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Euroopan keskuspankki (EKP) harjoittaa rahapolitiikkaa yllapitddkseen hintavakautta euroalueella. Muutokset
rahapolitiikan virityksessa valittyvat taloudelliseen toimeliaisuuteen ja inflaatioon useiden kanavien kautta. Yksi
naistd kanavista on rahapolitikan vaikutus riskiin, riskin hinnoitteluun ja riskinottoon rahoitusmarkkinoilla.
Rahapolitikan keventaminen laskee riskia, riskin karttamista ja riskipreemioita, minka kautta se kiihdyttaa
taloudellista toimeliaisuutta, inflaatiota ja talouskasvua. Riskien alihinnoittelu ja liiallinen riskinotto voivat
kuitenkin lisata rahoitusmarkkinoiden alttiutta negatiivisten shokkien monistumiselle, milla voi olla merkittavia
negatiivisia kerrannaisvaikutuksia reaalitalouden kehitykselle ja hintavakaudelle. Riskin ja riskin karttamisen
kehityksella on nain ollen keskeinen merkitys rahapolitiikan tavoitteiden nakékulmasta.

Tassa pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan erityisesti kahta kysymysta: (i) miten rahapolitikka vaikuttaa
riskiin ja riskin karttamiseen ja (ii) missa maarin riskin ja riskin karttamisen kehityksen tulisi ohjata rahapolitiikan
harjoittamista. Ensimmaista kysymysta lahestytaan tutkimalla EKP:n rahapolitikan vaikutusta riskiin ja riskin
karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla rakenteellisella VAR-mallilla kolmella eri tutkimusjaksolla:
finanssikriisia edeltavalla jaksolla (1/2000-7/2007), finanssikriisin ja eurokriisin aikaisella jaksolla (8/2007—
7/2013) ja epatavanomaisen rahapolitikan jaksolla (8/2013-12/2019). Toista kysymystd l|ahestytdan
empiirisen analyysin tulosten lisaksi kirjallisuuskatsauksella.

Rakenteellisen VAR-mallin impulssivasteanalyysin tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikan kiristaminen
(keventaminen), euroalueen varjokoron muutoksilla mitattuna, nostaa (laskee) riskia ja riskin karttamista
euroalueen osakemarkkinoilla keskipitkalla aikavalilla. Tulosten perusteella EKP:n rahapolitikan vaikutus
riskiin ja riskin karttamiseen on kuitenkin heikentynyt merkittdvasti finanssikriisistd alkaen. Taman tuloksen
osalta ndyttd on hyvin yksiselitteistd eri mallien ja tulosten herkkyystestien perusteella. Tulosten perusteella
EKP:n rahapolitikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on saattanut entisestdan heikentya eurokriisin
jalkeisella jaksolla, jonka aikana EKP on toteuttanut rahapolitikkaansa paaasiassa epatavanomaisilla toimilla.
Taman tuloksen osalta naytto ei kuitenkaan ole aivan yhta yksiselitteista. Taysin vastaavia tuloksia ei parhaan
tietamykseni mukaan ole aiemmassa kirjallisuudessa |0ydetty.

Tulokset kontribuoivat laajempaan kysymykseen rahapolitiikan suhteesta rahoitusvakauteen. Kirjallisuuden
perusteella keskuspankin on tarkeaa kiinnittdad huomiota haavoittuvuuksien kehittymiseen rahoitusmarkkinoilla
ja huolehtia siita, ettad niiden kehittymistd ehkaistaan. Valtavirtandkemys kuitenkin on, ettad rahapolitiikka on
tehoton tydkalu siihen tarkoitukseen. Empiirisen analyysin tulokset vahvistavat tatd kasitysta, silla EKP:n
rahapolitiikalla ei ole enaa viime vuosina ollut kovin merkittdvaa vaikutusta riskin karttamiseen euroalueella.
EKP:n mahdollisuus ehkaista hintakuplien kehittymista tai riskien alihinnoittelua rahapolitiikkaansa kiristdmalla
on tulosten perusteella hyvin rajallista. Tulokset vastaavat myds keskusteluun siita, voiko kevyt rahapolitiikka
johtaa hintakuplien kehittymiseen tai riskien alihinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla. Koska rahapolitiikalla ei ole
enaa finanssikriisista alkaen ollut merkittdvaa vaikutusta riskinottohalukkuuteen euroalueella, eivat tulokset
ainakaan vahvista sita kasitysta, etta EKP:n rahapolitiikan keventadminen olisi johtanut hintakuplien syntyyn tai
riskien alihinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla.

Tulokset saattavat tarjota myds yhden selityksen sille, miksi euroalueen inflaatio ja talouskasvu on
mittavasta rahapoliittisesta elvytyksesta huolimatta ollut vaimeaa finanssikriisista alkaen. Riskin maara ja riskin
karttaminen vaikuttavat sijoittajien vaatimaan riskipreemioon, joka vaikuttaa yritysten pddomarahoituksen
kustannukseen ja sen mydéta yritysten investointihalukkuuteen. Koska EKP:n rahapolitikan keventdmisen
riskinottohalukkuutta kasvattava vaikutus on finanssikriisista alkaen ollut selvasti aiempaa heikompi, on myds
EKP:n rahapolitikan keventamisen positiivinen vaikutus yritysten investointihalukkuuteen saattanut heikentya,
mika on myds voinut vaimentaa sen vaikutusta taloudelliseen toimeliaisuuteen, talouskasvuun ja inflaatioon.
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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoilla varallisuuttaan sijoittavat talouden toimijat ovat keskimédrin riskin karttajia,
eli ovat valmiita kantamaan riskié vain, jos saavat siitd ylimadrdistd kompensaatiota, riskipreemiota.
Osakemarkkinoiden riskipreemion méaérittdvéat kaksi tekijaa: se, miten paljon riskia eli epdvarmuutta
("uncertainty”) makrotaloudessa ja osakemarkkinoilla on, ja se, miten paljon sijoittajat karttavat
riskid ja riskin madrén vaihtelua ajassa. Riskilla ja riskin karttamisella ("risk aversion”) on keskeinen
merkitys rahoitusmarkkinoilla, silli modernin rahoituskirjallisuuden perusteella merkittivd osa
riskillisten varallisuuserien hinnanmuutoksista selittyy muutoksilla riskipreemioissa (esim. Cochrane

2011), etenkin muutoksilla riskin karttamisessa.

Finanssikriisi herétti tunnettujen ekonomistien, kuten Keynesin ja Minskyn, aiemmin kéynnistiméan
keskustelun rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden kehityksen kytkeytyneisyydestd. Ajassa
muuttuvat riskipreemiot ja markkinoiden valmius kantaa riskid on finanssikriisin jdlkeen nostettu yha
vahvemmin talouden suhdannevaihteluiden keskioon (esim. Cochrane 2017). Volatiliteetin eli
havaitun riskin méérin lasku laskee markkinatoimijoiden késitystd riskin méadréstd, mikd kasvattaa
niiden valmiutta kantaa riskid ja laskee niiden vaatimaa riskipreemiota. Riskipreemioiden lasku tukee
rahoitusoloja, mikd kiithdyttda talouden toimeliaisuutta ja talouskasvua. Epdtavanomaisen matalat
riskipreemiot saattavat kuitenkin olla merkki liiallisesta riskinotosta ja riskien alihinnoittelusta
markkinoilla, miké lisdd rahoitusmarkkinoiden alttiutta negatiivisten shokkien monistumiselle, milla
voi olla merkittdvid negatiivisia kerrannaisvaikutuksia reaalitaloudelle ja hintavakaudelle. Riskilld ja

riskin karttamisella on néin ollen avainrooli myds haavoittuvuuksien ja epavakauden kehittymisessa.

Euroopan keskuspankki (EKP) harjoittaa rahapolititkkaa ylldpitddkseen hintavakautta euroalueella.
Hintavakaustavoitteen ndkdkulmasta optimaalisen rahapolitiikan harjoittamiseksi keskuspankin tulee
ymmiértdd rahapolitiikkansa vilittymiskanavia, eli niitd mekanismeja, joiden kautta rahapolitiikka
vaikuttaa hintavakauteen. Finanssikriisin myota alan kirjallisuudessa alettiin kiinnittdméaén huomiota
sithen, miten rahapolitiikka vaikuttaa riskiin, riskin karttamiseen ja riskinottoon rahoitusmarkkinoilla.
Tutkimuskirjallisuuden perusteella rahapolitiikan keventdminen laskee riskid ja riskin karttamista
rahoitusmarkkinoilla, minkd kautta se kiihdyttdé taloudellista toimeliaisuutta. Borio ja Zhu (2012)
kutsuvat tatd vaikutuskanavaa rahapolitiikan riskinottokanavaksi (“risk-taking channel of monetary

policy”). Finanssikriisin jdlkeen alettiin toisaalta kiinnittimain huomiota myds riskinottokanavan



potentiaaliseen varjopuoleen, eli sithen, voiko kevyt rahapolitiikka johtaa liialliseen riskinottoon,

riskien alihinnoitteluun ja riskien kasautumiseen, mika lisdd haavoittuvuutta rahoitusmarkkinoilla.

Tassd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan erityisesti kahta kysymystd: (i) miten rahapolitiikka
vaikuttaa riskiin ja riskin karttamiseen ja (ii) missd maérin riskin ja riskin karttamisen kehityksen
tulisi ohjata rahapolitiikkaa. Jalkimmaistd kysymysté tarkastellaan kolmen kysymyksen kautta: (i)
pitdisiko haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille ehkéistd rahapolitiikalla, (ii) pitdisiko
rahapolitiikan reagoida epdvakauteen rahoitusmarkkinoilla ja (iii) miten rahapolitiikan oma vaikutus

riskiin ja riskin karttamiseen tulisi huomioida?

Ensimmadisti kysymystd ldhestytddn empiirisesti tutkimalla EKP:n rahapolitiikan vaikutusta riskiin
ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla rakenteellisella VAR-mallilla. Euroalueen
kontekstissa kysymystd on aiemmin tutkittu sekd EKP:n tavanomaisen rahapolitiikan (Nave & Ruiz
2015; Bekaert, Hoerova & Xu 2020) ettd epitavanomaisen rahapolitiikan ndkokulmasta (Rompolis
2017; Fassas & Papadamou 2018). Empiirinen analyysi toteutetaan kolmella tutkimusjaksolla:
finanssikriisid edeltdvilld jaksolla (1/2000-7/2007), finanssikriisin ja eurokriisin aikaisella jaksolla
(8/2007-7/2013) ja epidtavanomaisen rahapolititkan jaksolla (8/2013—-12/2019). Tulosten mukaan
EKP:n rahapolititkan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla on
heikentynyt finanssikriisistd alkaen. Tulokset antavat myds viitteita siitd, ettd vaikutus on saattanut
entisestddn heikentyd epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla, mutta timén tuloksen osalta ndytto ei
ole aivan yhtd yksiselitteistd. Impulssivasteanalyysin tulokset saavat tukea varianssihajotelmista,
joiden perusteella EKP:n rahapolitiikan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista on laskenut
merkittdvisti finanssikriisistd alkaen. Tutkimus kontribuoi aiempaan kirjallisuuteen ainakin kahdella

tavalla.

Ensiksi, parhaan tietdimykseni mukaan aiemmassa kirjallisuudessa EKP:n rahapolititkan vaikutusta
riskin karttamiseen euroalueella ei ole tutkittu vastaavanlaisella jaottelulla kolmeen tutkimusjaksoon
eikd tdysin vastaavanlaisia tuloksia ole 10ydetty euroalueen kontekstissa. Laéhimmén néitd vastaavan
tuloksen ovat tehneet Bekaert ym. (2020), joiden mukaan rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin
karttamiseen on hyvin vdhdinen. Heiddn tutkimusjaksonsa kattaa kuitenkin vain vuodet 2000-2015
eikd heidin tulostensa perusteella voi varsinaisesti tehdé sitd johtopéatosti, ettd EKP:n rahapolitiikan
vaikutus riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla olisi heikentynyt finanssikriisin jdlkeen.
Toinen tdmén tutkielman tuloksiin ldheisesti liittyvd tutkimus on tutkielman viimeistelyvaiheessa

julkaistu Kappin ja Kristiansenin (2021) tutkimus, jonka tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikan
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vaikutus euroalueen osakemarkkinoiden riskipreemioon on ollut korkeintaan hyvin vdhdinen vuosina
2014-2019. Tarkeédnd erona timéan tutkielman tuloksiin kuitenkin on, ettd molemmissa tutkimuksissa
keskitytdén vain korkean frekvenssin regressiomalliin eikd analysoida vaikutuksen kehittymisté
pitkdlla aikavililld. Tama on tdten parhaan tietdimykseni mukaan ensimmadinen tutkimus, jossa myds
EKP:n rahapolititkkan pidemmaén aikavélin vaikutuksen riskiin ja riskin karttamiseen euroalueella

osoitetaan heikentyneen finanssikriisisti alkaen.

Toiseksi, tidssd tutkielmassa rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen euroalueella
tutkitaan parhaan tietimykseni mukaan myos ensimmadistd kertaa kdyttdmalld useita varjokorkoja
rahapolitiikan mittarina. Téssd yhteydessi euroalueen kontekstissa varjokorkoa ovat kdyttineet vain
Saini, Sehgal ja Deisting (2020), mutta he kayttidvit vain yhtd varjokorkoa. Laine (2020) kuitenkin
kayttdd vastaavasti kolmea eri varjokorkoa samankaltaisessa tutkimusasetelmassa tutkiessaan EKP:n
rahapolitiikan vaikutusta riskipreemioon euroalueen osakemarkkinoilla. Tulosten vahvistaminen eri
varjokoroilla on perusteltua, koska eri varjokorot perustuvat eri estimointimenetelmiin ja saattavat

siten tuottaa poikkeavia tuloksia.

Toista kysymystd tarkastellaan nédiden empiiristen tulosten lisdksi myds kirjallisuuskatsauksella.
Finanssikriisid edeltdvédnd aikana kirjallisuudessa kaytiin keskustelua pddasiassa siitd, missd méérin
keskuspankin tulisi reagoida volatiliteetin nousuun rahoitusmarkkinoilla. Valtavirtandkemys oli, ettei
rahapolitiikan tulisi reagoida rahoitusmarkkinoiden kehitykseen, ellei silld ole oleellista vaikutusta
keskipitkdn aikavélin inflaatio- tai talousndkymiin. Hintavakauden tavoittelun nidhtiin edistdvin
samalla rahoitusvakautta, eikd tavoitteiden vélilld néhty ristiriitaa, minkd vuoksi rahoitusvakauteen
el kiinnitetty kovin merkittdvaa erillistd huomiota. Finanssikriisi kuitenkin osoitti, ettei hintavakaus
takaa rahoitusvakautta, vaan rahoitusvakauden tulee olla erillinen tavoitteensa. Rahoitusvakaudesta
huolehtimaan kehitettiin makrovakauspolitiikka, mutta myos rahapolitiikan roolia rahoitusvakauden

suhteen ryhdyttiin uudelleenarvioimaan.

Makrovakauspolititkka ndhdéén ensisijaisena tydkaluna rahoitusvakaudesta huolehtimiseen, mutta
rahapolitiikan roolin suhteen nikemys on kuitenkin selvdsti enemmaén jakautunut. Viime vuosina tété
kysymystd on tarkasteltu yhd enemméan myds siitd ndkdkulmasta, misséd maérin keskuspankin tulisi
kiinnittdd huomiota riskipreemioiden kehitykseen tai pyrkié hillitseméén riskipreemioiden liiallista
laskua ehkdistdkseen haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille (esim. Adrian & Liang

2018). Téssd tutkielmassa rahapolitiikan rahoitusvakausroolia ldhestytdén timan kysymyksen kautta



siitd ndkokulmasta, miten rahapolitiikka vaikuttaa riskinottoon. Smetsin (2014) mukaan timé on yksi

keskeisimmistd kysymyksistéd rahapolitiikan rahoitusvakausroolin suhteen.

Empiirisen analyysin tulokset kontribuoivat tdhdn keskusteluun kahdella tavalla. Koska tulosten
perusteella EKP:n rahapolitiikan keventdmisella ei ole enédé finanssikriisistd alkaen ollut yhtd suurta
riskin karttamista laskevaa vaikutusta, on myds sen potentiaalinen vaikutus riskien alihinnoitteluun
tai muiden haavoittuvuuksien kehittymiseen saattanut heikentyd. Toisaalta EKP:n mahdollisuus
ehkéistd hintakuplien kehittymistd tai riskien alihinnoittelua rahapolitiikkaansa kiristimalla saattaa
tulosten perusteella olla hyvin rajallista, koska rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen on ollut
finanssikriisistd alkaen hyvin véhdinen. Tulokset saattavat myos osaltaan lisdtd ymmérrysté siité,
miksi finanssikriisistd alkaen euroalueen inflaatio ja talouskasvu on ollut vaimeaa, mittavasta
rahapoliittisesta elvytyksestd huolimatta. Koska rahapolititkan keventdmisen riskinottohalukkuutta
kasvattava vaikutus on ollut selvdsti aiempaa heikompi, on myds sen positiivinen vaikutus yritysten
investointihalukkuuteen ja sen vilitykselld talouden toimeliaisuuteen, talouskasvuun ja inflaatioon

saattanut heikentya.

