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Tiivistelmi — Abstract

Tdssd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan Euroopan keskuspankin negatiivi-
sen korkopolitiikan vaikutuksia Euroopan rahamarkkinoiden riskeihin ja kate-
tun korkopariteetin poikkeamiin. Tutkielmassa perehdytdan tarkemmin katetun
korkopariteetin poikkeamiin ja pyritddn saamaan vastaus siihen, minkélaisia
vaikutuksia negatiivisella korkopolitiikalla on ollut ndihin poikkeamiin.

Menetelmdnad tutkimuksessa kdytetddn aikasarja-analyysid kdyttien EGARCH
(1,1) -mallia ja verrataan positiivisen korkojakson 2009-2012 tuloksia negatiivi-
sen korkojakson 2017-2021 tuloksiin kolmen eri valuuttaparin osalta: euro/Yh-
dysvaltain dollari, euro/ Iso-Britannian punta ja euro/Japanin jeni. Ndiden li-
sdksi tarkastellaan estimoinnin tuloksia myds negatiivisen varjokoron ajanjak-
solta joulukuun 2011 ja marraskuun 2015 valilta.

Tulokset osoittavat negatiivisen korkopolitiikan vaikuttavan eri tavoin riippuen
tarkastelun kohteena olevista valuutoista. Aiempien tutkimuksien tuloksien ta-
valla katetun korkopolitiikan poikkeamien havaittiin jatkuvan pysyvésti globaa-
lin finanssikriisin jdlkeen. Padsddntoisesti negatiivinen korkopolitiikka nadyttaa
vaikuttaneen katetun korkopolitiikan poikkeamiin pienentden havaittua perus-
volatiliteettia. Vastakohtana tille tuloksissa havaittiin negatiivisen korkopolitii-
kan aikana herkempad reagointia uutisiin ja poliittisiin paatoksiin.
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1 JOHDANTO

Viime  vuosikymmenelld alkoi kansainvdlisesti  rahoitusmarkkinoilla
epdnormaali aikakausi, kun useat keskuspankit laskivat ohjauskorkonsa
negatiiviselle tasolle. Tamén seurauksena myos Euroopan keskuspankki (EKP)
laski talletuskorkonsa ensimmdisen kerran negatiiviseksi kesdkuussa 2014. Tata
negatiivisen korkopolitiikan aikakautta jatkui Euroopassa melkein kymmenen
vuoden ajan, kunnes heindkuussa 2022 EKP nosti kiihtyneen inflaation takia
talletuskorkonsa takaisin nollaan.

Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa negatiivisella korkotasolla on
havaittu olevan erilaisia vaikutuksia rahamarkkinoihin ja sen riskeihin (Brown
& Vasilev, 2022). Suurin osa aikaisemmasta aiheeseen liittyvéstd
tutkimuskirjallisuudesta keskittyy kuitenkin Yhdysvaltojen tai Japanin
markkinoille. Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa on keskitytty myos
laajasti negatiivisen korkotason vaikutuksiin pankkien riskinottoon ja pankkien
kannattavuuteen, jdttien muut negatiivisen korkopolitilkan mahdollisesti
aiheuttamat riskit vahemmaille huomiolle.

Negatiivisella korkotasolla tarkoitetaan yleensd ohjauskorkoa, jonka kes-
kuspankki on laskenut negatiiviselle tasolle. EKP:n ohjauskoroista esimerkkina
on talletuskorko. Kyseinen ohjauskorko on korko, jota EKP maksaa pankkien
keskuspankkiin tallettamiin varoihin. Koron ollessa negatiivisena pankit siis jou-
tuvat maksamaan varantojen sdilyttamisestd keskuspankissa (EKP, 2016). Nega-
tiivisella korkotasolla voidaan my®os tarkoittaa muita korkoja kuten esimerkiksi
euromaiden kdyttamaad Euribor-viitekorkoa, joka on seurannut EKP:n ohjauskor-
koa negatiivisille lukemille.

Negatiiviset ohjauskorot ovat yksi keskuspankkien epdtavanomaisen raha-
politiikan keinoista ja niiden tarkoituksena on kiihdyttdd pankkien lainananto-
halukkuutta lisdten taloudessa tapahtuvia investointeja. Keskuspankit ovatkin
kayttaneet negatiivisia korkoja elvytyskeinona, jolla pyritddn stimuloimaan lai-
nanantoa ja taloudellista aktiviteettia. Tama rahapolitiikan véline otettiin kayt-
toon, kun perinteiset rahapolitiikan keinot eivdt endd nostaneet inflaatiota toivo-
tulla tavalla. Negatiivisilla koroilla toivotaan olevan inflaatiota kiihdyttava vai-
kutus, jolloin viltytdan deflaation mahdollisuudelta.
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Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden perusteella negatiivinen korkotaso vaikut-
taa talouteen hyvin pitkélti samojen vilittymiskanavien kautta, kuin tavanomai-
nen rahapolitiikka (Bech & Malkhozov, 2016). Kirjallisuudessa esitettyja valitty-
miskanavia ovat muun muassa portfoliokanava, riskinottokanava ja korkoka-
nava, joista korkokanavaa pidetdan yhtend keskeisimmistd valittymiskanavista.

Vaikka negatiivisen korkopolitiikan aikakausi Euroopassa on jo pdattynyt,
on aihe silti hyvin ajankohtainen, koska aiheesta on edelleen hyvin rajattu maara
tieteellistd tutkimusta. Aiemmin negatiivisia korkoja pidettiin mahdottomuutena,
mutta kuten viimeaikainen keskuspankkien toiminta néyttdd, ovat ne yksi mah-
dollisista epdtavanomaisen rahapolitiikan tydkaluista. Tamén takia on mahdol-
lista, ettd ndemme negatiivisia korkotasoja myos tulevaisuudessa, mikali inflaa-
tio ei pysy halutulla tasolla. Taman takia on syytd selvittdd minkalaisia riskeja
negatiivinen korkotaso aiheuttaa rahamarkkinoille ja miten se mahdollisesti vai-
kuttaa rahamarkkinoiden toimintaan.

Katetun korkopariteetin poikkeamia alettiin havaitsemaan merkittdavasti
vuoden 2008 globaalin finanssikriisin jdlkeen. Syynd katetun korkopariteetin
poikkeamien lisddntymiselle juuri globaalin finanssikriisin jdlkeisend aikana on
pidetty markkinoiden kokemaa epavarmuutta, likviditeetin merkittavaa heikke-
neet markkinoille pysyvaésti, vaikka niiden suuruus onkin pienentynyt globaalin
finanssikriisin jalkeisestd ajasta. Merkittdivampéana syynd poikkeamien pysyvyy-
teen saattaakin olla juuri globaalin finanssikriisin jdlkeen muuttunut rahoitus-
markkinoiden rakenne ja regulaatio.

Tassd tutkielmassa tutkitaan poikkeamia katetusta korkopariteetista, seka
ndiden poikkeamien rahamarkkinoille aiheuttamaa riskia EGARCH (1,1) -mallin
avulla. Tutkielmassa myos verrataan EGARCH (1,1) -mallin kertomaa markki-
noiden kokemaa volatiliteettia negatiivisen koron ajanjakson ja positiivisen nol-
lan yldpuolella olevan koron ajanjaksoon. Télld pyritdan selvittdiméan, ovatko va-
luuttamarkkinat kokeneet negatiivisten korkojen aikana enemman riskid kate-
tusta korkopariteetista poiketen, kuin normaalien korkojen aikana.

Katetun korkopariteetin poikkeamien volatiliteetin tarkastelu on erityisen
kiinnostavaa, koska volatiliteetti tarjoaa tietoa siitd, kuinka paljon katatetun kor-
kopariteetin poikkeamat vaihtelevat ajan mittaan. Volatiliteetti voi myos paljas-
taa markkinatoimijoiden kdyttdytymistd ja reaktioita erilaisiin taloudellisiin ta-
pahtumiin tai politiikkatoimiin. Esimerkiksi keskuspankin korkopédatokset tai
poliittiset tapahtumat voivat aiheuttaa &dkillisid muutoksia CIP-poikkeamissa, ja
ndiden muutosten volatiliteetti voi antaa lisdtietoa markkinoiden reaktioiden
voimakkuudesta ja kestosta. Volatiliteetin tutkiminen antaa syvempéa tietoa
markkinoiden toiminnasta kuin pelkkien poikkeamien tutkiminen.

Tutkimuksessa kdytetyt estimointiajanjaksot on madaéritelty tutkimuksessa
kaytetyn Eurooppa-keskeisen ndkokulman takia eurooppalaisten korkojen poh-
jalta. Positiivisen ja negatiivisen korkotason ajanjaksojen maérittelemisessa on
kaytetty padasiassa EKP:n talletuskorkoa, sekd suuntaa-antavasti Euribor-viite-
korkoja. Koska katetun korkopariteetin poikkeamia alettiin havaitsemaan p&a-
sddantoisesti vasta globaalin finanssikriisin jdlkeen, positiivisen koron



tutkimusikkunaksi valikoitui vuosien 2009-2012 vélinen ajanjakso. Télld ajanjak-
solla sekd EKP:n ohjauskorko ettd Euriborkorot ovat olleet positiivisella ta-
solla. Negatiivisen koron ajanjaksoksi tutkimukseen valittiin vuosien 2017-2021
vélinen aikaikkuna. Téll4d aikavalilla EKP:n talletuskorko on ollut selkedsti nega-
tiivisella tasolla. Vuodet 2013-2016 jatettiin tarkastelusta tarkoituksella pois, jotta
aikaikkunoiden vilille saadaan selked eroavaisuus. Kyseisien vuosien aikana eri-
pituiset Euribor-korot ja EKP:n talletuskorko ovat olleet nollan tuntumassa, ei-
vitka selkedsti negatiivisella tasolla tai positiivisella tasolla.

Tutkielmassa keskitytddn neljagdn suureen valuuttaan, jotka ovat euro
(EUR), Yhdysvaltojen dollari (USD), Japanin jeni (JPY) ja Iso-Britannian punta
(GBP). Ndistd euroa kdytetddn jokaisen valuuttaparin péddvaluuttana.
Edelldmainittujen ajanjaksojen lisdksi EGARCH (1,1) -malli estimoidaan myos
negatiivisten varjokorkojen ajanjaksolle joulukuun 2011 ja marraskuun 2015
vilille. N4itd tuloksia verrataan mahdollisuuksien mukaan aiemmin mainittujen
ajanjaksojen tuloksiin.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd katetun korkopariteetin poikkeamia
esiintyy myos negatiivisten korkojen aikana. Poikkeamien suuruudella
havaitaan my®os vaihtelua ajassa. Naméd havainnot vahvistavat Du ym. (2018) ja
Ibhaguin (2020) havaintoja katetun korkopariteetin poikkeamista globaalin
finanssikriisin jdlkeisessd ajassa. Tuloksista havaitaan myos keskuspankkien
toimenpiteilld olevan vaikutuksia katetun korkopariteetin poikkeamiin, mikéa
vastaa Chen (2020) havaintoja. Negatiivinen ja positiivinen korkotaso vaikuttaa
eritavoin eri valuuttapareihin. Tdmd voi osaltaan johtua alueiden erilaisista
markkinadynamiikoista.

Téamén pro gradu -tutkielman tekemisessd on kdytetty apuna tekodlypoh-
jaisia apuvilinettd. Kaytetty tekodly on OpenAi:n luoma ChatGPT -malli. Teko-
dlyd on kaytetty selittimddan monimutkaisia asioita ymmarrettdvésti, tarjoamaan
aiheeseen liittyvid hakusanoja, sekd tukemaan Stata -ohjelmiston kdyttamista.

Tutkielman seuraavassa luvussa esitellddn negatiivisen korkotason histo-
riaa, EKP:n epdtavanomaista rahapolitiikkaa ja kuinka epdtavanomainen raha-
politiikka vilittyy talouteen. Luvussa kolme esitellddn epdtavanomaisen rahapo-
litiilkan ja erityisesti negatiivisen korkotason vaikutusta rahamarkkinoiden ris-
keihin. Luvussa neljd perehdytdan katettuun korkopariteettiin ja sen pitdvyyteen.
Luvussa viisi esitellddn tutkielmassa kdytettyd aineistoa sekd kdytettyd menetel-
mé&d. Luvussa kuusi esitelldan tutkimuksen tuloksia. Viimeisessd luvussa kay-
daan lapi tutkimuksen johtopaatokset ja mahdolliset jatkotutkimusehdotukset.



2 NEGATIIVINEN KORKOPOLITIIKKA JA SEN VA-
LITTYMINEN TALOUTEEN

Tdssd luvussa kerrotaan tarkemmin negatiivisen korkopolitiikan historiasta Eu-
roopassa ja milld tavalla erilaiset lyhyen aikavalin markkinakorot ovat ohjaus-
korkojen laskuun reagoineet. Myohemmin tédssd luvussa esitellddn myos erilais-
ten valittymiskanavien toimintaa ja kuinka negatiivinen korkotaso ndiden valit-
tymiskanavien kautta vilittyy laajemmin talouteen. Negatiivisen korkopolitiikan
vélittymisen ymmartaminen luo perustan mahdollisien riskien muodostumisen
ymmaértdmiseen.

2.1 Negatiivinen korkopolitiikka Euroopassa

Keskuspankit ympaéri maailmaa ovat joutuneet muuttamaan rahapolitiikkaansa
epdtavanomaisemmaksi pitkddn jatkuneen matalan inflaation ja siitd johtuvien
nollakorkojen vuoksi. EKP ei ole tédssd poikkeus. Osana epdtavanomaista raha-
politiikkaa EKP laski talletuskorkonsa (Deposit facility rate) nollan alle, -0,10 pro-
senttiin ensimmadistd kertaa kesdkuussa 2014 (EKP, 2024). Talletuskorko on yksi
EKP:n kolmesta ohjauskorosta. Talletuskorkoa maksetaan liikepankkien keskus-
pankkiin tekemille hyvin lyhyen ajan talletuksille. Tédtd lyhyen ajan talletuskor-
koa kutsutaan my6s yon yli -koroksi (EKP, 2016). EKP teki talletuskorkoon varo-
vaisia muutoksia alaspdin, kunnes negatiivinen korkotaso saavutti -0,5 prosent-
tia syyskuussa 2019.

Negatiivisen korkopolitiikan myo6td keskuspankit perivit korkoa liikepank-
kien sinne tallettamista varoista. Tadstd syntyy liikepankeille kannustin siirtdd va-
roja sijoituksiin, luotonantoon tai muihin tuottavampiin varoihin. Taloudessa
tdamd ndkyy esimerkiksi lainojen tarjonnan lisddntymisen kautta (Lopez ym.,
2020). Taustalla EKP:n negatiivisessa korkopolitiikassa oli tarkoitus stimuloida
pankkien lainanantoa ja lisdtd taloudellista aktiivisuutta. Negatiiviset korot va-
hentédvit pankkien halukkuutta tehdé yon yli -talletuksia keskuspankkiin ja ndin
ollen edistdvdt lainanantoa yrityksille ja kuluttajille (Czudaj, 2020). EKP:n
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negatiivisen talletuskoron myo6td myos useat eurooppalaiset markkinakorot las-
kivat negatiiviselle tasolle. Esimerkiksi euroalueen pankkien vilinen pédivittdinen
viitekorko EONIA (Euro OverNight Index Average) seurasi EKP:n talletuskor-
koa negatiiviselle tasolle. Myohemmin 2019 €STR (Euro Short-term Rate) korvasi
EONIA viitekoron seuraten EONIA-koron negatiivista tasoa. Kuviossa 1 esite-
tddan 1 ja 12 kuukauden Euriborkorkojen, sekd EKP:n talletuskoron liikkeitd vuo-
sien 2005 ja 2024 valilla.

Korot vuosina 2005-2024

6,000
5,000
4,000
3,000

2,000

e Eyribor 12kk  e=====Euribor 1kk EKP talletuskorko

Kuvio 1 korkojen muutokset vuosina 2005-2024

Kuviosta 1 huomataan my6s, kuinka EKP:n negatiivinen talletuskorko johti
my6s Euroopan markkinoilla yleisesti kdytossd olevien Euriborkorkojen laske-
misen negatiiviselle tasolle. Esimerkiksi yhden kuukauden Euriborkorko seurasi
ohjauskorkoa negatiiviselle tasolle alittaen nollan ensimmdistd kertaa vuoden
2015 alkupuolella. Myshemmin my6s kolmen kuukauden sekd 12 kuukauden
Euriborkorot seurasivat perdssd. Vuoden 2022 alussa koroissa tapahtui nopea
muutos ja vuoden loppuun mennessd yhden kuukauden Euriborkoron taso saa-
vutti jo noin 1,9 %. Markkinoiden nopeita koron nousuja seurasi myts EKP:n il-
moitukset ohjauskorkojen nostoista. Vuoden 2024 kevéaallda EKP:n asettama talle-
tuskorko on 4 %.

2.2 Rahapolitiikan vilittymiskanavat

Keskuspankkien toteuttama rahapolitiikka vilittyy talouteen eri vélittymiska-
navien kautta. Negatiivisten ohjauskorkojen on havaittu vilittyvan talouteen, in-
flaatioon ja keskeisimpiin rahoitusmuuttujiin hyvin samankaltaisesti kuin
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perinteisen rahapolitiikan kanssa. Negatiiviset ohjauskorot siis vaikuttavat raha-
markkinoihin samalla tavoin, kuin positiiviset korot. Kirjallisuudessa on havaittu
negatiivisien korkojen vaikuttavan perinteisten korkoleikkauksien tapaan samo-
jen vilittymiskanavien kautta. Tastd huolimatta on epédselvéad, siirtyvitko nega-
tiiviset ohjauskorot talouteen laskemalla kotitalouksien ja yritysten lainakorkoja,
koska sopimuspohjaiset rajoitteet voivat heikentdd korkojen vaélittymisvaiku-
tusta. Ndissd valittymiskanavissa on kuitenkin muutamia rajoitteita negatiivisen
korkotason osalta, jotka voivat heikentdd sen vilittymistd talouteen (Arteta et al.,
2016, 2018; Bech & Malkhozov, 2016). Kirjallisuudessa vallitsee hyvin yhtenevai-
nen ndkemys siitd, kuinka negatiiviset korot vaikuttavat talouteen. Tutkimuksien
mukaan koron laskeminen negatiiviselle tasolle ja negatiiviset muutokset korko-
tasoon koron ollessa nollan alapuolella, vaikuttavat rahamarkkinoihin hyvin pit-
kalti samalla tavalla kuin perinteiset koron laskut.

