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Tamédn pro gradu-tutkielman aiheena on Yhdysvaltain keskuspankin Fedin
epdtavanomainen rahapolitiikka, joka aloitettiin vuosina 2007-2008 kérjistyneen
finanssikriisin ~ yhteydessd. Tutkielmassa pyritdidn [oytdmddn vastauksia
kysymyksiin: mitd on epdtavanomainen rahapolitiikka, mitkd ovat politiikan
vaikutuskanavat ja millaisia vaikutuksia politiikalla on ollut.

Tutkielman  empiirinen analyysi toteutetaan = SVAR-menetelmalla.
Tutkimuksen kiinnostuksen kohteena on erityisesti Yhdysvaltain keskuspankin
maédréllisen keventdmisen vaikutukset makrotaloudessa ja rahoitusmarkkinoilla
ajanjaksolla, jolloin keskuspankin politiikkakorko on ollut suurimman osan ajasta
nolla-alarajalla. Tutkimuksessa kédytetddan kuuden taloudellisen aikasarjan
kuukausittaisia havaintoja aikavaliltda 1/2006—12/2013. Kaytettdvat aikasarjat
ovat  kuluttajahintaindeksi, teollisuustuotantoindeksi, Fedin maddarallisen
keventdmisen ohjelmissa ostamat arvopaperit, VIX-indeksi, S&P 500 -
osakemarkkinaindeksi ja valtion 10 vuoden obligaation maturiteettituotto.

Saatujen tulosten mukaan Fedin suurimittaisilla arvopaperiostoilla on ollut
vaikutuksia erityisesti rahoitusmarkkinoilla. Arvopaperiostot ovat kasvattaneet
osakemarkkinatuottoja ja pienentdneet sijoittajien odottamaa osakemarkkinoiden
volatiliteettia. Lisdksi arvopaperiostot ovat pienentdneet valtion 10 vuoden
obligaation maturiteettituottoa, mikd osoittaa Fedin pddsseen mddrallisen
keventamisen avulla tavoitteeseensa laskea pitkid korkoja. Madrélliselld
keventdmiselld on lisdksi ollut pienid positiivisia vaikutuksia inflaatioon ja
teollisuustuotantoon.
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1 JOHDANTO

Miten toteuttaa rahapolitiikkaa, kun lyhyet nimelliskorot ovat nollassa?
Keynesildiset taloustieteilijit pohtivat viime vuosisadan ensimmadiselld
puoliskolla tdtd likviditeettiloukuksi nimettyd ongelmaa. Ongelma hautautui
vuosikymmeniksi  herdttien vain  satunnaista, ldhinnd teoreettista
mielenkiintoa. Vuosikymmenet kuluivat, mutta 1990-luvulle tultaessa
likviditeettiloukku kaivettiin naftaliinista; Japanin rahamarkkinakorot olivat
olleet pitkddn alle yhden prosentin, ja maa kamppaili deflaation kanssa.
(Krugman 1998) Tand pdivdand, kuusi vuotta sitten Yhdysvalloissa alkaneen
finanssikriisin jdlkeen, olemme tilanteessa, jossa likviditeettiloukku on ollut
maailmanlaajuinen ilmi6. (Krugman 2010) Yhdysvalloissa, kuten my6s muualla
maailmassa, keskuspankin tdytyi reagoida finanssikriisin myotd muuttuneisiin
talouden olosuhteisiin. Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System,
Fed) on tdaytynyt tavoitella tdystyollisyyden ja inflaatiotavoitteiden
saavuttamista kongressin sille antaman kaksoismandaatin mukaisesti. (Yellen
2011)

Kriisin ~ jdlkeisen = aikakauden  rahapolitiikkaa  on  kutsuttu
epdtavanomaiseksi  rahapolitiikaksi = (unconvential —monetary  policy).
Epdtavanomaista rahapolitiikasta tekee se, ettd pankkien vilisen yon yli
lainaamisen korot eivit ole endd olleet rahapolitiikan aktiivisen toteuttamisen
viline korkojen alarajan tultua vastaan. (Thornton 2012) Pddosia ovat nédytelleet
maédrdllinen keventdminen eli keskuspankin toteuttamat suurimittaiset
arvopaperiostot (quantitative easing / large scale asset purchases) ja
yksityiskohtainen viestintd eli ohjeistus (Forward guidance). (D'Amico ym.
2012)

Fedin edellisen p&djohtajan Ben Bernanken (2012) ja nykyisen péddjohtajan
Janet Yellenin (2011) mukaan Fedin ohjeistuksen ja suurimittaisten
arvopaperiostojen tarkoituksena on ollut alentaa valtion pitkdn maturiteetin
obligaatioiden tuottoja ja laskea pidempid markkinakorkoja, vaikuttaa muiden
arvopapereiden hintoihin muun muassa portfoliovaikutuksen kautta, ja ndiden
vaikutusten kautta edistdd kaksoismandaatin mukaisten tavoitteiden
saavuttamista. 1 Portfoliovaikutuksen mukaan keskuspankin kohdennetut
suurimittaiset arvopaperiostot aiheuttavat paikallisen tarjontashokin, jonka
seurauksena kohdearvopapereiden hinnat nousevat, mutta myds niiden
substituuttien hinnat nousevat keskuspankille arvopapereita myyneiden
sijoittajien  tasapainottaessa  portfolioitaan. = (Carpenter = ym.  2013)
Portfoliovaikutuksen teoreettisia kulmakivida ovat erityisesti portfolio-
tasapaino-teoria ja korkojen aikarakennetta selittdvd preferred habitat -teoria.
(Gagnon ym. 201la) Fedin maardllisen keventdmisen keskeisimpand

1 Portfoliovaikutus on erds suomennos kisitteelle portfolio balance effect. (Vilmi 2012)
Tutkielmassa kdytetddn synonyymeind késitteitd portfoliovaikutus ja portfolion
tasapainotusvaikutus.



6

vaikutuskanavana pidetyn portfoliovaikutuksen uskottavuus ilmiénd on
herdttdanyt runsaasti keskustelua kirjallisuudessa. (Thornton 2012, 5)

Tdssd pro gradu -tutkielmassa kisittelen Yhdysvaltain keskuspankin
rahapolitiikkaa ja sen vaikutuksia Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoilla ja
makrotaloudessa vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin jdlkeen. Kiinnostukseni
kohteena on erityisesti maaréllinen keventaminen. Yksinkertaistaen kyse on
keskuspankin tasetta kasvattavasta rahapolitiikasta, jonka puitteissa
keskuspankki hankkii avomarkkinaostoilla méaédréattyjd arvopapereita, ja maksaa
ostot vastapuolelle esimerkiksi lisidmadlld niiden reservien tai kéteisvarojen
mddrdad. Madrédllinen keventdminen on ollut tdrkedd ja ndkyvéssd roolissa
olevaa rahapolitiikkaa kriisin jdlkeen, ja se on edelleen kaytossd tatd
kirjoittaessa. Tutkielmassa pyrin 16ytdmddn vastauksia kysymyksiin: miten Fed
on toteuttanut kriisin jdlkeisend aikana rahapolitiikkaa, mitkd ovat politiikan
vaikutuskanavat, ja millaisia vaikutuksia rahapolitiikalla on ollut? Viimeiseen
kysymykseen yritdn 16ytdd vastauksia aiemman kirjallisuuden ohella myos
oman empiirisen tutkimuksen myota.

Vuoden 2008 lopulla kérjistyneen finanssikriisin jdlkeen epdtavanomaisen
rahapolitiikan vaikutuksia rahoitusmarkkinoille ja reaalitalouteen on tutkittu
pddasiassa erilaisten aikasarjaekonometristen menetelmien avulla sekd event
study -ldhestymistavalla. Tutkimuksia aihepiiristd on julkaistu nyt jo paljon,
mutta epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan liittyva tutkimus on vield vdhdistd
verrattuna tavanomaiseen rahapolitiikkaan (conventional monetary policy)
liittyvddn tutkimukseen johtuen aiheen tuoreudesta. (Bernanke 2012) Uusien
tutkimustulosten tuottaminen on tdrkedd, jotta rahapolitiikan vaikutuksista
voidaan saada luotettavampia arvioita. Tutkielman empiirisen tutkimuksen
toivotaan olevan kontribuutio tdhan.

Tutkielma etenee seuraavasti. Tutkimuskysymysten luonteen vuoksi on
tarkedd Kkasitelld keskuspankin rahapolitiikkaa erityisesti finanssikriisin
jilkeisend aikana (luku 2); kdyda ldapi portfoliovaikutuksen taustalla olevien
teorioiden pddpiirteet (luvut 3.1 ja 3.2); sekd esitelld rahapolitiikan
vaikutuskanavia  valtion  obligaatioiden  tuottoihin ja  laajemmin
rahoitusmarkkinoille sekd makrotalouteen (luku 3.3). Teoriaosuuden jdlkeen
esittelen luvussa 4 epdtavanomaisen rahapolitilkan vaikutuksista tehtyja
tutkimuksia. Luvuissa 5, 6 ja 7 raportoin empiirisen tutkimukseni vaiheet,
tulokset ja johtopdatokset.



2 YHDYSVALTAIN KESKUSPANKIN
RAHAPOLITIIKASTA

Luvuissa 2.1 ja 2.2 kdyn padpiirteittdin lapi Yhdysvaltain keskuspankin, Federal
Reserven, rahapolitiikkaa ennen vuonna 2007 alkanutta finanssikriisid ja sen
jdlkeen. Tarkastelu ei ole tyhjentdvéd, vaan sen tarkoitus on pikemminkin tuoda
esille tutkielman ndkokulman kannalta keskeiset toimintatavat ja tapahtumat.
Havainnot ovat monilta osin analogisia useiden muiden keskuspankkien
harjoittaman rahapolitiikan kanssa. Esimerkiksi Englannin keskuspankin
maédrdllisen keventdmisen arvopaperiostot on rahoitettu keskuspankkireservien
lisddmisen kautta, ja keskuspankin tase on kasvanut kuten Fedin tapauksessa.
(Glick & Leduc 2013) P&ddpaino tarkastelussa on epdtavanomaisessa
rahapolitiikassa ja etenkin maarallisessd keventamisessd, mutta vertailukohdan
epdtavanomaiselle rahapolitiikalle tarjoaa tavanomainen rahapolitiikka.

2.1 Tavanomainen rahapolitiikka

Tavanomaisen rahapolitiikan ajalla viittaan tutkielmassa kahden—kolmen
edellisen vuosikymmenen aikaiseen rahapolitiikkaan ennen vuoden 2008
syksyd. Tiivistettynd Fedin rahapolitiikka ennen finanssikriisid tdhtasi
erityisesti matalaan ja vakaaseen inflaatioon, ja politiikan tdrkein véline oli
federal funds -korko. Rahapolitiikalla vaikutettiin federal funds -koron
valitykselld markkinakorkoihin ja korkojen kautta taloudelliseen aktiviteettiin
(Williams 2011) Fedin tavoitteena on ollut edistdd tdystyollisyyttd ja
hintavakautta sekd ennen ettd jdlkeen rahoitusmarkkinoiden kriisin.
Tavoitteeseen tai velvollisuuteen viitataan usein nimelld kaksoismandaatti.
(Haltom ja Wolman 2012)

Tavanomaisen rahapolitiikan regiimissi Fed vaikuttaa lyhyeen
korkotasoon asettamalla tavoitteen federal funds -korolle.2? Rahapolitiikasta
pddtetddan avomarkkinakomitean (Federal Open Market Committee, FOMC)
kokoontumisissa. Tavoitteeseen pddstdan ja haluttu korkotaso sdilytetdan
avomarkkinaoperaatioiden avulla. Avomarkkinaoperaatiot kohdistuvat hyvin
lyhyen maturiteetin rahoitusvaateisiin. Fedin tehdessd avomarkkinaostoja se
kasvattaa taseensa vastaavaa-puolta ostamiensa arvopaperien arvosta, ja Fedin
taseen vastattavaa-puoli kasvaa yhtd paljon, kun Fed maksaa ostot vastapuolille
(kuvio 1). Esimerkiksi vastapuolen ollessa pankki Fed hyvittdd pankin
reservitilid Federal Reserve -jdrjestelmdssd. Avomarkkinaostojen seurauksena

2 Kaksi muuta tavanomaista rahapolitiikan vélinettd ovat reservivaatimukset ja
diskonttoikkuna. (Mishkin 2009) Diskonttoikkuna on ollut tavanomaisesti triviaali
rahapolitiikan viline, mutta finanssikriisin alkuvaiheessa se oli merkittdvdssa roolissa.
(Labonte 2014)



rahaperusta, jonka muodostavat reservit ja valuutta, kasvaa. Edelleen rahan
tarjonta kasvaa rahan tarjonnan kerroinanalyysin mukaisesti .3 4 (Mishkin 2009)

Fed

Vastaavaa | Vastattavaa
Arvopaperit +1000 ‘ Reservit +1000

Yksityispankki

Vastaavaa | Vastattavaa
Arvopaperit —1000
Reservit +1000

KUVIO 1 Yksinkertaistus keskuspankin (Fed) ja vastapuolena olevan pankin
tasetapahtumista vélittomasti avomarkkinaoston jélkeen.

Fedin avomarkkinaostojen seurauksena pankkien vilisen yon yli -
markkinoiden korko eli federal funds -korko laskee reservien markkinoilla
syntyneen ylitarjonnan vuoksi. Avomarkkinamyyntien kohdalla vaikutukset
federal funds -korkoon ovat kddnteisid ostoihin ndhden. Pankkien kysyméaan
reservien mddrddn vaikuttaa reservivaatimukset sekd pankkien preferenssit
pitdd yliméaardisid reservejd. Ylimadadrdisten reservien kysyntddn vaikuttaa muun
muassa  reservien  pitdmisen  vaihtoehtoiskustannus. = Yhdysvaltain
koron ja Fedissd olevista reserveistd maksettavan koron erotus. Fed on
maksanut korkoa vaadittavista ja ylimddrdisistd reserveistd vuoden 2008
lokakuusta saakka. Koska Fed on asettanut reserveistd maksettavan koron
kiintean =~ mddran  federal  funds  -korkotason  alapuolelle,  niin
vaihtoehtoiskustannus ei juurikaan muutu, kun federal funds -korko muuttuu.
(Mishkin 2009) Tamd on mahdollistanut sen, ettd Fed on voinut kontrolloida
pankkien lainanantoa ja rahan tarjonnan kasvua finanssikriisin jdlkeisend
aikana, jolloin reservit ovat kasvaneet voimakkaasti. (Labonte 2014)

Tavanomaisen rahapolitiikan puitteissa Fed siis lisdd tai vahentdd edelld
kuvatulla tavalla avomarkkinaoperaatioilla niin sanottujen ei-lainattujen
reservien (non-borrowed reserves) mddrdd pankkijarjestelméssd, ja federal
funds -koron muutos tasapainottaa kysynndn ja tarjonnan. Kun pankkien

3 Rahaperustasta kédytetdan luotonlaajennuksen vuoksi englannin kielessé toisinaan nimea
high powered money.

¢ Ekspansiivisen rahapolitiikan vaikutuksista rahakertoimen (money multiplier)
suuruuteen ks. esim. Peersman (2011, 21-22)
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lainaamisen kustannukset laskevat Fedin avomarkkinaostojen myo6td, myos
muut korkotasot taloudessa laskevat. (Haltom ja Hatchondo 2011) Fedin
tavanomainen rahapolitilkka vaikuttaa pidempiin korkoihin ja korkojen
aikarakenteeseen erityisesti odotusteorian ja riskipreemioteorian, joita
kasittelen myohemmin, kautta. Sijoittajat esimerkiksi odottavat pidempien
korkojen nousevan vaélittomasti lyhyiden korkojen noustessa eli keskuspankin
kiristdessd rahapolitiikkaa federal funds -koron nostolla, mikd nostaa pitkia
korkoja. (Bowdler ja Radia 2012, 606) Korkotason asettamista voitiin ennen
finanssikriisid approksimoida hyvin Taylor -sdannolld, jonka mukaan korkotaso
nousee enemmadn kuin yksi yhteen inflaatioon verrattuna, ja korkotaso reagoi
myds tuotannon poikkeamiin tasapainotuotannosta. (Joyce ym. 2012a)
Tavanomaista  rahapolitiikkaa ja sen  vaikutuksia on  kasitellyt
yksityiskohtaisesti esimerkiksi Mishkin (1996; 2009).

2.2 Epdtavanomainen rahapolitiikka

Yhdysvaltain asuntomarkkinakuplan puhkeaminen ja rahoitusmarkkinoiden
kriisi johti joulukuussa 2008 tilanteeseen, jossa Fed laski federal funds -koron
toimenpiteilldan niin alas kuin mahdollista tavoitevilin oltua 0-0,25 %.
Nimelliskorkotason alaraja saavutettiin. Tdten mahdollisuudet keventdd
rahapolitiikkaa talouden elvyttdmiseksi tavanomaisin keinoin olivat
olennaisesti heikentyneet. Iso-Britanniassa Englannin keskuspankki teki
vastaavia toimenpiteitd: pankin politilkkakorko saavutti niin ikddn alarajan.
Englannin keskuspankki tosin jdtti korkotason 0,5 %:iin, silld liian alhaisen
politiikkakoron peldttiin  vahingoittavan pankkisektorin tuottavuutta ja
hdiritsevan rahamarkkinoiden toimintaa. Politiikkakorkojen saavutettua
alarajan keskuspankkien oli pantava toimeen epdtavanomaisia toimenpiteitd
keventddkseen rahapolitilkkaa entisestddn talouden elvyttdmiseksi ja niille
asetettujen tavoitteiden toteuttamiseksi. (Bowdler ja Radia 2012) Fedin
tavoitteena oli edelleen pyrkid toteuttamaan kaksoismandaattiaan, mutta
tyottomyysaste oli noussut vuoden 2007 syksyn alle viidestd prosentista yli
seitsemddn prosenttiin loppuvuoteen 2008 tultaessa, ja inflaatio oli laskenut
kauas alle avomarkkinakomitean julkilausuman 2 %:n tavoitteen
kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksen painuttua nollaan. (Yellen 2011)
Poikkeuksellisia rahapolitiikan vilineitd tutkittiin jo ennen vuonna 2007
alkanutta finanssikriisid. Aihetta oli tutkittu muun muassa Japanin 1990-luvun
alussa kérjistyneiden talouden ongelmien ja Yhdysvaltain talouden 2000-luvun
alun olosuhteiden vauhdittamina. 2000-luvun ensi vuosina rahapolitiikan
epdtavanomaisten vilineiden tutkimusta motivoi moniaalla pitkddn matalana
pysytellyt inflaatio. Useat keskuspankit olivat omaksuneet matalaan ja
vakaaseen inflaatioon tdhtddvan politiikan. Matalan inflaation olosuhteissa —
esimerkiksi talouden taantumassa —keskuspankilla ei ole kédytettdvissa riittavaa
inflaatiopuskuria pitdiméaan reaalikorkoja tarpeeksi matalina kokonaiskysynnan
tukemiseksi. Politilkkakoron nolla-alarajan saavuttamisen haitallisuuden
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ymmadrrettiin - riippuvan  siitd, millaisia vélineitd keskuspankilla olisi
kaytettdvissd  tilanteen  vaatiessa. = Epdtavanomaiseksi  rahapolitiikaksi
médriteltiin  madrédllinen keventdminen, keskuspankin taseen rakenteen
muuttaminen ja odotuksiin vaikuttaminen viestinndn avulla. (Bernanke ym.
2004, 6-8) Fedin kayttamdt epdtavanomaiset rahapolitiikan vélineet vuonna
2007 alkaneen finanssikriisin jdlkeen voidaan jakaa Bernanken (2012) mukaan
toteuttamistavaltaan kahteen paddkategoriaan: Fedin tasevélineisiin (balance
sheet tools) ja viestintddn (communication tools). Vastaavaa jaottelua kayttaa
myo6s esimerkiksi Williams (2012). Lisdksi Fedin toimenpiteisiin kuului
finanssikriisin alkuvaiheessa muun muassa hétdrahoittajan (lender of last
resort) rooliin liittyvd suora lainaaminen rahoitussektorille. (Fratzscher ym.
2013) Muista kuin tdssd tutkielmassa esitellyistda Fedin kayttamistd
poikkeuksellisista keinoista, erityisesti finanssikriisin akuutissa vaiheessa,
kattavan tietopaketin antaa esimerkiksi Cecionin ym. (2011) tutkimus.

2.2.1 Maiirillinen keventiminen

Fedin tasetta kasvattavaa epdtavanomaista rahapolitiikkaa on kutsuttu
madrdlliseksi keventdamiseksi tai suurimittaisiksi arvopaperiostoiksi. Fed on
kohdentanut arvopaperiostojaan yli vuoden maturiteetin obligaatioihin. Niita
ovat olleet valtion obligaatiot (U.S. Treasury notes and bonds) sekd
valtionyhtitiden (Government-Sponsored Enterprise), kuten Fannie Maen tai
Freddie Macin, takaamat arvopaperit, joiden vakuuksina on kiinnitysluottoja
(Mortgage Backed Securities, MBS). Myo6s valtionyhtididen liikkeelle laskemat
obligaatiot (agency debt) olivat ostojen kohteena ensimmadiselld méaéarallisen
keventdmisen jaksolla. Edelld mainitut ovat olennaisimmat arvopaperit, joita
Fedin on mahdollista ostaa keskuspankkilain puitteissa. (Bernanke 2012) Fed on
ostanut valtion obligaatioita pddosin kotitalouksilta (households, késittdd esim.
hedge fundit), porssimeklareilta (broker-dealer) ja vakuutusyhtisilta. MBS: id
Fedille ovat myyneet kotitaloudet, sijoitusyhtiot ja eldkerahastot. Molempien
kohteiden osalta kotitaloudet ovat olleet merkittivin Fedin kanssa kauppaa
kdynyt osapuoli. (Carpenter ym. 2013)

Suurimittaisten arvopaperiostojen valittomédnd padmddrand on ollut
laskea ostojen kohteena olevien pitkdn maturiteetin rahoitusvaateiden tuottoja,
ja edelleen markkinakorkoja, tilanteessa jossa politiikkakorko on saavuttanut
alarajan. > (Haltom ja Wolman 2012) MBS: ien ostoilla on yritetty tukea
asuntolainaamista ja asuntomarkkinoita, ja valtion obligaatioiden ostoilla
helpottaa yleisemmin tilannetta yksityisilldi luottomarkkinoilla. Ostojen
kohteena olleiden maturiteettien obligaatioiden hintojen on oletettu nousevan
ja vastaavasti tuottojen laskevan. Lisdksi toimenpiteilld on tavoiteltu muun
muassa portfoliovaikutuksen kautta myo6s muiden kuin ostojen kohteina
olleiden arvopapereiden hintojen nousua, ja edelleen suotuisia vaikutuksia

5 Maturiteettituotto tai tuotto on obligaation hinnoitteluyhtdlon sisdinen korkokanta (yield to
maturity) eli yksi ainoa korkokanta, jolla diskontattuna obligaation kassavirrat vastaavat
obligaation nykyarvoa tai hintaa eli kassavirtoja periodikohtaisilla koroilla diskontattua.
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taloudessa laajemmin. (Gagnon ym. 2011b) Keskuspankkien harjoittamalla
maddrélliselld keventdmiselld on siten pyritty saamaan aikaan osin vastaavia
vaikutuksia kuin tavanomaisella rahapolitiikan keventdmiselld; rahapolitiikalla
on ollut tavoitteena vaikuttaa korkojen aikarakenteeseen, ja erityisesti pitkiin
korkoihin, jotka ovat tdrkedssd asemassa talouden toimijoiden kulutus- ja
investointipddtoksissd. (Williams 2012, 3)

Maddradllisen keventdmisen ajanjaksot ja suuruusluokka kayvidt ilmi
kuviosta 2. Fedin tase kasvaa maddrdllisen keventimisen myotd, silld
arvopaperiostot lisddvdat keskuspankin hallussa pitdmien obligaatioiden
kokonaisarvoa sen taseen vastaavaa-puolella, ja vastapuolten taseiden varoihin
myynneistd kertyneet ylimédadrdiset reservit ovat keskuspankin ndkokulmasta
reservejd sen taseen vastattavaa-puolella. Yksinkertaistettuna mdadrélliseen
keventamiseen liittyvit tasetapahtumat ovat suurelta osin analogisia edelld
kuviossa 1 esitetyn tavanomaisen rahapolitiikan avomarkkinaoston kanssa.
(Bowdler ja Radia 2012) Kuviosta 2 havaittava taseen rdjahdysmdinen kasvu
ennen madréllisen keventdmisen alkua oli seurausta likviditeetin jdrjestamisesta
tarkeille luottomarkkinoiden toimijoille. (Cecioni ym. 2011)

Fedin arvopaperiostojen mittakaava on ollut ennenndkeméttoméan suuri.
QEl:n aikana 11/2008—3/2010 tehdyt 1750 miljardin dollarin arvopaperiostot
muodostivat 22 % kaikista liikkeelle laskettujen valtionyhtividen liikkeelle
laskemien joukkovelkakirjalainojen, MBS:ien ja valtion obligaatioiden
yhteenlasketusta arvosta.® QE1:n aikana Fed osti valtionyhtididen obligaatioita
pddosin alle kymmenen vuoden maturiteeteista, koska pidempien
maturiteettien obligaatioita oli markkinoilla hyvin védhdn. MBS:ien ostot
kohdistuivat vasta liikkeelle laskettuihin maturiteetiltaan noin 30 vuoden
rahoitusvaateisiin. Valtion obligaatioiden ostot kohdistuivat 2-10 vuoden
maturiteetteihin. (Gagnon ym. 2011b) Ostojen yhteissummasta MBS: ien maddra
oli 1250 (71 %), valtion obligaatioiden 300 (17 %) ja valtionyhtididen lainojen
200 (11 %) miljardia dollaria. (D'Amico ym. 2012)

QE2 toteutettiin aikavalilld 11/2010—6/2011. Fed kohdisti ostot valtion
obligaatioihin. Ostojen yhteisarvo oli 600 miljardia dollaria kuukausittaisten
ostojen oltua noin 75 miljardin dollarin suuruisia. (FOMC 2010) Ostot
kohdistuivat 2,5-10 vuoden maturiteettisegmentteihin. (Labonte 2014) Tamé&n
tutkielman valmistumishetkelld meneillddn oleva QE3 alkoi syyskuussa 2012.
Fedin ostot kohdistuivat ensi vaiheessa MBS: iin kuukausittaisten ostojen oltua
40 miljardia dollaria. Tammikuussa 2013 ostoja lisdttiin siten, ettd aiempien
MBS: ien lisdksi Fed osti kuukausittain 45 miljardin dollarin arvosta valtion
obligaatioita. (FOMC 2012) Yhteensd 85 miljardin dollarin kuukausittaiset ostot
jatkuivat vuoden 2013 loppuun saakka. Vuonna 2014 Fed on vidhentdnyt
kuukausittaisia ostoja kymmenelld miljardilla dollarilla per kuukausi
tammikuusta alkaen. Ostojen pienentiminen on kohdistunut tasaisesti
molempiin  ostojen kohteena oleviin arvopaperityyppeihin. Ostojen

6 QE1: een liittyvid transaktioita alettiin suorittaa vasta vuoden 2009 alussa, mista johtuen
kuvion 2 tummennettu alue ei aivan vastaa tekstissd mainittua virallista QE1-ajanjaksoa
(vrt. QE3, jonka kohdalla tummennettu alue alkaa QE3: n virallisesta alkupdivamaarastd).
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vdhentdminen on seurausta talouden aktiviteetin kohentumisesta ja
tyottomyysasteen laskusta. (FOMC 2014a)

45

— Taseenvastaavaa QE1 QE2 QE3
...... MBS+Valti — Fedin ostot yht. yht. 1260 mrd. $
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rahastojaan, Rate (FFR} kaatuu.
kriisi alkaa  5,25% -»4,75 %
levitd.