Tutkielma etenee seuraavalla tavalla. Luvussa 2 esitelldan EKP:n rahapolitiikkaa, sen tavoitteita ja
vilineistod. Luvussa 3 tarkastellaan riskin ja riskin karttamisen merkitystd osakemarkkinoilla seka
rahapolititkan vaikutusta nithin. Luvussa 4 esitellddn tutkimusaineisto ja -menetelmi. Luvussa 5
toteutetaan empiirinen analyysi. Luvussa 6 tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen ja empiiristen tulosten
perusteella sitd, missd madrin riskin ja riskin karttamisen kehityksen tulisi ohjata rahapolitiikkaa.

Luvussa 7 esitellddn johtopditokset, tulosten kritiikki ja jatkotutkimuskysymyksia.



2  Euroopan keskuspankin rahapolitiikka

2.1 EKP:n rahapolitiikan tavoitteet ja strategia

Euroopan keskuspankin (EKP) mandaattina ja pddasiallisena tavoitteena on ylldpitdd hintavakautta
euroalueella. Euroalueen hintavakautta ylldpitddkseen EKP harjoittaa rahapolitiikkaa eli sdételee
rahapolitiikkansa viritystd. Vuonna 1998 EKP:n aloitettua toimintansa EKP:n neuvosto maééritteli
hintavakauden euroalueen harmonisoidun kuluttajahintaindeksin (HICP) alle kahden prosentin
vuosittaiseksi kasvuksi keskipitkilld aikavililli.! EKP:n vuonna 2003 toteuttaman strategia-arvion
tuloksena EKP:n neuvosto tarkensi hintavakauden mairitelmid. Neuvosto mairitteli hintavakauden
euroalueen harmonisoidun kuluttajahintaindeksin ldhelle, mutta alle kahden prosentin vuosittaiseksi

kasvuksi keskipitkilld aikavililli.> (Hartmann & Smets 2018, 5, 9, 17.)

Hintavakaus on keskeinen edellytys talouden vakaalle kehitykselle ja kasvupotentiaalille seka
taloudellisen hyvinvoinnin kasvulle. Hintavakaustavoitteensa ohella EKP voi myos tukea Euroopan
Unionin muita talouspoliittisia tavoitteita kuten tasapainoista talouskasvua ja tiystyollisyyttd, mutta
vain siind maérin kuin ne eivit ole ristiriidassa EKP:n hintavakaustavoitteen kanssa. (ECB 2021c.)
Keskipitkdn aikavilin inflaatiotavoite mahdollistaa rahapolititkan joustavan harjoittamisen ja
joustavan reagoinnin talouden kehitykseen ilman tarvetta reagoida lyhytaikaisiin poikkeamiin
inflaatiotavoitteesta. Tdméd ndhdddan keskipitkdn aikavidlin inflaatiotavoitteen etuna, silld liian
lyhytkatseisella inflaation kehitykseen reagoinnilla saattaisi olla kielteisid vaikutuksia talouskasvulle,
tyollisyydelle, ja lopulta hintavakaudelle. (ECB 2021d.) Riittavidn korkea inflaatiotavoite ndhddan
puolestaan tarpeellisena muun muassa yleisen hintatason laskun eli deflaation riskin vihentdmiseksi

(ECB 2021¢).

EKP:n neuvoston rahapoliittinen paitoksenteko perustuu EKP:n rahapolitiikan strategiaan. EKP:n
rahapolitiikan strategia perustuu hintavakauden méaaritelmén ohella kahteen pilariin, taloudelliseen ja
rahataloudelliseen analyysiin, joilla arvioidaan hintavakauteen vaikuttavien tekijdiden kehitysta.
(ECB 2021f.) Taloudellinen analyysi keskittyy hintavakauteen lyhyelld ja keskipitkdlld aikavalilla
vaikuttaviin riskeihin, pidasiassa reaalitalouden ja rahoitusolojen kehitykseen liittyen (ECB 2021g).
Rahataloudellinen analyysi keskittyy puolestaan rahan méérén ja hintatason pidemmaén aikavilin

yhteyteen ja toimii taloudellisen analyysin ristiin tarkistuksena. Ndiden kahden analyysin perusteella

! EKP:n johtokunnasta ja euroalueen kansallisten keskuspankkien pédjohtajista koostuva EKP:n neuvosto on EKP:n
padasiallinen ja keskeisin pddtoksentekoelin. (ECB 2021a.)

2 Euroalueen harmonisoidun kuluttajahintaindeksin kasvu on mittari euroalueen kuluttajahintainflaatiolle (ECB 2021b).
Kuluttajahintainflaatiosta kdytetdén tdstd eteenpdin lyhennettd inflaatio.
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muodostettu kokonaisarvio riskeistd hintavakaudelle on perustana EKP:n neuvoston rahapoliittiselle

paitoksenteolle.® (ECB 2021h.)

Rahapoliittiset pddtokset vélittyvét talouteen ja inflaatioon rahapolitiikan vilittymismekanismin
kautta. Rahapolitiikan vilittymismekanismi on moniulotteinen kokonaisuus, johon lukeutuu useita
vélittymiskanavia kuten korko-, valuuttakurssi-, odotus- ja luotto- ja riskinottokanava. Rahapolitiikan
vélittymiskanaville on kuitenkin yhteistd, ettd niiden valitykselld rahapolitiikkaa keventévit toimet
kithdyttévit taloudellista toimeliasuutta ja inflaatiota, ja vastaavasti rahapolitiikkaa kiristdvit toimet
hidastavat niitd. (EKP 2011, 58-61.) Tassd tutkielmassa keskitytddn riskinottokanavaan, joka

esitelldan luvussa 3.2.

EKP kiinnittdd huomiota myos rahoitusvakauteen, silld se sisidltyy EKP:n kahden pilarin analyysiin
(Mersch 2018). Rahoitusvakaus on laaja késite, joka voidaan maédritelld hieman eri tavoin, mutta
yleensa silld tarkoitetaan rahoitussektorin ja rahoitusmarkkinoiden kykyéd kestdd siithen kohdistuvia
negatiivisia shokkeja. (ECB 2016a.) Euroalueella potentiaalisten rahoitusvakausriskien kehittymista
ehkiistddn makrovakauspolitiikalla. Makrovakauspolitiitkka tarkoittaa toimia, joilla rajoitetaan ja
ehkdistddn liiallista riskinottoa ja riskien kasautumista sekd vahvistetaan rahoitussektorin kykya
kestii negatiivisia shokkeja ja niiden monistumista.* EKP vastaa euroalueen makrovakauspolitiikasta

yhdesséd kansallisten rahoitusvakaudesta vastaavien tahojen kanssa. (ECB 2017a.)

2.2 EKP:n rahapolitiikka ennen finanssikriisia

EKP toteuttaa rahapolitiikkaansa useilla eri tyokaluilla. Finanssikriisid edeltdvind aikana EKP:n
rahapolitiikan ohjausjirjestelmin muodostivat perusrahoitusoperaatiot, maksuvalmiusjirjestelmai ja
vihimmadisvarantovaateet. Tdmén ns. rahapolititkan tavanomaisen ohjausjérjestelmén padasiallisena

tavoitteena on ohjata lyhyitd markkinakorkoja. (Hartmann & Smets 2018, 42.)

Perusrahoitusoperaatioissa (MRO) euroalueella toimivat luottolaitokset voivat hakea vakuudellista
viikon mittaista rahoitusta viéhimmaéisvarantovelvoitteidensa tdyttdmiseen tai muihin lyhytaikaisiin

rahoitustarpeisiinsa. Toinen jo ennen finanssikriisid kédytossd ollut rahoitusoperaatio oli kolmen

3 EKP:n vuoden 2003 strategia-arvion myoti talouden analyysin rooli kasvoi ja rahatalouden analyysin rooli pieneni
rahapolitiikan harjoittamisessa (Hartmann & Smets 2018, 18).

4 Makrovakausvilineiden tarkempi kisittely rajataan timén tutkielman ulkopuolelle. Tarkka kuvaus erilaisista
makrovakausviélineistd on esitetty esimerkiksi EKP:n makrovakauspolitiikkaa koskevassa katsauksessa (ECB 2016b).
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kuukauden mittaiset pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (LTRO). Ennen finanssikriisid operaatiot
toteutettiin vaihtuvakorkoisina operaatioina, jolloin niiden korko mééraytyi huutokauppaprosessissa
EKP:n neuvoston miirittdmén minimitarjouskoron perusteella. Lokakuusta 2008 alkaen ndissé
rahoitusoperaatioissa on kuitenkin sovellettu niin kutsuttua kiintedn koron ja tdyden jaon politiikkaan,
jonka myo6td EKP:n neuvosto péivittdd rahoitusoperaatioille kiintedin koron jokaisessa

rahapolitiikkakokouksessaan. (Hartmann & Smets 2018, 12—13, 26, 42.)

Maksuvalmiusjarjestelmd muodostuu pankkien mahdollisuudesta tallettaa rahaa eurojérjestelmian
yon yli tai lainata eurojdrjestelmailtd vakuudellista yon yli luottoa. Maksuvalmiusjirjestelmén korot,
eurojdrjestelmdn yon yli -talletuksille maksama ja maksuvalmiusluotosta perimé korko, muodostavat
korkoputken. Maksuvalmiusluoton korko edustaa korkoputken yldrajaa ja talletuskorko edustaa
korkoputken alarajaa. Perusrahoitusoperaatioiden korko asettuu niiden viliin. Korkoputki muodostaa
yld- ja alarajan pankkien vélisen vakuudettoman euroméirdisen yon yli lainanannon korkoa

mittaavan eoniakoron kehitykselle. (EKP 2011, 43, 95-96, 132.)

EKP:n vihimméiisvarantojérjestelma edellyttii, ettd euroalueella sijaitsevat luottolaitokset tallettavat
varantovelvoitteen vaatiman osuuden talletuskannastaan sijaintimaansa kansalliseen keskuspankkiin.
Varantovelvoitteen tdyttdminen edellyttad, ettd luottolaitos on eurojirjestelmén pitoajanjakson aikana
pitanyt keskimédrin vahintddn vaaditun méérén talletuksia keskuspankkitilillddn. Varantovelvoitteet
ohjaavat luottolaitosten tarvitseman keskuspankkirahan mééria, silld luottolaitokset tarvitsevat sitd
enemmin keskuspankkirahaa, mitd korkeampi varantovelvoite on. Finanssikriisin jilkeen euroalueen
luottolaitosten varantovaateet ylittdvien keskuspankkitalletusten (ylimaardisten reservien) madrd on
kasvanut merkittdvésti, minkéd johdosta varantovaateiden merkitys rahapolitiikan ohjauskeinona on

kaytdnnossd kadonnut. (Suomen Pankki 2021a.)

Ennen finanssikriisid EKP toteutti rahapolitiikkaansa sddtelemélld pankkijirjestelmaélle tarjoamansa
likviditeetin médrad. EKP tarjosi rahoitusoperaatioissaan vain sen verran likviditeettid, ettd se riitti
kattamaan pankkijdrjestelmén varantovaateet. EKP maédritti operaatioilleen minimitarjouskoron, eli
koron alimman tason, jolla pankit saivat haettua operaatioista likviditeettid. Likviditeettialijiimaisten
pankkien piti varantovaateet tayttdékseen lainata likviditeettid joko muilta (likviditeettiylijidmaisiltd)
pankeilta, hakea sitd rahoitusoperaatioista tai viime kddessd maksuvalmiusluottona. Muilta pankeilta
lainatessaan likviditeettialijidmaéiset pankit ovat (normaalioloissa) valmiita maksamaan enintdin
maksuvalmiusluoton korkoa. Likviditeettiylijidméiset pankit ovat valmiita lainaamaan likviditeettid

muille pankeille vain talletuskorkoa korkeammalla korolla. Koska EKP tarjosi vain tarvitun méiéran
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likviditeettid, ja asetti perusrahoitusoperaatioidensa minimitarjouskoron talletuskoron ja
maksuvalmiusluoton koron véliin, asettui pankkien vilisen yon yli antolainauksen korko, eli lyhyt
markkinakorko, hyvin ldhelle minimitarjouskorkoa. Télld tavoin EKP pystyi ohjaamaan lyhyitad

markkinakorkoja finanssikriisid edeltdvéand aikana. (Suomen Pankki 2021b.)

Finanssikriisid edeltivdnéd aikana perusrahoitusoperaatioiden korko oli ndin ollen EKP:n tirkein
ohjauskorko, mutta finanssikriisin mydté talletuskorosta on tullut keskeisin ohjauskorko. Tamén
taustalla on ennen kaikkea euroalueen pankkijérjestelmén ylimaardisen likviditeetin voimakas kasvu,
mikd on painanut euroalueen lyhyet rahamarkkinakorot, kuten eoniakoron, korkoputken alarajalle

(kuvio 1). (Hartmann & Smets 2018, 32, 42.)
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Kuvio 1. EKP:n ohjauskorot ja viitekorko eonia. Datan 1dhde: Bloomberg

2.3 EKP:n rahapolitiikka finanssikriisista alkaen

Finanssikriisin ja eurokriisin aikana EKP laski ohjauskoronsa ldhelle niiden efektiivistd alarajaa
(effective lower bound”), minki my®6ti se joutui kehittiméin uusia rahapolitiikan ohjauskeinoja.’

EKP:n epdtavanomaisiin rahapolitiikan ohjausvélineisiin lukeutuvat euroalueen omaisuuserien osto-

5 Korkojen efektiiviselld alarajalla koronlaskulla ei ole endi rahoitusoloja keventidvid vaikutusta, vaan koronlasku
saattaa sen sijaan kiristdé rahoitusoloja, mista kaytetdan termid reversal rate (Brunnermeier & Koby 2018). Korkojen
efektiivisen alarajan ajateltiin aiemmin olevan nollassa, mutta nyt sen tiedetéén olevan (jonkin verran) nollan
alapuolella (Wu & Xia 2017; Hartmann & Smets 2018).



ohjelmat, kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (TLTRO), negatiiviset korot ja tulevaa
rahapolitiikkaa koskeva ennakoiva viestinti. Finanssikriisin ja eurokriisin aikana EKP toteutti liséksi
muun muassa useita pidempiaikaisia rahoitusoperaatioita. Kriisien aikana epédtavanomaisten toimien
tarkoituksena oli ennen kaikkea vastata epdvakauteen rahoitusmarkkinoilla ja tukea rahapolitiikan
vilittymistid. Eurokriisin jdlkeen epédtavanomaisten toimien tavoitteena on kuitenkin ollut ennen
kaikkea keventdd rahapolitiikkaa talouskasvun ja inflaatiokehityksen tukemiseksi. Epdtavanomaiset
toimet mahdollistavat rahapoliittisen elvytyksen jatkamisen korkojen ollessa ldhelld niiden
efektiivistd alarajaa ja koronlaskun liikkumatilan ollessa rajallinen. (Hartmann & Smets 2018, 46—

50.)

Ensimmadinen EKP:n toteuttama osto-ohjelma oli euroalueen katettujen velkakirjojen osto-ohjelma
(CBPP1), jonka piirissé EKP toteutti yhteensd 60 mrd. euron edestd ostoja heindkuusta 2009
kesdkuuhun 2010. Toukokuussa 2010 EKP esitteli ensimmaéisen euroalueen valtionlainojen osto-
ohjelman (SMP), jonka piirissd se toteutti yhteensd 218 mrd. euron edesti ostoja joulukuuhun 2012
saakka. (Camba-Mendez & Mongelli 2018, 537—40, 551.) Marraskuussa 2011 EKP ilmoitti toisesta
katettujen velkakirjojen osto-ohjelmasta (CBPP2), jonka piirissi se toteutti vain 16 mrd. euron edesté
ostoja lokakuuhun 2012 mennessd (ECB 2012). Elokuussa 2012 EKP ilmoitti uudesta euroalueen
valtionlainojen osto-ohjelmasta (OMT), jonka piirissd ostoja ei kuitenkaan koskaan toteutettu

(Hartmann & Smets 2018, 31, 49).

EKP ilmoitti omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmasta (ABSPP) kesdkuussa 2014 ja
kolmannesta katettujen velkakirjojen osto-ohjelmasta (CBPP3) syyskuussa 2014. Tammikuussa 2015
EKP ilmoitti julkisen sektorin velkakirjojen osto-ohjelmasta (PSPP). Yhdessd ndmé kolme ohjelmaa
muodostivat omaisuuserien osto-ohjelman (APP). Maaliskuussa 2016 EKP laajensi omaisuuserien
osto-ohjelmaa ilmoittaessaan yrityssektorin velkakirjojen osto-ohjelmasta (CSPP). (Camba-Mendez
& Mongelli 2018, 551.) Tammikuussa 2021 EKP:1la oli hallussaan yhteensd 2925 mrd. euron edesta
omaisuuserien osto-ohjelman (APP) piirissd ostettuja arvopapereita, joista valtaosa (2355 mrd.) oli

julkisen sektorin velkakirjoja (ECB 20211).