Negatiivisten korkojen vélittymisessd talouteen on kuitenkin havaittavissa
joitakin rajoitteita verrattuna tavanomaiseen rahapolitiikkaan. Brown & Vasilev
(2022) toteavat suurimman osan liikepankkien tuloksesta tulevan nettokorko-
marginaalin kautta. Nettokorkomarginaali tarkoittaa liikepankkien lainanannon
ja lainanoton vdlisien korkojen erotusta. Liikepankit yleensd muuttavat tasettaan
parhaaksi katsomallaan tavalla, kun keskuspankit tekevat muutoksia rahapoli-
tiikkkaan. Tama liikepankkien kdyttaytyminen vaikuttaa rahapolitiikan talouteen
viélittymiseen.

Beckmann ym. (2022) ovat aiempien tutkimuksien kanssa samaa mieltd ne-
gatiivisten korkojen vilittymisestd. Negatiiviset korot vilittyvit paddasiassa sa-
mojen vélittymiskanavien kautta, kuin tavanomainen rahapolitiikkakin. Tutki-
muksessa kuitenkin korostetaan vélittymisen eroavan perinteisistd korkomuu-
toksista. Osa vilittymiskanavista saattaa toimia heikommin ja osa saattaa toimia
negatiivisten korkojen kanssa paremmin kuin perinteisissa korkomuutoksissa
(Beckmann ym., 2022). Negatiiviset korkotasot vilittyvitkin talouteen padosin
korkokanavan, luottokanavan, portfoliokanavan ja valuuttakurssikanavan
kautta (Arteta ym., 2018). Brown & Vasilev nostavat negatiivisten korkojen valit-
tymiskanavista esille erityisesti korkokanavan ja luottokanavan (Brown & Vasi-
lev, 2022).

Negatiivisten korkojen talouteen vilittymisestd on tutkimuskirjallisuu-
dessa esitetty useita eri kanavia. Valittymiskanavia vertaillessa on syytd huomata,
ettd niiden médritelmét eroavat tutkimuskirjallisuuden valilld. Osa vilittymiska-
navista saattaa toimia myos hyvin samalla tavalla toistensa kanssa. On myos
syytd huomata negatiivisten korkojen vaikuttavan useamman valittymiskanavan
kautta yhtd aikaa. Ndin ollen vilittymiskanavien vertaileminen ei valttamatta ole
mielekdstd. Seuraavaksi tdssd tutkielmassa esitellddn aikaisemmasta kirjallisuu-
desta poimittuja valittymiskanavia.
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2.3 Korkokanava

Korkokanava (Interest rate channel) on yksi keskeisimmistd negatiivisten korko-
politiikan vilittymiskanavista. Korkokanava toimii padsaantoisesti keskuspank-
kien ohjauskorkojen vilitykselld, jolloin ohjauskorot vaikuttavat muihin markki-
nakorkoihin.

Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa havaitaan ohjauskoron leikkaa-
misen korkojen ollessa hieman negatiivisella tasolla vaikuttavan samoin, kuin
ohjauskorkojen leikkaaminen positiivisella tasolla. Korkojen leikkaamisen pitdisi
alentaa rahoituksenvilittdjien lainaustoiminnassaan kdyttamid korkoja. Negatii-
visten korkojen laskun voidaankin odottaa alentavan erityisesti rahamarkkinoi-
den korkoja. Lyhyiden rahamarkkinoiden korkojen laskeminen johtaa myos pi-
dempien markkinakorkojen ja joukkovelkakirjojen tuottojen laskuun (Arteta et
al., 2018; Brown & Vasilev, 2022).

Korkokanavan toiminnassa negatiivisilla koroilla on huomattu kuitenkin
olevan joitakin rajoitteita, jotka saattavat vaikuttaa negatiivisten korkojen talou-
teen vdlittymiseen. Pankit saattavat jattdad siirtdmaittd negatiivisia korkoja suo-
raan kuluttaja- ja yritysasiakkaiden talletuksiin, jotta asiakkaat eiviit siirtdisi va-
rallisuuttaan kiteiseen tai muihin rahoitusinstrumentteihin. Tédlld toiminnalla
pankit pyrkivit estdiméddn talletuspohjan pienenemisen. Kun talletuspohjan suo-
jelemisen yhdistdd pankkien haluun pitdd marginaalit ennallaan, pienenee nega-
tiivisten ohjauskorkojen vaikutus luottokorkoihin (Arteta ym., 2018).

Brown & Vasilev (2022) kertovat tutkimuksessaan positiivisten korkojen ja
normaalin rahapolitiikan aikana keskuspankin ohjauskoron laskemisen siirtyvan
liikkepankkien vilittamiin luottoihin alempana korkotasona. Kuitenkin, negatii-
visten ohjauskorkojen aikana koron lasku ei valttamatta siirry tdysimaardisesti
lilkepankkien antamiin lainoihin. Pankit ovat yleensé rajoittaneet talletuksien ja
lainojen koron nollaan.

Beckmann ym (2022) toteavat tutkimuksessaan korkokanavan saattavan
toimia heikommin negatiivisilla koroilla kuin positiivisilla koroilla. Tutkimuk-
sessa ollaan samalla linjalla Brownin & Vasilevin (2022), sekd Arteta ym. (2018)
kanssa. Pankit saattavat olla haluttomia siirtdiméddn negatiivisia korkoja asiak-
kaidensa talletuskorkoihin. Suojellakseen korkomarginaalia, pankit eivit toden-
ndkoisesti laske lainojen korkoja samassa suhteessa ohjauskorkojen kanssa.
Nama pankkien toimet heikentadvit negatiivisten korkojen vélittymistd talouteen
korkokanavan kautta.

Useammasta tutkimuksesta huomataan, kuinka pankit saattavat olla halut-
tomia siirtamé&an negatiivisia korkoja suoraan asiakkailleen. Taméa pankkien ha-
luttomuus siirtdd negatiivisia korkoja suoraan lainoihin rajoittaakin korkokana-
van toimintaa negatiivisten korkojen aikakaudella ja saattaa tehdd negatiivisten
koron laskemisesta tehottomampaa kuin positiivisen koron laskemisesta.
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2.4 Luottokanava

Toinen negatiivisen korkopolitiikan merkittdvimmistd valittymiskanavista on
luottokanava (Credit channel). Luottokanavaa kutsutaan kirjallisuudessa myos
pankkien lainauskanavaksi (Bank lending channel). Luottokanavan peruspiir-
teend negatiivisen korkopolitiikan valittymisessd on rahapolitiikan ansiosta li-
sdantynyt luottojen tarjonta.

Luottokanava voidaan maédéritelld koostuvan pankkien lainauskanavan ja
tasekanavan vuorovaikutuksesta. Luottokanavan toiminta pohjautuukin siihen,
kuinka rahapolitiikka vaikuttaa pankkien lainanantoon. Ekspansiivinen rahapo-
litiikka lisdd yleensd pankkien luotonantoa ja tima vaikutus voikin olla jopa voi-
makkaampi negatiivisella korkotasolla kuin positiivisella korkotasolla. Syyna
vaikutuksen voimakkuudelle voidaan pitdd pankkien halua vahentdd ylimaarai-
sid rahavarantojaan ja lisdtd lainanantoa (Beckmann ym., 2022.).

Negatiivisella korkotasolla on vaikutusta yritysten ja kotitalouksien kdytet-
tavissd olevan luoton mddrdan. Tama tapahtuu joko muuttamalla niiden ulkoisia
rahoituksen preemioita (laaja luottokanava) tai muuttamalla pankkien luotonan-
tohalukkuutta (suppea luottokanava). Kédytdnnossd negatiivinen ohjauskorko
toimii veron lailla pankeille, jolloin se kannustaa pankkeja kdyttamaan ylimaa-
rdisid varojaan luotonantamisen lisidmiseen (Arteta ym., 2018.).

Brown ja Vasilev (2022) toteavat tutkimuksessaan negatiivisten korkojen
mahdollisesti vaikeuttavan yrityksien ja kotitalouksien luotonsaantia. Luottoka-
nava vaikuttaa liikepankkien tarjoamien luottojen tarjontaan ja kysyntdan. Luot-
tokanava kuinenkin eroaa pankkien tasekanavasta, vaikka luottokanavalla on
vaikutusta myos pankkien taseisiin. Yhdessd muun epdtavanomaisen rahapoli-
titkkan kanssa, esimerkiksi eri osto-ohjelmien kanssa, negatiivinen korkotaso kui-
tenkin lisdd pankkien lainanantohalukkuutta. Tdmd johtuu osaltaan siitd, ettd
laajemman mittakaavan rahapolitiikka lisdd liikepankkien varantoja ja ndin ollen
lisdd lainanantohalukkuutta. Lisdédntynyt lainananto puolestaan auttaa elvytta-
maédn taloutta.

Negatiivisilla koroilla voi kuitenkin olla my&s negatiivisia vaikutuksia luo-
tonantoon, mikéli pankit perivat korkeampia korkoja kattaakseen negatiivisiin
korkoihin mahdollisesti liittyvit tappiot. My06s negatiivisten korkojen aiheut-
tama alhaisempi kannattavuus ja padomapohjan pieneneminen saattavat vaikut-
taa kielteisesti pankkien lainanantohalukkuuteen. Pankkien reagointi negatiivi-
siin korkoihin riippuu monesta eri muuttujasta ja niiden ymmartaminen onkin
yksi keskeisimmistd asioista negatiivisten korkojen vaikutuksia arvioidessa (Ar-
teta et al., 2018; Beckmann et al., 2022). Luottokanavan toiminta yhdessa korko-
kanavan kanssa vahvistaa taloudellista kiihdytinmekanismia ja lisdd taloudel-
lista toimintaa (Arteta et al., 2018).
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2.5 Portfoliokanava

Negatiivisten korkojen on havaittu lisddvéan rahavirtojen siirtymistd korkeam-
man tuoton rahoitusvilineisiin, kuten osakkeisiin tai pidemmaé&n maturiteetin
velkakirjoihin. Tamad arvopapereiden, pidemmé&n maturiteetin velkakirjojen ja
muiden korkeampituottoisten omaisuuserien kysynnén lisddntyminen aiheuttaa
niiden hintojen nousua. hintojen nousulla on puolestaan talouskasvua ja inves-
tointeja tukeva vaikutus. Negatiivinen korkotaso voikin johtaa portfoliokanavan
kautta eri omaisuuserien hintojen ja arvostuksen vadristymiseen. Pitkittyessdan
negatiivinen korkotaso voi kuitenkin nousseen hintatason kautta aiheuttaa mah-
dollisia hintakuplia (Arteta et al., 2018; Brown & Vasilev, 2022).

Portfoliokanavan toimintaa kuvaa hyvin Arteta ym. (2018) tutkimuksessa
esitetty havainto. Negatiivisen korkopolitiikan ilmoituksien jalkeen rahamarkki-
nakorot laskevat keskimddrin 2-3 peruspistettd. Myos valtioiden velkakirjojen
tuotoissa havaittiin laskua. Kahden vuoden valtion velkakirjojen tuotot laskivat
noin kuusi peruspistettd ja kymmenen vuoden pituisien velkakirjojen tuotot las-
kivat melkein nelja peruspistettd. Taméa vahvistaa havaintoa siitd, ettd lyhyiden
velkakirjojen korkojen lasku siirtyy pidempimaturiteettisiin instrumentteihin
salkun tasapainotuskanavan kautta.

2.6 Valuuttakurssikanava

Valuuttakurssikanavan (Exchange rate channel) mukaan negatiiviset korot valit-
tyvit talouteen valuuttakurssien kautta. Eri maiden ja alueiden korkotasoilla ja
niissd tapahtuvilla muutoksilla on vaikutuksia valuuttakursseihin.

Negatiivisten ohjauskorkojen laskemat lyhyen ajan korot aiheuttavat lisa-
vaikutuksia avoimissa talouksissa valuuttakurssimuutosten kautta. Kun koti-
maiset korot laskevat suhteessa ulkomaalaisiin korkoihin, kotimaisen valuutan
arvo laskee. Negatiivisten korkojen voidaankin olettaa kasvattavan korkoeroja ja
edistavian kotimaisen valuutan arvon alenemista. Tama edistid nettovientis,
koska kotimainen valuutta heikkenee muihin valuuttoihin nihden, mutta viahen-
tdd pddoman virtaamista kotimaahan. Useiden maiden samanaikaisesti toteut-
tama negatiivisen koron politiikka voi kuitenkin johtaa devalvaatiolla kilpailuun
eri maiden vdlilld (Arteta et al., 2018; Brown & Vasilev, 2022).

Valuuttakurssikanavan on havaittu toimivan paremmin avoimissa talouk-
sissa, kuten Ruotsissa, Norjassa ja Sveitsissd, kuin muulla euroalueella tai Yhdys-
valloissa. Alhaisemmat kotimaiset korot tekevit valuutasta vahemmaén houkut-
televaa ulkomaalaisille sijoittajille. Tdm&dn seurauksena kotimaisen valuutan
kurssi heikkenee ja kotimaisista tuotteista tulee halvempia kansainvalisilla mark-
kinoilla. Kotimaisten tuotteiden halpeneminen kansainvalisilld markkinoilla li-
sdd niiden kysyntdd ja tukee talouskasvua. Tétd vaikutusta kuitenkin rajoittaa
oletus siitd, ettei muiden maiden rahapolitiikka reagoi valuuttakurssimuutoksiin
(Beckmann ym., 2022).
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Valuuttakurssikanavan vaikutus euroalueen sisdlld onkin pienemp&dd muihin
alueisiin verrattuna, johtuen euroalueen yhtendisestd valuutasta. Valuuttakurs-
sikanavan toimintaa analysoidessa tulee myds huomata, ettd valuuttakursseihin
vaikuttavat useat tekijdt korkotason liséksi. Aikaisemmassa tutkimuskirjallisuu-
dessa on kasitelty valuuttakurssikanavan toimintaa hyvinkin laajasti. Edelld mai-
nittujen muuttujien ja euroalueen yhteisen valuutan takia voidaan kuitenkin olet-
taa, ettei EKP pyri negatiivisella korkopolitiikalla vaikuttamaan valuuttakurssi-
kanavan kautta. Rahapolitiikan vélittyminen valuuttakurssikanavan kautta on
todenndkoisemmin tehokkaampaa esimerkiksi Japanissa tai Yhdysvalloissa.

2.7 Muut vilittymiskanavat

Muihin negatiivisen korkopolitiikan valittymiskanaviin voidaan katsoa lukeutu-
van tase-, riskinotto- ja signalointikanavan. Tasekanavan myo6td muutokset raha-
politiikassa vaikuttavat lainanottajien tuloslaskelmiin ja taseisiin. Tama lis&dd lai-
nojen kysyntdd ja saa eri omaisuuserien hinnat nousemaan. Tamé& arvonnousu
nostaa myos yritysten ja kuluttajien lainavakuuksien arvoa. Yritykset ja kulutta-
jat voivat kdyttdad noussutta vakuusarvoa lisdtikseen lainanottoaan uusia inves-
tointeja varten (Brown & Vasilev, 2022).

Tasekanavan takia rahapolitiikan muutoksien on havaittu vaikuttavan luot-
tojen kysyntddn. Tasekanavan toiminta pysyy samankaltaisena sekd negatiivis-
ten korkojen muutoksissa, ettd positiivisten korkojen muutoksissa. Korkojen las-
keminen vaikuttaa eri omaisuuksien arvoon samalla tavalla molemmissa tilan-
teissa (Beckmann ym., 2022). EKP on onnistunut epatavanomaisen rahapolitiik-
kansa ja negatiivisen korkotason kanssa lisddamaddn yritysten ja kuluttajien likvi-
diteettid. Laskeneet rahamarkkinoiden korkotasot ja lisdantynyt likviditeetti on
lisannyt luotonantoa (Brown & Vasilev, 2022).

Beckmann ym. (2022) ovat Brown & Vasilevin (2022) tutkimuksen kanssa
samaa mieltd negatiivisten korkojen vaikutuksesta lainanottajiin. Tutkimukses-
saan he toteavat rahapolitiikalla olevan vaikutusta lainanottajien rahoitusase-
maan ja tatd kautta vaikuttaa luotonkysyntddn. Lyhyen aikavéalin korkojen lasku
pienentdd lainojen kuluja ja ndin ollen parantaa luotonottajien rahoitusasemaa.
Matalimmilla koroilla on myds omaisuuserien arvoa nostava vaikutus. Tama vai-
kutus kasvattaa kotitalouksien ja yritysten varallisuutta lisdten luottojen saata-
vuutta ja kysyntaa.

Keskuspankkien harjoittama rahapolitiikka voi vilittya talouteen my®os lii-
kepankkien riskinottohalukkuuden takia. Tatd vilittymiskanavaa kutsutaan kir-
jallisuudessa yleisesti riskinottokanavaksi. Negatiivisten korkojen painaessa kor-
kosijoituksien tuloja liikepankit saattavat lisdta velkavipua ja investoida riski-
sempiin omaisuuseriin. Tutkimuksessa kuitenkin todetaan, ettei negatiivisten
korkojen vaikutuksesta liikepankkien riskinottohalukkuuteen ole nayttod. On
mahdollista, ettd pankit eivdt halua ottaa suurempia riskejd, vaikka matalat korot
painavatkin korkotuottoja (Brown & Vasilev, 2022).
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Beckmann ym. (2022) kuvaavat tutkimuksessaan rahapolitiikan vaikuttavan ris-
kinottokanavan vélitykselld pankkien, yritysten tai kotitalouksien riskinottoon
voimakkaammin negatiivisten korkotasojen aikana. Kun negatiiviset korot vai-
kuttavat pankkien ylimé&ardisiin varantoihin, on pankeilla vahva kannustin siir-
tdd varallisuutta riskipitoisempiin omaisuuslajeihin. Tama vahvistaa myos port-
foliokanavan toimintaa, kun pankit tasapainottavat omistuksiaan (Beckmann
ym., 2022). Riskinottokanavan voidaan katsoa my6s vaikuttavan yrityksiin ja ko-
titalouksiin. My0s yritykset ja kotitaloudet saattavat siirtdd omistuksiaan riskipi-
toisempiin omaisuuslajeihin vilttddkseen negatiivisten korojen vaikutuksen tal-
letuksiin sekd saadakseen parempaa tuottoa sijoituksilleen.