KUVIO 2 Fedin maddaridllinen keventdaminen (QE) vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin
jilkeen sekd Fedin taseen vastaavaa ja sen viime vuosien suurimmat komponentit.
Pystyakseli: 1000 mrd. $. Havainnot ovat kalenterikuukauden keskiarvoja viikoittaisista
nimellisistd varantosuureista. Tietoldhteet: Board of Governors of the Federal Reserve
System: Fedin tase (18.2.2014); Federal Reserve Bank of St.Louis :Finanssikriisin aikajana
(18.2.2014)

2.2.2 Keskuspankin taseen rakenteen muuttaminen

Fed on my®os tavoitteellisesti muuttanut taseensa rakennetta kasvattamatta sita.
Taseen rakenteeseen vaikuttamista suurimittaisten avomarkkinaoperaatioiden
avulla ilman taseen kasvua kutsutaan luottokevennykseksi (credit easing).
(Chen ym. 2012) Finanssikriisin yhteydessd tdllaista toimea on kutsuttu
maturiteetin pidennysohjelmaksi (maturity extension program) tai nimelld
operaatio twist, jolla viitataan tavoitteeseen kddntdd tuottokdyrdd.” Operaatio

7 Nimi '"operaatio twist" juontaa juurensa vuoteen 1961. Tuolloin Yhdysvaltain
keskuspankki Fed yritti kddntdd tuottokdyrdd nostamalla lyhyitd ja laskemalla pitkid
korkoja. Paamaéddrand oli houkutella pddomavirtoja kotimaahan ja tukea dollaria, sekad
rohkaista investointien tekemisté. (Bernanke ym. 2004; Modigliani & Sutch 1966)
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twist oli meneillddn syyskuusta 2011 vuoden 2012 loppuun. Tuolloin Fed
korvasi taseessaan olevia lyhyen maturiteetin valtion obligaatioita pitkdn
maturiteetin valtion obligaatioilla yhteensd 667 miljardin dollarin arvosta.
(Haltom ja Wolman 2012) Kuviosta 2 havaitaan, ettd Fedin tase ei tuolla
aikavdlilld kasvanut. Operaation julkilausuttu tavoite oli lyhentdd yleison
hallussa olevien arvopapereiden keskimddrdistd maturiteettia ja edelleen
duraatiota, minkd odotettiin laskevan pitkid korkoja ja helpottavan
rahoitusolosuhteita. (Bernanke 2012, 6) Operaatio twistin vaikutuskanava on
sama kuin mddrdllisen keventdmisen portfoliovaikutukseen liitetty
duraatiokanava. (D'Amico ym. 2012)

2.2.3 Viestintd ja ohjeistus

Fed on toteuttanut epdtavanomaista rahapolitiikkaa my0s viestinndn keinoin.
Viestintdvdlineitd on  kutsuttu  ohjeistukseksi  (forward  guidance).
Tiedonannoissaan Fed on viestinyt esimerkiksi aikovansa pitdd federal funds -
koron matalalla tai jatkaa madréllistd keventamistd. Syyskuun 18. pdivanad 2013
julkaistussa tiedotteessa komitea lausui, ettd federal funds -koron tavoitevéli on
nollan ja 0,25 %:m vililld ainakin niin kauan kun ty6ttomyysaste on yli 6,5 %,
inflaatioennuste 1-2 vuoden pddhdn on enintddn 0,5 prosenttiyksikkod yli
pitkdn aikavilin 2 %:m tavoitteen ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset ovat
ankkuroidut. (FOMC 2013) Maaliskuun 19. pdivdanda 2014 julkaistussa
tiedonannossa FOMC ei endd maininnut tyottomyysastetavoitetta korkotaso-
ohjeistuksen yhteydessd, vaan ohjeisti politiikkakoron pysyvan valillda 0-0,25 %
jonkin aikaa vield sen jdlkeen kun kaksoismandaatin mukaiset maksimaalisen
tyollisyyden ja noin kahden prosentin inflaation tavoitteet on saavutettu.
(FOMC 2014b)

Fed on kédyttanyt yksityiskohtaista viestintdd rahapolitilkan vélineend
vuoden 1999 toukokuusta ldhtien; se on antanut virallisen julkilausuman
avomarkkinakomitean kokoontumisten jdlkeen. Ohjeistus on maddritelty
epdtavanomaiseksi rahapolitiikaksi, silld se on ollut huomattavasti
yksityiskohtaisempaa finanssikriisin jdlkeen kuin ennen sitd. (Haltom ja
Wolman 2012) Viestinndlld on pyritty ohjaamaan markkinoiden odotuksia
keskuspankin tulevasta politiikasta—etenkin tulevista lyhyistd koroista seka
niiden vilitykselld pitkistd koroista. (D'Amico ym. 2012)
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3 EPATAVANOMAISEN RAHAPOLITIIKAN
VAIKUTUSKANAVAT

Luvussa 2.2 maddriteltiin epdtavanomaisen rahapolitiikan keinot eli tase- ja
viestintdavédlineet. = Tdssd  luvussa  perehdytddn  ndiden  vélineiden
vaikutuskanaviin. Tarkastelun pdaamddrdand on havainnollistaa eri teorioiden
avulla  poikkeuksellisen  rahapolitiikan =~ mahdollisuuksia  vaikuttaa
arvopapereiden hintoihin rahoitusmarkkinoilla sekd pohtia politiikan
vaikutuksia makrotaloudessa. Kuvion 3 kaavio esittdd luvun 3 rungon.

Portfoliovaikutus
-Portfolio-tasapaino-tecria
-Preferred habitat -teoria

Likviditeettivaikutus Signaalivaikutus

-Duraatiockanava
o e e e e e o . - a: “ATvopapereiden §
1 H , :
| pDIN  L_.- : I‘H&‘fat 3
I OHJEISTUS I P f
: i = Valuutfakurssi &
------ - SppaEssEEEEEnE NN EEEEEEEEEE
R Lainanoton Varallisuus
s kustannukset

EnEEEEEEEEE EmEnEnEnn s

KUVIO 3 Epidtavanomaisen rahapolitiikan vélineet sekd vaikutuskanavat arvopapereiden
hintoihin ja kddntden tuottoihin, tuotantoon ja inflaatioon. Mukailtu Bowdlerin ja Radian
(2012) artikkelista.

Madréllisen keventdmisen vaikutusten vilittyminen voidaan jakaa
kahteen vaiheeseen: keskuspankin arvopaperiostot vaikuttavat arvopapereiden
hintoihin ja tuottoihin, ja arvopapereiden hintojen muutokset vaikututtavat
edelleen muun muassa varallisuusvaikutuksen kautta kokonaiskysyntdan.
Kommunikaatiovélineilld keskuspankki voi yrittdd vaikuttaa inflaatio- ja korko-
odotuksiin. (Bowdler & Radia 2012; Joyce ym. 2012a) Maéréllisen keventdmisen
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oletettuja ~ vaikutuskanavia  arvopapereiden  hintoihin on  useita.
Krishnamurthyn ja Vissing-Jorgensenin (2011) vaikutuskanavien luettelo on
kenties laajin: signaali-, duraatio-, likviditeetti-, turvasatama- ja luottoriski - ja
inflaatiokanava. D'Amico ym. (2012, 424-426) maddritteleviat keskuspankin
maédrdllisen keventdmisen vaikutuskanaviksi signaalikanavan, preferred habitat
-teorian sekd duraatiokanavan. Bowdler ja Radia (2012, 608), Neely (2010, 4) ja
Joyce ym. (2011b) puolestaan mainitsevat portfoliovaikutuskanavan (portfolio
balance channel/ effect), signaalikanavan ja likviditeettikanavan. Fratzscher ym.
(2013) mainitsevat lisdksi luottamuskanavan.

Jo tdssd vaiheessa merkille pantava asia on epdtavanomaisen
rahapolitiikan kirjallisuudessa runsaasti huomiota saaneen
portfoliovaikutuskanavan puuttuminen joidenkin kirjoittajien
vaikutuskanavien luettelosta. Nékisin syyksi sen, ettd portfoliovaikutusta
voidaan pitdd monen vaikutuskanavan yldkasitteend. Toisin sanoen useat
vaikutuskanavat voidaan ndhdd portfoliovaikutusta selittdvien teorioiden
versoina: ne ottavat annettuna portfoliovaikutuksen taustalla olevien
teorioiden, kuten portfolio-tasapaino-teorian ja preferred habitat -teorian,
tulemat.

Luku on jaettu kolmeen osioon epdtavanomaisen rahapolitiikan
vaikutusten mukaan: ensimmdisessd osiossa tarkastellaan tasevéalineiden
vaikutuksia ~ arvopapereiden  hintoihin. = Osiossa  esitetddn  my0s
merkityksettomyysvdittdima, jonka perusteella maaralliselld keventdamiselld ei
voida vaikuttaa arvopapereiden hintoihin. Toisessa osiossa aiheena on
viestintdvalineiden  vaikutuskanavat. Kolmannessa osiossa eritellddn
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavia makrotalouteen, tarkemmin
ottaen kokonaiskysyntddn ja inflaatioon.

3.1 Tasevilineiden vaikutuskanavat rahoitusmarkkinoilla

Tassda  alaluvussa  késittelen  ensin  portfolio-tasapaino-teorian  ja
portfoliovaikutuksen pddpiirteitd taman tutkielman aiheen n&kokulmasta
tarpeellisin osin. Sen jdlkeen kdyn ldapi yksityiskohtaisesti preferred habitat -
teorian, jonka tarkastelu on hyodyllistd paitsi portfoliovaikutuksen myds
useiden muiden epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavien kannalta.
Lopuksi kdyn lapi muita mainittuja vaikutuskanavia.

3.1.1 Portfolio-tasapaino-teoria ja portfoliovaikutus

Portfolio-tasapaino-teorian mukaan eri arvopapereilla on omat kysyntafunktiot.
Tarkemmin ottaen arvopapereiden kysyntd on funktio arvopaperin omasta
tuotosta ja muiden arvopapereiden tuotoista. Kunkin arvopaperin kysyntd on
positiivisesti riippuvainen sen omasta tuotosta ja negatiivisesti riippuvainen
muiden arvopapereiden tuotoista. Arvopaperit ovat siten substituutteja.
Taloudessa, jossa ainoat arvopaperit olisivat raha ja joukkovelkakirjalainat,
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relaatio olisi tdsmdlleen sama kuin mitd perinteisessd rahan spekulatiivisen
kysynnén teoriassa. Lisdksi arvopapereiden kysyntddn vaikuttavat esimerkiksi
odotukset, riski ja asenne riskid kohtaan, likviditeetti ja varallisuus. Portfolio-
tasapaino-teorian tdrked oivallus mddrallistd keventdmistdkin ajatellen liittyy
kysymykseen: mitd tapahtuu arvopapereiden tuotoille, kun keskuspankki
suorittaa suurimittaisia avomarkkinaostoja eli kasvattaa esimerkiksi
kaupankdynnin vastapuolena olevien yksityispankkien ylimddrdisten reservien
madrdd? Kun minkd tahansa arvopaperin tarjonta kasvaa, arvopaperin tuoton
taytyy muuttua siten, ettd yleisollda on houkutin pitdd kasvanut tarjonta. On
huomattava, ettd rahan ja ylimddrdisten reservien tuotto voidaan ajatella
eksogeenisena: valuutalla itsessddn ei ole tuottoa, ja talletustilien sekad
pankkireservien korot eivat valttamaittd jousta vapaasti kysynnin ja tarjonnan
mukaan. Yleison hallussa on siten keskuspankin suurimittaisten
arvopaperiostojen jdlkeen liikaa pankkireservejd suhteessa niiden kysyntdan.
Mikdli pankkireservien tuotto voisi kasvaa, sopeutuminen tapahtuisi suureksi
osaksi sitd kautta. Koska pankkireservien tuotto ei mddrillisen keventdmisen
olosuhteissa ole joustanut tdlld tapaa, sopeutumisen on tdytynyt tapahtua
muiden arvopapereiden hintojen nousun kautta. (Tobin 1969) Teoria implikoi,
ettd keskuspankin suurimittaisten ostojen kohteena olevien rahoitusvaateiden
odotettujen tuottojen on laskettava, jotta sijoittajat olisivat ylipddnsa
suostuvaisia kauppoihin keskuspankin kanssa. Toisin sanoen keskuspankin
ostojen aiheuttama kasvanut kysyntd nostaa kohdearvopapereiden hintoja, ja
laskee niiden tuottoja. (Gagnon ym. 2011b)

Keskuspankille arvopapereita myyneet tahot ovat ryhtyneet kauppoihin
omasta suostumuksestaan. Ne ovat oletettavasti saaneet myynnistddn
kohtuullisena pitdménsad korvauksen. Se ei kuitenkaan tarkoita, ettd ne
haluaisivat pitdd rahaa tai pankkireservejd hallussaan rajattomasti. Myyjilld on
keskuspankin ostojen jdlkeen portfolioissaan enemmdn rahaa kuin
aikaisemmin. On jarkeenkdypédd ajatella, ettd myyjat pyrkivit tasapainottamaan
portfolioitaan. Mikdli myyjd on liikepankki, se voi esimerkiksi kasvattaa
lainaamistaan. Talloin myds rahan kokonaistarjonta voi kasvaa rahakertoimen
mukaisesti enemmaéan kuin alun perin keskuspankin avomarkkinaoston myota
kasvanut rahaperusta. Mikdli ajatus portfolion tasapainottamistarpeesta
hyvidksytddan, on varsin uskottava jatkumo, ettd myyjd yrittdd hankkia tilalle
ominaisuuksiltaan vastaavia arvopapereita kuin mistd se luopui. (Friedman &
Schwartz 1963, 60) Luonnollisesti sijoittajat saattavat hankkia portfolioihinsa
hieman riskisempid arvopapereita niiden tultua suhteellisesti aiempaa
edullisimmiksi. Mddrillisen keventamisen tapauksessa sellaisia voivat olla
vaikkapa pienen luottoriskin joukkovelkakirjat. (Bowdler & Radia 2012)
Portfolioiden tasapainotuksen seurauksena myds muiden kuin keskuspankin
ostojen kohteena olevien arvopapereiden hinnat nousevat niiden kysynnin
kasvaessa. (Friedman & Schwartz 1963, 60) Tama ketjureaktio, portfoliovaikutus,
on seurausta siitd yksinkertaisesta oletuksesta, josta portfolio-tasapaino-teorian
kasittelyssd ldhdettiin liikkeelle: arvopaperit ovat substituutteja—mutta eivit
taydellisia sellaisia. Seuraavaksi késiteltdava preferred habitat -teoria jakaa
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portfolio-tasapaino-teorian kanssa tuon yksinkertaisen oletuksen, mutta sen
avulla portfoliovaikutusta voidaan katsoa hieman eri ndkokulmasta. Preferred
habitat -teorian késittelyssda havaitaan, mihin komponenttiin obligaation
tuotossa  keskuspankin  suurimittaisilla arvopaperiostoilla  tavoitellaan
vaikutuksia, ja saadaan tyokaluja my6s muiden vaikutuskanavien
toimintaperiaatteiden ymmartamisen avuksi.

On vield todettava, ettd tdssd tutkielmassa kuvaillut portfoliovaikutukseen
liitettdvat teoriat ovat vain osa aihepiirin kirjallisuutta. Esimerkiksi modernin
portfolioteorian perusteella portfoliovaikutus olisi todenndkdinen seuraus
arvopapereiden suhteellisten hintojen muututtua sijoittajien maksimoidessa
portfolioidensa  riskikorjattua tuottoa  hyotyfunktioidensa  mukaisesti.
(Markowitz 1952; Gagnon ym.2011b, 6)

3.1.2 Preferred habitat -teoria, paikallinen tarjonta ja portfoliovaikutus

Modigliani ja Sutch (1966) kirjoittivat artikkelissaan korkojen aikarakenteen
madrdytymisestd. He kokosivat yhteen tarkeimmait korkojen aikarakennetta
selittdvat teoriat, joiden yhteenliittymadn he nimesivit preferred habitat -
teoriaksi. Preferred habitat -teoria ei ole ainoa korkojen aikarakennetta
ilmentdvan tuottokdyrdan empiirisid faktoja selittivd teoria, mutta sen
muodostavat teoriat ovat usein esilld kirjallisuudessa, ja niistd voidaan koostaa
pitkdlti my6s vaihtoehtoiset teoriat.® Kuviossa 4 on erds tuottokdyrd, jonka
piirteitd teorialla voidaan yrittdd selittdd. Keskuspankkien epdtavanomaisen
rahapolitiikan tarkoituksena on ollut loiventaa tuottokdyrdd. Preferred habitat -
teoria muodostuu odotushypoteesista, riskipreemioteoriasta ja jakautuneiden
markkinoiden hypoteesista. Koska teoria on maaritelty yksinkertaisesti kolmen
teorian yhteenliittyménd, sen palaset kertovat parhaiten, mistd preferred habitat
-teoriassa on kyse. Seuraavaksi esitin preferred habitat -teorian elementit
tiivistetysti.

Odotusteorian ldhtokohtana on niin sanottu varmuusmalli (certainty
model). Varmuusmallissa rahoitusmarkkinat ovat tdydelliset: esimerkiksi
transaktiokustannuksia ja veroja ei ole, ja tulevaisuuden korkotasot ovat
ennalta varmoja. Liséksi sijoittajien kadyttdytyminen on rationaalista, eivitka he
preferoi markkinoiden ollessa tasapainossa mitddn (joukkovelkakirjan)
maturiteettia ylitse muiden. T&lloin eri maturiteettia olevat obligaatiot ovat
taydellisid substituutteja: sijoitusstrategioiden tuottojen tulee vastata toisiaan.
(Modigliani ja Sutch 1966) Esimerkiksi kahden vuoden valtion obligaation tulee
tarjota sama tuotto kuin sijoituksen kahteen perdkkdiseen valtion vuoden
obligaatioon. Mikadli pitkdt korot ovat tdlld tapaa approksimatiivisesti
keskiarvoja tulevista lyhyen ajan koroista, eri sijoitusstrategioiden tuotot ovat
yhtd suuret, ja arbitraasivoittoa ei ole mahdollista saavuttaa muuttamalla
sijoitusstrategiaa. Tadten rajoittamaton arbitraasin mahdollisuus yhdistda pitkéat
ja lyhyet korot. (Lutz 1940)

8 Teorioiden selityskyvystd on kéyty kirjallisuudessa paljon keskustelua, ja tulokset eivat
ole yksiselitteisid. Ks. esim. (Thornton 2012, 16)
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KUVIO 4 USA:n valtion liikkeelle laskemien obligaatioiden sisdisid korkokantoja eli
maturiteettikorkoja ilmentdvéa tuottokdyrd. Vaaka-akselilla on obligaation maturiteetti ja
pystyakselilla maturiteettikorko per vuosi. Lihde: U.S. Department of the Treasury,
20.2.2014.

Tulevista koroista ei odotusteorian mukaan ole tdydellistd varmuutta
toisin kuin varmuusmallissa oli. Odotusteorian mukaista korkojen

aikarakenteen yhtenevdisyyttd on havainnollistettu yhtédlon 1 avulla. (Mishkin
2009, 133-134) Yhtdlo on helposti yleistettdvissa. (Ks. Russell 1992)

e
(14 i)(1+ i) = (L + i) (1 +ifer) ja g AT M
Yhtdlon 1 vasemmalla puolella on yhden rahayksikon sijoituksen paitearvo
kahden vuoden nollakuponkilainaan eli lainaan, josta ei saada muuta
kassavirtaa kuin pddoman palautus lainan erddnnyttyd. Yhtdlon oikea puoli
kuvaa yhden rahayksikon sijoituksen pddtearvoa kahden vuoden kuluttua, kun
ensimmdisen vuoden alussa on tehty sijoitus yhden vuoden
nollakuponkilainaan, ja sijoitettu p&dédtearvo toisen vuoden alussa uudelleen
yhden periodin maturiteetin nollakuponkilainaan. Toisen vuoden sijoituksen
tuotto if,, on epdvarma, joten kyseessd on odotettu tuotto. Approksimaatio
seuraa siitd, kun korkotekijoiden i vdliset tulot jdtetidn huomioimatta, ja
jarjestellddan yhtdlo uudelleen. Sijoitusstrategioiden odotettujen tuottojen tulee
olla odotusteorian mukaan yhtd suuret, jotta sijoittajat pitdvat hallussaan
molempia maturiteettia olevia obligaatioita.

Yhtdlon 1 mukaan tuottokdyrd on nouseva, jos sijoittajat odottavat
tulevaisuudessa lyhyiden korkojen nousevan. Vastaavasti aikarakenne on
laskeva, mikdli sijoittajat odottavat lyhyiden korkojen laskevan. Yleinen
hypoteesi on, ettd korkojen odotetaan palautuvan kohti keskiarvoa. Téllaista
aikasarjan ominaisuutta kutsutaan keskiarvoa kohti palautuvaksi prosessiksi.
Odotukset voivat olla myos ekstrapoloivia eli yleistdavid: lyhyiden korkojen
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nousun nykyhetkelld odotetaan tarkoittavan korkeampia korkotasoja
tulevaisuudessa. (Modigliani ja Sutch 1966, 186)

Modiglianin ja Sutchin (1966) esittimd riskipreemioteoria on kirjoittajien
mukaan alun perin John Maynard Keynesin ja John Hicksin kehittama.
Riskipreemioteorian ldhtokohtana on odotusteoria; odotusteoria selittdd
lyhyiden ja pitkien korkojen yhtenevidisyyden. Riskipreemioteorian
kontribuutio korkojen aikarakennetta selittdviin teorioihin on, ettd se huomioi
pitkdn maturiteetin obligaatioiden kassavirtoihin liittyvdn ep&dvarmuuden.
Epédtdydellisilld  rahoitusmarkkinoilla tulevaisuuden korkoja ei tunneta
varmuusmallin mukaisesti ennalta, joten obligaation kassavirta ei ole ennalta
tiedossa. Lisdksi pidemmédn maturiteetin obligaatiot ovat korko-eli
hintariskiltdan suurempia kuin lyhyen maturiteetin obligaatiot.

