Téhdn tutkimukseen on valikoitu yleisid muuttujia, joilla on todettu olevan
tilastollisesti merkitsevdd talouden aktiviteetin indikaatiokykyd jonain hetkina
historiassa. Lisdksi tutkitaan varjokorkojen merkitystd malleihin.

Lyhyiden markkinakorkojen (lyhennetty R) oletetaan ennakoivan tulevaa
talouden tilaa, kuvastavan tavanomaisia rahapolitiikan keinoja, yhtitiden inves-
tointihalukkuutta sekd kuluttajien kulutuskayttaytymistd. Korkotason ollessa al-
hainen lainaraha on edullisempaa ja investointihalukkuus lisddntyy. Sama tois-
tuu kuluttajilla, kun esim. asuntolainoja otetaan enemmén alhaisten korkojen ai-
kana. Tutkimuksessa euroalueen lyhyind markkinakorkoina kdytetddn Euribor
3kk:n korkoa ja Yhdysvaltojen tapauksessa valtion lainojen 3kk:n korkoa.

Tuottokdyrad tutkimuksessa kuvataan kahdella eri muuttujalla, jotta saa-
daan mallinnettua kdyrdn muotoa paremmin. Yleisesti tuottokdyrdd kuvataan
erotuksena pitkien ja lyhyiden markkinakorkojen vililld. Aikaisemman kirjalli-
suuden perusteella yleisin tapa kuvata tuottokdyrdd on vahentdd 10 vuoden
markkinakoroista 3kk:n markkinakorot. Chauvet ja Senyuz (2016) osoittivat tuot-
tokdyran eri komponenttien pitdvéan sisdllddn arvokasta tietoa. Téstd syystd tut-
kimuksessa tuottokdyré jaetaan kahteen eri komponenttiin. Tuottokdyran lyhyt
pdd (Term Structure Short / TSS) mitataan kahden vuoden ja 3kk:n markkina-
korkojen erotuksena. Tuottokdyran keskipitkd pdd (Term Structure Medium /
TSM) mitataan puolestaan 10 vuoden ja kahden vuoden markkinakorkojen ero-
tuksena. Yleinen konsensus on, ettd tuottokdyran muodolla on talouden aktivi-
teetin ennustekykyd jopa enemmaén kuin lyhyilld markkinakoroilla, vaikka vii-
meaikaiset tutkimukset ovatkin olleet tdtd vastaan. Euroalueen tuottokayrat
muodostetaan euribor 3kk:n markkinakoroista ja Saksan valtion 2- ja 10-vuoden
valtion velkakirjoista. Yhdysvaltoja tarkastellessa kédytetdan Yhdysvaltain halli-
tuksen litkkeelle laskemien 3kk:n, 2- ja 10-vuoden valtion joukkovelkakirjalainoja.
Euroalueella kédytetddn ainoastaan Saksan joukkovelkakirjoja, jotta mallit pysyi-
sivédt yksinkertaisempina ja Saksan ollessa Euroalueen talousveturi, antaa se oi-
kean kuvan alueen tuottokdyrdn kehityksestd. Joskin taloudellisesti heikoiten
menestyneilld euroaleen valtioilla tuottokdyrd on ollut eri muotoinen.

Ylisuuret osakemarkkinatuotot ovat yksi aiemmassa kirjallisuudessa kay-
tetty muuttuja. Tutkimuksessa merkitdan ER (Excess returns of stock market).
Osakkeiden arvostuksessa huomioidaan tuleva arvonkehitys. Osakkeiden arvot
pystytddn usein mittaamaan reaaliajassa ilman merkittdvid mittausvirheita.
Tastd syystd ne ovat erinomaisia indikaattoreita tulevalle talouskasvulle (Stock
& Watson, 2003). Tutkimuksessa ylisuuret tuotot lasketaan ottamalla luonnolli-
nen logaritmi euroalueen STOXX Europe 600-indeksistd ja Yhdysvaltojen alu-
eella S&P 500-indeksistd. Taman jalkeen saaduista arvoista vahennetddn riskitto-
mit korot (tutkimuksessa kdytetty alueellisia 3kk:n korkoja). STOXX Europe 600-
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indeksi sisdltdd euroalueen 600 suurinta julkista osakeyhtiotd 18 Euroopan
maasta, antaen hyvén yleiskuvan Euroopan osakemarkkinoista. S&P 500-indeksi
on markkina-arvopainotettu indeksi Yhdysvaltojen 500 suurimmasta yhtiosta.

Uudempina muuttujina tutkimukseen otetaan mukaan varjokorkomuuttu-
jia. Varjokorkona kaytetdan Wu:n & Xia:n (2016) julkaisemia varjokorkoja (kts.
Liite 1). Tutkimuksessa varjokorkojen symboli on SR (Shadow Rate). Varjokor-
kojen lisddmisen ideana on lisdtd tuottokdyran “liikkumatilaa” ja poistaa tuotto-
kdyraa sitova alaraja. Tutkimuksessa varjokorko SR korvaa lyhyet korot R mal-
leissa (3) ja (6). Jatkettua tuottokdyrdn osaa kuvataan muuttujalla X (Kuviossa 3
havainnollistettu kdyran oranssilla osalla), joka muodostetaan vihentdmalla var-
jokorot kolmen kuukauden markkinakoroista. Tuottokdyran lyhyen maturiteetin
pddhdan muodostetaan siis uusi komponentti, joka painuu reippaasti efektiivisen
korkotason alapuolelle. Wu ja Xia ovat julkaisseet varjokorkotasoja Yhdysval-
loissa tammikuusta 1990 aina helmikuuhun 2022 saakka ja euroalueella syys-
kuusta 2004 elokuuhun 2022. Jotta malleihin ei tulisi epdjatkuvuutta muuttujien
osalta, on Wu & Xian varjokorkoaineistoa tdydennetty. Taman tutkimuksen tar-
kasteluajanjakso on tammikuusta 2000 heindkuuhun 2022. Puuttuvat varjokor-
koarvot on korvattu kulloisenkin alueen lyhyilld (3kk:n) markkinakoroilla. Eli
euroalueella SR muuttujan arvot ovat identtisia R muuttujan kanssa 1/2000 -
8/2004 ja Yhdysvaltojen alueella puolestaan vain 3/2022 - 7/2022. T&lla muu-
toksella aineistosta saadaan jatkuva, mutta kaikkia varjokorkoihin liittyvid on-
gelmia tamad ei poista. Varjokorot muuttuvat merkittavésti riippuen siitd, miten
ne on johdettu (Carriero ym., 2021). Samankaltaista varjotuottokdyramuuttujaa
X ovat kdyttaneet esimerkiksi Ichiue & Ueno (2018), jotka kayttivit termid “Sha-
dow spread” kuvaamaan varjokoron ja nimellisohjauskoron vélistd erotusta.

Varjokorkoja kdytetdan mallintamaan keskuspankkien epdtavanomaisten
rahapolitiikkakeinojen kadyttod. Ichiue:n & Ueno:n (2018) havaintopohjainen var-
jokorko erosi merkittdvésti lyhyen aikavélin koroista. FED:n nostaessa lyhyitd
korkoja voimakkaasti 2015 joulukuussa, varjokorko sdilyi vield pitkdan negatii-
visena. Tdmad viittaa siihen, ettd keskuspankin tasepolitiikka loi elvyttivamman
taloudellisen ympaériston kuin mitd ohjauskorkojen nosto antoi ymmartaa. Ben-
jamin ja Mertens (2018) osoittavat, ettd varjokorot pystyvit mallintamaan ainakin
osan epdtavanomaisesta rahapolitiikasta.

