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Tiivistelma

Finanssikriisin jdlkeen Euroopan keskuspankin (EKP:n) rahapolitiikkka on heréttdnyt suurta
kiinnostusta paitsi akateemisessa maailmassa myds suuren yleison keskuudessa. Kriisin jilkeen EKP
on keventényt tavanomaista rahapolitiitkkaansa laskemalla ohjauskorkonsa aina nollaan asti sekd
kasvattanut tasettaan merkittidvisti epdtavanomaisin keinoin. Tdssd tutkielmassa pyritddn
selvittimidn, miten EKP:n rahapolitiikka on vaikuttanut reaalitalouteen ja onko vaikutus
mahdollisesti muuttunut. Tutkielmassa pohditaan nditd kysymyksié aluksi aiemman teoreettisen seka
empiirisen tutkimuksen valossa. Tédmin jdlkeen kysymyksid analysoidaan empiirisesti faktori-
augmentoitujen vektoriautoregressiivisten mallien (FAVAR-mallien) avulla. FAVAR-mallien ideana
on yhdistdd perinteisiin VAR-malleihin suuresta muuttujajoukosta estimoituja faktoreita.
Menetelmédn etuna on se, ettd malliin voidaan ottaa mukaan valtava maard informaatiota. Lisaksi
menetelmd mahdollistaa rahapolitilkan vaikutusten analysoinnin lukuisten eri muuttujien osalta.
FAVAR-mallien avulla saatujen tulosten perusteella ndyttda siltd, ettd tavanomaisella rahapolitiikalla
on ollut sekd merkittdva ettd tilastollisesti merkitsevd vaikutus useisiin eri reaalitaloutta kuvaaviin
muuttujiin kuten esimerkiksi tyottomyysasteeseen seké teollisuustuotannon volyymiin. Sen sijaan
epdtavanomaisen rahapolitiikan reaalitaloudelliset vaikutukset eivét tulosten perusteella vaikuta
olleen yhtd selvid. Kun puolestaan tarkastellaan, onko rahapolitilkan vaikutus mahdollisesti
muuttunut, havaitaan tavanomaisen rahapolititkan vaikutusten mahdollisesti heikenneen matalien

korkojen myoté.
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1 Johdanto

Rahapolititkan vaikutus reaalitalouteen on kiinnostanut taloustieteilijéitd jo vuosisatojen ajan.
Klassisen dikotomian mukaan nimelliset suureet eivét vaikuta reaalisiin suureisiin. Oletuksen
pitdessd paikkaansa rahan nimellinen médrd vaikuttaa ainoastaan hintatasoon. Raha on siis niin
sanotusti neutraalia. Ajatuksen rahan pitkdn aikavélin neutraaliudesta esitti tiedettdvisti
ensimmdisend Hume (1752). Rahan neutraaliusoletukseen on kuitenkin jo pitkddn suhtauduttu
kriittisesti, ja myos Hume tiedosti rahan mééridn vaikuttavan lyhyelld aikavélilld eri tavoin kuin
pitkélld aikavélilld. Keskustelu kadntyikin sithen, miten rahan méérd vaikuttaa reaalitalouteen ja

voidaanko suhdannevaihteluita tasata rahapolitiikalla.

Esimerkiksi itdvaltalaiset taloustieteilijat kuten Hayek (1929) uskoivat rahapolitiikalla olevan
keskeinen asema suhdannevaihtelujen selittdjind. Hayek argumentoi aktiivisen rahapolitiikan
vadristivan korkoja ja johtavan resurssien virheelliseen allokoitumiseen. Ndin rahapolitiikka itse
asiassa voimisti hdnen mukaansa suhdannevaihteluita pitkélld aikavélilld, vaikka se lyhyelld
aikavililld saisikin aikaan toivottuja vaikutuksia. Keynes (1936) taas esitti rahapolitiikalla voitavan
tasata suhdanteita. Han kuitenkin argumentoi rahapolitilkan muuttuvan tehottomaksi korkotason
laskiessa ddrimmadisen alhaiseksi. Téllaisesta tilanteesta hidn kdytti nimitystd likviditeettiloukku.
Myo6hemmin keskustelu jatkui keynesildisten ja monetaristien valilld. Toisin kuin keynesildiset
monetaristit kuten Friedman (1969) uskoivat rahapolitiikalla olevan lyhyelld aikavélilld suuri
vaikutus reaalitalouteen my0s matalien korkojen aikana. Rahapolitiikan voimakkaasta lyhyen
aikavilin vaikutuksesta huolimatta tai oikeastaan sen takia Friedman néki suhdannepolitiikan

kuitenkin haitallisena. Pitkélld aikavalillda monetaristit kuitenkin uskoivat rahan olevan neutraalia.

Vield 1900-luvun lopussakaan ei kuitenkaan ollut konsensusta edes siitd, vaikuttiko rahapolitiikka
ylipdédnsd reaalitalouteen. Lucas (1976) esitti vain odottamattomilla politiikkamuutoksilla olevan
vaikutusta reaalitalouteen johtuen rationaalisista odotuksista. Niin siis odotetuilla muutoksilla rahan
méidréssi olisi vain nimellisid vaikutuksia. Uusklassiset taloustieteilijat kuten Kydland ja Prescott
(1982) puolestaan olettivat jopa, ettei edes odottamattomilla rahapolititkkamuutoksilla olisi

reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Vuosituhannen vaihteessa monet makrotaloustieteilijat uskoivat lopullisen totuuden 16ytyneen eri
koulukuntien synteesin myotd. Esimerkiksi muutama vuosi ennen finanssikriisid nobelisti Lucas

(2003) julisti makrotaloustieteen ratkaisseen keskeisen ongelmansa — sen, miten lamat voidaan estéa.



Kuten téstd lyhyestd rahapolitiikan tutkimuksen historiallisesta katsauksesta voidaan ehki havaita,
rahapoliittiseen keskusteluun on liittynyt paitsi positiivinen myds normatiivinen puoli. Vaikka
rahapolitiikan vaikutuksesta reaalitalouteen pééstiisiin yksimielisyyteen, toinen kysymys on se,
miten rahapolitiikkaa tulisi harjoittaa olettaen, ettd rahapolitiikka vaikuttaa tietylld tavalla. Tima kiy
hyvin ilmi esimerkiksi keynesildisten ja monetaristien ndkemyseroista optimaalisen rahapolitiikan
suhteen. Nékemyserot rahapolitiikan lyhyen aikavilin vaikutuksesta normaaliaikoina eivit olleet
kovinkaan suuret, mutta johtopdétokset optimaalisesta rahapolitiikasta olivat aivan erilaiset (esim.
Friedman, 1969). Haasteen keskusteluun optimaalisesta politiikasta tuo esimerkiksi se, ettd lyhyen ja
pitkdn aikavédlin vaikutukset ovat erilaisia. Vaikka esimerkiksi lyhyen aikavélin vaikutuksesta
oltaisiinkin yksimielisid, ndkemyserot pitkdn aikavilin vaikutuksesta saattavat johtaa erilaisiin
nidkemyksiin optimaalisesta politiikasta. Lisdksi ndkemyksiin optimaalisesta politiikasta ovat
vaikuttaneet ndkemyserot siitd, pystyyko keskuspankki tietiméén, missé vaiheessa suhdannekiertoa
talous on, jos edes markkinat eivét pysty sithen. Jos voittoaan maksimoiva sijoittaja ei tiedd, ovatko

markkinat suhdannehuipussaan, miten keskuspankin virkamiehet voisivat sen tietda?

Ennen finanssikriisid usko rahapolitiikan kaikkivoipaisuuteen tuntuu olleen vahva. Téstd kertovat
Lucasin (2003) julistuksen liséksi muun muassa keskuspankeille myonnetty autonominen asema ja
vahva mandaatti esimerkiksi Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Globaalin finanssikriisin ja matalien
korkojen myo6téd keskustelu rahapolitiikan tehosta tuli kuitenkin uudelleen erittdin ajankohtaiseksi ja

vanha monetaristien ja keynesildisten keskustelu likviditeettiloukusta herisi jélleen eloon.

Téssd tutkielmassa pyrin vastaamaan kahteen kysymykseen. Tutkin ensinndkin, miten EKP:n
rahapolititkka on vaikuttanut reaalitalouteen lyhyelld aikavililld. Vaikka empiiristd tutkimusta
rahapolititkan vaikutuksista on jo paljon, euroalueen osalta tutkimusta on vield suhteellisen vdhan.
Empiirisisséd tarkasteluissani sovellan Bernanken, Boivinin ja Eliaszin (2005) esittimid FAVAR-
malleja, joiden ideana on yhdistdd aikasarja-analyysi ja monimuuttujamenetelmit. Menetelma
mahdollistaa rahapolitiikan vaikutusten tarkastelun usean eri reaalitaloutta kuvaavan muuttujan
osalta. Tutkielmassani tarkastelen esimerkiksi reaalista tuotantoa ja tyottdmyysastetta, mutta myos

reaalisia korkoja ja reaalisia osaketuottoja.

Toisekseen pyrin selvittdméédn, onko rahapolitiikan vaikutus muuttunut kriisien ja matalien korkojen
myotd. Keynesildisen teorian mukaan rahapolitiikkka menettdd tehonsa korkojen laskiessa
ddrimmaisen alhaisiksi. Sen sijaan monetaristit argumentoivat, ettei korkotasolla ole juuri vaikutusta

rahapolitiikan tehoon. Sovellan myds tdssd analyysissa FAVAR-malleja.

Tutkielma ei siis pyri normatiivisesti arvioimaan, millaista olisi optimaalinen rahapolitiikka, vaan

ainoastaan selvittimién, miten rahapolitilkka on vaikuttanut euroalueen reaalitalouteen ja onko



vaikutus mahdollisesti muuttunut. Tutkielmassa ei myoOskddn pyritd tutkimaan esimerkiksi
talouskriisien vaikutusta rahapolitiikan vélittymiseen sindlldén, vaan kiinnostuksen kohteena ovat

nimenomaan EKP:n toimien vaikutukset.

Tutkielma etenee seuraavasti. Luvussa 2 pohjustan tutkimuskysymyksid sekd -asetelmaa esittdmalla
lyhyen yleiskatsauksen euroalueen taloustilanteesta sekd tarkastelemalla tutkimuskysymyksid
alemman teoreettisen ja empiirisen tutkimuksen valossa. Luvussa 3 tarkastelen rahapolitiikan
reaalitaloudellisten vaikutusten tutkimiseen kdytettyjd menetelmid ja johdattelen lukijan FAVAR-
mallien ideaan. Kdyn myos ldpi nimenomaan euroaluetta koskevaa tutkimusta. Témén jélkeen
esittelen kdyttdméni menetelmén. Luvussa 4 esittelen kdyttimani aineiston sekéd empiiriset tulokseni.

Luvussa 5 esitén johtopéatokset.



2 Tutkimuskysymysten taustoitus

2.1 Euroalueen tilanne rahapolitiikan nikokulmasta

Euroalueella rahapolitiikasta vastaa EKP. Sen ensisijainen tavoite on hintavakauden ylldpitdminen,
mutta tdmédn tavoitteen ohella se pyrkii huolehtimaan myds esimerkiksi talouskasvusta ja
tyollisyydestd. Keskeinen instrumentti, jolla EKP on pyrkinyt vaikuttamaan euroalueen
talouskehitykseen, on keskuspankin ohjauskorko (The interest rate on the main refinancing

operations).

Kuvassa 1 on esitetty joitakin keskeisid muuttujia euroalueelta. Finanssikriisin jdlkeen EKP on
laskenut ohjauskorkonsa aina nollaan asti. Finanssikriisin myotd EKP otti kdyttoonsd myds niin
sanotut epitavanomaiset keinot, mika tarkoitti laajamittaisia arvopaperiostoja ja siten EKP:n taseen
laajenemista. Huolimatta matalasta ohjauskorosta ja osto-ohjelmista raha-aggregaatit, kuten kuvassa
oleva M2, eivit kuitenkaan ole kasvaneet merkittavasti. EKP:n taseen ja raha-aggregaatin yhteyden
katkeaminen kertoo siité, ettd rahakerroin on pienentynyt, mikd on tyypillistd kriisien aikana (esim.
Friedman ja Schwartz, 1963). Keskuspankin liikkeeseen laskema raha ei siis ole kiertdnyt taloudessa

entiseen tapaansa.
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Kuva 1: Kuvassa ovat EKP:n ohjauskorko (sininen), EKP:n tase (musta), M2 (vihrei), teollisuustuotanto (punainen), YKHI
(keltainen) ja tyottomyysaste (violetti) ajalta 1999:1-2017:7. Ohjauskorko on prosenttiyksikdissi; muut muuttujat ovat
indekseini.



Kriisin  jidlkeen myoskddn EKP:n  keskeisin  tavoitemuuttuja eli  yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI) ei ole kasvanut tavoitellusti. EKP tavoittelee YKHI:n hieman alle 2 %
vuotuista kasvua. Jos tavoite olisi toteutunut jokaisena ajan hetkend, kuvaan 1 piirretyn YKHI:n
kulmakertoimen olisi pitdnyt kasvaa vuodesta toiseen. Nédin ei kuitenkaan ole tapahtunut, vaan
kulmakerroin on pysynyt jotakuinkin samana tai jopa pienentynyt kriisin jélkeen. Osin tétd selittda
se, ettd EKP tavoittelee nimenomaan YKHI:n tiettyd muutosta eikd tasoa. EKP ei siis tavoittele

voimakkaampaa kasvua sen jélkeen, jos jonakin vuonna kasvutavoitteesta ollaan jéaty.

Myoskddn reaalitalous ei kehittynyt kriisin aikana toivotusti. Finanssikriisin alettua tyottomyysaste
kasvoi voimakkaasti ja teollisuustuotanto romahti. Mydhemmin kriisin jdlkeen ty6ttdmyys on
kuitenkin kddntynyt laskuun ja teollisuustuotanto nousuun, kun rahapolitiikkaa ollaan kevennetty.
My0s ennen kriisid voidaan havaita ohjauskoron ja reaalitaloutta kuvaavien muuttujien
samankaltainen yhteys. Kuvasta ei kuitenkaan voida vield pédtelld, ettd EKP:n rahapolitiikka olisi

aiheuttanut nima muutokset.

Tarkastelen seuraavaksi aiemman tutkimuksen valossa, miten rahapolititkan voidaan olettaa

vaikuttavan reaalitalouteen ja miksi vaikuttavuus on saattanut muuttua.

2.2 Miten rahapolitiikka voi vaikuttaa reaalitalouteen

Rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen tunnetusti saattaa erota pitkalld ja lyhyelld aikavélilld. Taémén
tutkielman kiinnostuksen kohde on lyhyessd aikavilissd, mutta aihetta on mielekéstd ldhestya

pohtimalla aluksi, miten rahapolitiikka vaikuttaa pitkalld aikavalilla.

Tarkasteltaessa rahan mééran ja sitd kautta rahapolitiikan reaalitaloudellisia vaikutuksia on luontevaa
ldhted liikkeelle rahan kvantiteettiteoriasta, jonka Hume (1752) esitti esseessdan “Of Money”!.
Teorian mukaan rahan méaéra ei vaikuta reaaliseen tuotantoon, vaan ainoastaan hintatasoon — raha on
siis niin sanotusti neutraalia. Pitkdlld aikavélilld ndyttadkin siltd, ettd hintatasolla ja rahan médrin
suhteella reaaliseen tuotantoon on positiivinen vakaa yhteys (esim. Friedman ja Schwartz, 1963;
Dwyer ja Hafer, 1999). Tama tukee ajatusta rahan neutraaliudesta pitkilld aikavélilld. Vaikka pitkalla

aikavililld rahan méirén kasvu suhteessa reaaliseen tuotantoon johtaa hintatason kasvuun likimain

! Teoria voidaan tiivistdd yhtiloén: MV = PY , jossa kirjain M on rahan méiri, kirjain V on rahan
kiertonopeus, kirjain P on hintataso ja kirjain ¥ on reaalinen tuotanto. Teorian mukaan rahan kiertonopeuden
ollessa vakio rahan miérdn kasvu suhteessa reaaliseen tuotantoon johtaa hintatason nousuun samassa
suhteessa. Todellisuudessa kiertonopeus ei ole vakio, vaan vaihtelee suhdanteiden mukaan ja on kasvanut
trendinomaisesti (Friedman ja Schwartz, 1963).



samassa suhteessa, toinen kysymys on se, onko rahan méérdn kasvuvauhdilla reaalisia vaikutuksia,

eli onko raha niin sanotusti superneutraalia.

Teoreettisesti rahan midrdn kasvuvauhdin vaikutusta reaalitalouden kehitykseen on pyritty tutkimaan
ottamalla raha mukaan kasvumalleihin. Tobin (1965) néytti, ettd rahan lisiiminen Solown (1956)
kasvumalliin johtaa siihen, ettd rahan méérdn kasvuvauhdin nopeutuessa eli inflaation nopeutuessa
paddoman steady state -arvo kasvaa, jolloin my0s reaalisen tuotannon taso henkildd kohden kasvaa.
Hénen tuloksensa ei kuitenkaan jédnyt kritiikittd. Esimerkiksi Sidrauski (1967) niytti, ettd kun
oletetaan hyotyd maksimoiva kuluttaja, rahan miédrdn kasvuvauhdilla ja siten inflaatiolla ei ole
reaalisia vaikutuksia, mikd tarkoittaa, ettd raha on superneutraalia. Malleja on timén jélkeen
jalostettu, mutta niiden antamat tulokset ovat olleet hyvinkin ristiriitaisia ja riippuvaisia kdytetyisté
oletuksista (Orphanides ja Solow, 1990). Vaikka inflaatiolla olisikin esimerkiksi Tobinin (1965)
esittdimd positiivinen vaikutus reaaliseen tuotantoon, inflaatiolla on kuitenkin tunnetusti monia
kustannuksia. Kustannukset ovat erityisen suuria, jos inflaatio on odottamatonta, mutta myds
odotetulla inflaatiolla on esitetty olevan kustannuksia kuten verotuksen ja kirjanpidon védéristyminen
sekd kengidnpohjakustannukset (esim. Driffill, Mizon ja Ulph, 1990; Fischer ja Modigliani, 1978).
Toisaalta inflaatiosta on esitetty olevan my0s hyotyé: inflaatio esimerkiksi pienentdd riskid ajautua

likviditeettiloukkuun (esim. Ball, 2014; Eggertsson ja Woodford, 2003).

Empiirisesti inflaation ja talouden reaalisen kasvuvauhdin vilistd yhteyttd on yritetty tutkia
estimoimalla kynnysarvo, jonka jélkeen inflaation kasvun negatiiviset vaikutukset alkavat dominoida
positiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi Kremer, Bick ja Nautz (2013) estimoivat inflaation
kynnysarvoksi kehittyneissd maissa 2,53 % vuodessa. Tulokseen tosin tdytyy suhtautua varauksella,
silld on mahdollista, etteivét tutkijat ole pystyneet kontrolloimaan kaikkea olennaista ja esimerkiksi
huono taloudellinen kehitys on lisdnnyt rahapolitiikan kayttdd julkisen talouden rahoituskanavana,
mikd puolestaan on lisénnyt inflaatiota. Télloin rahan midrdn kasvuvauhti ei olisi vaikuttanut
reaaliseen tuotantoon, vaan reaalinen tuotanto olisi vaikuttanut rahan méaérian kasvuvauhtiin. Voi
myos olla, ettd korkea inflaatio itsessddn ei ole syynad talouskasvun heikentymiselle, vaan korkean
inflaation mukanaan tuoma ennustamaton vaihtelu inflaatiossa. Voi siis olla, ettd jos rahan arvo
heikkenisi joka vuosi tarkalleen vaikkapa 20 %, ihmiset osaisivat varautua muutoksiin ja negatiivinen
vaikutus reaalitalouteen jdisi huomattavasti pienemmaéksi. Tdménkaltainen tilanne ei kuitenkaan ole

mielestini kovin realistinen.

Toinen keskustelu on ollut se, miten rahan mairé vaikuttaa reaalitalouteen lyhyelld aikavililld. Se on
myo0s tdmén tutkielman kiinnostuksen aihe. Jonkinlaisena 1dhtopisteend keskustelulle voidaan pitda

Keynesin (1936) teorioita, jotka Hicks (1937) formalisoi IS-LM-malliksi. Mallissa rahapolitiikka



vaikuttaa seuraavasti. Keskuspankin lisdtessd reaalista rahan tarjontaa reaalinen korko laskee.
Alentunut reaalikorko puolestaan lisdd investointeja, mikd taas kasvattaa reaalista tuotantoa.
Keskuspankin vihentédessé reaalista rahan tarjontaa vaikutus on pdinvastainen. Tétd vaikutuskanavaa

kutsutaan korkokanavaksi (interest rate channel) (Mishkin, 1996, s. 2-3).