Korkojen muutosten ja sitd kautta maturiteettituoton muutoksen
vaikutusta obligaation hintaan voidaan tutkia esimerkiksi duraatioanalyysin
avulla. Mitd pidempi on duraatio eli painotettu keskiarvo jdljelld olevasta ajasta
ennen obligaation erddntymistd, sitd enemmdn obligaation hinta muuttuu
korkojen muutoksen my6td. ° Obligaatioiden nykyarvomenetelm&an
perustuvan hinnoittelukaavan avulla on vaivatonta todentaa, ettd
(diskontto)korkojen muutokset vaikuttavat sitdi enemmadn obligaation hintaan,
mita pidempi duraatio tai maturiteetti obligaatiolla on.
10 Nollakuponkiobligaatioilla ~ duraatio  vastaa  aina  maturiteettia.
Kuponkiobligaatioilla duraatio on aina pienempi kuin sen maturiteetti, silld
obligaatiosta saadaan kassavirtoja jo ennen nimellisarvon takaisinmaksua eli
erdpdivad. (Mishkin 2009)

Riskipreemioteoriaan liittyvd oletus on, ettd suurin osa sijoittajista on
riskin karttajia. T&lloin he vaativat korvausta edelld mainitun korkoriskin
kantamisesta, vaikka tuotot olisivatkin eri maturiteetin obligaatioiden valilld
odotusteorian oletusten mukaisesti yhtenevid eli arbitraasin mahdollisuutta ei
olisi. Sijoittajat lisddvat tuottovaatimukseensa riskipreemion, jonka vuoksi
tuottokdyrd nousee jyrkemmin maturiteetin pidetessd kuin odotusteorian
mukainen tuottokdyrd, koska riski ja tdten riskipreemio kasvavat maturiteetin
pidentymisen my®ota.!! Pienemman korkoriskin vuoksi lyhyisiin obligaatioihin
kohdistuu pitkid obligaatioita enemmaén kysyntdd, mikd edelleen ajaa lyhyen
maturiteetin obligaatioiden tuottoja alemmas pitkien obligaatioiden tuottoihin
verrattuna. Riskipreemioteoria selittdd siten nousevan tuottokdyran.
(Modigliani ja Sutch 1966) Riskipreemioteorian mukaan eri maturiteettia olevat
obligaatiot eivit ole tdydellisid substituutteja riskin karttamisen vuoksi: riskista
taytyy saada korvaus. Perimmdinen syy riskille on se, ettd rahoitusmarkkinat

9 Tarkemmin ottaen obligaation hinnan muutosta tuottovaatimuksen muuttuessa
approksimoidaan kertomalla tuottovaatimuksen muutos modifioidulla duraatiolla, joka on
yhtd kuin ns. Macaulayn duraatio/ (1+maturiteettikorko). (Mishkin 2009)

10 Obligaatioiden hinnoittelu ks. Malkiel (1962)

11 Odotusteorian mukaan tuottokdyrd voi olla my6s horisontaalinen, mikali talouden
agentit eivdt odota korkojen muuttuvan. Kun otetaan huomioon epdvarmuus tulevista
koroista, riskipreemioteorian mukaan tuottokéyra ei voi olla horisontaalinen.
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eivit ole tdydelliset, vaan tuleviin korkoihin ja siten obligaatioiden hintoihin
liittyy epavarmuustekijoitd. (Lutz 1940, 36)

Riskipreemioteorian mukaisen maturiteettia 7 olevan obligaation
maturiteettituotto on esitetty yhtdlossa 2 yhtdlon 1 tapaan lyhyiden korkojen
keskiarvon avulla, mutta tdydennettynd termi-tai aikapreemiolla (vrt. yhtadlostd
1 johdettu approksimaatio).

y(obligaatio)} = %Z?;()l E.r¢4; + TP(obligaatio)} (2)

Yhtdlossd 2 termi y(obligaatio)f on n: nnin periodin maturiteetin obligaation
maturiteettituotto hetkelld t; E;r;;; on periodin t+i odotettu riskiton korko
hetkellai t ja TP on aikapreemio, joka koostuu korkoriskistd ja
obligaatiospesifistd riskistd.1? (Joyce ym. 2011b, 120) Yht&lossa 2 (valtion) pitkan
maturiteetin rahoitusvaateen tuotto on tdten jaettu kahteen komponenttiin:
lyhyiden riskittomien korkojen keskiarvoon ja riskipreemioon. Ensin mainittu
komponentti kuvaa odotettua tuottoa, jonka sijoittajat voivat saada
"ketjuttamalla" lyhyen aikavilin riskittomid sijoituksia, ja jalkimmd&inen
komponentti kuvaa odotettua ylimddrdistd tuottoa, jota sijoittajat vaativat
vastineena pitkdn maturiteetin rahoitusvaateeseen liittyvan korkoriskin
kantamisesta. Termipreemio on se komponentti obligaation
maturiteettituotosta, johon maédréllisen keventdmisen suurimittaisten
arvopaperiostojen ajatellaan vaikuttavan. (Gagnon ym. 2011b)

Kolmantena preferred habitat -teorian osana Modigliani ja Sutch (1966)
mainitsivat  jakautuneiden markkinoiden hypoteesin. Hypoteesin ~mukaan
markkinaosapuolet preferoivat tietyn maturiteettisegmentin arvopapereita,
vaikka niiden odotettu tuotto ei olisikaan yhtenevd muiden maturiteettien
obligaatioiden odotettujen tuottojen kanssa odotusteorian  ja
riskipreemioteorian mukaisella tavalla. Tdten eri maturiteettien obligaatioiden
hinnat ja tuotot madraytyvat &dritapauksessa toisistaan riippumatta omilla
paikallisilla  markkinoilla Kysynndn ja tarjonnan lain mukaan. Hypoteesin
kontribuutio korkojen aikarakennetta selittdvien teorioiden perheeseen on, ettd
sijoittajat voivat olla mieltyneitd myos pitkdn maturiteetin obligaatioihin, kun
riskipreemioteorian mukaan riskid karttavat sijoittajat suosivat ainoastaan
lyhyen maturiteetin obligaatioita.

Yhteenvetona voidaan esittdd, ettd preferred habitat -teorian mukaan
tuottokdyran implikoima korkojen aikarakenne maddrdaytyy kolmen edelld
esitetyn teorian yhteenliittyménd. Odotusteorian mukaisesti tuottokdyrd joko
nousee tai laskee riippuen siitd, mihin suuntaan (lyhyiden) korkojen odotetaan
liikkkuvan. Riskipreemioteoria selittdd tuottokdyrdn jyrkkyyttd. Pidemman
maturiteetin obligaatioilla on suurempi korkoriski kuin lyhyemman
maturiteetin obligaatioilla, joten sijoittajien tuottovaatimukseen sisdltyy

12 Valtion obligaatioiden riskipreemioista kdytetdan usein nimitysta aikapreemio (engl. term
premium). Nimelld halutaan korostaa sitd, ettd valtioiden obligaatioihin ei sisdlly luotto-tai
likviditeettiriskid samaan tapaan kuin muihin obligaatioihin, mutta ne ovat kuitenkin
alttiita korkoriskille. (Gagnon ym. 2011a)
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riskipreemio. Lisdksi, jos oletetaan sijoittajien olevan pddosin riskin karttajia,
lyhyen maturiteetin rahoitusvaateisiin kohdistuu suhteellisesti eniten kysyntad,
mikd osaltaan nostaa niiden hintoja, laskee maturiteettituottoja ja jyrkentda
tuottokdyrdd. Jakautuneiden markkinoiden hypoteesin mukaan eri
maturiteettia olevat obligaatiot eivdt ole &dritapauksessa lainkaan
substituutteja, joten eri maturiteettia oleville obligaatioille kehittyy hypoteesin
mukaan omat muista maturiteeteista erilliset markkinat. Sijoittajat voivat siten
my0s suosia pitkdn maturiteetin obligaatioita.

Preferred habitat -teorian perusteella keskuspankin suurimittaiset
arvopaperiostot aiheuttavat kohdeobligaatioiden maturiteettisegmenteissa
paikallisia tarjontashokkeja, mikd kdynnistdd portfoliovaikutuksen. (Bowdler &
Radia 2012; Joyce ym. 2012b; D'Amico ym. 2012) Teorian ilmentdmadd
vaikutuskanavaa onkin kirjallisuudessa kutsuttu kuvaavasti myo6s nimelld
niukkuuskanava (scarcity channel). (D'Amico ym. 2012) Tiettyyn maturiteettiin
mieltyneitd sijoittajia ovat esimerkiksi eldkerahastot, koska ne haluavat
suojautua korkoriskiltd ottamalla vastakkaisen position heiddn velvoitteisiinsa
ndhden: kun niiden hallinnoimilla varoilla ja varojen ldhteilld eli velvoitteilla on
sama (modifioitu) duraatio, niiden arvojen muutokset korkojen muutoksen
yhteydessda kumoavat toisensa. (Williams 2012) Pidemmadlld horisontilla
sijoittavan riskid karttavan sijoittajan ndkokulmasta lyhyen maturiteetin
obligaatioiden ketjuttaminen yhtdlon 1 mukaisella tavalla ei ole mielekéasta
arbitraasin mahdollisuudesta huolimatta, koska strategian kassavirtoihin liittyy
epdvarmuutta: korkotaso voi muuttua strategian toteuttamisen aikana.
Pysyttelemilld mieleisessddn maturiteetissa sijoittaja tietdd varmuudella
sijoituksensa kassavirrat, ja valttdd transaktiokustannukset.!3 (Modigliani &
Sutch 1966)

Tarked kysymys empiirisen tutkimuksen kannalta kuuluu, voivatko
maddréllisen keventdmisen ostotapahtumat itsessddn aiheuttaa portfolion
tasapainotuksen eli portfoliovaikutuksen, kuten portfolio-tasapaino-teoria ja
preferred habitat -teoria vihjaavat? Suurimittaisia arvopaperiostoja on edeltanyt
aina keskuspankin julkilausuma, jossa on tiedotettu tehtdvistd ostoista.
Varsinaiset ostotapahtumat eivit siten ole tulleet markkinoille ylldtyksend,
joten niilld ei pitdisi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan olla ollut
vaikutuksia arvopapereiden hintoihin. (Joyce ym. 2011b) Markkinat eivat

13 Mikali sijoittaja myy obligaation ennen maturiteettia, sen jélleenmyyntiarvo eli nykyarvo
myyntipdivdnd riippuu myyntipdivand vallitsevasta korkojen aikarakenteesta, jonka
perusteella obligaatiot hinnoitellaan. Siten ennen maturiteettia myytdvan obligaation
kassavirrat eivit ole ennalta tdysin tiedossa. Vaikka sijoittaja pitdisikin obligaation sen
erddntymiseen saakka, karsii hdn "paperitappion" mikili korot nousevat, silld hédn olisi
voinut saada sijoitukselleen paremman tuoton jostain muusta sijoituskohteesta.
Kuponkikorkoa maksaviin obligaatioihin liittyy my6s kuponkien uudelleensijoitusriski:
esimerkiksi laskenut korkotaso johtaa pienempiin sijoitettujen kuponkien pditearvoihin.
Laskenut korkotaso tosin nostaa obligaation hintaa. Eréds sijoitusstrategia onkin pitdd
hallussa obligaatioita, joiden duraatio on yhtd pitkd kuin sijoitushorisontti. Talloin
korkojen muutoksen aikaansaama obligaation hinnan muutos ja sijoitettavien kuponkien
pddtearvon muutos kumoavat toisensa. (Esim. Bodie ym. 2009)
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kuitenkaan ole valttamatta tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti
hinnoitelleet keskuspankin toimien vaikutuksia tdysimittaisesti ennen
varsinaisia arvopaperiostoja—jotka on aloitettu pian virallisten julkilausumien
jalkeen —koska markkinoiden toiminta on ollut hdirittilassa olosuhteiden
vuoksi ainakin kriisin alkupuolella. Toiseksi, markkinoiden odotukset
keskuspankin toimien vaikutuksista eivit ole valttamdttd olleet tdydelliset, ja
siten portfolion tasapainotusta on oletettavasti tapahtunut myos varsinaisten
ostotapahtumien seurauksena. (Fratzcher ym. 2013)

3.1.3 Merkityksettomyysvaittima

Portfolio-tasapaino- ja preferred habitat -teorian mukaan keskuspankin
arvopaperiostoilla voidaan saavuttaa portfoliovaikutuksen myotd suoria
vaikutuksia arvopapereiden hinnoissa. Merkityksettomyysvdittdiman mukaan
keskuspankin harjoittamalla maéréalliselld keventdmiselld ei voida saavuttaa
toivottuja valittomid tuloksia eli wvaikuttaa suoraan kohdearvopapereiden
tuottoihin. (Bowdler ja Radia 2012; Bernanke 2012, 4)
Merkityksettomyysvdittdmad ovat teoretisoineet esimerkiksi Wallace (1981)
sekd  uuskeynesildisia =~ dynaamisia  stokastisia = yleisen  tasapainon
rahapolitiikkamalleja  kehittdneet = Eggertson ja  Woodford  (2003).
Merkityksettomyysvdittdmédn johtaminen on teknisyytensd vuoksi tdmdn
tarkastelun mahdollisuuksien rajojen ulkopuolella, joten pyrin kuvailemaan sita
lyhyesti sanallisesti.

Merkityksettomyysvdittdméan keskeinen tulema on, ettd keskuspankin
arvopaperiostot eivit muuta yksityisen sektorin portfolioiden kokonaisriskid.
Agentit tietdvidt veronmaksajina olevansa julkisen vallan taseeseensa ottaman
riskin lopullisia kantajia, vaikka riski siirtyisikin pois heiddn yksityisista
portfolioistaan. Taten méadrallisen keventdmisen yhteydessa tapahtuvalla rahan
ja obligaatioiden vaihtokaupalla ei saavuteta tuloksia, koska yksityisen sektorin
agenttien portfoliot pysyvit tasapainossa. Ndin keskuspankki on maééralliselld
keventamiselld, joka toteutetaan pitkdn maturiteetin  obligaatioihin
kohdistuvilla avomarkkinaostoilla, kykenemddttn vaikuttamaan sijoittajien
portfolioihin. Merkityksettomyysvdittdmédllda on analogia sekd yrityksen
pddomarakenteeseen liittyvan Modigliani-Miller -teoreeman ettd Ricardon
ekvivalenssin kanssa: riskin uudelleenjakaminen ei muuta
merkityksettomyysvdittiman  mukaan  yksityisen = sektorin = kantaman
kokonaisriskin mddrdd, ja yksityinen sektori ottaa verojen maksajana tdysin
huomioon julkisen sektorin budjettirajoitteen optimoidessaan kulutusta yli
ajan. (Bowdler ja Radia 2012, 615-616)

Maddréllinen  keventdminen on tuloksetonta my6s silloin, jos
rahoitusmarkkinoilla arvopaperien hinnanmaardytymiseen vaikuttaa vain
odotettu tuotto, rahoitusmarkkinat ovat tdydelliset ilman rajoitteita ja
arbitraasille ei ole esteitd. Eli mikdli maailma on varmuusmallin mukainen.
Téalloin  eri maturiteettien obligaatiot ovat tdydellisida substituutteja.
Arvopapereiden tuottoerot havidvat valittomasti, joten pitkdn maturiteetin
obligaatioiden hinnat pysyvat siten keskuspankin toimista huolimatta
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muuttumattomina. (Williams 2012) On huomioitava, ettd
merkityksettomyysvdittima ei sano, ettd madrallinen keventaminen olisi tdysin
vailla vaikutuksia —vain ostot itsessddn ovat. Eggertson ja Wooford (2003, 164)
toteavat, ettd mddréallisen keventdmisen aikaansaamat signaalivaikutukset
voivat muuttaa markkinoiden odotuksia tulevista lyhyistd koroista, ja vaikuttaa
odotusteorian mukaisella tavalla korkojen aikarakenteeseen, kuten
mychemmin tullaan toteamaan.

Portfoliovaikutuskanavan perustelu esitetyn preferred habitat -teorian
avulla on kirjallisuudessa kyseenalaistettu, silld preferred habitat -teoria ei
alkuperdisessd muodossaan huomioi sitd, ettd arbitraasin avulla voitaisiin tehda
tyhjaksi keskuspankin yritykset laskea maarallisen keventdmisen avulla pitkia
korkoja. Tdydellisen arbitraasin ollessa mahdollista arvopapereiden
odotusteoriasta poikkeavat hintaerot jdisivat hyvin lyhytaikaisiksi. (Joyce ym.
2012b) Vayanos ja Vila (2009) ovat usein siteerattuja kehittdménsd, tosin
vaikeasti empiirisesti testattavissa olevan, mallin ansiosta. 1* Mallissa on
huomioitu preferred habitat -teorian mukaisesti kdyttaytyvét sijoittajat. Mallissa
joukkovelkakirjamarkkinoilla toimii sekd sijoittajia, jotka toimivat preferred
habitat -teorian  mukaisesti, ettd arbitraattoreita,  jotka etsivit
epdyhtenevdisyyksid eri maturiteettien obligaatioiden hintojen vililld. Toisin
sanoen sijoittajat suosivat tiettyd maturiteettia olevia joukkovelkakirjoja
preferred habitat -teorian mukaisesti, ja arbitraattorit pitavat hallussaan tiettyd
obligaatiota vain, jos sen odotettu tuotto vastaa muiden maturiteettien
obligaatioiden avulla eri strategioilla saavutettavia tuottoja odotusteorian
mukaisesti. Ilman arbitraattoreita eri maturiteetin obligaatioiden hinnat ja
tuotot maardytyisivat ddritapauksessa jakautuneiden markkinoiden hypoteesin
kaltaisesti itsendisesti kunkin maturiteetin obligaatioiden kysynnén ja tarjonnan
perusteella. Arbitraattorit yhtendistdvét eri maturiteettien obligaatioiden tuotot,
mutta eivdt kuitenkaan tdysin odotusteorian mukaisesti: mallissa olennainen
portfolion tasapainotuksen mahdollistava teoreettinen oletus on se, ettd
arbitraattorit ovat riskin karttajia, jolloin arbitraasi on rajoitettua.

3.1.4 Tasevilineiden muut vaikutuskanavat

Duraatiokanavalla tarkoitetaan keskuspankin ostojen aikaansaamaa duraatio- tai
korkoriskin = pienenemistd: yleison  hallussa  olevien obligaatioiden
keskimddrdinen duraatio lyhenee pitkdn maturiteetin  obligaatioihin
kohdistuvien suurimittaisten ostojen seurauksena. Duraatiokanava vaikuttaa
pidempiin korkoihin laskemalla luvun 3.1.2 yhtdlossd 2 esitettyd obligaation
riskipreemiota. Kun yleison yksittdisistd portfolioista aggregoidussa
portfoliossa on aiempaa vdahemmain korkoriskid, sijoittajat vaativat teorian
mukaan pienempdd kompensaatiota pitddkseen hallussa tuota riskid. Sen pitdisi
alentaa kokonaistasolla aikapreemioita ja vaikuttaa tuottokdyrdan. (Gagnon
ym. 2011b). Duraatiokanava yhdistetddn kirjallisuudessa  portfolion

14 Thornton (2012, 4) toteaa, ettd Vayanos ja Vila (2009) loytyvdt ldhes jokaisen
portfoliovaikutuskanavaa sittemmin késitelleen tutkimuksen ldhdeluettelosta.
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tasapainotukseen eli portfoliovaikutukseen, koska se selittdd portfolion
tasapainotuksen motiiveja portfolion muuttuneen riskirakenteen kautta. (Bauer
& Neely 2013)

Signaalikanavan mukaan keskuspankin tiedotteet arvopaperiostoista
viestivadt implisiittisesti keskuspankin tulevasta rahapolitiikasta. Signaalikanava
toimii edelld preferred habitat -teorian yhteydessd esitetyn odotusteorian
valitykselld. Yleis6 voi ymmairtdd maddrillisen keventdmisen politiikan siten,
ettd keskuspankki odottaa inflaation sekd reaalisen talouskasvun olevan
odotettua matalampia, jolloin tulevien lyhyiden korkojen odotetaan laskevan.
Yleisemmin, keskuspankin aikomus kayttaa epdtavanomaisia
rahapolitiikkatoimia voi viestid, ettd keskuspankki aikoo mukauttaa
rahapolitiikkaa vallitseviin oloihin. Mukauttamisella voidaan tarkoittaa
viliaikaista poikkeamista rahapolitiikkasdannostda tai lyhyiden korkojen
pitamistd poikkeuksellisen matalalla pitkdn aikaa kokonaiskysynndn
elvyttdmiseksi ja inflaatio-odotusten kasvattamiseksi. (Bauer & Neely 2013)
Jalkimmadistd kutsutaan toisinaan kirjallisuudessa keskuspankin sitoutumisena
vastuuttomuuteen (committing to being irresponsible). (Krugman 1998)
Krishnamurthy ja Vissing-Jorgensen (2011, 218) perustelevat signaalikanavan
luotettavuutta tai uskottavuutta silld, ettd ostettuaan suuren mdadrdn pitkdn
duraation arvopapereita keskuspankki kérsii merkittdvid tappioita, mikali se
nostaa korkotasoa politiikkakoron kautta. Tdten maddrdllisen keventdmisen
yhteydessd keskuspankin taseen vastaavaa-puolelle hankitut pitkdn duraation
arvopaperit voivat toimia yleisolle vakuutena, ettd keskuspankki tulee
jatkamaan kevyttd rahapolitiikkaa, mikd puolestaan pitdd korkotaso-odotukset
matalina. Vakuuden painoarvoon vaikuttaa, kuinka paljon keskuspankki
yrittdd tai voi valttdd tappioita. Odotusteorian perusteella signaalit voivat
loiventaa valtion obligaatioiden tuottokayraa.