Negatiivinen korkopolitiikka voi vaikuttaa talouteen myos signalointikana-
van kautta. Signalointikanavalla tarkoitetaan tilannetta, jossa keskuspankki sig-
naloi pdatoksilldan tulevaisuudesta. Negatiivisella korkopolitiikalla viestitdaan
talloin aikomuksesta pitdd korot matalalla tasolla myos tulevaisuudessa (Sims &
Wu, 2021).
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3 NEGATIIVISEN KORKOPOLITIIKAN VAIKUTUS
RAHAMARKKINOIDEN RISKEIHIN

Tdssd luvussa kerrotaan negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksista rahamarkki-
noiden riskeihin. Luvussa pyritddn selkeyttimddn ja tuomaan taustaa negatiivi-
sien korkojen vaikutuksista rahamarkkinoihin ja tdimén avulla luomaan pohjaa
sille, kuinka negatiiviset korot vaikuttavat katetun korkopariteetin poikkeamiin.

3.1 Yleistd negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksista riskeihin

Keskuspankkien negatiivisen korkopolitiikan toimivuudesta on useita erilaisia
mielipiteitd. Brown & Vasilev (2022) kertovat osan aikaisemmista tutkimuksista
ylistdvdn negatiivista korkopolitiikkaa viittden, ettd se on toiminut suunnitel-
mien mukaan. Toiset tutkimuksista kuitenkin esittdvat pankkien luotonannon
vdhentyneen ja huomauttavat negatiivisen korkopolitiikan aiheuttavan rahoitus-
vakaudellisia riskejd. Myos Arteta ym. (2018) huomauttavat tutkimuksessaan ne-
gatiivisten korkojen saattavan aiheuttaa riskejd rahoitusvakaudelle. Negatiivinen
korkopolitiikka saattaa myos heikentdd pankkien lainanantohalukkuutta ja ai-
heuttaa vadristymid rahoitusmarkkinoille.

Bech & Malkhozov (2016) kuitenkin toteavat tutkimuksessaan, ettei maltil-
lisesti negatiivisten ohjauskorkojen kayttoonotto ole vaikuttanut merkittavasti
rahamarkkinoiden toimintaan. Ohjauskorkojen vaikutus lyhyen aikavilin kor-
koihin rahamarkkinoilla on pysynyt vakaana ja vaikutus kaupankdynnin volyy-
miin on ollut pientd. Euroalueella rahamarkkinoiden korot ovatkin seuranneet
EKP: ohjauskorkoa.

Lisdksi tutkimuksessa huomautetaan, ettd rahamarkkinoiden volyymin
osalta on havaittavissa muutoksia negatiivisen koron aikakaudella. EKP:n siirty-
essd negatiiviseen ohjauskorkoon vuoden 2014 puolessavalissd rahamarkkinoi-
den volyymi pysyi vakaana. Pidemmalld ajalla volyymi on kuitenkin laskenut
kaikissa maturiteeteissa pankkijdrjestelmén ylimédardisen likviditeetin kasvaessa.
Tamédn syynd on ndhty olevan pankkien halu vilttdd negatiivisia korkoja
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pidentdmalld maturiteettia tai lainaamalla korkeamman riskin vastapuolille
(Bech & Malkhozov, 2016). On kuitenkin syytd huomata, ettd edelld oleva tutki-
mus on tehty negatiivisten korkojen hyvin varhaisessa vaiheessa, eikd negatiivis-
ten korkojen pidempiaikaisista vaikutuksista ole ollut vield tietoa. Arteta ym.
(2016) toteavatkin negatiivisten korkojen pitkittyessddan aiheuttavan mahdolli-
sesti merkittdvid riskejd rahoitusvakaudelle ja saattavan aiheuttaa suurempia
héirioita rahamarkkinoille. Samanlainen vaikutus voidaan havaita myos, mikali
korkotaso laskee merkittavésti negatiiviselle tasolle. Negatiivisella korkotasolla,
kuten muillakin epdtavanomaisen rahapolitiikan keinoilla, voi myos olla vaiku-
tuksia kehittyville markkinoille ja kehittyviin talouksiin. Negatiiviset korot ai-
heuttavat padomien virtaamista kehittyneiden talouksien ulkopuolelle parem-
pien tuottojen perédssa.

Negatiivisten korkotasojen vaikutuksia rahamarkkinoiden riskeihin onkin
tutkittu aikaisemmassa kirjallisuudessa useammasta eri ndkokulmasta. Negatii-
visilla koroilla on monenlaisia vaikutuksia rahamarkkinoihin ja negatiivinen kor-
kotaso saattaakin lisdtd rahamarkkinoilla eri riskejd. Aikaisemmassa tutkimus-
kirjallisuudessa yhtend tarkedand riskind on ndhty pankkisektorin kannattavuus
ja kuinka negatiiviset korkotasot tdhdn vaikuttavat. Negatiivisilla ohjauskoroilla
on ndhty olevan suora vaikutus pankkien korkokatteeseen ja ndin ollen myos
pankkien kannattavuuteen ja taloudelliseen vakauteen. Negatiivisten korkojen
vaikutus pankkien riskinottoon ja kannattavuuteen onkin yksi aikaisemman tut-
kimuskirjallisuuden tutkituimmista aiheista.

Negatiivisilla koroilla on mahdollisesti myds vaikutuksia yritysten, kulut-
tajien ja pankkien markkinakadyttdytymiseen. Negatiivisten ohjauskorkojen on
todettu laskevan lyhyitd markkinakorkoja ja nostavan muiden korkeamman ris-
kitason omaisuuserien hintaa ja kysyntdd. Tamé toiminta ndkyy parhaiten port-
foliokanavan kautta, kun eri toimijat muuttavat portfolioitaan riskialttiimmiksi
parempien tuottojen perdssd. Negatiiviset korot saattavat myos vadristdd omai-
suuserien kuten osakkeiden hintoja (Brown & Vasilev, 2022).

Vaikka negatiivisen korkopolitiikan tavoite on tukea talouskasvua muun
epdtavanomaisen rahapolitiikan rinnalla, saattaa se myos lisdta rahoitusjdrjestel-
mdn haavoittuvuutta. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuutta lisga-
vit velkaantumisen lisddntyminen ja rahoitusmarkkinoiden epétasapainon ruok-
kiminen. Edelld mainitut negatiivisten korkojen aiheuttamat riskit ja niiden li-
sdantyminen vaativat keskuspankeilta hienovaraista tasapainottelua negatiivi-
sen korkopolitiikan ja sen sivuvaikutuksien seuraamisen valilla.

3.2 Pankkien riskinotto ja rahoitusvakaus

Yksi eniten késitelty negatiivisten korkojen rahamarkkinoille aiheuttamista ris-
keistd on pankkien mahdollisesti lisdantynyt riskinotto. Boungou (2020) analysoi
tutkimuksessaan negatiivisten korkojen vaikutuksia pankkien riskinottoon
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difference-in-differences -menetelmalld (Boungou, 2020). Ndkokulma on kiin-
nostava, koska se on yksi edelld mainituista negatiivisten korkojen rahamarkki-
noille mahdollisesti aiheuttamista riskeista.

Boungou (2020) kayttad tutkimuksessaan laajaa epédtasapainotettua panee-
liaineistoa, joka perustuu 9421 pankkiin 59 eri maasta vuosien 2009 ja 2018 valilta.
Han havaitsee pankkien riskinoton kasvun olevan pienempédd maissa, joissa on
otettu kdyttoon negatiiviset korot verrattuna pankkeihin, jotka toimivat alueilla,
joilla negatiiviset korot eivit ole kdytossda. Tutkimuksessa analysoidaan myos
onko pankkien ominaisuuksilla, kuten pddomarakenteella ja koolla vaikutusta
riskinottoon negatiivisten korkojen aikakaudella. Boungou (2020) havaitseekin,
ettd pienet pankit, jotka sijaitsevat maissa, joissa negatiivinen korkopolitiikka on
otettu kadyttoon, ovat ottaneet suhteellisesti vdhemman riskejd verrattuna suuriin
pankkeihin. Lisdksi paremmin padomitetut pankit ovat ottaneet suhteellisesti va-
hemmain riskejd verrattuna heikommin padomitettuihin pankkeihin. N&in ollen
sekd pienet ettd paremmin padomitetut pankit ovat onnistuneet lieventdmaan
negatiivisten korkojen vaikutuksia riskinottoon.

Nama seikat vahvistavat oletusta siitd, ettd pankkien erityispiirteet voivat
vaikuttaa negatiivisten korkojen vaikutuksiin pankkien riskinottokayttaytymi-
sessd. Tutkimuksen tulokset osoittavatkin, ettd pankit, jotka toimivat maissa,
joissa negatiiviset korot on otettu kdyttoon, ovat ottaneet vahemman riskeja. Tu-
loksista havaitaan myos, ettd naméa vaikutukset riskinottoon riippuvat kunkin
maan pankkijdrjestelmdn ominaispiirteistd, kuten pankkien padomituksesta ja
koosta (Boungou, 2020). Negatiivinen korkopolitiikka ei siis vélttamatta lisaa-
kdan pankkien riskinottohalukkuutta. Lopez ym. (2020) saivat tutkimuksessaan
hyvin samankaltaisia tuloksia Boungoun (2020) kanssa. Tutkimuksessaan he ké-
sittelivat negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksia Euroopan pankkisektorin
kannattavuuteen ja riskinottoon. Tutkimuksen aineistona kaytettiin paneeliai-
neistoa, joka koostuu 29 eri Euroopan maasta saadusta aineistosta, joka sisaltda
tiedot 2596 pankista vuosien 2011-2019 ajalta. Tarkastelujakson aikana kuusi kes-
kuspankkia otti kdyttoon negatiivisen korkopolitiikan keinoja.

Tutkimuksessa pankkien riskinottoa mitattiin kolmella eri mittarilla. Z-
score:a kdytettiin mittaamaan pankkien kokonaisriskid. Saamatta jadneitd lainoja
(Nonperforming loan, NPL) kéytettiin mittaamaan luottoriskia ja riskipainotet-
tujen saamisten suhdetta mittaamaan pankkien sijoitusstrategioihin liittyvéaa ris-
kia. Tutkimuksessa luokiteltiin pankit eri liiketoimintamalleihin niiden varalli-
suus- ja rahoitusrakenteen mukaan. Pankit on tutkimuksen mukaan jaettu nel-
jddn eri luokkaan. Sijoituspainotteiset pankit (tyyppi 1), sijoituspainotteiset pan-
kit (tyyppi 2), kuluttajapainotteiset pankit ja pankkien véliseen luotonantoon pai-
nottuneet pankit. Yksi tutkimuksen keskeisimmistd havainnoista osoittaa, ettd
negatiivisen korkopolitiikan kdyttoonotto alensi nettokorkomarginaalia ja koko-
naiskannattavuutta eurooppalaisissa pankeissa, joihin kyseinen politiikka vai-
kutti. Tutkimuksessa havaittiin negatiivisen korkopolitiikan alentavan nettokor-
komarginaalia 14,5 peruspistettd ja pankkien varojen tuottoa 18,5 peruspistetta.
Tutkimuksessa huomautetaan myos lyhyiden korkojen laskemisen vaikuttavan
pankkien nettokorkomarginaaliin tapauksissa, joissa ohjauskorot ovat jo
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negatiivisella tasolla. Negatiiviset korot eivit kuitenkaan ndyttdneet lisddvan
pankkien riskinottoa. Negatiivisten korkojen vaikutus pankkien tuottavuuteen
ndyttadkin riippuvan pankkien rakenteesta ja tyypistd (Lopez ym., 2020).

Matalilla ja negatiivisilla koroilla huomattiin olevan positiivinen vaikutus
pankkien taseisiin sekd pdadomavoittoihin. Kdantopuolena negatiivisilla koroilla
on jo aiemmin mainittu nettokorkomarginaaleja laskeva vaikutus. Tdma johtuu
siitd, ettd tavallisten pankkien liiketoiminta perustuu pitkalti lainojen ja talletus-
ten korkojen viliseen eroon. Markkinakorkojen laskiessa pankit joutuvat laske-
maan myos lainakorkoja. Padsddntoisesti pankit ovat kuitenkin olleet haluttomia
laskemaan talletuksien korkoja negatiiviselle tasolle. Tutkimuksessa 16ydettiin
myo6s ndyttod sille, ettd korkojen lasku alensi nettokorkomarginaaleja my0s sil-
loin, kun korot olivat jo negatiiviset. Ndyttod eurooppalaisten pankkien lisdanty-
neestd riskinotosta ei havaittu negatiivisen korkopolitiikan aikana (Lopez ym.,
2020).

Tutkimuksen tulosten perusteella voidaankin péaételld negatiivisten korko-
jen kdyton vaikuttavan pankkien kannattavuuteen ja riskinottoon eri tavoin riip-
puen pankkien liiketoimintamallista. Negatiivinen korkotaso vaikuttaa eniten
niiden pankkien nettokorkomarginaaliin, joiden liiketoimintamalli perustuu ku-
luttajien talletuksiin. Negatiivisten korkojen ei havaittu vaikuttavan suuresti
pankkien rahoitusvakauteen tai luottoriskiin. Tyypin 1 investointipankit ja pank-
kien viliseen luotonantoon keskittyvét pankit nayttavat kayttavan riskialttiimpia
investointistrategioita kuin kuluttajaliiketoimintaan keskittyvat pankit. Tarkas-
teltaessa negatiivisten korkojen kédyttod Euroopan maissa voidaan todeta, etté si-
joituspainotteisia pankkeja (tyyppi I) lukuun ottamatta kaikkien muiden pank-
kien nettokorkomarginaali laski. Mitd suurempi osuus pankkien rahoituksesta
tulee asiakkaiden tekemistd talletuksista, sitd suurempi kielteinen vaikutus ne-
gatiivisella korkotasolla on pankin nettokorkomarginaaliin. Tamad johtuu siitd,
ettd pankit joutuvat laskemaan lainanannossa kaytettyjd korkoja mutta eivit
pysty laskemaan talletusten korkoja samassa maérin (Lopez ym., 2020).

Lopez ym. (2020) toteavat tutkimuksessaan, ettei negatiivinen korkotaso ole
vaikuttanut pankkien rahoitusvakauteen Z-arvolla mitattuna riippumatta liike-
toimintamallista. Ainoastaan pankkienvéliseen luotonantoon keskittyvissa pan-
keissa havaittiin lyhyiden korkojen vaikuttavan pankkien rahoitusvakauteen.
Lyhyiden korkojen lasku nimittdin lisdd rahoitusvakautta, kun korot ovat posi-
tiivisia, eikd silld ole vaikutusta, kun ne ovat jo negatiivisia. Lisdksi tutkimuk-
sessa pddteltiin my0s, ettd negatiivisten korkojen kayttoonotolla ei ollut erilaista
vaikutusta pankkien eri liiketoimintamallien luottoriskiin. Joissakin tapauksissa
havaittiin negatiivisten korkojen jopa pienentavan pankkien luottoriskid. Vaikka
pankkien perimien palkkioiden ja provisioiden painoarvo kasvoi, kaupankdyn-
nin nettotuottojen painoarvon pieneneminen ja luottotappiovarausten painoar-
von kasvu johtivat siihen, ettd pankkien kokonaiskannattavuus pieneni 18,5 pro-
senttiyksikkod.

Valmiiksi negatiivisella tasolla olevien lyhyiden korkojen laskemisen ha-
vaittiin vaikuttavan nettokorkomarginaaliin alentavasti, mutta sill4 ei ole vaiku-
tusta koko pddoman tuottoon. Edelld mainitussa tapauksessa pankit pyrkivat
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kompensoimaan nettokorkomarginaalin laskua erilaisilla palkkioilla ja muilla
kuluilla. Huolimatta negatiivisten korkojen haitallisesta vaikutuksesta nettokor-
komarginaaliin tutkimuksessa ei havaittu negatiivisten korkojen lisddvan eu-
rooppalaisten pankkien riskinottoa (Lopez ym., 2020). Lopezin ym. (2020) tutki-
muksen havainnot ovat hyvin samanlaisia Boungoun (2020) tutkimuksen kanssa.
Vaikka negatiivisten korkojen ndhdéddan heikentdvan pankkien tuottavuutta ei
tutkimuksissa ole 1oydetty ndyttod sille, ettd pankit muuttaisivat liiketoimin-
taansa riskialttiimmaksi kompensoidakseen tuottojen heikkenemistd. Todenna-
koisesti pankit korvaavatkin nettokorkomarginaalissa menetettyjd tuottoja
muilla kuluilla ja provisioilla kuten tilinhoitomaksuilla.

Junttila ym. (2021) keskittyvat tutkimuksessaan myos Boungoun (2020) ja
Lopezin ym. (2020) tavalla pankkien kannattavuuteen negatiivisten korkojen ai-
kana. Tutkimuksessaan he rajaavat aineiston suomalaisiin OP-ryhmé&n pankkei-
hin ja pyrkivét selvittdmddn kuinka negatiiviset nimelliskorot ovat vaikuttaneet
OP-ryhmén pankkien kannattavuuteen. Negatiivisilla koroilla ei ole havaittu ole-
van vaikutusta pankkien kannattavuuteen negatiivisen korkopolitiikan alkuvai-
heilla. Tutkimuksessa pyritddn selvittdmé&an rahamarkkinoiden EONIA-koron ja
negatiivisten korkojen vaikutuksia pankkien tuottavuuden keskeisimpiin muut-
tujiin. Nditd muuttujia ovat riskikorjattu ROEC, (Return on economic capital),
ROA, joka mittaa omaisuuden tuottoa ja ROE eli oman pddoman tuotto, sekd net-
tokorkomarginaali. Myds WSF:n (Wholesale funding ratio) nousun havaitaan
olevan keskeinen muuttuja tutkimuksessa. Tutkimuksessa kdytetddn kaikkien
OP-ryhmén pankkien tase- ja tilinpddtostietoja.