EKP:n omaisuuserien osto-ohjelmien tavoitteena on laskea rahoituksen hintaa seké lisdtd rahoituksen
tarjontaa ja saatavuutta euroalueella, mika lisdd kotitalouksien ja yritysten kannusteita ottaa lainaa.
Osto-ohjelmat keventdvit rahoitusoloja ennen kaikkea signalointivaikutuksen (”signalling effect”) ja
portfolion tasapainotuksen (”portfolio rebalancing”) vilitykselld. Osto-ohjelmat indikoivat siitd, ettd

keskuspankki aikoo pitdéd korkotason pitkddn matalana (signalointivaikutus). Témé véhentda tuleviin
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lyhyihin korkoihin liittyvdd epdvarmuutta, mikd laskee my0s pidempid korkoja ja loiventaa
tuottokdyrdd. Osto-ohjelmat lisddvit myOs varallisuuserien kysyntdd markkinoilla, mikd nostaa
varallisuushintoja ja laskee varallisuuserien vaadittua tuottoa (portfolion tasapainotusvaikutus). (ECB

2019; Hartman & Smets 2018, 34; Camba-Mendez & Mongelli 2018, 546.)

Finanssikriisin aikana EKP pidensi pidempiaikaisten rahoitusoperaatioidensa (LTRO) juoksuaikaa ja
teki vakuuskehikkoonsa kevennyksid. Eurokriisin aikana EKP toteutti my0ds kaksi erityispitkdd, 36
kuukauden pituista rahoitusoperaatiota (VLTRO) joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012, joista
haettiin yhteensd 1019 mrd. euroa likviditeettid. (Camba-Mendez & Mongelli 2018, 537, 541, 551.)
Kesdkuussa 2014 EKP ilmoitti kohdennettujen pidempiaikaisten rahoitusoperaatioiden (TLTRO)
ensimmadisestd sarjasta. Maaliskuussa 2016 ja maaliskuussa 2019 EKP ilmoitti toisesta ja
kolmannesta TLTRO-rahoitusoperaatioiden sarjasta. TLTRO-operaatioiden erityispiirteend on niiden
kannustinrakenne. Luottolaitoksen TLTRO-luotosta maksama korko maéidrdytyy sen perusteella,
miten luottolaitoksen lainananto kotitalouksille (pl. asuntolainat) ja rahoitussektorin ulkopuolisille
yrityksille on kehittynyt rahoituksen juoksuaikana suhteessa ennalta miériteltyyn vertailujaksoon.
Mitd enemmaén luottolaitos lisdd lainanantoaan reaalitaloudelle, sitd matalampaa korkoa luottolaitos
TLTRO-rahoituksestaan maksaa. Myo0s rahoituksen miérd, jonka luottolaitokset voivat hakea
operaatioista, riippuu niiden yrityksille ja kotitalouksille myontdmien lainojen maérdstd. TLTRO-
operaatioiden tavoitteena on ennen kaikkea kannustaa luottolaitoksia lisddmédn luotonantoaan

yrityksille ja kotitalouksille. (ECB 2021j.)

Ennakoivalla viestinnéllidn EKP informoi talouden toimijoita tulevista rahapoliittisista toimistaan,
erityisesti ohjauskorkoihin ja osto-ohjelmiin liittyvistd toimistaan. EKP kaytti ennakoivaa viestintda
ensimmadisen kerran heindkuussa 2013, kun se ilmoitti odottavansa korkojen pysyvdn matalalla
pidemmain aikaa. (ECB 2017b.) EKP otti ennakoivan viestinnin alun perin kéyttoonsa suojellakseen
euroalueen rahamarkkinoita USA:n faper tantrumin aikaansaaman volatiliteetin negatiivisilta
heijastusvaikutuksilta (Praet 2016). Ennakoivasta viestinnédstd on kuitenkin tullut keskeinen osa
EKP:n rahapolitiikan ohjausvilineistod. (ECB 2017b.) Korkoja koskevalla ennakoivalla viestinnélla
EKP pystyy vaikuttamaan odotuksiin tulevien lyhyiden korkojen tasosta, ja siten myds laskemaan
tuleviin korkoihin liittyvdd epdvarmuutta. Keskuspankilla ei vélttdméttd ole paljoa litkkumatilaa
ohjauskoron laskulle, kun ohjauskorot on jo laskettu ldhelle niiden efektiivistd alarajaa. Talloin
keskuspankki voi hyodyntédd korkoja koskevaa ennakoivaa viestintdé laskeakseen odotuksia tulevista
lyhyistd koroista ja korkoihin liittyvdd epdvarmuutta, ja siten keventdd rahoitusoloja laskematta

ohjauskorkojaan. (ECB 2017b; Ehrmann, Gaballo, Hoffman & Strasser 2019.)
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Ennakoiva viestintd voi olla tilasidonnaista (’data-based”) tai aikasidonnaista (”calendar-based”).
Tilasidonnainen ennakoiva viestinti tarkoittaa, ettd EKP sitoutuu pitiméén rahapolitiikkansa tietylla
tasolla, kunnes tietynlaiset makrotaloudelliset olosuhteet on saavutettu. EKP voi esimerkiksi sitoutua
olemaan nostamatta ohjauskorkoaan, kunnes inflaatio on ollut tietylld tasolla pidemmain aikaa.
Aikasidonnainen ennakoiva viestinté tarkoittaa puolestaan, ettd EKP maiirittelee ajanjakson, jonka
aikana se sitoutuu pitdmadn rahapolitiikkansa virityksen tietylld tasolla. Talloin EKP esimerkiksi
sitoutuu olemaan nostamatta ohjauskorkojaan seuraavan vuoden aikana, vaikka inflaatio ylittdisikin
tavoitetasonsa. Ennakoiva viestintd voidaan myos jattda sitomatta tarkkaan maériteltyyn ajanjaksoon
tai makrotalouden tilaan (“open-ended forward guidance”). EKP kéytti tdtd ennakoivan viestinnin
muotoa heindkuusta 2013 tammikuuhun 2016 viestiessdéin odottavansa korkojen pysyvén

nykytasollaan tai sitd matalammalla pidemman aikaa. (Ehrmann ym. 2019.)

Kesédkuussa 2014 EKP otti negatiiviset korot ensimmaisti kertaa kiyttoonsd, kun inflaationdkymiin
liittyvien alasuuntaisten riskien kasvun nihtiin vaativan rahapoliittisen elvytyksen lisdédmistd. EKP
laski talletuskorkoaan aluksi 10 korkopistettd -0,1 %:iin.® Talletuskorko saavutti nykyisen -0,50 %
tasonsa syyskuussa 2019. Negatiivisten korkojen tavoitteena on ollut laskea lyhyiden korkojen
odotettua uraa ja kannustaa pankkeja kasvattamaan luotonantoaan. Empiirisen ndyton perusteella
negatiiviset korot ovat tdyttineet molemmat tavoitteensa, ja niiden positiiviset vaikutukset ovat
ylittdneet niiden negatiiviset vaikutukset. (Schnabel 2020.) Lokakuussa 2019 EKP otti kiyttoonsa
porrastetun talletuskoron jirjestelmin, jonka piirissd osa luottolaitosten varantovaateen ylittdvistd
keskuspankkitalletuksista on vapautettu negatiivisesta korosta. Porrastetun talletuskorkojirjestelméin
tavoitteena on tukea EKP:n kevyen rahapolititkan vilittymista reaalitalouteen pankkien luotonannon

kautta suojaamalla pankkeja negatiivisten korkojen negatiivisilta sivuvaikutuksilta. (ECB 2020, 8).

Koronapandemiaan vastatakseen EKP on esitellyt myods muita mittavia rahapolitiikkaa keventavié
toimia, kuten pandemiaan liittyvén osto-ohjelman (PEPP), jonka piirissd se on ilmoittanut ostavansa
jopa 1850 mrd. eurolla euromiiriisid velkakirjoja, pddasiassa julkiselta sektorilta (ECB 2021k).

Koronapandemia jatetdén kuitenkin tdmén tutkielman empiirisen analyysin ulkopuolelle, joten nditd

toimia ei kasitella tdssa tarkemmin.

¢ Korkopiste (kp) tarkoittaa prosentin sadasosaa eli esimerkiksi 100 korkopisteen koronmuutos tarkoittaa yhden
prosenttiyksikon koronmuutosta.
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3 Rahapolitiikan vaikutus riskiin, riskin karttamiseen ja riskinottoon

3.1 Riski, riskin karttaminen ja riskipreemio osakemarkkinoilla

Knight (1921) erotteli epdvarmuuden mitattavissa ja mittaamattomissa olevaan epdvarmuuteen.
Mitattavissa olevaa epidvarmuutta kutsutaan riskiksi ja mittaamattomissa olevaa epdvarmuutta
kutsutaan knightilaiseksi epdvarmuudeksi. Riskilld ja epdvarmuudella tarkoitetaan mahdollisuutta
sille, ettd jonkin tapahtuman lopputulema poikkeaa odotetusta (keskimééréisestd) lopputulemasta.
Riski viittaa tilanteeseen, jossa vaihtoehtoisten lopputulemien todennikdisyysjakauma voidaan
maédritelld. Knightilainen epdvarmuus viittaa tilanteeseen, jossa informaatiota ei ole riittévisti tai se
ei ole riittdvén tarkkaa, jotta vaihtoehtoisten lopputulemien todennékdisyysjakaumaa pystyttéisiin
arvioimaan. Toisin sanoen, riskin mééra pystytddn arvioimaan, mutta knightilaista epdvarmuutta on
vaikeampaa médarillistdd. Riski voi olla objektiivista, jolloin se on matemaattinen arvio mahdollisten
lopputulemien todennikdisyydestd. Riski voi olla my0ds subjektiivista, jolloin myds yksilon oma
kasitys riskin midrésti vaikuttaa arvioon riskin maérésti. (Toma, Chiritd & Sarpe 2012, 976-979.)
Téssd tutkielmassa epdvarmuudella tarkoitetaan aina mitattavissa olevaa epdvarmuutta eli riskia, ja

epdvarmuutta ja riskid (riskin miirad) kdytetiin toistensa synonyymeina.

Osakemarkkinoilla varallisuuttaan sijoittavat talouden toimijat kohtaavat aina sekd riskin eli
odotettuun tuottoon liittyvin epdvarmuuden ettd riskin odotettuun tuottoon liittyvén epdvarmuuden
kasvulle (Carr & Wu 2009). Riski vaikuttaa sijoittajien riskillisistd varallisuuseristd kuten osakkeista
vaatimaan kokonaistuottoon, koska sijoittajat ovat (keskimdirin) riskin karttajia. Riskid karttavat
sijoittajat ovat valmiita hyviksymddn riskin vain, mikéli saavat sen kantamisesta ylimdiriistad
kompensaatiota eli riskipreemiota. Riskin karttaminen kertoo ndin ollen sijoittajien preferensseistéd
suhteessa riskiin. (Gai & Vause 2006, 168—171.) Jos sijoittajat olisivat riskineutraaleja, ei riskilld olisi
merkitystd, eivétka sijoittajat vaatisi riskin kantamisesta ylimaérdistd kompensaatiota. Riskineutraalit
sijoittajat vélittdvdat vain tuoton odotusarvosta ja ovat indifferenttejd enemmin ja vihemmin
riskillisten sijoituskohteiden vélilld, mikéli niiden tuoton odotusarvo on samansuuruinen. (Bodie,

Kane & Marcus 2014, 172.)

Sijoittajien riskillisistd varallisuuseristd vaatima tuotto muodostuu riskittomén varallisuuserdn tuoton
ja riskipreemion summasta. Tamén méaédritelmén mukaan osakemarkkinoiden riskipreemio E(RE, ;)

on osakemarkkinoiden odotettu tuotto E(R[ ;) yli riskittomén varallisuuserin tuoton R, :
E(RE;1) = E(RE) - Rl'E+1- (D
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Osakemarkkinoiden riskipreemion madrittavit kaksi komponenttia: se, miten paljon epdvarmuutta
(riskid) makrotaloudessa ja osakemarkkinoilla on, ja se, miten paljon sijoittajat karttavat riskid ja
riskin mddrdn vaihtelua ajassa. Riskipreemion esitystavat kuitenkin vaihtelevat. Esimerkiksi Gai ja

Vause (2006) esittavét riskipreemion riskin méérin {3, ja riskin hinnan A, tulona:

E(RE+1) = BeAe = Be(yot(ces1)) (2)

jossa riskin mddrd viittaa varallisuuserdkohtaiseen riskin madréén ja riskin hinta pitdé sisilldén seka
riskin karttamisen y etti kulutuksen tulevaan tasoon liittyvin epivarmuuden 62 (cy,;), joka voidaan
késittdd myos makrotaloudelliseksi epavarmuudeksi. (Gai & Vause 2006, 168—172.) Riskipreemio
voitaisiin esittdd my®os riskin karttamisen y ja osakemarkkinoiden tuottojen ehdollisen varianssin o%

tulona:

E(R41) = yoi 3)

(esim. Fenou, Fontaine, Taamouti & Tédongap 2014, 219). Tuottojen ehdollinen varianssi mittaa
odotettuun tuottoon liittyvad epavarmuutta (riskin maarad) (Bekaert ym. 2020), ja sitd pidetddn myos
yhtend mittarina makrotaloudelliselle epdvarmuudelle (Bekaert & Hoerova 2014). Edelld esitetyn
méidritelmén perusteella riskin karttamisen voitaisiin ajatella mittaavan riskin yksikkohintaa, eli sité,

kuinka suurta korvausta sijoittaja vaatii jokaisesta yksikosti riskid (odotetun tuoton varianssia 6%).

Molempien esitystapojen perusteella on selvéd, ettd mitd suurempaa epdvarmuus (riskin méérd) on
tai mitd enemman sijoittajat karttavat riskid, sitd korkeampaa riskipreemiota sijoittajat vaativat.
Toisaalta ndiden molempien mééritelmien perusteella riskin karttamisen y oletetaan pysyvén (1dhes)
muuttumattomana yli ajan. (Gai & Vause 2006, 171.) Todellisuudessa riskin karttamisen kuitenkin
muuttuu yli ajan ja riskipreemion vaihtelua ajassa selittdd sekd ajassa muuttuva makrotaloudellinen
epavarmuus (riskin méard) ettd ajassa muuttuva riskin karttaminen, jolle myds riskinottohalukkuus
(’risk appetite”) voidaan madritelld kddnteiseksi késitteeksi (Bekaert Engstrom & Xu 2019).
Tutkimuskirjallisuudessa ei kuitenkaan ole tdysin yhtendistd késitystd siitd, miten ajassa muuttuvaa
epdvarmuutta ja riskin karttamista mitataan ja miten ne méadrittévit riskipreemion.’” Tamin tutkielman
empiirisessd analyysissd kédytettdvit mittarit ajassa muuttuvalle epdvarmuudelle (riskin méiérélle) ja

riskin karttamiselle osakemarkkinoilla esitellddn ja estimoidaan luvussa 4.1.2.

7 Riskipreemiota ei myoskiin tyypillisesti johdeta epivarmuudesta ja riskin karttamisesta, vaan se estimoidaan
esimerkiksi osinkojen nykyarvomallilla (ks. esim. Duarten ja Rosan (2015)). Téssi tutkielmassa ei kuitenkaan estimoida
riskipreemiota, vaan tavoitteena on vain esittdd, millainen suhde epdvarmuudella ja riskin karttamisella siithen on.
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Miten suuri merkitys riskilld, riskin karttamisella ja riskipreemiolla on osakemarkkinoilla? Klassisen
rahoitusteorian mallit (Markowitz 1952; Sharpe 1964) olettivat, ettei sijoittajien riskin karttaminen
muutu yli ajan, jolloin my®ds riskilla ja tuotolla on lineaarinen ja ajassa muuttumaton suhde. Klassinen
rahoitusteoria kiteytyy Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin, jonka mukaan vain uusi
relevantti informaatio liittyen odotuksiin tulevista kassavirroista voi muuttaa sijoituskohteen hintaa.
Modernin rahoituskirjallisuuden perusteella on kuitenkin selvdd, ettd riski, riskin karttaminen ja
riskipreemio muuttuvat yli ajan, ja riskilld ja tuotolla on epélineaarinen ja ajassa muuttuva suhde (ks.
esim. Bollerslev, Tauchen & Zhou 2009). Cochranen (2011) mukaan valtaosa osakemarkkinoiden
tuottojen vaihtelusta selittyy muutoksilla riskipreemiossa, ei niinkdén uudella informaatiolla liittyen
odotuksiin tulevista kassavirroista. Tutkimuskirjallisuudessa ei kuitenkaan ole saavutettu tayttd
yksimielisyyttd siitd, miké aiheuttaa osakemarkkinoiden riskipreemion vaihtelua yli ajan. Cochrane
(2017) kokoaa yhteen keskeiset teoreettiset mallit, joilla osakemarkkinoiden riskipreemioiden ja

riskin karttamisen vaihtelua ajassa on pyritty selittimadn tutkimuskirjallisuudessa.