Likviditeettikanavalla tarkoitetaan, ettdi rahoitusmarkkinoiden toiminnan
hédiriintyessd sijoittajat saattavat vaatia lisdkompensaatiota riskiin, ettd
arvopapereille ei loydy valttaméttd tarvittaessa ostajaa. Keskuspankin
avomarkkinaoperaatiot  lisddvdat vaihdantaa ja  rahoitusmarkkinoiden
likvidiyttd, mikd voi laskea kriisin vuoksi kasvaneita likviditeettipreemiota.
(Bowdler & Radia 2012; Joyce ym. 2012a) Mddréllisen keventdmisen aikana
erityisesti MBS: ien sekd  valtionyhtididen liikkeelle laskemien
joukkovelkakirjojen ostoilla on voinut olla likviditeettipreemioita pienentdavid
vaikutuksia. (Gagnon ym. 2011a)

Turvasatama-, luottamus- ja luottoriskikanavat ovat laheisid
portfoliovaikutuskanavan kanssa, silld ne selittdvit portfolion tasapainotuksen
motiiveja. Keskuspankin suurimittaiset arvopaperiostot vahentdvdt niin
sanottujen turvasatama-obligaatioiden tarjontaa, ja siksi nostavat varsinaisten
kohdearvopapereiden  lisdksi myos niiden  substituuttien  hintoja.
(Krishnamurthy ym. 2011, 220) Luottamuskanavan kautta keskuspankin
maddréllinen keventaminen voi vaikuttaa sijoittajien riskinottohalukkuuteen.
Esimerkiksi pdatos jatkaa mddrallistd keventamistd voi tulla ymmarretyksi
siten, ettd talouden olosuhteet ovat aiempaa heikommat, mikd laukaisee
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ryntdyksen turvallisiin sijoituskohteisiin, kuten valtion obligaatioihin. Toisaalta
maddrdllinen keventdminen voi my6s vakauttaa markkinoita, jolloin
riskinottohalukkuus voi kasvaa. (Fratzscher ym. 2013) Luottamuskanavan
kanssa samankaltaisen luottoriskikanavan mukaan maéréllisen keventamisen
onnistuessa rauhoittamaan markkinoita ja elvyttimddn taloutta joidenkin
yritysten luottoriski voi pienentyd, ja se voi laskea yrityslainojen
riskipreemioita. Rahoitusvaateiden hinnoittelun teorioiden mukaan sijoittajien
riskin karttaminen vidhenee, kun talous alkaa palautua. Pienempi riskin
karttamisen aste mahdollistaa laajemman portfoliovaikutuksen: esimerkiksi
yritysten joukkovelkakirjojen kysyntd voi kasvaa ja nostaa niiden hintoja ja
kddntden laskea niiden tuottoja. (Krishnamurthy ym. 2011)

3.2 Fedin ohjeistuksen vaikutusmekanismi

Forward guidance -politiikalla on pyritty keventdméddn rahapolitiikkaa korko-
ja inflaatio-odotusten kautta. Keskuspankki voi viestittdd aikovansa harjoittaa
kevyttd rahapolitiikkaa pitkdn aikaa, mikd voi laskea korko-odotuksia ja
samanaikaisesti nostaa obligaatioiden hintoja. Keskuspankki voi vaikuttaa
reaalikorkoihin my®s, mikili se onnistuu toiminnallaan muuttamaan inflaatio-
odotuksia: keskuspankki voi viestinndllddn ilmentdd, ettd se aikoo pitdd kiinni
inflaatiotavoitteista. (Bernanke 2012; Bowdler ja Radia 2012) Fedin tulevia
lyhyitd korkoja koskevan ohjeistuksen eli niin sanottujen suorien signaalien ja
edellisessda luvussa kuvattujen maddrdlliseen keventdmiseen liittyvien
epdsuorien signaalien erottaminen toisistaan on empiirisessd tutkimuksessa
vaikeaa, koska keskuspankki on kadyttanyt kumpaakin rahapolitiikan véalinetta
samanaikaisesti. (Bauer & Neely 2013)

Eggertson ja Woodford (2003, 164) pitdivdat tehokkaimpana
rahapolitiikkana likviditeettiloukussa sitd, ettd keskuspankki yrittdd muuttaa
korkojen aikarakennetta vaikuttamalla odotuksiin tulevaisuuden lyhyestd
korkotasosta. Odotukset matalammista tulevaisuuden lyhyistd koroista saavat
aikaan myo6s pidempien korkojen laskun odotusteorian mukaisesti. Krugman
(1998, 161) esittdd, ettd keskuspankki voi laskea reaalikorkotasoa, mikili se
onnistuu viestimddn riittdvan luotettavasti, ettd se tdhtdd rahapolitiikallaan
pysyvdésti suurempaan rahan tarjonnan kasvuun ja korkeampaan tulevaisuuden
hintatasoon. Keskuspankin tdytyisi tdten vakuuttavasti viestid aikovansa toimia
vastuuttomasti. Inflaatio-odotusten kasvattamisella voitaisiin hdnen mukaan
saavuttaa samankaltaisia tuloksia kuin oppikirjojen ekspansiivisella
rahapolitiikalla normaalitilanteessa. Hdnen mukaan hintataso ei nouse
taantumasta palautuvassa taloudessa riittavasti, silld hinnat ovat taloudessa
erilaisten sopimusten vuoksi jdykkid. Keskuspankin inflaatio-odotuksiin
vaikuttavalla rahapolitiikalla reaalikorko voisi laskea, mikd lisdisi
kokonaiskysyntda ja siirtdisi IS -kdyrdd oikealle. Han huomauttaa, ettd
kdytannossd keskuspankin voi olla vaikeaa vakuuttaa toimivansa
pitkdjanteisesti ja pysyvédnsd suunnitelmassaan, mitd kutsutaan rahapolitiikan
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aikaepdjohdonmukaisuusongelmaksi. Han my6s kyseenalaistaa negatiivisen
reaalikoron autuuden: jos reaalikorot olisivat negatiiviset, kuluttajilla olisi
enemmadn houkutusta sijoittaa ulkomaille. Se puolestaan veisi talletuksia pois
kotimaisista pankeista, ja vdhentdisi lainaamista. Myds Woodford (2012, 190-
191) korostaa, ettd keskuspankin mahdollisuudet saavuttaa viestintdtyokalujen
kaytolle asetettuja tavoitteita riippuu viestinndn ymmarrettdvyydestd ja
viestittyyn politiikkaan sitoutumisen uskottavuudesta.

3.3 Epitavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
makrotaloudessa

Edellisissd luvuissa esitetyt epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavat
kuvailivat keskuspankin maddradllisen keventdmisen vaikutuksia péddasiassa
keskuspankin suurimittaisten arvopaperiostojen kohteiden ja edelleen muiden
arvopapereiden hinnoissa. Porfoliovaikutuksen perusteella keskuspankin
arvopaperiostojen vaikutukset levidvat laajaan kirjoon arvopapereita.
Rahoitusomaisuuden Kkallistuessa reaaliomaisuudesta tulee suhteellisesti
aiempaa edullisempaa, mikd lisdd reaaliomaisuuden houkuttelevuutta ja
kasvanut kysyntd nostaa hintoja. (Friedman & Schwartz 1963) Vaikuttaminen
arvopapereiden hintoihin voidaan n&hdd vdlitavoitteena keskuspankin
toiminnalle asetettujen tavoitteiden saavuttamisessa: Fedin tavoitteena on
kaksoismandaatin mukaisesti edistdd matalaa ja vakaata inflaatiota seka
taystyollisyyttda. (Gagnon ym. 2011b; Haltom ja Wolman 2012) Edelld
kuvailtujen vaikutuskanavien mukaan maéérallisen keventdmisen pitdisi
edesauttaa kokonaistuotannon kasvua ja inflaation kiihtymistd pienempien
lainaamisen kustannusten ja rahoitusvarallisuuden arvon nousun myota.
Seuraavaksi erittelen maarallisen keventamisen vaikutuskanavia laajemmalle
talouteen.!®

Maéaéréllisen keventdmisen seurauksena tapahtuva valtion obligaatioiden
tuottojen pieneneminen aiheuttaa markkinakorkojen laskun. (Joyce ym. 2012)
Markkinakorkojen laskun taustalla on erityisesti se, ettd kotitalouksien ja
yritysten pankkilainaamisen kustannukset ovat yhteydessd sen maturiteetin
luottoriskittomiin ~ korkoihin —kdytdnnossd  valtioiden  obligaatioiden
korkoihin—joilla ne haluavat ottaa lainaa. Korkojen laskun ja sitd kautta
lainanoton kustannusten pienenemisen voidaan odottaa lisddvan kulutusta ja
investointeja, ja vahentdavan sddstamistd. (Bowdler ja Radia 2010, 612) Kyseessa
on pohjimmiltaan rahapolitiikan niin sanottu korkotasokanava (traditional
interest rate channel). (Mishkin 1996) Kuten aiemmin on esitetty, sijoittajien
portfolioiden tasapainotus voi aiheuttaa sen, ettd myos valtion obligaatioiden
substituuttien hinnat nousevat, ja esimerkiksi yritysten liikkeelle laskemien

15 Tavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavista laajemmalle talouteen on kirjoittanut
kattavasti esimerkiksi Mishkin (1996). Samat vaikutuskanavat patevit monin paikoin myds
epdtavanomaisen rahapolitiikan kohdalla.
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obligaatioiden tuotot laskevat. Tdaten myo6s pddomamarkkinoilla toimivien
yritysten lainanoton kustannusten voidaan olettaa pienenevdn, mikd voi
kasvattaa investointeja. (Bowdler ja Radia 2012, 610)

Mikdli  keskuspankin =~ maddérélliseen  keventdmiseen  liittyvien
arvopaperiostojen vastapuoli on liikepankki, se voi [lisiti lainanantoaan (bank
lending channel) ylim&ardisten reservien kasvun seurauksena. Tdlloin rahan
tarjonta kasvaa luotonlaajennuksen vuoksi enemmaén kuin alun perin uusien
reservien verran kasvanut rahaperusta. Lainanannon kasvu lisdd investointeja
ja asuntolainaamista. (Mishkin 2009) Joyce ym. (2011a) suhtautuvat kyseisen
kanavan merkitykseen suurin varauksin etenkin kriisiolosuhteissa. Myosk&dan
useiden muiden tutkijoiden méaritelmissd kyseinen kanava ei ole edustettuna,
minkd vuoksi jdtin sen pois luvun alussa esitetystd kuviosta 3. (Ks. esim.
Bernanke 2012) Rahoitusmarkkinoiden rauhoituttua lainojen tarjontakanava voi
kuitenkin olla tehostunut. Ré&jahdysmdistd lainanannon kasvua ei ole
kuitenkaan ollut odotettavissa, koska Fed on voinut kontrolloida pankkien
ylimddrdisten reservien vaihtoehtoiskustannusta maksamalla  korkoa
reserveistd. (ks. luku 2.1)

Sijoittajat voivat tasapainottaa portfolioitaan myos ostamalla osakkeita.
(Bowdler ja Radia 2012, 610) Osakekurssien nousu kasvattaa kotitalouksien
varallisuutta, milld voi olla kokonaiskysynnan kulutuskomponenttia kasvattava
varallisuusvaikutus. (Yellen 2011, 6) Osakekurssit voivat nousta my0s
rahapolitiikkatoimien vuoksi laskeneiden diskonttokorkojen ja toisaalta
parantuneiden talouden ndkymien vuoksi. Ilmi6td voidaan selittdd esimerkiksi
Gordonin kasvumallin avulla.’® (Bernanke 2012) Lisdksi osakekurssien nousu
kasvattaa osakeyhtididen markkina-arvoa, mikd puolestaan kasvattaa niin
sanottua Tobinin q:ta, eli yrityksen markkina-arvoa suhteessa pddoman
jalleenhankinta-arvoon. Teorian mukaan yritys voi hankkia suuremman
markkina-arvon myotd osakerahoituksen avulla aiempaa enemmin varoja
aiempaa pienemmalld mddrdlld osakkeita, mikd voi lisdtd investointeja.
(Mishkin 1996) Myo6s asuntomarkkinoiden tukemisella epdtavanomaisen
rahapolitiikan yhtend tavoitteena muun muassa MBS: ien ostojen my®oté voi olla
asuntojen hintojen nousun vuoksi kulutusta tukevia varallisuusvaikutuksia.

Korkotason pieneneminen kotimaassa voi aiheuttaa kotimaan
valuuttakurssin heikentymisen suhteessa muihin valuuttoihin. (Yellen 2011)
Asiaa voi ldhestyd kattamattoman korkopariteettiteorian avulla: kotimaan
valuutasta tulee aliarvostettu, mikali tasapainosta siirrytddn tilanteeseen, jossa
kotimaan korkotaso laskee. Jos kotimaahan tehdyt riskittomadt sijoitukset tuovat
sijoittajalle ulkomaille tehtyd vastaavaa sijoitusta pienemmaén odotetun tuoton,
kotimaan valuutan kysyntd védhenee ja sen muiden valuuttojen avulla
madritelty hinta laskee. Kattamattoman korkopariteettiteorian mukaan

16 Gordonin kasvumallilla voidaan ratkaista osakkeen nykyarvo. Mikili osinkojen
odotetaan kasvavan vakioisesti ja kasvun olevan pienempdd kuin sijoittajien
tuottovaatimus, niin Gordonin kasvumalli voidaan esittdd muodossa: Py = [Dy X (1 + g)]/
(ke —g), missd Pyon osakkeen nykyarvo, D, on viimeisin osinko, g on osingon vakio
kasvuaste ja k, on sijoittajien tuottovaatimus. (Mishkin 2009, 150)
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tasapainon saavuttamiseksi kotimaan valuutan hinta laskee sen verran, ettd
markkinoilla odotetaan valuutan vahvistuvan tulevaisuudessa esimerkiksi
kohti pitkdn aikavélin keskiarvoa. Valuuttakurssin heikentymisen pitdisi
vaikuttaa positiivisesti kotimaan nettovientiin, ceteris paribus. (Dornbusch 1976,
1168)

Madréllisen keventdmisen on peldtty johtavan muun muassa edelld
mainitun korkopariteettiteorian perusteella liialliseen pddomien
kanavoitumiseen kehittyville markkinoille. IImiolld voi olla kehittyvien
markkinoiden talouksille haitallisia valuuttakurssia liiallisesti vahvistavia
vaikutuksia, mikd puolestaan voi pienentdd niiden nettovientid. My0s
rahoitusmarkkinakuplien kehittymistd on pidetty uhkakuvana. Pddomavirtojen
taustalla voi olla kuitenkin my6s kehittyvien markkinoiden aidot
kasvundkymat. 17 Madréllisen keventamisen on myos peldtty johtavan
holtittomasti kiihtyvaan inflaatioon. Erds perustelu on liittynyt kasvaneeseen
pankkireservien maddrddan. Teoriassa rajusti kasvanut rahaperusta voisi
implikoida suurta rahan kokonaistarjonnan kasvua pankkien lainakanavan
kautta ja kiihdyttdad kysyntdvetoista inflaatiota. Fedin reserveistdi maksamalla
korolla on pyritty kontrolloimaan tdtd. Avomarkkinakomitean tehtdvand on
ajaa alas maddrdllinen keventdminen, kun talous alkaa kohentua suotuisaa
tahtia. [Iman maarallistd keventdamistd riski ajautua pitkittyneeseen deflaatioon
olisi kuitenkin ollut suuri, mikd on painanut vaakakupissa enemmadn kuin
potentiaaliset uhat. (Yellen 2011)

Téassd luvussa esitettyjen teorioiden perusteella on kohtuullista odottaa
madrdllisen keventdmisen vaikuttavan positiivisesti arvopapereiden hintoihin
ja kokonaiskysyntddn sekd kiihdyttavdn inflaatiota. Seuraavassa luvussa
esittelen tutkimuksia madréllisen keventdmisen vaikutuksista
rahoitusmarkkinoilla ja makrotaloudessa.

17 Fedin maéréllisen keventdmisen ulkoisvaikutuksista ulkomailla ks. esim. Fratzscher ym.
(2013)
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4 TUTKIMUKSIA FEDIN MAARALLISEN
KEVENTAMISEN VAIKUTUKSISTA
YHDYSVALLOISSA

Tdassda luvussa esittelen tutkimuksia epdtavanomaisen rahapolitiikan
vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla ja makrotaloudessa. 18 Tutkimuksia on
kirjallisuuden  perusteella  toteutettu  sekd  event  studies  ettd
aikasarjaekonometrisin menetelmin. (Cecioni ym. 2011, 24) Keskuspankin
toimenpiteiden vaikutuskanavien erittely edellisen luvun jaottelun tapaan on
empiirisissd tutkimuksissa haasteellista. On myo6s vaikeaa erottaa yksinomaan
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutus eri muuttujiin muista taustalla
vaikuttavista tekijoistdi. Ongelmana madrdllisen keventdmisen vaikutusten
arvioinnissa on my0s vaihtoehtoisen tapahtumien kulun eli kontrafaktuaalin
puuttuminen: jos toimenpidettd ei oltaisi tehty, mitd olisi tapahtunut?
Kontrafaktuaaleja on tosin yritetty tutkimuksissa muodostaa erilaisten
mallinnusten avulla. (Esim. Bernanke ym. 2004)

Yleisesti ottaen event studies -ldhestymistavalla on tutkittu esimerkiksi
keskuspankin maddrdllisen keventdmisen ohjelmajulkistusten ja ohjeistuksen
vaikutuksia arvopapereiden hinnoissa tai tuotoissa vélittomaésti tapahtumien
(event) yhteydessd. Menetelmédn kayton taustaoletus on, ettd markkinat ovat
tehokkaat, joten arvopapereiden hintojen pitdisi muuttua silloin, kun
markkinoiden odotukset muuttuvat. Lyhyen aikaikkunan sisdlld ei oleteta
tapahtuvan muita vastemuuttujiin vaikuttavia tapahtumia, minkd vuoksi eri
muuttujien arvojen vaihteluiden ajatellaan olevan ainoastaan kunkin
kiinnostuksen kohteena olevan tapahtuman seurausta. Huomion kohteena
epdtavanomaisen rahapolitiikan tutkimuksessa event study -menetelmalld ovat
olleet erityisesti valtion ja valtionyhtididen joukkovelkakirjalainat, MBS: t,
yrityslainat sekd valuuttamarkkinat. Aineisto koostuu yleensd useista
tapahtumista, ja tyypillinen yhden tapahtuman ikkuna on 1-2 pdivéaa.
Yksittdisten =~ tapahtumien  vaikutuksista =~ muodostetaan  tavallisesti
kumulatiivinen eli kasautuva summa, joka osoittaa tapahtumien
kokonaisvaikutuksen. (Neely 2010)

Regressioanalyysin avulla voidaan tutkia epdtavanomaisen rahapolitiikan
sekd lyhyen ettd pitkdn aikavélin vaikutuksia, ja kiinnostuksen kohteena voi
olla my6s vaikutukset makrotaloudessa. Usein kdytetyn vektoriautoregression
eli VAR-menetelmédn avulla voidaan hahmottaa kiinnostuksen kohteena
olevien = muuttujien vilisid dynaamisia suhteita kiinnostavalla tavalla
esimerkiksi impulssivasteanalyysin kautta. Puutteena menetelméan kaytossa on,

18 QOlen esittanyt joitain tutkimustuloksia muita epdtavanomaista rahapolitiikkaa
harjoittaneita maita koskien. Tulokset ovat hyoddyllisid etenkin tutkielmassa esittimé&ani
omaa tutkimustani silmélld pitden. Esimerkiksi VAR-mallien impulssivasteet ovat
tulkittavissa usein stylized facts -tyyppisiksi tuloksiksi, joten eri maita koskevien
tutkimustulosten vertailu on mielenkiintoista. (Bagliano ym. 1998)
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ettd rahapolitiikan eri vaikutuskanavien merkitsevyydestd per se on vaikeaa
saada selvyyttd. Menetelmdn avulla ei myoskddn voida saada varmuutta
muuttujien vilisistd syy-seuraussuhteista, silld ldhtokohtaisesti kaikki
muuttujat ovat endogeenisia. (Brooks 2008)

4.1 Event studies

Gagnon ym. (2011b) tutkivat Fedin maddrdllisen keventdmisen (QE1)
vaikutuksia  korkoihin. He havaitsivat kumulatiivisesti event-pdivét
(tapahtumat) yhteen laskien valtion 10 vuoden obligaation tuoton laskeneen 55-
91 peruspistettd QE1: n aikana. Vaikutus riippui valituista event-pdivistd, ja oli
huomattavasti suurempi verrattuna valtion kahden vuoden obligaation tuoton
laskuun. Aikapreemion (term premium) voimakas lasku osoitti, ettd valtion 10
vuoden obligaation tuoton lasku ei johtunut korko-odotusten laskusta.
Huomionarvoista on, ettd koko QE1l-ajanjakso huomioituna valtion 10 vuoden
obligaation tuoton kumulatiivinen muutos oli +50 peruspistettd. Obligaation
tuoton kasvu QE1l:n koko aikajdnteelld oli heiddn mukaan seurausta odotetusta
budjettialijgdaman kasvusta ja talousndkymien kohentumisesta.
Valtionyhtididen  joukkovelkakirjojen ja MBS :den  tuotot, Baa
yritysjoukkovelkakirjojen indeksi ja swap-korko pieneniviat huomattavasti,
joten Fedin ostoilla oli vaikutuksia laajalti eri korkoihin.

Neely (2010) tutki Fedin maddrallisen keventdmisen (QE1) vaikutuksia
kansainvdlisilld joukkovelkakirjamarkkinoilla ja valuuttakurssissa. Fedin
poikkeustoimet pienensivit valtion 10 vuoden obligaation tuottoa merkittavasti
useissa kehittyneissd talouksissa, ja Yhdysvaltain dollari heikkeni ndiden
talouksien valuuttoja vastaan. Viisi maddrélliseen keventdmiseen liittyvad
tapahtumaa Kkésittdneen tutkimusaineiston avulla hdn havaitsi, ettd
Yhdysvaltain, Australian, Kanadan, Saksan, Japanin ja Iso-Britannian valtioiden
10 vuoden obligaation tuotto laski kumulatiivisesti tapahtumapdivind 100, 65,
56, 38, 18 ja 43 peruspistettd maiden luettelon mukaisessa jdrjestyksessa.
Japanin kohdalla vaikutus oli kirjoittajan mukaan pieni siksi, ettd sielld tuotto
oli valmiiksi jo huomattavasti muiden maiden obligaatioiden tuottoja
alemmalla tasolla. Muutosten p-arvot osoittivat, ettd vaikutukset olivat
merkitsevid verrattuna otoksen (7/2007—1/2010) tyypillisiin yhden pé&divan
muutoksiin. Yhdysvaltain dollari heikkeni kumulatiivisesti 3,54-7,76 prosenttia
riippuen valuuttaparista.

Krishnamurthy ja Vissing-Jorgensen (2011) (KV] 2011) tutkivat Fedin
madrdllisen keventdamisen vaikutuksia korkomuuttujiin. Heiddn tulosten
mukaan QEI: n tapahtumien seurauksena valtion 10 vuoden obligaation ja
valtionyhtividen liikkeelle laskemien obligaatioiden tuotot putosivat
kumulatiivisesti 107 ja 200, 30 vuoden MBS: ien tuotto 107 ja Baa -yrityslainojen
tuotto noin 80 peruspistettd. QE2: n tapahtumien aikana vastaavat tuottojen
laskut olivat 30, 29, 8 ja 18 peruspistettd. He my0s totesivat molempien
madréllisen keventamisen ohjelmien aikana inflaatio-odotusten nousseen.
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Yellen (2011) havaitsi valtion obligaatioiden, MBS: ien ja
yritysjoukkovelkakirjojen tuottojen pudonneen QE 1:n tapahtumien aikana
kumulatiivisesti 107, 100 ja 96 peruspistettd. QE2: n tapahtumapdivien
vastaavat tuottojen kumulatiiviset laskut olivat 18, 13 ja 22 peruspistetta.
Yhdysvaltain dollari heikkeni kumulatiivisesti tapahtumapdivien aikana 4,4 %
Kanadan dollaria, 2,2 % Iso-Britannian puntaa, 6,1 % euroa ja 8,9 % Japanin
jenid vastaan.

Glick ja Leduc (2012) tutkivat Fedin QEI1: n ja QE2: n vaikutuksia valtion
10 vuoden obligaation maturiteettituottoon ja Yhdysvaltain dollarin
valuuttakurssiin. Valtion lainan korko pieneni valittuina ensimmadisen
maédrdllisen keventdmisen tapahtumapdivind kumulatiivisesti 100 peruspistettd,
mutta toisen madrallisen keventamisen tapahtumapdivien aikana korko nousi
yhden peruspisteen. Yhdysvaltain dollari heikkeni kumulatiivisesti QE1 :n
tapahtumapdivind 3-7,5 ja QE2: n tapahtumapdivind 0,1-2,3 prosenttia
valuuttaparista riippuen—tosin Japanin jenid vastaan dollari vahvistui QE2: n
tapahtumapdivind kumulatiivisesti 0,1 prosenttiyksikkod. Valuuttaparit olivat
samat kuin edelld esitetyssd Neelyn (2010) tutkimuksessa.

TAULUKKO 1 Event studies -tutkimusten tuloksia Fedin médréllisen keventdmisen
vaikutuksista Yhdysvaltain joukkovelkakirjamarkkinoilla. Muutokset peruspisteita.
B=Barclays Capital ; M= Moody's ; M= Merrill Lynch

Tutkimus QE Event- Valtion Valtion- MBS Baa
aikavali obligaatio  yhtididen 30v (Bbb)
10v obligaatio 10v
10v
Gagnonym. | QE1 11/08-2/10 -55/-91 -134/-156 -113/-114 -67/-728
(2011b) QE1 Kaikki 50 -75 -95 -489
kalenteri-
paivat
Neely (2010) | QE1  11/08-3/09 -100 —52M
KVJ (2011) | QE1 11/08-3/09 -107 -200 -107 —-81M
QE2  8/10-9/10 -30 -29 -8 —18M
Yellen (2011) | QE1  11/08-3/09 -107 -100 (—96)ML
QE2 8/10-11/10 -18 -13 (—=22)ML
Glick & Leduc | QE1  11/08-3/09 -100
(2012) QE2 8/10-11/10 1

Taulukkoon 1 on koottu luvussa esitettyjen tutkimusten p&adtulokset.
Merkille pantavaa tulosten osalta on erityisesti se, ettd QE2: n vaikutukset
korkoihin olivat huomattavasti pienempid kuin QE1 :n. Erds usein esitetty
selitys on, ettd markkinat olivat todenndkoisesti hinnoitelleet QE2: n jo
varhaisessa vaiheessa. (Kapetanios ym. 2012)
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4.2 Regressioanalyysi

D'Amico ym. (2012) tutkivat regressioanalyysin avulla Fedin suurimittaisten
arvopaperiostojen vaikutuksia pidempien maturiteettien valtion obligaatioiden
tuottoihin. He pddttelivdat preferred habitat -teorian mukaisen paikallisten
tarjontashokkien aiheuttaman niukkuuden ja duraatiokanavan olleen
tarkeimmdt ostojen  vaikutuskanavat kohdearvopapereiden hintoihin.
Vaikutuskanavien maddrittdimisen mahdollisti heiddn kayttdiméansd Fedin
avomarkkinatilid koskeva arvopaperikohtainen aineisto, jonka avulla he saivat
eriteltyd julkisen sektorin (ml. Fed) ja yksityisen sektorin hallussa olevien
arvopapereiden kokonaisarvot ja osuudet. Heiddn tulosten mukaan Fedin
QEl:n yhteensd 300 miljardin dollarin arvoiset valtionlainojen ostot laskivat
niiden tuottoja noin 35 peruspistettd. QE2:n 600 miljardin dollarin
valtionlainojen ostot pienensivit tuottoja puolestaan noin 45 peruspistettd.
Kirjoittajat viittasivat maéadréllisen keventdmisen merkitystd pohtiessaan
aiempiin tutkimuksiin: tutkimusten mukaan tavanomaisen rahapolitiikan
vilineen, federal funds -koron 100 peruspisteen lasku on pienentinyt pitkan
maturiteetin obligaatioiden tuottoja noin 25 peruspistettd.l® Tadhdn verraten he
totesivat  keskuspankin  arvopaperiostojen  vaikuttaneen  merkittdvéasti
kohdearvopapereiden tuottoihin.