Toisaalta aiemmassa kirjallisuudessa on 1oydettdvissa vastakkaisia mielipi-
teitd. Bauer ja Rudebusch (2016) sekd Christensen ja Rudebusch (2016) nadyttavat,
ettd varjokorot eivit ole hyodyllinen mittari kuvaamaan epédtavanomaista raha-
politiikkaa, koska malli ei huomioi efektiivista tai nolla-alarajaa. Tassa tutkimuk-
sessa kdytetddn erilaista ldhestymistapaa varjokorkoihin, eikd varjokorkoja tar-
vitse erikseen “aktivoida” malliin, koska havaintoja on koko tarkasteluajanjak-
solta.

4.1.3 Talouden epavarmuusindeksi

Tutkimuksessa kdytetty Bakerin, Bloomin ja Daviksen (2016) kehittama talouden
epdavarmuusindeksi, josta kdytetdan symbolia EPU (Economic Policy Uncertainty
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index). Indeksi muodostetaan laskemalla uutisartikkeleiden, jotka siséltavét tiet-
tyjd termejd, mddrad valituista sanomalehdistd. Néitd termejd ovat esimerkiksi:
epdvarma, epdavarmuus, taloudellinen ja talous. Termejd etsitdan kunkin sano-
malehden natiivilla kielelld ja I6ydettyjen artikkeleiden méaéara standardisoidaan
kuukausittain niin, ettd indeksin arvo euroalueella on 100 vuonna 2011 ja Yhdys-
valloissa 101,8 vuonna 2009. Euroalueen indeksiin on valittu kaksi sanomalehtei
kustakin maasta Ranskasta, Saksasta, Italiasta, Espanjasta ja Englannista. Yhdys-
valtojen indeksi puolestaan muodostetaan kymmenestd maan suurimmasta sa-
nomalehdestd. (Baker, Bloom ja Davis, 2016.) Aiemman kirjallisuuden perus-
teella EPU-indeksi on hyvd muuttuja indikoimaan talouden aktiviteettia normaa-
lin suhdannesyklin aikana, mutta indeksi menettdd merkitsevyyttdan kriisien ai-
kana (Junttila & Vataja, 2018).

4.1.4 Yleiskatsaus aineistosta

Taulukko 1. Aineiston kuvailu

Alue Euroalue | Yhdysvallat

Ominaisuus/Muuttuja | IPI R TS TS EU  ER X SR IPI R s TS™M EPU ER X SR
Keskiarvo 99,6 143 018 098 1644 461 27 12 97 15 04 123 182 59 04 11
Keskihajonta 50 19 0% 057 72 19 22 33 49 176 04 08 661 189 09 23
Minimi 751 057 07 002 477 082 T4 78 847 000 076 049 47 091 14 29
Maksimi 1101 507 115 225 4832 712 03 43 1047 6% 19 281 5039 841 30 66
Havaintoja 71 S R S SV S| M 7 a1 M

Taulukossa 1. Muuttujien ominaisuudet: keskiarvo, keskihajonta, minimi- ja maksimiarvot,
sekd havaintojen lukumaara.

Taulukosta 1 havaitaan, ettd teollisuusindeksin vaihtelu on ollut alueittain hyvin
samansuuruista, mutta euroalueella ddriarvot ovat paljon suurempia. Mahdolli-
set sokit ovat todenndkdisesti iskeneet euroalueelle voimakkaammin. Yhdysval-
loissa varjokorkotaso on keskimaéérin ollut paljon lahempéné lyhyitda markkina-
korkoja kuin euroalueella. Samoin varjokdyran muuttuja X on pienempi ja vaih-
telee vahemmaén Yhdysvalloissa.

Lyhyet korot kdyttaytyviat samankaltaisesti alueittain. Tama johtunee raha-
markkinoiden globalisoitumisesta. Huomionarvoista on, ettd euroalueella lyhyet
markkinakorot kdviviat -0,57 %, kun Yhdysvalloissa alhaisimmillaan korko oli -
0.01. Tuottokdyrien osalta Yhdysvalloissa ndhtiin voimakkaimmat nousut ja las-
kutja euroalueella keskipitkdn aikavéalin tuottokdyra ei kdantynyt kertaakaan ne-
gatiiviseksi. Voidaan siis olettaa, ettd euroalueella tuottokdyrad reagoi maltilli-
semmin talouden muutoksiin.

Tarkasteluajanjakson aikana Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat tarjonneet
parempaa tuottoa samalla vaihtelulla. Talouden epavarmuusindeksi on my6s ol-
lut alhaisemmalla tasolla. Tassad on kuitenkin syyta huomioida, ettd Yhdysvalto-
jen ja euroalueen talouden epavarmuusindeksejd ei ole sidottu samaan perusar-
voon.
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4.2 Menetelma

Tutkimuksessa kdytetddn regressio- ja Markovin regiiminvaihto -malleja. Mo-
lemmissa malleissa voidaan kdyttdd useita selittdvid muuttujia. Vektoriauto-
regressiiviset mallit (VAR) sopivat aineistoon, koska muuttujien endogeeni-
suutta tai eksogeenisuutta ei tarvitse ennalta maarittdd. VAR-mallien kaytto edel-
lyttdd muuttujien stationaarisuutta, eli aikasarja-analyysin muuttujien ominai-
suudet, keskiarvo tai varianssi, eivit saa systemaattisesti muuttua ajassa. Muut-
tujien stationaarisuutta voidaan testata yksikkojuuristeisteilld. Markov regiimin-
vaihto -malleissa puolestaan aineisto jaetaan kahteen tai useampaan (tdssa tutki-
muksessa kahteen) regiimiin.

Tutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan vertailemalla erilaisia malleja
keskenddn. Tutkimuksen perusmallina kdytetddn aiemmasta kirjallisuudesta joh-
dettua mallia ja sen antamia tuloksia vertaillaan kahteen uuteen malliin, joissa
varjokorkoja on kaytetty eritavoin. Malleista tarkemmin kappaleessa 4.3.

4.2.1 Yksikkojuuritestaus

Yksikkojuuritesteissd selvitetddn nimenmukaisesti sitd, sisdltddko tarkasteltu
muuttuja yksikkojuuren (unit root). Muuttujien stationaarisuuden tarkastelu on
tarkedd, koska stationaarinen ja epdstationaarinen muuttuja kayttaytyvat hyvin
eri tavoin. Hyvana esimerkkiné talouden sokin vaikutus poistuu viahitellen stati-
onaarisesta muuttujasta, mutta epéstationaarisessa muuttujassa sokki voi voi-
mistua ajan myotd. Tdssd yhteydessd sokilla tarkoitetaan odottamatonta muu-
tosta muuttujan arvoissa. Epdstationaarisen aineiston kdytto voi johtaa virheelli-
siin regressioihin. (Brooks. 2019, 335-336.)

Suurimmassa osassa taloudellisissa aikasarjoissa muuttujilla on yksi tai
useampi yksikkojuuri. Yksikkojuurista voidaan paddstd eroon ottamalla erotus
muuttujan perattdisistd arvoista. Absoluuttisten nimellisarvojen sijaan tarkastel-
laankin arvojen muutoksia periodista toiseen. Yksikkdjuuren olemassaolon tes-
taamiseen on kehitetty useita menetelmid, kuten Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ja Phillips-Perron (PP) -testit, jotka tarkastelevat koko aineiston stationaarisuutta.
Testeissd Hy hypoteesi on, ettd aineistossa on yksikkdjuuri ja vaihtoehtoisen Hy
hypoteesin mukaan aineisto on stationaarinen. ADF- ja PP-testejd on kritisoitu,
koska ne toimivat heikosti pienelld aineistolla tai tilanteessa, missd aineiston se-
littdvan muuttujan korrelaatiokerroin on ldhelld ykkostd (1). Hy hypoteesia ei
vélttamatta voida hylatd, jos aineisto on riittdiméton. (Brooks. 2019, 343-346.)