Negatiivisen korkopolitiikan on nihty olevan haitallista pankkien kannat-
tavuudelle koska pankkisektorin merkittdvin tulonldhde eli nettokorkomargi-
naali on pienentynyt. Kuitenkin viimeisimmassa kirjallisuudessa on esitetty, etta
negatiivisten korkojen vaikutus pankkien kannattavuuteen saattaakin riippua
pankin liiketoimintamallista. Junttila ym. (2021) toteavat negatiivisten korkojen
pitkittyessa pankkien, joiden liiketoiminta ja rahoitus perustuu talletuksiin, saat-
tavan painottaa liiketoimintaansa enemmaéan pankkien viliseen lainanantoon,
koska pankkien viliseltd markkinalta lainaaminen negatiivisilla koroilla paran-
taa nettokorkomarginaalia. Kdytannossa tdima johtuu siité, ettd uusille pankkien-
viélisille lainoille maksetaan markkinoilla negatiivista korkoa. Tutkimuksessa
kuitenkin huomautetaan, ettd osuuspankin kohdalla yksittdiset pankit eivét oli-
sivat pystyneet pienen kokonsa takia hyddyntaméaan nditd rahoituksen matalia
kustannuksia. Taman takia kyseiset hyodyt ovat olleet niiden saatavilla vain,
koska keskusosuuskunnalla on ollut padsy Euroopan pankkien vilisille markki-
noille (Junttila ym., 2021). Osuuspankkien toiminnassa Suomessa on myos huo-
mioitavaa, ettd likviditeettireservit ja niiden vaatimukset on hoidettu keskitetysti,
joten yksittdisten jasenpankkien ei ole tarvinnut nditd velvollisuuksia tayttaa.
Télla on ollut selvd vaikutus jasenpankkien kannattavuuteen, koska kaikki néi-
hin liittyvat toiminnot on keskitetty.

OP-ryhmén sisélld yksittdisten pankkien liiketoiminnan muutos on saatta-
nut johtua negatiivisten korkojen kdyttoonotosta. Tatd perustellaan silld, ettd OP-
ryhmédn keskusosuuskunta alkoi myontam&ddn jasenpankeilleen lainoja
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negatiivisilla koroilla lyhyissd maturiteeteissa, kun rahamarkkinoiden korot al-
koivat painua negatiiviseksi. Koska keskusosuuskunta pystyi saamaan lainaa
markkinoilta negatiivisella korolla, pystyi se vilittdméaan jasenpankeilleen rahoi-
tusta hieman korkeammalla mutta kuitenkin negatiivisella korolla. Tutkimuk-
sessa ollaan erityisesti kiinnostuneita siitd, minkalaisia vaikutuksia t&lld rahoi-
tuksen vélittymiselld OP-ryhmaén sisélld on ollut yksittdisten jasenpankkien kan-
nattavuuteen (Junttila ym., 2021).

Junttilan ym. (2021) tutkimus toteutettiin aikasarja-analyysilld. Tutkimuk-
sen tuloksista havaitaan, ettd suurimmat pankit saavuttivat suurimmat hyodyt
negatiivisesta korkotasosta. Vaikka kaikilla yksittdisilla OP-ryhmén pankeilla on
ollut mahdollisuus muuttaa liiketoimintastrategiaansa, suurimmilla pankeilla
ndyttdd olleen sithen suurin kiinnostus. Tutkimuksen tuloksista my6s havaittiin,
ettd negatiivisten korkojen pitkittyessd pankit eivét ole endd pystyneet paranta-
maan kannattavuuttaan, vaikka ne ovat saaneet keskusosuukunnalta rahoitusta
negatiivisella korolla. Tama kehitys on ollut suurinta suurimmissa pankeissa ha-
vaintojakson loppupuolella. Tutkimuksen aineisto osoittaakin, ettd kannatta-
vuus on parantunut negatiivisilla koroilla mydnnettyjen osuuskuntakeskuslai-
nojen hyodyntamisen seurauksena negatiivisten markkinakorkojen ensimmais-
ten 2-3 vuoden aikana, mutta ei viimeisimmissi aineistoissa, etenkddn aineiston
suurimmissa pankeissa.

Tamd pankkien kannattavuuden kehityksen hdlyttavad piirre huomataan
selkeimmin kannattavuusmittareiden ja EONIA- tai WSF-suhteen vilisten eri-
laisten dynaamisien kovarianssien aikasarjakdyttdytymisestd, silld dynaamisien
kovarianssien volatiliteetti, sekd vaihtelu minimi- ja maksimiarvojen valilld huo-
mattiin olevan suurinta juuri suurimmissa pankeissa. Kun rahamarkkinoiden
viitekorot ja sen seurauksena WSF-suhde muuttuvat, erityisesti negatiivisen ko-
ron alueella, vaikutukset ovat siis voimakkaimmat suurimmissa OP-pankeissa,
jotka muodostavat suurimman osan asiakastoiminnan volyymista OP-ryhméan
kaikilla liiketoiminta-alueilla (Junttila ym., 2021).

Toinen hyvin merkittdva havainto tutkimuksen tuloksista on se, ettd vaikka
ndyttadkin siltd, ettei epdtavanomaisella rahapolitiikalla ole ollut alentava vaiku-
tus riskipreemioon, joka tutkimuksessa maéritellddn riskikorjatun (ROEC) ja ei-
riskikorjatun (ROE) kannattavuuden erotuksena. Kahden viimeisen vuoden ai-
kana pankkien kokonaiskannattavuus on kuitenkin myos vdhentynyt, koska
markkinakorot ja myds varjokorko ovat pysyneet negatiivisina, ja ne ovat jopa
ajoittain laskeneet. Esimerkiksi suurimpien pankkien ei-riskikorjattu sijoitetun
pdadoman tuotto (ROA) on my6s alkanut laskea nimellisten viitekorkojen laskun
myotd (Junttila ym., 2021).

Tutkimuksen tulokset siis viittaavatkin siihen, ettd joidenkin pankkien koh-
dalla negatiiviset korot saattavat jopa parantaa niiden kannattavuutta, ainakin
lyhyellad tarkastelujaksolla negatiivisten korkojen alkuvaiheessa. Keskeinen tu-
lokseen vaikuttava tekijd on kuitenkin pankin liiketoimintamalli eli se, onko ky-
seinen pankki riippuvaisempi véhittdisrahoituksesta (talletukset) vai tukkura-
hoituksesta. Negatiivisten korkojen pitkittyessa pankkien kannattavuus ei nayta
endd paranevan, mikd herdttdd huolta pankkien rahoitusvakaudesta. Vaikka
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tutkimuskirjallisuudessa on havaittu pankkien tuottojen laskevan negatiivisten
korkojen myotd, yksikddn esitetyistd tutkimuksista ei ole havainnut pankkien
muuttavan liiketoimintaansa riskipitoisemmaksi. Voidaankin siis olettaa, ettei
negatiivisella korkotasolla ole todennékdisesti vaikutusta pankkien riskinottoon.
Useat tutkimukset osoittavatkin, ettd negatiivisen korkopolitiikan vaikutukset
pankkien tulokseen ja riskinottokykyyn vaihtelevat pankin ominaisuuksien, ku-
ten koon ja rahoitusstruktuurin, mukaan. Tutkimuksissa korostetaan, ettd pankit
mukauttavat toimintamallejaan selviytydkseen muuttuneessa toimintaymparis-
tossd (Boungou, 2020; Junttila ym., 2021.).

3.3 Muut rahamarkkinoiden toimijat

Negatiivisella korkotasolla on vaikutuksia pankkien lisdksi my6s muihin raha-
markkinoiden toimijoihin. Kay (2018) huomauttaa negatiivisten korkojen voivan
héiritd myos repo-markkinoiden (Repurchase Agreement) toimintaa. Rahamark-
kinoiden toimijat ja erityisesti rahamarkkinarahastot kayttavat merkittavasti
nditd yon yli sopimuksia. Rahamarkkinarahastojen tarkoituksena on nykyaan
pddasiassa padoman arvon sdilyttdminen, minkd takia niiden sopeutuminen ne-
gatiivisiin korkoihin on hankalaa. Sijoittajat saattavatkin nostaa varallisuuttaan
rahastoista pois, mikéli tuotot ovat negatiivisia.

Tutkimuksessaan Kay (2018) toteaa Yhdysvaltalaisten rahamarkkinarahas-
tojen menettdneen neljd prosenttia hallinnoitavista varoista jo nollassa olevan
korkotason aikana. Japanissa rahastojen kaltaiset yhteisot ovat reagoineet nega-
tiivisiin korkoihin palauttamalla pddomia sijoittajille. Negatiivisista koroista
huolimatta lyhyen aikavélin rahamarkkinoiden kayttdjille ei ole muuta mahdol-
lisuutta kuin olla markkinoilla likviditeettitarpeiden takia. Tamén takia negatii-
visten korkojen kokonaisvaikutus rahamarkkinoille saattaa olla peldttya pie-
nempi. Repo-markkinoiden lisdksi Kay (2018) toteaa negatiivisten korkojen héi-
ritsevdn my0s arvopapereiden lainausliiketoimintaa. Arvopapereiden omistajat
harvemmin hyvéksyvit negatiivisia korkoja vastineeksi varojen lainaamisesta.
Tdamdn takia arvopapereiden omistajat ovat kehittdneet erilaisia erikoiskuluja
taatakseen arvopapereiden tarjonnan. Korkeammat arvopapereiden lainauskus-
tannukset ovat viahentdneet lainaamista ja vaikeuttaneet riskien hallitsemista ja
lyhyeksi-myymista. Télld on taas vaikutusta markkinoiden toimintaan suurem-
massa mittakaavassa.

Negatiiviset korkotasot vaikuttavat rahastojen varainhoitajiin ja rahastoihin.
Negatiivisten korkojen takia rahastoilla ei ole kannustinta pitdd yliméaardistd ra-
haa odottamassa ostonpaikkoja, vaan rahastot sijoittavat rahan muihin omai-
suuseriin paremman tuoton perassa. T4lld on todettu olevan markkinoiden vola-
tiliteettia lisddva vaikutus ja likviditeettid vahentdva vaikutus (Kay, 2018).

Ndiden lisdksi Kay (2018) toteaa negatiivisten korkojen vaikuttavan myos
korkojohdannaisten hinnoitteluun ja riskin sddntelyyn. Useat korkojohdannais-
ten hinnoittelumallit olettavat, ettei korkotaso voi mennd negatiiviseksi.
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Markkinat ovatkin joutuneet muuttamaan hinnoittelumalleja. N&illd malleilla on
kuitenkin epatarkempi hinnoittelu, eikd niistd ole ollut kadyttoonoton yhteydessa
tarkempaa kokemusta.

3.4 Valuuttamarkkinat ja korkopariteetit

Edellisista pankkien riskinottoon ja muihin rahamarkkinoiden toimijoihin liitty-
vistd ndkokulmista poiketen Chen (2020) keskittyy tutkimuksessaan selvitta-
madn negatiivisen korkotason vaikutusta likviditeettiin ja valuuttakursseihin.
Tutkimuksessa kasitelldan tarkemmin katettua korkopariteettia (CIP) ja pyritdan
havaitsemaan kuinka valuuttamarkkinat alistuvat likviditeettiriskille. Lisdksi
tutkimuksessa selvitetidn, kuinka koron vaikutukset likviditeettiin eroavat en-
nen ja jilkeen sen, kun korko on siirtynyt negatiiviselle alueelle. Tutkimuksen
pddpointteina onkin tarkastella katetun korkopariteetin hypoteesia ja mitata
preemioiden ja korkotasojen differentiaalien vélistd yhteyttd ja ndiden avulla sel-
vittdd mahdolliset syyt likviditeettiloukun syntymiselle. Lisdksi tutkimuksessa
selvitetddn negatiivisen korkotason vaikutusta likviditeettiloukun riskin pienen-
tdmisessa.

Chen (2020) vahvistaa tutkimuksessaan Kayn (2018) ndkemystd siitd, ettd
negatiivisella korkotasolla on havaittu olevan mahdollisia vaikutuksia valuutta-
kursseihin. Teorian mukaan kattamattoman korkopariteetin (UIP) pitdisi heiken-
tad korkeamman korkotason valuuttaa verrattuna matalamman korkotason va-
luuttaan tulevaisuudessa. Mikali ndin ei tapahdu, carry trade-strategia, jossa lai-
nataan matalakorkoisella valuutalla ja edelleen lainataan se korkeakorkoisella
korolla, muuttuu kannattavammaksi. Télld toiminnalla ja rahavarantojen suu-
rilla liikkeilld voi kuitenkin olla haitallisia vaikutuksia rahamarkkinoiden toimin-
taan valuuttakurssien epdvakauden, luottoriskin kasvamisen ja keinottelun li-
sddntymisen takia. (Kay, 2018.)

Chen (2020) havaitsee tutkimuksessaan pitkdaikaisen suhteen erimaiden
vilisen korkoeron ja termiinipreemion vaélilld Japanin FOREX-markkinoilla. Ter-
miinipreemiolla tarkoitetaan hintaa mika maksetaan Spot-hinnan liséksi saadak-
seen sitoumuksen ostaa tai myydd omaisuuserdd tiettyyn tulevaan hintaan ja
ajankohtaan Euroaluetta seuraten Japanin pankki on laskenut ohjauskorkonsa
negatiiviseksi syyskuusta 2015 ldhtien. Osa tutkituista markkinoista tayttivat ka-
tetun korkopariteetin ehdon, kun osalla markkinoista havaittiin poikkeamia ka-
tetusta korkopariteetista. Korkoeron ldhestyessd nollaa likviditeettiriskin havait-
tiin kasvavan merkittavasti. Kuitenkin korkotason mennessa negatiiviseksi likvi-
diteettiriski pienenee. Negatiivinen korko voisi johtaa liikepankkien padoman
kayton lisddntymiseen ja parantaa markkinoiden likviditeettia.

Chenin (2020) tutkimuksen mukaan likviditeettiloukun esiintyminen Japa-
nin markkinoilla on mahdollista, aiheuttaen markkinoiden tehottomuutta ja paa-
omavirtojen hidastumista. Taménkaltainen tehottomuus vidhentdd myos
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rahapolitiikan tehokkuutta. Ndin ollen onkin tdrkedd selvittdd, mitd muutoksia
likviditeetissd tapahtuu ja mitka tekijdat vaikuttavat katettuun korkopariteettiin.
Tutkimuksessa osoitetaan dynaamisen tasapainomallin avulla likviditeettiriskin
ja transaktiokustannusten vilistd yhteyttd ja kuinka markkinoiden tehokkuus
muuttuu.

Amador ym. (2020) toteavat tutkimuksessaan alhaisien korkojen olevan
yksi merkittivimmistd syistd jdrjestelmaillisiin katetun korkopariteetin poik-
keamiin globaalin finanssikriisin jdlkeen. Poikkeamien havaitaan olevan suuria
vain silloin, kun korot ovat ldhelld nollaa. Katetun korkopariteetin poikkeamissa
havaitaan myos yhteyttd valuuttavarantojen suuriin lisdyksiin. Tamd voi johtua
aktiivisesta valuuttakurssipolitiikasta. Tétd oletusta tukee tutkimuksen havainto
Sveitsistd ja TSekkistd, joissa havaitaan selked yhteys aktiivisen valuuttakurssi-
politiikan aiheuttaman valuuttavarantojen kasvun ja katetun korkopariteetin
poikkeamien vililla.

Fukuda & Tanaka (2017) toteavat tutkimuksessaan globaalin finanssikriisin
jilkeen lisddntyneen likviditeettiriskin johtavan suurempiin poikkeamiin kate-
tusta korkopariteetista. Tama johtuu pddasiassa kaytettdvissd olevien varojen
niukkuudesta ja markkinaosapuolten riskindkemyksistd. Tutkimuksessa havai-
taan myos, ettd Australian ja Uuden-Seelannin keskuspankkien ylldpitamdt po-
sitiiviset korot vaikuttivat katetun korkopariteetin poikkeamiin eri tavalla kuin
muiden keskuspankkien nollaa ldhestyvat ohjauskorot. Tutkimuksessa myos to-
detaan, kuinka paikalliset ja kansainvdliset likviditeettishokit voivat pahentaa
katetun korkopariteetin poikkeamia. Markkinoiden likviditeetilld onkin ollut
suuri vaikutus globaalin finanssikriisin jalkeisessd ajassa.

Rime ym. (2017) keskittyvat tutkimuksessaan tarkastelemaan likviditeet-
tierojen vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamiin. Merkittavat likviditeet-
tierot rahoituskoroissa vaikuttaakin olevan yksi tarkeimmistd muuttujista kate-
tun korkopariteetin poikkeamien ymmartdmisessd. Markkinoiden segmentoitu-
minen ja globaalin finanssikriisin jalkeiset sddntelyn muutokset ovat lisinneet
selkedsti katetun korkopariteetin poikkeamia. Myos keskuspankkien maaralli-
sestd elvyttdmisestd johtuvalla liiallisella reservien hallinnalla on ollut merkit-
tava vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamiin. Tutkimuksessa todetaankin
likviditeetin olevan yksi merkittdvasta tekijastd katetun korkopariteetin pitavyy-
den kannalta.

Rimen ym. (2017) ndkemyksistd eroten Chertman (2020) havaitsee tutki-
muksensa tuloksista, ettei markkinoiden likviditeetti ole vilttimaéttd merkittivin
katetun korkopariteetin poikkeamia aiheuttava tekija. Katetun korkopariteetin
poikkeamien taustalla on havaittavissa muitakin tunnistamattomia tekijoitd, joita
voivat olla eri markkinatapahtumat.

Negatiivisella korkotasolla havaitaan olevan selked vaikutus valuuttamark-
kinoihin ja se ndyttdd eroavan tavanomaisesta korkojen laskemisesta. Tama joh-
taa liikepankkien pddomavuotoihin, valuuttakurssin heikkenemiseen ja likvidi-
teetin kasvuun. Liian pienelld korkoerolla on nédhty olevan likviditeettiloukkua
aiheuttava vaikutus, vaikka transaktiokustannukset olisivatkin pienet. Tutki-
muksen tuloksista havaitaan myos katetun korkopariteetin pitdvyys Japanissa ja
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mahdollinen likviditeettiloukku Japanin FOREX markkinoilla. Empiirisen tutki-
muksen perusteella huomattiin kuitenkin likviditeettiriskin pienenevan, kun
korkotaso meni negatiiviseksi. Negatiivisesta korkotasosta ei myoskddn havaittu
seuraavan markkinahdirioitd. Tutkimuksessa todetaan negatiivisen korkotason
lisddvan padomamarkkinoiden tehokkuutta. Chen kuitenkin huomauttaa, ettei
madrallistd elvyttamistd ja negatiivisia korkotasoja voisi soveltaa samaan aikaan,
koska ndilld saattaa olla vastakkaisia vaikutuksia (Chen, 2020).