Carpenter ym. (2013) tutkivat Fedin julkaiseman neljainnesvuosittaisen
flows of funds -aineiston avulla, keiltdi Fed on ostanut maéarillisen
keventamisen yhteydessd arvopapereita, ja miten vastapuolet ovat muokanneet
tai tasapainottaneet portfolioitaan. Tiedot Fedin ostoista he saivat Fedin
tasetietojen julkaisusta H.4.1. He kéayttivat Fedin kaupankdyntiosapuolien
tutkimisessa menetelmdnd yksinkertaista lineaarista regressiota estimoiden
parametrit PNS-menetelmalld. Selitettdivd muuttuja oli = sijoittajaryhméan
(yhteensd 8 eri ryhmdd) omistamien MBS: ien tai valtion obligaatioiden
kokonaisarvon muutos. Selittdvind muuttujina oli kyseessad olevan arvopaperin
kokonaisarvon muutos edelliselld periodilla kussakin sijoittajaryhmaéssd, Fedin
periodilla t omistamien Kkyseessd olevien arvopapereiden kokonaisarvon
muutos sekd liikkeelle laskettujen kyseessd olevan arvopaperityypin hetken t
kokonaisarvo. Fed on heidédn tulostensa mukaan ostanut valtion obligaatioita
pddosin kotitalouksilta (sisdltdd esim. hedge fundit), porssimeklareilta ja
vakuutusyhtioiltd. MBS: id Fedille ovat myyneet kotitaloudet, sijoitusyhtiot ja
eldkerahastot. Molempien kohteiden osalta kotitaloudet ovat olleet merkittdavin
Fedin kanssa kauppaa kdynyt osapuoli. Paneeliaineistolla toteutettu regressio
tuotti samanlaisia tuloksia. Portfoliovaikutusta he tutkivat selvittamailla,

19

1) Bernanke, B. 2011. Testimony: Semiannual Monetary Policy Report to the Congress
before the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives, July 13.

2) Chung, H. , Laforte, J-P. ,Reifschneider, D ja Williams, ]J.C. 2012. Have we
underestimated the likelihood and severity of zero lower bound events? Journal of money,
credit, and banking, vol. 44 (S1), pp.47-82.
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millaisia arvopapereita Fedille myyneet sijoittajaryhmat olivat hankkineet
portfolioihinsa kauppojen jdlkeen. He olivat erityisen kiinnostuneita siitd, ettd
lisdsivatko sijoittajat portfolioihinsa riskisempid arvopapereita Fedille
myymiensd tilalle. He havaitsivat SUR-menetelmén (seemingly unrelated
regressions) avulla Kkotitalouksien lisanneen portfolioihinsa yritysten
joukkovelkakirjoja, paikallishallinnon liikkeelle laskemia obligaatioita,
yritystodistuksia ja pankkitalletuksia. He totesivat tulosten vahvistavan
teoreettisessa keskustelussa tdrkednd pidetyn portfoliovaikutuksen merkitysta
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuskanavana.

Thornton (2012) tutki portfoliovaikutuksen uskottavuutta Fedin
rahapolitiikan vaikutuskanavana kadyttden osittain samaa aineistoa kuin edellad
mainittu Carpenter ym. (2013). Hé&nen (erddssd) regressiomallissaan
selitettdvand muuttujana oli valtion obligaatioiden termipreemio, ja selittdvana
muuttujana muun muassa yleison hallussa olevien valtion obligaatioiden
kokonaisarvo. Vastoin portfoliovaikutuksen oletuksia mainitun selittdvan
muuttujan kerroin oli negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd. Toisin sanoen
termipreemio oli tulosten mukaan sitd pienempi, mitd enemman obligaatioita
oli yleison hallussa. Hén testasi portfoliovaikutusta myods erilaisten
spesifikaatioiden avulla, mutta ei 16ytanyt tukea portfoliovaikutuskanavalle.

Kapetanios ym. (2012) tutkivat Iso-Britannian QE1:td késitelleessd, erilaisia
VAR-menetelmid soveltaneessa, tutkimuksessaan Englannin keskuspankin
maddréllisen keventdmisen vaikutuksia inflaatioon ja kokonaistuotantoon. He
estimoivat useita erilaisia VAR-perheeseen lukeutuvia malleja, ja mielenkiinnon
kohteena oli valtion 10 vuoden ja kolmen kuukauden obligaatioiden viélisen
tuotto-tai korkoeron eli term spreadin 100 peruspisteen pienenemisen
vaikutukset. He arvioivat, ettd ilman korkoeron pienenemistd inflaatio olisi
ollut 1,2 -2,6 prosenttiyksikkod ja kokonaistuotanto 1,4 - 3,6 % matalampi. He
pddttelivat maddrdllisen keventdmisen lisdnneen kokonaiskysyntdd ja
kithdyttineen inflaatiota auttaen tdten valttdmddn tuolloin uhanneen
deflaation.

Gambacorta ym. (2011) tutkivat poikkeuksellisen rahapolitiikan
vaikutuksia makrotalouteen kahdeksan maan paneeliaineistolla SVAR-
menetelmdd kayttden.?0 Tutkimuksessa kaytetty aineisto oli kuukausitasolta

muuttujaa: logaritmeja reaalisen bruttokansantuotteen, kuluttajahintaindeksin
ja keskuspankin varojen kausitasoitetuista aikasarjoista sekd tasomuuttujaa VIX
(implied stock market volatility of the national stock market index).
Keskuspankin varojen kadyttamistd epdtavanomaisen rahapolitiikan mittarina
perusteltiin silld, ettd keskuspankin taseen varojen kasvu on ollut maarallisen
keventdmisen seurausta. VIX-indeksin avulla haluttiin tutkia keskuspankin
reaktioita rahoitusmarkkinoiden kuohuntaan. He havaitsivat maiden
keskimddrdisten impulssivasteiden perusteella epatavanomaisen rahapolitiikan
shokkien vaikuttaneen positiivisesti kokonaistuotantoon ja hintatasoon.
Tuotanto reagoi rahapolitiikan shokkiin siten, ettd huippu saavutettiin kuuden

20 Kanada, euroalue, Japani, Norja, Ruotsi, Sveitsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat.
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kuukauden jdlkeen ja vaikutus hdipyi 18 kuukauden kuluttua. Hintataso reagoi
shokkiin hitaasti vaikutuksen huipun oltua noin kahden vuoden kuluttua
shokista tai myohemmin. Tuotanto reagoi heiddn mukaansa epdtavanomaisen
rahapolitiikan shokkiin voimakkaammin ja inflaatio hitaammin ja vdhemman
kuin muuttujat tyypillisesti reagoivat tutkimusten mukaan tavanomaisen
rahapolitiikan shokkiin. He selittivdt tulosta muihin tutkimuksiin viitaten
konveksilla kokonaistarjontakdyrilld taantumassa hinta- ja palkkajaykkyyksien
seurauksena. T&lloin ekspansiivisella rahapolitiikalla on suurempia vaikutuksia
kokonaistuotantoon kuin hintatasoon. Tulosten mukaan VIX-indeksi laski
rahapolitiikka-shokin jdlkeen. Varianssihajotelmien perusteella keskuspankin
"taseshokin"  vaikutukset = makromuuttujiin = olivat  pienid.  Lisdksi,
varianssihajotelmien mukaan osakemarkkinoiden volatiilisuus VIX-indeksilld
mitattuna selitti merkittdvan osan inflaation, kokonaistuotannon ja Fedin taseen
ennustevirheen varianssista. Epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset
olivat VAR-mallin mukaan samankaltaisia kaikissa tutkimuksessa mukana
olleissa maissa.

Chen ym. (2012) tutkivat Yhdysvaltain keskuspankin epdtavanomaisen
rahapolitiikan vaikutuksia Yhdysvalloissa ja kehittyneissd sekad kehittyvissa
talouksissa. He estimoivat rahapolitiikan vaikutuksia GVAR-menetelmallad
(global VAR) kuukausiaineistolla ajanjaksoilla 1995-2006, 1995-2010 ja 2007-
2010. Periodin 2007-2010 impulssivasteita he joutuivat aineiston lyhyyden
vuoksi tdydentdméddn siten, ettd he olettivat koko aineiston ajanjakson (1995-
2010) impulssivasteiden olevan painotettuja keskiarvoja lyhyempien
ajanjaksojen impulssivasteista. He kayttivdt Yhdysvaltoja tutkiessaan
muuttujina valtion kolmen kuukauden rahoitusvaateen (Treasury bill) ja 10
vuoden obligaation vilistd korkoeroa eli term spreadia, pankkiluottojen
muutosta mitattuna pankkien luotonannon muutoksena muille kuin julkiselle
sektorille tai pankeille, interpoloitua reaalista bruttokansantuotetta,
kuluttajahintaindeksin vuosimuutosta eli inflaatiota, osakemarkkinaindeksid ja
valuuttakurssia. Heiddn tulosten mukaan finanssikriisin puhkeamisen
jilkeisellda periodilla (2007-2010) korkoeron kaventuminen on kasvattanut
reaalista bruttokansantuotetta, inflaatiota ja osaketuottoja. Lisdksi shokki on
kasvattanut pankkien luotonantoa, ja heikentdnyt dollarin arvoa.

Baumeister ja  Benati  (2012)  tutkivat ajassa = muuttuvien
parametriestimaattien rakenteellisella vektoriautoregressiiviselld menetelmalla
(TVP-SVAR) korkoeron pienenemisen vaikutuksia Yhdysvaltain
makrotaloudessa, kun politiikkakorko on nolla-alarajalla. Tarkemmin ottaen he
tutkivat, miten yhden prosenttiyksikon negatiivinen shokki korkoerossa
vaikuttaisi BKT-deflaattorin avulla méériteltyyn inflaatioon ja reaalisen BKT:n
kasvuun kahdeksan vuosineljainneksen aikana vuosina 2007-2009. He asettivat
identifikaatioon rajoituksen, jonka mukaan lyhyt korko ei voinut reagoida
korkoeron muutokseen muutosta seuraavan kahden vuoden aikana. 2!
Tutkimuksessa kaytetty aineisto sisélsi neljannesvuosittaisia havaintoja vuosilta

21 Rajoituksen avulla yritettiin koostaa tilanne, jossa polititkkakorko on nolla-alarajalla.
Baumeister ja Benati (2012, 165)
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1954—-2011. He havaitsivat, ettd korkoeron pienenemiselld oli selked
positiivinen vaikutus kokonaistuotannon kasvuun ja inflaatioon. Reaalisen
BKT:n kasvu oli impulssivasteanalyysin mukaan 1,2 % vuosineljinnes shokin
jalkeen (mediaani), 2,2 % yhdeksan kuukautta shokin jdlkeen, ja vaikutus havisi
védhitellen tulevina vuosineljainneksind. Vaikutus inflaatioon oli shokin kanssa
samalla vuosineljannekselld 0,4 %, yhdeksin kuukauden pddstd 1,7 %, jonka
jilkeen vaikutus hdvisi vahitellen. Heiddn tuloksensa Iso-Britannian osalta
olivat hyvin vastaavanlaisia. Liséksi, kontrafaktuaalin simuloinnin perusteella
he paddttelivdat, ettd epdtavanomaisella rahapolitiikalla  onnistuttiin
pienentdmddn deflaation ja syvemman tuotannon putoamisen riskia.

Peersman (2011) tutki epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia
euroalueen talouteen kadyttden SVAR -menetelmdd. Aineisto oli kuukausitasolta
ajalta 01/1991—12/2009. Muuttujina han kaytti teollisuustuotantoindeksid,
harmonisoitua kuluttajahintaindeksid, pankkien luotonannon volyymia,
rahaperustaa,  painotettua  keskiarvoa  pankkilainojen  koroista ja
politiikkakorkoa. Muuttujat olivat tasomuodon logaritmeja, mitd Peersman
perusteli implisiittisen yhteisintegraation mahdollistamisen kautta. Tulosten
mukaan keskuspankin rahaperustan tai taseen kasvamisella poikkeuksellisten
rahapolitiikkatoimenpiteiden seurauksena oli tyypillinen vaikutus taloudelliseen
aktiviteettiin ja hintatasoon, eli teollisuustuotanto ensin kasvoi ja palasi ajan
kuluessa ldhtotasolleen, ja hintataso nousi pysyvésti. Vaikutus oli Peersmanin
mukaan kuitenkin tavanomaisen rahapolitiikan shokkia hitaampi molempien
muuttujien kohdalla: molemmissa muuttujissa alkoi ndkyad impulssivasteiden
perusteella merkittdvia muutoksia noin vuoden kuluttua shokista, ja
vaikutuksen huippu oli noin puolentoista vuoden kuluttua shokista.

4.3 Aiempien tutkimustulosten yhteenveto ja oman tutkimuksen
tutkimushypoteesit

Luvuissa 4.1 ja 4.2 esitetyt tutkimustulokset muodostavat ldhto- ja
vertailukohdat tulevissa luvuissa esittdmailleni omalle tutkimukselle. Téastd
syystd on aiheellista muodostaa yhteenveto aiempien tutkimusten tuloksista.
Yhteenveto on esitetty puettuna tutkimushypoteeseiksi. Tutkimushypoteesit
muodostuivat aiempien tutkimustulosten perusteella seuraaviksi. Ensinnékin
Fedin taseen varoihin tai arvopaperiomistuksiin asetetun positiivisen shokin
voidaan odottaa lisddvdan taloudellista aktiviteettia kokonaistuotannon tai
teollisuustuotannon muutoksilla mitattuna ja kiihdyttdvan inflaatiota.
(Gambacorta ym. 2012; Peersman 2011) Lisdksi shokin odotetaan pienentdvan
10 vuoden maturiteettikorkoa, mitd maaralliselld keventdmiselld on ensi sijassa
tavoiteltu. (Event studies) Pitkdan korkoon asetetun negatiivisen shokin
odotetaan vaikuttavan vastaavalla tavalla makrotalouden muuttujiin kuin
Fedin taseen tai arvopaperiomistusten kasvun. Myods osakemarkkinoiden
oletetaan reagoivan ndihin rahapolitiikan shokkeihin positiivisesti. (Esim. Chen
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ym. 2012) VIX-indeksi on tdrked markkinoiden kuohunnasta kertova
indikaattori, jonka muutoksilla voi olla useita vaikutuksia. Gambacortan ym.
(2012) tutkimuksen perusteella sen voidaan olettaa ennustavan hyvin ainakin
inflaation ja Fedin taseen muutoksia. Lisdksi VIX-indeksin voidaan odottaa
laskevan maéaéréllisen keventamisen seurauksena.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA - MENETELMAT SEKA
YKSIKKOJUURITESTIT

Tutkielmassa esiteltdvan empiirisen tutkimuksen tavoitteena on tutkia
Yhdysvaltain keskuspankin poikkeuksellisen rahapolitiikan, makrotalouden ja
rahoitusmarkkinoiden valistd dynamiikkaa rakenteellisen
vektoriautoregressiivisen mallin (Structural VAR, SVAR) maddrittamisen,
identifioinnin ja estimoinnin myo6td. Tutkimus toteutetaan mukailemalla
edellisessd luvussa esiteltyja Chenin ym. (2012) ja Gambacortan ym. (2012)
VAR-menetelmédd soveltaneita tutkimuksia. Tarkastelukohteena on mainituista
tutkimuksista poiketen vain Yhdysvallat. Kuten aiemmin todettua,
rahapolitiikan vaikutuksia on tutkittu vuosikymmenten saatossa paljon.
Rakenteellinen VAR on ollut varsin yleinen menetelmd rahapolitiikan
tutkimuksessa etenkin ennen vuotta 2007 alkanutta finanssikriisid. (Esim.
Bernanke & Blinder 1992, Strongin 1995, Bagliano & Favero 1998, Bernanke &
Mihov  1998) Tavallisia ~VAR-malleja hyddyntdvid epdtavanomaista
rahapolitiikkaa késittelevid tutkimuksia on julkaistu vdhdn, mikd voi johtua
aiheen tuoreudesta ja toisaalta VAR-menetelmien kehittymisestdi. My0s
dynaamisten stokastisten yleisten tasapainomallien kdyton yleistyminen on
voinut vaikuttaa asiaan. (Esim. Eggertson & Woodford 2003, Gertler & Garadi
2011) Kirjallisuudesta ei ole loydettdvissd konsensusta tavasta mddrittda
rakenteellinen VAR-malli epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutusten
tutkimukseen. Ongelmia ovat erityisesti rahapolitiikkamuuttujan tai -
muuttujien valinta sekd identifioituvuuden edellyttamien rajoitusten
asettaminen.

Tdamdn luvun tarkastelu kattaa aineiston esittelyn; yksittdisten muuttujien
tarkastelun yksikkojuuritestein ja VAR-mallin stabiilisuuden arvioinnin
Johansenin menetelmdd kdyttden; sekd VAR-mallin maddrittelyn ja
identifikaation. Lisdksi luvun lopussa esitelldan varsinaiset
tutkimusmenetelmat: Granger-kausaalisuuden testaaminen,
impulssivastefunktiot ja varianssihajotelmat.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksessa kédytetddan kuutta taloudellista aikasarjaa: kuluttajahintaindeksi,
teollisuustuotantoindeksi, Fedin taseen vastaavaa -puolen arvopaperit,
Standard & Poor's 500 -osakemarkkinaindeksi, Yhdysvaltain valtion 10 vuoden
obligaation tuotto sekd sijoittajien odottama osakemarkkinoiden volatiliteetti
VIX-indeksilld mitattuna. Tutkimuksen aikasarjojen kuvaajat 16ytyviit liitteesta
1. Tutkimusaineisto kasittdd kuukausittaiset havainnot kustakin aikasarjasta
tammikuulta 2006 joulukuuhun 2013 (1/2006—12/2013); tosin estimoinnissa
kdytettdava havaintoaineisto on muuttujien differensoinnin ja VAR-mallin
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viiverakenteen vuoksi aikavalilta 4/2006—12/2013. Alun perin kuukausittaisia
kuluttajahintaindeksid ja teollisuustuotantoindeksid lukuun ottamatta aikasarjat
ovat kunkin kalenterikuukauden havaintojen aritmeettisia keskiarvoja.
Aikasarjat ovat vapaasti saatavilla.?? Havaintoaineiston pituuden valinnassa
olen kdyttanyt seuraavia karkeita ohjeita: liian pitkd ja runsaasti finanssikriisid
edeltdvid havaintoja sisdltdva aineisto ei valttamattd anna todenmukaista kuvaa
rahapolitiikan vaikutuksista politiikkakoron ollessa nollassa, mikd nimenomaan on
tutkimuksen kiinnostuksen kohteena. (Gambacorta ym. 2012) Lisdksi, VAR on
mielekdstd estimoida yhden rahapolitiikan regiimin ajalta, jotta
parametriestimaatit olisivat edustavia yli havaintoaineiston aikavélin. (Bagliano
ym. 1998) Liitteen 1 kuvioista voidaan havaita, ettd useissa aikasarjoissa on
silmdmadrdisesti arvioiden rakenteellinen muutos tai katkos finanssikriisin
vuoksi. Rakenteellinen muutos tai katkos véadristdd myohemmin esitettdvien
yksikkojuuritestien tuloksia kohti nollahypoteesin hylkdamattd jattamista.
(Enders 2010, 227) Valittu havaintoaineiston pituus onkin osittain kompromissi
parametrien vakauden ja vapausasteiden vililla.

Kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi (kausitasoitettuja)
edustavat  tutkimuksen  makrotalouden laajaa  kehitystd kuvaavia
indikaattoreita. Ne ovat Bernanken ja Mihovin (1998) mukaan tavanomaisia
aikasarjaekonometrisissa tutkimuksissa kaytettavid makrotalouden
indikaattoreita, jalkimmadinen etenkin kuukausitason aineistoa kaytettdessd,
koska bruttokansantuotteesta on saatavilla vain neljannesvuosittaisia
havaintoja. Téassd tutkimuksessa kadytetty kuluttajahintaindeksi sisaltdd kaikki
hyodykkeet mukaan lukien ruoan ja energian. Molemmat indeksit laskivat
voimakkaasti finanssikriisin yhteydessd, mikd kertoo talouden ajautumisesta
taantumaan. Indeksit ovat romahtamisen jdlkeen palanneet nousevalle uralle.

Tutkimuksen rahapolitiikkamuuttuja on Gambacortan ym. (2012) tapaan
Fedin taseen vastaavaa-puolen kehitystd kuvaava muuttuja. He kayttivat
muuttujana Fedin taseen arvoa, mutta heistd poiketen kayttdméni muuttuja
kadsittdd vain sellaiset arvopaperit, joita Fed on ostanut madrillisen
keventdmisen yhteydessd. Nditd ovat olleet valtion 1-30 vuoden obligaatiot,
valtionyhtividen liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat (agency debt) seka
MBS:t. Muuttujan komponentit on esitetty kuviossa 2 sivulla 12

Yritysten markkina-arvoilla painotettu S&P 500-indeksi kuvaa suurimpien
Yhdysvalloissa listattujen yritysten osakekurssien kehitysta.
Osakemarkkinaindeksin tarkoituksena tdssd tutkimuksessa on auttaa
havainnollistamaan erityisesti rahapolitiikan ja osakemarkkinoiden valisid
suhteita: onko  maddrdlliselld  keventamisella  ollut  vaikutuksia
osakemarkkinoilla? Teorian ja aiemman tutkimuksen perusteella kysymys on
relevantti. Osakemarkkinoiden liikkeet havaintoaineiston aikavililld ovat olleet
voimakkaita. Osakemarkkinaindeksin taso oli vuoden 2009 alussa noin 50 %

2 U.S. Department of the Treasury: Valtion 10 vuoden obligaation maturiteettikorko; U.S.
Bureau of Labor Statistics: kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi; Yahoo
Finance: S&P 500 ja VIX; Board of Governors of Federal Reserve System: Fedin tase.
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alempana kuin vuoden 2007 puolividlissd ennen finanssikriisid. Sittemmin
indeksin arvo on noussut ennétyskorkealle.