Erds tapa kiertdd edelld mainittua ongelmaa on testata muuttujan stationaa-
risuutta ja yksikkdjuuren olemassaoloa yhtd aikaa. Stationaarisuustestissa H, hy-
poteesin mukaan aineisto on stationaarinen. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
Shin -testi (KPSS) tarkastelee aineiston stationaarisuutta ja H; hypoteesin mu-
kaan aineisto ei ole stationaarinen. Loogisesti testattaessa muuttujan
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stationaarisuutta ADF ja PP testeissd H, tulisi hyldtd ja KPSS testissd Hy ei pys-
tytd varmuudella hylkddmaan muuttujan ollessa stationaarinen. (Brooks. 2019,
347.)

Edelld mainitut testit olettavat aineiston ominaisuuksien pysyvan muuttu-
mattomina koko aikasarjan ajan. Zivot-Andrews (ZA) testi antaa aineistolle mah-
dollisuuden pitdd sisdllidan yhden tai useamman rakennemuutoksen (break-
point), joissa aineiston ominaisuudet muuttuvat. ZA-testin H, mukaan aineis-
tossa on yksikkojuuri ja H; mukaan aineisto on stationaarinen yhdelld tai useam-
malla rakennemuutoksen.

Taulukossa 2 tutkimuksen muuttujat on ajettu kaikkien edelld mainittujen
yksikkojuuri ja stationaarisuustestien ldpi. IPI on kausivaihtelusta puhdistetun
teollisuusindeksin logaritminen muutos. R on alueittain riskittoman markkina-
koron muutos. TSS on 2 vuoden ja 3 kk:n alueellisten korkojen erotuksen muutos.
TSM on 10 vuoden ja 2 vuoden alueellisten korkojen erotuksen muutos. EPU on
uutisartikkeleihin pohjautuvan epdvarmuusindeksin alueellinen kuukausittai-
nen muutos. ER on alueellisen osakemarkkinaindeksin logaritmisen arvon, josta
on vihennetty riskiton korko, kuukausittainen muutos. SR on Wu & Xian julkai-
semien alueellisten varjokorkojen muutos, ja X on alueellisten riskittomien mark-
kinakorkojen ja varjokorkojen vilisen erotuksen kuukausittainen muutos. Muut-
tujat esitellddn tarkemmin kappaleessa 4.3. Kaikkien muuttujien tapauksessa
ADF-, PP- ja ZA-testien Hy hypoteesi voidaan hyldtd ja KPSS testissd ei voida.
Testien perusteella kdytettyjen muuttujien erotuksia voidaan pitdd stationaari-
sina.

Taulukko 2. Yksikkojuuritestit

Muuttuja ADF PP KPSS ZA
Euroalue

IPI -7,002%** -201,68*** 0,03 -15,99%**
R -4,91%%* -104,07*** 0,08 -8,76%**
TSS -7,02%%* -248,63*** 0,05 -16,41%**
TSM -6,35%%*% -283,77%** 0,05 -16,89%**
EPU -7,37%%% -267,72%** 0,05 -21,04%**
ER -5,56%** -218,29%** 0,09 -12,77%%*
X -5,18%** -312,48%** 0,20 -19,47%%*
SR -4,50%** -294,54%** 0,20 -17,43%**
Yhdysvallat

IPI -5,51%** -190,05*** 0,04 -13,94%**
R -3,64%%* =247, 77%%* 0,31 -13,47%**
TSS -7,69%** -273,65%** 0,02 -18,12%**
TSM -4,74%%% -225,39%** 0,22 -14,24%**
EPU -8,99%%* -293,64*** 0,02 -22,40%**
ER -3,57%** -256,61*** 0,25 -13,78%**
X -5,13%** -239,87%** 0,09 -16,38***
SR -3,99%** -183,10%** 0,19 -11,79%**

1) Taulukossa on esitetty testien t-arvot. 2) *** tarkoittaa 99 % tilastollista merkitsevyyttd, **
95 % ja * 90 %. 3) ADF ja PP testeissd nollahypoteesina on, ettd aineisto sisaltaa yksikkojuu-
ren. 4) KPSS testissd nollahypoteesi on, ettd aineisto ei sisdlld yksikkojuurta. 5) ZA testin
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nollahypoteesi on, ettd aineistossa on yksikkojuuri, ja vaihtoehtoinen hypoteesi on, ett4 ai-
neisto on stationaarinen yhdelld tai useammalla keskeytyskohdalla (breakpoint). 6) Kai-
kissa testeissda muuttujissa kdytettiin yhden periodin erotuksia.

4.2.2 VAR-malli

Vektoriautoregressiiviset mallit (VAR) ovat yleistyksid yhden muuttujan auto-
regressiivi malleista. VAR-malleissa voidaan kdyttdd useampaa toisistaan riippu-
vaa muuttujaa. Yksinkertaisimmillaan VAR mallissa on kaksi muuttujaa y;, ja
Yat:

Vit = Bro + BraVie-1 + -+ BreVie-k + @11Yar—1 o+ QaiYar-k T Use 1)

Yot = Bao + Ba1Yze-1+ -+ BakVar-k + Q21Vie-1 + o+ QopYie—k T Ust 2
Kummankin muuttujan nykyarvo on riippuvainen molempien muuttujien k

maddrdstd menneitd arvoja, sekd ndiden virhe termeistd. Yksinkertaisimmillaan
k=1, eli mallin nykyarvot riippuvat vain ja ainoastaan selittdvien muuttujien
menneistd arvoista edelliselld periodilla. (Brooks. 2019, 312-313.)

Aikasarja-analyysitutkimusten kannalta VAR-malleissa on useita etuja yh-
den muuttujan malleihin verrattuna. Malli mahdollistaa endogeenisten muuttu-
jien vélisen dynamiikan mallintamisen ja sen lisdksi malliin on mahdollista sis&l-
lyttad eksogeenisia selittdvia muuttujia mahdollisine viiveineen. Ndin mallit ky-
kenevit taltioimaan useampia yksityiskohtia aineistosta, antaen monipuolisem-
pia lopputuloksia. Lisdksi VAR-mallien avulla tehdyt ennusteet ovat usein tar-
kempia kuin perinteisten rakenteellisten mallien ennusteet. (Brooks. 2019, 314.)

VAR-mallien kdyttoon liittyy osittain ongelmia. Mallin antamat tulokset
muuttujien vilisistd suhteista eivéat aina valttamattd perustu teoriaan, vaan mal-
lin avulla voidaan estimoida puhtaasti empiirinen riippuvuus. Toisaalta teoreet-
tinen riippumattomuus vahentdd muuttujien vilisten suhteiden politiikka riip-
puvuutta. VAR-malleissa on olennaista valita sopiva méaard (k) menneitd arvoja
tarkasteluun. Optimaalisen viiveiden mé&ran (k) valintaan on monia vaihtoeh-
toja. Yksi tapa on valita se aineiston frekvenssin mukaan. Talloin kvartaaliaineis-
tossa valittaisiin k:n arvoksi 4 ja kuukausittaisessa aineistossa k olisi 12. Usean
muuttujan tarkastelussa tama ei ole suositeltavaa, koska muuttujien korrelaatio-
kerrointen tulkitsemisesta tulisi ldhes mahdotonta. Optimaalista viiverakennetta
voidaan etsid informaatiokriteerimalleilla, kuten Akaiken informaatiokriteerilld
(AIC) tai Bayesian informaatiokriteerilld (BIC). Informaatiokriteereilld valitaan se
viiverakenne, jolla mallin jadnnostermin varianssi on mahdollisimman pieni.
(Brooks. 2019, 315-317.)