3.5 Yhteenveto aikaisemmasta kirjallisuudesta

Kirjallisuuden perusteella on havaittavissa, ettd korkotasolla on erilainen vaiku-
tus rahamarkkinoihin riippuen siitd, onko korkotaso negatiivinen vai vain hie-
man positiivinen. Dotsis (2020) huomauttaa tutkimuksessaan korkojen mahdol-
lisen alarajan nollan tuntumassa aiheuttavan epasymmetrisia vaikutuksia korko-
jen epdvarmuuden ja investointipddtoksien viilille, vaikka yleisesti investointien
ja epdvarmuuden vililld on havaittu olevan negatiivinen yhteys.

Matalien korkojen aikana korkojen volatiliteettia kasvattava muutos vahen-
tdd odottamisen houkuttelevuutta ja kannustaa investoimaan. Korkojen ollessa
korkealla vaikutus on pdinvastainen: odottamisen arvostus nousee ja investoin-
nit vdheneviat. Tutkimuksessa Dotsis (2020) osoittaakin, ettd korkojen alaraja ai-
heuttaa mahdollisesti positiivisen suhteen korkojen volatiliteetin ja investointien
vélille. Kun korot ovat alhaiset, korkojen volatiliteetin kasvu voi itse asiassa
saada yritykset investoimaan hankkeisiin odottelun sijaan. Tama tulos on merki-
tyksellinen erityisesti matalan riskin hankkeissa, joissa riskiton korko muodostaa
suurimman osan kynnyskorosta.

Kuten aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta huomataan, vaikuttaa nega-
tiivinen korkopolitiikka useilla eri tavoilla rahamarkkinoiden toimintaan. Alku-
perdisistd uskomuksista ja peloista poiketen useat tutkimukset ovat kuitenkin to-
denneet, ettei negatiivinen korkotaso ole aiheuttanut peldtyn suuruisia riskejd ra-
hamarkkinoille tai sen toiminnalle. Erilaisia negatiivisen korkotason aiheuttamia
riskejd rahamarkkinoille ovat esimerkiksi pankkien kannattavuuden heikkene-
minen ja riskinoton lisddntyminen. Vaikka sekd Lopez ym. (2020) ettd Junttila ym.
(2021) toteavat tutkimuksissaan negatiivisten korkojen vaikuttaneen pankkien
tuottoihin, ei tutkimuksissa havaittu riskinottamisen lisddntymista. Ainakaan ly-
hyelld negatiivisten korkojen ajanjaksolla ei siis ole vaikutusta pankkien riskin-
ottoon tai niiden rahoitusvakauteen.

Negatiivisten korkojen on havaittu myos vaikuttavan muihin rahamarkki-
noiden toimijoihin. Kay (2018) ja Chen (2020) havaitsivat tutkimuksissaan nega-
tiivisten korkojen vaikuttavan valuuttamarkkinoiden toimintaan katetun ja kat-
tamattoman korkopariteetin pettdmisen, sekd repo-markkinoiden hdirididen
kautta. Aikaisempi tutkimuskirjallisuus on hieman ristiriitaista siitd, onko nega-
tiivisilla koroilla ollut enemmén negatiivisia vaikutuksia kuin positiivisia.
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Kaikkiaan negatiivisilla koroilla on ollut monenlaisia vaikutuksia rahamarkki-
noiden toimintaan ja mahdollisiin riskeihin. Tietyissd tilanteissa on kuitenkin
huomattu negatiivisten korkojen myos lieventdvan mahdollisia riskeja.
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4 KATETTU KORKOPARITEETTI JA SEN PITAVYYS

4.1 Katettu korkopariteetti

Katettu korkopariteetti (Covered Interesrate Parity, CIP) on yksi kansainvélisten
valuuttamarkkinoiden perusteorioista. Se kuvaa ideaalitilannetta, jossa kor-
koerot kansainvilisten sijoitusten vililld ovat tasapainossa valuuttatermiinisopi-
muksien kautta. Teorian periaatteiden mukaan sijoittajan ei pitdisi pystyd saa-
maan riskitontd tuottoa arbitraasilla korkoerojen ja valuuttakurssien vililld,
koska namd erot kompensoituvat toisiaan vastaavasti. Katettu korkopariteetti
pédtee, kun kyseessd on samankaltaiset sijoitusinstrumentit samalla maturiteetilla.

Katetun korkopariteettiehdon pitdessa termiinikurssin tulisi olla yhtd suuri
kuin tdiménhetkisen kurssin, joka on korjattu kotimaan ja ulkomaan korkoerojen
aiheuttamalla erotuksella (Krugman ym., 2014). Esimerkiksi ostaessasi sijoitus-
position dollareissa, voit samalla suojautua valuuttakurssiriskid vastaan
EUR/USD-termiinisopimuksella. Katetun korkopariteettichdon mukaan eu-
roissa tehtyjen sijoitusten ja katettujen dollareissa tehtyjen sijoitusten tuottojen
on oltava samat. Tyypillisesti katettu korkopariteetti esitetddan seuraavalla kaa-
valla:

Ftt+n _ Titen )

*
St Ttten

F, t,t+n = termiinikurssi, n vuodelle
S = valuuttojen tdaméanhetkinen spot-kurssi
Tt t4+n = kotimaisen sijoituksen korkotaso, n vuodelle

Tt%:t+n = ulkomaisen sijoituksen korkotaso, n vuodelle
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Krugmania ym. (2014) mukaillen katetun korkopariteetin toiminta voidaan ha-
vainnollistaa seuraavan esimerkin avulla. Kuvitellaan, ettd euroalueella asuva si-
joittaja haluaa sijoittaa varojaan Yhdysvalloissa sijaitsevaan pankkiin. Ndin ollen
S; on EUR/USD-valuuttakurssi sijoitushetkelld. Tama sijoitus saadaan vuoden
padstd takaisin 7y, korkotasolla. Koska vuoden pédssa olevasta valuuttakurs-
sista ei ole varmaa tietoa, sijoittaja suojautuu valuuttakurssiriskid vastaan termii-
nisopimuksella F; ;. Mikdli termiinisopimuksen avulla saatu tuotto on saman-
suuruinen kuin sijoittaminen euroissa, voidaan katetun korkopariteetin todeta
pitavan. Talloin katetun korkopariteetin kaavaa voitaisiin tarkistella seuraavassa
muodossa:

Ftt+n *
Tet+n = s, *Ttt+n 2)

Vasemmalla puolella on euromédrdisten sijoituksien tuotto ja oikealla puolella
dollareissa tehtyjen sijoitusten tuotto euroissa. Katettu korkopariteetin pitdessa
sijoittajalle ei ole merkitystd sijoittaako hdn euroalueen talletuksiin vallitsevalla
korkotasolla vai Yhdysvaltoihin dollareissa ja paikallisella korkotasolla. Mikali
edellisessd esimerkissd sijoittaja hyotyisi Yhdysvaltoihin dollareissa tehdyista
talletuksista, ei katettu korkopariteetti pitdisi ja sijoittaja saisi riskivapaita tuot-
toja.

4.2 Aikaisempaa kirjallisuutta katetun korkopariteetin poikkea-
mista

Katettu korkopariteetti on aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa hyvin tut-
kittu aihe. Aikaisemmissa tutkimuksissa onkin havaittu, ettei katettu korkopari-
teetti aina pidd, vaan markkinoilla on havaittavissa myo6s poikkeamia katetusta
korkopariteetista.

Du ym. (2018) havaitsevat pysyvid ja systemaattisia poikkeamia katetusta
korkopariteetista finanssikriisin jilkeen. Ennen vuoden 2008 globaalia finanssi-
kriisid suurempia poikkeamia katetusta korkopariteetista G10 valuuttojen valilla
ei ole ollut juurikaan havaittavissa. Nama poikkeamat katetusta korkoparitee-
tista mahdollistavat suuria ja systemaattisia arbitraasimahdollisuuksia raha-
markkinoilla. Tutkimuksessa esitetty kuvio 2 katetun korkopariteetin poikkea-
mista havainnollistaa, kuinka merkittdvastd ja jatkuvasta ilmiostd on kyse. Kuvi-
osta voi havaita selkedsti, kuinka katetun korkopariteetin poikkeamat ovat li-
sddntyneet merkittdavasti globaalin finanssikriisin jalkeen. Tutkimuksessa esite-
taan vastoin yleisid ndkemyksid, ettei suurimpien valuuttojen poikkeamia voida
taysin selittdd luottoriskilld tai transaktiokustannuksilla. Tulokset viittaavatkin
siihen, ettd finanssikriisin jalkeiselld pankkien sdédntelylld on ollut vaikutusta ka-
tetun korkopariteetin poikkeamiin. Poikkeamien havaitaan olevan merkittdvan
suuria niiden termiinisopimuksien osalta, jotka sisdltyvat pankkien taseisiin
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vuosi neljanneksien lopussa. Tamad ajoitus vahvistaa ndkemystd siitd, ettd pank-
kien sdadntelylld ja tdstd johtuvalla pankkien kustannusrakenteen kasvulla on
merkittdvd vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamiin. Katetun korkoparitee-
tin poikkeamilla havaitaan my6s olevan merkittdva positiivinen korrelaatio kor-
koihin ja nimelliskorkoihin (Du ym., 2018). Tama havainto on kiinnostava ja ko-
rostaa kysymystd siitd, millainen vaikutus epdtavanomaisella negatiivisella kor-
kotasolla on mahdollisesti ollut katetun korkopariteetin poikkeamiin.

=50 0 50
1 1 1

Basis Points

-250 -200 -150 -100

) ) ] ) ) I I I 1 1 I I I 1 I I I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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GBP JPY NOK

Kuvio 2 Kuviossa havainnollistetaan katetun korkopariteen poikkeamien kehitysta. (Du ym.
2018)

Ibhagui (2020) vahvistaa Du ym. (2018) ndkemyksen katetun korkopariteetin
poikkeamista ja rahapolitiikan vaikutuksista. Tutkimuksessaan hdn havaitsee
useilla valuutoilla pysyvid poikkeamia katetusta korkopariteetista. Myds da
Costa & Marcal (2021) havaitsevat katetun korkopariteetin poikkeamien olevan
pysyvid, miké viittaa siihen, ettd markkinoilla on tehottomuutta tai esteitd, jotka
aiheuttavat nditd poikkeamia. Ibhagui (2020) tutkimuksessa pyritddan havainnol-
listamaan erityisesti makrotaloudellisten muuttujien, kuten suhteellisen rahan-
tarjonnan ja suhteellisen reaalituotannon vilistd suhdetta poikkeamiin katetusta
korkopariteetista. Tutkimuksen tuloksissa voidaan ndhdad merkittavad yhteytta
rahan tarjonnan ja katetun korkopariteetin poikkeamien vililld sekd eurooppa-
laisilla valuutoilla, ettd Euroopan ulkopuolisilla valuutoilla tarkasteltaessa.
Nama tulokset vahvistavatkin kasitystd siitd, ettd rahapolitiikalla ja taloudelli-
sella tilanteella on vaikutuksia katetun korkopariteetin poikkeamiin.

Cerutti ym. (2021) jatkavat tutkimuksessaan aikaisemman tutkimuskirjalli-
suuden kanssa samalla linjalla, tarkastellen katetun korkopariteetin poikkeamia
globaalin finanssikriisin jdlkeisend aikana. Tutkimuksessa esitetddn kuinka muu-
tokset riskissd ja politilkan tekijoissd vaikuttavat poikkeamiin Kkatetusta
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korkopariteetista. Tutkimuksessa korostetaan valuuttamarkkinoiden likviditee-
tin ja kriisin jdlkeisen rahapolitiikan merkitystd katetun korkopariteetin poik-
keamiin.

Cerutti ym. (2021) vahvistavat tutkimuksessaan Ibhaguin (2020) ndkemysta
siitd, ettd katetun korkopariteetin poikkeamien taustalla finanssikriisin jalkeen
on rahoitusmarkkinoilla olevat esteet ja sdédntely.

Edellisien tutkimuksien tapaan myos Rime ym. (2022) kasittelevit tutki-
muksessaan katetun korkopariteetin pitdvyyttd ja poikkeamia globaalin finans-
sikriisin jdlkeisend aikana. Tutkimuksen tuloksien mukaan rahoituskustannuk-
sien heterogeenisyys eri pankkien ja valuutta-alueiden valilld on yksi keskeisim-
mistd katetun korkopariteetin poikkeamien selittdvista tekijoistd. Tutkimuksessa
todetaan myos katetun korkopariteetin pitdvan suurimmalle osalle markkina-
osapuolista. Poikkeuksena tdhdn ovat korkean luottoluokituksen omaavat pankit,
joilla on mahdollisuus alhaisiin rahoituskustannuksiin. N4illd pankeilla on tutki-
muksen mukaan mahdollista hyotyéd katetun korkopariteetin pettamisestd aiheu-
tuvista arbitraasi mahdollisuuksista. Katetun korkopariteetin poikkeamien jat-
kuminen globaalin finanssikriisin jdlkeisend aikana on osoitus rahoitusmarkki-
noiden muuttuneesta tilanteesta, jossa erilaiset sdéntelytoimenpiteet ovat muut-
taneet markkinoiden dynamiikkaa.

Bilson ym. (2022) pyrkivét tutkimuksessaan selvittaméaan katetun korkopa-
riteetin pettdmisen syitd Aasian ja Tyynenmeren rahoitusmarkkinoilla globaalin
finanssikriisin jdlkeen. Tuloksissa havaitaan merkittdvid poikkeamia katetusta
korkopariteetista, jota selitetddn markkinoiden tehottomuudella ja esteilld. Tama
havainto tukee muiden aikaisempien tutkimuksien havaintoja rahamarkkinoi-
den merkittavistd ja pysyvistd katetun korkopariteetin. Bilsonin ym. (2022) néke-
mys katetun korkopariteetin pettimisen syistd eroaakin hieman Du ym. (2018)
ndkemyksestd.

Tutkimuksessa myos todetaan Aasian ja Tyynenmeren alueen rahoitus-
markkinoilla olevan monimutkainen dynamiikka, joka mahdollisesti vaikuttaa
katetun korkopariteetin pettimiseen kyseiselld alueella. Tuloksista myos havai-
taan, ettd poikkeamat katetusta korkopariteetista ovat suurempia alueen kehitty-
villd markkinoilla verrattuna kehittyneempiin markkinoihin (Bilson ym., 2022).

Da Costa ja Marcal (2021) keskittyvit tutkimuksessaan Brasilian markki-
noilla tapahtuneisiin poikkeamiin katetusta korkopariteetista. Tutkimuksessaan
he pyrkivat tunnistamaan poikkeamien taustalla olevia tekijoitd kédyttden aineis-
tonaan kuukausittaisia havaintoja vuosien 1995-2018 valilta. Tutkimuksen tulok-
sien valossa katetun korkopariteetin poikkeamien taustalla ndyttda olevan kes-
keisimpand Brasilian liittovaltion velan muutokset, valuuttavarannot, inflaatio ja
kaupan avoimuuden aste. Tutkimuksessa havaitaan taloudellisilla ja poliittisilla
levottomuuksilla olevan selked vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamiin.

Geyikgci & Ozyildirim (2023) keskittyvit tutkimuksessaan myos kehittyviin
markkinoihin tutkiessaan katetun korkopariteetin poikkeamia globaalin finans-
sikriisin jalkeen. Tutkimuksessa kadytetdan EGARCH-mallia ja pdivittdistd aineis-
toa vuosien 2010 ja 2018 valilta. Tutkimuksessa havaitaan, ettd paikallisilla talou-
dellisilla tekijoilla seka luotto- ja likviditeettiriskeilld on merkittava rooli katetun
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korkopariteetin poikkeamissa. Tulokset osoittavatkin lisddntyneen luottoriskin
johtavan suurempiin katetun korkopariteetin poikkeamiin. Markkinakohtaiset
riskit nayttdvat myos korostuvan kehittyvilld rahoitusmarkkinoilla, mika osal-
taan vaikuttaa katetun korkopariteetin poikkeamiin.

Ceruttin & Zhoun (2024) tutkimus eroaa muista tutkimuksista siten, ettd he
késittelevit katetun korkopariteetin poikkeamia ja syitd pelkdstdan kehittyvilld
markkinoilla. Tutkimuksessa havaitaan katetun korkopariteetin poikkeamien
olevan yleensd laajempia kehittyvilld markkinoilla kuin G10-maiden valuutoissa.
Tama viittaa kyseisien markkinoiden erilaiseen dynamiikkaan. Kyseiset katetun
korkopariteetin poikkeamat nayttavat tutkimuksen tuloksien mukaan liikkkuvan
eri tahtiin globaalien riskikausien aikana verrattuna vastaaviin poikkeamiin G10-
maiden valuutoissa.

Aiemmasta katetun korkopariteetin poikkeamien tutkimuskirjallisuudesta
kdy selvasti ilmi, kuinka laajasta ilmitstd on kyse. Globaalin finanssikriisin jal-
keen katetun korkopariteetin poikkeamat ovat lisddntyneet ja suurentuneet maa-
ilmanlaajuisesti sekd kehittyneilld markkinoilla, ettd kehittyvilld markkinoilla.
Useat tutkijat ovat padtyneet Ceruttin ym. (2021) kanssa samaan lopputulokseen:
kriisin jdlkeiselld rahapolitiikalla ja muilla taloudellisilla muuttujilla on merkit-
tava rooli katetun korkopariteetin poikkeamissa.