Yhdysvaltain valtion 10 vuoden obligaation maturiteettikoron avulla
voidaan VAR-mallissa tutkia, onko rahapolitiikan maéralliselld keventamiselld
saavutettu sen viliton tavoite eli pitkien korkojen lasku. Teoria ja aiempi
tutkimus viittaavat siihen, ettd korko on ainakin lyhyelld aikavalilld laskenut
suurimittaisten arvopaperiostojen seurauksena. Kymmenen vuoden korko on
toisaalta myos potentiaalinen rahapolitiikkaa kuvaava muuttuja eli
rahapolitiikan proxy. Esimerkiksi Chen ym. (2012) kayttivat luvussa 4 esitetyssa
VAR-mallissaan rahapolitiikkamuuttujana Yhdysvaltain valtion kymmenen
vuoden ja kolmen kuukauden obligaatioiden maturiteettikorkojen erotusta eli
term spreadia. Term spread ja kymmenen vuoden korko ovat lyhyiden
korkojen nollatason vuoksi olleet 2008 vuoden lopusta saakka ldhes yhtd suuria.
Siksi 10 vuoden koron kdyttdminen analyysissa voi tuottaa samankaltaisia
tuloksia kuin mitd saavutettaisiin kdyttamalld term spread -muuttujaa. (ks. liite
5)

Gambacortan ym. (2012) mukaisesti tutkimuksessa tarkastellaan myos
rahoitusmarkkinoiden odotetun volatiliteetin eli riskin vaikutuksia muihin
muuttujiin kdyttamalld proxy-muuttujana CBOE: n (Chicago Board of Options
Exchange) VIX-indeksid. Heiddn mukaansa VIX: n avulla voidaan tutkia
esimerkiksi markkinoiden kuohunnan ja Fedin rahapolitiikan vilistd yhteytta:
he esittivit, ettd Fedin rahapolitiikan shokit voivat olla osittain endogeeninen
reaktio kuohuntaan, jolloin VIX: n pois jittaminen voisi véddristdd tuloksia.
Toisaalta, tutkimus antaa tietoa VIX-indeksin reaktioista muiden muuttujien
muutoksiin. VIX on Robert E. Whaleyn vuonna 1993 kehittamé indeksi, joka
kuvastaa odotettua tulevaa markkinoiden volatiliteettia seuraavan 30
kalenteripdivdan aikana perustuen S&P 500 osakemarkkinaindeksi-optioiden
hintoihin. (Whaley 2009) VIX: id on kutsuttu myds ‘'sijoittajien
pelkokertoimeksi", johon Whaleyn (2009) perusteella olennainen syy on S&P
500-indeksioptioiden markkinoita dominoiva sijoituspositioiden suojaajien
toiminta. Sijoittajat ostavat osakeindeksin put-optioita, kun he odottavat
osakemarkkinoiden laskevan. Kyseessd on siten erddllda tapaa sijoittajien
odottama vakuutustarpeen mittari. Finanssikriisin alkuvaiheessa VIX-indeksi
kohosi huomattavasti saavuttaen yli neljin keskihajonnan verran
keskimdardistd suurempia pdivittdisten havaintojen kalenterikuukausittaisia
keskiarvoja.

5.2 Stationaarisuus -kdsite, yksikkojuuritestit ja yhteisintegraatio

Ennen varsinaista analyysia on tdrkedd selvittdd tutkimuksessa kdytettdvien
yksittdisten aikasarjojen ominaisuuksia. Yksikkojuuritestien avulla voidaan
tutkia, onko aikasarjan havainnot generoiva prosessi stationaarinen, vai
noudattaako se esimerkiksi taloudellisissa aikasarjoissa usein esiintyvadd
stokastista eli satunnaista trendid. Stationaaristen muuttujien kdyttaminen
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VAR: ssa mahdollistaa muun muassa tarkemman tilastollisen pé&attelyn, F -
jakaumien kdyton Granger-kausaalisuus-testeissd sekd konvergoituvat
impulssivasteet. (Enders 2010, 396-397) Lisdksi kdyttamalld vain stationaarisia
muuttujia voidaan valttdd ndenndinen regressio (spurious regression). (Brooks
2008)

Tutkimuskirjallisuudessa yleensd kiinnostuksen kohteena olevaa heikkoa
stationaarisuutta eli kovarianssistationaarisuutta voidaan kuvata kysymyksilla:
onko aikasarjan keskitaso ja varianssi vakioita, ja onko aikasarjalla
tarkasteluperiodista riippumaton autokovarianssirakenne? Mikdli aikasarja on
stationaarinen, vastaus kysymyksiin on '"kylld". Stationaarisen aikasarjan
havainnot generoivaa prosessia kuvaavan (differenssi)yhtdlon karakteristiset
juuret ovat yksikkoympyrdan sisdpuolella. Estimoidun differenssiyhtdlon
analyyttisen ratkaisun implikoima aikaura konvergoituu stationaarisen
aikasarjan tapauksessa shokin jdlkeen takaisin pitkdn aikavilin tasapainoon, eli
aikasarja sdilyttdd kovarianssistationaarisuuden edellyttimidt ominaisuudet.
Alla on esitetty Endersin (2010, 54) mukaan kovarianssistationaarisuuden
madritelmd matemaattisin merkinndin.

E()= EQes)=p 3)
El(y: — H)Z] = E[(yt-s — ﬂ)z] = 03% (4)
E[(ye =) Wt-s — ] = E[e—j — ) Ye—jos — W] = ¥s ©)

kaikilla t ja t-s, jossa s on viiveiden lukumddrd. Yhtaloissd y, sisédltdd aikasarjan
havainnot, p on aikasarjan havaintojen keskiarvo yli ajan, oy on havaintojen
varianssi ja y; on havaintojen kovarianssi. p, aj ja ¥s ovat vakioita.

Tdssd tutkimuksessa aikasarjojen stationaarisuutta tutkitaan kolmen eri
testin avulla: laajennettu Dickey-Fuller-testi (Augmented Dickey-Fuller, ADF),
Phillips-Perron-testi (PP) ja Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-testi (KPSS).
Kahden ensimmadisen testin nollahypoteesina on yksikkojuuri eli havaitun
aikasarjan epéstationaarisuus. KPSS-testin nollahypoteesina on stationaarisuus.

Laajennettu  Dickey-Fuller-testiyhtdlo voidaan kirjoittaa seuraavalla
tavalla, kun y,: td kuvaavan p: nnen asteen autoregressiivisen prosessin yhtalod
késitellddn sopivasti: (Enders 2010, 215)

Ay, = ag + YY1 + Z?zz,giAyt—Hl + & (©)
missd y ( i—1 ;) ja p; j=14%j

Kiinnostuksen kohteena on y: mikéli y=0 (nollahypoteesi), yht&l6lld on ainakin
yksi yksikkoympyrdlld oleva karakteristinen juuri, mikd on riittdva
epdstationaarisuuden edellytys. (Enders 2010, 30)

Phillips-Perron-testi on samankaltainen kuin yhtédlossd (6) esitetyn ADF-
testin perustana oleva Dickey-Fuller-testi, mutta sen testitulos on
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autokorrelaatio-robusti testissd kadytettavan Newey-West heteroskedastisuus- ja
autokorrelaatio-konsistentin kovarianssimatriisin estimaattorin vuoksi.?? Testin
nollahypoteesina on yksikkojuuri eli epastationaarisuus. (StataCorp. 2013;
Phillips & Perron 1988 ) KPSS-testistd on saatavilla tarkemmat tiedot
Kwiatkowskin ym. (1990) tyopaperista.

TAULUKKO 2 Yksikkojuuritestien — tulokset  testisuureina.  Testisuureiden
merkitsevyystasot: 1%=***; 5%=**; 10%=". ADF-, Phillips-Perron- ja KPSS-testien viiveet on
madritetty Eviews-ohjelman oletusasetuksilla. ( Spectral estimation method: <Barnett-kernel> ;
Bandwith: Automatic Selection <Newey West bandwith>). ADF-testissd viivdstettyjen
muuttujien lukumddrd perustuu Bayesin informaatiokriteeriin. Keskenddn ristiriitaiset
tulokset on merkitty huutomerkein.

Aikasarja ADF testisuure  Phillips-Perron ~ KPSS
(Viiveet) (Viiveet) (Viiveet)
Hy=yksikkojuuri Hy=yksikkojuuri H,=stationaarinen
Fedin arvopaperit 0.38 0.94 1.24%**
(2) (6) )
Kuluttajahinta- -0.97 -0.87 1.25%**
indeksi, KHI (1) (2 (7)
S&P 500 -0.53 -0.50 0.32
1) 4) )
Teollisuustuo- -2.30 -1.04 0.37 *
tantoindeksi (4) (6) (4)
VIX -3.04 ** 271 0.22
(1) 1) (6)
10 vuoden korko -1.65 -1.46 1.10%**

1) €) ()

Fedin arvopaperit, -2.77* -2.75% 0.11
1kk:n (2) @) (6)
prosenttimuutos

Inflaatio, -5.67%** -5.38%** 0.06
KHI: n 1kk: n 0) (7) 3)
prosenttimuutos

S&P500 -6.98*** 7.06%** 0.20
kuukausituotot 0) 0) 4)
Teollisuustuotanto-

indeksin 1kk:n -1.88 -7.75%*

prosenttimuutos (3) (7)

VIX: n  1kkn -7.95%** -8.05%**

muutos (1) (7)

10v koron -7.45%%* -7.53%**

1kk: n muutos 0) (0)

2 Yhtdlod 6 vastaava Dickey-Fuller -testiyhtdlo: Ay, = ay + yy,—1 + & , missay = a; — 1.
(Enders 2010, 206)



42

Taulukossa 2 on esitetty yksikkojuuritestien tulokset tasomuotoisten
muuttujien ja differensoitujen muuttujien osalta. 10 vuoden korkoa ja VIX-
indeksid lukuun ottamatta differenssit ovat logaritmisia differenssejd.
Logaritmiset differenssit on kerrottu luvulla 100, eli muuttujien arvot ovat
prosentuaalisen muutoksen approksimaatioita. On huomattava, ettd
approksimaatio on sitd tarkempi, mitd pienemmastd muutoksesta on kysymys.
Kuten mainittua, muuttujat ovat stationaarisia, mikéli ADF- ja Phillips-Perron-
testitulokset ovat tilastollisesti merkitsevid ja KPSS-testitulos ei ole tilastollisesti
merkitseva.

Aikasarjat ovat tasomuodossa testien mukaan epdstationaarisia lukuun
ottamatta VIX-indeksid, jonka kohdalla testit antavat varteenotettavia viitteita
stationaarisuudesta. VIX on kuitenkin differensoitu kuten muutkin muuttujat.
Taulukon alaosassa on esitetty differensoiduille muuttujille tehdyt
yksikkojuuritestit. Muuttujista inflaatio, osakemarkkinatuotot sekd VIX: n ja
korkotason muutokset ovat selvdsti stationaarisia. Fedin arvopapereiden
muutoksen kohdalla nollahypoteesi yksikkojuuresta hyldtdan 10 %:n
merkitsevyystasolla ADF- ja Phillips-Perron-testien perusteella.
Teollisuustuotantoindeksin ~ muutos on epdstationaarinen = ADF-testin
perusteella.

Yksikkojuuritestit —eivdt tuottaneet tdysin yksimielisid tulkintoja
kaytettdvien muuttujien stationaarisuudesta. Tdstd syystd differensoitujen
muuttujien muodostaman VAR-mallin stabiilisuutta on tarpeen tutkia lisda.
Stabiilisuuden edellytys on, ettd estimoitujen differenssiyhtdldiden kaikki
karakteristiset juuret ovat yksikkoympyran sisdpuolella. Stabiilisuutta voidaan
tutkia esimerkiksi kayttamalld Johansenin menetelmdd eli Dickey-Fuller-
yksikkojuuritestin yleistystd usealle muuttujalle. Dickey-Fuller-testin yleistys
voidaan kirjoittaa yhtdlon 7 tapaan: (Enders 2010, 390-391)

-1
Axt = Tl'xt_l + Z?:l niAxt_l + {:‘t (7)

jossa = —(I — leAl-) ja ;= _Z?=i +14;. X on endogeenisista muuttujista
koostuva 6 X 1 vektori, A on muuttujien parametriestimaattien 6 X 6 matriisi, I
on 6 X 6 identiteettimatriisi ja € on virhetermien 6 x 1 vektori.

Prosessi on stationaarinen, mikéli matriisin m aste eli nollasta poikkeavien
karakterististen juurten mddrd on yhtd suuri kuin muuttujien lukumaara.
Taulukossa 3 on esitetty usealle muuttujalle yleistetyn yksikkojuuritestin
tulokset differensoiduille muuttujille perustuen lambda trace -testisuureeseen.
Taulukkoa luetaan riveittdin. Nollahypoteesi kullakin rivilld on, ettd matriisin 7
nollasta poikkeavien karakterististen juurten lukuméddrd r on yhtd kuin luku
kyseiselld rivilld ensimmdisessd sarakkeessa. Vastahypoteesi on, ettd nollasta
poikkeavia karakteristisia juuria on ainakin yksi kappale enemmain. Trace-
testisuuretta verrataan kriittiseen arvoon, ja nollahypoteesi hyldtdan mikali
testisuure ylittdd kriittisen arvon. Mikili kriittinen arvo ylittyy, siirrytdan
taulukossa tarkastelemaan aina seuraavan alemman rivin tuloksia. Téssd
yhteydessa kiinnostuksen kohteena on vain alimman rivin testisuureen
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tilastollinen —merkitsevyys. Tdhdelld merkityt suureet ovat pienelle
havaintoaineistolle korjattuja. Stabiilisuuden kannalta toivottu tulos olisi ollut,
ettd taulukon alimmalla rivilld trace-testisuure olisi ollut suurempi kuin
kriittinen arvo. Tulosten perusteella muuttujien muodostama vektoriprosessi ei
siten ole vedenpitdvdsti stabiili, mutta luultavasti hyvin ldhelld stabiilia.
Jatkoanalyysi suoritetaan siten kertaalleen differensoiduilla aikasarjoilla, silld
kahdesti differensointi mutkistaisi tulosten tulkittavuutta.

TAULUKKO 3 Lambda trace -testin tulokset yhden kerran differensoiduille muuttujille.
Viiveitd testissd oli kaksi luvun 5.5 tulosten mukaisesti.

Ominaisarvo Trace Trace* Kriittinen arvo (5%) P-arvo P-arvo*
0.653 274.056 253.026 117.451  <0.001 <0.001
0.505 175.617 164.170 88.554  <0.001 <0.001

0.297 67.541 64.628 42.77 <0.001 <0.001
0.231 34.758 33.575 25.731 0.002 0.004
0.105 10.348  9.957 12.448 0.114 0.131

r
0
1
2 0.368 110.250 104.971 63.659 <0.001 <0.001
3
4
5

Koska tutkimuksessa kadytettdvat muuttujat ovat yksikkojuuritarkastelun
perusteella todenndkoisesti I(1)-muuttujia, on mahdollista ettd muuttujien
vdlilld on tasomuotoisena yksi tai useampi yhteisintegraatiorelaatio. Mikali
yhteisintegroituneita vektoreita olisi, VAR-malli ilman virheenkorjaustermid
olisi virheellinen spesifikaatio. (Enders 2010) Tassd tutkimuksessa on kuitenkin
kadytetty VAR-mallia, jossa on vain differensoituyja muuttujia eli
virheenkorjausmallia ei ole estimoitu. Liitteessi 3 on esitetty asiasta
kiinnostuneelle lukijalle alkuperdisten tasomuuttujien yhteisintegraatiotestien
tuloksia.

5.3 VAR -mallin médrittely

Kuten Enders (2010) kiteyttdd, aikasarjaekonometria on olennaisilta osin
differenssiyhtdloiden estimointia: tavoitteena on kuvata kiinnostuksen
kohteena olevien muuttujien havainnot generoivia prosesseja ja muuttujien
vilisid suhteita estimoimalla havaintoaineiston avulla nditd prosesseja
jaljittelevien differenssiyhtdldiden parametrit. Differenssiyhtaloita itsessdan ei
kdyda tassa tekstissd lapi, mutta erinomaisia johdatuksia aiheeseen soveltavasta
ndkokulmasta tarjoavat esimerkiksi Chiang ja Wainwright (2005) sekd Enders
(2010).

Taman tutkimuksen kuusi differensoitua muuttujaa kasittava VAR-malli
voidaan kirjoittaa rakenteellisessa eli primitiivisessd muodossa:
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€nt
+[ : ] (7)
Emt

tai tiiviimmin viivastettyja muuttujia eli viiveitd ollessa p-kappaletta:

[ 1 b16

bio Vi1 0 VYie
: +| ¢ :

beo Ye1 ° Ves

bey - 111 aMm, AM,_,

BAx, = Ty + X0 _ T AX¢_p + & (8)

missd B = 6 X 6 matriisi; x, = 6 X 1 endogeenisten muuttujien vektori; [, = 6 X
1 vektori,I', = 6 X 6 ja g on 6 X 1 vektori. VAR-mallia on kuitenkin
havainnollistavaa tarkastella standardimuodossa. Kun yht&l6é 8 kerrotaan B:n
kéddnteismatriisilla B™' , VAR-yhtdlon estimoitavaksi standardimuodoksi
saadaan:

Ax, = Ag+X0_1 Ay Ax, p + e, 9)

jossa Ag=B~'T,, A, = B7'I}, ja e,=B7'g,. Erityisesti on syytd huomata, ettd
virhetermeistd ey, e, ... eg; kukin on yhdistelmd "havaitsemattomia" puhtaita
tai rakenteellisia shokkeja €y ... £yt

5.4 Identifikaatio

Yhtélossd 9 esitelty VAR- malli ei ole identifioituva ilman riittdvad maarda B™ -
matriisiin asetettavia nolla-rajoitteita. Jotta rakenteelliset shokit ¢, olisivat
identifioitavissa estimoiduista residuaaleista e;, estimoitavien rakenteellisten
shokkien parametrien m&&rdd on rajoitettava yhteensd vdhintddn (n® —n)/2
kappaletta. Riittdvd mddrd rajoitteita takaa sen, ettd residuaalien
kovarianssimatriisin informaatio riittdd parametrien estimointiin. Tamaéan
tutkimuksen kuuden muuttujan VAR-mallissa rajoitteita tarvitaan vahintddn 15
jotta VAR- malli on tdsmalleen identifioitunut. (Enders 2010)

Identifiointiin on olemassa useita eri tapoja, ja identifikaatio-ongelma ei
ole yksiselitteisesti ratkaistavissa. Yksinkertaisin tapa toteuttaa identifikaatio on
jarjestdd estimoitavan VAR-mallin endogeeniset muuttujat haluamallaan tavalla
ja estimoida malli tilastollisella ohjelmalla. Kaytdnnossa hitaasti reagoivat
muuttujat asetetaan yhtdloryhman ylimmiksi yhtdloiksi. Tarkemmin ottaen
muuttujat jarjestddn siten, ettd tutkittavien ilmiciden kannalta kiinnostavia ja
uskottavia samanhetkisida rakenteellisia shokkeja voidaan tarkastella.
Esimerkiksi RATS-ohjelma toteuttaa yksinkertaisen identifikaation VAR-mallin
estimoitu B! -matriisi on alakolmiomatriisi, jossa ykkosistd koostuvan
diagonaalin yldpuolella olevat alkiot ovat nollia, ja vain diagonaalin alapuolella
on vapaita estimoitavia parametreja. Kédytettdessa tdtda yksinkertaista tapaa on
kuitenkin mahdollista, ettd jotkut kiinnostavat rakenteellisten shokkien
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parametrit estimoidu. Osittain mielivaltaisen identifikaation vuoksi Choleski-
hajotelmaa kaytettdessd tulosten luotettavuutta on tapana arvioida
estimoimalla VAR my6s muuttujat kddnnetyssd jarjestyksessa. (Enders 2010)

Yhtilossd 10 on esitetty tavanomaisen Choleski-hajotelman mukainen B™*
-matriisi.?* Yhtdlossd 10 tamdn tutkimuksen muuttujat on jdrjestetty haluttuun
jarjestykseen. Hitaimmin reagoivat muuttujat ovat yhtdloryhmassa nopeammin
reagoivien muuttujien yldpuolella. Inflaation ja teollisuustuotannon on oletettu
reagoivan muiden muuttujien shokkeihin hitaimmin. Fedin mddrallisen
keventdmisen aikana ostamat arvopaperit lienevdt myos hitaasti reagoiva
muuttuja, koska mddrillisen keventdmisen ohjelmista on péddtetty ennakolta, ja
ostot ovat jatkuneet pddosin kuukaudesta toiseen melko samansuuruisina.
Lisdksi Fedin voi kaksoismandaatin perusteella olettaa reagoivan inflaation ja
teollisuustuotannon muutoksiin, jolloin sen paikka yhtdloryhméssa niiden
alapuolella on perusteltu. Fed-muuttujan sijoittaminen yhtidloryhméan
alimmaiseksi olisi my6s houkutteleva ajatus, mutta asetelma ei vaikuttaisi
uskottavalta keskuspankin p&idtoksentekoon liittyvdn pienen viiveen vuoksi.
VIX: in yhtdlo on asetettu seuraavaksi, jotta voidaan tutkia Fedin
arvopaperiomistusten muutoksen rakenteellisen shokin vaikutuksia VIX-
indeksiin shokkiperiodilla. Edelleen osakemarkkinatuottojen on oletettu
reagoivan shokkiperiodilla kaikkiin sen yldpuolella oleviin yhtdloihin
asetettuihin shokkeihin. 10 vuoden maturiteettikorko reagoi identifikaation
mukaan shokkiperiodilla kaikkiin yht&l6ihin asetettuihin shokkeihin.

1 0 0 0 0 01r EInfF
b21 1 0 0 0 0 €rp
=R 1c = Fed
BT by by bz 1 0 0| g, (10)
bsi  bsz bsz bsy 1 O gopncno
[bg1  bez  bes bes bes 1L g4

Identifikaatio voidaan toteuttaa Choleski-hajotelman lisdksi my0s
teorialdhtoisesti tai tutkijan hypoteesien mukaisesti siten, ettd rajoitteet B! -
matriisiin asetetaan itse. Tdlloin myds muualla kuin matriisin yldkolmiossa voi
olla nollia, ja vastaavasti yldkolmiossa voi olla estimoituvia, vapaita
parametreja. Kiinnostava piirre tallaisessa rakenteellisessa
vektoriautoregressiivisessd mallissa on se, ettd samanhetkisten vaikutusten
yhtdlot e,=B~'e, voivat esittdd suoraan talousteoriasta johdettua yht&lod. Tassa
tutkimuksessa identifikaation taustalla ei ole tiettyd vakiintunutta
talousteoreettista mallia. Tarkoituksena on ollut estimoida yhdelld kertaa
kiinnostavat shokkiperiodia koskevat rakenteellisten shokkien
parametriestimaatit. Yhtdlossa 11 esitetty tutkimuksen pddmalli on identifioitu

24 Tilan s&ddstamiseksi vain yhtdlon 11 matriisitulo on kirjoitettu auki. Lyhenteet:
INF=inflaatio, IP=Teollisuustuotanto, Fed=Fedin arvopaperit ja 10v=Yhdysvaltain
liittovaltion 10 vuoden obligaation maturiteettikorko. Aikaan viittaava alaindeksi on jatetty
pois, silld se on jokaisella termilld sama eli ¢, ja poisjdttiminen parantaa luettavuutta.
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kayttden Sims-Bernanke-identifikaation periaatteita. 2> Identifikaatio poikkeaa
hieman yht&dlon 10 mukaisesta identifikaatiosta. Robustisuuden arvioimiseksi
yhtdlon 11 identifikaatiolla saatuja  impulssivastefunktioita  ja
varianssihajotelmia on arvioitu vertaamalla niitd yhtdlon 10 identifikaation
mukaisiin tuloksiin, sekd yhtdloon 10 ndhden pdinvastaiseen muuttujien
jdrjestykseen perustuvalla identifikaatiolla saatuihin tuloksiin.
Parametriestimaatteihin ja Granger-kausaalisuus-testien tuloksiin identifikaatio
ei tietysti vaikuta, silli VAR-malli estimoidaan pienimmé&n nelidsumman
menetelmdlld kaikissa kolmessa tapauksessa kidyttden tdsmdilleen samoja
muuttujia ja viiverakennetta. Koska estimoitavia vapaita parametreja yhtdlossa
11 on 15 kappaletta, yht&lo on tdsmalleen identifioitunut.

1 0 0 0 0 011 EInNF
0 1 0 0 0 0 Ep
bs; by, 1 0 0 (U8 |
et FED
e=B &= 0 by 1 by by Evix -
bsi  bsz bsz bsy 1 bsel| egepeon
_b61 b62 b63 b64- b65 1 L &1gp A

Estimoitujen periodin t jadnnostermien ja samanhetkisten rakenteellisten
shokkien vyhtdloryhmd voidaan kirjoittaa auki laskemalla yhtdlon 11
matriisitulo:

€INF = EINF

eip = €rp

ergp = b31&vr + b32€1p + Epeq

evix = baz€ppp + €yix + bas€sepsoo + basErov

esep500 = Ds1€vr + bs2€1p + Dsz€ppp + bsayix + €sgpsoo + Dse€rov

e10v = be1&ivr + be281p + be3ErEp + beasyix + besesapsoo + E10v

Numero 1 matriisin B~1 diagonaalilla tarkoittaa, ettd kukin endogeeninen
muuttuja reagoi shokkiperiodilla oman yhtdlon rakenteelliseen shokkiin
tasmalleen shokin koon verran. Nolla puolestaan tarkoittaa, ettd endogeeninen
muuttuja ei reagoi shokkiperiodilla tietyn toisen endogeenisen muuttujan
yhtdloon asetettuun rakenteelliseen shokkiin. Yhtédlon 11 identifikaation avulla
olen halunnut tutkia yhtdloda 10 joustavammin Fedin arvopaperiostojen,
korkotason, osakemarkkinoiden ja VIX: n shokkien samanaikaisia vaikutuksia.
Itse asiassa kukin yhtdlon 11 alla esitetyn yhtdloryhmadn oikean puolen
yksittdinen termi on shokkiperiodin impulssivaste. Tédten identifikaation
perusteella  shokkiperiodilla on yhteensda 21 nollasta poikkeavaa

% Sims-Bernanke-hajotelma: ks. Enders (2010).
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impulssivastetta: kunkin muuttujan vasteet omaan rakenteelliseen shokkiin, ja
15 kappaletta muita hetken ¢ impulssivasteita. Auki kirjoitetusta residuaalien ja
rakenteellisten shokkien yhtdloryhméstda paljastuu  VAR-mallintamisen
"subjektiivinen luonne" etenkin vankan talousteoreettisen mallin puuttuessa.
Yhtdlot eivat ole valttamattd uskottavia. Kuitenkin, kun valittavissa on joko
yhtdlon 10 mukainen Choleski-hajotelma, jota kdyttdessd useat kiinnostavat
shokkiperiodin rakenteellisten shokkien vaikutukset eivdt identifioidu, tai
yhtdlon 11 mukainen rakenteellinen VAR, jonka avulla identifikaatio voidaan
madrittdd itse, on jalkimmadinen empirian kannalta kiinnostavampi vaihtoehto.