Keskeistd mallissa on se, ettd keskuspankki voi lisdtd reaalista rahan tarjontaa, koska hintataso
oletetaan vakioksi lyhyelld aikavélilld. Tarked teoreettinen kysymys onkin se, minké takia hinnat
eivdt vilittomasti reagoi muuttuneeseen rahan miérddn, jolloin rahapolitiikalla olisi vain nimellisid
vaikutuksia. Mankiw (1985) esittdd hintajiykkyyksien syyksi menu-kustannuksia. Koska hintojen
paivittdmiselld on jokin kustannus, hintoja ei kannata aina muuttaa, vaikka kokonaiskysynté
muuttuisi. Tdmén takia keskuspankin muuttaessa rahan madrdd vain osa yrityksistdi muuttaa
hintojaan. Taylor (1979) puolestaan esittdd syyksi tyomarkkinoiden jaykkyyttd. Koska palkat

sovitaan kerrallaan pitkéksi ajaksi, eivit ne voi sopeutua vilittomaisti.

Perinteisen korkokanavan lisdksi on esitetty paljon muitakin rahapolitiikan vaikutuskanavia. Koska
ihmisten odotukset vaikuttavat heiddn kdyttaytymiseensd, rahan mairé vaikuttaa reaalikorkoon mita
luultavimmin myo6s odotetun inflaation kautta (expectation channel) (esim. Krugman, 2000).
Odotuskanavan kautta keskuspankki voi rahapolitiikallaan vaikuttaa reaalitalouteen muuttamatta
nimellistd ohjauskorkoaan. Edellytyksend kanavan olemassa ololle on se, ettd keskuspankki voi
tavalla tai toisella muuttaa inflaatio-odotuksia. Tapoja joilla keskuspankki voi vaikuttaa inflaatio-
odotuksiin muuttamatta ohjauskorkoaan ovat esimerkiksi, ennakoiva viestintd ja inflaatio- tai
hintatasotavoite. Ongelmana odotuskanavassa on kuitenkin uskottavuus. Jos yleisd ei usko
keskuspankin viestintdd tai julkilausuttua inflaatio- tai hintatasotavoitetta, ei niilld my6skddn ole

vaikutusta inflaatio-odotuksiin.

Muita keskeisiksi esitettyjd varallisuuskohteiden hintojen kautta syntyvid vaikutuskanavia ovat
esimerkiksi valuuttakurssikanava (exchange rate channel) ja varallisuushintakanavat (equity price
channels). Jos keskuspankki pystyy joko perinteisen korkokanavan tai odotuskanavan kautta
vaikuttamaan reaalikorkoon, seuraa keventévistd rahapolitiikasta myds valuutan heikkeneminen,
silld sijoittajat pitdvdat rahansa mieluummin jossakin muualla, missd korot ovat korkeammat.
Heikentynyt valuutta taas kasvattaa nettovientid, silld kotimaiset tuotteet muuttuvat edullisemmiksi

suhteessa ulkomaisiin tuotteisiin. (Mishkin, 1996, s. 4-6.)

Varallisuushintakanava taas toimii siten, ettd keskuspankin keventdvédn politiikkan aikaansaama
alentunut reaalikorko ja lisdéntynyt rahan méérd nostavat osakkeiden tai vaikkapa asuntojen hintoja.
Yritysten markkina-arvo suhteessa pddoman kustannuksiin nousee. Télloin yritysten on kannattavaa

investoida, koska uuden pddoman hankkiminen on halpaa ja olemassa oleva pddoma on arvokasta.



Tatd teoriaa kutsutaan Tobinin g-teoriaksi. (Tobin, 1969.) Nousseilla varallisuushinnoilla on my6s
muita vaikutusmekanismeja. Nousseet varallisuushinnat vaikuttavat reaalitalouteen myos suoraan

lisadmallad kulutusta (Mishkin, 1996, s. 6-8).

Rahapolititkan on esitetty vaikuttavan myos muilla tavoin kuin reaalikoron muutoksen kautta
syntyvin varallisuuskohteiden hintojen muutoksen kautta. Luottokanavat (credit channels) perustuvat
oletukselle epdsymmetrisestd informaatiosta lainamarkkinoilla. Epdsymmetrisen informaation takia
yritys joutuu maksamaan yliméérdisen preemion hankkiessaan ulkoista rahoitusta. Luottokanavien
logiikka on se, ettd rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa tdméin preemion suuruuteen ja sitd kautta
investointien madrddn ja reaaliseen tuotantoon. Kaksi keskeistd luottokanavaa ovat
pankkilainoituskanava (bank lending channel) ja tasekanava (balance sheet channel). (Mishkin, 1996,
s. 8-15.)

Pankkilainoituskanava toimii seuraavasti. Keskuspankin lisdtessd rahan méairéa pankkien reservien
ja talletusten ja siten myds lainattavissa olevien varojen médra lisdéntyy. Tama lisdd pankkilainojen
médrdd ja investointeja niiden toimijoiden keskuudessa, jotka ovat riippuvaisia pankkien kautta
saadusta rahoituksesta. Preemio siis pienenee tarjonnan kasvun mydtd. Tédmé johtaa
pankkilainoituksesta riippuvaisten yritysten investointien kasvuun. Tasekanava taas toimii
seuraavasti. Rahan méérdn lisdéntyessd lainanottajan varallisuuden arvo kasvaa, mikd vdhentidd
epasymmetrisen informaation ongelmia, koska lainanottaja voi asettaa suuremman vakuuden.
Suuremmat vakuudet pienentdvit preemiota ja lisddvdt investointien rahoitusta. Keskuspankin
vihentiessd rahan maardd mekanismit toimivat pdinvastoin. (esim. Bernanke ja Gertler, 1995, s. 34-

43; Mishkin, 1996, s. 8-15.)

Edelld esitellyt erilaiset rahapolititkan lyhyen aikavélin vaikutusmekanismit ovat luonteeltaan
karkeasti jaotellen keynesildisid tai monetaristisia. Teoreettisesti on kuitenkin esitetty myds, ettd
rahapolitiikalla ei olisi lainkaan vaikutuksia edes lyhyelld aikavélilld. Tdma oletus on esimerkiksi
uusklassisissa reaalisten suhdannevaihtelujen (RBC) malleissa (esim. Kydland ja Prescott, 1982).
Naissd malleissa poikkeamat pitkdn aikavidlin kasvu-uralta syntyvét ainoastaan niin sanottujen

teknologiashokkien my6té eikd rahan miéralla ole lainkaan reaalisia vaikutuksia.

2.3 Miksi rahapolitiikan vaikutus saattaa olla muuttunut euroalueella

Euroalue koki suuren murroksen finanssikriisin yhteydessd ja sen jélkeen. Finanssikriisi itsessdén
lisdsi epavarmuutta markkinoilla. MyShemmin finanssikriisin jdlkeen monet eurooppalaiset pankit

ajautuivat suuriin ongelmiin. EKP puolestaan reagoi talouden muutoksiin laskemalla ohjauskorkoaan



merkittdvisti. Seuraavaksi pohdin, miten ndma seikat mahdollisesti voisivat vaikuttaa rahapolitiikan

vélittymiseen.

Talouden kriiseihin ja epdvarmuuden lisddntymiseen liittyy usein epdsymmetrisen informaation
ongelmien pahentuminen (esim. Mishkin, 1990). Bernanke (1983) esitti4 lisdéntyvin epdvarmuuden
saavan talouden toimijat lykkddmaéin investointipadtoksidédn ja odottamaan lisdd informaatiota, minka
takia reaalitalous ei reagoi muutoksiin rahapolitiikkainstrumentissa yhtd voimakkaasti kuin
tavallisesti. Toisaalta esimerkiksi Mishkin (2009) argumentoi rahapolitiikan olevan kriisien aikana
jopa tehokkaampaa kuin normaaleina aikoina. Hinen mukaansa rahapolitiikka on erityisen tehokasta
kriisien aikana, koska niiden aikana silld on tavallista suurempi vaikutus riskipreemioihin. Hén siis
argumentoi luottokanavien kautta syntyvien vaikutusten voimakkuuksien kasvavan merkittavésti

epavarmuuden lisddntyessa.

Empiiriset tulokset tukevat kuitenkin ajatusta siitd, ettd rahapolitiikka ei ole epdvarmuuden aikana
niin tehokasta kuin vdhemmin epdvarmoina aikoina. Esimerkiksi Aastveit ym. (2013) tutkivat
epavarmuuden vaikutusta rahapolitiikkashokkien vaikuttavuuteen rakenteellisen VAR-mallin avulla.
Epédvarmuuden mittana he kiyttdvit muun muassa osakemarkkinoiden volatiliteettia. He havaitsevat,
ettd epdvarmuuden ollessa korkeimmassa desiilissd rahapolitiikan vaikutus investointeihin on noin

puolet pienempi verrattuna sithen, kun epdvarmuus on alimmassa desiilissa.

Lisddntyneen epdvarmuuden lisdksi kriisid seurasivat ongelmat rahoitusjirjestelméssa.
Finanssikriisin jdlkeen euroalueen pankkisektori joutui suuriin vaikeuksiin. Pankkisektorin rooli
saattaa olla keskeinen rahapolitiikan vélittymisen kannalta. Se kuinka keskeinen pankkisektorin rooli
on, riippuu siitd, mitkd ovat keskeisimmat rahapolitiikan vélittymiskanavat. Erityisesti luottokanavat

toimivat nimenomaan pankkisektorin kautta.

Jos halutaan ymmaértdd, miten hdiriot rahoituksen vilittdjien toiminnassa vaikuttavat rahapolitiikan
vilittymiseen reaalitalouteen, tdytyy ensin ymmartéd, mihin rahoituksen vilittdjid ylipdénsa tarvitaan.

Ei ole aivan itsestddn selvdd, miksi pankeilla on niin suuri rooli kansantaloudessa.

Rahoituksen transaktiokustannukset ovat suuret johtuen muun muassa lainsdddidnnostd seka
monimutkaisista sopimuksista. Yksittdisten ithmisten ei valttaméttd kannata lainata pienid summia
yrityksille tai muille ihmisille, koska sopimusten laatiminen ilman asiantuntemusta saattaa olla liian
hankalaa. Pankkien tai yleisesti ottaen rahoituksen vilittdjien on mahdollista alentaa nditd

kustannuksia erikoistumisen sekd mittakaavaetujen kautta. (Scholes, Benston ja Smith, 1976.)

Toinen tirked selittdja rahoituksen vilittdjien tarpeelle on epdsymmetrinen informaatio. Erityisesti

haitallinen valikoituminen sekd moraalikato ovat ilmi6ité, joita pankkisektori pystyy pienentiméin.



Akerlof (1970) selittdd haitallista valikoitumista kéytettyjen autojen markkinoiden avulla. Ostajat
eivdt halua maksaa korkeaa hintaa autoista, koska pelkddvét niiden olevan huonoja. Myyjét
vastaavasti eivdt halua myydd hyvid autoja, koska ostajat eivdt halua maksaa hyvistd autoista
riittavasti, koska he pelkddvit niiden olevan todellisuudessa huonoja. Tdten markkinoille valikoituu
l1dhinnd huonoja autoja. Samankaltainen informaation epdsymmetria on myos rahoitusmarkkinoilla
(Myers ja Majluf, 1984). Rahoitusta tarvitseva yritys tai henkild tietéd itsestdén rahoittajaa enemmaén,
jolloin markkinoille valikoituu ainoastaan huonoja rahoituksen hakijoita. Rahoittajat tietdvit timan,
joten markkinat pysyvit pienind ja hyvét yritykset eivét hae rahoitusta. Markkinat voisivat toimia
paremmin, jos joku kerdisi rahoituksen hakijoista informaatiota ja myisi sitd rahoittajille. Talloin
ongelmana on kuitenkin vapaamatkustajuus. Rahoittajat, jotka eivit ole maksaneet informaatiosta,

voivat hyOtya siita silti.

Diamond (1984) esittdd rahoituksen vélittdjien olevan ratkaisu ongelmaan. Vapaamatkustajaongelma
poistuu, koska pankit voivat hyddyntdd hankkimaansa informaatiota ilman, ettdi muut paisevat
hy6tymaéén siitd. Pankki voi kerétd informaatiota asiakkaistaan ja lainata rahaa tietden, onko asiakas
hyva vai huono. Syy siihen, miksi rahoittajien ei itse kannata kerétd informaatiota, ovat kustannukset,
kuten jo edelld mainittiin. Diamond osoittaa, ettd informaation hankkimisen kustannukset voidaan

minimoida rahoituksen vilittdjien avulla.

Moraalikato eroaa haitallisesta valikoitumisesta siind, ettd informaation epdsymmetria koskee
kayttaytymistd sopimuksen jédlkeen. Esimerkiksi lainanottajalla on lainanantajaa enemmén
informaatiota kayttdytymisestdén lainasopimuksen jalkeen. Tdma aiheuttaa ongelmia samaan tapaan
kuin haitallinen valikoituminen — rahoitusmarkkinat pysyvit pienind ja “rehellisten” ei kannata hakea
rahoitusta. Diamond (1984) esittdd teoreettisesti ongelmasta seuraavan kaksi johtopdatostd, jotka
selittdvat rahoitusjdrjestelmdn rakennetta. Ensinnékin rahoittajat haluavat kiyttdd velkaa enemmén
kuin omaa padomaa. Toisin kuin oman pddoman tapauksessa, velka ja korot tdytyy maksaa takaisin
riippumatta yrityksen menestyksestd. Ndin moraalikadon ongelma pienenee. Toisekseen rahoituksen
valittdjat pystyvit valvomaan rahoitettavia kustannustehokkaasti sekid ilman
vapaamatkustajaongelmaa. Ndiden johtopéddtosten valossa pankkien keskeinen rooli tuntuu

ymmaérrettavalta.

Pankeilla ja muilla rahoituksen vélittdjilld on siis tdrked rooli kustannusten alentajina ja
epasymmetrisen informaation ongelman poistajina. Jos syysta tai toisesta rahoitusjérjestelméén tulee
héiri6itd, rahapolititkan vaikutus reaalitalouteen saattaa heiketd epidsymmetrisen informaation
ongelman pahenemisen takia. Voi siis olla, ettd rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen on ehdollinen

olemassa olevalle pankkijérjestelmaélle.
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Kolmas mahdollinen seikka, joka on saattanut vaikuttaa rahapolitiikan vélittymiseen, on matala
korkotaso. Finanssikriisin jédlkeen korkotaso on laskenut ddrimméisen matalaksi. EKP:n ohjauskorko

on ollut jo pitkdén nollassa, mutta myds markkinakorot ovat olleet d&drimméiisen matalia jo pitkdén.

Keynes (1936) esitti rahapolitiikan muuttuvan tehottomaksi korkojen laskiessa riittdvan alhaisiksi.
Syy téhdn juontaa juurensa rahan spekulatiivisesta kysynnistd?. Thmisten péitokseen sijoittaa
velkakirjoihin vaikuttavat odotukset tulevasta korkotasosta. Korkojen ollessa matalalla ihmiset
odottavat korkojen nousevan tulevaisuudessa. Tdmin takia korkojen laskettua riittdvén alhaisiksi,
kukaan ei endd halua sijoittaa velkakirjoihin. Vaikka keskuspankki lisdisi rahan médrdd ostamalla
velkakirjoja, yleinen korkotaso ei endi laske, koska kaikki pitdvét rahan mieluummin itsellddn kuin

lainaavat sitd muille. [Imi6 tunnetaan nimella likviditeettiloukku (liquidity trap).

[Imio 16ytyy my6s Hicksin (1937) luomasta IS-LM-mallista. Mallissa varallisuutta voidaan pitéd joko
rahana tai sijoitettuna velkakirjoihin. Rahan kysyntd riippuu positiivisesti kokonaistuotannosta ja
negatiivisesti korosta. Mallissa korot eivit voi laskea nollan alapuolelle, koska muuten kukaan ei
haluaisi ostaa velkakirjoja. Tamén takia rahan kysynnén korkojouston itseisarvo ldhestyy déretonta
koron ldhestyessé nollaa. Télloin LM-kdyrd muuttuu ldhes vaakasuoraksi. Rahan méirén lisidminen
siirtdd LM-kdyrdd oikealle, mutta koska rahan méérin lisddntymien ei vaikuta korkotasoon, télld ei
ole vaikutusta reaaliseen tuotantoon. Kéytdnndssd nimelliskorkojen alaraja ei ole monessakaan
tapauksessa nolla, koska rahan hallussapitoon liittyy kustannuksia. Tdma ei kuitenkaan ole IS-LM-
mallin tuottamien johtopditdsten kannalta ongelma, jos on kuitenkin olemassa jokin alaraja

nimelliskoroille.

Eréds keskeinen ongelma IS-LM-mallissa on se, ettd mallissa varallisuutta voi sdilyttdd ainoastaan
rahassa tai velkakirjoissa, vaikka todellisuudessa varallisuuskohteita on lukematon méérd. Vaikka
keskuspankin ohjauskorko olisi niin alhaalla kuin mahdollista, eivét kaikki muut korot valttaimétta
ole. Tam4 oli tilanne esimerkiksi 30-luvun Yhdysvalloissa, jota monet (esim. Hansen, 1953, s. 132)
ovat pitdneet esimerkkind likviditeettiloukusta. Hinen mukaansa keskuspankin rahapolitiikka oli 30-
luvun laman aikaan tehotonta nollakoroista johtuen. Esimerkiksi teorian isd Keynes (1936) ei
kuitenkaan viittinyt, ettd likviditeettiloukkua olisi koskaan syntynyt todellisuudessa. Friedman ja
Schwartz (1963) huomauttavat, ettd rahan médra itse asiassa pieneni laman aikana ja keskuspankki

olisi voinut rahan méarad kasvattamalla lieventdd lamaa. On vaikea keksid teoreettisia’® syité sille,

2 Tobinin (1958) artikkelin mydti spekulatiivista kysyntdi on tarkasteltu osana portfolioteoriaa.
Nykyaikaisempi termi rahan spekulatiiviselle kysynnélle on rahan portfoliokysynta.

3 Kiytinndssd keskuspankkien toimintaa on rajattu lainsdidinndlld, joka esimerkiksi EKP:n tapauksessa
rajoittaa jonkin verran muun muassa sitd, mité arvopapereita se voi ostaa.
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miksi keskuspankki ei voisi kasvattaa rahan méarda aina halutessaan; esimerkiksi Friedman (1969, s.

1-50) esitti ajatusleikin, jossa keskuspankin helikopteri pudottaa ihmisille rahaa taivaalta.

Monetaristit kuten esimerkiksi Brunner ja Meltzer (1968) ovat kyseenalaistaneet koko
likviditeettiloukun olemassaolon. He argumentoivat likviditeettiloukun synnyn keynesildisiin
malleihin johtuvan virheellisistd oletuksista. He tarkastelevat eri malleja, joissa likviditeettiloukku
esiintyy ja jakavat ne kahteen ryhmdidn. Ensimmdiisen ryhmén mallit ovat yhteensopimattomia
joidenkin teorioiden kanssa. Toisen ryhmén mallien tulokset puolestaan riippuvat oleellisesti jonkin
yksittdisen parametrin suuruudesta tai merkistd. Friedman (1969, 111-155) toteaa likviditeettiloukun
olevan pelkkd teoreettinen kuriositeetti ja argumentoi rahan kysyntidfunktion olevan empiiristen
tulosten perusteella suhteellisen stabiili ja rahan spekulatiivisen kysynnén merkityksen suhteellisen
vdhdinen. Hinen mukaansa ndyttéisi siis siltd, ettd tavanomaista alhaisempi korkotaso ei ainakaan
merkittdvdsti vaikuttaisi rahapolitiikan vilittymiseen reaalitalouteen. Monetaristit myds nékevat
suuren osan rahapolitiikan reaalitaloudellisista vaikutuksista syntyvan muiden vaikutuskanavien kuin
perinteisen korkokanavan kautta, jolloin esimerkiksi lyhyiden korkojen herkkyys rahan méérian

muutokselle ei ole kovinkaan keskeista rahapolitiikan vélittymisen kannalta (Meltzer, 1995).

Esimerkiksi Krugman, Dominquez ja Rogoff (1998) ja Krugman (2000) kuitenkin argumentoivat
likviditeettiloukun olevan todellinen ilmid, eikd ainoastaan IS-LM-mallin oletuksista johtuva
erikoisuus. He esittdvit, ettd ilmid johtuu ennen kaikkea keskuspankin uskottavuusongelmasta.
Rahan médrin kaksinkertaistaminen ei kaksinkertaista pitkdn aikavidlin odotettua hintatasoa, vaan
nykyisen rahan méérédn ja kaikkien tulevaisuuden odotettujen rahan miérien kaksinkertaistaminen
kaksinkertaistaa pitkdn aikavilin odotetun hintatason. Koska ihmiset uskovat keskuspankin
tavoittelevan tiettyd inflaatiota eikd hintatasoa, ihmiset eivdt usko rahan méarén lisddmisen olevan
pysyvii. Keskuspankki siis pystyy elvyttdmién taloutta likviditeettiloukussa, jos se voi uskottavasti
sitoutua olemaan vastuuton eli sitoutua kasvattamaan rahan maérad pysyvésti. Keskuspankin pitda
siis viliaikaisesti sitoutua ylittdméén inflaatiotavoitteensa. Mydhemmin Eggertsson ja Woodford
(2003) esittivdt saman johtopédédtoksen olevan mahdollinen myds modernissa makromallissa. Mallissa
keskuspankki, voi vaikuttaa reaalikorkoon, jos se voi vaikuttaa myos odotettuun inflaatioon. Téllin

keskuspankki voi lisdtd reaalista tuotantoa my0s silloin, kun nimelliskorot ovat nollassa.