4.2.3 Markovin regiiminvaihto -malli

Markov-regiiminvaihtomallin ldhtokohtana on, ettd mallin mahdolliset ominai-
suudet on jaettu m maddrdan vaihtoehtoisia tiloja, jotka vastaavat aina tiettyéd re-
giimid. Yksinkertaisimmillaan muuttuja Y; vaihtaa regiimid jonkin havaitsemat-
toman muuttujan S; mukaan. Havaitsematon muuttuja saa kokonaislukuarvoja
indikoiden tiettyd regiimid, jolla malli on hetkelld t. (Brooks. 2019, 460.)
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Oletetaan, ettd m = 2. Talloin muuttujalle Y; on kaksi vaihtoehtoista regiimia.
Malli on regiimilld 1, kun S,=1 ja regiimilld 2, kun S,=2. Markov-mallin mukaan
Y; kulloinenkin regiimin todenndkoisyys riippuu ainoastaan edellisestd regii-
mistd (hetkelld t-1), eikéd sitd aiemmista (t-2 tai t-3 jne.). Markov malli ei siis ole
riippuvainen aiemmasta aikasarjasta. (Brooks. 2019, 460.)

Pla <Y, <b|Yy,Y, ,Ysq] = Pla <Y, < b|Y;_4] (3)
Markovin mallin etuna on sen joustavuus. Malli kykenee havaitsemaan muutok-
set regiimien variansseissa sekd keskiarvoissa. Jos muuttuja noudattaa Markov
prosessia, tarvitaan malliin vain nykyisen regiimin todenn&koisyys ja joukko siir-
tyméatodendkoisyyksid tilojen valilld. (Brooks. 2019, 460.) Tassd tutkimuksessa
tarkastellaan tilannetta, missé teollisuustuotannon indeksilld on vain kaksi mah-
dollista tilaa (m = 2). T&lloin siirtyméatodenndkoisyysmatriisi regiimien valilld on

yksinkertaisesti:
p= (51,1 51,2) @)
2,1 2,2

missd P; j on todennékdisyys sille, ettd siirrytddn regiimistd i regiimiin j mina ta-
hansa ajankohtana. Esimerkiksi, olkoon P; ; = 85 % ja P, = 15 %. Tama tarkoit-
taisi tilannetta, missd mallin ollessa regiimilld 1, on silld 85 % todenndkoisyys
pysyéd samassa regiimissd hetkelld t + 1 ja 15 % todenndkoisyys siirtyd regiimiin
2. Molemmissa regiimeissd mallin selittdvat muuttujat saavat omat arvonsa, jotka
istuvat kulloisenkin regiimin aineistoon parhaiten.

4.3 Malli

Perusmallina kéytetddn aiemmasta kirjallisuudesta hieman muutettua mallia.
katso. esim. Junttila & Vataja (2018). Varsinaisen VAR-mallin sijaan tarkastelut
rajaudutaan tekemddan yhden yhtdlon dynaamisella regressiomallilla. Perusmal-

lia kdytetdadan tutkimuksessa ldhtovertailukohtana. Malli (1) on muotoa:
IPI; = Bo + BilPl—q + BpTSSe—1 + B3 TSMe_y + BaRe—q + BsEPU—y + BeERc—1 +u ©)

jossa IPI on alueittain kausivaihtelusta puhdistetun teollisuustuotantoindeksin
logaritminen muutos, TSS ja TSM kuvastavat lyhyen ja keskipitkdn aikavalin
tuottokdyrdd. TSS on euroalueella Saksan valtion 2 vuoden ja EKP:n 3 kk:n Euri-
bor-koron erotuksen kuukausittainen muutos ja Yhdysvaltojen alueella valtion 2
vuoden joukkovelkakirjan koron ja 3kk:n valtion joukkovelkakirjan koron ero-
tuksen kuukausittainen muutos. TSM on euroalueella Saksan valtion 10 vuoden
joukkovelkakirjan koron ja Saksan valtion 2 vuoden joukkovelkakirjan koron
erotuksen kuukausittainen muutos ja Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden ja 2 vuo-
den joukkovelkakirjojen korkojen erotuksen kuukausittainen muutos. R kuvas-
taa lyhyitd markkinakorkoja, eli euroalueella EKP:n 3 kk:n Euribor-koron kuu-
kausittainen muutos ja Yhdysvalloissa valtion 3kk:n velkakirjan koron kuukau-
sittainen muutos. EPU on molemmilla alueilla uutisartikkeleihin pohjautuva ta-
louden epavarmuusindeksi, kuten kuvattu kappaleessa 4.1.3. Malleissa kaytetty
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EPU-indeksin kuukausittaista muutosta. ER kuvastaa osakemarkkinoiden yli-
suuria tuottoja. ER on muodostettu euroalueella vahentamallda STOXX600-indek-
sin logaritmista riskiton korko, ja tdstd otettu kuukausittainen muutos. Tutki-
muksessa riskittoméand korkona pidettiin 3 kk:n Euribor-korkoa. Yhdysvaltojen
aineistossa ER muodostettiin vahentdmalld S&P500-indeksin logaritmisestd ar-
vosta riskiton korko (valtion 3 kk:n velkakirjan korko), ja ndin saadusta luvusta
otettu kuukausittainen muutos. 8, on mallin vakiotermi, 8; — 85 ovat selittavien
muuttujien regressiokertoimia ja u on mallin virhetermi.

Varjokorkojen kykyd parantaa tuottokdyrdmallien aktiviteettia tarkastel-
laan lisddmalld edelld esitettyyn malliin varjokorkomuuttuja X, sekd viimeisessa
mallissa lyhyet markkinakorot R korvataan tdysin varjokoroilla SR.

Malli (2) on muotoa:

IPIy = Bo + B1IPli_1 + BoTSSt 1 + BsTSMy_1 + BaRy_y + PsEPUr_1 + BeER; 1 + B7X; 1 +u (6)
ja malli (3):
IPIy = Bo + B11Pli_1 + BoTSSi_1 + B3TSMy_1 + BaSRy_1 + PsEPUi_1 + BeER 1 + B7Xi—1 +u )

X on varjokorkojen avulla muodostettu muuttuja: markkinakorkojen ja
varjokorkojen SR vélinen erotus. SR on Wu & Xian (2016) julkaiseman
menetelmdn mukainen varjokorko (kts. Liite 1). Euroalueella X muodostetaan
vdhentdamalld 3 kkin Euribor-korosta Wu & Xian euroalueen varjokorko, ja nédin
saadusta muuttujasta otettiin  kuukausittainen muutos. Vastaavasti
Yhdysvaltojen mallissa valtion 3 kk:n velkakirjan korosta vdhennettiin Wu &
Xian Yhdysvaltojen varjokorko, ja ndin saadusta muuttujasta otettiin
kuukausittainen muutos. Myds SR muuttujasta on kadytetty kuukausittaista
muutosta. Muiden tapaan f; on selittivan muuttujan regressiokerroin.

Mallien (2) ja (3) tuloksia verrataan malliin (1). Olettamus on, ettd varjokor-
komallit istuvat aineistoon paremmin ja tarkasteluajanjaksolla varjokorkojen tu-
lisi olla merkitsevid muuttujia ja parantaa myos tavanomaisen tuottokédyran en-
nustekykyd, koska pitkddn kestanyt alhainen korkotaso euroalueella ja Yhdys-
valloissa on vdhentdnyt tuottokdyrdn litkkumatilaa. Mallit (2) ja (3) poistavat
nolla-alarajan aiheuttamaa ongelmaa. Vastaava vertailu tehddan Markovin regii-
minvaihto menetelmalld. Malli (4) on vastaava perusmalli kuin malli (1), mutta
VAR-menetelmin sijaan kdytetdan Markov prosessia. Mallit (5) ja (6) ovat puo-
lestaan kuin mallit (2) ja (3).
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Yleisti

Kaikki edelld esitettyjen mallien tulokset ovat koottuna taulukoihin 4 ja 5. Reg-
ressiomalleissa (1) - (3) kertoimet ovat hyvin pienid. Tdmé on yleistd aikasarja-
analyyseissd, etenkin kun selitettdvd muuttuja on indeksimuuttuja. Todellisuu-
dessa pienilldkin suhteellisilla muutoksilla on merkittava vaikutus reaalitalou-
den kannalta. MS-malleissa (4) - (6) kertoimien suuruudessa on suurta vaihtelua.
Regressiomallien selitysasteet olivat huomattavasti heikompia kuin MS-mal-
leissa. Jakamalla aineisto kahteen eri regiimiin, mallien selitysasteet kasvoivat
merkittavasti. MS-malleissa teollisuustuotannon indeksi on jaettuna kahteen re-
giimiin. Kuvion 4. perusteella regiimi 1 on pienemman volatiilisuuden jakso, jol-
loin talouden kasvutrendi on yleisesti nouseva. Regiimi 2 on puolestaan suuren
volatiilisuuden aikaa, joka taltioi molemmilla alueilla suurimmat sokit (finanssi-
kriisin ja koronan aiheuttamat talouden sakkaukset).