5.5 Estimointi

Kuten aiemmin todettua tutkimuksen VAR estimoidaan kdyttden havaintoja
aikavalilta 4/2006—12/2013: kdytettdvissd olevien havaintojen mé&&drd on siten
93. Estimointiin liittyvd oleellinen vaihe on mallin viiverakenteen
maéadrittiminen. Viiverakenteen optimaalisuus on tdrked selvittdd, koska liian
monen viiveen kdyttdminen viahentdd nopeasti vapausasteita. Liian vdhdinen
mddrd viiveitd puolestaan aiheuttaa mallin virhemdarittelyn. Viiverakenteen
madrittdmisen vélineend kdytetddn estimoidun VAR-mallin jadnnostermien
kovarianssimatriisia. Tédssd tutkimuksessa viiverakenne mddritetdan kahdella
menetelmdlld: viiverakenteeltaan limittdisten yhtdloiden vertailu (cross-
equation restriction) likelihood ratio -testilld (LR-testi) ja informaatiokriteerien
vertailu. (Enders 2010)

Ensimmaiseksi viiverakenteen madrittamista tutkitaan
informaatiokriteereihin perustuvien tulosten avulla. Ndin on mahdollista saada
alustavaa tietoa siitd, minkad pituinen optimaalinen viiverakenne voisi olla, ja
minkd pituisia VAR-malleja likelihood ratio -testin avulla kannattaisi tarpeen
vaatiessa vertailla. Tdssd on kdytetty Akaiken informaatiokriteeria (AIC) ja
Schwartzin informaatiokriteerid (SBC). Informaatiokriteerien laskeminen
tapahtuu VAR-mallin tapauksessa seuraavien laskukaavojen avulla: (Enders
2010, 317)

AIC =T xIn|X| + 2N (12)

SBC=TXIn|X|+N XInT (13)
missd: |2| =jddnnostermien kovarianssimatriisin determinantti, N=estimoitujen
parametrien lukumddrd kaikissa yhtdloissd yhteensd ja T = estimoinnissa
kaytettyjen havaintojen lukumaddrd. Informaatiokriteerien perusteella valituksi
tulee viiverakenne, jolla informaatiokriteerin arvo minimoituu.

LR-testin pdamddrdnd on valita sopivampi kahdesta vertailtavasta
viiverakenteeltaan limittdisestd  mallista. Testid = varten estimoidaan
rajoittamaton ja rajoitettu malli. Ensimmadinen sisédltdd enemmaén viivédstettyja
muuttujia kuin jdlkimmdinen. Testin avulla voidaan tutkia, heikentdako
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viiveiden lukumddrdn vdhentdaminen mallin selityskykyd tilastollisesti
merkitsevdsti. Testin voidaan ajatella olevan yhtdloryhmén vastine yhden
yhtdlon testille, jossa tarkastellaan nelidityjen jddnnostermien summan
muutoksen tilastollista merkitsevyyttd, kun vertailtavana on vaihtoehtoiset
regressiomallit. Testin nollahypoteesi on, ettd rajoitetun ja rajoittamattoman
mallin jadnnostermien kovarianssimatriisien determinanttien erotus ei ole
tilastollisesti merkitsevd, jolloin voidaan estimoida rajoitettu malli
jatkotarkasteluja varten. Testi on asymptoottisesti validi vain mikéli jokaisen
VAR-mallin yht&dlon jadnnostermit ovat normaalijakautuneita, mikd on tiukka
rajoite. (Brooks 2008) Koska testi perustuu asymptoottiseen teoriaan, se ei
vélttamattd ole luotettava lyhyttd havaintoaineistoa kéytettdessa. (Enders 2010)
LR -testi lasketaan seuraavasti:

(T =) (In 2] = In|Zy]) (14)

missd alaindeksi r viittaa rajoitettuun, vihemman viiveitd siséltdvaan malliin ja
u rajoittamattomaan malliin; T = estimoinnissa kédytettyjen havaintojen
lukumédra (T = 93) ja c = estimoitujen parametrien mddrd per yhtdlo
rajoittamattomassa mallissa (c=1+6x2=13). (Enders 2010, 316) Testisuureella on
asymptoottinen y? -jakauma vapausasteilla g?q, missd g = endogeenisten
muuttujien lukumddrd VAR: ssa, ja q=rajoittamattoman mallin viiveiden
lukumddrd per muuttuja miinus rajoitetun mallin viiveiden lukuméddrd per
muuttuja. (Brooks 2008) Taulukossa 4 on  esitetty  viiverakenteen
maddrittdmistd varten tehtyjen testien tulokset. Alustava viiverakenteen
haarukointi on toteutettu RATS-ohjelman automaattisen wvarlagselect-
proseduurin avulla. Akaiken informaatiokriteeri minimoituu kahdella ja
Schwartzin informaatiokriteeri yhdelld viiveelld. LR-testin perusteella VAR-
malli estimoidaan jatkotarkasteluja varten kahden viiveen mallina, silld testin
nollahypoteesi hyldtaan.

TAULUKKO 4 VAR-mallin viiverakenteen maarittiminen informaatiokriteerien ja LR -
testin perusteella.

Viiveet LR-testi AIC
(Yhtalo 14)

¥ =115.88  -23.44
(p<0.001)  -85.01

Valitussa kahden viiveen mallissa jddnnosten autokorrelaatio voi
aiheuttaa ongelmia. Autokorrelaation kannalta turvallisin valinta vaikuttaisi
kokeilujen perusteella olevan malli, jossa olisi kunkin muuttujan viisi
viivdstettyd havaintoa. Tutkimuksessa on kuitenkin pitdydytty kahden viiveen
mallissa. Talloin informaatiokriteerit minimoituvat. Lisdksi vertailtaessa
valittua kahden viiveen mallia ja autokorrelaation kannalta turvallisinta viiden
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viiveen mallia yhtdlon 14 mukaisella LR-testilld, valituksi tulee kahden viiveen
malli. (Ks. liite 2)

Tutkimuksen VAR-mallit on estimoitu pienimmdn neliGSsumman
menetelmdlld kdyttden RATS- ja Eviews-ohjelmistoja. Parametriestimaatit on
esitetty liitteessd 2. Yhtdloissda 10 ja 11 esitettyjen rakenteellisten shokkien
parametrien estimointi on toteutettu RATS-ohjelman epélineaarisen
estimointimenetelmdn avulla. 26 Tarkemmin ottaen menetelmdn avulla on
estimoitu matriisin B! vapaat parametrit eli b;;:t yhtaloissa 10—11 kéyttden
estimoidun VAR-mallin residuaalien kovarianssimatriisia. ~Menetelman
kdytannon toteutuksessa on sovellettu RATS-ohjelmiston mukana toimitettua
montesvar-ohjelmatiedostoa. Oletuksena RATS-ohjelmassa rakenteellisten
shokkien vektorin alkiot, jotka on esitetty yhtdloissa 10 ja 11, ovat estimoidun
VAR-mallin yhtédloiden residuaalien keskihajontoja.

5.6 VAR-mallin analyysimenetelmit

Tutkimuksessa estimoidun VAR-mallin tuloksia tutkitaan
impulssivasteanalyysin, varianssihajotelman ja Granger-kausaalisuuden avulla.
Tdssd luvussa on esitelty lyhyesti mainitut menetelméit.
Impulssivasteanalyysissd mallinnetaan impulssivastefunktioiden avulla
vuorollaan kunkin yhtdlon residuaaliin asetetun shokin dynaamista vaikutusta
yhtdlon endogeenisiin  muuttujiin. Kukin impulssivastefunktio kuvaa
endogeenisen muuttujan arvoa tai poikkeamaa tasapainosta shokin
seurauksena hetkestd t eteenpdin. Kuten aiemmin havaittiin, shokeilla voi olla
kontemporaalisia eli samanaikaisia sekd viivédstettyjd vaikutuksia muuttujiin.
VAR: n autoregressiivisen luonteen vuoksi shokin vaikutus kantautuu
alkuhetkestd eteenpdin vaikutuksen voimakkuuden ja keston riippuessa
estimoitujen parametrien kertoimista ja VAR: n stabiilisuudesta. Mikili VAR on
stabiili, kuten aiemmin esitettyjen tulosten perusteella uskalletaan olettaa,
shokkien vaikutukset vaimenevat ajan kuluessa. Impulssivasteita voidaan
muodostaa n* kappaletta, kun n on muuttujien lukumaard VAR:ssa. Johonkin
tiettyyn yhtdloon asetetun residuaalishokin  dynaamista vaikutusta
endogeenisiin muuttujiin —eli impulssivasteita kyseisen yhtalon
residuaalishokkiin — voidaan esimerkiksi kahden muuttujan ja yhden viiveen
VAR-mallin tapauksessa jdljittdd vield melko vaivattomasti iteroimalla eli
pdivittdamalld estimoituja yhtdloitd periodi kerrallaan eteenpdin. Useamman
muuttujan  tapauksessa  tehtdvd  kdy nopeasti  hyvin  tyoladdksi.
Impulssivastefunktiot voidaan kirjoittaa matemaattisesti

26 Yhtdlon 10 estimoinnin olisi voinut toteuttaa, kuten mainittua, estimoimalla VAR-mallin
muuttujat halutussa jérjestyksessd. Kaytetty RATS-ohjelman montesvar-ohjelmatiedostossa
kuvattu menetelma tuotti tdismélleen samat tulokset kuin RATS-ohjelman "automaattisesti"
tuottama Choleski-hajotelman mukainen identifikaatio. Havainto vahvisti montesvar-
ohjelmatiedostossa kédytetyn menetelmén luotettavuuden.
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vektoriautoregressiivisen liukuvan keskiarvon (engl. Vector moving average,
VMA) esityksen avulla. Funktion johtaminen yhden viiveen tapauksessa on
esitetty kappaleen lopussa olevan viitteen osoittamassa ldhteessd.
Impulssivasteet saadaan kdytdnnossd muodostettua helposti ekonometrisen
ohjelmiston avulla. (Enders 2010, 307-314)

Varianssihajotelman avulla voidaan tarkastella, kuinka suuri osuus
kunkin muuttujan n: n askeleen ennustevirheen varianssista selittyy mallin eri
muuttujien shokeilla. Usein lyhyelld aikavilillda muuttujan omat shokit
selittdvdt suurimman osan sen ennustevirheen varianssista, mutta pidemmallad
aikavdlilld omien shokkien selitysosuus monesti pienenee. (Enders 2010)

Granger-kausaalisuus-testin avulla voidaan tutkia, ovatko jonkin tietyn
muuttujan kaikki viiveet yhdessi tilastollisesti merkitsevid jossakin VAR-mallin
yhtdlossda. Tdten sana kausaalisuus on hieman harhaanjohtava, koska
merkitsevyys kielii ensisijaisesti korrelaatiosta. Mikili kaikki muuttujat ovat
stationaarisia, tilastollisessa pddttelyssd voidaan kdyttdd tavanomaisia F-
testisuureita. (Brooks 2008)
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6 TUTKIMUSTULOKSET

6.1 Granger -kausaalisuus

Taulukossa 5 on esitetty Granger-kausaalisuus-testien tulokset. Granger-
kausaalisuus-testien perusteella suuren kiinnostuksen kohteena oleva Fedin
omistamien arvopapereiden muutos vaikuttaa tarkedlta
rahoitusmarkkinamuuttujia ennustavalta muuttujalta. Fed-muuttujan viiveet
ovat tilastollisesti merkitsevida VIX: n, S&P 500: n ja 10 vuoden koron yhtiloissa.
Makrotaloudellisten muuttujien osalta tulokset ovat huomiota heréttavia: Fedin
arvopaperiostot eivat auta ennustamaan inflaatiota tai
teollisuustuotantoindeksin muutosta. Toinen Fedin rahapolitiikasta viestivd
muuttuja, valtion 10 vuoden obligaation maturiteettikoron muutos, Granger-
aiheuttaa teollisuustuotantoindeksin muutoksen 10 %:n merkitsevyystasolla.
Muiden muuttujien yhtiloissd sen viiveet eivit ole tilastollisesti merkitsevia.

TAULUKKO 5 Granger-kausaalisuus-testien tulokset. Riveilldi VAR: n eri yhtédloiden
vasemman puolen muuttujat, sarakkeilla oikean puolen muuttujat. Luku on p-arvo, ja
tahdet kuvaavat tilastollista merkitsevyytta. (p<0.01***; p<0.05**; p<0.1*)

Yhtdlo INF IP Fed VIX S&P500  10v
korko

Inflaatio <0.001***  0.68 0.96 0.002***  0.19 0.62

(INF)

Teollisuus- 0.57 0.003***  0.69 0.46 0.02** 0.08*

tuotanto (IP)

Fedin 0.47 0.72 <0.001**  <0.001***  0.002*** 0.102

arvopaperit

(Fed)

VIX 0.105 <0.001***  0.008*** <0.001***  <0.001***  0.51

S&P500 0.92 <0.001*** <0.001***  0.012**  0.51 0.45

10v korko 0.25 0.21 0.04** 0.68 0.02** 0.48

S&P 500 -osakemarkkinaindeksin tuotto on tulosten mukaan
informaatiopitoinen muuttuja tdssa yhtdloryhmassd, silld se Granger-aiheuttaa
teollisuustuotannon, Fedin arvopapereiden, VIX: n ja 10 vuoden koron
muutokset. Se ettd muuttuja ei Granger-aiheuta itseddn voi tdssd tapauksessa
viestid osakemarkkinoiden tehokkuudesta. Osakemarkkinatuotot voi olla muita
muuttujia ennakoiva indikaattori useasta syystd. Osakkeiden hinnat ovat
maédritettdvissd Gordonin kasvumallin mukaisesti odotettujen osinkojen
nykyarvojen avulla (ks. alaviite 16). Tdaten osakemarkkinaindeksiin aggregoituu
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odotuksia yritysten tulevasta menestyksestd, johon puolestaan vaikuttaa
esimerkiksi odotettu suhdannesyklin vaihe. Osakeindeksin tuottojen voidaan
odottaa olevan positiivisia kun odotetaan noususuhdannetta, ja negatiivisia
kun talouden ndkymien odotetaan heikkenevan. Myos kulutusfunktion kautta
valittyvilla varallisuusvaikutuksella voi olla vaikutuksia kokonaiskysyntédén,
mikd  voi  heijastua osakemarkkinatuottojen =~ kykynd  ennustaa
teollisuustuotantoindeksin muutoksia. (Ikoku 2010; ks. my6s luku 3.3 tdssd
tutkielmassa) Merkillepantavaa on Fed-muuttujan ja osakemarkkinaindeksin
vilinen kaksisuuntainen Granger-kausaalisuus. Sen perusteella
osakemarkkinatuotot ennakoi Fedin arvopaperiomistusten muutosta, ja
toisaalta Fedin arvopaperiomistusten muutos ennakoi osakemarkkinatuottojen
kehitysta.

VIX-indeksin ~ muutos  Granger-aiheuttaa muista endogeenisista
muuttujista inflaation, S&P 500 -osakeindeksin tuoton ja Fedin omistamien
arvopapereiden kokonaisarvon muutoksen. Etenkin yhteys osakeindeksin
tuottoihin tuntuu luontevalta edelld VIX-indeksistd esitetyn tiedon varassa.
Lisdksi Granger-kausaalisuus muuttujien vililld on kaksisuuntainen. Siten
vaikuttaa siltd, ettd osakemarkkinoiden odotettu volatiliteetti ennustaa
osakemarkkinatuottoja ja toisin pdin.

Teollisuustuotantoindeksin muutoksen kaksi viivettd ovat yhdessd
tilastollisesti merkitsevid muiden endogeenisten muuttujien osalta VIX :n ja
osakemarkkinatuottojen yhtdloissd. Osakemarkkinoiden kohdalla Granger-
kausaalisuus oli oletettavissa. Teollisuustuotannon kasvu voi esimerkiksi luoda
odotuksia osinkojen kasvusta, mikd puolestaan kasvattaa osakkeiden hintoja,
ceteris paribus. VIX: n kohdalla Granger-kausaalisuudelle tulkinta voisi olla se,
ettd sijoittajat reagoivat makrotalouden indikaattoreihin, mikd puolestaan
vaikuttaa osakemarkkinoiden volatiliteettiin.

Koska VAR on dynaaminen yhtdloryhmd, Granger-kausaalisuuden
perusteella ei voida vield sanoa, miten endogeeniset muuttujat reagoivat ajan
kuluessa kuhunkin yht&loon asetettuun shokkiin. Granger-kausaalisuus-testit
tukevat muita analyysimenetelmid, mutta tulokset eivit vield yksistddn
hyodynna tdysin VAR: n tarjoamia mahdollisuuksia. Jotta muuttujien vilisesta
vuorovaikutuksesta saadaan havainnollisempaa tietoa, estimoitua
yhtaloryhméd tarkastellaan seuraavaksi impulssivastefunktioiden avulla. Nadin
voidaan havaita paremmin shokkien vaikutuksen suunta, suuruusluokka ja
kesto.

6.2 Impulssivastefunktiot

Téassd luvussa esitetddn yhtdlon 11 identifikaatioon perustuvan SVAR-mallin
impulssivastefunktiot. Liitteestd 4 16ytyvdt SVAR-menetelmddn perustuvien
tulosten robustisuuden arvioinnin tukena kdytetyt yhtdlon 10 identifikaation
mukaan tuotetut impulssivasteet ja varianssihajotelmat. Taméan luvun SVAR-
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KUVIO 5 Impulssivastefunktiot 12kk (mediaani) ja Monte Carlo integraation 16: n ja 84: n

persentiilin luottamusvalit yht&dlon 11 identifikaation mukaisesti. Riveilld vastemuuttuja ja

sarakkeilla yht&lo, johon shokki on asetettu. Muut shokit paitsi 10v korko ovat positiivisia.
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analyysin tulokset ovat liitteen 4 vertailukohtien perusteella robusteja
poikkeavalle identifikaatiolle.

Kuvion 5 impulssivastefunktioiden kuvaajien perusteella havaitaan, ettd
Fedin arvopapereihin kohdistuneen shokin jdlkeen teollisuustuotanto kasvaa
noin vuoden ajan shokin jdlkeen. Myos kuukausitason inflaatio kiihtyy shokkia
seuraavan noin vuoden ajan. Fedin arvopaperiomistusten positiivista shokkia
eli kdytannossd arvopaperiostojen shokkia seuraa myos VIX-indeksin lasku.
Muuttujien vilinen yhteys oli kiinnostava myts Granger-kausaalisuus-testissa.
Tulos voi viestid siitd, ettd arvopaperiostoilla on onnistuttu rauhoittamaan
rahoitusmarkkinoita. =~ Tulokset = mainittujen = Fed-muuttujan = shokkien
vaikutusten osalta ovat yhtenevid edelld esitettyjen Gambacortan ym. (2012) ja
Peersmanin (2011) saamien tulosten kanssa. Lisdksi osakemarkkinatuotot
kasvavat shokin jdlkeen, ja 10 vuoden korko laskee shokkiperiodilla.
Pidemmailld aikavélilld korko kuitenkin nousee, mikd vastaa event study -
tutkimusten havaintoja.

Epédtavanomaisen rahapolitiikan aikana kymmenen vuoden korko on
voinut olla keskuspankin rahapolitiikan proxy-muuttuja. Kuviot 5, 8 ja 9
antavat viitteitd, ettd negatiivisella korkoshokilla on ollut hienoisia positiivisia
vaikutuksia ~ makromuuttujista  ainakin  inflaatioon, @ ehkd  myo0s
teollisuustuotantoon. (Ks. liite 4) Vaikutukset VAR-mallin muiden muuttujien
kehitykseen ovat kuitenkin kautta linjan vahdisid, mikd sopii yhteen Granger-
kausaalisuus-testien tulosten kanssa. Korkoshokin vaikutusten osalta tulokset
poikkeavat aiemmista tutkimustuloksista vaikutusten ollessa niissd havaittuja
vaimeampia. Esimerkiksi Baumeister ym. (2012), Kapetanios ym. (2012) ja Chen
ym. (2012) havaitsivat term spreadia politiikkamuuttujana kayttden
negatiivisella korkoshokilla olevan selkedsti voimakkaampia positiivisia
vaikutuksia niin inflaatioon, teollisuustuotantoon kuin osakemarkkinoille.
Tulosten vertailua voi vaikeutta erot Kkéytetyissd aineistoissa ja
menetelmallisissa yksityiskohdissa.

Kuten aiemmin havaittiin, VIX Granger-aiheutti inflaation ja
osakemarkkinatuotot. My6s impulssivastefunktioiden perusteella VIX ennustaa
ndiden muuttujien kehitystd. Osakemarkkinoilla tuotot ovat negatiivisia
samanaikaisesti VIX-shokin kanssa ja jonkin aikaa shokin jalkeen. Tulos viittaa
sithen, ettd sijoittajat ovat olleet oikeilla jdljilld ostaessaan "vakuutuksia"
osake(indeksi)sijoituksille put-optioiden muodossa. 10 vuoden
maturiteettikorko laskee rahoitusmarkkinoiden kuohunnan jdlkeen. Vaste voi
selittyd siten, ettd riskid karttavat sijoittajat kohdistavat lisdd kysyntdd
matalariskisiin sijoituskohteisiin ~ VIX-indeksin =~ noustessa, jolloin
maturiteettituotot laskevat. VIX-indeksin positiivista shokkia seuraava
negatiivinen inflaatio eli deflaatio voi kertoa finanssikriisin alkuvaiheiden ajan
suhteesta havaintoaineiston muuttujien vaélilld: osakemarkkinatuottojen
voimakkaan heilunnan jilkeen finanssikriisin alussa inflaatio alkoi hidastua, ja
hetken aikaa kuluttajahintaindeksin muutos oli negatiivinen. On mahdollista,
ettd VIX-indeksi on yleisemminkin ennakoiva indikaattori sen eteenpdin
katsovan ominaisuuden vuoksi.
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Osakemarkkinatuottojen  viivastetyt — muuttujat olivat  Granger-
kausaalisuus-testien perusteella tilastollisesti merkitsevid usean eri muuttujan
yhtéloissa. My6s impulssivastefunktiot tukevat havaintoa.
Osakemarkkinatuottojen shokin jdlkeen inflaatio kiihtyy ja teollisuustuotanto
kasvaa. VIX-indeksi laskee shokin jdlkeen, mikd on ymmadrrettivdaa VIX-
indeksistd aiemmin esitetyn kuvauksen perusteella. Osakemarkkinatuottojen
kasvu vaikuttanee sijoittajien alttiuteen ostaa indeksin put-optioita. 10 vuoden
korko nousee heti shokkiperiodilla, ja muutos on positiivinen vield noin kaksi
kuukautta shokin jdlkeen. Ilmittd voisi selittdd esimerkiksi obligaatioiden
kysynnén lasku vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuoton noustessa.

Huomionarvoista on myds teollisuustuotannon positiivista shokkia
seuraava VIX-indeksin lasku ja osakemarkkinatuottojen kasvu. Tulos vahvistaa
Granger-kausaalisuus-testien yhteydessa tehtya tulkintaa sijoittajien alttiudesta
reagoida reaalitalouden kehitykseen. Impulssivastefunktio kuitenkin osoittaa,
ettd  reaalitalouden  positiivinen  kehitys = nimenomaan  rauhoittaa
osakemarkkinoilla toimivia sijoittajia.