Riippumatta siitd, onko likviditeettiloukku mahdollinen tilanne, tulisi Keynesin (1936) mukaan
rahapolititkan tehon ainakin heiketd nimelliskorkojen laskiessa, koska rahan kysyntd muuttuu
herkemmaéksi korolle. Tdtd on tutkittu empiirisesti, mutta tutkimusten tulokset ovat olleet erilaisia
menetelmastd riippuen. Esimerkiksi Hondroyiannis, Swamy ja Tavlas (2000) ja Miyao (2002)

tutkivat, miten rahan kysynnin korkojousto on muuttunut Japanissa korkojen laskiessa ldhelle nollaa.
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Hondroyiannis ym. (2000) havaitsevat, ettd jousto on itse asiassa itseisarvoltaan pienentynyt, vaikka
likviditeettiloukkuteorian mukaan sen olisi pitdnyt kasvaa. Myoskddn Miyao (2002) ei 16yda tukea
korkojouston itseisarvon kasvamiselle. Esimerkiksi Inoue ja Okimoto (2008) puolestaan havaitsevat
VAR-mallia hyodyntavéssd tutkimuksessaan rahapolitiikan olleen Japanissa vihemmain tehokasta

nimelliskorkojen laskettua l&helle nollaa.

13



3 Menetelma

3.1 Johdatus FAVAR-malleihin

Rahan neutraaliutta lyhyelld aikavalilla on tutkittu todella paljon empiirisesti. Tutkimuksissa suurena
haasteena on kuitenkin ollut kausaalipdittely: on mahdotonta muodostaa koeasetelmaa, jossa
maailman keskuspankit arvottaisiin koe- ja kontrolliryhméén. Vaikka tutkimus on todella

haasteellista, on aihe todella tarked sen politiikkarelevanttiuden takia.

Kausaalipéittelyn vaikeutta havainnollistaa esimerkiksi Andersenin ja Jordanin (1968) esittima niin
kutsuttu St. Louis —yhtéld, jossa reaalisen tuotannon logaritmin muutosta selitetdén rahan mééran
logaritmin muutoksella sekd sen viivéstetyilld arvoilla. Tastd yhtdlostd on mahdotonta tehda
kausaalipdittelyd, silli on todenndkdistd, ettd rahan médrd muuttuu, kun odotukset reaalisen
tuotannon kehityksestd muuttuvat. Tédten voi olla, ettid reaalinen tuotanto aiheuttaakin muutoksen
rahan miérdssd. Itse asiassa St. Louis —yhtdlon regressiokertoimien pitdisi olla tilastollisesti ei-
merkitsevid, jos keskuspankki pystyy ennustamaan tuotannon kehityksen ja se aktiivisesti pyrkii
tasaamaan tuotannon kehityksen vaihtelua muuttamalla rahan méadrdéd olettaen tietysti, ettd rahan
médrd vaikuttaa tuotannon kehitykseen. Télloin keskuspankin havaitessa, ettd tuotanto tulee
laskemaan, se lisdd rahan méairéa ja estdd tilld tuotannon laskun, jolloin rahan méérén ja tuotannon

vilille ei synny yhtéldssd havaittavaa yhteytta.

Rahan neutraaliutta tutkittaessa on jonkin verran yritetty hyddyntéd luonnollisia koeasetelmia, joissa
rahapolititkkaa muutetaan esimerkiksi jonkin institutionaalisen muutoksen myoté siten, ettei rahan
médrdn muutos ole riippunut reaalitalouden odotetusta kehityksestd, eivétkd talouden toimijat ole
osanneet odottaa muutosta. Tédllaisten olosuhteiden 10ytdminen on kuitenkin haastavaa ja vaikka
jonkin rahapolititkkamuutoksen voitaisiinkin perustella olleen eksogeeninen, on seuraava haaste

sopivan “kontrolliryhmén” tai kontrafaktuaalin 16ytyminen.

Esimerkiksi Friedman ja Schwartz (1963) tutkivat, mitka tekijit ovat vuosina 1867-1960 vaikuttaneet
rahan mairddn Yhdysvalloissa ja miten reaalinen tuotanto on kehittynyt. He tekevét suuren méarin
kvalitatiivista tutkimusta ja esittdvét, ettd monessa tapauksessa rahan médrdn muuttumiseen ovat
vaikuttaneet muun muassa erilaiset institutionaaliset muutokset eiki reaalisen tuotannon kehitys. He
havaitsevat, ettd rahan midrd on lyhyelld aikavélilld vahvasti yhteydessd reaalitalouteen ja
argumentoivat kyseisen yhteyden olevan kausaalinen. Pééttelyn ongelmana on se, ettd muutokset
esimerkiksi instituutioissa voivat korreloida reaalisen tuotannon odotetun kehityksen kanssa. Voi siis

esimerkiksi olla, ettd rahan mdard on lisddntynyt ennen reaalisen tuotannon kasvua, koska on tehty
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joitakin institutionaalisia muutoksia, joita tyypillisesti tehddén aikoina ennen reaalisen tuotannon
kasvua. Tilloin voi olla, ettd reaalinen tuotanto olisi kasvanut tulevaisuudessa, vaikka rahan méari ei

olisikaan lisddntynyt.

Toinen esimerkki yrityksestd hyddyntéd luonnollisia koeasetelmia on Velden (2009) tutkimus, jossa
hén tarkastelee rahapolititkan muutosta 1700-luvun alun Ranskassa. Tuolloin kolikkoihin ei ollut
merkitty nimellisarvoa, vaan valtio ilmoitti eri metalleista tehtyjen kolikoiden nimellisarvot ja pystyi
muuttamaan niitd ilmoituksella. Vuonna 1724 Ranskassa kolikoiden nimellisarvoa eli nimellistd
rahan tarjontaa leikattiin kolmesti siten, ettd kumulatiivisesti rahan tarjonta supistui 45 %. Velde
tarkastelee sitd, kuinka eri hinnat reagoivat tdhdn nimellisen rahan tarjonnan ylldtykselliseen
leikkaamiseen. Rahan ollessa neutraalia myds hintojen olisi tullut supistua 45 %; nédin ei kuitenkaan
kdynyt, vaan hinnat laskivat huomattavasti vihemman. Témaékdin koeasetelma ei kuitenkaan ole
ongelmaton muun muassa siksi, ettd ihmiset osasivat ehkd odottaa rahan tarjonnan supistumista jo

etukéteen.

Erdén keinon kausaalipdittelyn tekemiseen makrotaloudellisessa tutkimuksessa tarjoavat Simsin
(1980) esittaimét vektori autoregressiiviset (VAR) mallit. Mallit koostuvat useasta muuttujasta, jotka
kaikki oletetaan endogeenisiksi. Mallissa on siis yhtd monta yhtdl64 kuin siind on muuttujia. Jokaista
mallin muuttujaa selitetddn kaikilla mallin muuttujilla sekd sopivalla médrdlldi muuttujien
viivéstettyjd arvoja. Mallien erds etu on se, ettei tutkijan tarvitse olettaa ennen estimointia mitdin
tiettyd teoreettista mallia. Kausaalipdéttelyd voidaan yrittdd tehdd tarkastelemalla, miten mallin

muuttujat reagoivat shokkiin rahapolitiikkainstrumenttia

selittdvdn yhtdlon virhetermissa.
Muuttujille siis estimoidaan impulssivastefunktiot, eli arvioidaan miten muuttujien arvot kehittyvét
shokin jélkeen verrattuna tilanteeseen, jossa shokkia ei olisi tullut. Logiikka pééttelyssd on se, ettd
virhetermi kuvaa sité vaihtelua rahapolitiikkainstrumentissa, jota malli ei pysty ennustamaan. Koska
muutos rahapolitiikkainstrumentissa on ennustamaton, eivdt talouden toimijat ole siten voineet
sopeuttaa toimintaansa ennakoiden rahapolitiikkainstrumentin muutosta. Koska kyseessd on
rahapolitiikkainstrumentin muutos, jota mallin muuttujat eivit pysty selittimain, muuttujien reaktiot
shokkiin rahapolitiikkainstrumentissa ovat luultavasti shokin aiheuttamia. Huomionarvoista on se,
ettd virhetermin, johon shokin oletetaan tulevan, tdytyy todella olla satunnainen, jotta kausaalipédttely

olisi luotettavaa. Jos virhetermit ja sitd kautta tarkasteltavat shokit ovat ennustettavia, on mahdollista,

ettd talouden toimijat ovat ehtineet jo reagoida niihin (esim. Stock ja Watson, 2001, s. 110-114).

* Keskuspankin rahapolitiikkainstrumentilla tarkoitetaan tirkeinti muuttujaa, jonka arvoa muuttamalla
keskuspankki pyrkii saavuttamaan rahapoliittiset tavoitteensa. Esimerkiksi Euroopan keskuspankin
rahapolitiikkainstrumentti on (tai oli ainakin ennen finanssikriisid) sen ohjauskorko.
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Toisaalta pelkkien shokkia seuraavien muutosten tarkastelu voi olla harhaanjohtavaa, jos myos
ennustettavat muutokset rahapolitiikkainstrumentissa vaikuttavat reaalitalouteen. Esimerkiksi
Mishkin (1982) kritisoi oletusta rationaalisista odotuksista ja argumentoi myds odotetulla

rahapolitiikalla olevan merkitysta.

VAR-malleilla saadut tulokset puhuvat vahvasti sen puolesta, ettd rahapolitiikkalla on
reaalitaloudellisia  vaikutuksia lyhyelld aikavdlilld. Tyottomyysasteen reaktiota shokkiin
rahapolitiikkainstrumentissa ovat tutkineet esimerkiksi Bernanke ja Blinder (1992)°. He tarkastelevat,
miten mallin muuttujat reagoivat positiiviseen 1 keskihajonnan (0,31 prosenttiyksikkod) shokkiin
ohjauskorossa shokkia seuraavan 24 kuukauden aikana. Heiddn impulssivastefunktionsa mukaan
tyottdmyysaste ei vilittdmasti reagoi rahapolitiikan muutokseen, vaan alkaa kasvaa vasta noin 9
kuukauden kuluttua shokista saavuttaen huippunsa (n. 0,2 prosenttiyksikkdd) vasta aivan
tarkasteluperiodin lopussa. (Bernanke ja Blinder, 1992, s. 918.) Tuotannon reaktiota shokkiin
rahapolitiikkainstrumentissa ovat tutkineet esimerkiksi Bernanke ja Gertler (1995)°¢. Heidén
impulssivastefunktionsa mukaan reaalinen bruttokansantuote alkaa laskea noin 4 kuukauden kuluttua
1 keskihajonnan (n. 0,5 prosenttiyksikkod) positiivisen shokin jdlkeen saavuttaen pohjan (n. -1,5 %)
noin 2 vuotta shokin jdlkeen. Rahapolitiikan kiristymisen vaikutus poistuu noin 4 vuoden kuluessa.

(Bernanke ja Gertler, 1995, s. 31.)

Sindnsd jdrkevidltd kuulostavista tuloksista huolimatta VAR-mallit eivdt kuitenkaan ole
ongelmattomia, kuten aiemmin jo vihjailtiin. VAR-mallit yleensd hyodyntavét suhteellisen pientd
maédrad informaatiota, koska malleihin voidaan tyypillisesti ottaa mukaan vain muutamia muuttujia’,
mikd on epdrealistista, silld keskuspankit hyodyntdvdat todellisuudessa satoja muuttujia
paitoksenteossaan. Téstd Bernanken ym. (2005) mukaan seuraa kolme keskeistd ongelmaa.
Ensinnékin mallien virhetermit, jotka oletetaan yllédttaviksi muutoksiksi muuttujissa, eivét olekaan

yllattdvid. Tamén takia VAR-malleissa monesti esiintyy niin sanottu hinta-arvoitus (price puzzle).

> Bernanke ja Blinder (1992) kilyttévit kuukausitason aineistoa Yhdysvalloista ajalta 1959:1-1978:12. Heidén
mallinsa siséltdad keskuspankin ohjauskoron liséksi tyottdmyysasteen, kuluttajahintaindeksin logaritmin, sekd
logaritmit liikepankkien reaalisista talletuksista, reaalisista lainoista ja reaalisista sijoituksista. Malli sisaltd 6
viivettd ja vakiotermin.

® Bernanke ja Gertler (1995) kéyttivit Yhdysvaltojen kuukausitason aineistoa ajalta 1965:1-1993:12. Heidin
VAR-mallinsa siséltdd ohjauskoron liséksi reaalisen BKT:n logaritmin, BKT-deflaattorin logaritmin ja raaka-
ainehintaindeksin logaritmin. Malli siséltda 12 viivetti ja vakiotermin.

7 VAR-mallien parametrien miird kasvaa todella nopeasti, kun malliin otetaan lisii muuttujia.
Makrotaloudelliset aikasarjat taas ovat monesti todella lyhyitd. Vakiotermit sisdltdvin VAR-mallin
parametrien miird on muuttujien lukumiira + viiveiden lukumaara = muuttujien lukumaira? .
Téten esimerkiksi mallissa, jossa on 3 muuttujaa ja 2 viivettd on 30 parametria. Mallissa, jossa on 4 muuttujaa
ja 2 viivettd onkin jo 51 parametria. Suuri parametrien mééré vihentdd vapausasteita, mika tekee tilastollisen
testaamisen haastavammaksi.
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Hinta-arvoitus tarkoittaa sité, ettd yllattdvai rahapolitiikan kiristymistd seuraakin mallissa hintatason
nousu eikd lasku. Toisekseen VAR-malleissa joudutaan valitsemaan jokin yksittdinen havaittava
muuttuja kuvaamaan jotakin teoreettista tosiasiallisesti havaitsematonta muuttujaa. Esimerkiksi
taloudellista aktiviteettia saatetaan mitata ainoastaan vaikkapa teollisuustuotannolla. Kolmas
ongelma on se, ettd impulssivastefunktiot voidaan muodostaa ainoastaan muutamille muuttujille,
koska muuttujia voidaan ottaa malliin mukaan ainoastaan vihan. Bernanke ym. (2005) esittivit, ettd
edelld mainittuja ongelmia voidaan véhentdd yhdistimdllda VAR-malli sekd Stockin ja Watsonin
(2002) esittdimd likimddrdinen dynaaminen faktorimalli (approximate dynamic factor model). Téta

mallia he kutsuvat FAVAR-malliksi.

FAVAR-mallien ero VAR-malleihin on se, ettd malliin oletetaan kuuluvan havaittavien muuttujien
lisdksi faktoreita, jotka on estimoitu suuresta joukosta taloudellisia muuttujia, joita keskuspankin
oletetaan tarkkailevan. Teoreettisesti faktorien liittiminen VAR-malliin perustuu siihen, etteivit
teoreettisissa malleissa esiintyvdt muuttujat ole todellisuudessa havaittavia. Esimerkiksi tuotantoa ja
inflaatiota ei voida tosiasiassa havaita, vaan niiden suuruutta yritetddn ainoastaan arvioida esimerkiksi
bruttokansantuotteella ja kuluttajahintaindeksin muutoksella. FAVAR-malleissa oletuksena on, ettd
keskuspankki havaitsee teoreettisten muuttujien sijaan valtavan joukon makrotaloudellisia
indikaattoreita, joiden perusteella se tekee pdatoksen rahapolitiikkainstrumentistaan. (Bernanke ym.,

2005, s. 393-397.)

FAVAR-malleja on ehditty jo hyddyntdd kohtalaisen paljon rahapolititkan reaalitaloudellisten
vaikutusten empiirisessé tutkimuksessa. Esimerkiksi Wu ja Xia (2016, s. 269-270) soveltavat malleja
Yhdysvaltojen aineistoon aikana 1960:1-2013:12. He havaitsevat vaikutusten olevan suurimmillaan
tarkastelemillaan muuttujilla noin vuoden kuluttua shokista. Heiddn impulssivastefunktioidensa
mukaan 0,25 prosenttiyksikon negatiivinen shokki ohjauskorkoon johtaa vuoden kuluessa
tyottomyysasteen laskemiseen 0,06 prosenttiyksikolld ja teollisuustuotannon kasvamiseen 0,5 %.

Vaikutukset katoavat noin 8 vuodessa.

3.2 Aiempi empiirinen tutkimus EKP:n rahapolitiikan vaikutuksista

Kisittelen téssd luvussa euroaluetta koskevaa empiiristd tutkimusta rahapolitiikan lyhyen aikavélin
reaalitaloudellisista vaikutuksista. Keskityn erityisesti FAVAR-malleja hyddyntédviin tutkimuksiin.
On relevantti kysymys, kuinka tarpeellista nimenomaan euroalueen aineistolla tehty tutkimus on.
Yhdysvalloista on saatavilla pitkid aikasarjoja ja Yhdysvalloista saadut tulokset ovat luultavasti
jossain miérin yleistettdvissd koskemaan myos euroaluetta. Yhdysvaltoja ja euroaluetta yhdistddkin

moni tekija. Molemmat ovat korkean elintason alueita ja suuria avotalouksia. Myos keskuspankkien
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tehtévit ovat kohtalaisen samankaltaiset. Toisaalta alueiden vililld on mahdollisesti myds keskeisia
eroja rahapolitiikan vélittymisen kannalta. Esimerkiksi rahoitusmarkkinat eroavat alueiden vélilld
merkittidvisti. Euroopassa pankkirahoituksen rooli on suurempi kuin Yhdysvalloissa. Myds
esimerkiksi tyomarkkinat ovat erilaiset. Esimerkiksi ndiden institutionaalisten erojen vuoksi

rahapolitiikan tuottamat vaikutukset voivat erota Yhdysvaltojen ja euroalueen vililla.

EKP:n rahapolitiikan reaalitaloudellisia vaikutuksia ja vaikutusten muuttumista on kaiken kaikkiaan
tutkittu suhteellisen véhin. Tutkimusten haasteena on luonnollisesti ollut aineiston pienuus. Ratkaisu
tadhdn ongelmaan on monesti ollut kdyttdd euroaikaa edeltdvdd aineistoa. Esimerkiksi Angeloni,
Kashyap ja Mojon (2003) tutkivat euroaluetta edeltdvilld aineistolla rahapolititkan eri
vélittymiskanavia. He havaitsevat, ettd korkokanava on selvésti tirkein kanava euroalueella. Tdma
onkin varmasti osasyy siihen, miksi rahapolitiikan vaikutuksen muuttumista on tutkittu ldhinni eri
korkojen vasteiden muutoksia tutkimalla. Esimerkkejd ndistd tutkimuksista ovat esimerkiksi Aristein
ja Gallon (2014) sekd Hristovin, Hiilsewigin ja Wollmershduserin (2014) tutkimukset. Nima

tutkimukset havaitsevat rahapolitiikan vilittyneen kriisin aikana korkoihin aiempaa heikommin.

FAVAR-malleja euroalueen aineistoon sovelsi ensimmadisend Soares (2013). Hin estimoi sekd VAR-
mallin 8 etti FAVAR-mallin kdyttden kuukausitason aineistoa ajalta 1999:1-2009:3, miki
mahdollistaa mallien vertailun. VAR-mallin impulssivastefunktion mukaan 0,25 prosenttiyksikon
shokki ohjauskorkoon alentaa reaalista bruttokansantuotetta hieman yli 2 vuoden kuluessa noin 0,7
%, eikd vaikutus poistu juuri lainkaan tarkasteltavan 4 vuoden aikana. FAVAR-mallin antama arvio
vaikutuksesta on pienempi ja kestoltaan lyhyempi. Vaikutus on suurimmillaan 22 kuukautta shokin
jélkeen, jolloin bruttokansantuote on 0,55 % alemmalla tasolla. Noin puolet vaikutuksesta ehtii

poistua tarkasteltavan 4 vuoden aikana. (Soares, 2013, s. 2731.)

Soaresin (2013) tutkimuksen jidlkeen EKP:n rahapolitiikan vaikutuksia on tutkittu jonkin verran
kayttden FAVAR-malleja. Esimerkiksi Barigozzi, Conti ja Luciani (2014) tutkivat FAVAR-mallilla
ja finanssikriisid edeltévilld aineistolla, miten rahapolitiikan vaikutukset vaikuttavat eri euromaihin.
He havaitsevat eroja olevan erityisesti Pohjois- ja Eteld-Euroopan vililld. Potjagailo (2017)
puolestaan tutkii FAVAR-mallilla, miten EKP:n rahapolitiikka vaikuttaa euroalueen ulkopuolelle.
Oman tutkimukseni kannalta mielenkiintoisimmat tutkimukset ovat ehkd Von Borstelin, Eickmeierin
ja Krippnerin (2016) sekd Bagzibaglin (2014) artikkelit, joissa molemmissa tutkitaan rahapolitiikan

vaikutusten muuttumista finanssikriisin myoté.