Habit-mallien (habit models”) mukaan muutokset riskipreemioissa selittyvit muutoksilla talouden
toimijoiden kulutustasossa suhteessa viitetasoon (“habit level”), joka voidaan késittdd kulutuksen
vihimmadistasoksi tai totutuksi kulutustasoksi. Taantumissa riskin karttaminen on korkeampaa, koska
kulutustaso on ldhempénd kulutuksen viitetasoa. Noususuhdanteissa riskin karttaminen on sen sijaan
matalampaa, koska kulutustaso on korkea suhteessa kulutuksen viitetasoon. Habit-mallien mukaan
muutokset riskipreemioissa selittyvit ennen kaikkea muutoksilla riskin karttamisessa. (Cochrane

2017, 949-951.)

Rekursiivisen hyodyn malleissa (“recursive utility models”) riskipreemioiden muutoksia ohjaavat
muutokset pitkén aikavilin kulutuksen kasvuun liittyvissd odotuksissa. Riskipreemiot muuttuvat, kun
odotukset tulevasta kulutustasosta suhteessa aiempaan kulutustasoon muuttuvat. Pitkdn aikavélin
kulutustason kasvuun liittyvdt negatiiviset uutiset (riskin miiridn kasvu) nostavat riskipreemioita.
Toisin kuin habit-malleissa, muutoksilla nykyhetken kulutustasossa suhteessa kulutuksen viitetasoon
el itsessddn ole merkitystd, ellei silld ole vaikutusta odotuksiin kulutuksen pitkdn aikavélin kasvusta.

(Cochrane 2017, 955-957.)

Idiosynkraattisten riskien malleissa riskipreemioiden muutoksia ohjaavat muutokset riskeissé liittyen
talouden toimijoiden yksilolliseen kulutukseen, eivdt muutokset talouden kokonaiskulutuksessa.
Riskipreemiot voivat ndin ollen nousta my0s talouden kokonaiskulutuksen kasvaessa, jos kuitenkin

yksittéisten talouden toimijoiden kulutukseen liittyvit riskit kasvavat. Tamén taustalla on kulutuksen
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rajahyddyn epilineaarisuus: kuluttajat pelkddviat kulutukseen liittyvdd negatiivista riskid enemmaén

kuin saavat hyotya kulutukseen liittyvastd positiivisesta riskistd. (Cochrane 2017, 959-960.)

Heterogeenisten preferenssien malleissa sijoittajilla on erilaiset preferenssit suhteessa riskiin: yhdet
sijoittajat karttavat riskid enemman kuin toiset sijoittajat. Osakemarkkinoiden riskin karttamisen aste
riippuu siitd, miten varallisuus on jakautunut eri markkinatoimijoiden vélille. Riskid vdhemmén
karttavat sijoittajat pitdvat hallussaan suuremman osuuden osakemarkkinoista kuin riskid enemmin
karttavat sijoittajat. Osakemarkkinoiden laskiessa vihemman riskid karttavat sijoittajien varallisuus
kuitenkin laskee enemmén kuin enemmaén riskié karttavien sijoittajien varallisuus, jolloin vihemmaén
riskid karttavien sijoittajien suhteellinen omistusosuus osakemarkkinoista laskee. Télloin enemmain
riskid karttavien sijoittajien suhteellinen omistusosuus osakemarkkinoista kasvaa, minkd myota riskin
karttaminen osakemarkkinoilla kasvaa. Keskeistd on, ettd yksittdisten sijoittajien riskin karttaminen
el muutu yli ajan, mutta edustavan sijoittajan eli markkinoiden keskiméérdinen riskin karttaminen
muuttuu ajassa. Osakemarkkinoiden riskipreemiota ohjaa niin ollen markkinoiden ajassa muuttuva
kyky kantaa riskid, joka heikkenee laskumarkkinassa ja kasvaa nousumarkkinassa. (Cochrane 2017,

960-961.)

Institutionaalisen rahoituksen ja rahoitusmarkkinoiden toimijoiden velkarahoitteiseen sijoittamiseen
perustuvissa malleissa perusidea on samansuuntainen kuin heterogeenisten preferenssien malleissa:
varallisuushintoja ohjailee rahoitusmarkkinoiden toimijoiden ajassa muuttuva kyky kantaa riskié.
Malliluokan keskeisend oletuksena on, ettd osakemarkkinoilla toimii vain velkarahoitteisia sijoittajia.
Harvinaisten riskien malleissa sijoittajat vaativat osakemarkkinoilta riskipreemiota, koska pelkaavat
harvinaisten, mutta voimakkuudeltaan mittavien negatiivisten riskien toteutumista. Subjektiivisten
todennikoisyyksien malleissa muutokset riskipreemioissa voivat selittya riskien arviointiin liittyvilla
epatdydellisyyksilld, mihin my0s psykologiset ja behavioristiset tekijit vaikuttavat. (Cochrane 2017,
949, 962-967.)

Cochranen mukaan kaikkien mallien taustalla on yhteinen ajatus: markkinoiden kyky kantaa riskia
vaihtelee, mikd selittdd riskipreemioiden vaihtelun ajassa. Ei kuitenkaan ole selvia, selittddko tata
ajassa muuttuva riskin médra vai riskin karttaminen eiké yksittdinen malliluokka nouse selvésti muita
paremmaksi selittiméén riskipreemioiden vaihtelua yli ajan. (Cochrane 2017, 945, 949, 982.) Riskin
karttamisen merkitys osakemarkkinoiden tuottojen ja riskipreemioiden selittdjand on kuitenkin
korostunut empiirisessé kirjallisuudessa viime vuosina. Esimerkiksi Bekaertin, Engstromin ja Xingin

(2009), ja Bekaertin ja Hoerovan (2014) mukaan osakemarkkinoiden riskipreemion vaihtelu ajassa
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selittyy ennen kaikkea muutoksilla riskin karttamisessa. Bekaert ym. (2019) havaitsevat, ettid
muutokset riskin karttamisessa selittdvit 96 % muutoksista osakemarkkinoiden riskipreemiossa ja 69
% muutoksista tuottojen varianssissa. Muutokset riskin miérédssi (epavarmuudessa) selittdvét vain 31

% muutoksista osakemarkkinoiden tuottojen varianssissa. (Bekaert ym. 2019, 32.)

3.2 Rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen teoreettisessa kirjallisuudessa

Rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden yhteyden ymmaértdminen on ensiarvoisen tirkedd, koska
muutokset rahapolitiikassa vilittyvit vélittdmimmin ja suorimmin rahoitusmarkkinoille (Bernanke &
Kuttner 2005, 1221). Finanssikriisin my&td rahapolitiikkaa tutkivassa kirjallisuudessa ryhdyttiin
kiinnittdimddn huomiota sithen, miten rahapolitiikka vaikuttaa riskiin, riskin karttamiseen,
riskipreemioihin ja riskinottoon rahoitusmarkkinoilla. Borio ja Zhu (2012) nimesivdt tdmén
vélittymiskanavan rahapolitiikan riskinottokanavaksi. Rahapolititkka voi vaikuttaa riskiin, riskin
karttamiseen, riskipreemioihin, riskinkantokykyyn ja riskinottohalukkuuteen rahoitusmarkkinoilla

useiden riskinottokanavan mekanismien vélitykselld. (Borio & Zhu 2012.)

Yksi mekanismi on rahapolitiikan vaikutus tuoton etsintdén (’search for yield”). Keskuspankin
laskiessa ohjauskorkoaan tuottotaso (riskiton korko) rahoitusmarkkinoilla laskee, jolloin sijoittajat
joutuvat allokoimaan aiempaa suuremman osuuden portfoliostaan riskillisiin ja entistéd riskisempiin
varallisuuseriin saavuttaakseen koronlaskua edeltdneen tuottotason. (Gambacorta 2009, 44.) Tuoton
etsintd saattaa johtua kiinteistd nimellistuottotavoitteista. Vastuuvelallisilla sijoittajilla, kuten
eldkerahastoilla ja vakuutusyhtioilld, on yleensd kiintedt nimellistuottotavoitteet, jotta niiden varat
riittdvét kattamaan niiden nimellismaardiset vastuuvelat, kuten eldkemaksut ja vakuutuskorvaukset.
(Borio & Zhu 2012, 244.) Korkotason laskun myd6tad vastuuvelalliset sijoittajat joutuvat lisédmaén
riskinottoaan saavuttaakseen nimellisen tuottotavoitteensa (Gambacorta 2009, 44). Matala korkotaso
saattaa johtaa myds tuottoon kurottamiseen (“reach for yield”), jolloin riskinoton kasvattaminen
johtaa lopulta siithen, etté sijoittaja (kuten eldkerahasto) kantaa enemmaén riskid kuin riskin todellinen

kantaja (kuten eldkkeensaaja) on valmis kantamaan. (Chodorow-Reich 2014, 163—-164.)

Nimellistuottotavoitteiden aikaansaama tuoton etsintd saattaa johtua myds psykologisista tekijoistd
kuten rahailluusiosta. Sijoittajat eivét vialttiméttd ymmarrd, ettei nimellistuottojen lasku johdu
reaalituottojen laskusta, vaan inflaation laskusta. (Gambacorta 2009, 44.) Tama harhainen kisitys

reaalikorkojen laskusta saattaa kannustaa sijoittajia lisidméén riskinottoaan (Mishkin 2011, 64).
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Riskittdéméan tuoton matala taso my0s tekee riskillisistd varallisuuseristd riskittomia varallisuuseria

suhteellisesti houkuttelevampia sijoituskohteita (Hau & Lai 2016, 310).

Tuoton etsintd saattaa johtua myds varainhoitosopimuksiin liittyvistd kannustinrakenteisista.
Varainhoitajan palkkio saattaa olla suoraan sidoksissa tdman suoriutumiseen, minkd myotd matala
korkotaso kannustaa tdtd allokoimaan varallisuutta riskisempiin varallisuuseriin ja mahdollisesti
lisddmain velkarahoitteista sijoittamista ja kasvattamaan velkavivun (“leverage”) kiyttod. (Rajan
2006, 518.) Lisédksi varainhoitajien keskindinen kilpailu saattaa ohjata niiden riskinottoa. Yhden
varainhoitajan lisdtessd riskinottoaan my0s muut varainhoitajat joutuvat lisddmééin riskinottoaan
vilttdikseen alisuoriutumista suhteessa kilpailijoihin.® (Rajan 2006, 515; Bekaert, Hoerova & Lo

Duca 2013, 787.)

Toinen mekanismi on rahapolitiikan vaikutus varallisuushintoihin ja vakuusarvoihin. Rahapolitiikan
keventdminen nostaa varallisuushintoja, mika laskee markkinatoimijoiden késitysti riskin méérasta,
hollentdd niiden riskinoton rajoitteita ja kasvattaa niiden riskinkantokykya mahdollistaen riskinoton
kasvattamisen.’ (Borio & Zhu 2012, 244.) Varallisuushintojen nousu my®ds nostaa varallisuuserien
vakuusarvoa, mikd mahdollistaa velkarahoitteisen sijoittamisen eli velkavivun kdyton lisdédmisen.
Tami saattaa synnyttdd kierteen, jossa velkavivulla sijoittaminen nostaa varallisuushintoja, mika
entisestddn lisdd riskinottoa ja velkavivun kéyttod sekd nostaa varallisuushintoja. (Adrian & Shin
2010, 420-423.) Varallisuushintojen noustessa sijoittajien varallisuus my0s kasvaa, mikd nostaa

niiden riskinkantokykyai ja laskee niiden riskin karttamista (Borio & Zhu 2012, 243).

Kolmas mekanismi on rahapolitiikan ennakoitavuuden ja ldpindkyvyyden vaikutus riskiin ja
riskinottoon. Esimerkiksi rahapolitiikkaa koskevalla ennakoivalla viestinndlld keskuspankki pystyy
vahvistamaan sijoittajien odotuksia elvyttévisti rahapolitiikasta, miké laskee alasuuntaisten riskien
madrdd ja saattaa lisdtd sijoittajien riskinkantokykyé ja riskinottohalukkuutta. Keskuspankin lupaus
pitdé korkotaso matalalla pitkdn aikaa laskee tuleviin lyhyisiin korkoihin liittyvai epdvarmuutta, mika
laskee sijoittajien vaatimaa riskipreemiota. (Borio & Zhu 2012, 244; Fassas & Papadamou 2018.)
My0s keskuspankin aiempi reagointi negatiivisiin shokkeihin rahoitusmarkkinoilla saattaa vaikuttaa

markkinoiden odotuksiin keskuspankin reagoinnista tuleviin negatiivisiin shokkeihin. Rahapolitiikan

8 Varainhoitajien lyhyen aikavilin suoriutuminen suhteessa kilpailijoihin saattaa my®s voimistaa rahapolitiikan
kiristimisen vaikutusta riskin, riskin karttamisen ja riskipreemioiden nousuun (Morris & Shin, 2015).

9 Riskinoton rajoitteita saattavat luoda esimerkiksi instituution sijoituspolitiikka tai regulaatio. Riskin médréin laskiessa
markkinatoimijan riskinottoa ohjaavat mittarit, kuten Value-at-Risk (VaR)-mittarit mahdollistavat riskinoton lisddmisen,
kun puolestaan riskin méérian kasvaessa VaR-mittarit edellyttdvét riskinoton véhentiamisté. (Zigrand 2010, 4, 9—-10.)
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keventdminen varallisuushintojen laskiessa luo markkinoille vakuutusturvaa, kun markkinatoimijat
uskovat keskuspankin myds vastaisuudessa keventdvin rahapolititkkaansa varallisuushintojen
laskiessa. Tamé vidhentdd markkinoiden késitystd alasuuntaisten riskien méérastd, mikd kannustaa
riskinottoon ja laskee riskipreemioita. (Borio & Zhu 2012, 244; Gambacorta 2009, 44-45.) Tama
saattaa toisaalta my0s johtaa moraalikatoon ja liialliseen riskinottoon rahoitusmarkkinoilla. (Colletaz,

Levieuge & Popescu 2018, 167.)

Neljds mekanismi on rahapolitiikan vaikutus likviditeettipreemioon. Matala korkotaso laskee
likviditeettipreemiota, mikd laskee velkavivun kdyton kustannusta. Tdméd kannustaa lisddméédn
velkarahoitteista sijoittamista, mikd laskee riskipreemioita ja nostaa varallisuushintoja. (Drechsler,

Savov & Schnabl 2018, 318, 359.)

3.3 Rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen empiirisessa kirjallisuudessa

Empiirisessa tutkimuskirjallisuudessa on laajasti ndyttda siitd, ettd rahapolitiikka vaikuttaa riskiin ja
riskin karttamiseen osakemarkkinoilla. Patelis (1997) havaitsi ensimmadisend, ettd rahapolitiikka
vaikuttaa osakemarkkinoiden odotettuun ylituottoon (riskipreemioon). Hénen estimoimansa VAR-
mallin perusteella rahapolitiikan kiristiminen laskee riskipreemiota lyhyelld aikavélilld, mutta nostaa
sitd keskipitkédlld aikavalilld. (Patelis 1997.) Bernanke ja Kuttner (2005) havaitsivat vastaavasti, etti
rahapolititkka vaikuttaa osakemarkkinoihin merkittdvin osin vaikuttamalla riskipreemioon. Heididn
VAR-mallinsa perusteella USA:n keskuspankin (Fed) koronnosto nostaa USA:n osakemarkkinoiden
riskipreemiota keskipitkalld aikavalilld. Heiddn mukaansa tdméa koronnoston vaikutus riskipreemion
nousuun voi selittyd sekd osakkeiden riskisyyden kasvulla ettd sijoittajien heikentyneelld halulla

kantaa riskié. (Bernanke & Kuttner 2005.)

Viime vuosina empiirisessd tutkimuskirjallisuudessa rahapolititkan on vahvistettu vaikuttavan seki
riskin midrddn ettd riskin karttamiseen. Bekaert ym. (2013) erottelevat USA:n osakemarkkinoiden
odotettua volatiliteettia mittaavan VIX-indeksin epdvarmuuteen (riskin méérién) ja sijoittajien riskin
karttamiseen osakemarkkinoilla ja osoittivat ensimmaéisend, ettd Fedin rahapolitiikka vaikuttaa niithin
molempiin. Heiddn SVAR-mallinsa perusteella Fedin koronlasku (koronnosto) laskee (nostaa)
epdvarmuutta ja riskin karttamista USA:n osakemarkkinoilla keskipitkdlld aikavililla. Tulosten
perusteella Fedin rahapolititkka myds selittdd merkittdvin osan, jopa noin 20 % niiden molempien
varianssista. (Bekaert ym. 2013.) Hahn, Jang ja Kim (2017) vahvistavat Bekaertin ym. (2013) tulosten

sdilyvdn my0s finanssikriisin jidlkeen epdtavanomaisen rahapolitiikan oloissa, kun rahapolitiikan
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mittarina kdytetddn varjokorkoa. Myos Inekwe (2016) havaitsee Fedin rahapolitiikan vaikuttavan
riskin karttamiseen ja epdvarmuuteen USA:n osakemarkkinoilla. Tulosten perusteella vaikutus
rahoitussektoriin on kuitenkin merkittdvésti voimakkaampi ja pidempikestoisempi kuin vaikutus
muuhun osakemarkkinaan (Inekwe 2016). Inekwe (2019) havaitsee, ettd rahapolitiikkaan liittyvén

epavarmuuden kasvu nostaa riskin karttamista ja epdvarmuutta osakemarkkinoilla.