Mitd tulokset kertovat Fedin reaktioista muiden muuttujien shokkeihin?
Merkille pantava havainto on Fed-muuttujan impulssivastefunktio koskien
VIX-indeksin shokkia. Gambacorta ym. (2012) mainitsivat, ettd Fedin taseen
kasvu on ollut osittain endogeeninen reaktio rahoitusmarkkinoiden
volatiliteettiin. Kuvion 5 impulssivastefunktio Fed-muuttujan vasteesta VIX: n
shokkiin ei ole odotetun kaltainen: sen perusteella Fedin arvopaperiomistukset
vdhenisivit positiivisen VIX-shokin jdlkeen. Tulosta voi selittdd se, ettd Fedin
arvopaperiostot ovat olleet luonteeltaan jaksottaisia. Siten yksittdiselld VIX-
indeksin shokilla ei ole ollut vaikutusta Fedin arvopaperiostojen
toimeenpanoon.

6.3 Varianssihajotelmat

Saatuja tuloksia on syytd arvioida vield varianssihajotelmien avulla;
varianssihajotelmien avulla voidaan arvioida Granger-kausaalisuus-testien ja
impulssivasteanalyysin tulosten painoarvoa. Mikdli jonkin muuttujan shokki
selittdd vain pienen osan toisen muuttujan ennustevirheen varianssista, niin
muuttuja ei ole tosiasiassa hyodyllinen toisen muuttujan liikkeiden ennustaja.
Siten kiinnostavatkin Granger-kausaalisuus-testin tulokset ja
impulssivastefunktiot voivat olla triviaaleja. Yhtdlon 11 mukaista rakenteellista
identifikaatiota vastaavat eli kuvion 5 kanssa yhtdpitdvit varianssihajotelmat
on esitetty taulukossa 6. Liitteen 4 taulukoissa 13 ja 14 on esitetty SVAR-mallin
tulosten robustisuuden arvioimiseksi Choleski-hajotelman perusteella tuotetut
tulokset.

Ensimméinen huomio taulukoiden 6, 13 ja 14 perusteella on tulosten
huomattava vaihtelu riippuen kaytetystd rakenteellisten shokkien
identifikaatiosta. Rahapolitiikkamuuttujia ajatellen taulukko 6 antaa enemman
painoarvoa 10 vuoden korolle: sen selitysosuudet muiden muuttujien
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ennustevirheen varianssista ovat suurempia kuin Fed-muuttujan. Fed-
muuttujan selitysvoima kasvaa jonkin verran liitteessa 4 esitetyissd tuloksissa.
Sen sijaan VIX- ja S&P500- indeksien vilinen suhde, joka havaittiin jo aiempien
tarkastelujen perusteella, saa tukea varianssihajotelmista. Vastaava johtopaditos
voidaan tehdd teollisuustuotantoindeksin ja S&P 500 -indeksin suhteen osalta.

Mikd merkittdvintd luvun 4 lopussa esitettyjen tutkimushypoteesien
ndkokulmasta, Fedin arvopapereiden muutokseen kohdistunut shokki ei selita
juurikaan makrotalouden muuttujien ennustevirheen varianssia. Melko
samankaltaisia tuloksia saadaan 10 vuoden maturiteettikoron shokin
selitysosuuksista vertailtaessa eri identifikaatioiden avulla tuotettujen
varianssihajotelmien tuloksia. Toisaalta Granger-kausaalisuus-testit antoivat
samankaltaisia tuloksia. Fedin arvopapereiden muutoksella oli kuitenkin sekéa
Granger-kausaalisuus-testien  ettd  impulssivastefunktioiden  perusteella
uskottavia vaikutuksia rahoitusmarkkinamuuttujiin, ja havaintoa tukee
taulukossa 6 seka liitteessd 4 esitettyjen varianssihajotelmien tulokset. Myos 10
vuoden  korko on  tirked = rahoitusmarkkinamuuttujien  selittdjd
varianssihajotelmien perusteella, mutta muut analyysimenetelmit osoittivat
korkoshokin vaikutusten olevan vaimeita.

TAULUKKO 6 VAR: n endogeenisten muuttujien varianssihajotelmat (%). Riveilld
selitettdvat tai ennustettavat muuttujat, sarakkeilla n:n askeleen ennustevirheen varianssia
selittavat muuttujat.

Kuukautta Keskivirhe INF IP FED VIX S&P500 10v korko
INF 1 0.25 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.33 7286 0.17 0.01 15.02 7.84 4.08
12 0.46 39.72 25.52 0.67 1592 14.04 4.11
IP 1 0.61 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.64 2.25 91.73 0.07 046 0.33 5.16
12 0.99 2.71 5493 1.68 6.64 29.05 4.99
FED 1 1.72 0.35 0.39 99.26 0.00 0.00 0.00
2 2.79 0.21 1.78 86.63 3.93 3.33 411
12 5.50 3.83 17.25 39.85 9.98 22.27 6.81
VIX 1 5.88 0.03 245 0.66 43.38 34.75 18.67
2 6.31 0.13 10.31 2.19 40.96 30.12 16.28
12 7.27 1.90 13.75 2.29 32.88 36.01 13.16
S&P500 1 4.20 0.12 283 0.64 15.59 63.65 17.17
2 4.77 0.12 6.58 6.63 17.03 55.76 13.89
12 6.15 2.31 16.56 5.44 16.46 45.76 13.47
10v korko 1 0.22 1.40 3.75 3.25 176 2.72 87.12
2 0.24 3.20 597 4.61 2.03 9.42 74.76

12 0.31 3.64 11.82 5.37 7.23 24.84 47.09




57

7 JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa perehdyttiin Yhdysvaltain keskuspankin Fedin vuonna 2008
kdrjistyneen finanssikriisin yhteydessd toimeenpanemaan niin kutsuttuun
epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan. Epdtavanomaisena rahapolitiikkana on
pidetty péddasiassa Fedin yksityiskohtaista viestintdd eli ohjeistusta seké
madrdllistd keventdmistd eli suurimittaisia arvopaperiostoja. Politiikalla
havaittiin olevan useita vaikutuskanavia, joista kenties tirkeimpéand voidaan
mainita  portfoliovaikutuskanava. Aiempien tutkimusten perusteella
epdtavanomaisella rahapolitiikalla, etenkin maddrilliselld keventdmiselld,
havaittiin olleen Yhdysvaltain taloutta vahvistavia vaikutuksia.

Tutkielman empiirisen tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, kuinka
Fedin suurimittaiset arvopaperiostot ovat vaikuttaneet Yhdysvaltain
makrotaloudessa ja rahoitusmarkkinoilla. Aiempien tutkimusten perusteella
voitiin esittdd hypoteeseja Fedin toimenpiteiden vaikutuksista: ostojen oletettiin
tukevan taloudellisen aktiviteetin kasvua ja kiihdyttdvdn inflaatiota, sekd
vakauttavan rahoitusmarkkinoita ja pienentdvén valtion 10 vuoden obligaation
tuottoa. Kokonaisuutena saadut tulokset olivat monin paikoin odotetun
suuntaisia. Maddrélliselld keventdmiselld on tulosten perusteella ollut
vaikutuksia  etenkin  rahoitusmarkkinoilla. =~ Tahdn  viittaavat Fedin
arvopaperiostoihin kohdistuvaa shokkia seuraava osakemarkkinatuottojen
kasvu ja VIX-indeksin sekd valtion 10 vuoden obligaation tuoton lasku. Fedin
toimenpiteet ovat tdten todenndkoisesti vahvistaneet sijoittajien luottamusta
rahoitusmarkkinoiden palautumiseen. Osakemarkkinoiden vahvistumisella on
voinut olla varallisuusvaikutuksen kautta vaikutuksia yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Samoin 10 vuoden obligaation tuoton lasku, mikd on ollut
Fedin arvopaperiostojen viliton tavoite, on luultavasti vahvistanut
kokonaiskysyntdd pienemmin korkotason ja portfoliovaikutuksen myota.
Kuten event study -tutkimukset ja tdssd tutkielmassa esitetyt
impulssivastefunktiot osoittivat, hieman pidemmallad tarkastelujaksolla valtion
10 vuoden obligaation tuotto voi nousta maddridllisestd keventamisestd
huolimatta. Korkotason nousua voi selittdd parantuneet talousndkymadt ja
kasvaneet inflaatio-odotukset. Fedin mddrillisen keventdmisen vaikutukset
makrotaloudessa nadyttaytyiviat odotettua vaimeampina. Impulssivastefunktiot
kertoivat kuluttajahintaindeksin ja teollisuustuotantoindeksin muutosten
olevan positiivisia "QE-shokin" jdlkeen, mutta Granger-kausaalisuus-testit ja
varianssihajotelmat eivdt mahdollistaneet havaintojen nostamista merkitseviksi.
Jos jotain arvopaperiostojen ja makrotalouden vilisestd suhteesta voidaan
tamdn tutkimuksen perusteella sanoa, niin ainakaan arvopaperiostot eivét ole
makrotalouden elpymistd hidastaneet.

Tuloksissa huomiota heritti valtion 10 vuoden obligaation tuoton heikko
kyky selittdd tai ennustaa VAR-mallin muita muuttujia. Aikaisempien
tutkimusten perusteella politiikkakoron ollessa nollassa pitkien korkojen
negatiivisella ~ shokilla  olisi ~ voinut odottaa olevan  selkedmpid
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rahoitusmarkkinoita ja makrotaloutta tukevia vaikutuksia. Tuloksen voi
aiheuttaa moni asia, kuten esimerkiksi erot havaintoaineistoissa eri tutkimusten
vélilld. Toisaalta tulos voi kertoa tdssa tutkimuksessa kdytetyn VAR-mallin
puutteista. Lisdksi yleisesti ottaen on syytd muistaa, ettd tdssd(kdan) VAR-
mallissa ei ole huomioitu suoranaisesti muita tédrkeitd talouden
kokonaiskehitykseen vaikuttavia toimenpiteitd, kuten finanssipolitiikkaa,
ulkomaankauppaa ja maailmantalouden tilannetta.

Kokemusta rikkaampana koen aiheelliseksi pohtia tutkimuksessa
kdytetyn Fedin rahapolitiikan indikaattorin, maééaréllisen keventdmisen
kohdearvopapereiden, soveltuvuutta VAR-mallin rahapolitiikkamuuttujaksi.
Vaikka Fedin taseen komponentteja on kdytetty aiemmissa tutkimuksissa
vastaavalla tavalla, muuttujan kdyttod on arvioitava kriittisesti. Mitd muuttujan
avulla VAR-mallissa voidaan havaita? Fedin arvopaperivarantojen positiivinen
shokki saattaa olla vain teoreettinen kuriositeetti. Mddrdllisen keventdmisen
arvopaperiostothan ovat olleet mittakaavaltaan ja kestoltaan p&ddosin ennalta
suunniteltuja. Siten ainakaan kesken mddrillisen keventdmisen ohjelman
ylldttavad ostoihin kohdistuvaa kertaluontoista shokkia ei ole ollut
odotettavissa. Uudet méérallisen keventdmisen ohjelmat tai niiden muutokset
ovat voineet olla yllidttdvid shokkeja tai innovaatioita, mutta vain uuden tiedon
muodossa—ja tieto on kantautunut markkinoille ennen varsinaisia tasetta
kasvattaneita ostotapahtumia. Siten on vaikea kuvitella, mika olisi VAR-mallin
Fedin arvopapereiden muutoksen rakenteellisen shokin tosieliman uskottava
vastine.

Taten jatkotutkimuksessa muuttujien valintaa on syytd pohtia
perusteellisemmin —my6s muiden kuin rahapolitiikkamuuttujien osalta.
Kuukausittaisia havaintoja kasittavid aikasarjoja kaytettdessa
teollisuustuotantoindeksin sijaan kokonaistuotannon indikaattorina voisi
harkita esimerkiksi interpoloitua reaalisen bruttokansantuotteen aikasarjaa,
tyottomyysastetta tai syntyneiden uusien tyopaikkojen maédrdd. Valtion 10
vuoden obligaation tuoton sijaan valtion obligaatioiden korkoero voisi olla
varteenotettava vaihtoehto monien aiempien tutkimusten tapaan. Lisdksi olisi
syytd harkita nimelliskoron sijaan reaalikoron kayttamistd, silld inflaatio on yksi
tutkimuksen endogeenisista muuttujista. Havaintoaineiston muokkaus on
myos tdrked kysymys: menetetddnkd jotain olennaista informaatiota tai
vddristetdadnko muuttujien vilisid dynaamisia suhteita, kun pdivdhavainnoista
lasketaan keskiarvot kuukausiaineiston kokoamista varten? Lopuksi,
tutkielmaa kirjoittaessani havaitsin, ettd rahapolitiikan vaikutuksia tutkitaan
useilla eri menetelmilld, ja osa menetelmistd on hyvin sofistikoituneita. Siten
tutkimusta voisi kehittdd monella eri tapaa aloittaen edistyneempien
menetelmien kdyttdmisestd. Tdhdn liittyen, seuraava askel késilld olevan
tutkimuksen kehittdmisessd olisi vektorivirheenkorjausmallin (VECM)
muodostaminen.
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KUVIO 6 Tutkimuksen aikasarjat tasomuotoisena. Fedin arvopaperiomistukset (tdssa: U.S.

Treasuries > 1v;

Agency  debt;

MBS)

miljoonaa

Yhdysvaltain

dollaria.
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KUVIO 7 Tutkimuksen aikasarjat differensoituina. Logaritmiset differenssit on kerrottu

luvulla 100. Keskiarvot ja keskihajonnat ks. taulukko 7.
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Liite 2 VAR-mallin parametriestimaatit ja jddnnosten
autokorrelaatiotarkastelu.

TAULUKKO 7 Estimoidun VAR-mallin parametriestimaatit. Kaikki mallin muuttujat ovat
differensoituja (ks. luku 5.2) Sulkeissa differenssin aste. Hakasulkeissa estimaatin t-
testisuure. Keskivirheen saa tarvittaessa selville jakamalla parametriestimaatin t-
testisuureen arvolla.

INF IP FED VIX S&P 500 10V KORKO

INF(-1) 0469939 0192328 0112397  -1.814783  0.434890  0.122510
[429187] [072140] [0.15088] [-1.10521] [-0.31708] [ 1.52592]

INF(-2) 0145370 0254085  0.806284 3290498  0.102339  -0.096677
[1.42059] [1.01977] [1.15810] [2.14423] [-0.07984] [-1.28846]

IP(-1) 0017946 0102901 0137265 2962045 2196497  -0.021385
[0.44185] [1.04055] [-0.49675] [4.86317] [4.31748]  [0.71809]

IP(-2) 0031747 0365303  -0177115  -0.351030 1254206  -0.053028
[0.63362] [2.99442] [-051958] [0.46719] [1.99842]  [-1.44341]

FED(-1) 0001494 0024652 1166667 0233462 0488648  0.027432
[010352] [0.70135] [11.8784] [107840] [2.70228] [2.59157]

FED(-2) 0.003154 0013659 0377086  -0.091809  0.165621  -0.022805
[0.21776] [0.38734] [3.82679] [0.42270] [-0.91292]  [-2.14741]

VIX(-1) 0041879 0025402 0266408  0.783735 0439384  -0.003903
[3.62267] [0.90247] [3.38721] [452081] [3.03433]  [-0.46045]

VIX(-2) 0014331 0017558  -0.098325 0237469 0114227  0.008362
[1.06852] [053766] [1.07754] [1.18066] [0.67993] [ 0.85030]

S&P 500(-1) 0.008590 0005434 0341589  0.809681  -0.181041  0.012298
[0.61947] [0.16095] [3.62084] [3.89378] [1.04233] [1.20955]

S&P 500(-2) 0028467 0109679  0.023879  0.083867  0.33698  0.027655
[1.80378] [2.85425] [022239] [0.35436] [0.67632] [ 2.38983]

10VKORKO(-1)  -0.144859 0436534 2257455 2531930 2390130  0.020119
[0.93231] [1.15387] [213548] [1.08662] [1.22806] [0.17659]

10VKORKO(-2)  -0.021009 0728755  0.030386  -1.197074 0787373  0.127753
[-0.14673]  [-2.09033] [0.03119] [-0.55749] [0.43901] [-1.21683]

Vakio 0109276  -0.026098 0771965 0418678 0435563  -0.047328
[275716] [0.27044] [2.86285] [0.70442] [0.87736]  [-1.62860]

R.izmrjatru 0.434743 0.372331 0.853921 0.336285 0.391644 0.269621
Jaannosnelitsumma 6.012778 35.64661 278.3222 1352.212 943.4113 3.232718
Estimaatin keskivirhe 0.274153 0.667520 1.665215 4111283 3.434042 0.201020
Vastemuuttujan

keskihajonta 0.173106 0.050721 2.223268 0.026529 0.360432 -0.019785
Vastemuuttujan ka. 0.364645 0.842556 4.880174 5.046468 4402777 0.235215




68

TAULUKKO 8 LM-testin tulokset tutkimuksessa kaytetylle VAR(2)-mallille. Hy =
ei autokorrelaatiota.

LM-

Viiveet testisuure p-arvo
1 61.63050 0.0049
2 39.43293 0.3190
3 23.73200 0.9420
4 26.58287 0.8737
5 64.53793 0.0024
6 30.19584 0.7405
7 28.62148 0.8043
8 48.73595 0.0764
9 37.57439 0.3969

10 46.24411 0.1179
11 42.32729 0.2166
12 24.35238 0.9300

TAULUKKO 9 LM-testin tulokset VAR(5)-mallille. H, = ei autokorrelaatiota.

LM-

Viiveet testisuure p-arvo
1 36.86603 0.4287
2 35.32404 0.5005
3 32.95951 0.6140
4 37.60118 0.3958
5 43.01332 0.1961
6 33.27445 0.5989
7 30.15421 0.7423
8 40.29514 0.2859
9 41.22145 0.2528

10 49.08666 0.0716
11 30.59001 0.7234
12 20.22071 0.9843

TAULUKKO 10 VAR-mallin viiverakenteen valitseminen VAR(2)- ja VAR(5)-mallien
valilld informaatiokriteerien ja LR -testin tuloksen perusteella.

Viiveet LR-testi AIC SBC
(Yhtalo 14)

x? =127.06  -85.01 112.52
(p=0.102)  -55.06 409.90




69

Liite 3 Yhteisintegraatiotestit tasomuuttujille

TAULUKKO 11 Pareittaisten Engle-Granger -testien tulokset tasomuotoisille muuttujille.
Perustuu RATS-ohjelman EGTEST-proseduuriin. Riveilld on selitettdvét ja sarakkeilla
selittdvat muuttujat. Solujen merkinnit kertovat, ettd oliko yksinkertaisen lineaarisen
regression residuaali yhteisintegraatiotestin nollahypoteesin mukaisesti epédstationaarinen.
Merkintd "—" kertoo nollahypoteesin jddneen voimaan; merkinnin ** kohdalla
nollahypoteesi hylittiin 5 %:n merkitsevyystasolla; merkinndn * kohdalla nollahypoteesi
hylattiin 10 %: n merkitsevyystasolla. Nollahypoteesin hylkddminen tarkoittaa, ettd
tarkasteltavilla muuttujilla on yhteinen stokastinen trendi. Tulosten perusteella pareittaisia
yhteisintegraatiorelaatioita voisi olla VIX: n ja teollisuustuotantoindeksin, VIX: n ja S&P
500: n, VIX: n ja Fed-muuttujan sekd 10 vuoden koron ja kuluttajahintaindeksin kohdalla.

Muuttuja Kuluttaja- | Teollisuus- 10v korko
hintaindeksi | tuotanto-
indeksi
Kuluttaja- —
hintaindeksi
Teollisuus

tuotanto-
indeksi

Fed
VIX

S&P 500

10v korko

TAULUKKO 12 Lambda trace -testien tulokset tasomuotoisille muuttujille. Viiverakenne
oli kaksi viivettd Schwartzin informaatiokriteeriin perustuen. Testin perusteella
tasomuuttujien valilld voisi olla kahdesta kolmeen yhteisintegraatiovektoria.

Kriittinen arvo
Ominaisarvo  Trace  Trace* (5 %) P-arvo P-arvo*

0.518 188.671 136.519 117.451 <0.001 0.001
0.4 119.994 91.378 88.554 <0.001 0.03

0.188 41.171 32.041 42.77 0.073 0.392
0.147 21.6 16.994 25.731 0.157 0.423

r
0
1
2 0.28 72.052 60.579 63.659 0.008 0.09
3
4
5 0.068 6.652 5.385 12.448 0.393 0.551
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Liite 4 Yhtilon 10 identifikaation mukaiseen Choleski-
hajotelmaan perustuvat impulssivastefunktiot ja
varianssihajotelmat
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KUVIO 8 Impulssivastefunktiot (mediaani) ja Monte Carlo integraation 16: n ja 84: n
persentiilin luottamusvilit yhtdlon 10 identifikaation mukaisesti. Riveilld vastemuuttuja ja
sarakkeilla yht&lo, johon shokki on asetettu. Muut shokit paitsi 10v korko ovat positiivisia.
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KUVIO 9 Impulssivastefunktiot (mediaani) ja Monte Carlo integraation 16: n ja 84: n

persentiilin luottamusvalit yhtdlon 10 identifikaation mukaisesti, mutta muuttujat
pdinvastaisessa jdrjestyksessd. Riveilld vastemuuttuja ja sarakkeilla yhtalo, johon shokki on

asetettu. Muut shokit paitsi 10v korko ovat positiivisia.
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TAULUKKO 13 VAR: n endogeenisten muuttujien varianssihajotelmat (%). Riveilld
selitettdvat tai ennustettavat muuttujat, sarakkeilla n:n askeleen ennustevirheen varianssia
selittavat muuttujat. Rakenteellisten shokkien identifikaatio on yht&lon 10 mukainen, eli
tavanomainen Choleski-hajotelma. IP=Teollisuustuotanto.

Kuukautta Keskivirhe INF IP FED VIX S&P500 10v korko

Inflaatio 1 0.25 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.31 83.21 044 0.01 1528 0.50 0.53
12 0.36 64.02 11.00 340 1783 273 1.01
IP 1 0.62 1.22 98.77 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.63 1.67 96.12 0.32 0.50 0.23 1.16
12 0.84 3.39 7244 6.19 9.99 5.74 2.24
FED 1 1.73 0.84 0.02 99.14 0.00 0.00 0.00
2 2.77 0.58 0.89 92.62 1.11 3.18 1.62
12 4.77 3.20 21.25 53.29 8.94 11.02 2.29
VIX 1 3.81 0.44 519 0.85 93.52 0.00 0.00
2 4.47 0.35 1419 2.72 69.99 11.96 0.78
12 5.01 4.45 15.47 4.51 59.18 14.73 1.65
S&P500 1 3.18 1.15 112 3.05 64.08 30.59 0.00
2 3.65 1.79 911 7.79 55.64 24.62 1.04
12 4.38 4.02 18.02 14.43 4175 19.85 1.93
10v korko 1 0.19 1.82 0.50 2.32 1861 6.42 70.32
2 0.20 4.40 1.59 563 2144 6.75 60.19

12 0.23 5.32 632 6.67 26.68 8.66 46.34
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TAULUKKO 14 VAR: n endogeenisten muuttujien varianssihajotelmat (%). Riveilld
selitettdvat tai ennustettavat muuttujat, sarakkeilla n:n askeleen ennustevirheen varianssia
selittavat muuttujat. Rakenteellisten shokkien identifikaatio on toteutettu jarjestamalld
yhtdlon 10 muuttujat pédinvastaiseen jdrjestykseen. Toisin sanoen Kkyseessd on
tavanomainen Choleski-hajotelma. IP=Teollisuustuotanto.

Kuukautta Keskivirhe 10v korko S&P500 VIX FED IP INF
10v korko 1 0.19 100.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
2 0.20 87.63 4.01 056 485 0.64 2.30
12 0.23 65.71 14.36 444 639 588 3.21
S&P500 1 3.18 28.53 71.47 0.00 000 0.00 0.00
2 3.65 2216 55.73 3.85 510 13.08 0.09
12 437 15.67 43.62 3.78 12,53 2212 2.21
VIX 1 3.81 20.83 46.71 3246 000 0.00 0.00
2 4.47 17.24 3450 3186 064 1473 1.02
12 5.01 14.36 3544 2726 2.82 1517 4.95
FED 1 1.73 2.66 1.26 0.99 95,09 0.00 0.00
2 2.77 1.04 3.05 567 87.14 0.09 0.01
12 477 0.99 559 22,60 49.61 15848 2.73
IP 1 0.62 0.73 0.72 576 0.002 92,78 0.00
2 0.63 1.11 1.58 6.69 037 89.68 0.57
12 0.84 0.90 12.14 537 7.29 7268 1.62
INF 1 0.25 1.82 0.17 0.18 039 1.21 96.23
2 0.31 3.44 8.55 742 029 0.83 7947
12 0.36 2.84 9.44 9.04 412 13.82 60.74

Liite 5 Valtion obligaatioiden korkoero
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KUVIO 10 Yhdysvaltain valtion 3kk:n ja 10 vuoden obligaatioiden korot sekd
korkoero eli term spread. Lahde: U.S. Department of Treasury.