¥ Soaresin (2013) VAR-malli sisiltdd raaka-ainehintaindeksin logaritmin muutoksen, reaalisen BKT:n
logaritmin muutoksen, kuluttajahintaindeksin logaritmin muutoksen, ohjauskoron ja nimellisen
valuuttakurssin logaritmin muutoksen. Malli sisdltdé 3 viivettd, vakiotermin ja trendin.

18



Bagzibagli (2014) tutkii, miten finanssikriisi on vaikuttanut rahapolitiikan vélittymiseen. Hén
hyodyntdd analyysissdén niin sanottua rolling window —menetelmii. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd
FAVAR-malli ja impulssivastefunktiot estimoidaan aluksi kidyttden ainoastaan finanssikriisid
edeltdvaa aineistoa. Finanssikriisin Bagzibagli (2014) katsoo alkavan vuoden 2007 elokuussa. Tdémén
jdlkeen aikaikkunaa siirretdéin eteenpdin ja estimoidaan malli ja impulssivastefunktiot uudestaan.
Aikaikkunaa siirretdén vdhdn kerrallaan aina kriisin yli, jolloin voidaan tarkastella, miten vasteet
muuttuvat. Bagzibagli (2014) havaitsee, ettd rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen tuskin on
muuttunut kriisin myotd. Esimerkiksi teollisuustuotannon, investointien tai ty6llisyyden vasteet eivat
juuri muutu aikaikkunaa siirrettdessd. Tutkimuksen heikkous on mielestdni siind kiytetty lyhyt
aineisto; Bagzibagli (2014) kéyttdd kuukausitason aineistoa, joka pédttyy jo vuoden 2011 loppuun.
Tédmin takia rolling window —menetelmin viimeinen malli on estimoitu kdyttden aikavélin 2003:09-

2011:12 aineistoa, jolloin merkittédvi osa aineistosta kuuluu finanssikriisid edeltiville ajalle.

Von Borstel ym. (2016) tutkivat rahapolitiikan vaikutusta nimelliskorkoihin ja korkoeroihin seké
ndiden vaikutusten muutoksia finanssikriisin jilkeen. He kiyttdvét kuukausitason aineistoa, joka
jatkuu vuoden 2013 loppuun asti. Vaikka tutkimuksessa ei ollakaan kiinnostuneita reaalitaloudesta,
antavat korkojen vasteiden muuttumiset vihid siitd, miten reaalitaloutta kuvaavien muuttujien vasteet
ovat saattaneet muuttua. Lisdksi tutkimus on menetelmaéllisesti kiinnostava. Von Borstel ym. (2016)
pyrkivit ottamaan tutkimuksessaan huomioon my0s epdtavanomaisen rahapolititkan esimerkiksi
lisadmalla EKP:n taseen malliin havaittavaksi muuttujaksi. Von Borstel ym. (2016) jakavat aineiston
finanssikriisid edeltdvddn aikaan ja finanssikriisin jdlkeiseen aikaan. Edeltdvéksi ajaksi he
maédrittelevdt 2000:1-2007:6 ja jélkeiseksi ajaksi 2010:1-2013:12. He eivit havaitse vasteiden juuri

muuttuneen.

3.3 FAVAR-malli

FAVAR-malleista on olemassa hieman eri versioita, mutta perusidea on kuitenkin kaikissa sama.
Seuraan itse hyvin pitkélti mallin ja menetelmien osalta Bernanken ym. (2005) tutkimusta. Bernanke
ym. (2005) eivit kuitenkaan kuvaa kaikkia malliin liittyvié asioita yksityiskohtaisesti. Tdméan vuoksi

hy6dynnén myds joitakin muita 1&hteita.

Mallissa symboli Y; on Mx1 vektori, joka sisdltdd havaittavat taloudelliset muuttujat. Tutkittaessa
rahapolititkan vaikutuksia vektori Y; sisdltdd tyypillisesti keskuspankin politiikkainstrumentin seka
mahdollisesti muita muuttujia. Perinteiset VAR-mallit siséltdvét ainoastaan vektorin Y; muuttujat,

jolloin malli voidaan kirjoittaa redusoidussa muodossa:

19



(D) Y, = G)*(L)Yt—l + v,

jossa symboli ©*(L) on dérellisten viivepolynomien matriisi, jossa polynomit ovat astetta d-1. Kirjain
d on mallin viiveiden lukuméérd. Symboli v; on virhetermit sisdltivd vektori. Virhetermien

keskiarvot ovat nollia ja ne voivat korreloida keskenéddn. (Bernanke ym., 2005, s. 391-393.)

Symboli F; on Kx1 vektori, joka sisdltdd havaitsemattomat faktorit. Ndma faktorit kuvaavat
abstrakteja ilmioitd, kuten esimerkiksi taloudellista aktiviteettia tai luottamusta talouteen, joita ei

voida suoraan havaita yhden muuttujan kautta. Vektorit Y; ja F, muodostavat FAVAR-mallin:
Fel _ qeery [Fe—1 _ Fe] _
@ |y|=ew| Y+ v <= ew|y] = v.

jossa symboli O(L) =1 — O*(L)L on viivepolynomien matriisi, jossa polynomit ovat astetta d.
Yhtiloihin (1) ja (2) voidaan lisdtd myds vakiotermit sekd deterministiset trendit. Yhtdloa (2) ei voida
suoraan estimoida, koska faktorit F; ovat havaitsemattomia. Faktorit F; voidaan kuitenkin estimoida
suuresta joukosta aikasarjoja, jotka siséltdvit informaatiota faktoreista. Niité aikasarjoja kuvaa Nx1
vektori X;. Néiden aikasarjojen sekéd havaitsemattomien faktorien ja havaittavien muuttujien valista

yhteyttd kuvaa yhtilo:
3) X, = VF + XY, + e,

jossa matriisi A on NxK ja matriisi A¥ on NxM. Matriisi A/ sisiltii niin sanotut faktorilataukset.
Vektori e, on Nx1 ja sisdltad virhetermit, joiden keskiarvot ovat nollia. Virhetermit voivat korreloida

keskeniin®. (Bernanke ym., 2005, s. 391-393.)

3.4 Mallin estimointimenetelma

FAVAR-malli voidaan estimoida usealla eri tavalla. Yleisimmit tavat ovat kaksivaiheinen
padkomponenttianalyysid hyddyntéva tapa ja yksivaiheinen Bayesildinen tapa. Téssd tutkielmassa
kiytetddn ensimmadistd menetelmid, koska Bernanke ym. (2005) eivit havaitse teknisesti haastavan

Bayesildisen tekniikan olevan kaksivaiheista tapaa parempi.

Esimerkiksi ~ Smith ~ (2002)  tarjoaa  hyvdn  johdannon  pddkomponenttianalyysiin.
Padkomponenttianalyysi on menetelmé, jonka avulla suuresta aineistosta voidaan 16ytdd sen

keskeisimmat piirteet. Menetelmén avulla suuren muuttujamiédran keskeisin informaatio voidaan

? Oletus virhetermien korreloituneisuudesta riippuu estimointimenetelmisti (Bernanke ym., 2005, s. 392).
Téssd tutkielmassa kdytetdéin padkomponenttianalyysia, jolloin virhetermien keskindinen korrelaatio on
hyvéksyttavaa.
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tiivistdd huomattavasti pienempdin méaédrain uusia muuttujia. Smith (2002) jakaa menetelmin neljaén
vaiheeseen. Ensimmdisend jokaisesta aineiston muuttujasta vihennetién sen oma keskiarvo. Témén
jdlkeen lasketaan muokatun aineiston kovarianssimatriisi tai korrelaatiomatriisi. Kolmanneksi
lasketaan matriisin ominaisarvot ja ominaisvektorit. Lopuksi voidaan laskea uudet muuttujat
(padkomponentit) kertomalla transponoitu ja keskistetty alkuperdinen datamatriisi transponoidulla
ominaisvektorit siséltdvélld matriisilla datamatriisin vasemmalta puolelta. Kiytin omassa
analyysissani R-ohjelmiston prcomp-funktiota. Analyysistd saatava ensimméinen paékomponentti on
se lineaarikombinaatio aineiston muuttujista, joka maksimoi varianssin. Toinen pdédkomponentti on
se lineaarikombinaatio, joka maksimoi varianssin ja on korreloimaton ensimmaéisen paékomponentin
kanssa ja niin edelleen. Pddkomponentteja on kaiken kaikkiaan yhtd monta kuin alkuperdisessa
aineistossa on muuttujia ja ne ovat keskendén riippumattomia. Tutkijan tiytyy valita kuinka montaa
ensimmadistd padkomponenttia analyysissddn hyddyntdd. Pddkomponenttianalyysin idea on kutistaa
alkuperdistd aineistoa, mutta toisaalta mitd suurempaa miédrad padkomponentteja hyddyntdd sitd

vihemmain informaatiota katoaa.

Kaksivaiheinen pddkomponenttianalyysid hyodyntivd menetelmd on seuraava. Menetelmén
ensimmaisessd vaiheessa estimoidaan faktorit F;. Tdma tapahtuu estimoimalla aluksi aikasarjoista X,
K ensimmdistd padkomponenttia. Tdssd vaiheessa ei vield hyodynnetd tietoa, ettd vektorin Y;
muuttujat havaitaan, vaan muuttujat sisdltyvét vektoriin X, . Kaikista aikasarjoista estimoituja
padkomponentteja merkitdin Kx1 vektorilla C(F,,Y,). Tamin jilkeen paikomponenteista C(F,,Y;)

poistetaan vektorin Y; muuttujien vaikutus. (Bernanke ym., 2005, s. 398-400.)

Vaikutus voidaan poistaa olettamalla muuttujien X; jakaantuvan nopeasti ja hitaasti muuttuviin
muuttujiin. Keskuspankin politiikkainstrumentti ja muut mahdolliset havaittavat muuttujat eivat
vaikuta samanaikaisesti ndihin hitaasti muuttuviin muuttujiin. Hitaasti muuttuvista muuttujista
estimoidaan K ensimmiistd padkomponenttia C*(F,). Tamin jilkeen estimoidaan pienimmin

nelidsumman menetelmilld jokaiselle vektorin C(F,, Y;) alkiolle K seuraava yhtilo:
(4) Cx(F V) = aCg(F) + biYe + uge,

jossa symboli ag on hitaasti muuttuvan paddkomponentin K kerroin. Symboli bg on vektori, joka
siséltdd havaittavien muuttujien kertoimet. Symboli ug, on virhetermi. Jokaista kaikista aikasarjoista
estimoitua padkomponenttia selitetdén siis vastaavalla hitaasti muuttuvalla pddkomponentilla seka
kaikilla havaittavilla muuttujilla. Lopulliset estimaatit yhtilon (2) faktoreille F, saadaan

vihentamaélla kaikista aikasarjoista estimoiduista faktoreista havaittavien muuttujien vaikutus:

() Fye = Cx(F, Yy — byY: = aKz'I\z(Ft) + Uy
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Kaksivaiheisen menetelmén toisessa vaiheessa yhtdld (2) estimoidaan tavanomaisen VAR-mallin
tapaan pienimmén nelidsumman menetelmalld yhtdlo yhtdloltd siten, ettd vektori F; on korvattu

vektorilla F,. (Bernanke ym., 2005, s. 398-400, s. 403-405.)

Kuten aiemmin mainitsin, pddkomponenttien ja sitd kautta mallin lopullisten faktorien lukumaira ei

ole yksiselitteinen. Hyddynnéan faktorien lukuméirén valinnassa Bain ja Ngn (2002) esittdméé kahta

N+T

informaatiokriteerid. Ensimmaéinen informaatiokriteeri on IC1 =V + K (F

)In (5--). jossa kirjain

V on keskimédrdinen yhtdlon (3) residuaaleista laskettu varianssi ja kirjain T on aikaperiodien

lukuméird. Toinen informaatiokriteeri on IC2 =V + K (%)IHCAZ,T , jossa symboli Cip =
min{N,T}. Informaatiokriteerien suosittelema faktorien lukumédéird on se, jolla IC1 ja IC2 saavat
pienimmait arvot. Bernanke ym. (2005, s. 407) kuitenkin huomauttavat, ettei informaatiokriteereji ole
suoraa tehty FAVAR-malleja varten, minkd takia on suositeltavaa tarkastella, mallin tuottamat

tulokset muuttuvat eri maarilla faktoreita.

3.5 Impulssivastefunktiot

Impulssivastefunktioiden avulla voidaan tarkastella, miten mallin muuttujat kehittyvit jonkin shokin
seurauksena. Shokin ollessa eksogeeninen, reaktiot voidaan tulkita kausaalisiksi. Eksogeeninen
shokki keskuspankin politiikkainstrumenttiin  voidaan ajatella ylldttdvaksi rahapolitiikan
muutokseksi. Mikéli eksogeeniseksi oletettu shokki ei todellisuudessa olekaan ennustamaton, ei

kausaalipdattelyd voida tehdd kovin luotettavasti.

Bernanke ym. (2005) eivit esittele tarkasti, miten impulssivastefunktiot muodostetaan, vaan olettavat
selvastikin lukijan osaavan muodostaa ne itse. Soares (2013, s. 2731) kuitenkin esittelee
impulssivastefunktioiden muodostamisen hieman tarkemmin. Pyrin seuraavaksi esittimiin
impulssivastefunktioiden muodostamisen hieman héntdkin yksityiskohtaisemmin. FAVAR-malli
eroaa VAR-mallista ainoastaan siten, ettd osa mallin muuttujista on useista muuttujista muodostettuja
faktoreita. Impulssivasteet voidaan siis muodostaa FAVAR-mallille kuten VAR-mallille, kunhan
tiedetddn faktorien ja alkuperdisten muuttujien yhteys eli faktorilatausmatriisi. Estimaatti
faktorilatausmatriisille saadaan estimoimalla yhtdlo (3) pienimmén nelidsumman menetelmalla
(esim. Von Borstel ym., 2016, s. 389-390). FAVAR-malli voidaan kirjoittaa tavanomaisen VAR-

mallin tapaan rakennemuodossa:

(6) A[I;j = W (L) [I;::ﬂ + g <=> ¥Y(L) [1;:] = &,
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jossa symboli A on kerroinmatriisi, symboli W*(L) on dérellisten viivepolynomien matriisi, symboli

Y(L) = A— Y*(L)L ja symboli &; on rakenteellisten shokkien vektori.

Kuten tavanomaisille VAR-malleille myds FAVAR-malleille voidaan esittdid VMA (vector moving
average) muoto viivepolynomien matriisin W(L) ollessa kadntyva:

i

HERIORS

(7)

jossa matriisi W(L) ! sisiltid ddrettdmit viivepolynomit. Rakenteellisen muodon (6) ja redusoidun

muodon (2) yhteys on seuraava:
F F

A[ f] =¥ (L [ H]+s

Yt ( ) Yt—l t

Ft  oA-1ux* Ft—l -1
| =4[y ae

Fl' * Ft—l

] =@y +ve
Rakenteellista muotoa ei voida suoraan identifioida redusoidusta muodosta, koska rakenteellisessa
muodossa on redusoitua muotoa enemmén parametreja. Rakenteellinen muoto identifioidaan

redusoidusta muodosta rekursiivisesti, miki tarkoittaa rajoitteiden asettamista yhtdlon (6) matriisiin

Fy

A. Matriisin A ylédkolmion parametrit oletetaan nolliksi, jolloin vektorin [Y
t

] viimeiseen muuttujaan

vaikuttavat samanaikaisesti kaikki mallin muuttujat, toiseksi viimeiseen muuttujaan kaikki muuttujat
paitsi viimeinen muuttuja ja niin edelleen. Vektoriin Y; siséltyvé keskuspankin politiikkainstrumentti

jérjestetddn viimeiseksi eli oletetaan kaikista mallin muuttujista endogeenisimmaksi (Bernanke ym.,

2005, s. 405).

Impulssivastefunktiot kaikille alkuperdisille muuttujille voidaan esittdd seuraavasti:
(8) X = MF + Y, = [V P]®UL) e,

(Soares, 2013, s. 2731).

Impulssivastefunktioiden luottamusvélien estimointi perustuu Kilianin (1998) esittiméén
kaksivaiheisiin bootstrap-menetelmdidn. Mitdin yhtd vakiintunutta menetelmédd luottamusvilien
muodostamiseen ei ole. Koska Bernanke ym. (2005) eivit tarkasti esittele menetelméénsi, sovellan
omassa analyysissdni Yamamoton (2012) esittelemdd menetelmédd, joka ottaa huomioon

epavarmuuden faktorien estimoinnissa. Menetelméa on seuraava.

1. Estimoidaan impulssivastefunktiot, kuten tdssd luvussa aiemmin on esitetty.
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2. Estimoitujen yhtéldiden (2) ja (3) residuaaleista U; ja é, vidhennetddn niiden keskiarvot,
mikali mallit eivét sisdlld vakiotermejd. Residuaaleista ¥, otetaan satunnaisotokset, joita
merkitddn symbolilla v; . Muodostetaan bootstrap-otos lisddmilldi ndmé residuaalien

Fy

Y ] Merkitdén nditd uusia aikasarjoja
t

satunnaisotokset faktoreihin ja havaittuihin muuttujiin [

[Yt*] Otetaan satunnaisotokset myds residuaaleista é; ja merkitddn niitd symbolilla e/ .
t

Muodostetaan uudet muuttujat seuraavasti kaavan (3) estimoitujen parametrien avulla: X; =
MF; + DY + ef.

3. Estimoidaan FAVAR-malli ja impulssivastefunktiot, kuten aiemmin on esitetty, mutta
kéytetddn muuttujien X, sijaan muuttujia X;.

4. Toistetaan vaiheet 2 ja 3 R kertaa.

5. Poistetaan impulssivastefunktioista mahdollinen harha. Harha tarkoittaa
impulssivastefunktioiden keskiméérdistd poikkeamaa vaiheen 1 impulssivastefunktiosta.
Muodostetaan 100 * (1 — 2a) % luottamusvéli laskemalla 100 *x . ja 100 * (1 — «) .

persentiili R impulssivastefunktiosta.
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4 Empiirinen analyysi

4.1 Aineisto

Suurimmat aineiston ldhteeni ovat Eurostat ja ECB Statistical Data Warehouse (ECB SDW). Muita
aineiston ldhteitd ovat MSCI, Japanin keskuspankki (BoJ), OECD ja Bureau of Labor Statistics
(BLS). Aineistoni koostuu 90 kuukausitason aikasarjasta vuoden 1999 tammikuusta vuoden 2017
heindkuuhun. Muuttujien ensimmadiset havainnot tosin katoavat, koska osa muuttujista on
epdstationaarisia ja tdlloin joudutaan kiyttdmédn perdkkdisten havaintojen erotusta. Muuttujat
kuvaavat monipuolisesti euroalueen makrotaloudellista kehitystd. Kaytdn pitkélti samoja muuttujia
kuin Soares (2013). Keskeisend erona on se, ettd kdytin ainoastaan kuukausitason muuttujia toisin
kuin Soares (2013), joka hyddyntdd myOs neljannesvuositason aineistoa. Neljdnnesvuositason
aineiston yhdistdminen kuukausitason aineistoon voitaisiin toteuttaa esimerkiksi niin sanotun EM-
algoritmin avulla (Bernanke ym., 2005). Néden kuitenkin, ettd kuukausitason aikasarjat siséltdvét
riittdvasti informaatiota analyysin toteuttamisen kannalta. Liséksi pelkkien kuukausitason
aikasarjojen kéyttd tarjoaa vertailukohdan niihin tutkimuksiin, joissa on hyddynnetty myos

neljdnnesvuositason aineistoa.

Tarkasteltaessa euroaluetta talousyksikkoné herdd kysymys euroalueen maiérittelystd. Vuonna 1999
euroalueeseen kuului 11 maata, mutta maita on tdhdn mennessé jo 19. Olisi viisasta kdyttdd ainoastaan
alkuperdisistd 11 maasta muodostettuja muuttujia, jotta koko ajan kuvattaisiin samaa aluetta.
Ongelmaksi muodostuu kuitenkin se, ettd suurta osaa muuttujista ei ole saatavissa alkuperdiselle
euroalueelle. Tdstd kdytdnnon syystd johtuen euroalueella tarkoitetaan téssd tutkielmassa nykyisisti
19 maasta koostuvaa aluetta. Poikkeuksena tdstd ovat kuluttajahinnat, raha-aggregaatit seka korot,
jotka ovat saatavilla halutulle aikavélille ainoastaan ’muuttuvalle euroalueelle”. Tdma tarkoittaa sité,

ettd euroalueeseen liittyvit maat liitetddn mukaan indeksiin niiden liittyessd euroalueeseen.