Rahapolitiikan on vahvistettu vaikuttavan riskiin, riskin karttamiseen ja riskinottoon myds euroalueen
osakemarkkinoilla. Nave ja Ruiz (2015) tutkivat rahapolititkan vaikutusta riskin karttamiseen ja
epavarmuuteen euroalueen osakemarkkinoilla SVAR-mallilla. Heiddn tulostensa mukaan Fedin ja
EKP:n koronlaskut laskevat epdvarmuutta ja riskin karttamista euroalueen osakemarkkinoilla
keskipitkalld aikavélilla. Tulokset ovat laadullisesti linjassa Bekaertin ym. (2013) tuloksiin. (Nave &
Ruiz 2015.) Haun ja Lain (2016) mukaan reaalikorkotason laskiessa euroalueella sijoittajat allokoivat
varallisuuttaan pois vahemman riskisistd rahamarkkinarahastoista riskillisiin osakerahastoihin. Télla
tavoin EKP:n rahapolititkan keventdminen lisdd riskinottoa, mikd my0s nostaa osakemarkkinoita
euroalueella. (Hau & Lai 2016, 327.) Rompolisin (2017) SVAR-mallin perusteella EKP:n taseen
kasvu laskee epdvarmuutta ja riskin karttamista euroalueen osakemarkkinoilla pitkékestoisesti, joten
EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen ja epdvarmuuteen pitee myds epdtavanomaisen
rahapolitiikan oloissa. Fassas ja Papadamou (2018) havaitsevat vastaavasti, ettd EKP:n ja Fedin osto-
ohjelma-ilmoitukset laskevat riskin karttamista euroalueen ja USA:n osakemarkkinoilla. Lisédksi
Fassas, Papadamou ja Philippas (2019) havaitsevat, ettd Fedin arvopaperiostot voimistavat sijoittajien
riskinottohalukkuutta osakemarkkinoilla kaikilla pdéitalousalueilla, mukaan lukien euroalueella.
Heiddn mukaansa tdméd selittyy Fedin arvopaperiostojen vaikutuksella laumakéyttdytymiseen.

(Fassas ym. 2019.)

Empiirisessa tutkimuskirjallisuudessa on myos havaittu, ettd rahapolitiikalla on merkittava vaikutus
negatiivisten héntériskien hinnoitteluun ja héntériskien karttamiseen osakemarkkinoilla. Hattorin,
Schrimpfin ja Sushkon (2016) mukaan Fedin korkoja koskeva ennakoiva viestintd on vdhentinyt
Fedin korko-odotuksiin liittyvdd epdvarmuutta, mikd on laskenut héntdriskien hinnoittelua USA:n
osakemarkkinoilla. Heiddn mukaansa Fedin sitoutuminen matalaan korkotasoon on saattanut
hollentédd sijoittajien riskinottoon liittyvid rajoitteita sekd lisétd niiden kykya ja halua kantaa riskid,
mikd on myos laskenut osakemarkkinoiden riskipreemiota. Fedin osto-ohjelma-ilmoituksilla on ollut
kuitenkin selvésti pienempi vaikutus héintériskien hinnoitteluun osakemarkkinoilla. (Hattori ym.
2016.) Myos Alonson, Serranon ja Vaello-Sebastian (2020) empiirisen analyysin tulosten perusteella

keskuspankkien epidtavanomainen rahapolitiikka laskee héntiriskien hinnoittelua osakemarkkinoilla
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euroalueella, USA:ssa, Britanniassa ja Japanissa. Heiddn mukaansa ennakoivalla viestinnilld on osto-
ohjelmia voimakkaampi vaikutus héntiriskien hinnoitteluun, miki on linjassa Hattorin ym. (2016)
tuloksiin. Tulosten mukaan Fedin rahapolitiikkaa kiristdvd ennakoiva viestintd lisdd héntdriskien
hinnoittelua myd6s euroalueen osakemarkkinoilla. Heidén pédasiallinen tutkimusmenetelméinsid on
tapahtumatutkimus (“event study’), mutta he vahvistavat tulokset myos SVAR-kehikossa. (Alonso
ym. 2020.) Chen (2018) erottelee sijoittajien riskin karttamisen osakemarkkinoilla volatiliteetin
kasvun karttamiseen (”volatility risk aversion”) ja negatiivisten hintdriskien karttamiseen (tail risk
aversion”), ja tutkii rahapolitilkan vaikutusta niihin molempiin. Tulosten perusteella Fedin
rahapolitiikan kiristdminen laskee niitd molempia, mikd myds laskee USA:n osakemarkkinoiden
riskipreemiota. Taantumissa rahapolitiikan kiristiminen kuitenkin nostaa niitd molempia. Myds
epitavanomaisen rahapolitiilkan jaksolla Fedin odottamaton koronlasku nostaa héntdriskien

karttamista. Tdten vaikutus on myds jossain méérin tilariippuvaista. (Chen 2018.)

Rahapolitiikan on my6s vahvistettu vaikuttavan sijoittajien sentimenttiin, joka on hyvin ldheinen
késite riskin karttamiselle. Kurov (2010) havaitsi, ettd laskumarkkinassa sentimentilld on keskeinen
merkitys siind, miten Fedin rahapolitiikka vaikuttaa USA:n osakemarkkinoihin. Laskumarkkinassa
koronlaskut nostavat sijoittajien sentimenttid voimakkaasti, koska sijoittajat luottavat keskuspankin
pystyvin asettamaan alarajan osakemarkkinoiden laskukierteelle. Tulosten perusteella koronlaskuilla
on kuitenkin selvisti heikompi vaikutus sentimenttiin nousumarkkinassa. (Kurov 2010.) Lutz (2015)
osoittaa FAVAR-kehikossa, ettd sekd Fedin tavanomaisella ettd epitavanomaisella rahapolitiikalla
on merkittdva vaikutus sijoittajien sentimenttiin. Fedin odottamattomat koronlaskut ja osto-ohjelma-
ilmoitukset nostavat sijoittajien sentimenttid usealla sentimentti-indeksilld mitattuna. Vaikutus on

kuitenkin suhteellisen lyhytkestoinen. (Lutz 2015.)

Yhteenvetona, empiirisen tutkimuskirjallisuuden perusteella rahapolitiikka vaikuttaa riskiin ja riskin
karttamiseen osakemarkkinoilla ja Fedin rahapolititkka vaikuttaa nithin myos euroalueella. Muista
ailemmista tutkimuksista poiketen Bekaertin ym. (2020) korkean frekvenssin regressiomallin tulosten
perusteella rahapolitiikalla on kuitenkin vain hyvin véhdinen vaikutus riskin karttamiseen ja
epavarmuuteen euroalueen ja USA:n osakemarkkinoilla, eikd Fedin rahapolitiikalla ole merkittivéa
vaikutusta riskin karttamiseen euroalueella. Téhén ja osaan muista tdsséd luvussa esitellyisté tuloksista

palataan tarkemmin empiirisen analyysin tulosten yhteydessa luvussa 5.3.
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelméa
4.1 Tutkimusaineisto

4.1.1 Rahapolitiikan virityksen mittaaminen

Finanssikriisid edeltdvdnd aikana keskuspankit toteuttivat rahapolititkkaansa ohjaamalla pdédasiassa
lyhyitd markkinakorkoja, jotka ndin ollen my0s toimivat hyvinéd mittareina rahapolitiikan viritykselle.
Euroalueella rahapolitiikan viritystd mittasi euroalueen pankkien vilisen vakuudettoman yon yli
antolainauksen viitekorko eonia (Kortela 2016b). Yhdysvalloissa rahapolitiikan viritystd mittasi
puolestaan efektiivinen federal funds korko, jonka tasoa USA:n keskuspankki Fed ohjaa sddtelemalla

sen tavoitevilid (Wu & Xia 2016, 262).1°

Finanssikriisin jidlkeen rahapolititkan mittaaminen on kuitenkin muuttunut, koska keskuspankit ovat
ottaneet kayttoonsd uusia rahapolititkan ohjausvilineitd. Epitavanomaiset rahapolititkan vélineet
vaikuttavat ennen kaikkea pitkiin ja keskipitkiin korkoihin, joten lyhyet markkinakorot eivit tdlloin
endd tiysin heijasta rahapolitiikan viritysti. Rahapolitiikan virityksen mittaamiseen on kehitetty uusia
menetelmis, joista varjokorkomallit ovat saavuttaneet suurimman suosion tutkimuskirjallisuudessa.!!
Varjokorko (”shadow short rate, SSR”) tiivistdd kaiken informaation sekd tavanomaisten ettd
epitavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutuksesta rahapolitiikan viritykseen, kun korot ovat
efektiiviselld alarajallaan. Varjokorko edustaa sitd lyhyen koron tasoa, joka taloudessa vallitsisi ilman
nimellisen nollatuoton tarjoavan kéteisen olemassaolon koroille luomaa alarajaa. Korkojen ollessa
efektiiviselld alarajallaan keskuspankki ei voi endd lisitd rahapoliittista elvytystd laskemalla lyhyita
korkoja, koska tdlloin markkinatoimijat muuttaisivat negatiivista korkoa tuottavat varallisuuserit tai
talletukset kiteiseksi.!? Ilman korkojen efektiivisen alarajan olemassaoloa keskuspankki pystyisi
(ainakin teoriassa) laskemaan lyhyet korot miten negatiivisiksi tahansa. (McCoy & Clemens 2017,

3-4,7-8.)

Varjokorko soveltuu rahapolitiikan mittariksi sekd tavanomaisen ettd epatavanomaisen rahapolitiikan
oloissa. Kun markkinakorot ovat efektiivisen alarajan yldpuolella, ovat varjokorko ja markkinakorko

yhteneviiset. Efektiiviselld alarajalla varjokorko voi kuitenkin olla markkinakorkoa alempana, koska

10 Efektiivinen fed funds korko on yhdysvaltalaisten pankkien vilisten yon yli talletusten viitekorko (FRED, 2021).

' Varjokoron konseptin esitteli ensimmiisend Black (1995). Varjokorkoa rahapolitiikan mittariksi epitavanomaisen
rahapolitiikan oloissa ehdotti ensimmaisend Krippner (2013).

12 Kiteisen tarjoamasta nollatuotosta huolimatta nimelliskorot voivat laskea jonkin verran negatiiviselle, koska kiteisen
hallussapitoon liittyy kustannuksia esimerkiksi kéteisen varastointiin liittyen (Kortela 2016a, 2).
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varjokorko heijastelee epédtavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutusta pidempiin korkoihin.

Esimerkiksi euroalueella varjokoron ja markkinakoron yhteys voidaan esittdd seuraavasti:
r® = max{rir{} = r{ + max{r{ —r{, 0}, 4)

jossa r™ on euroalueen lyhyt markkinakorko (eonia), r{ on euroalueen lyhyt varjokorko, ja ri on

oletettu korkojen alaraja. (McCoy & Clemens 2017, 9—10.)

Varjokorko on lyhin korko, jonka varjokorkomallilla estimoitu varjotuottokdyrd (’shadow yield
curve”) tuottaa. Varjotuottokdyridn estimointi perustuu informaatioon tuottokdyrin usean juoksuajan
("maturity”) yon yli koronvaihtosopimusten termiinikorkojen (“forward OIS rates™) tasosta.
Varjotuottokdyrien estimointimenetelmét eroavat estimoinnissa kiytettdvien faktorien, korkojen
efektiivisestd alarajasta tehdyn oletuksen ja estimoinnissa kiytettyjen tuottokdyrdn juoksuaikojen
mukaan. Varjokorkomalleissa kaytetdan kuitenkin péédsdantdisesti informaatiota tuottokdyrén usean
juoksuajan korkojen tasosta (“level”) sekd tuottokdyrdn jyrkkyydestd (“slope”) ja kaarevuudesta
(curvature”). (McCoy & Clemens 2017, 6-12.) Etenkin oletus korkojen alarajasta on keskeisté, silld
se vaikuttaa siithen, miten hyvin varjokorkomalli huomioi epédtavanomaisten toimien vaikutuksen
varjokorkoestimaatissa. Varjokorkomalli antaa sitd suuremman (pienemmén) painon muutoksille
tuottokdyrdn pidemmadssd (lyhyemmadssd) padssd, mitd korkeammaksi korkojen alaraja mallissa
oletetaan. Niin ollen, mitd korkeampi on oletus korkojen alarajasta, sitd paremmin varjokorko ottaa
epédtavanomaisten rahapolitiikan toimien vaikutuksen huomioon. (McCoy & Clemens 2017, 20-22.)
Korkojen efektiivisen alarajan voidaan olettaa myds muuttuvan ajassa, mikd on realistinen oletus

etenkin euroalueen kontekstissa (Kortela 2016a, 2-3).

Euroalueen varjokorko voidaan estimoida ainakin kolmella vaihtoehtoisella mallilla: Kortelan
(2016a), Wun ja Xian (2017) ja Krippnerin (2020) varjokorkomalleilla. Kortela (2016a), ja Wu ja Xia
(2017) estimoivat euroalueen varjokoron kolmen faktorin (taso, jyrkkyys ja kaarevuus) mallilla ja
kéayttavit estimoinnissa 0,25—-10 vuoden juoksuajan korkoja. Krippner (2020) estimoi euroalueen
varjokoron kahden faktorin (taso ja jyrkkyys) mallilla ja kdyttdd estimoinnissa 0,25-30 vuoden
juoksuajan korkoja. Kaikissa kolmessa mallissa korkojen efektiivisen alarajan oletetaan muuttuvan
ajassa. Wu ja Xia (2017, 11) olettavat korkojen alarajan olevan nollassa, kun EKP:n talletuskorko on
nollassa tai sen ylipuolella, ja vastaavan talletuskorkoa, kun talletuskorko on nollan alapuolella eli r{
= min {0, EKP:n talletuskorko}. Krippnerin (2020, 6—8) mallissa korkojen alaraja maardytyy siten,
etti rl = min {0,125 %, EKP:n talletuskorko}. Kortela (2016a, 9—12) olettaa vastaavasti korkojen

alarajan riippuvan EKP:n talletuskorosta ja sen odotetusta urasta. USA:n varjokorko voidaan
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estimoida esimerkiksi Krippnerin (2020) tai Wun ja Xian (2016) varjokorkomalleilla. Krippner
(2020) estimoi USA:n varjokoron samalla tavalla kuin euroalueen varjokoron, mutta korkojen alaraja
misrdytyy siten, ettd ri = min {0,125 %, Fed funds koron tavoitevilin keskiarvo}. Wu ja Xia (2016)
estimoivat USA:n varjokoron kolmen faktorin (taso, jyrkkyys ja kaarevuus) mallilla kdyttden 0,25—

10 vuoden juoksuajan korkoja ja oletusta ajassa muuttumattomasta efektiivisesté alarajasta (0,25 %).

Kuviossa 2 on esitettynd eoniakorko ja edelld esiteltyjen mallien tuottamat varjokorot euroalueelle.
Kuviosta huomataan, ettd eoniakorko ja eri varjokorot litkkkuivat hyvin yhtendisesti vuoteen 2012 asti.
Tédmain jélkeen, etenkin vuodesta 2014 alkaen, varjokorot ovat kuitenkin erkaantuneet eoniakorosta
selvisti, kun epatavanomaisten rahapolitiikan vélineiden kaytto on lisdéntynyt merkittavasti. Tdmén
lyhyen markkinakoron ja varjokoron erotuksen voidaan ajatella mittaavan epdtavanomaisten toimien
vaikutusta rahapolitiikan viritykseen korkojen ollessa efektiiviselld alarajallaan (Kortela 2016a, 35).
Kuviosta huomataan, ettd varjokorot erkaantuvat myos toisistaan. Tdma johtuu edelld kuvatuista

eroavaisuuksista niiden estimointimenetelmissa.
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Kuvio 2. EKP:n rahapolitiikan virityksen mittarit. Eonia, ja Krippnerin (2020), Kortelan (2016a), ja Wun ja
Xian (2017) varjokorot euroalueelle. Datan ldhteet: Bloomberg, Suomen Pankki, Krippnerin ja Wun kotisivut.

Kuviossa 3 on esitettynd USA:n varjokorot yhdessd efektiivisen fed funds koron kanssa. Kuviosta
huomataan, etti varjokorot ovat erkaantuneet efektiivisestd fed funds korosta vuodesta 2009 vuoteen
2016. Néiden vuosien aikana Fed harjoitti rahapolitiikkansa epdtavanomaisin toimin, ennen kaikkea
arvopaperiostoilla ja ennakoivalla viestinnélld. Kuitenkin joulukuussa 2015 Fed alkoi nostamaan

ohjauskorkoaan, minkd myo6td korot ovat liikkkuneet jdlleen hyvin yhtendisesti. Fedin rahapolitiikan
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vilineistdd ei kuitenkaan tarkastella tutkielmassa tarkemmin, silld vaikka empiirisessd analyysissi
tutkitaan myds Fedin rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen euroalueella, on

analyysin padpaino EKP:n rahapolitiikassa.
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Kuvio 3. Fedin rahapolitiikan virityksen mittarit. Efektiivinen federal funds korko sekd Krippnerin (2020), ja
Wun ja Xian (2016) varjokorot Yhdysvalloille. Datan ldhteet: FRED, Krippnerin ja Wun kotisivut.