Vaikka tutkimukset eivit suoranaisesti kasittele negatiivisia korkotasoja ja
niiden vaikutuksia katetun korkopariteetin poikkeamiin, voidaan kuitenkin olet-
taa negatiivisilla koroilla olevan tihdn vaikutusta. Negatiivisen korkopolitiikan
suoria vaikutuksia katetun korkopariteetin poikkeamiin voi olla yksiselitteisesti
haastavaa tutkia, mutta kuten rahapolitiikalla ylipddtdansd, on todenndkoisesti
my0s sithen kuuluvalla negatiivisella korkopolitiikalla vaikutuksia katetun kor-
kopariteetin poikkeamiin, koska katetun korkopariteetin poikkeamat ovat mer-
kittavasti lisidntyneet epdtavanomaisen rahapolitiikan aikana.
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto on haettu Refinitiv Datastream -tietokantapalvelusta va-
luuttakurssien spot- ja futuurihintojen sekd muiden muuttujien osalta. Kadytetyt
korkotasot on haettu iborate.com sivustolta. Aineistona kadytetdan kahden eri ai-
kaikkunan ajalta kerédttyd dataa valuuttakursseista, korkotasoista sekd kyseisten
valuuttakurssien futuureista. Tutkimuksessa tarkasteltuja valuuttakursseja ovat
EUR/USD, EUR/JPY ja EUR/GBP. Tutkimukseen on valittu kyseiset valuutat,
koska ne ovat suuria pddvaluuttoja ja antavat ndin kuvan katetun korkopariteetin
poikkeamista isommassa mittakaavassa.

Korkotasoina kyseisille valuutoille kédytetdan LIBOR-korkoja, vaikka LI-
BOR-korkojen kéyttod on osassa tutkimuskirjallisuutta kritisoitu. Suurin kritiikki
kyseisissd koroissa liittyy niiden ldpindkymaéttomyyteen ja manipulaatioskan-
daaleihin. LIBOR-korot onkin my6hemmin korvattu USA:n osalta SOFR-korolla
(Secured overnight financing rate). Korvaavista koroista ei kuitenkaan ole tar-
peeksi historiallista aineistoa, jotta niitd voisi kdyttdd tdssa tutkimuksessa. Kor-
vaavien eri alueiden korkojen vertailukelpoisuus keskenddn on myos hieman
haastavaa, johtuen niiden eri laskentatavoista. Ndiden seikkojen takia tutkimuk-
sessa on kadytetty LIBOR-korkoja. Kaikki aineistossa kaytetyt korot ja valuutta-
kurssien futuurit ovat maturiteetiltaan kuukauden pituisia.

Aineiston saatavuus valuuttakurssifutuureiden osalta rajoittaa vertailussa
kaytettyjd aikaikkunoita finanssikriisin jdlkeiseen aikaan. Aikaisemman tutki-
muskirjallisuuden mukaan poikkeamat katetusta korkopariteetista lisddntyivat
merkittdavasti globaalin finanssikriisin jdlkeen, joten tdmé aineiston rajoitus ei
valttamatta ole huono asia. Aikaikkunoita madritellessd, keskitytdan maaritta-
madn kaksi selvasti eri aikaikkunaa, joista toinen sijoittuu negatiivisten korkojen
aikaan ja toinen sitd edeltdvaan normaalien korkojen aikaan. Aikaikkunoita tar-
kastellaan ja estimoidaan erikseen. Tutkimuksessa kdytetyn Eurooppa-keskeisen
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ndkokulman takia negatiivisten ja normaalien positiivisien korkojen aikakaudet
madritetddn EKP:n ohjauskorkojen ja eurooppalaisien lyhyiden markkinakorko-
jen pohjalta. Aikaikkunoiksi tutkimukseen valittiin positiivisen koron aika vuo-
silta 2009-2012 ja negatiivisen koron aika vuosien 2017-2021 vililtd. Aineisto on
pdivittdistd kyseisiltd aikavaleiltd. Vuodet 2013-2016 jatettiin aineistoista tarkoi-
tuksella pois, jotta aikaikkunoiden vilille saadaan selked eroavaisuus. Kyseisien
vuosien aikana Euribor-korot ja EKP:n talletuskorko ovat olleet nollan tuntu-
massa, eikd selkedsti negatiivisella tasolla. Aineistoa ja katetun korkopariteetin
laskemiseen tarvittavia muuttujia on kuvailtu tarkemmin taulukossa 1.

TAULUKKO 1 Aineiston selitteet

Muuttuja Selite

LIBOR1IM_USD 1 kuukauden LIBOR-korko Yhdysvallat
LIBOR1IM_EUR 1 kuukauden LIBOR-korko Euroalue
LIBOR1M_GBP 1 kuukauden LIBOR-korko Iso-Britannia
LIBORIM_JPY 1 kuukauden LIBOR-korko Japani
S_EUR/USD Spot-kurssi EUR/USD

S_EUR/GBP Spot-kurssi EUR/GBP

S_EUR/JPY Spot-kurssi EUR/JPY

F_EUR/USD 1 kuukauden termiinikurssi EUR/USD
F_EUR/GBP 1 kuukauden termiinikurssi EUR/GBP
F_EUR/JPY 1 kuukauden termiinikurssi EUR/JPY
FL_EUR/USD Laskettu termiinikurssi EUR/USD
FL_EUR/GBP Laskettu termiinikurssi EUR/GBP
FL_EUR/]JPY Laskettu termiinikurssi EUR/JPY

Hieman katetun korkopariteetin kaava voidaan johtaa seuraavaan muotoon:

- ES
Xtt+n = Tte+n — Tt t+n — (Ft,t+n - St) 3)

Kaavan 3 perusteella voidaan laskea katetun korkopariteetin poikkeama x ;4
tarkastelussa olevalla ajanjaksolla. Mikali katettu korkopariteetti pitdd on kaa-
vassa vasemmalla puolella olevan muuttujan x;;,,arvo 0. Kaavassa 1y (4, ja
T¢¢+n Kuvaavat korkotasoja, F; (., valuuttojen termiinikurssia ja S; valuuttojen
spot-hintaa. Taulukossa 2 on esitelty muita mallin rakentamisessa kaytettyja
muuttujia.

TAULUKKO 2 Lopullisen aineiston selitteet

Muuttuja Selite

Poikkeama_usd Katetun korkopariteetin poikkeama EUR/USD valuuttaparilla
Poikkeama_gbp Katetun korkopariteetin poikkeama EUR/GBP valuuttaparilla
Poikkeama_jpy Katetun korkopariteetin poikkeama EUR/JPY valuuttaparilla
VIX Volatiliteetti-indeksi, joka kuvaa markkinoiden kokemaa riskia
Korkoero_usd Euroalueen ja Yhdysvaltojen vilinen korkoero

Korkoero_gbp Euroalueen ja Iso-Britannian vélinen korkoero

Korkoero_jpy Euroalueen ja Japanin vélinen korkoero

EKP_DP EKP:n talletuskorkomuuttuja

TLTRO EKP:n TLTRO operaatioiden muuttuja
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Kaavan 3 avulla lopulliseen aineistoon saadaan kolme muuttujaa, jotka kuvaavat
valuuttojen vilisid katetun korkopariteetin poikkeamia. Samalta ajanjaksolta ke-
rattiin myos VIX-indeksin arvot, alueiden vilille lasketut korkoerot, EKP:n talle-
tuskoron suuruus ja EKP:n TLTRO-operaatioiden muutoksien suuruutta kos-
keva muuttuja. EKP:n TLTRO-operaatio muuttuja kuvaa TLTRO-operaatioiden
suuruudessa tapahtuneita muutoksia. Kuviossa 3 on esitelty aineiston avulla las-
kettuja katetun korkopariteetin poikkeamia vastaavalla tavalla kuin aiemmassa
Du ym. (2018) kuviossa 2. Kuviot ovat samansuuntaisia EUR/USD ja EUR/GBP
valuuttapareilla.

Katetun korkopariteetin poikkeamat
0,04

0,02 =

-0,02 -
-0,04

-0,06
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= EURO/USD  ====EURO/JPY == EURO/GBP

Kuvio 3 Katetun korkopariteetin poikkeamat finanssikriisin jélkeen

Kuviosta 3 havaitaan hyvin samankaltaisia tuloksia kuin kuviosta 2. Valuuttapa-
rien EUR/USD ja EUR/GBP poikkeamat néyttavét liikkkuvan hyvin samansuun-
taisesti keskenddn. EUR/JPY valuuttaparin poikkeamat eroavat muista valuutta-
pareista vaihtelun suuruuden perusteella.

Aineiston muuttujien ominaisuuksia kuvaillaan tarkemmin taulukoissa 3 ja
4, joista taulukossa 3 kuvaillaan positiivisen koron aikaikkunan muuttujia ja tau-
lukossa 4 vastaavasti negatiivisen koron aikaikkunan muuttujia.

TAULUKKO 3 Muuttujien ominaisuudet positiivisen koron aikana

Muuttuja Havainnot Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi
VIX 798 -0,085 1,939 -12,940 11,090
EKP_DP 798 0,000 0,000 -0,010 0,003
TLTRO 798 0,000 0,099 -1,360 1,360
Poikkeama_usd 798 0,000 0,000 0,003 0,003
Poikkeama_gbp 798 0,000 0,000 -0,003 0,002
Poikkeama_jpy 798 0,001 0,047 -0,282 0,191
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TAULUKKO 4 Muuttujien ominaisuudet negatiivisen koron aikana

Muuttuja Havainnot Keskiarvo Keskihajonta Minimi Maksimi
VIX 991 -0,098 1,983 -17,640 21,570
EKP_DP 991 0,000 0,000 -0,001 0,000
TLTRO 991 0,000 0,058 -1,311 1,032
Poikkeama_usd 991 0,000 0,000 -0,002 0,004
Poikkeama_gbp 991 0,000 0,000 -0,014 0,014
Poikkeama_jpy 991 0,001 0,074 -0,824 0,360

Taulukoista 3 ja 4 havaita positiivisen koron ajanjakson havaintoja olevan hieman
vdahemman kuin negatiivisen koron ajanjakson. Muuttujien vilisid korrelaatioita
molemmilla ajanjaksoilla kuvaillaan tarkemmin liitteessa 1.

5.2 Malli ja menetelma

Tutkimus toteutettiin Stata 18 ohjelmistolla. Ennen aikasarjan tutkimista
GARCH-malleilla aikasarjoille tehd&dén testejd, joilla varmistetaan niiden sovel-
tuvuus kyseisille aikasarjamalleille. Ensimmaiseksi kaikille kaytettdville aikasar-
joille estimoidaan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, jolla pyritddn selvitta-
mé&dn aikasarjojen stationaarisuutta. Dickey-Fuller testin nollahypoteesin mu-
kaan aikasarja on epédstationaarinen ja vastahypoteesin mukaan aikasarja on sta-
tionaarinen. Aikasarjan stationaarisuus on aikasarjoja analysoitaessa tarked omi-
naisuus, koska se vaikuttaa aikasarjan kayttdytymiseen. Aikasarjan differointi
ensimmdiseen differenssiin yleensd poistaa aikasarjasta trendien ja kausivaihte-
luiden vaikutukset (Tsay, 2010). Osasta tutkimuksessa kaytetyistd aikasarjoista
havaittiin epdstationaarisuutta. Aikasarjoissa havaitun epédstationaarisuuden ta-
kia kyseisille aikasarjoille sovelletaan ensimmadisen asteen differointia (First dif-
ferencing). Ensimmadisen asteen differoinnilla tarkoitetaan siis toimenpidettd,
jossa aikasarjan havainnot muutetaan edellisen havainnon erotukseksi. Seuraa-
vaksi aikasarjoja testataan ARCH-efektin 16ytymisen osalta. Kaikissa tutkimuk-
sessa kdytetyistd aikasarjoista 1oydetdaan merkitsevia ARCH-efektejd. Ndiden tes-
titulosten perusteella GARCH-mallien kédyttaminen muuttujien volatiliteetin
mallintamiseksi on perusteltua.

Tutkimuksessa kaytettiin EGARCH (1,1) -mallia. EGARCH-malli on suo-
meksi yleistetty eksponentiaalinen autoregressiivinen ehdollinen heteroskedas-
tinen malli. EGARCH (1,1) -malli on ekonometrinen malli, joka kuuluu GARCH-
mallien perheeseen, joilla voidaan suorittaa aikasarja-analyyseja. GARCH- mal-
leille yleistd on niiden kyky mallintaa volatilitettia menneen perusteella. Volati-
liteetilla tarkoitetaan datan hajontaa keskiarvon ympdrilld tietyn ajanjakson ai-
kana.

EGARCH (1,1) -malli valittiin kédytetyksi malliksi, koska se sopii parhaiten
selittdmddn aineistoa. Ennen menetelmidn padattamistd tutkimuksessa vertailtiin
GARCH (1,1) -mallia ja EGARCH (1,1) -mallia. Geyik¢i & Ozyildirim (2023)
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kayttavat tutkimuksessaan myos EGARCH (1,1) -mallia tutkiessaan katetun kor-
kopariteetin poikkeamia. EGARCH (1,1) -mallin yhtend etuna verrattuna muihin
GARCH-malleihin voidaan pitdd sen kykya hyodyntdd varianssiyhtdlon negatii-
visia lukuja (Geyikgi & Ozyildirim, 2023).

Taulukosta 3 havaitaan, ettd EGARCH-malliin paddyttiin, koska se selittda
aikasarjaa parhaiten. Malleja vertailtiin kahdella eri mittarilla, joita ovat AIC
(Akaiken informaatiokriteeri) ja BIC (Bayesildinen informaatiokriteeri). AIC- ja
BIC-mittareiden mukaan EGARCH (1,1) -malli sopii aineistoon paremmin kuin
GARCH (1,1) -malli, koska luvut ovat muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta
pienempid. Myos Statan antaman log like-lihood luvun perusteella EGARCH (1,1)
-malli ndyttdd soveltuvan aineistoon paremmin, koska saadut arvot ovat paa-
sdantoisesti isompia kuin GARCH (1,1) -mallilla. Mallia valitessa testattiin myos
mallin parantamista eri muuttujia lisdédmalld. Lisamuuttujina oli VIX-indeksi,
joka kuvaa markkinoiden kokemaa riskid, korkoeromuuttuja, joka kuvaa tutkit-
tavien maiden vilistd korkoeroa sekd EKP:n talletuskorkomuuttuja ja TLTRO-
muuttuja, joka kuva EKP:n avomarkkinaoperaatioihin kuuluvien kohdennettu-
jen pitempiaikaisempien rahoitusoperaatioiden suuruutta (Targeted long-term
refinancing operations). AIC-ja BIC-mittarin mukaan parhaiten sopiva malli saa-
tiin kdayttamalld VIX-indeksid, EKP:n talletuskorkomuuttujaa ja TLTRO-muuttu-
jaa. Korkoeromuuttujilla ei havaittu olevan EGARCH (1,1) -mallin sopivuutta pa-
rantavaa vaikutusta ja muutamassa valuuttaparissa Stata ei pystynyt estimoi-
maan arvoja ollenkaan; timéan takia ne jatettiin lopullisesta mallista pois.

TAULUKKO 5 GACRH (1,1) -mallin ja EGARCH (1,1) -mallin vertailu AIC-, BIC- ja log like-
lihood-luvuilla

GARCH (1,1) EGARCH (1,1)
Muuttuja  AIC BIC Log like-  AIC BIC Log like-
lihood lihood
EUR/USD -10223.73 -10205  5115.865 -1022896  -10205.55  5119.481

g%sll{ /GBP -10773.74  -10755.01  5390.87 -10776.87  -10753.46  5393.433
g%sll{ /JPY  -27.13331  -8.40488 17.56666 -49.57705  -26.16651  29.78853
E%SIIQ /USD -12232.67  -12213.07  6120.333 -12244.8 -12220.31  6127.4
?[ej%{a/ GBP -1122295  -11203.35  5615.473 -11689.47  -11664.97  5849.733
ES%QE}]PY 3138.214 3157.809 -1565.107  3145.871 3170.364 -1567.935
Nega

EGARCH (1,1) -mallin pohjalla kédytetdan Nelsonin (1991) esittdmda EGARCH-
mallia, joka ottaa huomioon myds epasymmetriset efektit positiivisien ja negatii-
visten muuttujien valilld (Nelson, 1991). EGARCH-malli voidaan esittdd mate-
maattisesti seuraavasti:
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Mallilla estimoidaan katetun korkopariteetin poikkeamien volatiliteettia. Mal-
lissa omega eli w kuvaa vakiotermid, joka kuvaa perusvolatiliteetin madrad, jota
havaitaan ilman markkinahdirioitd tai uutta tietoa. Pienempi vakion arvo tarkoit-
taa pienempadd perusvolatiliteettia. Beta eli f puolestaan kertoo volatiliteetin py-
syvyydestd siirryttdessd ajanjaksolta toiselle. Pienempi arvo kertoo pienemmaésta
volatiliteetin pysyvyydestd kahden ajanjakson valilld. Mallissa gamma eli y ku-
vaa sitd, minkdlainen vaikutus shokeilla on volatiliteettiin. Negatiivinen arvo tar-
koittaa, ettd negatiivinen shokki lisdd volatiliteettia enemman kuin samansuurui-
nen positiivinen shokki. Positiivinen arvo puolestaan kertoo siitd, ettd positiivi-
nen shokki lisdd volatiliteettia enemmaé&n kuin samansuuruinen negatiivinen
shokki. Alfan eli a arvot kertovat tyypillisesti siitd, minkidlainen vaikutus men-
neisyydessd tapahtuneilla shokeilla on nykyiseen volatiliteettiin. Mitd suurempi
alfan arvo on, sitd suurempi vaikutus menneisyyden shokeilla on nykyiseen vo-
latiliteettiin. Ndiden lisdksi mallissa katetun korkopariteetin volatiliteettia esti-
moidessa kdytettyja muita muuttujia ovat aikaisemmin esitetyt VIX-indeksin
muuttuja, EKP:n TLTRO-operaatioiden muuttuja ja EKP:n talletuskoron muut-
tuja. Nama muuttujat lisdtdaan Nelsonin (1991) malliin.