Suuri osa muuttujista on kausitasoitettuja ja/tai tyOpdivdkorjattuja. Kausitasoitukset ja
tyopdivikorjaukset on suoritettu kayttden ldhteiden parhaaksi katsomia menetelmid. Kaikki
epastationaariset muuttujat on transformoitu stationaarisiksi. Oletus muuttujien stationaarisuudesta
on tehty aiempien tutkimusten (esimerkiksi Soares, 2013) sekd ADF-testien perusteella. Tarkempi

erittely muuttujista 10ytyy liitteestd A.

Empiirinen tarkasteluni keskittyy impulssivastefunktioiden analysointiin. Tarkasteluissani
ohjauskorkoon kohdistuva shokki on aina positiivinen ja suuruudeltaan 0,25 prosenttiyksikkdd, jotta

tuloksia olisi helpompi verrata esimerkiksi Soaresin (2013) tutkimukseen. Monesti tutkimuksissa
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ollaan tarkasteltu yhden keskihajonnan shokin vaikutusta. Yhden keskihajonnan shokin suuruus
kuitenkin vaihtelee riippuen valitusta estimointiperiodista. Koska estimoin useita malleja eri
ajanjaksoille, on vertailtavuuden vuoksi jarkevimpéd kdyttdd aina saman suuruista shokkia. Shokin
suuruus ei vaikuta vasteiden tilastolliseen merkitsevyyteen, vaan kyseessd on ainoastaan
impulssivastefunktion ja sen luottamusvilin skaalaus. Keskuspankin taseeseen kohdistuva shokki on
puolestaan suuruudeltaan aina 0,05 yksikkod. Mallissa keskuspankin tase on logaritmoitu ja muutettu
stationaariseksi ottamalla perdkkdisten havaintojen erotus (kts. liite A). Muuttujien reaktioita
seurataan 48 kuukautta. Tarkastelen tilastollista merkitsevyyttd aina kdyttden 5 % merkitsevyystasoa.
FAVAR-mallin impulssivastefunktiot voitaisiin muodostaa kaikille mukana oleville 90 muuttujalle.
Tédma ei kuitenkaan ole tdmén tutkimuksen kannalta relevanttia. Keskityn tarkasteluissani seitsemédan
euroalueen reaalitaloutta kuvaavaan muuttujaan sekd inflaatioon!®. Uskon ndiden muuttujien
kuvaavan euroalueen reaalitaloutta riittdivin monipuolisesti tutkielman tavoitteiden kannalta.
Tyottomyysasteen, korkojen, osaketuoton ja inflaation reaktiot ovat prosenttiyksikdissé; tuotannon

volyymien reaktiot ovat prosentuaalisia poikkeamia kyseisen tuotannon volyymin tasosta.

Huomioitavaa on, ettd inflaatiolla tarkoitetaan hintojen nousua verrattuna edellisvuoden vastaavaan
ajankohtaan — ei siis esimerkiksi edelliseen kuukauteen. Tdhdn on syynd esimerkiksi se, ettei
kuluttajahintaindeksid ole saatavilla kausitasoitettuna. Vertaamalla hintoja edellisvuoteen
edelliskuukauden sijaan, poistuu kausivaihtelun ongelma. Myods osaketuottojen reaktioita
tarkastellessa tdytyy huomioida, ettd tuotot on muutettu vuositasolle. Tuotto on laskettu
bruttoindeksin logaritmin kuukausimuutoksesta mutta skaalattu vuositasolle. Lisdksi on tirkeda
muistaa, ettd kyseessd on kunkin ajanhetken senhetkinen tuotto, joka koostuu osingoista ja
osakehintojen muutoksesta. Osaketuoton reaktiota ei siis saa sekoittaa esimerkiksi siithen, miten
osaindeksit kehittyisivit shokin jilkeen. Osaketuoton impulssivastefunktio siis vastaa esimerkiksi
kysymykseen “Miten osakkeet tuottavat kolme kuukautta shokin jélkeen”, kun taas osakeindeksin
vasteen tarkastelu vastaisi kysymykseen “Miten osakkeiden kumulatiivinen tuotto eroaa odotetusta
tuotosta kolmen kuukauden kuluttua shokista, jos osakkeita on ostettu ennen shokkia ja omistettu

tarkasteluhetkeen asti”. Muuttujat on kuvattu tarkemmin liitteessi A.

1 My&hemmin tekstissi ja kuvissa viittaan liitteen A muuttujiin seuraavasti. TySttdmyysasteella viittaan 25.,
teollisuustuotannolla 8., tuotannon volyymilla 7., rakennustuotannon volyymilla 9., reaalisella 12 kk
euriborilla 84., reaalisella 3 kk euriborilla 77., reaalisella osaketuotolla 73. ja inflaatiolla 14. muuttujaan.
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4.2 EKP:n rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen

Aloitan empiirisen tarkastelun tutkimalla, miten rahapolitiikka on vaikuttanut reaalitalouteen koko
euroaikana; kdytén siis tdssd analyysissani aineistoa ajalta 1999:2-2017:7. Koko euroajan tarkastelu
on haasteellista ja ehkd jopa hieman kyseenalaista, silli EKP:n rahapolitiikkasdénto ' on
mahdollisesti muuttunut euroaikana. Voi siis olla, ettd EKP:n polititkkainstrumentti reagoi
makrotalouden kehitykseen eri lailla ennen finanssikriisid kuin jilkeen finanssikriisin. Estimoitaessa
malli koko euroajalle oletetaan samalla, ettd EKP on koko ajan muuttanut politiikkainstrumenttiaan
saman saanndén mukaan, vaikka on mahdollista, ettd EKP:n reaktiot makrotalouden kehitykseen ovat
muuttuneet ajassa (esim. Stock ja Watson 2001, s. 110-113). Toinen keskeinen ongelma on se, ettei
ole selkedd, mikd on ollut EKP:n politiikkainstrumentti. Ennen finanssikriisid politiikkainstrumentti
oli ohjauskorko, mutta finanssikriisin jdlkeen kayttoon on tullut myds epdtavanomainen
rahapolititkka. Ensimméinen mainitsemistani ongelmista on aina ldsnd, kun kiytetddn véhinkin
pitempédéd aineistoa. MyOhemmissd luvuissa euroalueen rahapolititkkaa kuitenkin tarkastellaan
paloissa. Toisen ongelman pyrin ratkaisemaan samoin kuin Von Borstel ym. (2016), jotka olettavat

malliin havaittavaksi muuttujaksi ohjauskoron lisdksi myds keskuspankin taseen.
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Kuva 2: VAR-mallin muuttujien reaktiot shokkiin ohjauskorossa sekii keskuspankin taseessa. Reaktiot shokkiin ohjauskorossa
ovat vasemmalla ja reaktiot shokkiin taseessa oikealla. Malli sisiltiid tyottomyysasteen, tuotannon, inflaation, keskuspankin
taseen ja ohjauskoron seki 3 viiviistettyd arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmélli saatua 95 %
luottamusviilii.

' Rahapolitiikkas4innolld viitataan mallin rahapolitiikkainstrumenttia selittiviin yhtiloon.
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Estimoin l&hinnd vertailun vuoksi tavanomaisen VAR-mallin. Malli sisdltdd seuraavat muuttujat
seuraavassa jarjestyksessi: tyottomyysaste, tuotannon volyymi, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko.
Malli siséltdd 3 viivettd, mikd on AIC, FPE, SC ja HQ -informaatiokriteerien suosittelema mééara.
Malli siséltdd vakiotermit ja lineaariset trendit. Impulssivastefunktiot on esitetty kuvassa 2. Kuvan
perusteella piste-estimatit reaktioille ylldttivddn ohjauskoron nostoon tuntuvat teoreettisesti
jéarkeviltd. Sen sijaan reaktiot ylldttdvadn keskuspankin taseen kasvamiseen ovat pdinvastaisia, mité
voisi ennakolta teoreettisesti arvella. Térkein havainto kuitenkin on se, ettd kaikki vasteet ovat pitkalti

tilastollisesti ei-merkitsevid. Tulosten perusteella rahan neutraaliushypoteesia ei voida siis hyléata.

Kuten luvussa 3.1 mainittiln, VAR-mallit ovat kuitenkin monella tapaa puutteellisia. Pyrin
seuraavaksi tutkimaan rahapolitiikan reaalitaloudellisia vaikutuksia FAVAR-mallien avulla.
Estimoinnin ensimmadisessd vaiheessa muodostetaan padkomponenttianalyysin avulla malliin
sisdltyvat faktorit. Kuvassa 3 on esitetty kaikista liitteen A muuttujista estimoidun kymmenen
ensimmadisen padkomponentin varianssit. Kaiken kaikkiaan padkomponentteja on yhtd monta kuin
alkuperdisid muuttujia eli 90. Kuten kuvasta huomataan, ensimmaéisen padkomponentin vaihtelu on
suurin toisen padkomponentin toiseksi suurin ja niin edelleen. Ensimméinen paddkomponentti selittdd
noin 24 % liitteen A muuttujien kokonaisvaihtelusta. Kymmenen ensimmdistd padkomponenttia

yhdessé selittdvit noin 75 % kokonaisvaihtelusta.

15
1

Varianssi
10
I

Paakomponentti

Kuva 3: Kymmenen ensimmiisen koko aineistosta estimoidun pifikomponentin varianssit. Pystyakselilla on kunkin
paikomponentin varianssi ja vaaka-akselilla piddkomponentin jirjestysnumero.
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Analyysin avulla saadut 5 ensimmdiisen paddkomponentin niin sanotut padkomponenttipisteet eli
padkomponenttien saamat arvot on esitetty kuvassa 4. Yhdessd ne selittdvit noin 61 %
kokonaisvaihtelusta. Téssd kohtaa paddkomponenteille ei ole vield tehty yhtélon (5) mukaista
korjausta. Lopulliset FAVAR-mallissa kédyttdméni faktorit eroavat siis kuvien 3 ja 4
padkomponenteista aavistuksen verran riippuen siitd, mitd muuttujia oletetaan havaittaviksi
muuttujiksi. Kuvan 4 padkomponenteille ei ole tarpeen esittdd mitdén erityisté tulkintaa. On kuitenkin
mielenkiintoista tietdd, miten pddkomponentit korreloivat alkuperdisten muuttujien kanssa. Liitteessa
E on esitetty, minkd muuttujien kanssa viisi ensimmadistd padkomponenttia korreloivat eniten.
Esimerkiksi ensimméinen padkomponentti korreloi kaikista 90 muuttujasta eniten tyottomyysasteen
kanssa. Tyottomyysasteen lisdksi suuri korrelaatiokerroin on odotuksilla tyottomyydestd,
vaihtotaseella sekd korkoeroilla. Myos toinen paddkomponentti korreloi vahvasti tyottomyysasteen

kanssa, mutta erityisesti toisen padkomponentin kanssa korreloivat eri hintojen muutokset.
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Kuva 4: S suurinta piikomponenttia. Muuttuja p1 on suurin piikomponentti, muuttuja p2 toiseksi suurin ja niin edelleen.

Estimoin seuraavaksi FAVAR-mallin, jossa havaittavien muuttujien vektori Y; sisiltdd EKP:n taseen
ja ohjauskoron. Ohjauskorko on jérjestetty viimeiseksi, kuten my6s Von Borstel ym. (2016) mallissa.
Molemmat kiyttdmini informaatiokriteerit suosittelevat kdyttdmiidn mallia, jossa on 5 faktoria.
Yhdessd ndmé 5 faktoria selittivét noin 44 % kokonaisvaihtelusta. Kdytédn mallissa 3 viivettd, mité
AIC- ja FPE-informaatiokriteerit suosittelevat. HQ-informaatiokriteeri olisi suositellut 2 viivettd ja
SC-informaatiokriteeri ainoastaan 1 viivettd. Malli sisdltdd vakiotermit ja lineaariset trendit.

Impulssivastefunktiot on esitetty kuvassa 5.
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Kuva 5: Eri muuttujien reaktiot 0,25 prosenttiyksikon shokkiin mallissa, jossa S faktoria, EKP:n tase ja ohjauskorko sekii 3
viiviistettyéd arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmilli saatua 95 % luottamusviilia.
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Mallin tuottamat tulokset jokseenkin linjassa teoreettisten olettamien ja aiemman empiirisen
tutkimuksen kanssa. Esimerkiksi teollisuustuotannon vaste on suuruudeltaan ja kestoltaan hyvin
samanlainen kuin Soaresin (2013, s. 2731-2732) ja Bagzibaglin (2014, s. 792) euroalueen aineistolla
saamat vasteet. Teollisuustuotannon vaste on ollut hyvin samanlainen myds Yhdysvalloissa (kts.
esim. Wu ja Xia, 2016, s. 269-270; Bernanke ym., 2005, s. 408). Teollisuustuotantoa laajempi
tuotannon mittari sekd rakennustuotanto reagoivat tulosteni mukaan hyvin samankaltaisesti kuin

teollisuustuotanto.

Tyottomyysasteen reaktio tuntuu aiempaan tutkimukseen verrattuna todella suurelta. Yllattava 0,25
prosenttiyksikon keskuspankin koronnosto saa ty6ttdmyysasteen nousemaan mallini mukaan noin
1,21 prosenttiyksikkod ldhes vilittomasti. Vasteen luottamusvéli on toki alussa erittdin leved.
Tarkastelemissani euroaluetta koskevissa tutkimuksissa ei tarkasteltu tyottomyysasteen reaktiota,
mutta esimerkiksi Wu ja Xia (2016, s. 269-270) ja Bernanke ym. (2005, s. 408) havaitsevat
Yhdysvalloissa noin 0,05 prosenttiyksikon reaktion vastaavan suuruiseen shokkiin. Néissd
tutkimuksissa tydttomyysasteen suurin reaktio myds saavutetaan vasta noin vuoden kuluttua shokista.
Télle erolle oman tulokseni ja aiemman tutkimuksen vélilld voi yrittdd keksid jonkin mahdollisen
selityksen. Saattaisi esimerkiksi olla, ettd euroalueen tyomarkkinat ovat Yhdysvaltojen
tyomarkkinoita jadykemmait, jolloin palkkataso ei reagoi, vaan tyottomyys. Tyottomyyden viliton

reaktio shokkiin tuntuu kuitenkin todella erikoiselta.

Reaalisten korkojen ja reaalisen osaketuoton vasteet ovat hieman haasteellisia tulkita. Malli myds
tuottaa voimakkaan hinta-arvoituksen, kuten inflaation reaktiosta havaitaan. Niyttéisi siltd, ettd
ylldttdvda koronnosto saattaa nostaa reaalisia korkoja aluksi hieman — tosin muutokset eivdt ole
tilastollisesti merkitsevid valitulla riskitasolla. Hieman pitemmalld aikavililla reaalikorot ndyttédisivat
reagoivan jopa negatiivisesti. Reaalisen osaketuoton reaktio sahaa aluksi edestakaisin paityen lopulta
positiiviseen reaktioon. Ndiden muuttujien vasteet ovat siis hyvin kummallisia verrattuna sithen, mité
voisi ennakolta talousteoriaan ja aiempaan empiiriseen tutkimukseen perustuen olettaa. Huomiota
kiinnittdd myds se, ettd kyseisten muuttujien luottamusvilit ovat suhteellisen kapeat. Reaalisten
osaketuottojen ja reaalisten korkojen reaktioita ei ole juuri tutkittu aikaisemmin, vaan huomiota on
kiinnitetty lahinnd nimellisiin osaketuottoihin tai osakkeiden hintoihin ja korkoihin. Esimerkiksi
Bagzibaglin (2014, s. 792) saamat vasteiden piste-estimaatit nimellisille koroille ovat kuitenkin
hieman samantyyppiset kuin omat vasteeni. Myds héinen saamansa luottamusvilit ovat hyvin kapeat.

Nimellisen osaketuoton vaste on kuitenkin hénelld selkeésti negatiivinen.

Kuten aiemmin jo mainittiin, euroaikana ei ole ollut kovinkaan selvdd, mikd EKP:n téirkein

rahapolitiikkainstrumentti on ollut. Ennen finanssikriisid se oli varmastikin ohjauskorko, jonka
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Kuva 6: Eri muuttujien reaktiot 0,05 yksikon shokkiin EKP:n taseeseen mallissa, jossa 5 faktoria, EKP:n tase ja ohjauskorko
seki 3 viiviistettyii arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmiilléi saatua 95 % luottamusvilii.
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yllattdvin muutoksen vaikutuksia pyrittiin dsken arvioimaan. Finanssikriisin jidlkeen EKP on
kuitenkin pyrkinyt vaikuttamaan talouteen my0s ostamalla pidemmén maturiteetin velkakirjoja.
Tédmin takia tarkastelen, miten shokki keskuspankin taseeseen vaikuttaa kiinnostuksen kohteena
oleviin muuttujiin. Shokki EKP:n taseeseen tuottaa aiemmin estimoidussa FAVAR-mallissa kuvan 6
mukaiset vasteet. Shokin aiheuttamat impulssivasteet vaikuttavat osin loogisilta ja oletetuilta, mutta
osin my0s hieman erikoisilta. Sen, ettd EKP kasvattaa tasettaan odotettua nopeammin, voisi olettaa
vaikuttavan pdinvastoin kuin ylldttdvd ohjauskoron nosto. Reaktioiden suuruudet tosin eivit ole
vertailukelpoisia, silld reaktioiden suuruuksiin vaikuttaa shokin suuruus. Shokkien suuruudet taas on

mielivaltaisesti valittu.

Piste-estimaatit eri tuotantojen kehityksestd shokin jédlkeen ovat odotetusti ldhes peilikuvia
ohjauskorkoshokin vasteisiin ndhden. Reaktiot eivdt kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia.
Vaikuttaa siis siltd, ettd taseen kasvattaminen ei juurikaan olisi vaikuttanut tuotantoon.
Tyottomyysaste reagoi aluksi positiivisesti, minké jélkeen seuraa pitkd negatiivinen reaktio. Alun

positiivinen reaktio on erikoinen.

Reaalikorkojen reaktiot ovat aluksi odotetusti negatiivisia. My6hemmin reaktiot muuttuvat jostakin
syystd positiivisiksi samaan tapaan kuin positiivinen korkoshokki sai korot my6hemmin reagoimaan
negatiivisesti. Reaalisten osaketuottojen reaktio on samantapainen kuin positiivista korkoshokkia
seuraava reaktio, mikd tuntuu erittdin oudolta. Myds inflaation reaktio on varsin erikoinen. Vastoin
tyypillisesti esiintyvdd hinta-arvoitusta, inflaation reaktio on aluksi positiivinen. Sen sijaan hinta-

arvoitus syntyy vasta myohemmin, kun inflaation reaktio muuttuu negatiiviseksi.

Naitd tuloksia on hieman haastava verrata aiempaan tutkimukseen, silld tutkimuksissa on kiytetty
hyvin erityyppisid muuttujia kuvaamaan epitavanomaista rahapolitiikkaa tai rahapolitiikan
kokonaisviritystd poikkeuksellisten toimien aikana. Myds Von Borstel ym. (2016, s. 401)
tarkastelevat shokkia EKP:n taseeseen, mutta heiddn mielenkiintonaan ovat erilaiset luotonantoa
kuvaavat muuttujat. Yhteinen piirre heidin tulostensa ja omien tulosteni kanssa on kuitenkin se, ettd
taseshokin tuottamien vasteiden tilastollinen merkitsevyys on vihdisempi kuin korkoshokin

vasteiden.