Kuten edelld todettiin, varjokorkoestimaatit perustuvat erilaisiin oletuksiin ja estimointimenetelmiin,
minkd myotd ne myos poikkeavat toisistaan. Tdmidn myotd on oleellista kysyé, milld varjokorolla
empiirinen analyysi pitdisi toteuttaa. Krippner (2020) esittdé kritiikkid Wun ja Xian (2016) kolmen
faktorin mallia kohtaan ja argumentoi, ettd kahden faktorin malliin perustuva varjokorko heijastaa
epatavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutusta huomattavasti paremmin. Kirjallisuudessa on
hanen mukaansa myo0s ndyttoa siitd, ettd Krippnerin varjokorko on Wun ja Xian varjokorkoa parempi
mittari rahapolitiikalle. (Krippner 2020, 13—14.) Empiirisessé analyysissd kdytetdédn kuitenkin kaikkia
edelld esitettyjd varjokorkoja, jotta ndhddin miten herkkii tulokset ovat eri varjokoroille. Valtaosassa
malleista USA:n rahapolititkan mittarina kéytetddn kuitenkin Krippnerin varjokorkoa hénen
krititkkinsd huomioiden. Kaiken kaikkiaan tulee kuitenkin muistaa, ettd varjokorko on teoreettinen
rahapolitiikan virityksen mittari, eivitkd varjokoron muutokset vilttimatta heijastu talouteen samalla

tavalla kuin lyhyen markkinakoron muutokset (Krippner 2020, 5).
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4.1.2 Riskin ja riskin karttamisen mittaaminen

Empiirisessd kirjallisuudessa suosittuja mittareita epdvarmuudelle (riskin madirélle) ja riskin
karttamiselle osakemarkkinoilla ovat osaketuottojen ehdollinen varianssi ja osakemarkkinoiden
varianssiriskipreemio, joiden estimointi perustuu informaatioon osaketuottojen toteutuneesta ja
odotetusta volatiliteetista (ks. esim. Bollerslev ym. 2009; Bekaert ym. 2013; Bekaert & Hoerova
2014; Nave & Ruiz 2015; Rompolis 2017; Fassas & Papadamou 2018; Bekaert ym. 2020).
Osaketuottojen odotettua volatiliteettia mittaavat indeksit on johdettu osakeoptioiden hinnoista, joten
ne mittaavat sijoittajien riskineutraalia odotusta volatiliteetista (Bekaert ym. 2013, 773). Optiohinnat
heijastavat seké sijoittajien aitoa odotusta option toteutumisen todennikdisyydestd ettd sijoittajien
preferenssejd suhteessa riskiin. Optiohinnat heijastaisivat ainoastaan sijoittajien aitoa odotusta option
toteutumisen todenndkdisyydestd, jos sijoittajat eivat vélittdisi riskistd. (Gai & Vause 2006, 174—
175.) Odotettua volatiliteettia mittaavat indeksit sisdltdvit nédin ollen informaatiota seké todellisesta
odotetusta volatiliteetista (riskin miéréstd) ettd sijoittajien riskipreferensseisté (riskin karttamisesta)
(Bekaert & Hoerova 2016, 106). Tuottojen riskineutraali odotettu varianssi (IV;) voidaan esittdi riskin
miirdd mittaavan tuottojen todellisen odotetun varianssin eli ehdollisen varianssin (CV;) ja riskin

karttamista mittaavan varianssiriskipreemion (VRP;) summana seuraavasti:

(Bekaert ym. 2020, 11). Ndiden estimointi aloitetaan tuottojen ehdollisen varianssin estimoinnista.

Euroalueen osakemarkkinoiden tuottojen ehdollinen varianssi estimoidaan Euro Stoxx 50:n ja sen
tuottojen odotettua volatiliteettia mittaavan VSTOXX-indeksin avulla. Euro Stoxx 50 koostuu 50:n
markkina-arvoltaan suuren porssinoteeratun yhtion osakkeesta yhteensd kahdeksasta eri euromaasta
(STOXX 2021), joten se edustaa euroalueen osakemarkkinoita varsin kattavasti. VSTOXX-indeksi
on puolestaan vakiintunut mittari odotetulle volatiliteetille euroalueen osakemarkkinoilla. VSTOXX
on johdettu Euro Stoxx 50:n osto- ja myyntioptioista, joiden avulla sijoittajat voivat suojautua Euro
Stoxx 50:n nousulta tai laskulta.!> VSTOXX mittaa tarkalleen sijoittajien riskineutraalia odotusta
Euro Stoxx 50:n tuottojen volatiliteetista seuraavan 30 kalenteripédivin (noin 22 kaupankayntipdivén)

aikana. VSTOXX-indeksin nelié VSTOXX? on tuottojen odotettu varianssi. (Nave & Ruiz 2015, 16.)

13 Osto-option (“call option™) haltija on oikeutettu ostamaan ja myyntioption (’put option”) haltija on oikeutettu
myymaén option kohteena olevan osakkeen (tai osakeindeksin) ennalta méaariteltyyn hintaan. Esimerkiksi ostamalla
osakkeen myyntioption sijoittaja voi suojautua kyseisen osakkeen hinnan laskulta. (Bodie ym. 2014, 405, 679-680.)
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Kirjallisuudessa on esitetty vaihtoehtoisia malleja osaketuottojen ehdollisen varianssin estimointiin.

Nave ja Ruiz (2015) estimoivat Euro Stoxx 50:n tuottojen ehdollisen varianssin seuraavalla mallilla:
RVt =+ [31VST0XXt2_22 + BZRVt—ZZ + et, (6)

jossa RV; ja RV,_,, ovat Euro Stoxx 50:n edellisen 22 kaupankdyntipédivén toteutuneiden tuottojen
varianssit péivini t ja t-22, VSTOXXZ_,, on piivin t-22 odotus tuottojen varianssista seuraavan
kuukauden aikana, 3, ja 3, ovat selittdvien muuttujien parametriestimaatteja, a on mallin vakio ja e
on mallin residuaali. RV, on laskettu summaamalla edellisen 22 piivén toteutuneet varianssit, jotka
on laskettu summaamalla 5 minuutin frekvenssin toteutuneiden tuottojen varianssit. Regressiosta
estimoidut RV.:n sovitetut arvot (“fitted values”) ovat ehdollisen varianssin CV, estimaatteja.
Ehdollinen varianssi on estimaatti sijoittajien riskipreferensseistd puhdistetusta aidosta odotuksesta

riskin mairésti (epdvarmuudesta) osakemarkkinoilla. (Nave & Ruiz 2015, 16—17.)

Téssd tutkielmassa ehdollinen varianssi estimoidaan Bekaertin ja Hoerovan (2014) laajennetulla

estimointimallilla seuraten Bekaertia ym. (2020).'* Malli on seuraavanlainen:
22 22 5 1
E([RVEA] = a + BnRVE? + B, RV + B4RV + IV, + e, 7)

. . . . . 22
jossa IV, on tuottojen odotettu varianssi seuraavan kuukauden aikana, RVt(H; on seuraavan 22

kaupankdyntipdivin pdivittdisten toteutuneiden tuottojen varianssien (pdivéstd t+1 pdivdin t+22)
summa, th(zz) on edellisen 22 kaupankdyntipdivan pdivittdisten toteutuneiden tuottojen varianssien
(pdivastd t-21 pdivain t+0) summa seké RVt(S) ja RVt(l) ovat edellisen viiden (pdivastd t—4 pdivddn
t+0) ja edellisen yhden kaupankdyntipdivin (pdivéstd t—1 pédivddn t+0) pdivittdisten toteutuneiden
tuottojen varianssien summa. B, Bw, Bq ja Bi ovat parametriestimaatteja. Péivittdiset toteutuneiden
tuottojen varianssit jokaiselle paivélle t on laskettu pdivénsisdisten 5 minuutin toteutuneiden tuottojen
varianssien summasta, johon on lisitty pdivin t paitdstason ja pdivin t+1 avaustason erotuksesta
lasketun toteutuneen tuoton varianssi.'> Kaikki regressoitavat muuttujat on skaalattu kuukausittaisiksi

(22 kaupankdyntipdivdn) variansseiksi, paitsi odotettu varianssi IV; on skaalattu kuukausittaisiksi

varianssiyksikiksi (IV; = VSTOXXZ/120000). E¢[RV?2)] on ehdollisen varianssin CV; estimaatti.

14 Bekaert ja Hoerova (2014) ja Bekaert ym. (2020) toteuttavat laajan vertailun parhaan estimointimallin valitsemiseksi
ja havaitsevat timén estimointimallin olevan paras lineaarinen estimointimalli. N&in ollen estimointimalli otetaan tdssi
tutkielmassa annettuna, eiké estimointimallien vertailua parhaan mallin valitsemiseksi toteuteta laajemmin. Bekaert ym.
(2020) my®os esittelevit tdstd mallista epdlineaarisen version, joka erottelee riskin ja riskin karttamisen kriisiaikoina
lineaarista mallia paremmin (Bekaert ym. 2020, 12).

15 Esimerkiksi toteutuneiden tuottojen varianssi 1.9. on summa 1.9. piivinsisdisten 5 minuutin tuottojen variansseista, ja
1.9. paitostason ja 2.9 avaustason erotuksesta lasketusta varianssista.
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(Bekaert & Hoerova 2014; Bekaert ym. 2020, 12.) Estimointi toteutetaan piivéddatalla, koska se
tuottaa merkittavasti laadukkaammat estimaatit kuin estimointi kuukausidatalla (Bekaert ym. 2013,

774).

Estimoinnissa kdytetddn dataa aikavaliltd 3.1.2000-7.2.2020 (5059 péivéhavaintoa). Datan ldhteet on
kerrottu liitteen A taulukossa A2. Datasta on poistettu arkipdivit, jotka eivit ole kaupankdyntipdivia.

Estimoitu malli tuottaa seuraavat parametrikertoimet:

Ec[RVZ3)| = 0.00022 — 0.0737RVE? + 0.137RV( + 0.020RVY + 0.5441V; +e.  (8)
(0.000175)  (0.1395) (0.0547) (0.0296) (0.1303)

Parametrikertoimien alapuolella on esitettynd Neweyn ja Westin (1987) autokorrelaatiosta ja
heteroskedastisuudesta korjatut (30 viipeelld lasketut) keskivirheet seuraten aiempaa kirjallisuutta
(Bekaert ym. 2013; Nave & Ruiz 2015). Laajennettu estimointimalli tuottaa selvésti tilastollisesti
voimakkaammin merkitsevét kertoimet kuin Naven ja Ruizin (2015) suppeampi estimointimalli.
Edellisen viiden péivdn toteutuneiden tuottojen varianssi RVt(S) ja odotettu varianssi IV, ovat
tilastollisesti merkitsevid ja merkittdvimmait selittivat muuttujat kuten myos Bekaert ym. (2020, 13)

havaitsevat.

Varianssiriskipreemio kuukauden t viimeisend pdivénd saadaan erotuksena odotetun varianssin [V, ja

ehdollisen varianssin CV; tasoista kuukauden t viimeisend péivéna:
VRPt = IVt - CVt, (9)

jossa VRP; on varianssiriskipreemio kuukauden t viimeisend pdivdnd. Empiirisessd analyysissd
kéytettavd estimaatti riskin karttamiselle osakemarkkinoilla on kuukausittaisiksi prosenteiksi
skaalatun varianssiriskipreemion logaritmi ja estimaatti riskin méérédlle on vastaavasti skaalatun
ehdollisen varianssin logaritmi. VRP, ja CV; skaalataan kuukausittaisiksi prosenteiksi kertomalla
estimaatit 10000:11a. (Bekaert ym. 2020, 11, 14.) Kuviossa 4 on esitettynd télli menetelmilld

estimoidut riski ja riskin karttaminen kuukausittaisina prosentteina.

Varianssiriskipreemio on (l&hes) aina positiivinen, koska riskid karttavien sijoittajien tarve suojautua
hinnanlaskulta tekee myyntioptioista osto-optioita suhteellisesti kalliimpia (Bekaert ym. 2019, 2).
Témin vuoksi optiojakaumista johdetut riskineutraalit todenndkdisyydet antavat suuremman

painoarvon negatiivisille hintériskeille kuin positiivisille hantériskeille. Mitd enemman sijoittajat
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karttavat riskid, sitd suuremman painoarvon negatiiviset hédntiriskit saavat, ja sitd suurempi on

varianssiriskipreemio. (Bekaert & Hoerova 2016, 114.)
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Kuvio 4. Riski ja riskin karttaminen euroalueen osakemarkkinoilla. Estimaatit on skaalattu kuukausittaisiksi
prosenteiksi. Ldhde: omat laskelmat. Kuviossa on otettu mallia Bekaertin ym. (2013, 775) kuviosta 2.

Varianssiriskipreemio voidaan ndhda paitsi hyvdnd mittarina riskin karttamiselle osakemarkkinoilla,
my0s hyvédnd mittarina riskin karttamiselle laajemminkin rahoitusmarkkinoilla. Bekaert ym. (2019)
estimoivat mittarin riskin karttamiselle estimointimallilla, johon sisdltyy useita riskimuuttujia USA:n
velkakirjamarkkinoilta ja osakemarkkinoilta. Heiddn mallinsa tuottama mittari riskin karttamiselle
selittdd 97 % USA:n osakemarkkinoiden varianssiriskipreemion vaihtelusta. (Bekaert ym. 2019, 32.)
Toisaalta Barras ja Malkhozov (2016) argumentoivat, ettei optiohintoja kayttamalld johdettu mittari
riskin karttamiselle vélttamattd tdysin heijasta sijoittajien riskin karttamista, vaan sithen saattavat
vaikuttaa myds useat tekniset tekijit.'® Ehdollinen varianssi ei mydskiin ole tiydellinen mittari
makrotaloudelliselle epdvarmuudelle (esim. Jurado, Ludvigson & Ng 2015). Riskipreemiota ei ndin
ollen voi suoraan madrittdd nididen estimaattien perusteella esimerkiksi luvussa 3.1 esitetylla tavalla,
vaikka ndmé muuttujat heijastelevatkin makrotaloudellista epdvarmuutta ja riskin karttamista, joiden

perusteella riskipreemio maéraytyy.

16 Varianssiriskipreemio saattaa jossain méirin heijastaa myos knightilaista epivarmuutta (Bekaert ym. 2013, 772).
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4.1.3 Tutkimusaineiston yhteenveto

Tutkielman empiirinen analyysi toteutetaan kuukausiaineistolla. Tutkimusaineistoon sisdltyy kolme
vaihtoehtoista varjokorkoa EKP:n rahapolitiikan virityksen mittareiksi, Krippnerin (2020), Kortelan
(2016a), ja Wun ja Xian (2017) varjokorot euroalueelle. Yhdessd mallissa EKP:n rahapolitiikan
mittarina kdytetddn my0s eoniakorkoa. Tutkimusaineistoon sisdltyy kaksi Fedin rahapolitiikan
mittaria, Krippnerin (2020) ja Wun ja Xian (2016) varjokorot Yhdysvalloille. Aineistoon siséltyy
lisdksi edelld estimoidut muuttujat riskille ja riskin karttamiselle sekd euroalueen makrotalouden
kehitystd kuvaavia muuttujia. Euroalueen inflaation mittarina kdytetdan logaritmoidun HICP indeksin
vuosittaista kasvua (kuukausihavaintojen t ja t—12 erotusta) ja euroalueen taloussuhdanteen mittarina
kdytetddn logaritmoidun teollisuustuotannon (pl. rakentaminen) kuukausittaista kasvua. Molemmat
indeksit ovat kausitasoitettuja. Makrotalousmuuttujien valinnassa on seurattu Navea ja Ruizia (2015).
Herkkyysanalyyseissd kédytetién lisdksi logaritmoidun teollisuustuotantoindeksin vuosittaista kasvua,
winsorointi-menetelmaéllé kisitellylld datalla saatuja estimaatteja riskille ja riskin karttamiselle seké
kuukausittaisista pdivdhavainnoista laskettuja keskiarvoja riskille ja riskin karttamiselle seké
Krippnerin varjokoroille USA:lle ja euroalueelle. Tutkimusaineiston yhteenveto ja empiirisessé

analyysisséd kdytetyn datan ldahteet on esitetty liitteessd A taulukoissa Al ja A2.