Yleisesti kaikki mallit istuivat paremmin Yhdysvaltojen aineistoon. Regres-
siomallien selitysasteet Yhdysvalloissa olivat hieman pé&élle 30 % ja MS-malleissa
yli 90 % tasolla. Tamé& on pdinvastoin verrattuna Chinn:n ja Kucko:n (2015) sekéd
Duartem, ym. (2005) tutkimuksiin, joissa tuoreemmalla datalla euroalueen mallit
suoriutuivat paremmin. Ero saattaa piilld rahapoliittisissa eroissa ja niiden vai-
kutuksissa varjokorkomuuttujiin.

Aiemman kirjallisuuden tapaan tuottokdyran merkitsevyys jdi vahdiseksi
lahes jokaisessa mallissa. Tamdn voidaan ndhdd olevan jatkoa aiemmin havai-
tulle ilmiolle, missd tuottokdyran ennustekyky heikentyi suuren maltillisuuden
aikana 1980-luvun puolivilistd 2007 vuoteen saakka, milloin kehittyneiden mai-
den suhdannevaihtelut ja talouden volatiilisuus aleni vuosikymmenesta toiseen
(Rossi & Sekhposyan, 2008). Tutkimuksen ajanjaksolle osui poikkeuksellisen
useita ja voimakkaita talouden sokkeja (finanssikriisi, eurokriisi, koronapande-
mia ja viimeisimpand Q1/2022 alkanut osakemarkkinoiden lasku). Kuten lu-
vussa 3 tuotiin esille, sokkien on osoitettu heikentdvét tuottokdyran ennusteky-
kyd. Poikkeus tdhdn on mallien (4) - (6) euroalueen keskipitkdn aikavélin

35



tuottokdyrd, joka saa tilastollisesti merkitsevid arvoja mallin ollessa regiimilld 1
(pienemman volatiilisuuden aikaa). Odotusteoriasta poiketen TSM korrelaatio-
kerroin on negatiivinen. Korrelaatio vahvistuu hieman, kun malliin lisdtdan var-
jokorkomuuttujia. Negatiivinen korrelaatio voi johtua euroalueen vahvasta el-
vyttdvadstd rahapolitiikasta talouden aktiviteetin heikentyessd, jos 2 vuoden jouk-
kovelkakirjalainojen korot laskivat suhteessa nopeammin kuin 10 vuoden velka-
kirjojen korot.

Molemmilla menetelmilld varjokorkojen lisdéédminen malliin paransi mallien
selityskykyd, mutta vain marginaalisesti. Mielenkiintoista on huomata, ettd ta-
louden ollessa volatiilimmalla regiimilld 2, Yhdysvalloissa on paljon todenndkoi-
sempadd palata takaisin regiimille 1 kuin euroalueella. Mallien perusteella Yhdys-
vallat palaavat tehokkaammin takaisin “normaalin” volatiilisuuden aikaan.

5.2 Regressiomallit

Téssd kappaleessa esitetdan regressiomallien (1) - (3) tulokset. Edelld kuvattujen
selittdavien muuttujien lisdksi malleihin on sisdllytetty dummy-muuttujia
(dummy variables). Dummy-muuttujat 1 ja 2 liséttiin kontrolloimaan koronan
voimakkaita vaikutuksia talouteen. Dummy 1 muuttujalle annettiin arvo 1 maa-
liskuulle 2020 ja muutoin arvo 0. Dummy 2 muuttujalle annettiin arvo 1 touko-
kuulle 2020 ja muutoin arvo 0. Korona iski voimakkaammin ja nopeammin Yh-
dysvaltoihin. Téstd syystd dummy-muuttujien ajankohdat ovat erit. Euroalueelle
koronan voimakkain isku tuli kaksi kuukautta jdljessa. Kuten edelld todettu, reg-
ressiomalleissa voidaan selittavien muuttujien kohdalla kéyttdd useampaa vii-
vettd. BIC-testin (Bayes Information Criteria) perusteella euroalueella optimaali-
nen viiveiden maéédrd olisi kolme ja Yhdysvaltojen aineistolla vain yksi viive
(katso taulukko 3). Brooks:n (2019, 316) mukaan VAR-analyyseissd vaihtoehtoi-
nen kdytdanto on valita mielivaltainen kiinted madrd viiveitd, yleensd 1, 2 tai 3.
Jotta tutkimustapa olisi yhteneva molemmilla alueilla, padadyttiin tutkimuksessa
kayttamadn kahta viivettd. Kaikkia edelld mainittuja muuttujia on viivéstetty
sekd yhdelld, ettd kahdella periodilla.

Taulukko 3. BIC-testien tulokset.
k=1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
BIC |

EU ‘ -7.856 -7.796 -7.994 -7918 -7.844 -7713 -7562 -7483 -7397 -7286 -7.198 -7.034

us

-9.649 9565 -9535 -9.448 9318 9201 -9.087 8977 -8833 -8.728 -8.623 -8.510

Regressiomallien selitysaste oli heikko. Mallit selittividt parhaimmillaan vain 32 %
Yhdysvaltojen teollisuusindeksin muutoksista. Euroalueella selitysaste oli noin
20 %. Aiemman kirjallisuuden linjassa tuottokdyran muutokset eivit osoittaneet
lainkaan tilastollista merkitsevyyttd. Tuottokdyrd ndyttdd menettdneen
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indikaatiokykynsd modernissa globaalissa ja volatiilisemmassa taloudessa. Tulos
johtunee tuoreemman aineiston kaytostd, silld esimerkiksi Estrellan ja Hardouve-
liksen (1991) tutkimuksessa tuottokdyralld oli parempi ennustekyky kuin viivas-
tytetylld tuotannon kasvulla. Nyt puolestaan viivédstetty teollisuustuotanno-
nindeksi oli taloudellisesti merkittdvin ja tilastollisesti merkitsevin muuttuja,
etenkin Yhdysvalloissa.

Chinnin ja Kuckon (2015) mukaan lyhyilld koroilla on merkittdva rooli ta-
louden aktiviteetin malleissa. Tutkijoiden mukaan sen sisdllyttiminen malliin
kuitenkin heikentdd tuottokdyran taloudellista ja tilastollista merkitystd. Tdssa
tutkimuksessa lyhyiden korkojen siséllyttamiselld ei juurikaan ollut vaikutusta
tuottokdyrdadn, mutta varjokorkomuuttujaan X vaikutus oli vastaavanlainen kuin
Chinnin ja Kuckon (2015) tutkimuksessa. Samoin lyhyiden korkojen merkitta-
vyys ja merkitsevyys heikentyvit, kun malliin otetaan mukaan varjokorkomuut-
tuja (vertaa malli (1) ja (2)). Perusmallissa lyhyiden korkojen nousu indikoi edel-
leen talouden positiivista kehitystd. Tamd on normaalia, silld keskuspankin kiris-
tdessd rahapolitiikkaa, kdy talous yleisesti kuumana.