Estimoimani FAVAR-mallin vasteet ovat siis osin hyvinkin erikoisia. Osa ndisté tuloksista voitaisiin
ehkd selittid teoreettisesti. Esimerkiksi keskuspankin kiristdavéa politiikka voidaan tulkita markkinoilla
siten, ettd keskuspankki uskoo talouden kehittyvén tulevaisuudessa suotuisasti. Jos yleiso uskoo, etti
keskuspankilla on parempi ndkemys markkinoiden kehityksestd kuin yleisolld itselldén, niin
rahapolititkan kiristiminen saattaakin olla markkinoille informaatiota siitd, ettd talous kehittyykin

odotettua paremmin, jolloin muuttujien reaktiot voivatkin olla pdinvastaisia, mité voisi odottaa.
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Tdmd voisi ehkd selittdd osaketuoton kummallista reaktiota taseshokkiin. Korkotason, johon
rahapolitiikka vaikuttaa, ja osaketuottojen suhde ei my06skéddn ole yksiselitteinen. Historiallisesti tima
suhde on vaihdellut hyvin paljon ollen vililld positiivinen ja vililld negatiivinen (kts. esim. Siegel,
2014, s. 99-101). Korkojen ja osaketuottojen suhdetta voidaan pohtia esimerkiksi perinteisen

Gordonin mallin avulla (Gordon ja Shapiro, 1956). Mallin mukaan ylldttivad rahapolitiitkan

kiristymistd seuraava osaketuottojen nousu voi hyvinkin olla perusteltu. Malli on seuraava: P = é,

jossa D on seuraavan periodin osinko, P osakkeen hinta, g osingon kasvuvauhti ja r tuotto, joka
koostuu riskittomastd korosta ja riskipreemiosta. Jos riskiton korko nousee, niin osakkeen hinta
laskee, jos riskipreemio, osinkojen kasvuvauhti ja seuraavan periodin osinko eivit muutu. Osakkeen
tuotto kuitenkin nousee. Jos siis osinkojen kasvuvauhti, seuraavan periodin osinko ja riskipreemio
ovat vakioita, sijoittaja saa koron nousun jélkeen tulevaisuuden osinkovirran halvemmalla kuin ennen
koron nousua. Todellisuudessa seuraavan periodin osinko, osingon kasvuvauhti ja luultavasti
riskipreemio eivit ole vakioita, minka takia koron nousun vaikutus osakkeen tuottoon ei ole néin
yksinkertainen. On kuitenkin teoreettisesti perusteltua, ettd aluksi tuotot reagoivat negatiivisesti

osakkeiden hintojen laskun mydti, mutta myohemmin osaketuoton reaktio muuttuu positiiviseksi.

Myoskddn rahapolitilkan vaikutus korkoihin ei ole teoreettisesti yksioikoinen. Elvyttiva
rahapolitiikka luultavasti kasvattaa tuotantoa. Tuotannon kasvu taas lisénnee rahan kysyntdd, mika
puolestaan nostaa korkoja. Elvyttavé rahapolitiikka voi nostaa korkoja my®ds, jos se nostaa inflaatio-
odotuksia. Tamé kdy ilmi Fisherin (1930) yhtdlostd, joka voidaan kirjoittaa seuraavasti: r = i — m,
jossa r on reaalikorko, i nimelliskorko ja m inflaatio. Kaavassa voisi olla perusteltua korvata inflaatio
odotetulla inflaatiolla, mutta omassa empiirisessd analyysissdni kdyttamét reaalikorot on laskettu
kayttiden sen hetkistd inflaatiota eikd odotettua inflaatiota (kts. liite A). Jos rahapolitiikka vaikuttaakin
1dhinnd odotettuun inflaatioon eika heti havaittavaan inflaatioon, voi olla, etté elvyttdvé rahapolitiikka

nédyttddkin tuloksissani nostavan reaalikorkoja.

Myo6s esimerkiksi hinta-arvoitusta on yritetty perustella teoreettisesti (esim. Rabanal, 2007). Se miten
hinnat kehittyvét rahapolitiikkashokin jidlkeen vaikuttaa oleellisesti my0ds laskemiini reaalisiin

osaketuottoon ja korkoihin.

Vaikka erikoiset tulokseni olisivatkin teoreettisesti perusteltuja, mahdollinen syy erikoisille tuloksille
on kuitenkin mallin huonous. Jos shokki on ennustettava, kausaalipdittely ei ole kovin luotettavaa.
Erityisesti rahoitusmarkkinoita kuvaavat muuttujat eli korot ja osaketuotot tunnetusti ennakoivat
keskuspankin ohjauskoron kehitysti erittdin hyvin. Jos markkinoilla on parempi arvaus keskuspankin

ohjauskorosta kuin estimoimallani mallilla, tarkoittaa se siti, ettd osakkeiden hinnat ja korot reagoivat
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mukamas yllattdvdan koronmuutokseen jo ennen koronmuutosta. Tétd selitystd erikoisille vasteille
tukevat esimerkiksi tekemini testit mallin residuaaleille. Testien tulokset antavat vihid siitd, ettd

residuaalit saattavat olla autokorreloituneita ja siten ennustettavia.

Erityisesti ohjauskorkoshokkia seuraavat vasteet ovat kuitenkin hyvin robusteja erilaisille
muutoksille mallissa. Tulokset eivit oleellisesti muutu, vaikka mallin viiveiden tai faktorien maaraa
muuttaisi. Tulokset eivit ole mydskéén oleellisesti herkkid sille, ettd ohjauskorko on mallissa oletettu

endogeenisemmaksi kuin keskuspankin tase.

Erds mallin tuottamiin tuloksiin mahdollisesti olennaisesti vaikuttava seikka on ennakoiva viestintd
(forward guidance). Keskeinen osa EKP:n rahapolitiikkaa on ollut viestid rahapoliittisista toimista
etukdteen. EKP on esimerkiksi ilmoittanut osto-ohjelmiensa kuukausittaisten ostojen miirén jo
selvisti etukdteen. Samoin EKP on kertonut pitdvinséd ohjauskorkonsa nollassa vield pitkddn. Koska
FAVAR-mallini ei tiedd tdstd keskuspankin ennakoivasta viestinnéstd, saattaa mallini ennustaa
esimerkiksi ohjauskorkoa nostettavan, vaikka EKP olisi ennakolta jo kertonut pitdvinsa
ohjauskorkonsa muuttumattomana. Ndin malli saattaa tulkita shokiksi tilanteita, jotka eivit
todellisuudessa ole shokkeja. Toisaalta, koska FAVAR-malli siséltdd valtavasti informaatiota, on
my0Os ennakoiva viestintd vilillisesti mukana mallissa esimerkiksi markkinakorkojen ja
luottamusindikaattoreiden kautta. Kuten aiemmin jo mainittiin, toinen mallin haaste on se, ettd malli
estimoidaan kéyttden koko euroajan aineistoa. Jos EKP:n rahapolitiitkkasdintd on muuttunut
esimerkiksi finanssikriisin my6td — jos ohjauskorko on siis kriisin jdlkeen reagoinut eri tavalla mallin

muuttujien kehitykseen, niin télldin malli on huono ja tulokset véaristyvit.

Mallissa on myds tehty radikaali oletus, ettd keskuspankki ei havaitse inflaatiota. Oletus voi sindnsa
olla perusteltu, koska todennikoéisesti todellista inflaatiota ei havaitakaan kuluttajahintaindeksin
muutosten kautta, vaan hintaindeksiin sisédltyy mittausvirheitd. EKP:n tavoitemuuttujana on kuitenkin
nimenomaan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin muutos (ei siis todellinen inflaatio). Témén
institutionaalisen tosiseikan vuoksi on mielestdni erittdin perusteltua sisdllyttdd malliin havaittavaksi
muuttujaksi my0s yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosentuaalinen vuosimuutos, johon

viitataan ja on viitattu termilld “inflaatio”.

Estimoin seuraavaksi FAVAR-mallin, jossa havaittavien muuttujien vektori Y; siséltdd inflaation,
EKP:n taseen ja ohjauskoron tdssd jérjestyksessd. Lisdksi malliin sisdltyy 5 faktoria, jotka on
jérjestetty ennen havaittavia muuttujia, kuten aiemmassakin mallissa. Nyt ndmi 5 faktoria selittavét
noin 64 % kokonaisvaihtelusta. Malli sisdltdd 3 viivettd sekd vakiotermit ja lineaariset trendit.

Kuvassa 7 on esitetty ohjauskorkoon kohdistuvan shokin jélkeen syntyvét impulssivasteet.
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Kuva 7: Eri muuttujien reaktiot 0,25 prosenttiyksikon shokkiin mallissa, jossa 5 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko
seki 3 viiviistettyii arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmiilléi saatua 95 % luottamusvilia.
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Nyt tyottomyysasteen reaktio shokkiin ohjauskorossa onkin erittdin maltillinen ja paremmin linjassa
ailemman tutkimuksen kanssa (esim. Wu ja Xia, 2016, s. 269-270; Bernanke ym., 2005, s. 408).
Ty6ttomyysaste ldhtee varsinaisesti nousemaan vasta usean kuukauden viiveelld. Itse asiassa
tyottdmyysasteen vaste on tilastollisesti merkitsevé ainoastaan noin vuoden jélkeen shokista. Suurin
piste-estimaatti vasteella on hieman alle kahden vuoden pdistd shokista, jolloin ty6ttomyysaste on
noussut noin 0,11 prosenttiyksikkod. Inflaation ottaminen malliin havaittavaksi muuttujaksi muuttaa

siis oleellisesti tyottdmyysasteen vastetta.

Tuotannon reaktioihin inflaation lisdémiselld malliin ei ole juurikaan vaikutusta. Esimerkiksi
teollisuustuotannon vaste on nyt syvimmilldén noin -1,17 %. Luottamusvilit ovat kuitenkin nyt

kapeammat.

Myos esimerkiksi korkojen reaktioiden luottamusvilit kapenevat huomattavasti. Korot myds
reagoivat paljon vahvemmin shokkiin ohjauskorossa. Nyt reaalisen 12 kuukauden euriborin viliton
reaktio shokkiin on noin 0,26 prosenttiyksikkdd ja 3 kuukauden reaalisen euriborin noin 0,28
prosenttiyksikkdd. Korkojen reaktiot ovat nyt paljon ldhempdnd esimerkiksi Bagzibaglin (2014, s.
792) tuloksia. Estimoimani reaalikorkojen reaktiot ovat kuitenkin hieman voimakkaampia kuin hénen
nimelliskoroille estimoimansa reaktiot. Osaketuotolle saamani vaste on hyvin samantyyppinen kuin
aiemmassakin mallissa — tosin se on aluksi hieman selvemmin negatiivinen ja mydhemmin
vihemmain selvisti positiivinen. Osaketuotto pysyy negatiivisena verrattuna odotettuun tuottoon noin
vuoden ajan shokin jédlkeen. Negatiivisimmillaan ero odotettuun tuottoon on noin -6,57

prosenttiyksikkoa.

Keskeinen muutos tuloksissa on my0s inflaation vaste. Inflaation olettaminen mallissa havaittavaksi
muuttujaksi saa aikaan sen, ettd hinta-arvoitus poistuu. Inflaation reaktio ei silti ole kovinkaan
voimakas: tilastollisesti merkitsevésti inflaatio alkaa reagoida vasta noin vuoden kuluttua shokista ja
reaktio on suurimmillaan noin 0,05 prosenttiyksikkod. Tédmid vaste on samantyyppinen kuin

esimerkiksi Soaresilla (2013, s. 2731-2734).

Kuvassa 8 on esitetty inflaation havaittavana muuttujana siséltdvian mallin tuottamat vasteet shokille
keskuspankin taseeseen. Kun vasteita verrataan aiemman mallin tuottamiin vasteisiin taseshokin
jédlkeen (kts. kuva 6), havaitaan ty6ttomyysasteen reagoivan selvésti maltillisemmin. Sama ilmio,
mika tapahtui ohjauskorkoshokin vasteissa, kun inflaatio otettiin malliin, ndkyy siis myos taseshokin
vasteissa. Tyottomyysasteen reaktio ei aluksi ole selkedsti positiivinen eikd negatiivinen, mutta
kadntyy negatiiviseksi hieman alle kahden vuoden kuluttua shokista. Tosin vaste on juuri ja juuri

tilastollisesti merkitsevd. Tuotantojen reaktiot eivét ole suurimmilta osin tilastollisesti merkitsevia.
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Kuva 8: Eri muuttujien reaktiot 0,05 yksikon shokkiin EKP:n taseeseen mallissa, jossa 5 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja
ohjauskorko sekii 3 viivistettyd arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmilli saatua 95 %
luottamusvilii.
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Korkojen reaktiot ovat aiemmasta poiketen aluksi positiivisia. Osaketuoton reaktio pysyy

samankaltaisena. Inflaation reaktioon syntyy voimakas hinta-arvoitus.

Ohjauskorkoshokin vasteet ovat suhteellisen robusteja viiveiden ja faktorien mairin muutoksille
mallissa. Tein herkkyystarkasteluja kdyttien useita eri faktori- ja viivemaadrid, eikd kaikkia niitd voida
tassd esittdd. Havainnollisuuden vuoksi estimoin kaksi mallia, joista toisessa on vdhédn faktoreita
mutta paljon viiveitd ja toisessa paljon faktoreita mutta vdhén viiveitd. Liitteessd B1 on esitetty
impulssivastefunktiot mallista, joka siséltdd ainoastaan 3 faktoria, mutta viiveiden miird on 12.
Vasteet ovat hyvin samankaltaisia eikd viiveiden lisddminen malliin vaikuta johtopddtoksiin.
Liitteessd B3 puolestaan on esitetty vasteet mallista, joka siséltdd 8 faktoria ja 2 viivettd. Nyt
rakennustuotannon volyymin vaste muuttuu olennaisesti. Myos osaketuoton vaste muuttuu jonkin
verran. Mallin muuttaminen vaikuttaa my0s jonkin verran sithen, miten inflaatio reagoi, mutta reaktio
noin 1-2 vuoden jidlkeen pysyy mallista toiseen negatiivisena. My0s taseshokkia seuraavat vasteet
ovat kohtalaisen robusteja. Edelld mainittujen vaihtoehtoisten mallien tuottamat vasteet taseshokkiin
on esitetty liitteissd B2 ja B4. Muissa estimoimissani malleissa, joita tdssé ei ole esitetty, esimerkiksi
korkojen taseshokkia seuraavat vasteet muuttuivat hieman enemmén kuin liitteessd B4 faktorien

maarad muutettaessa.

Lukuisten estimoimieni mallien perusteella vaikuttaisi siltd, ettd tyottdmyysasteen, tuotannon ja
teollisuustuotannon volyymin vasteet eivdt ole kovin herkkid muutoksille mallissa. Sen sijaan
erityisesti korkojen ja osaketuoton vasteet ovat kohtalaisen herkkid mallin muutoksille. Tdmé on
sindnsd ymmarrettdvia, silld rahoitusmarkkinat reagoivat todella nopeasti uuteen informaatioon.
Télloin silld on ratkaiseva merkitys tulosten kannalta, tulkitseeko malli jonkun politiikkainstrumentin

muutoksen odotetuksi muutokseksi vai shokiksi.

Kaiken kaikkiaan malli, jossa myds inflaatio on oletettu havaittavaksi muuttujaksi, vaikuttaa
paremmalta mallilta kuin aiempi malli. Malli, jossa inflaatio on havaittavana muuttujana saa log-
likelihood-funktion arvoksi 481,947 ja malli, jossa inflaatio ei ole havaittava muuttuja, saa funktion
arvoksi -755,678. Varsinaista LR-testid ei voida kuitenkaan tehda, silld mallit eivit ole sisdkkaisid
johtuen siitd, ettd malleissa olevat faktorit ovat eri muuttujia. Tdmi johtuu yhtdlon (5) korjauksesta,
johon vaikuttaa se, mitd muuttujia oletetaan havaittaviksi muuttujiksi. Malleja voidaan kuitenkin
vertailla esimerkiksi informaatiokriteerien perusteella. Kaikki kdyttdméani informaatiokriteerit (AIC,
FPE, SC ja HQ) suosittelevat mallia, jossa inflaatio on oletettu havaittavaksi muuttujaksi (liite D).
Huolimatta inflaation sisdltdvdn mallin selvéstd paremmuudesta, ndyttdd siltd, ettd residuaalit
saattavat ehkd edelleen olla autokorreloituneilta (liite C). Viiveiden lisddmiselld malliin ei ole

kuitenkaan olennaista vaikutusta tuloksiin kummankaan shokin tapauksessa (liitteet B1 ja B2). Koska
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malli, jossa inflaatio on oletettu havaittavaksi muuttujaksi, vaikuttaa selvésti paremmalta kuin aiempi
malli, tulen my6s myohemmisséd tarkasteluissa olettamaan inflaation havaituksi. Viittaan my0s

johtopéétdksissdni inflaation havaittavaksi muuttujaksi olettavan mallin tuottamiin tuloksiin.

Vertailtaessa eri mallien saamia informaatiokriteereja havaitaan ehkd hieman ylldttden, ettd itse
asiassa informaatiokriteerien valossa VAR-malli vaikuttaa paremmalta mallilta kuin estimoimani
FAVAR-mallit (liite D). Tdma saattaa viitata esimerkiksi sithen, ettdi FAVAR-mallit siséltdvit liian
monta faktoria, eivitkd viimeiset faktorit endd paranna mallia juurikaan. Lisdksi monet FAVAR-
mallien yhtdl6istd ovat luultavasti teoreettisesti katsoen jérjettomid. Esimerkiksi ei ole mitéén selkeda
teoreettista syytd sille, miksi jotakin faktoria selitetddn kaikilla muilla faktoreilla ja havaittavilla
muuttujilla sekd niiden viivéstetyilld arvoilla. Jotkin mallin yksittdiset yhtdlot siis saattavat
oleellisesti vaikuttaa koko mallin informaatiokriteerin arvoon huonontavasti. Informaatiokriteerien
valossa FAVAR-malli ei kuitenkaan parannu, vaan pikemminkin huononee, vaikka faktoreita
oletettaisiinkin malliin ainoastaan esimerkiksi 1 tai 3. Joka tapauksessa tulokset eivit ole
johtopéétdsten kannalta oleellisesti herkkid oletetulle faktorien miérélle, kuten jo aiemmin mainittiin.
Toinen mahdollinen selitys huonoille FAVAR-mallien informaatiokriteerien arvoille saattaa olla
puutteellinen tai véirénlainen joukko muuttujia, josta faktorit estimoidaan. Tétd kysymystd ei
kuitenkaan téssé tutkielmassa tarkastella. Voi myds olla, etté paras malli saataisiin olettamalla hieman

eri muuttujia havaittaviksi muuttujiksi. Myds tdmé kysymys jéa kuitenkin tulevalle tutkimukselle.

Estimoimillani FAVAR-malleilla on kuitenkin joitakin térkeitd etuja estimoimaani VAR-malliin
verrattuna. Ensinnédkin FAVAR-mallien avulla olen pystynyt tarkastelemaan useiden eri muuttujien
vasteita, joita VAR-mallin avulla en pystynyt tarkastelemaan. Lisdksi keskuspankin
politiikkainstrumentteja selittdvien yhtdléiden keskinelidvirheiden nelidjuuret (RMSE) ovat
inflaation havaittavana muuttujana sisdltaviassi FAVAR-mallissa pienempid kuin VAR-mallissa.
Ohjauskorkoa selittdvdn yhtdlon RMSE on VAR-mallissa 0,12 ja FAVAR-mallissa 0,10; taseen
muutosta selittdvan yhtdlon RMSE on VAR-mallissa 0,035 ja FAVAR-mallissa 0,033. Tdmaén takia
FAVAR-mallin tuottamat vasteet ovat VAR-mallin vasteita todenndkdisemmin kausaalisia. FAVAR-
mallin ennustetarkkuus on siis suurempi ja ylléttaviksi oletetut shokit ovat siten myds VAR-mallin

shokkeja todenndkoisemmin yllttévia.

4.3 EKP:n rahapolitiikan vaikutuksen muuttuminen

Tutkin seuraavaksi, onko rahapolitiikan vilittyminen reaalitalouteen muuttunut kriisien ja matalien
korkojen mydtd. Pyrin vastaamaan tdhin kysymykseen kahden analyysin avulla. Ensinnékin estimoin

FAVAR-mallin erikseen finanssikriisid edeltdvén ajan ja finanssikriisin jélkeisen ajan aineistoilla ja
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vertaan mallien tuottamia impulssivastefunktioita. Kdytén téssd tutkielmassa samaa finanssikriisin
alkamisajankohdan méiérittelyd kuin Bagzibagli (2014), joka katsoo finanssikriisin alkavan vuoden
2007 heindkuun jilkeen. Hin perustee titd valintaa sillé, ettd osakkeiden suhdannehuippu osui tuohon

ajankohtaan. Toisekseen suoritan samanlaisen rolling window —analyysin kuin Bagzibagli (2014).

Tuloksia tulkitessa on syytd tiedostaa muutama seikka. Faktorien ja viiveiden mdard on malleissa
suhteellisen mielivaltainen, silld eri estimointiperiodeille lasketut informaatiokriteerit suosittelevat
kayttamadn eri madrad faktoreita ja viiveitd. Vertailtavuuden vuoksi olen kuitenkin kdyttanyt kaikissa
malleissa samaa méadraé faktoreita ja viiveitd. On myds syytd huomata, ettd eri periodeille estimoidut
faktorit ovat eri muuttujia. Yhden periodin ensimmadinen faktori ei siis ole sama muuttuja kuin toisen
periodin ensimmadinen faktori. Faktorit estimoidaan padkomponenttianalyysin avulla aina erikseen
kullekin periodille. Se minkd muuttujien kanssa esimerkiksi ensimmadinen faktori korreloi eniten,
riippuu siis siitd, minkd muuttujien arvot ovat vaihdelleet eniten mielenkiintona olevan periodin

aikana.