4.2 Tutkimusmenetelma

42.1 VAR-malli

Vektoriautoregressiivinen (VAR) malli on empiirisesséd tutkimuskirjallisuudessa suosittu aikasarja-
analyysimenetelmd laajan muuttujajoukon keskindisen dynamiikan tutkimiseen. VAR-malli koostuu
ryhmasti yhtiloité, joissa jokainen malliin sisdllytettdvd muuttuja estimoidaan hyddyntden muuttujan
omia ja mallin muiden muuttujien viipeitd. VAR(p)-malli on VAR-malli, jonka aste on p, eli johon
sisdltyvien viipeiden maird on p. Redusoidun muodon VAR(p)-malli (ilman deterministisia tekijoité

kuten mallin vakiota) on seuraavaa muotoa:
Xt = Alxt_l + -+ ApXt—p + Uy, (10)

jossa X¢_;, 1=10, 1, ..., p, ovat mallin endogeenisten muuttujien KX1 vektoreita, A;,1=1, 2, ..., p,
ovat mallin viivistettyjen muuttujien KXK parametrimatriiseja ja u; on mallin autokorreloimattomien
virhetermien KX1 vektori siten, ettd virhetermit ovat valkoista kohinaa eli u; ~ (0, Z,). (Kilian &

Liitkepohl 2016, 1-2, 23-24.)
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VAR(p)-malliin sisdltyvien viipeiden maardn valinta perustuu valintakriteereihin, joista suosituimpia
ovat perdkkdisen testauksen menetelmd (“sequential testing”) ja informaatiokriteerit. Perdkkéisen
testauksen menetelméssd mallin aste selvitetdén testaamalla matriisien A; parametrien tilastollista
merkitsevyyttd. Testaus voidaan aloittaa suuriasteisesta mallista, jolloin testataan hypoteesia H:

A =0vs. Hi: A # 0, jossa pmax On testattavan mallin korkein viive. Testattavan mallin

Pmax Pmax

astetta pienennetddn, kunnes nollahypoteesi (Hg) hyldtdén ensimmaisen kerran, eli kunnes testattavan
mallin A, eroaa nollasta tilastollisesti merkitsevasti ensimmaéisen kerran. Téll6in testaus voidaan

toteuttaa esimerkiksi uskottavuusosamadritestilla (LR-testilld). Vaihtoehtoisesti testauksessa voidaan
edetd pieniasteisesta mallista korkeampiasteiseen malliin siten, ettd testattavan mallin astetta
kasvatetaan, kunnes testattavan mallin residuaaleissa ei endd ole tilastollisesti merkitsevad
autokorrelaatiota. Mallin asteen valinta tdlld tavoin voidaan toteuttaa esimerkiksi Portmanteaun
testilld. (Kilian & Liitkepohl 2016, 50-52.) Téssi tutkielmassa VAR-mallin astetta ei kuitenkaan

valita perdkkdisen testauksen menetelmailld, vaan informaatiokriteerien perusteella.

Informaatiokriteerien 1dhtokohtana mallin asteen valinnassa on vaihtosuhde pienemmaén viiveméaarian
ja mallin tarkemman sovitteen vélill4. Informaatiokriteerit rankaisevat suuremmasta viivemaarasta ja
suosivat malleja, joissa viipeiden médrd on pienempi. Mallin aste mairdytyy sen perusteella, milld
viivemadrilld informaatiokriteerin arvo minimoituu. Yleisimmin kéytetyt informaatiokriteerit ovat
Akaiken (AIC), Hannan-Quinnin (HQC) ja Schwarzin (SIC, BIC) informaatiokriteerit. AIC suosii
yleensd korkeampiasteisia malleja kuin BIC tai HQC. Kirjallisuuden perusteella AIC onnistuu mallin
todellisen asteen valinnassa suurella todennidkdisyydelld, ja on perdkkéisen testauksen menetelmid
tai muita informaatiokriteereitd parempi valintakriteeri mallin asteen valinnalle. (Kilian & Liitkepohl
2016, 53-55, 57-59.) Asteen valinnan jdlkeen VAR-malli estimoidaan. Tdmén tutkielman empiirinen
analyysi toteutetaan RStudio-ohjelmalla, jossa VAR-malli estimoidaan oletusarvoisesti pienimman

neliosumman (PNS) menetelmaélld (ks. esim. Pfaff & Stigler 2018, 44-45).

VAR-mallinnuksen edellytyksend on, ettd miiritelty ja estimoitu VAR-malli on stabiili. VAR(p)-
malli on stabiili, jos kaikki sen determinanttiyhtélon juuret z ovat yksikkdympyréin ulkopuolella, eli
ovat itseisarvoltaan suurempia kuin yksi. Esimerkiksi VAR(1)-mallin tapauksessa tdma voidaan

esittda seuraavasti:
det(Ix — A;z) # 0,kun |z| £ 1. (11)

Talloin kaikkien parametrimatriisin A; ominaisarvot (“eigenvalues”) ovat itseisarvoltaan pienempid

kuin yksi. Stabiili VAR-malli on samalla my0s stationaarinen, jolloin sen odotusarvo, varianssi ja
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kovarianssirakenne ovat aikariippumattomia. (Kilian & Liitkepohl 2016, 24-25; Liitkepohl 2005, 15—
16.) Stabiilisuuden my6td muuttujien vélilld on olemassa pitkdlld aikavililld tasapaino (Liitkepohl
2005, 23-24). VAR-mallille voidaan toteuttaa myds diagnostisia testejd. Esimerkiksi mallin
residuaalien autokorreloituneisuutta tai normaalijakautuneisuutta voi olla kiinnostavaa tutkia. (Kilian
& Liitkepohl 2016, 65.) Etenkin residuaalien autokorreloituneisuutta voisi olla kiinnostavaa tutkia,
koska tdmén tutkielman empiirisessd analyysissd mallin aste valitaan informaatiokriteereilld. Naméa
testit eivdt kuitenkaan ole empiirisessd analyysissd suurimman mielenkiinnon kohteena, joten niitd ei

tarkastella tarkemmin.

Empiirisen analyysin nédkokulmasta yksi erityisen mielenkiintoinen diagnostinen testi on kuitenkin
rakenteellisen muutoksen testi. VAR-mallinnuksen lahtdoletuksena on yleensi mallin stabiilisuus, eli
odotusarvon, varianssin ja kovarianssin vakioisuus yli ajan. Makrotalouteen saattaa kuitenkin
toisinaan kohdistua merkittdvid shokkeja, joiden myd6td sen dynamiikassa tapahtuu rakenteellisia
muutoksia, ja VAR-mallin parametrit saattavat my0os muuttua. (Liitkepohl 2005, 182.) Finanssikriisié
voidaan pitdd yhtend tdllaisena rakenteellisen muutoksen aiheuttavana tapahtumana (Nave & Ruiz
2015, 16). Rakenteellista muutosta voidaan testata esimerkiksi Chown testilld, jossa VAR-mallin
parametriestimaatteja verrataan ennen ja jilkeen oletetun rakenteellisen muutoksen toteutumishetken.
Jos parametriestimaatit poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti, on aikasarjasta 10ydetty rakenteellinen

muutos. (Liitkepohl 2005, 182.)

422 SVAR-malli

Tamin tutkielman empiirinen analyysi toteutetaan rakenteellisella VAR-mallilla eli SVAR-mallilla,
joka on vakiintunut menetelma rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden vélisen yhteyden tutkimiseen
(Nave & Ruiz 2015, 17). SVAR-malli on VAR-mallin rakenteellinen muoto, jossa rakenteellisilla
shokeilla on taloudellinen tulkinta (Kilian & Liitkepohl 2016, 6). SVAR-mallin méérittely aloitetaan
médrittelemalld ja estimoimalla (stabiili) redusoidun muodon VAR-malli edelld kuvatulla tavalla
(Liitkepohl 2005, 357). Tdman jdlkeen voidaan mééritelld SVAR-malli, joka voidaan kirjoittaa ilman

deterministisid tekijoitd kuten mallin vakiota seuraavaan muotoon:
BOXt = let—l + -+ BpXt—p + (A)t, (12)

jossa X_j,1=0, 1, ..., p, ovat mallin endogeenisten muuttujien KXx1 vektoreita, B, on muuttujien
vélisten samanaikaisten vaikutusten KXK parametrimatriisi, B;, 1 = 1, 2, ..., p, ovat viivistettyjen

muuttujien KXK parametrimatriiseja ja w; on mallin keskenéén korreloimattomien virhetermien Kx1
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vektori. SVAR-mallille saadaan redusoitu muoto kertomalla edelld esitetyn yhtdlon molemmat puolet

By L:lla:
Xt == A1Xt_1 + + ApXt—p + ut, (13)

1 on mallin rakenteellisten vaikutusten

jossa A; = By!B;, ja up = By lw;. Bg:n kidinteismatriisi By
kerroinmatriisi. Keskeniin korreloituneet redusoidun muodon innovaatiot u; = By 1w, ovat mallin
keskeniin korreloimattomien rakenteellisten shokkien w, matriisin By! parametreilld painotettuja
keskiarvoja. Tatd SVAR-mallin muotoa kutsutaan B-malliksi. SVAR-malli voitaisiin estimoida myds
A-mallina tai AB-mallina. Téssé tutkielmassa estimointi toteutetaan kuitenkin B-mallilla, joten niita
vaihtoehtoisia muotoja ei tarkastella tarkemmin. (Kilian & Liitkepohl 2016, 107-108, 208-209, 215—

216.)

SVAR-mallin estimointi edellyttdd estimoitavien parametrien mairin rajoittamista. SVAR-mallin
matriisissa By on K? parametria, mutta estimoitavien parametrien maksimiméiri on K(K+1)/2.
Parametrimatriisille B! tulee niin ollen asettaa vihintdin K(K—1)/2 identifiointirajoitetta, jotka
asetetaan tyypillisesti asettamalla osa parametreista nollaksi. Matriisille By voidaan asettaa myds
enemmin kuin K(K-1)/2 identifiointirajoitetta, mutta tyypillisesti rajoitteita asetetaan vain sen verran
kuin identifiointi vaatii. (Liitkepohl 2005, 359, 362.) Identifiointirajoitteet voidaan asettaa Choleski-
hajotelmalla, jolloin matriisista By® tulee alakolmiomatriisi ja estimoitavalle mallille muodostuu
rekursiivinen rakenne. Mallin identifiointi Choleski-hajotelmalla edellyttdd kuitenkin, ettd mallin
rekursiivinen rakenne, eli muuttujien keskindinen jdrjestys perustellaan esimerkiksi talousteorialla.

(Kilian & Liitkepohl 2016, 215-216.)

B-mallin identifiointirajoitteet voidaan asettaa matriisille By? siten, ettei diagonaalin parametreja
rajoiteta, vaan ne jitetddn estimoitaviksi. Télloin rakenteelliset shokit w; normalisoidaan yhden
keskihajonnan suuruisiksi, jolloin rakenteellisten shokkien matriisi on yksikkdmatriisi (£, = k).
Esimerkiksi kuuden muuttujan B-mallissa parametrimatriisi By ! ja rakenteellisten shokkien matriisi
X, voidaan esittdd seuraavassa muodossa:

ra;; O 0
dp1 A2 0

o O O
o O O

B51 _|a31 azz ass
A41 A4y A43 A4 O
as; a5z asz Asq ass O
ldg1  de2 A3 Aes A5 Ape

S O O O

SO r O OO
O R OO OO
O OO OoOo

Coococ o R
coocoRro
coomrRr oo
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jossa aj; ovat parametrimatriisin By 1 kertoimia ja nollat matriisissa By ovat identifiointirajoitteita.
(Kilian & Liitkepohl 2016, 215-216.) Esitetyssd kuuden muuttujan B-mallissa redusoidun muodon

innovaatiot u, = By 1w, voidaan esitti4 esimerkiksi muodossa:

Ut a;; 0 0 0 0 07,0
uf ay; a,;, 0 0 0 0 |fwy
ug _lasz azx; asz 0 0 0 W3t
ug g1 A4 A3 Ay 0 0 || W4t
\uf as; asz asz asg ass 0 || Wst
uf lag1 Qg2 A3 Ass  Aes  Aged Wet

(Kilian & Liitkepohl 2016, 221). Redusoidun muodon innovaatioiden varianssi-kovarianssimatriisi
on seuraavaa muotoa:

Zu = E(ueup) = By'E(wwp)Bg' = B'Z,By" = By 'BgY, (14)

jossa X, = Ik (Kilian & Liitkepohl 2016, 214). SVAR-mallille asetetaan edelld kuvatussa tapauksessa
lyhyen aikavélin rajoitteita, joilla rajoitetaan vain muuttujien samanaikaista vaikutusta toisiinsa.
Lyhyen aikavilin rajoitteiden lisdksi voitaisiin asettaa myds pitkdn aikavélin rajoitteita, joilla
rajoitetaan muuttujien vilistd pitkdn aikavélin dynamiikkaa. (Kilian & Liitkepohl 2016, 235.) Téassa

tutkielmassa SVAR-mallien identifioinnissa kdytetddn kuitenkin vain lyhyen aikavilin rajoitteita.

Matriisin By parametrit estimoidaan maksimoimalla logaritmoitu uskottavuusfunktio L. (A, B):
KT T T T
L.(A,B) = —7ln(2n) + Eln|A|2 - Eln|B|2 - Etr(A B'"1B7!AY), (15)

jossa T on havaintojen méri, A = Ix (B-mallissa), B = By ja Y}, on estimoidun mallin redusoidun
muodon innovaatioiden varianssi-kovarianssimatriisi. Empiirisessd analyysissd uskottavuusfunktio
maksimoidaan RStudio-ohjelman SVAR-toiminnon scoring-algoritmilla, joka on oletusmenetelmé

estimointiin. (Pfaff & Stigler 2018, 40; Pfaff 2008, 4.)

4.2.3 SVAR-mallin analyysi

SV AR-mallinnuksessa kiinnostus kohdistuu muuttujien vélisiin kausaalisuussuhteisiin, joita voidaan
tutkia muun muassa impulssivastefunktioilla ja ennustevirhevarianssihajotelmilla (tdstd eteenpidin
varianssihajotelma). Impulssivastefunktioilla tutkitaan, miten yhdessd mallin muuttujassa tapahtuva
impulssi vaikuttaa toiseen mallin muuttujaan jollain mééritellylld ajanjaksolla tai ajanhetkelld. (Kilian

& Liitkepohl 2016, 3.) Rakenteelliset impulssivastefunktiot kertovat tarkalleen ottaen, miten jokainen
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mallin muuttuja X ; reagoi mallin rakenteellisissa shokeissa w; hetkelld t tapahtuviin impulsseihin,
ja millainen vaikutus muuttujiin X ndilld hetkelld t tapahtuvilla impulsseilla on vield hetkelld t+i."”

Rakenteelliset impulssivasteet voidaan esittdd seuraavasti:

= ekj,i) (1 6)

jossa By;; on muuttujan Xy .; vaste rakenteellisen shokin w; tuottamaan impulssiin horisontilla i.
SVAR-malliin siséltyy K muuttujaa ja K rakenteellista shokkia, joten malliin siséltyy yhteensd K?2
impulssivastefunktioita. Impulssivastefunktion pituus on H+1, koska ensimmadinen impulssivaste
muodostuu horisontilla 0 ja viimeinen impulssivaste muodostuu horisontilla H. VAR-mallin tulee
olla stabiili, jotta impulssivasteet voivat konvergoitua nollaan horisontin i l1dhestyessé déretontd (i —

o). (Kilian & Liitkepohl 2016, 108—110.)

Impulssivastefunktiolle estimoidaan luottamusvili, jonka leveys perustuu yleensd estimoitavien
parametrien méérdin suhteessa aineiston kokoon. Lyhyemmissi aineistoissa suositaan yleensd 68 %
luottamusvélid (+/— yksi keskivirhe), mutta pidemmissd aineistoissa saatetaan kayttdd my0s
esimerkiksi 95 % luottamusvélid (+/— kaksi keskivirhettd). (Kilian & Liitkepohl 2016, 334-335.)
Impulssivasteille 0y;; voidaan rakentaa luottamusvéli esimerkiksi bootstrap-menetelmalla siten, ettd
estimoidaan N kappaletta vaihtoehtoisia impulssivasteita 6y ;, joiden joukosta luottamusvilin alaraja
Okjia/2 ja yldraja Oy 1_q/» valitaan perustuen valitun luottamustason a persentiileihin /2 ja 1-ov/2.
Tama on standardimenetelmi luottamusvilin laskentaan, mutta luottamusvéli voidaan laskea my0s
muilla tavoilla. (Liitkepohl 2005, 709-710.) Talld menetelmilld voidaan estimoida esimerkiksi 1000
vaihtoehtoista impulssivastefunktiota, joista esimerkiksi 68 % luottamusvili rakennetaan siten, etta
impulssivasteiden bootstrap-estimaattien 0y;; jakauman 16. persentiili (0,32/2) ja 84. persentiili (1
0,32/2) muodostavat luottamusvilille yl4- ja alarajan. Impulssivasteille laskettu luottamusvali (CI)

jokaisella horisontilla i voidaan esittdd seuraavasti:

Cl = [Okji,a/2- Ok 1-o/2]- (17)

(Kilian & Liitkepohl 2016, 338, 350-351.) Impulssivasteet ovat tilastollisesti merkitsevié, jos niiden
luottamusvili ei sisélld nollaa. Eri laskentamenetelmien tuottamat luottamusvilit saattavat jossain

médrin poiketa toisistaan, miké saattaa myds vaikuttaa tulosten tulkintaan. (Liitkepohl 2005, 125—

17 Tissé luvussa esitettidvissd merkinndissi k=1,2,...,K;j=1,2,...,K;i=0,1,2, ..., H.
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130.) Taman tutkielman empiirisessd analyysissd impulssivastefunktioiden luottamusvéli lasketaan

talld menetelmilld RStudio-ohjelmalla (ks. esim. Pfaff 2008, 13).