Euroalueella talouden epavarmuusindeksi oli merkittdva vain yhdelld vii-
veelld ja Yhdysvalloissa ei lainkaan. Euroalueellakin vaikutus oli hyvin pieni.
Osakemarkkinoiden ylisuuret tuotot olivat puolestaan Yhdysvalloissa merkitse-
vid ja euroalueella ei juurikaan. Tamad voi viitata Yhdysvaltojen vahvaan osake-
markkinaan. Osakemarkkinoiden tuottaessa enemman kuin riskiton sijoitus, ta-
lous voi hyvin ja kasvaa. Vaikutus on positiivinen kautta linjan mallista riippu-
matta (mallit (1) - (3)). Regressiomalleissa varjokorkojen merkitys jdi vahdiseksi,
mutta etenkin Yhdysvalloissa vaikutukset olivat tilastollisesti merkitsevid mal-
lissa (3).
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Taulukko 4. Regressiomallien tulokset
Muuttuja Malli 1 EU Malli 2 EU Malli 3 EU MallilUS Malli2US Malli3 US

VAKIO 0,001 0,001 0,001 0,0001 0,0001 0,0001
(0,001 (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001
IPI,_, 0,044 0,039 0,039 0409%**  0,416***  0,416***
(0,061) (0,061) (0,061) (0,078) (0,079) (0,079)
IPI,_, -0,343*** -0,343*** -0,342%%* 0,95 -0,198***  -0,198***
(0,061) (0,062) (0,061) (0,055) (0,055) (0,055)
TSS,_ -0,010 0,011 0,011 0,001 -0,0003 -0,0003
(0,008) (0,009) (0,009) (0,003) (0,004) (0,004)
TSS,_, 0,004 -0,001 -0,001 -0,001 -0,0005 -0,0005
(0,009) (0,009) (0,009) (0,004) (0,004) (0,004)
TSM,_, -0,003 -0,006 -0,06 0,002 0,002 0,002
(0,009) (0,01) (0,01) (0,004) (0,004) (0,004)
TSM,_, -0,001 -0,007 -0,07 0,003 0,003 0,003
(0,009) (0,01) (0,01) (0,004) (0,004) (0,004)
R,y 0,026%* 0,025%* 0,058*** 0,064
(0,012) (0,013) (0,016) (0,016)
R, 0,012 0,017 0,039** 0,034
(0,011) (0,012) (0,016) (0,017)
EPU,_, -0,00008***  -0,00009***  -0,00009***  -0,00002  -0,00002  -0,00002
(0,00003) (0,00003) (0,0003) (0,00002)  (0,00002)  (0,00002)
EPU,_, 0,00001 0,00001 0,00001 0,00002  -0,00002  -0,00002
(0,00003) (0,00003) (0,00003) (0,00002)  (0,00002)  (0,00002)
ER,_, 0,005 0,007 0,007 0,045%**  0,05%** 0,054
(0,012) (0,012) (0,012) (0,016) (0,016) (0,016)
ER,_, 0,004 0,01 0,011 0,034** 0,032+ 0,032+
(0,012) (0,013) (0,013) (0,017) (0,017) (0,017)
X, -0,003 0,023 -0,005 0,059*
(0,004) (0,01) (0,004) (0,016)
X, -0,007* 0,009 0,002 0,037**
(0,004) (0,011) (0,004) (0,017)
SR, 0,025** 0,064+
(0,013) (0,016)
SR,_, 0,017 0,035%*
(0,011) (0,017)
Dummy 1 0,075%+%  0,074***  0,074***
(0,016) (0,016) (0,016)
Dummy2  0.086*** 0,081%** 0,081%**
(0,02) (0,022) (0,022)
R? 0,19 0,20 0,20 0,31 0,32 0,32
Korjattu.R? 0,15 0,15 0,15 0,28 0,28 0,28
Havaintoja 271 271 271 271 271 271

Taulukossa: 1) Selittavien muuttujien kerroin kuvaa sen yhden (1) yksikén muutoksen vai-
kutusta kunkin alueen teollisuustuotannon indeksiin hetkelld t = 0. 2) Kaikki arvot ovat
pyoristetty kolmen desimaalin tarkkuuteen, ellei se ole ollut riittdméton, jolloin on kaytetty
ensimmadistd mahdollista pyoristysta. 3) * = p-arvo < 0,1, ** = p-arvo < 0,05, *** = p-arvo <
0,01. 4) Lihavoidut arvot ovat 5 % luottamustasolla tilastollisesti merkitsevia. (T > | 1,96 |
). 5) Suluissa muuttujan kertoimen alapuolella on esitetty muuttujan keskihajonta.
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5.3 MS-mallit

Téssd kappaleessa esitetdan Markovin regiiminvaihtomallien (4) - (6) tulokset.
Mallien jakaminen kahteen eri regiimiin paransi mallien selitysasteita merkitta-
véasti. Euroalueella lyhyen aikavélin tuottokdyré ei pitdnyt sisdlladn merkitsevaa
tietoa. Keskipitkdn aikavilin tuottokdyrdn kasvu puolestaan indikoi talouden
heikentymistd. Duarte, Venetis ja Paya (2005) huomasivat, ettei tuottokdyrdn ja
talouden kasvun vilinen suhde ole vakaa ja etenkin kriisit heikentavat tdta yh-
teyttd. Heiddn mukaansa talousbuumin jdlkeen (hitaan kasvun aikana) tuotto-
kayrastd tulee jdlleen parempi indikaattori, mutta vain euroalueella. Myos taiman
tutkimuksen aineistolla saatiin vastaavia tuloksia: keskipitkdn aikavilin tuotto-
kdyran vaikutus on tilastollisesti merkitseva regiimin 1 aikana jokaisessa mallissa
ja vain euroalueella. Vaikutus on Duarte:n, Venetis:n ja Payan tuloksista poiketen
negatiivinen. Regiimilld 1 euroalueella varjokorkojen lisidminen malliin vahvisti
keskipitkadn tuottokdyrdan merkitystd, mutta toisaalta varjokorkomuuttujat eivit
olleet tilastollisesti merkitsevia.

Yhdysvaltojen osalta tilanne on samankaltainen kuin regressiomalleissa.
Tuottokdyrad on ldpi linjan merkitykseton, poissulkien mallien (5) ja (6) regiimilla
2, jossa varjokorkomuuttujan lisidminen malliin paransi lyhyen tuottokdyran ti-
lastollista merkitsevyyttd hieman (10 % luottamustasolla). Regiimilla 2 Iyhyen ai-
kavilin tuottokdyran korrelaatiokerroin on vahvasti negatiivinen. Tama voi joh-
tua péddasiassa talouden sokkien voimakkuudesta ja siitd, ettd epdtavanomaisella
rahapolitiikalla on onnistuttu vaikuttamaan tuottokdyrdan pidemman aikavalin
arvoihin (tdssd tapauksessa 2 vuoden joukkovelkakirjojen korkoihin). 2 vuoden
maturiteetin korkojen ldhestyessd nopeasti 3kk:n korkoja, teollisuustuotannon
indeksi ldhtee voimakkaaseen nousuun. Pidempiaikaiset matalat korot viestiviit
edullisista rahoitusmarkkinoista myos tulevaisuudessa, joten tillainen hetki kan-
nustaa yrityksid investoimaan.