Kuvassa 9 on esitetty positiivisen ohjauskorkoshokin aiheuttamat impulssivastefunktiot kahdessa
mallissa kiinnostuksen kohteena oleville muuttujille. Toisessa mallissa on kiytetty finanssikriisid
edeltivdd ja toisessa finanssikriisin jdlkeistd aineistoa. Molemmissa malleissa on oletettu
havaittaviksi muuttujiksi inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko. Molemmissa malleissa on 3 faktoria,
vakiotermit ja lineaariset trendit. Molemmat mallit sisdltdvit 3 viivettd. Jos vasteiden luottamusvilit
eivédt jonain ajan hetkend ole paillekkdin, eroavat ne tilastollisesti merkitsevésti toisistaan kyseisend
ajan hetkend (Von Borstel ym., 2016, s. 392). Vasteista on vaikea vetdd mitddn yksiselitteista

johtopaidtost siitd, onko rahapolitiikan teho hiipunut, vahvistunut vai pysynyt jotakuinkin samana.

Ennen finanssikriisid tyottomyysaste kasvoi ylldttavin koronnoston seurauksena. Finanssikriisin
jélkeen taas ylldttavin koronnoston vaikutus tyottdmyysasteeseen on ollut paljon episelvempi. Piste-
estimaatit ovat hyvin samanlaisia periodien vélilld, mutta finanssikriisin jdlkeen vasteen
luottamusvéli on ollut huomattavasti suurempi. Vasteet eivit siis eroa tilastollisesti merkitsevésti
toisistaan, mutta finanssikriisin jélkeen ei voida hylédtd hypoteesia, ettd yllittdvilld koronnostolla ei
ole vaikutusta tyottomyysasteeseen. Tyottomyysasteen vasteiden perusteella ndyttéisi siis siltd, ettd
tavanomaisen rahapolitiikan vaikutus tyottomyysasteeseen on ollut finanssikriisin jélkeen paljon

epavarmempi.

Tarkasteltaessa tuotantomuuttujien vasteita ndyttdd siltd, ettd tavanomaisen rahapolitiikan teho on
pysynyt jokseenkin samana tai jopa voimistunut. Kahden periodin vasteiden luottamusvilit ovat
pitkélti pédllekkdin. Tuotanto ja teollisuustuotanto ndyttdvét kuitenkin aluksi reagoivan jopa

finanssikriisid edeltdvédd aikaa voimakkaammin rahapolitiikkashokkiin.
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Kuva 9: Eri muuttujien reaktiot ohjauskorkoon kohdistuvaan 0,25 prosenttiyksikon shokkiin kahdessa mallissa, joissa
molemmissa 3 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko sekii 3 viiviistettyéd arvoa. Siniset viivat kuvaavat vasteita, jotka
on saatu kiyttien 1999:2-2007:7 aineistoa ja punaiset viivat vasteita, jotka on saatu kiyttiien 2007:8-2017:7 aineistoa. Ulommat
viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmiilli saatua 95 % luottamusviiliéi ja keskelléi oleva viiva odotettua vastetta.
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Korkojen vasteissa puolestaan on selked ero kahden periodin vélilld. Ennen finanssikriisii reaalikorot
reagoivat rahapolitiikkashokkiin vihemmain voimakkaasti kuin finanssikriisin jélkeen. Osaketuoton
vasteet poikkeavat keskipitkalld aikavélilld osin toisistaan. Eroista osaketuoton vasteissa on kuitenkin

hankala vetdd mitain johtopddtoksid tavanomaisen rahapolitiikan tehon muuttumisesta.

Inflaation kohdalla ero vasteissa on selked. Ennen finanssikriisid malli tuotti voimakkaan hinta-
arvoituksen, mutta finanssikriisin jilkeiselld periodilla hinta-arvoitusta ei synny. Tamé on itseasiassa
odotettu havainto, silld tyypillisesti hinta-arvoitus esiintyy malleissa silloin, kun rahapolitiikka on

pysynyt suhteellisen odotettuna (Rusnak ym., 2013).

Koska EKP:n ensisijainen rahapolitiikkainstrumentti ei ole ollut yksiselitteinen, tarkastelen
seuraavaksi, miten EKP:n taseen koon yllittdvit muutokset ovat vaikuttaneet ennen ja jélkeen
finanssikriisin. Kuvassa 10 on esitetty taseshokin tuottamat impulssivastefunktiot molemmilla

periodeilla.

Tyottomyysasteen vasteiden luottamusvilit ovat pitkélti pééllekkédin, mutta eroavat tilastollisesti
merkitseviasti noin puolen vuoden jdlkeen shokista. Finanssikriisid edeltévilld aineistolla estimoitu
malli antaa ymmartdi, ettd vaste olisi tdssd kohtaa positiivinen, kun taas myéhemmalld aineistolla

estimoitu malli povaa negatiivista reaktiota.

Tuotannon, teollisuustuotannon tai rakennustuotannon vasteet eivdt eroa nollasta tilastollisesti
merkitsevasti kummallakaan periodilla eikd periodien vélilld ole tilastollisesti merkitsevd eroja
reaktioissa. Vasteiden piste-estimaatit ovat kuitenkin jilkimmdiselld periodilla aavistuksen

pienempid noin kahden vuoden jdlkeen shokista.

Reaalikorkojen reaktiot eividt eroa tilastollisesti merkitsevisti toisistaan. Ensimmadiselld periodilla
vasteet ovat kuitenkin paljon epdvarmempia eivétka eroa tilastollisesti merkitsevésti nollasta. Toisella
periodilla sen sijaan ylldttdva taseen laajennus vaikuttaa selkeisti korkoja laskevasti. Osaketuotot
eroavat toisistaan selkedsti. Ennen finanssikriisid taseshokki vaikutti paljon voimakkaammin

osaketuottoihin.

Ennen finanssikriisid inflaatio reagoi nopeasti ja positiivisesti ylldttdviédn taseen laajenemiseen. Sen
sijaan finanssikriisin jdlkeen inflaation reaktio on ollut aluksi negatiivinen ja positiivinen vaikutus on
syntynyt vasta huomattavasti pitemmalld viiveelld. Jilkimmaiselld periodilla on myds havaittavissa
hinta-arvoitus toisin kuin ensimmdiselld periodilla. Taseshokin tapauksessa hinta-arvoitus siis

ilmenee jdlkimmadiselld periodilla toisin kuin ohjauskorkoshokin tapauksessa.

Faktorien ja viiveiden midrdn muuttaminen ei juuri vaikuta ohjauskorko- tai taseshokin

aikaansaamiin vasteisiin. Pieni ongelma dskeisessd analyysisséd on kuitenkin se, ettd vertailtavat
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Kuva 10: Eri muuttujien reaktiot EKP:n taseeseen kohdistuvaan 0,05 yksikon shokkiin kahdessa mallissa, joissa molemmissa
3 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko seké 3 viiviistettyii arvoa. Siniset viivat kuvaavat vasteita, jotka on saatu
kiyttien 1999:2-2007:7 aineistoa ja punaiset viivat vasteita, jotka on saatu kiiyttien 2007:8-2017:7 aineistoa. Ulommat viivat
kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmiillii saatua 95 % luottamusviiliii ja keskellii oleva viiva odotettua vastetta.
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aikaperiodit ovat mielivaltaisia ja finanssikriisin alkamisajankohdan méiérittelylld voi olla olennainen
vaikutus tuloksiin. Tdmén takia suoritan seuraavaksi rolling window -analyysin, jossa siirrdn
estimointiperiodia kahdella vuodella kerrallaan eteenpdin. Toteutin analyysin myds siirtden
estimointiperiodia vuodella kerrallaan eteenpiin, mutta kuvan selkeyden ja véhiisen lisdarvon vuoksi
harvensin vélid. Toteutin kuitenkin erityistarkastelun viimeisimmén aineiston osalta, jolloin
korkotason on ollut erityisen alhainen. Rolling window -analyysin viimeinen estimointiperiodi on
2009:2-2017:7. Vuoden 2009 keviilld kuitenkin suoritettiin radikaaleja koronlaskuja, jotka saattavat
vaikuttaa olennaisesti tuloksiin. Tammikuussa ohjauskorko oli laskenut joulukuun 2,5 %:sta 2 %:iin.
Maaliskuussa korkoa laskettiin 1,5 %:iin ja huhtikuussa vield uudemman kerran 1,25 %:iin. Rolling
window -analyysin viimeinen estimointiperiodi siis osuu vdlille, jolla ohjauskorko oli vield
suhteellisen korkea alussa ja sitd laskettiin huomattavasti. Témén takia estimoin lisdtarkasteluna vield

kaksi mallia: ensimmadisen ajalle 2009:1-2017:7 ja toisen ajalle 2009:5-2017:7.

Analyysi auttaa hahmottamaan sitd, miten estimointiperiodin valinta vaikuttaa tuloksiin. Lisdksi
analyysi saattaa antaa paremman kuvan siitd, miten rahapolititkan vélittyminen reaalitalouteen on
muuttunut ajassa. Rolling window -analyysin tuottamat impulssivastefunktiot on esitetty kuvassa 11.
Kuvassa ei ole selkeyden vuoksi esitetty luottamusvélejd. Jokaisessa estimoidussa mallissa on 3
faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko. Mallit siséltavit 3 viivettd, vakiotermit ja lineaariset

trendit.

Kuvasta 11 voidaan tehdd joitakin olennaisia havaintoja. Ensinnidkin valittu estimointiperiodi
vaikuttaa huomattavasti vasteiden piste-estimaatteihin. Toisaalta esimerkiksi tuotannon,
teollisuustuotannon ja rakennustuotannon vasteet tuskin juurikaan poikkeavat toisistaan eri
estimointiperiodeilla. Kuvaan ei ole selkeyden vuoksi piirretty vasteiden luottamusvilejd, mutta
luottamusvilien suuruudesta saa arvion kuvasta 9. Luottamusvilien suuruus vaihtelee jonkin verran
eri periodeille estimoiduissa malleissa. Vililla siis rahapolitiikan vélittyminen reaalitalouteen on ollut
epavarmempaa kuin muulloin. Yleisesti ottaen néyttdisi myds siltéd, ettd luottamusvilit saattaisivat
keskiméérin kasvaa, kun aikavélid siirretdén eteenpdin. Tavanomaisen rahapolitiikan vilittymisen
epavarmuus siis ndyttdd hieman kasvaneen ajan myotd. Vasteista ei kuitenkaan voi vetdd
yksiselitteisesti johtopdétdstd, ettd tavanomaisen rahapolititkan vélittyminen reaalitalouteen olisi
heikentynyt. Esimerkiksi reaalikorot ovat reagoineet kriisin myo6td jopa voimakkaammin
ohjauskorkoshokkeihin. Erot ovat myos tilastollisesti merkitsevid. Tosin viimeisen kolmen

estimointiperiodin vasteet muuttuvat hyvin poikkeaviksi verrattuna aiempiin estimointiperiodeihin.

Viimeisen kolmen estimointiperiodin tarkastelu on itse asiassa hyvin mielenkiintoista. Erot periodien

vililld ovat hyvin pienid, mutta yksittdisilld havainnoilla vaikuttaa olevan keskeinen rooli tulosten
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Kuva 11: Eri muuttujien reaktiot ohjauskorkoon kohdistuvaan 0,25 prosenttiyksikon shokkiin eri periodeilla. Malleissa on 3

faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko sekid 3 viivistettyd arvoa. Koodaus on seuraava: sininen=1999:2-2007:7,

vihrei=2001:2-2009:7, musta=2003:2-2011:7, ruskea=2005:2-2013:7, violetti=2007:2-2015:7, punainen=2009:2-2017:7,
punainen piste=2009:1-2017:7, punainen katkoviiva=2009:5-2017:7.

46



E
=
o . g - 5
E 5 :
wn
2 oS 7 -
£ F !
S , S
B : 2R
> - = v
e T 2
0 kS
[t
Kuukausi shokin jalkeen Kuukausi shokin jalkeen
E
>
£ ? o
F *
s e § o ST T e
c S >
2 s - 5
g o § o TN
3 2 2 :
= s T T T T T
5 0 10 20 30 40 50
Kuukausi shokin jalkeen Kuukausi shokin jalkeen
- :
. 3
B =
g (s}
= c
2 =
o ©
g g
o o
Kuukausi shokin jalkeen Kuukausi shokin jalkeen
o
3 o~
g 2 <]
— (=]
g o 7] § ph J
§ - - [7e) B
S 3 - ST | E— T T T
= 0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Kuukausi shokin jalkeen Kuukausi shokin jalkeen

Kuva 12: Eri muuttujien reaktiot ohjauskorkoon kohdistuvaan 0,25 prosenttiyksikon shokkiin eri periodeilla. Malleissa on 3
faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko sekid 3 viivistettyd arvoa. Koodaus on seuraava: sininen=2009:1-2017:7,
punainen=2009:2-2017:7, vihrei=2009:5-2017:7. Pisteet kuvaavat piste-estimaatteja ja yhtendiset viivat 1000 toiston bootstrap-
menetelmélli saatua 95 % luottamusvilia.
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kannalta. Néiden havaintojen vaikutus ndkyy erityisen selkeésti tuotannon ja teollisuustuotannon
volyymeissa. Tarkempi kuva kolmen viimeisen estimointiperiodin vasteista on kuvassa 12, johon on
piirretty my0s vasteiden luottamusvilit. Tuotannon ja teollisuustuotannon vasteet, jotka ovat olleet
hyvin robusteja kaikissa estimoiduissa malleissa, eivét ole endd viimeiselld estimointiperiodilla
tilastollisesti merkitsevid. Myds rakennustuotannon vaste on ldhes kokonaan tilastollisesti ei-
merkitsevd. Eri tuotantojen vasteiden piste-estimaattien merkit myds muuttuvat negatiivisista
positiivisiksi. Ndméd vasteet siis antavat tukea sille, ettd tavanomaisen rahapolitiikan vaikutus

reaalitalouteen on heikentynyt olennaisesti matalien korkojen myo6té.

Ty6ttdmyysasteen osalta ei voida tehdd aivan ndin suoraviivaisia johtopditoksid. Tyottomyysasteen
reaktiot ovat muuttuneet ajassa mahdollisesti jopa voimakkaammiksi, kuten kuvasta 11 havaitaan.
Toisaalta vasteiden luottamusvilit ovat muuttuneet olennaisesti levedmmiksi, mikd kertoo
lisddntyneestd epdvarmuudesta tavanomaisen rahapolitiikan vilittymisessd (kuva 12). Viimeisen
kolmen estimointiperiodin vasteet eivdt ole yhtd lukuun ottamatta tilastollisesti merkitsevasti
positiivisia. Toisaalta havaitaan, ettd nimenomaan kaikista viimeisin estimointiperiodi itse asiassa

tuottaa ainoana tilastollisesti merkitsevén positiivisen vasteen.

Korkoihin, osaketuottoon tai inflaatioon yksittéisilld havainnoilla ei ndytd olevan juuri vaikutusta,
vaan kuvan 12 vasteet ndille muuttujille ovat hyvin samanlaisia estimointiperiodien vililld. Kuten
kuvasta 11 havaittiin, ndiden muuttujien vasteet eivit mydskdén ole heikenneet estimointiperiodia

siirrettdessd. Pikemminkin vasteet ovat muuttuneet voimakkaammiksi.

Kun rolling window -analyysi toteutetaan taseshokkien vasteille kdyttden samoja malleja, padadytién
kuvan 13 mukaisiin vasteisiin. Kuvan 11 tapaan mydskién kuvaan 13 ei ole piirretty luottamusvéleja
selkeyden vuoksi. Tarkastellessani luottamusvélejd havaitsin kuitenkin, ettd taseshokki aiheuttaa
tilastollisesti merkitsevid vasteita eri tuotannon volyymeille ainoastaan periodilla 2003:2-2011:7 seka
rakennustuotannon volyymille viimeiselld periodilla. Myds tyottdmyysasteen reaktiot ovat useilla

estimointiperiodeilla tilastollisesti ei-merkitsevid.

Korkojen osalta tilastollisesti merkitsevid vasteita syntyy periodeilla 2005:2-2013:7 ja 2007:2-
2015:7; muuten vasteet ovat valitulla riskitasolla juuri ja juuri ei-merkitsevid. Osaketuoton vasteet
ovat padsdintoisesti tilastollisesti merkitsevid eri estimointiperiodeilla. Inflaation vaste on viimeisti

estimointiperiodia lukuun ottamatta tilastollisesti merkitseva.

Rolling window -analyysin tulokset eivit ole oleellisesti herkkid muutoksille faktorien ja viiveiden
médrissd. Sekd korkoshokkien ettd taseshokkien osalta analyysin tulokset ovat siis suhteellisen

robusteja. Erityisesti tuotannon volyymien ja tyottdmyysasteen vasteet eivdt muutu, vaikka malleja
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Kuva 13: Eri muuttujien reaktiot EKP:n taseeseen kohdistuvaan 0,05 yksikon shokkiin eri periodeilla. Malleissa on 3 faktoria,
inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko seki 3 viivistettyi arvoa. Koodaus on seuraava: sininen=1999:2-2007:7, vihre#=2001:2-
2009:7, musta=2003:2-2011:7, ruskea=2005:2-2013:7, violetti=2007:2-2015:7, punainen=2009:2-2017:7.
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muutettaisiin hieman. Mallien robustiuden testaamista kuitenkin hieman haittaa lyhyt aikasarja.
Estimoimissani malleissa on ainoastaan 99-103 havaintoa ja 120 parametria. Mallien yhtélot
sisdltavit kukin 20 parametria. Viiveiden ja faktorien lisddminen malliin on siis haastavaa, silld

parametrien mééra kasvaa nopeasti kohtuuttomaksi.

Kaiken kaikkiaan tulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd EKP:n rahapolitiikkan vaikutus
reaalitalouteen ei ole juurikaan muuttunut finanssikriisin myotéd. Sen sijaan tulokset vihjailevat, ettd
laskeneen korkotason myo6td tavanomaisen rahapolitiikan vaikutus saattaisi olla heikentynyt.

Tuloksiin sisdltyy kuitenkin huomattavaa epdvarmuutta.
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5 Paatelmat

FAVAR-mallini avulla saatujen tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikalla on ollut selked vaikutus
reaalitalouteen lyhyelld aikavalilld. Positiivinen shokki keskuspankin ohjauskorkoon on laskenut eri
tuotannon volyymeja ja nostanut tyottomyysastetta. Positiivinen 0,25 prosenttiyksikon shokki
ohjauskorkoon on koko euroajan aineistolla saatujen estimaattien mukaan laskenut
teollisuustuotantoa noin 1,17 % ja nostanut tyottdomyysastetta noin 0,11 prosenttiyksikkoa.
Vaikutukset ovat olleet suurimmillaan hieman alle kahden vuoden kuluttua shokista. Reaalisiin
korkoihin vaikutus on ollut vélitdn ja suuruudeltaan noin shokin suuruinen. Vaikutus on myds
suurimmillaan heti shokin jélkeen. Reaalisia osaketuottoja positiivinen korkoshokki on aluksi
pienentényt, mutta hieman pitemmalld aikavélilld vaikutus on ollut lievésti positiivinen. Vaikutus
reaaliseen osaketuottoon on ollut negatiivinen noin vuoden ajan shokin jélkeen. Positiivisen 0,25
prosenttiyksikon shokin vaikutus on ollut negatiivisimmillaan noin -6,57 prosenttiyksikkoa

vuositasolla tarkasteltuna.