Mallin valitsemisen ja kédyttdmisen jdlkeen on tdrkedd tarkastella mallin
jadnnostermejd. Jadnnostermien tarkastelussa kiinnitetddan huomiota siihen, ett-
eivit ne sisdlld mallia selittdvia komponentteja. Mallin ennustavuuden kannalta
on tarkedd, ettd mallin jadnnostermit muistuttavat valkoista kohinaa. Jadnnoster-
mien tutkimiseen kdytetddn Ljung-Box Q-testid. Testin perusteella havaitaan, etta
mallissa saattaa olla mallia selittdvid komponentteja ja ettei mallin jadnnostermit
kaikissa tapauksissa muistuta valkoista kohinaa. Merkittdvin havainto huoma-
taan negatiivisen koron aikana euron ja Yhdysvaltojen dollaria tarkasteltaessa.
Parhaiten mallin jaédnnostermit muistuttavat valkoista kohinaa negatiivisen ko-
ron aikana euron ja Japanin jenin véalisessa tarkastelussa. Vaikka malli ei nayta
sopivan kaikissa tapauksissa taydellisesti, paddytddn sitd kuitenkin kdayttamaan
tutkimuksessa, koska se selittdd aineistoa testatuista malleista parhaiten.

5.3 Estimointi negatiivisten varjokorkojen avulla

Eurooppa-keskeisen positiivisen ja negatiivisen korkotason nikokulman jalkeen
tutkimusta laajennettiin negatiivisen korkotason osalta. Laajennuksen my®6ta tar-
kastelun lahtokohdaksi otettiin negatiivisten korkojen olemassaolo tutkituissa
maissa. Tdahdn vertailuun apuna kéytettiin kuviossa 4 esitettyja Wun & Xian
(2016, 2017, 2020) euroalueelle, USA:han ja Iso-Britanniaan laskemia varjokorkoja.
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Kuvio 4 Varjokorot euroalueelta, USA:sta ja Iso-Britanniasta. Harmaalla pohjalla korostettu
yhtdjaksoinen negatiivisen koron aika kaikissa maissa (Wu & Xia, 2016, 2017, 2020).

Kuviosta 4 havaitaan varjokorkojen muodostavan yhtdjaksoisen negatiivisen ko-
ron ajanjakson Euroopassa, Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa joulukuun 2011 ja
marraskuun 2015 viliselle ajalle. Tama ajanjakso tdydentdd osaltaan muista tar-
kasteluista uupuvaa 2013-2016 vilistd ajanjaksoa. Japanin osalta Wu & Xia (2016,
2017, 2020) eivét ole laskeneet varjokorkoa, joten valuuttapari EUR/JPY on jai-
tetty laajennetusta tarkastelusta pois. Havaitulle negatiivisten varjokorkojen
ajanjaksolle estimoidaan tulokset samalla EGARCH (1,1) -mallilla ja muuttujilla,
mitd kdytetddn positiivisen ja negatiivisen koron ajanjaksojen vertailussa. Aineis-
ton saatavuudesta johtuvista rajoitteista varjokorkojen mukaiselle negatiivisten
korkojen ajanjaksolle ei kuitenkaan pystytd estimoimaan vertailuun positiivisen
koron ajanjaksoa.
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6 KORKOPOLITIIKAN VAIKTUKSET KATETUN-
KORKOPARITEETIN POIKKEAMIIN

6.1 Tulokset positiivisen ja negatiivisen korkotason aikana

Taulukkoon 6 on raportoitu EGARCH (1,1) -estimoinnin tulokset valuuttaparilta
EUR/USD. Taulukon vasemmalla puolella on positiivisen koron aikakaudelle
estimoidut EGARCH (1,1) -mallin tulokset ja oikealla puolella vastaavasti nega-
tiivisen koron aikakauden tulokset.

TAULUKKO 6 EGARCH (1,1) -mallin tulokset katetun korkopariteetin poikkeamista valuut-
taparilla euro/Yhdysvaltojen dollari. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistu 1 %:n (***), 5 %:mn
(**) ja 10 %:n (*) riskitasoilla. Suluissa tulosten keskivirheet.

Muuttuja Positiivinen korko Negatiivinen korko

VIX -0,00006* (0,00003) 0,00008*** (0,00002)
TLTRO -0,00018 (0,00024) 0,00020 (0,00064)
EKP_DP 0,18664*** (0,03271) -0,16310 (18,19145)
Poikkeama_usd 0,00017* (0,00010) -0,00021*** (0,00007)
Alfa 0,07228 (0,04708) -0,08564 (0,04225)
Gamma 0,83761*** (0,07733) 0,93754*** (0,05616)
Beta 0,93201*** (0,07379) 0,64084*** (0,07922)
Vakio -1,08548 (1,14364) -5,47728*** (1,20237)

Taulukosta 6 havaitaan eroavaisuuksia positiivisen koron aikakauden ja negatii-
visen koron aikakauden vililld. Taulukon 6 ylemmadssd osuudessa on esitelty es-
timoinnissa kadytettyja muuttujia ja niiden vaikutusta katetun korkopariteetin
poikkeamiin. VIX-indeksin osalta havaitaan positiivisen koron aikana tilastol-
lista merkitsevyyttda 10 %:n merkitsevyystasolla. Negatiivisen koron aikana ha-
vaitaan tilastollista merkitsevyyttd jopa 1 %:n merkitsevyystasolla. VIX-indeksin
vaikutus onkin muuttunut hieman positiivisen koron ajanjaksolta negatiivisen
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koron ajanjaksoon siirryttdessd. Negatiivisen koron aikana markkinoiden kasva-
neella volatiliteetilla on katetun korkopariteetin poikkeamia kasvattava vaikutus.

EKP:n TLTRO-operaatioilla ei havaita olevan merkittdavaa vaikutusta kate-
tun korkopariteetin poikkeamiin kummallakaan tutkituista ajanjaksoista. EKP:n
rahapolitiikasta talletuskoroilla havaitaan kuitenkin olevan tilastollisesti merkit-
tavad vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamiin positiivisen koron aikana.
EKP:n talletuskorkoa voidaan kuitenkin pitdd taloudellisesti merkittavimpana
muuttujana estimoitujen arvojen suuruuden perusteella. Negatiivisen koron ai-
kaan siirryttdessd tilastollinen merkitsevyys kuitenkin hdvidd ja havainnon kes-
kivirhe kasvaa merkittivisti. Ndin ollen voidaan todeta, ettei EKP:n talletusko-
rolla ole merkittdvad vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamiin euron ja
Yhdysvaltojen dollarin vililld negatiivisten korkojen aikana. Positiivisen koron
aikana likviditeetin lisddmiselld on siis ollut vaikutus katetun korkopariteetin
poikkeamiin. Sen sijaan negatiivisen koron aikana likviditeetti on ollut jo val-
miiksi suurta, joten TLTRO-operaatioiden lisddntyneelld likviditeetilld ei ole ollut
endd vaikutuksia katetun korkopariteetin poikkeamiin. Yhtdlon vakiotermid ku-
vaava Poikkeama_usd on positiivisella korkotasolla tilastollisesti merkitseva
10 %:mn merkitsevyystasolla ja negatiivisella korkotasolla jopa 1 %:mn merkit-
sevyystasolla. Molemmat ndistd arvoista ovat kuitenkin todella pienid, joten nii-
den tarkastelu ei ole kannattavaa.

EGARCH (1,1) -mallilla saadut alfa-arvot kertovat tyypillisesti minké&lainen
vaikutus menneisyyden shokeilla on nykyiseen volatiliteettiin. Positiivisella kor-
kotasolla havaitaan pieni positiivinen kerroin, mutta se ei ole tilastollisesti mer-
kitseva edes 10 %:n merkitsevyystasolla. Tastd voidaan olettaa, ettd positiivisen
koron aikana menneisyydessad tapahtuneilla shokeilla ei ole ollut suurta vaiku-
tusta nykyiseen volatiliteettiin. Negatiivisen koron aikana alfa saa lievasti nega-
tiivisen arvon, mutta timidkdan havainto ei ole tilastollisesti merkitsevai.

Molemmissa korkoajanjaksoissa gamma saa tilastollisesti merkitsevan ar-
von jopa 1 %:mn merkitsevyystasolla. Negatiivisen koron aikana gamma saa hie-
man suuremman arvon verrattuna positiivisen koron aikaan. Gamma-arvo ker-
too, kuinka shokit vaikuttavat volatiliteettiin. Negatiivinen arvo tarkoittaa sitd,
ettd negatiivinen shokki lisdd volatiliteettia enemmaén kuin samansuuruinen po-
sitiivinen shokki. Positiivinen arvo, joka havaitaan molemmilla korkoajanjak-
soilla tarkoittaa sitd, ettd positiivisilla shokeilla on samansuuruisia negatiivisia
shokkeja suurempi vaikutus volatiliteettiin. Negatiivisen koron aikana gamma
saa hieman suuremman arvon, joten voidaan olettaa negatiivisten korkojen ai-
kana positiivisien shokkien lisddvan katetun korkopariteetin poikkeamien vola-
tiliteettia negatiivisia shokkeja enemman.

Beta-arvo kertoo volatiliteetin pysyvyydestd siirryttdessd ajanjaksosta seu-
raavaan. Molemmilla korkoajanjaksoilla havaittu arvo on tilastollisesti merkit-
sevd 1 %:n merkitsevyystasolla. Negatiivisella korkotasolla havaittu arvo on kui-
tenkin positiivista korkotasoa pienempi. Tama saattaa tarkoittaa sitd, ettd volati-
liteetin pysyvyys on huomattavasti pienempéad negatiivisella korkotasolla posi-
tiiviseen korkotasoon verrattuna. Suurin eroavaisuus havaitaan vakiotermin
kohdalla, joka saa negatiivisen korkotason aikana -5,47728 arvon, ollen
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tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Positiivisen koron aikana va-
kiotermi on my0s negatiivinen arvolla -1,08548 mutta se ei ole lainkaan tilastolli-
sesti merkitseva. Mallissa vakiotermi kuvaa volatiliteetin méaéaras, jota odotetaan
ilman markkinahdirioitd tai uutta tietoa. Merkittdavasti negatiivisempi arvo tar-
koittaa, ettd luontaisen pitkdn aikavalin volatiliteetti on huomattavasti pienem-
pdd negatiivisen koron aikana kuin positiivisen koron aikana.

Taulukossa 7 on raportoitu vastaavasti EUR/ GBP-valuuttaparin EGARCH
(1,1) -estimoinnin tulokset. Positiivisen ja negatiivisen koron aikakaudet jakau-
tuvat vastaavasti, kuin taulukossa 6.

TAULUKKO 7 EGARCH (1,1) -mallin tulokset katetun korkopariteetin poikkeamista valuut-
taparilla euro/Iso-Britannian punta. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistu 1 %:n (***), 5 %:n (**)
ja 10 %:n (*) riskitasoilla. Suluissa tulosten keskivirheet.

Muuttuja Positiivinen korko Negatiivinen korko

VIX -0,00008 (0,00009) 0,00015 (0,00018)
TLTRO -0,00001 (0,00020) 0,00039 (0,00050)
EKP_DP 0,00435*** (0,00146) -0,04627* (0,02402)
Poikkeama_gbp  -0,00002** (0,00001) -0,00011 (0,00011)
Alfa -0,00108 (0,06380) 0,71919*** (0,02736)
Gamma 0,85356*** (0,09486) 1,35247*** (0,06109)
Beta 0,71783*** (0,08358) 0,45554*** (0,03879)
Vakio -4,66395*** (1,35561) -7,88765*** (0,54108)

Taulukosta 7 havaitaan euron ja Iso-Britannian punnan vilisid tuloksia positiivi-
sen koron ja negatiivisen koron aikakausina. Tuloksista havaitaankin sekd VIX-
indeksin ettd EKP:n TLTRO-operaatioiden arvojen olevan tilastollisesti merkitse-
mattomid molemmilla tutkituista ajanjaksoista. Ndin ollen ndilld muuttujilla ei
ole merkitsevad vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamien volatiliteettiin
valuuttaparilla EUR/GBP. EKP:n talletuskorolla havaitaan positiivisen koron ai-
kana tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n merkitsevyystasolla ja negatiivisen koron
aikana 10 %:n merkitsevyystasolla. Positiivisen koron aikana EKP:n nostaessa
talletuskorkoja on silld pieni katetun korkopariteetin poikkeamia lisddvéa vaiku-
tus. Negatiivisen koron aikana havaittu vaikutus vahentaa katetun korkoparitee-
tin poikkeamia.

Yhtdlon vakion havaitaan olevan tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkit-
sevyystasolla positiivisien korkojen aikakautena. Saatu arvo on myos hieman ne-
gatiivinen. Negatiivisen koron aikana arvo ei ole tilastollisesti merkitsevd, eikd
eroa nollasta juurikaan. Tilastollisen merkitsevyyden vahyyden ja havaintojen
pienuuden takia ndiden arvojen vertailu ei ole mielekésta.

Alfa-arvon kanssa huomataan positiivisen koron aikana saadun arvon ole-
van tilastollisesti merkitykseton, mutta negatiivisen koron aikana saatu arvo on
tilastollisesti merkitseva jopa 1 %:mn merkitsevyystasolla. Positiivisen koron ai-
kana alfan ei voida siis ndhdd eroavan merkittavéasti nollasta. Negatiivisen koron
aikana alfa saa kuitenkin erittdin positiivisen arvon. Tamd merkitsee sitd, ettd ne-
gatiivisen koron aikana menneisyyden lyhytaikaisilla shokeilla on erittdin suuri
vaikutus nykyisen ajan katetun korkopariteetin poikkeamien volatiliteettiin.
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Molemmilla tutkituilla ajanjaksoilla gamman arvo on positiivinen ja tilastollisesti
merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla. Negatiivisen koron aikana gamman
saama arvo on merkittdvasti suurempi kuin positiivisen koron aikana. Positiivi-
silla shokeilla on merkittavasti suurempi vaikutus katetun korkopariteetin poik-
keamien volatiliteettin kuin samansuuruisilla negatiivisilla shokeilla. Kasvanut
gamman arvo kertoo myos vaikutuksen olevan merkittdavasti suurempi negatii-
visen koron aikana kuin positiivisen koron aikana.

My0s beta-arvon havaitaan olevan molemmissa ajanjaksoissa tilastollisesti
merkitsevd jopa 1 %:n merkitsevyystasolla. Arvo on huomattavasti pienempi ne-
gatiivisen koron aikakautena verrattuna positiivisen koron aikakauteen. Ha-
vainto on samankaltainen, mutta suurempi kuin euron ja dollarin vilisid katetun
korkopariteetin poikkeamia tutkittaessa. Volatiliteetissa havaitaan siis pysy-
vyyttd negatiivisella korkotasolla, mutta tdméa on pienempdd kuin positiivisella
korkotasolla havaittu pysyvyys.

Euron ja Iso-Britannian punnan katetun korkopariteetin poikkeamien ana-
lyysissd loydetddn vastaavanlaisia tuloksia vakiotermin osalta kuin Euron ja Yh-
dysvaltojen dollarin vélilld. Vakiotermi on negatiivisempi negatiivisen koron ai-
kana kuin positiivisen koron aikana. Sekéa positiivisen ja negatiivisen koron ai-
kana vakiotermi saa tilastollisesti merkitsevan lukeman. Luonnollisen volatilitee-
tin mddrd on ndin ollen huomattavasti pienempi negatiivisen koron aikana kuin
positiivisen koron aikana.

Taulukossa 8 esitellian EGARCH (1,1) -estimoinnin tuloksia katetun kor-
kopariteetin poikkeamista euron ja Japanin jenin tapauksessa. Positiivisen ja ne-
gatiivisen koron aikakaudet jakautuvat vastaavasti kuin taulukoissa 4 ja 5.

TAULUKKO 8 EGARCH (1,1) -mallin tulokset katetun korkopariteetin poikkeamista valuut-
taparilla euro/Japanin jeni. Tilastollinen merkitsevyys ilmaistu 1 %:mn (***), 5 %:mn (**) ja
10 %:n (*) riskitasoilla. Suluissa tulosten keskivirheet.

Muuttuja Positiivinen korko Negatiivinen korko

VIX 0,11165*** (0,01461) -0,14110** (0,06199)
TLTRO 0,02126 (0,14301) 1,68644** (0,84409)
EKP_DP -21,08068 (22,63690) -30,31462 (1444,55100)
Poikkeama_jpy -0,35895*** (0,04535) 0,49272%* (0,17825)
Alfa -0,03291 (0,02925) 0,01529 (0,03733)
Gamma 1,14019*** (0,03820) 0,88728*** (0,03936)
Beta 0,90107*** (0,03303) 0,61947%* (0,06008)
Vakio -0,39772*** (0,07347) 0,15937*** (0,03584)

Taulukosta 8 havaitaan VIX-indeksin arvojen olevan tilastollisesti merkitsevid
1 %:n merkitsevyystasollaja 5 %:n merkitsevyystasolla. Positiivisen koron aikana
VIX-indeksi saa positiivisen arvon ja VIX-indeksin kasvaessa havaitaan katetun
korkopariteetin poikkeamien volatiliteetin kasvavan. Negatiivisen koron aikana
vaikutus on pdinvastainen: VIX-indeksin kasvulla ei havaita olevan katetun kor-
kopariteetin poikkeamien volatiliteettia kasvattavaa vaikutusta.

EKP:n TLTRO-operaatioilla ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevad vai-
kutusta positiivisen koron aikana. Negatiivisen koron aikana havaitaan suuri
vaikutus 5 %:n merkitsevyystasolla. Negatiivisten korkojen aikana EKP:n
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TLTRO-operaatioilla havaitaankin olevan merkittdva vaikutus katetun korkopa-
riteetin poikkeamiin tarkasteltaessa Euroopan ja Japanin vilistd suhdetta. Vaikka
EKP:n talletuskoron saamat arvot ovat erittdin negatiivisia, niiden ei havaita ole-
van tilastollisesti merkitsevid. EKP:n talletuskorolla ei siis ole selvadd vaikutusta
katetun korkopariteetin poikkeamiin. Yhtdlon vakiotermin havaitaan olevan ti-
lastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla, sekd positiivisen koron aikana
ettd negatiivisen koron aikana. Positiivisen koron aikana vakiotermi saa negatii-
visen arvon ja negatiivisen koron aikana positiivisen arvon. VIX-indeksi, EKP:n
TLTRO-operaatiot ja EKP:n talletuskorko ovat selkedsti taloudellisesti merkitse-
vimpid euron ja Japanin jenin vélisessd tarkastelussa edellisiin tarkasteluihin ver-
rattuna.