Molemmilla alueilla regiimid 1 voidaan luonnehtia trendinomaisen nousun
ja matalan volatiilisuuden ajaksi. Regiimi 2 puolestaan piti sisdllddn suurimmat
ja nopeimmat talouden sokit. Talloin volatiilisuus oli paljon suurempaa kuin re-
giimin 1 aikana ja talouden laskut ja nousut olivat erittdin nopeita (katso kuvio
4). Yhdysvalloissa edelld esitettyjen regressiomallien tuloksien mukaisesti MS-
mallien osakemarkkinoiden ylisuuret tuotot saavat tilastollisesti merkitsevit po-
sitiivisen korrelaatiokertoimet. Yhdysvalloissa vastaavat samankaltaisuudet tu-
loksissa oli varjokorkojen osalta mallissa (6), jossa lyhyet korot pudotettiin selit-
tavistd muuttujista pois. Varjokorkomuuttujien merkitsevyys oli vaihtelevaa ja
verrattain heikkoa regiimilld 1, kun verrataan muuttujien korrelaatiokertoimia
regiimin 2 lukuihin. Huomionarvoista on, ettd mallin (6) varjokoroilla ja mallin
(5) lyhyilla markkinakoroilla oli samat vaikutukset malliin molemmilla alueilla.
Varjokorot seuraavat pitkdlti lyhyiden markkinakorkojen liikkeitd ja osittain
tamad selittyy tavasta, jolla varjokorkoja on muokattu tédssa tutkimuksessa (katso
kappale 4.1.2). Euroalueella varjokorkojen merkitys jdi vahdiseksi. Ainoastaan
mallin (3) regiimissd 2 varjokoroilla oli tilastollista merkitsevyytta.
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Kuvio 4. Teollisuusindeksin kehitys Yhdysvalloissa ja euroalueella, sekd MS-mallien perus-
teella tehty jako eri regiimeihin. Alemmissa kuvissa harmaalla merkattu alue
on regiimi 1 ja valkoiselle pohjalle jaanyt alue on regiimi 2.

MS-malleissa lyhyet korot olivat tilastollisesti merkitsevid etenkin Yhdysval-
loissa, mutta my6s euroalueella regiimilld 2. Regiimin 1 aikaan euroalueella ly-
hyet korot menettivit indikaatiokykyddn viitaten siihen, ettd tavanomainen ra-
hapolitiikka ei riittinyt luomaan tarvittavaa stimulusta talouteen.

Korkean volatiilisuuden aikana (regiimi 2) talouden epdavarmuusindeksi sai
tilastollisesti merkitsevid arvoja. Vaikutus oli kautta linjan negatiivinen. Voidaan
siis olettaa, ettd ennen kriisejd ja etenkin niiden aikana talouteen liittyva uuti-
sointi lisddntyy.

Regiimissd 1 teollisuustuotannonindeksin viivéstetyilld arvoilla oli odo-
tettu positiivinen vaikutus. Regiimissa 2 IPI:114 oli puolestaan negatiivinen vai-
kutus. Yhdysvalloissa tama oli tilastollisesti merkitsevad sekd kohtuullisen mer-
kittava.
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Taulukko 5. Markov regiiminvaihtomallien tulokset.

Malli 4 EU Malli 5 EU Malli 6 EU Malli 4 US Malli 5 US Malli 6 US
Muuttuja Reg1 Reg 2 Reg1 Reg 2 Reg1 Reg 2 Reg1 Reg 2 Reg1 Reg 2 Reg1 Reg 2
Vakio 8,25%** 91,55%** 8,45%** 91,57*** 8,45 91,57*** 0,80 91,38*** 1,69 91,35%** 1,69 91,35%**
(2,55) (3/42) (2,73) (341) (2,74) (3,41) (0,89) (1,44) (1,41) (1,32) (1,39) (1,33)
IPI_4 0,91%** -0,15 0,90%** -0,16 0,90%** -0,16 0,96*** -0,53*** 0,96%** -0,64%** 0,96*** -0,64%**
(0.03) 0,17) (0,03) 0,17) (0,03) 0,17) (0,01) (0,11) (0,01) (0,14) (0,01) (0,13)
TSSi—4 0,32 7,27 0,30 -6,81 0,30 -6,81 0,01 -1,89 0,05 -4,87% 0,05 -4,87%
0,22) (5,96) (0,23) (6,67) (0,23) (6,68) (0,07) (2,24) (0,08) 2,72) (0,08) (2,60)
TSM;_4 -0,52%** -5,59** -0,54%** -6,35 -0,54%** -6,34 -0,01 -1,40 -0,07 -0,12 -0,07 -0,12
0,19) 2,75 0,21) (5,75) (0,21) (5,80) (0,05) (1,67) (0,10 (1,69) (0,10) (1,58)
Ry 0,25 5,97** 0,24 6,03** 0,45%** 8,74%** 0,35* 10,64***
(0,29) (2,64) (0,29) (2,64) (0,14) (1,69) 0,18) (2,08)
EPU,_4 -0,001 -0,09*** -0,001 -0,09%** -0,001 -0,09%** -0,001 -0,04%** -0,001 -0,05%** -0,001 -0,05%**
(0,001) (0,03) (0,001) (0,03) (0,001) (0,03) (0,0001) (0,001) (0,001) (0,01) (0,001) (0,01)
ER,_y 0,35 5,86* 0,34 6,29 0,34 6,29 0,48%** 8,37%** 0,37%* 9,78*** 0,37** 9,78***
(0,29) (3,34) (0,28) (4,33) (0,28) (4,36) (0,13) (1,39) 0,15) 1,72) 0,15) (1,72)
X1 -0,009 -0,34 0,23 5,69% 0,08* -2,50 0,43** 8,15%**
(0,04) (2,29) (0,30) (3,24) (0,04) (1,82) 0,17) (1,62)
SR,y 0,24 6,03** 0,35* 10,64***
0,29) (2,28) 0,18) (2,04)
R? 0,94 0,74 0,95 0,75 0,95 0,75 0,99 0,90 0,99 0,91 0,99 0,91
Residual 1,02 3,46 1,02 3,42 1,02 3,43 0,47 1,44 0,47 1,33 0,47 1,33
standard
error
Havaintoj 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270

a

Regiiminvaihdon todennikoisyydet

Regime1 0,99 0,16 0,99 0,16 0,99 0,16 0,97 043 0,97 0,43 0,97 043

Regime 2 0,01 0,84 0,01 0,83 0,01 0,83 0,03 0,57 0,03 0,57 0,03 0,57
Taulukossa: 1) Selittdvien muuttujien kerroin kuvaa sen yhden (1) yksikon muutoksen vai-
kutusta kunkin alueen teollisuustuotannon indeksiin hetkella t = 0. 2) Kaikki arvot ovat pyo-
ristetty kolmen desimaalin tarkkuuteen, ellei se ole ollut riittdiméton, jolloin on kaytetty en-
simmadistd mahdollista pyoristystd. 3) * = p-arvo < 0,1, ** = p-arvo < 0,05, *** = p-arvo < 0,01.
4) Lihavoidut arvot ovat 5 % luottamustasolla tilastollisesti merkitsevia. (T > | 1,96 | ). 5)
Suluissa muuttujan kertoimen alapuolella on esitetty muuttujan keskihajonta.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tuottokdyran talouden aktiviteetin ennustekyky on heikentynyt merkittavasti
1980-luvun puolivilin jdlkeen, jolloin kehittyneiden maiden suhdannevaihtelui-
den volatiilisuus vahentyi vuosikymmenestd toiseen. Taman lisdksi matalat ja
negatiiviset ohjauskorot vuoden 2008 jdlkeen poistivat tuottokadyraltd liikkuma-
tilaa. Kdyran muutokset, jotka indikoivat erilaisia talouden kehityssuuntia, eivit
olleet endd yhtd suuria. Ratkaisua tdhdn ldhdettiin hakemaan varjokoroista, joi-
den integroiminen tuottokdyrdn lyhyeen p&ddhdn vapautti tuottokdyran nolla-
alarajasta. Oletuksena on, ettd tuottokdyran uusi muoto efektiivisessd alarajassa
toisi lisdarvoa talouden aktiviteetin ennustamiseen.