Kun taas tarkastellaan EKP:n taseen ylléttidvid muutoksia, rahapolitiikan vaikutus ei ndyttdydy yhta
selvdnd. Tulosten perusteella yllattiva taseen kasvu laskee ty6ttomyysastetta ja nostaa eri tuotannon
volyymeja, mutta vaikutukset ovat tilastollisen merkitsevyyden rajamailla. Taseshokin tuottamat
vasteet ovat osin myds todella erikoisia. Tulosten perusteella yllittdvd keskuspankin taseen
kasvaminen esimerkiksi laskee reaalista osaketuottoa, mikd tuntuu oudolta. Erikoiset tulokset
saattavat johtua siitd, ettd EKP:n tase on huono muuttuja kuvaamaan rahapolitiikan viritysti
taméntyyppisessa tarkastelussa. EKP:n politiitkkaan kuulunut ennakoiva viestintd epitavanomaisesta
rahapolitiikasta on luultavasti vaikuttanut merkittavésti odotuksiin EKP:n taseen kehityksestd, mutta
kiyttaméni menetelma ei pysty tdtd huomioimaan. MyShemmassa tutkimuksessa olisikin hyva tutkia
epatavanomaisen rahapolitiikan tai “rahapolitikkan kokonaisvirityksen” vaikutusta euroalueen
reaalitalouteen my6s muilla menetelmilld. EKP:n taseen lisdksi on esitetty my0s lukuisia muita
muuttujia, joiden avulla vaikutusta voitaisiin yrittdd arvioida. On kuitenkin erittdin kiinnostava
havainto, ettd epédtavanomainen rahapolitilkka ei mahdollisesti ole ollut kovinkaan tehokasta

reaalitalouden elpymisen kannalta

Kun estimoimaani FAVAR-mallia verrataan esimerkin vuoksi estimoimaani perinteiseen VAR-
malliin. Havaitaan FAVAR-mallilla olevan joitakin etuja mutta myos haittoja. Ensinnékin selked etu
FAVAR-mallissa on se, ettd impulssivastefunktiot voidaan muodostaa jopa 90 eri muuttujalle toisin
kuin VAR-mallissa, jossa impulssivastefunktiot saadaan vain mallin 5 muuttujalle. Toisekseen

FAVAR-mallin ennustekyky keskuspankin politiikkainstrumenttien osalta vaikuttaa VAR-mallia
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paremmalta, mink& vuoksi impulssivastetarkastelussa ylléttéviksi shokeiksi oletetut shokit ovat myds
VAR-mallin shokkeja todennékodisemmin yllattavid, eivdtkd ennustettavia. Shokkien yllattdvyys on
keskeistd kausaalipdittelyn kannalta. On kuitenkin mahdollista, ettd myds shokit FAVAR-mallissa
ovat jossain médrin ennustettavia esimerkiksi mahdollisen autokorrelaation vuoksi. Tdméin vuoksi
kausaalipddttely on hieman epdvarmaa. Impulssivastefunktiot eivét kuitenkaan ole oleellisesti
herkkid esimerkiksi viivéstettyjen arvojen tai faktorien lisddmiselle malliin, mikd lisdd tulosten
varmuutta. FAVAR-malli ei kuitenkaan ole ongelmaton. Eri informaatiokriteereitd tarkasteltaessa
VAR-malli vaikuttaa FAVAR-mallia paremmalta. Mahdollisia syité tdlle on monia. FAVAR-malli
esimerkiksi sisdltdd monia yhtéloité, joille ei ole mitdén teoreettisia perusteita. Nama yhtdlot saattavat
heikentdd koko mallille laskettuja informaatiokriteereitd. Toisekseen faktorien hyvyyteen vaikuttaa
se, mistd aineistosta ne on estimoitu. Aineiston tulisi vastata sitd informaatiota, jota tarkkailemalla
keskuspankki tekee padtoksensa politiikkainstrumentista. Jos mukaan valitut muuttujat ovat sellaisia,
jotka eivét todellisuudessa liity keskuspankin péddtoksentekoon, eivit estimoidut faktorit juurikaan
selitd keskuspankin polititkkainstrumenttia. Téll6in estimoitu keskuspankin reaktioyhtdld ei kuvaa
todellisuutta, jolloin myds informaatiokriteerien arvot huononevat. Sekd VAR- etti FAVAR-mallien
avulla tehdyssd impulssivastefunktiotarkastelussa on my0ds se ongelma, ettd siind oletetaan vain
yllattévilld rahapolititkan muutoksilla olevan vaikutusta. Jos myds odotettu rahapolitiikka vaikuttaa
reaalitalouteen jaa tarkastelu hieman puutteelliseksi. Néitd mahdollisia ongelmakohtia ei kuitenkaan

tassd tutkielmassa pystyté tarkastelemaan.

Kun tarkastellaan, miten EKP:n rahapolititkan vaikutus on muuttunut ajan myotd, saadaan
mielenkiintoisia tuloksia. Ensinndkin ndyttda silté, ettd finanssikriisin myd6ta rahapolitiikan vaikutus
ei heikentynyt. Itse asiassa EKP:n taseen yllittdvid muutoksia tarkasteltaessa havaitaan, ettd juuri
finanssikriisin aikaan vaikutukset eri tuotantojen volyymeihin ovat olleet tilastollisesti merkitsevié.
Tarkasteltaessa ohjauskoron ylldttdvida muutoksia havaitaan, ettd vaikutukset reaalikorkoihin ovat
voimistuneet finanssikriisin myoti. Tuotantojen volyymien tai ty6ttomyysasteen reaktiot puolestaan
eivdt ole sanottavasti muuttuneet kriisin aikana. Tulosten perusteella on siis kovin vaikea

argumentoida, ettd finanssikriisi olisi heikentényt rahapolitiikan tehoa.

Sen sijaan ndyttdd siltd, ettd matalalla korkotasolla kriisien jdlkeen saattaa olla ollut vaikutusta
rahapolitiikan vélittymiseen reaalitalouteen. Kun FAVAR-malli estimoidaan matalien korkojen ajalle
ja tarkastellaan impulssivastefunktioita, havaitaan, ettd vaikutukset eri tuotannon volyymeihin eivét
endd ole tilastollisesti merkitsevid. Toisaalta tyottOmyysasteen osalta vastaavaa pééttelyd ei voida
tehdi. Reaalikorot ja reaalinen osaketuotto reagoivat myds matalien korkojen aikana suunnilleen yhta

voimakkaasti kuin aiemmin. Toisaalta, vaikka korkojen vasteet eivdt heikkene, ne muuttuvat

52



alemmista periodeista selkedsti poikkeaviksi. On my0s tiarked huomata, ettd ndima matalien korkojen
aikaa koskevat tulokset ovat todella herkkid valitulle estimointiperiodille ja jopa yksittdiset havainnot
vaikuttavat tuloksiin olennaisesti. Koska estimointiperiodi on todella lyhyt, rajoittaa se myds tulosten
herkkyystarkastelua huomattavasti, silld malliin ei voida juuri lisdtd muuttujia. Tdmédn vuoksi
tuloksiin tdytyy suhtautua suurella varauksella ja lisdtutkimukselle on tarvetta. Joka tapauksessa
havainto siitd, ettd tavanomainen rahapolitiikka on mahdollisesti tehotonta tai normaaliaikoja

tehottomampaa korkotason ollessa matala, on todella mielenkiintoinen ja merkittava.
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Liitteet

Liite A

Taulukon sarake "Muuttuja” sisdltdd kuvauksen muuttujasta, sarake “Transformaatio” kertoo, onko

muuttuja transformoitu (1 = ei transformaatiota, 5 = perédkkdisten havaintojen luonnollisten

logaritmien erotus), sarake ”Lahde” kertoo muuttujan ldhteen. Muuttujan kuvauksen yhteydessd (EA)

tarkoittaa muuttuvaa euroaluetta ja (EA19) nykyistd 19 maan euroaluetta. (SCA) tarkoittaa, ettd

aikasarja on sekd kausitasoitettu ettd tyopéivikorjattu, (SA) tarkoittaa pelkkéa kausitasoitusta ja (NA)

ettd sarjaa ei ole kausitasoitettu eikd tyOpdivikorjattu. Merkintd (S) tarkoittaa, ettd muuttuja on

oletettu malleissa hitaasti muuttuvaksi.

Tuotanto
Muuttuja Transformaatio Lahde
1. Kulutushyddykkeiden tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
2. Kestokulutushyodykkeiden tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
3. Kertakulutushyddykkeiden tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
4. Vilituotteiden tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
5. Energiatuotannon volyymi(EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
6. Padomahyddykkeiden tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
7.  Tuotannon volyymi seuraavilla toimialoilla: Kaivostoiminta ja louhinta; Teollisuus; Sdhko-, | 5 Eurostat
kaasu- ja lampotuotanto, jadhdytysliiketoiminta (EA19) (SCA) (S)
8. Teollisuustuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
9. Rakennusalan tuotannon volyymi (EA19) (SCA) (S) 5 Eurostat
Hintojen muutos (prosentuaalinen muutos vuodentakaiseen verrattuna)
10. Teollisuus (EA19) (NA) (S) 1 Eurostat
11. Kaivostoiminta ja louhinta; Teollisuus; Sahko- kaasu- ja ldmpdhuolto, jadhdytystoiminta; | 1 Eurostat
Vesihuolto (EA19) (NA) (S)
12. Pddomahyddykkeet (EA19) (NA) (S) 1 Eurostat
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13. Vilituotteet (EA19) (NA) (S) Eurostat
14. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (EA) (NA) (S) Eurostat
15. Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat (EA) (NA) (S) Eurostat
16. Alkoholijuomat ja tupakka (EA) (NA) (S) Eurostat
17. Vaatetus ja jalkineet (EA) (NA) (S) Eurostat
18. Asuminen ja energia (EA) (NA) (S) Eurostat
19. Kodin kalusteet, koneet ja tarvikkeet (EA) (NA) (S) Eurostat
20. Terveys (EA) (NA) (S) Eurostat
21. Liikenne (EA) (NA) (S) Eurostat
22. Energia ja prosessoimaton ruoka (EA) (NA) (S) Eurostat
23. Kaikki hyodykkeet pl. asuminen ja energia (EA) (NA) (S) Eurostat
24. EKP:n kéyttdpainotettu raaka-ainehintaindeksi (EA19) (NA) (S) ECB SDW
Tyomarkkinat
25. Tyéttomyysaste (EA19) (SA) (S) Eurostat
Valuuttakurssit
26. Yhdysvaltojen dollari (NA) Eurostat
27. Japanin jeni (NA) Eurostat
28. Iso-Britannian punta (NA) Eurostat
29. Sveitsin frangi (NA) Eurostat
30. Vendjdn rupla (NA) Eurostat
31. Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 19 maasta koostuvan valuuttakorin ja euron vélilld ECB SDW
(EA19) (NA)
Luottamusindeksit
32. Vaihittdiskaupan nykyisten tilauksien kehitys (EA19) (SA) Eurostat
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33. Vihittdiskaupan odotukset ty6llisyydestéd seuraavan 3 kuukauden ajalta (EA19) (SA) Eurostat
34. Vihittdiskaupan odotukset hintakehityksestd seuraavan 3 kuukauden ajalta (EA19) (SA) Eurostat
35. Vihittdiskaupan luottamusindikaattori (EA19) (SA) Eurostat
36. Kuluttajien odotukset taloudellisesta tilanteestaan seuraavan 12 kuukauden aikana (EA19) Eurostat
(SA)
37. Kuluttajien odotukset yleisestd taloudellisesta tilanteesta seuraavan 12 kuukauden aikana Eurostat
(EA19) (SA)
38. Kuluttajien odotukset hintakehityksestd seuraavan 12 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
39. Kuluttajien odotukset ty6ttomyydestd seuraavan 12 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
40. Palvelualan odotukset kysynnéstd seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
41. Palvelualan odotukset ty6llisyydestd seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
42. Palvelualan luottamusindikaattori (EA19) (SA) Eurostat
43. Rakennusalan nykyisten tilausten kehitys (EA19) (SA) Eurostat
44. Rakennusalan odotukset tyollisyydestéd seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
45. Rakennusalan odotukset hintakehityksestd seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
46. Rakennusalan luottamusindikaattori (EA19) (SA) Eurostat
47. Teollisuuden odotukset ty6llisyydestd seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
48. Teollisuuden odotukset tuotannosta seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
49. Teollisuuden odotukset myyntihinnoista seuraavan 3 kuukauden aikana (EA19) (SA) Eurostat
50. Teollisuuden luottamusindikaattori (EA19) (SA) Eurostat
Ulkomaankauppa
51. Tavaroiden tuonti (EA19) (SCA) (S) ECB SDW
52. Tavaroiden vienti (EA19) (SCA) (S) ECB SDW
53. Padomatase (EA19) (NA) (S) ECB SDW
54. Rahoitustase (EA19) (NA) (S) ECB SDW
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55. Vaihtotase (EA19) (NA) (S) ECB SDW
Raha
56. Eurojérjestelmén taseen loppusumma (EA) (NA) ECB SDW
57. Raha-aggregaatti M1 (EA) (SCA) ECB SDW
58. Raha-aggregaatti M2 (EA) (SCA) ECB SDW
59. Raha-aggregaatti M3 (EA) (SCA) ECB SDW
Osakkeet
60. Dow Jones Euro Stoxx 50 —hintaindeksi (NA) ECB SDW
61. Dow Jones Euro Stoxx —hintaindeksi (NA) ECB SDW
62. Dow Jones Euro Stoxx Basic Materials E —indeksi (NA) ECB SDW
63. Dow Jones Euro Stoxx Consumer Goods —indeksi (NA) ECB SDW
64. Dow Jones Euro Stoxx Consumer Services —indeksi (NA) ECB SDW
65. Dow Jones Euro Stoxx Financials —indeksi (NA) ECB SDW
66. Dow Jones Euro Stoxx Technology E —indeksi (NA) ECB SDW
67. Dow Jones Euro Stoxx Healthcare —indeksi (NA) ECB SDW
68. Dow Jones Euro Stoxx Industrials —indeksi (NA) ECB SDW
69. Dow Jones Euro Stoxx Oil and Gas Energy —indeksi (NA) ECB SDW
70. Dow Jones Euro Stoxx Telecommunications —indeksi (NA) ECB SDW
71. Dow Jones Euro Stoxx Ultilities E —indeksi (NA) ECB SDW
72. MSCIL:n euroalueen suurten ja keskisuurten yritysten bruttoindeksi (NA) MSCI
73. Vuositason reaalinen osaketuotto (MSCI), verotusta ei huomioitu. Laskettu kaavalla: MSCI,
e 12*DIn(72. muuttuja)] / [ 1+ (14. muuttuja)] — 1. (NA) Eurostat
Korot
74. Euroalueen keskiméaréisen 10-vuotisen valtionvelkakirjan korko (EA) (NA) ECB SDW
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75. Euroalueen keskimééréisen 3-vuotisen valtionvelkakirjan korko (EA) (NA) ECB SDW
76. Euroalueen keskiméaréisen 5-vuotisen valtionvelkakirjan korko (EA) (NA) ECB SDW
77. Reaalinen 3 kuukauden euribor-korko (EA) (NA) ECB SDW
78. 1 kuukaden euribor-korko (EA) (NA) ECB SDW
79. 12 kuukauden euribor-korko (EA) (NA) ECB SDW
80. 6 kuukauden euribor-korko (EA) (NA) ECB SDW
81. EKP:n perusrahoitusoperaation korko (EA) (NA) ECB SDW
82. Korkoero 3 kuukauden reaalisen euriborin ja ohjauskoron vililld (EA) (NA) ECB SDW
83. Korkoero 10-vuotisen valtionvelkakirjan koron ja ohjauskoron vililld (EA) (NA) ECB SDW
84. Reaalinen 12 kuukauden euribor. Laskettu kaavalla: 79. muuttuja — 14. muuttuja. (EA) (NA) ECB SDW,
Eurostat
Euroalueen ulkopuoliset muuttujat
85. Yhdysvaltojen CPI-All Urban Consumers —indeksin prosentuaalinen muutos verrattuna BLS
vuodentakaiseen (NA) (S)
86. Yhdysvaltojen keskuspankin ohjauskorko (NA) FED
87. OECD-maiden yhteenlaskettu M1-rahamaérd (SA) OECD
88. OECD-maiden yhteenlaskettu M3-rahaméérd (SA) OECD
89. Japanin keskuspankin ohjauskorko (NA) BoJ
90. Yhdysvaltojen teollisuustuotannon volyymi (SCA) (S) OECD
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64

T
50



Liite B2

Tyottomyysaste
04 0.0 04

T T T T T T
10 20 30 40 50

o

Kuukausi shokin jalkeen

1.5

I I |

Tuotannon volyymi
1.5 00

T T T T T T
0 10 20 30 40 50

Kuukausi shokin jalkeen

|

Reaalinen 3 kk euribor

Reaalinen 12 kk euribor
-0.15 |
L1l

Kuukausi shokin jalkeen

10

0

I |

-15

T T T T T T
0 10 20 30 40 50

Reaalinen osaketuotto

Kuukausi shokin jalkeen

Eri muuttujien reaktiot 0,05 yksikon shokkiin EKP:n taseeseen mallissa, jossa 3 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko seké 12

Teollisuustuotannon volyymi

Rakennusuotannon volyymi

Inflaatio

1.0

-1.0 0.0

0.05

-0.15

0.05

-0.10

T T T T T 1
0 10 20 30 40 50

Kuukausi shokin jalkeen

Kuukausi shokin jalkeen

|

T
<

Kuukausi shokin jalkeen

0 10 20 30 40 50

Kuukausi shokin jalkeen

viivéstettyd arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmalld saatua 95 % luottamusvélid.

65



Liite B3
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Eri muuttujien reaktiot 0,25 prosenttiyksikon shokkiin mallissa, jossa 8 faktoria, inflaatio, EKP:n tase ja ohjauskorko seka 2 viivéstettyd

arvoa. Siniset viivat kuvaavat 1000 toiston bootstrap-menetelmallé saatua 95 % luottamusvalid. Nyt viiveitd 2
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5 faktoria, inflaation, EKP:n taseen ja ohjauskoron seké 3 viivéstetyn arvon siséltavin FAVAR-mallin eri yhtéléiden residuaalit sekd

residuaalien osittaiset autokorrelaatiofunktiot. Malli estimoitu kéyttden koko aineistoa.
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Liite D

Seuraavassa taulukossa on esitetty eri

mallien hyvyyttd mittaavia kriteereja.

Kaikilla

informaatiokriteereilld pienin arvo on paras. AIC, FPE, SC ja HQ ovat yleisesti kdytettyjd mallin

hyvyyttd mittaavia informaatiokriteerejd. IC1 ja IC2 ovat Bain ja Ngn (2002) esittdmit faktorien

lukuméiérain valintaan liittyvit informaatiokriteerit.

Malli

Selitetty osuus

kokonaisvaihtelusta

AIC

FPE

SC

HQ

IC1

IC2

VAR

-37,75

4.00e-17

-36,40

-37,21

FAVAR (inflaatio
ei havaittavana
muuttujana, 5
faktoria, 3

viivettd)

44 %

-11,48

1.03e-05

-8.92

-10,45

14,00

14,38

FAVAR (inflaatio
havaittavana
muuttujana, 5
faktoria, 3

viivettd)

64 %

-25,21

1.14e-11

-21,89

-23,87

13,54

13,91

FAVAR (inflaatio
havaittavana
muuttujana, 3
faktoria, 12

viivettd)

58 %

-22,79

1.53e-10

-15,71

-19,93

13,58

13,80

FAVAR (inflaatio
havaittavana
muuttujana, 8
faktoria, 2

viivettd)

73 %

25,54

8.16e-12

-21,33

23,84

13,67

14,28

FAVAR (inflaatio
havaittavana
muuttujana, 3
faktoria, 3

viivettd)

58 %

-23,42

6.76e-11

-21,51

-22,65

13,58

13,80

FAVAR (inflaatio

havaittavana

37 %

-23,47

6.43e-11

-22,58

-23,11

14,12

14,20
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muuttujana, 1

faktori, 3 viivettd)

Liite E

Seuraavassa

taulukossa on

esitetty  koko

aineistosta

estimoitujen viiden

ensimmaisen

padkomponentin kanssa vahvimmin korreloivat muuttujat sekd korrelaatiokertoimet. Esimerkiksi

ensimmadisen pddkomponentin (P1) kanssa eniten korreloi tyottomyysaste. Tyottdmyysasteen ja

ensimmadisen pddkomponentin vélinen korrelaatiokerroin on 0,73.

P1 P2 P3 P4 P5
Ty6ttémyysaste Kodin Vibhittdiskaupan Liikenteen hintojen Dow Jones Euro Stoxx Consumer
0.73 kalusteiden, luottamusindikaattori muutos Services —indeksi
koneiden ja 0,51 0,60 0,27
tarvikkeiden
hintojen muutos
0,69
Kuluttajien Kuluttajien Vibhittdiskaupan Teollisuuden hintojen Teollisuuden odotukset
odotukset odotukset nykyisten tilauksien muutos tyollisyydestd seuraavan 3
tyottomyydestd tyottomyydestd | kehitys 0.59 kuukauden aikana
seuraavan 12 seuraavan 12 0.47 0.26
kuukauden aikana kuukauden
0.66 aikana
0,54
Vaihtotase Elintarvikkeiden | Vaihtotase Energian ja Dow Jones Euro Stoxx
0.60 ja 0.45 prosessoimattoman Telecommunications —indeksi
alkoholittomien ruoan hintojen muutos 0.26
juomien 0.58
hintojen muutos
0,45
Korkoero 3 Kaikkien Vibhittdiskaupan Hintojen muutos aloilla: | Véhittdiskaupan odotukset
kuukauden hyodykkeiden odotukset tyollisyydestd Kaivostoiminta ja hintakehityksestd seuraavan 3
reaalisen euriborin pl. asuminen ja seuraavan 3 kuukauden louhinta; Teollisuus; kuukauden ajalta
ja ohjauskoron energia hintojen | ajalta Sahko- kaasu- ja 0.25
vililla muutos 0.43 lampdhuolto,
0.56 0.40 jadhdytystoiminta;
Vesihuolto

70




0,58

Korkoero 10-
vuotisen
valtionvelkakirjan
koron ja

ohjauskoron viélilld

0,50

YKHI:n muutos

0,39

Vibhittdiskaupan
odotukset
hintakehityksestd
seuraavan 3 kuukauden

ajalta

0,42

Vilituotteiden hintojen

muutos

0,50

Vibhittdiskaupan

luottamusindikaattori

0,24
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