Alfan arvo on negatiivinen molemmilla korkoajanjaksoilla, mutta se ei ole
tilastollisesti merkitsevd kummallakaan ajanjaksoista. Menneisyyden shokkien
vaikutuksista nykyiseen volatiliteettiin ei voida siis tehd& padtelmid. Molemmilla
ajanjaksoilla havaittu gamman arvo on tilastollisesti merkitseva jopa 1 % merkit-
sevyystasolla. Negatiivisen koron ajanjaksolla gamman arvo on pienempi kuin
positiivisen koron ajanjaksona. Positiivisilla shokeilla nédytt&a siis olevan negatii-
visia shokkeja suurempi vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamien volatili-
teettiin. Tama vaikutus nayttdd kuitenkin olevan pienempi negatiivisen koron ai-
kana.

My0s betan arvo on molemmilla havaintojaksoilla tilastollisesti merkitseva
1 %:n merkitsevyystasolla. Positiivisen koron aikana havaitaan hyvin vahvaa py-
syvyyttd volatiliteetissa ajanjaksojen valilld. Myos negatiivisen koron aikana vo-
latiliteetin pysyvyyttd ajanjaksojen vililld on havaittavissa, mutta huomattavasti
vdhemman kuin positiivisen koron aikana. Vakiotermi on tilastollisesti merkit-
sevd 1 %:n merkitsevyystasolla molemmilla korkojaksoilla. Positiivisen koron ai-
kana vakiotermi saa negatiivisen arvon, kun negatiivisen koron aikana vakio-
termi saa positiivisen arvon. Perusvolatiliteetin maard ndyttdd siis olevan suu-
rempaa negatiivisen koron ajanjaksolla kuin positiivisen koron aikana.

Kuten edellisistd taulukoista huomataan, on katetun korkopariteetin poik-
keamien volatiliteetilla eroja valuutta-alueiden viélilla. Eroja on my®os selkedsti
havaittavissa positiivisen korkojakson ja negatiivisen korkojakson vililla. Kai-
killa valuuttapareilla huomataan volatiliteetin pysyvyyttd tilastollisesti merkit-
sevalld tasolla. Volatiliteetin muuttuessa suuremmaksi tai pienemmaéksi volatili-
teetti pysyy samalla tasolla jonkin aikaa. Beta arvo muuttuu Japania lukuun ot-
tamatta kaikissa valuuttapareissa myos pienemmaéksi negatiivisen koron aikana.

Taulukoista 6 ja 7 havaitaan gamman saavan selkedsti suuremman arvon
negatiivisen koron aikana verrattuna positiivisen koron aikaan. Positiivisempi
arvo kertoo siitd, ettd negatiivisen koron aikana positiivinen shokki vaikuttaa vo-
latiliteettiin enemman kuin samansuuruinen negatiivinen shokki. Selityksena
suuremmalle gamman arvolle negatiivisten koron aikana saattaa olla se, ettd po-
sitiiviset shokit voivat liittyd markkinoiden rakenteiden muutoksiin. Esimerkiksi
markkinoilta saattaa poistua rajoitteita, jolloin katetun korkopariteetin poik-
keamien volatiliteetti muuttuu. Toisena selittdvana tekijanad voidaan pitdd mark-
kinoiden odotuksia. Pitkittyneiden negatiivisien korkojen aikana tulevaisuuden
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nakymat eivat valttamaéttd ole kovin korkealla. Ndin ollen positiivisella shokilla
voi hyvinkin olla negatiivista shokkia suurempi vaikutus volatiliteettiin. Taulu-
kosta 6 huomataan, ettd tulokset euron ja Japanin jenin vilisessd tarkastelussa
eroavat muista tuloksista myds gamman osalta. Kyseisessd tarkastelussa gamma
saa selkedsti pienemmaén arvon negatiivisen koron aikana positiivisen koron ai-
kaan verrattuna. Positiivisilla shokeilla havaitaan siis negatiivisen koron aikana
olevan pienempi vaikutus volatiliteettiin kuin positiivisen koron aikana. T&std
huolimatta gamma on kuitenkin selkedsti positiivinen, joten positiivisilla sho-
keilla on negatiivisia shokkeja suurempi vaikutus.

VIX-indeksilld havaitaan olevan merkittdva vaikutus katetun korkoparitee-
tin poikkeamiin euron ja Japanin jenin valisessd tarkastelussa. Tilastollisesti mer-
kitsevd, mutta hyvin pieni vaikutus havaitaan myos euron ja Yhdysvaltojen dol-
larin vélisessd tarkastelussa. EKP:n TLTRO-operaatioilla ei havaita olevan mer-
kitsevad vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamiin muilla valuuttapareilla
negatiivisen koron ajanjaksolla, kuin euron ja Japanin jenin valilld. EKP:n talle-
tuskoroilla havaitaan olevan vaikutusta katetun kokopariteetin poikkeamiin
vain positiivisen koron aikana euron ja Yhdysvaltojen dollarin sekd euron ja Iso-
Britannian punnan vélisesséd tarkastelussa.

Yhtdlon vakion muutoksissa havaitaan suurinta merkitsevyyttd euro / Ja-
panin jeni-valuuttaparilla. Kyseiselld valuuttaparilla havaitaan kohtalaisen suuri
muutos positiivisen ja negatiivisen korkoajanjakson vélilld. Muiden valuuttapa-
rien osalta vertailu on hieman haastavaa tilastollisen merkitsevyyden puuttumi-
sen osalta. Euron ja Japanin jenin viliset tulokset ndyttavit reagoivan korkomuu-
tokseen eri tavalla muihin valuuttapareihin verrattuna myts gamma-arvon pe-
rusteella. Muissa havainnoissa gamma saa suuremman arvon negatiivisen koron
aikana kuin positiivisen koron aikana. Euron ja japanin jenin osalta gamman arvo
on negatiivisen koron aikana pienempi.

Vakiotermin kertomassa perusvolatiliteetissa ndhddan suurin muutos eu-
ron ja Iso-Britannian punnan vilisessd tarkastelussa, jossa perusvolatiliteetin
maddrd on huomattavasti pienempi negatiivisen koron aikana. Vastaavasti euron
ja Japanin Jenin vélisessd tarkastelussa perusvolatiliteetti on hieman suurempi
negatiivisen koron aikana. Euron ja dollarin vilisessd estimoinnissa havaitaan,
ettei perusvolatiliteetti positiivisen koron aikana eroa tilastollisesti merkitsevasti
nollasta, kun taas negatiivisen koron aikana vakiotermi saa negatiivisen arvon.
Todenndkoisesti perusvolatiliteetti siis laskee tdssdkin tarkastelussa. Alfa-arvo ei
ole tilastollisesti merkitseva useassa tapauksessa, joten taiman vertailu on hieman
haastavaa. Havainnoista voidaan kuitenkin todeta, ettéd jonkin tasoista mennei-
syyden shokkien vaikutusta nykyiseen volatiliteettiin on havaittavissa.

6.2 Tulokset negatiivisten varjokorkojen aikana

Taulukkoon 9 on raportoitu EGARCH (1,1) -estimoinnin tulokset negatiivisten
varjokorkojen ajanjaksolta joulukuun 2011 ja marraskuun 2015 valiltd
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valuuttapareille EUR/USD ja EUR/GBP. Mallissa on kdytetty samoja muuttujia
kuin edellisissd katetun korkopariteetin poikkeamien tarkasteluissa.

Taulukko 9 EGARCH (1,1) -mallin tulokset negatiivisten varjokorkojen aikana. Tilastollinen
merkitsevyys ilmaistu 1 %:m (***), 5 %:n (**) ja 10 %:n (*) riskitasoilla. Suluissa tulosten kes-
kivirheet.

Muuttuja EUR/USD EUR/GBP

VIX -0,00058*** (0,00011) -0,00025*** (0,00004)
TLTRO -0,00054 (0,00149) -0,00011 (0,00103)
EKP_DP 1,03599*** (0,01590) 0,37253*** (0,01451)
Yhtilon vakio  0,00036 (0,00031) -0,00371*** (0,00003)
Alfa -0,02383 (0,05670) 0,16386*** (0,06041)
Gamma 1,20240%** (0,06417) 0,59902*** (0,09332)
Beta 0,95767*** (0,04505) 1,11351%** (0,07676)
Vakio -0,77454 (0,59215) 1,38306 (1,06927)

Taulukosta 9 havaitaan eroavaisuuksia kahden eri valuuttaparin vililld alueiden
varjokorkojen ollessa negatiivisella tasolla. Molemmilla tarkastelussa olevista va-
luuttapareista havaitaan VIX-indeksilld olevan hieman negatiivinen ja tilastolli-
sesti merkitseva vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamiin. EKP:n TLTRO-
operaatioilla ei havaita tilastollisesti merkitsevad vaikutusta kummallakaan va-
luuttaparilla. EKP:n talletuskorolla havaitaan molemmissa tapauksissa tilastolli-
sesti merkitsevd arvo jopa 1 %:n merkitsevyystasolla. EKP:n talletuskorolla nayt-
tad olevan merkittdavésti suurempi vaikutus euron ja Yhdysvaltojen dollarin vé-
liseen katetun korkopariteetin poikkeamiin kuin euron ja Iso-Britannian punnan
valisiin poikkeamiin. Yhtdlon vakio ei ole euron ja Yhdysvaltojen dollarin véli-
sessd tarkastelussa tilastollisesti merkitseva edes 10 %:n merkitsevyystasolla, jo-
ten tdmén vertailu ei ole mielekasta.

Alfa saa tilastollisesti merkitsevdn arvon euron ja Iso-Britannian punnan
vilisessd tarkastelussa. Menneisyyden shokeilla on siis vaikutusta nykyisyyden
volatiliteettiin. Tdama havainto on samansuuntainen, mutta pienempi kuin taulu-
kon 5 havainto negatiivisen koron aikana. Molemmilla valuuttapareilla gamma
saa tilastollisesti erittdin merkitsevan tuloksen. Myds namd tulokset ovat saman-
laisia aikaisempien negatiivisten korkojen havaintojen kanssa. Euron ja Yhdys-
valtojen dollarin vilisessd tarkastelussa gamman arvo on kuitenkin euron ja Iso-
Britannian punnan viliseen arvoon verrattuna huomattavasti suurempi.

Molemmissa valuuttapareissa myos beta saa tilastollisesti merkitsevan tu-
loksen. Taulukoihin 6 ja 7 verrattuna negatiivisen varjokoron aikakaudella beta
saa merkittdvasti suuremman arvon kuin aiemmin maééritellyn negatiivisen ko-
ron aikana. Taulukoissa 6 ja 7 havaitaan suurempi betan arvo positiivisen koron
aikana; onkin syytd ottaa huomioon aiemmin madritellyn positiivisen koron
ajanjakson paaéllekkdisyys negatiivisen varjokoron ajanjakson kanssa. Tamén ta-
kia ndiden lukujen vertailu aiempiin tuloksiin on hieman kyseenalaista. Aikai-
semmassa tutkimuskirjallisuudessa EGARCH (1,1) mallia hyodyntdvid Eu-
rooppa keskeisid tutkimuksia on hyvin rajoitetusti, joten tuloksien tarkempi ver-
tailu aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen jda vajaaksi.
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7 JOHTOPAATOKSET

Taulukoista 6, 7 ja 8 voidaan havaita minkilainen vaikutus negatiivisella korko-
tasolla on ollut katetun korkopariteetin poikkeamien volatiliteettiin. Naistd vai-
kutuksista voidaan tehdd johtopdatoksid negatiivisen korkotason vaikutuksista
rahamarkkinoiden riskeihin varsinkin katetun korkopariteetin poikkeamien
osalta.

Tutkielman tuloksista havaitaan, ettd katetun korkopariteetin poikkeamia
esiintyy myos negatiivisten korkojen aikana. Poikkeamilla ja niiden suuruudella
esiintyy my0s vaihtelua ajassa. Tamé havainto vahvistaa Du ym. (2018), Ibhaguin
(2020) ja da Costan & Marcalin (2021) ndkemystd siitd, ettd katetun korkoparitee-
tin poikkeamia on havaittavissa laajasti ja pysyvasti globaalin finanssikriisin jal-
keen.

Tutkielman 16ydoksistd havaitaan keskuspankin korkopolitiikalla olevan
vaikutusta katetun korkopariteetin poikkeamiin. Tamaé 16ydos vastaa Chen (2020)
ndkemystd negatiivisen korkopolitiikan toimimisesta markkinoita rauhoittavana
tekijand. Taulukoissa 6 ja 7 havaitaan merkittdvaa perusvolatiliteetin laskua, joka
voi tarkoittaa markkinoiden stabiloitumista mahdollisesti negatiivisten korkojen
takia. Tuloksista havaitaan, ettd positiiviset shokit vaikuttavat volatiliteettiin
enemman kuin samansuuruiset negatiiviset shokit. Tamé vaikutus on negatiivi-
sen koron aikana suurempi euron ja Yhdysvaltojen dollarin sekd euron ja Iso-
Britannian punnan viélisessd tarkastelussa.

Taulukon 8 tuloksien lievd eroavaisuus muista tuloksista kuitenkin nayttas,
ettd markkinoiden dynamiikalla on eroa eri valuutta-alueiden ja maiden valilla.
EKP:n TLTRO-operaatioiden vaikutus katetun korkopariteetin poikkeamiin vai-
kuttaa tuloksien perusteella olevan hyvin pientd tai olematonta. VIX-indeksin
vaikutuksen katetun korkopariteetin poikkeamiin havaitaan olevan suurinta eu-
ron ja Japanin jenin vélisessd tarkastelussa.

Taulukosta 9 havaitaan negatiivisten varjokorkojen aikana seka eroavai-
suuksia ettd yhtaldisyyksid aiempiin negatiivisten korkojen maéérittelyn avulla
tehtyihin tuloksiin. Nama tulokset eivit kuitenkaan ole suoraan verrattavissa
muihin saatuihin tuloksiin johtuen kaytettyjen ajanjaksojen padllekkdisyyksista.
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Vaikka tutkielman tuloksista ei voida suoraan pééatelld negatiivisen korkotason
vaikutusta rahamarkkinoiden riskeihin, voidaan tuloksista kuitenkin havaita ne-
gatiivisen korkotason vaikuttavan katetun korkopariteetin poikkeamien volatili-
teettiin padsddntoisesti sitd pienentdmalld, mutta silld on my6s ollut voimistava
vaikutus markkinoiden hdiricihin reagointiin. Markkinat mahdollisesti reagoi-
vat herkemmin uutisiin negatiivisen koron aikana.

Tutkielman tuloksia tarkastellessa on hyvé kuitenkin ottaa huomioon kay-
tetyn aineiston rajoitteet. Yhtend suurimpana heikkoutena voidaan pitdd katetun
korkopariteetin poikkeamien laskentatapaa, joka eroaa hieman muista tutkimuk-
sista. Esimerkiksi Du ym. (2018) ja da Costa & Marcal (2021) kayttavat tutkimuk-
sissaan mallia, joka ottaa paremmin huomioon transaktiokustannukset ja mark-
kinoiden kitkat. Katetun korkopariteetin poikkeamien laskemistavalla on mah-
dollisesti vaikutusta tutkielman tuloksiin, joskaan tarkkaa tietoa parhaasta las-
kentamallista ei ole. Tuloksia tarkasteltaessa on huomioitava myds Ljung-Box Q-
testin tulos. Testin tuloksien perusteella mallin jadnnostermit eivit kaikissa ta-
pauksissa valttimattd muistuta valkoista kohinaa, jolloin jadnnostermit saattavat
sisdltdd mallin selittdvid komponentteja ja vahentdd tadlloin mallin selityskykya.

Muita huomionarvoisia seikkoja tutkielman tuloksia tarkasteltaessa ovat
kaytetyt tarkasteluajankohdat. Ajankohdat on valittu Euroopan nikokulmasta
aineiston saatavuuden rajoitteet huomioiden. Positiivisen korkotason aikakausi
alkaa heti globaalin finanssikriisin jdlkeen, joten taloudellisella epavarmuudella
ja muilla tekijoilld on mahdollisesti ollut vaikutusta poikkeamien mé&&rdan ja suu-
ruuteen. Negatiivisen korkotason aikana vastaavasti epdvarmuutta on tuonut co-
vid-pandemia. Tutkielmassa kéytettynd ndkdkulmana on ollut my6s Eurooppa,
mikd eroaa muista tutkimuksista. Padsdantoisesti tutkimuksissa kdytettynd paa-
valuuttana on ollut Yhdysvaltojen dollari, kun taas tassa tutkielmassa padvaluut-
tana kédytettiin euroa. Télld ei kuitenkaan pitdisi olla suurta merkitysta tutkiel-
man tuloksien kannalta.

Teemaan voisi sopia jatkotutkimuksena malli, jossa otetaan huomioon
transaktiokustannukset. Tulevaisuudessa on myds syytd tutkia, onko nykyisellad
korkeammalla korkotasolla ollut vaikutuksia katetun korkopariteetin poik-
keamiin. Lisdksi mahdollisena jatkotutkimusaiheena voisi olla tarkempi gam-
man tarkastelu seké selvittaminen, miksi positiiviset shokit vaikuttavat negatii-
visia shokkeja enemman volatiliteettiin.
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LIITEET

LIITE 1. Korrelaatiomatriisi muuttujista positiivisen koron aikana

VIX EKP_DP TLTRO Poik- Poik- Poik-
keama_usd keama_gbp keama_jpy
VIX 1
EKP_DP 0,2059 1
TLTRO -0,0287 0,0119 1
Poik- 0,0222 -0,0333 0,0131 1
keama_usd
Poik- -0,0255 0,0742 -0,0236 0,3085 1
keama_gbp
Poik- 0,0234 -0,0692 0,0431 0,1279 0,0857 1
keama_jpy

LIITE 2. Korrelaatiomatriisi muuttujista negatiivisen koron aikana

VIX EKP_DP  TLTRO Poik- Poik- Poik-
keama_usd keama_gbp keama_jpy

VIX 1
EKP_DP 0,0065 1
TLTRO 0,0310 0,0003 1

Poik- 0,0286 -0,0139 -0,0482 1

keama_usd

Poik- 0,0080 0,0123 -0,0234 0,2113 1

keama_gbp

Poik- -0,0298 -0,0008 -0,0133 0,3133 0,1350 1
keama_jpy
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