Tulosten perusteella tuoreellakaan aineistolla tuottokdyralld ei ole tilastol-
lisesti merkitsevad talouden aktiviteetin kehityksen selityskykyad. Tama on lin-
jassa suurilta osin aiemman kirjallisuuden kanssa. Poikkeuksena Bordon ja Hau-
brichin (2021) tutkimus, jossa he osoittavat, ettd matalat korot eivit valttamatta
heikenna tuottokédyran signalointikykyd ja Kumarin, Stauvermanin ja Vun (2021)
tutkimus, jossa he havaitsivat G7-maissa tuottokédyrallad olleen positiivinen tilas-
tollisesti merkitsevd vaikutus talouskasvuun 2009-2018. Tamédn tutkimuksen
regressiomallin tulokset poikkeavat tdstd, silld tilastollinen yhteys keskipitkan
tuottokdyran ja teollisuustuotannon indeksin kanssa loydettiin, mutta sen talou-
dellinen vaikutus oli negatiivinen. Tdma havainto pétee vain euroalueella, ja Yh-
dysvalloissa tuottokdyrd ndyttdd menettdneen indikaatiokykynsa taysin.

Varjokorkojen lisdykselld ei ollut odotusten mukaista vaikutusta malleihin.
Saavutetut parannukset olivat ldhinnd marginaalisia ja epdsymmetrisid alueittain.
Benjaminin ja Mertensenin (2018) sekd Bauerin ja Rudebuschin (2016) mukaan
mallit, jotka eivdt huomioi efektiivistd alarajaa tai nolla-alarajaa eivit pysty ka-
sittelemddn viimeaikaista taloudellista aineistoa riittdvan tehokkaasti ja ndin ol-
len suoriutuvat heikommin. Tdssd tutkimuksessa ELB ja ZLB huomioitiin otta-
malla varjokdyrd ja varjokorot selittaviksi muuttujiksi ja mallien selitysasteet pa-
ranivat vain noin yhden prosentin.

Varjokorot istuivat malliin paremmin Yhdysvaltojen aineistossa. Lahes jo-
kaisessa Markov mallissa varjokorkojen vaikutus oli merkitsevé ja positiivinen.
Varjokoroilla kyetddn kaddnteisesti seuraamaan keskuspankin epdtavanomaisen
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rahapolitiikan vaikutuksia maarallisen elvytyksen kautta. Tulos on linjassa aiem-
man kirjallisuuden kanssa. Wun ja Xian (2019b) mukaan Yhdysvalloissa epéta-
vanomaisen rahapolitiikan keinot ovat toimineet tehokkaammin kuin euroalu-
eella, koska Yhdysvalloissa keskuspankin rahapolitiikka noudatti Taylorin sdan-
tod tarkemmin. Morell (2018) totesi systemaattisen rahapolitiikan olevan ratkai-
seva tekijd tuottokdyrdamallien ennustekyvyssd. Ichiuen ja Uenon (2018) raken-
teellisessa VAR-analyysissd osoitettiin epdtavanomaisella rahapolitiikalla olevan
positiivinen vaikutus BKT:n kasvuun. Kumarin, Stauvermanin ja Vun (2021) mu-
kaan lisamuuttujien lisidminen malliin vahvistaa tuottokdyran ja talouden kas-
vun yhteytta tilastollisesti, mutta ei aktuaalisesti. Tdssd tutkimuksessa varjokor-
kojen lisédminen malliin paransi ainoastaan Yhdysvaltojen lyhyen ajan tuotto-
kayrén tilastollista merkitsevyyttd Markov-mallien (5) ja (6) regiimissa 2. Lyhyen
ajan tuottokdyrdn korrelaatiokertoimesta tuli tilastollisesti merkitsevd 10 % ta-
solla.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd tuottokédyran ja talouskasvun
vdlilld on edelleen yhteys, mutta kuten Dotsey (1998) totesi jo 1990-luvulla, yh-
teys ei todellakaan ole tdydellinen. Tuottokdyralld on kuitenkin jotain indikaatio-
kykyd matalien korkojen aikana. Samaan lopputulokseen paityiviat myos Bordo
ja Haubrich (2020). Tassd tutkimuksessa ennalta valittu tarkasteluajanjakso saat-
toi heikentdd saatuja tuloksia. Chinn ja Kucko (2015) totesivat tuottokdyran en-
nustekyvyn riippuvan siitd, miten hyvin talous reagoi sokkeihin. Nyt valittuun
suhteellisen lyhyeen aikajaksoon sisdltyi poikkeuksellisen useita ja suuria talou-
den sokkeja, joista etenkddn euroalue ei ehtinyt toipua aineiston aikana. Morell
(2018) osoitti talouden sokkien heikentdvét tuottokdyrdan ennustekykyé epéasuo-
rasti endogeenisten rahapoliittisten tekojen seurauksena, ja Estrellan (2005) mu-
kaan vahvat talouspolitiikan toimet heikentadvat suoraan tuottokdyran ennuste-
kykya.

Jatkotutkimus ideana voisi olla selvittdd mitkd yhteiset tekijat maarittavat
niitd ajanjaksoja, joiden aikana varjokdyrd ja tuottokdyrd ovat merkitsevid talou-
den indikaattoreita. Tdllaista tutkimusta voisi ldhted rakentamaan SPH-menetel-
mdlld. Toinen mahdollinen jatkotutkimusidea olisi selvittdd minkélaisia uusia
muotoja tuottokdyrd sai varjokorkojen avulla negatiivisten korkojen aikana eu-
roalueella ja Yhdysvalloissa, kun negatiivisten korkojen aika on ainakin tois-
taiseksi loppunut ja tdimén ajanjakson aineistoa voisi tarkastella kokonaisuutena.

Muita tutkimuksen merkittdvid havaintoja on se, ettd lyhyet korot vaikut-
taisivat edelleen olevan hyva indikaattori talouden aktiviteetille. Samoin osake-
markkinoiden ylisuuret tuotot ovat vahva indikaattori Yhdysvalloissa, ja talou-
den epavarmuusindeksi euroalueella on merkitseva. Tuloksissa (taulukoissa 3 ja
4) epavarmuusindeksin korrelaatiokerroin on erittdin pieni, mutta on hyva huo-
mioida indeksin arvon vaihtelevan euroalueella 47,7 ja 433,2 vilissd, kun vas-
taava vaihteluvili teollisuusindeksille oli 75,1-110,1. Junttilan ja Vatajan (2018)
mukaan osakemarkkinoiden ylisuuret tuotot ja talouden epdvarmuusindeksi
ovat hyvid indikaattoreita ennustemalleihin. Vastaavasti Baker, Bloom ja Davis
(2016), sekd Bordo, Duca ja Koch (2016) osoittivat epdvarmuuden kasvamisen ai-
heuttavan negatiivisia seurauksia taloudelle. Bordo, Duca ja Koch (2016)
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osoittavat korkean epdavarmuusasteen hidastavan talouden elpymistd. Yleisesti
Yhdysvalloissa talouden elpyminen on ollut nopeampaa kuin euroalueella (katso
kuva 4.). Tutkimuksen perusteella euroalueella epavarmuus oli tilastollisesti
merkitsevampi, joten tamén osalta tulokset yhtenevit. Tarkempaa kausaliteettia
tamdn tutkimuksen perusteella ei kuitenkaan voitu osoittaa.

On epéselvdd kuinka yleispdtevind nyt saatuja tuloksia voidaan pitda. Tar-
kasteltu ajanjakso oli vield suhteellisen lyhyt ja selittdvien muuttujien merkityk-
set vaihtelivat. Lyhyeen tarkasteluajanjaksoon siséltyi poikkeuksellisen useita ja
suuria talouden sokkeja. Tutkimuksesta saatiin kuitenkin joitain mielenkiintoisia
havaintoja. Ensinndkin MS-malleissa IPI:n ollessa volatiilimmalla regiimilld 2,
Yhdysvalloissa on paljon todenndkoisempad, ettd IPI palaa takaisin pienemman
volatiilisuuden regiimiin. Mallien perusteella Yhdysvallat palautuvat tehok-
kaammin sokeista. Toisekseen yksi tutkielman keskeisid tuloksia on havainto,
jonka mukaan Markov-mallit istuivat aineistoon lineaarisia malleja paremmin.
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