Tilastollisen merkitsevyyden ohella impulssivastefunktioiden tulkinnassa tulee ottaa huomioon myos
useita muita tekijoitd. Ensiksi, mallinnukseen otetaan yleensd mukaan rajallinen joukko muuttujia,
minkd vuoksi tirkeiden muuttujien puuttuminen mallista saattaa védristdd impulssivastefunktioita.
(Liitkepohl 2005, 62.) Toiseksi, VAR-mallin asteen valinta saattaa vaikuttaa tuloksiin. Esimerkiksi
liian suuri mallin aste saattaa heikentdd mallin parametriestimaattien tarkkuutta, miké voi heikentiaa
estimoitujen impulssivasteiden tarkkuutta. (Liitkepohl 2005, 135.) Kolmanneksi, alkuperdiseen
dataan tehdyt muutokset, kuten kausitasoitukset, saattavat myos muuttaa impulssivasteita (Liitkepohl

2005, 383-384).

Impulssivastefunktioiden lisdksi tdimén tutkielman empiirisessd analyysissd ollaan kiinnostuneita
my0s varianssihajotelmista. Varianssihajotelmat mittaavat sitd, miten suuren osuuden kukin

rakenteellinen shokki w; selittdd kunkin mallin muuttujan X 4; ennustevirheestd (varianssista)

horisontilla i. Jokaisen shokin j kontribuutio esimerkiksi muuttujan k ennustevirheesti (MSPEK)

horisontilla 1 voidaan esittdd seuraavasti:

MSPEX.  MSPEX, MSPEE
T K Tt Troppk
MSPEX ~ MSPE! MSPE!

=1, (18)

jossa MSPE]-}fi /MSPEF on jokaisen shokin j kontribuutio muuttujan k ennustevirheesti (varianssista)
horisontilla i. Kertomalla saadut kontribuutiot 100:1la saadaan prosentuaaliset osuudet. (Kilian &
Liitkepohl 2016, 111-113.) Varianssihajotelmien tulkinnassa tulee toisaalta huomioida, ettd tulokset
riippuvat malliin sisdllytettdvisti muuttujista. Tulokset saattavat nédin ollen muuttua, kun malliin

otetaan mukaan uusia muuttujia, tai kun mallista poistetaan joitain muuttujia. (Liitkepohl 2005, 66.)
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5 Empiirinen analyysi

5.1 Empiirisen analyysin toteuttaminen

Empiirisessd analyysissa tutkitaan EKP:n rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen
euroalueen osakemarkkinoilla. Tutkimusmenetelmédnd on SVAR-malli, jonka identifikaatio esitelldén
seuraavassa luvussa (5.2). Varsinaisessa analyysissd estimoidaan neljd vaihtoehtoista SVAR-mallia,
joissa rahapolitiikan virityksen mittarina on kiytetty eri varjokorkoja. Lisdksi herkkyysanalyysissi
estimoidaan useita muita vaihtoehtoisia malleja. Empiirinen analyysi toteutetaan kokonaisuudessaan
RStudio-ohjelmalla. Tutkimusaineisto alkaa tammikuusta 2000 eli noin vuosi euroalueen toiminnan
alkamisesta, ja paattyy joulukuuhun 2019 eli hieman ennen globaalin koronapandemian puhkeamista.
Tutkimusaineistoon sisdltyy siten 240 kuukausihavaintoa. Tutkimusaineisto aloitetaan vasta vuodesta
2000 (vuosi 1999 jia pois aineistosta), koska riskin ja riskin karttamisen laskentaan vaadittavaa dataa

on saatavilla vasta tammikuusta 2000 alkaen.

Empiirinen analyysi toteutetaan kolmella tutkimusjaksolla, (i) finanssikriisid edeltdvilld jaksolla, (i1)
finanssikriisin ja eurokriisin aikaisella jaksolla (tdstd eteenpiin kriisijakso) ja (iii) kriisijakson
jélkeiselld, EKP:n epitavanomaisen rahapolitiikan jaksolla. Ensimméiinen, finanssikriisid edeltava
tutkimusjakso alkaa tammikuusta 2000 ja paittyy heindkuuhun 2007 (91 kuukautta). Télla jaksolla
EKP harjoitti rahapolitiikkansa vain tavanomaisilla rahapolitiikan vélineilld. Toinen, finanssikriisin
jaeurokriisin ajanjaksolle sijoittuva tutkimusjakso alkaa elokuusta 2007 ja paéttyy heindkuuhun 2013
(72 kuukautta).'® Timin jakson aikana EKP aloitti kiyttimiin epitavanomaisia rahapolitiikan
valineitd, mutta harjoitti rahapolititkkaansa pddosin tavanomaisilla vilineilld. Kolmas, kriisijakson
jélkeiseen aikaan sijoittuva tutkimusjakso alkaa elokuusta 2013 ja pédttyy joulukuuhun 2019 (77
kuukautta). Tdémén jakson aikana EKP harjoitti rahapolitiikkaansa epitavanomaisin toimin. Jaottelu
tutkimusjaksoihin perustuu Hartmannin ja Smetsin (2018) jaotteluun EKP:n rahapolitiikan neljasta
vaiheesta.!” Tutkimusjaksoihin jaottelu olisi erityisen relevantti, mikili tutkimusjaksojen vililti
16ydettéisiin rakenteellinen muutos. Chown testi 16ytdékin mahdollisen rakenteellisen muutoksen
kahden ensimmaéisen jakson vililtd elokuulta 2008 ja kahden jdlkimmaisen jakson vililtd heindkuulta
2013 ainakin 10 % merkitsevyystasolla, mutta osan testeistd mukaan myods 5 % merkitsevyystasolla.

Chown testin tulokset on esitetty liitteen B taulukossa B1.

18 Finanssikriisin puhkeamista edeltineen epivakauden katsotaan alkaneen elokuussa 2007, vaikka finanssikriisin
syntyhetkeni pidetidénkin Lehman Brothersin konkurssia syyskuussa 2008. Finanssikriisin jidlkeen puhkesi euroalueen
velkakriisi, joka sijoittui toukokuusta 2010 vuoden 2013 puolivéliin. (Camba-Mendez & Mongelli 2018, 532, 538.)

19 Hartmann ja Smets (2018) jakavat EKP:n rahapolitiikan neljiin vaiheeseen vuosina 1999-2018: (i) 1999-2003, (ii)
2004-7/2007, (iii) 8/2007-7/2013, (iv) 8/2013-2018.
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5.2 SVAR-mallin identifikaatio

Estimoitavat SVAR-mallit identifioidaan perustuen Bekaertin ym. (2013), Naven ja Ruizin (2015) ja
Hahnin ym. (2017) vastaaviin tutkimuksiin rahapolitiikan, riskin ja riskin karttamisen yhteydesta.
Bekaert ym. (2013) tutkivat tidtd USA:n kontekstissa ja siséllyttdvit malliinsa teollisuustuotannon,
Fedin rahapolitiikan, ja riskin ja riskin karttamisen USA:n osakemarkkinoilla. Nave ja Ruiz (2015)
tutkivat kysymysti euroalueella kahdella vaihtoehtoisella mallilla. Heidédn perusmalliinsa sisdltyvit
Fedin ja EKP:n rahapolitiikka, euroalueen teollisuustuotanto ja inflaatio, ja riski ja riskin karttaminen
euroalueen osakemarkkinoilla. Fedin rahapolitiikka on jétetty pois heidén toisesta mallistaan. Heidin
johtopéétoksensd on kuitenkin, ettd Fedin rahapolitiikan siséllyttdminen malliin on valttimé&tonta
vidrinspesifioinnin vilttimiseksi.?’ (Nave ja Ruiz 2015, 28.) Hahnin ym. (2017) estimoima malli on
muutoin samanlainen kuin Bekaertin ym. (2013) malli, mutta he kayttivit Fedin rahapolitiikan
mittarina kolmea eri varjokorkoa USA:lle. Heiddn mukaansa varjokorko myds soveltuu hyvin tdhin

tutkimusasetelmaan. (Hahn ym. 2017, 119.)

Kaikki téssd tutkielmassa estimoitavat mallit ovat rakenteeltaan samanlaisia kuin Naven ja Ruizin
(2015) kuuden muuttujan malli. Euroalueen inflaation mittarina on logaritmoidun HICP-indeksin
vuosikasvu. Taloussuhdanteen mittarina kiytetddn puolestaan logaritmoidun teollisuustuotannon
differenssid kuten kaikissa kolmessa edelld mainitussa tutkimuksessa. EKP:n ja Fedin rahapolitiikan
mittarina kdytetddn kuitenkin euroalueen ja USA:n varjokorkoja, toisin kuin Nave ja Ruiz, jotka
kayttdvdat EKP:n rahapolititkan mittarina MRO-korkoa ja Fedin rahapolititkan mittarina 5 muuttujan
SVAR-mallista johdetun rahapolitiikkashokin estimaattia (Nave & Ruiz 2015, 17). Riskisti ja riskin
karttamisesta kdytetddn kuukausittaisisiksi prosenteiksi skaalattujen estimaattien logaritmeja, jotka
on estimoitu hieman eri tavalla kuin Naven ja Ruizin (2015) mallissa kuten luvussa 4.1.2 kerrotaan.
Malleihin siséllytetddn vakio. Estimoitavien mallien asteet valitaan informaatiokriteereilld. Jokaisen
mallin asteeksi valitaan informaatiokriteerien (AIC, BIC, HQC) keskuudessa suosituin aste Hahn ym.
(2017) seuraten. Mikali kaikki informaatiokriteerit ehdottavat mallille eri astetta, valitaan AIC:n
ehdottama aste. Informaatiokriteerien ehdottamat ja niiden perusteella valitut asteet malleille on
koottu liitteen B taulukkoon B2. Kaikkien estimoitujen mallien korkein ominaisarvo on pienempi

kuin yksi, joten kaikki mallit ovat stabiileja (liite B, taulukko B3).

20 Jordan, Schularikin, Taylorin ja Wardin (2019) mukaan Fedin rahapolitiikka on merkittivi riskinottohalukkuutta
ohjaava tekijd globaaleilla osakemarkkinoilla, mikd my®os puoltaa sen sisdllyttdmisté tdhdn malliin.
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Kuten aiemmin esiteltiin, SVAR-mallissa muuttujille asetetaan identifiointirajoitteita. Bekaert ym.
(2013), ja Nave ja Ruiz (2015) kiyttdvat kahta eri identifikaatiota. Yhdesséd identifikaatiossa he
kayttavit vain lyhyen aikavilin rajoitteita, jotka he asettavat siten, ettd rakenteellisten vaikutusten
matriisista tulee alakolmiomatriisi. Toisessa identifikaatiossa he kayttavat sekd lyhyen ettd pitkdn
aikavélin rajoitteita. Tassé tutkielmassa kdytetddn kuitenkin ainoastaan lyhyen aikavilin rajoitteita.
Mallit identifioidaan Choleski-hajotelmalla ja estimoidaan B-malleina siten, ettd parametrimatriisista
By tulee alakolmiomatriisi ja malleille muodostuu rekursiivinen rakenne. Koska malleihin siséltyy

kuusi muuttujaa, parametrimatriisille By asetetaan 6(6-1)/2 = 15 nollarajoitetta (ks. luku 4.2.2).

Rekursiivisen rakenteen my6td mallin muuttujien jérjestyksestd tulee keskeistd, joten muuttujien
jérjestys tulee perustella. Muuttujien jarjestyksessd seurataan Navea ja Ruizia. Fedin rahapolitiikka
(FED;,) jérjestetdén ensimmadiseksi, jolloin euroalueen muuttujat reagoivat sithen samanaikaisesti.
Makrotalousmuuttujat teollisuustuotanto (IPM;) ja inflaatio (INF,) asetetaan seuraavaksi ennen
EKP:n rahapolitiikkaa (ECB; (), koska muutokset rahapolitiikassa vélittyvat makrotalouteen viiveella.
Riskin karttaminen (RA) ja riskin méérd (UC;) jérjestetddn viimeisiksi, koska niiden oletetaan
reagoivan muutoksiin rahapolitiikassa samanaikaisesti. Riskin ja riskin karttamisen keskindiselld
jarjestykselld ei ole tutkimusasetelman nédkokulmasta kovin suurta merkitystd, mutta riskin
karttaminen jérjestetdén ennen riskin madrda aiempaa kirjallisuutta seuraten. (Nave & Ruiz 2015, 22.)

Kaikkien mallien endogeenisten muuttujien vektori X¢ = [FED;, IPMy, INFi, ECB;(, RA;, UC,]".

Varsinainen analyysi toteutetaan neljélld vaihtoehtoisella mallilla, jotka eroavat vain sen suhteen,
mitd mittareita rahapolitiikalle kaytetddn. Mallissa 1 EKP:n rahapolititkan mittarina on Krippnerin
(2020) varjokorko (ECB,) ja mallissa 2 Kortelan (2016a) varjokorko (ECB,). Malleissa 3 ja 4 EKP:n
rahapolititkan mittarina on Wun ja Xian (2017) varjokorko (ECB3), mutta finanssikriisid edeltavélla
jaksolla kdytetddn kuitenkin eoniakorkoa (ECB,), koska Wun ja Xian (2017) varjokorko euroalueelle
on saatavilla vasta syyskuusta 2004 alkaen. Tamé on kuitenkin perusteltua, koska varjokorko vastaa
lyhyttd markkinakorkoa hyvin, kun korot ovat efektiivisen alarajansa yldapuolella (ks. luku 4.1.1).
Malleissa 1, 2 ja 3 Fedin rahapolitiikan mittarina on Krippnerin (2020) varjokorko USA:lle (FED,)
ja mallissa 4 Wun ja Xian (2016) varjokorko USA:lle (FED,).

Seuraavaksi esitellddn kaikkien neljén estimoidun mallin tulokset kaikilla kolmella tutkimusjaksolla.
EKP:n ja Fedin rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen tarkastellaan positiivisten

shokkien ndkokulmasta. Positiivinen shokki euroalueen ja USA:n varjokorkoihin tarkoittaa EKP:n ja
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Fedin rahapolitiikan kiristdmistd. SVAR-mallit estimoidaan siten, ettd rahapolitiikkashokit on
normalisoitu yhden keskihajonnan suuruisiksi, mutta impulssivastefunktioita ja tuloksia vertaillaan
siten, ettd ne on skaalattu vastaamaan 25 korkopisteen (kp) suuruista positiivista shokkia. Tdmi on
mahdollista, koska mallin lineaarisuudesta johtuen shokin skaalaaminen skaalaa koko
impulssivastefunktion. Tuloksia voidaan tulkita my0s negatiivisten rahapolitiikkashokkien eli
rahapolitiikan keventdmisen ndakokulmasta, koska positiivisen shokin tuottama impulssivastefunktio
on mallin lineaarisuudesta johtuen peilikuva negatiivisen shokin tuottamasta impulssivastefunktiosta.

(Kilian & Liitkepohl 2016, 110.)

5.3 Empiirisen analyysin tulokset

5.3.1 Tulosten yhteenveto

Taulukossa 1 on esitetty euroalueen varjokorossa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla kaikissa neljdssd mallissa ja
kaikilla kolmella tutkimusjaksolla. Taulukossa on shokin samanaikainen (véliton) vaikutus, shokin
positiivinen vaikutus suurimmillaan ja periodit, joilla shokin positiivinen vaikutus on tilastollisesti
merkitsevd. Niitd tuloksia vastaavat impulssivastefunktiot on esitetty liitteessd C (kuviot C1-C4).
EKP:n rahapolitiikan samanaikainen vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on eri mallien vililla
hyvin epdyhtendinen ja on tilastollisesti merkitsevi vain osassa malleista ja osalla tutkimusjaksoista,
joten samanaikaisen vaikutuksen osalta ei voida tehdi tdysin yhtendisid johtopaitoksid. Hahn ym.
(2017, 120) tekevit vastaavan havainnon finanssikriisid edeltdvélld jaksolla: Fedin rahapolititkan
samanaikainen vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen USA:n osakemarkkinoilla riippuu siitd, miti
varjokorkoa kiytetddn. Joitain johtopddtoksid samanaikaisista vaikutuksista voidaan tilastollisesti

merkitsevien tulosten osalta kuitenkin tehda.

Tilastollisesti merkitsevien tulosten perusteella positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon laskee
riskid ja riskin karttamista samanaikaisesti. Bekaert ym. (2020) tekevit riskin karttamisen osalta
saman havainnon korkean frekvenssin regressiomallissa, jossa he tutkivat rahapolitiikan vaikutusta
riskiin ja riskin karttamiseen samana piivand. Jarocinskia ja Karadia (2020) seuraten he erottelevat
rahapolitiikkashokit puhtaisiin shokkeihin ja informaatioshokkeihin, joista jdlkimmadinen viittaa
shokkiin, joka yhdistyy muutoksiin talouden nidkymissd. Heiddn tulostensa perusteella EKP:n
rahapolitiikkaa kiristdvéd shokki laskee riskin karttamista euroalueella, mutta vaikutus liittyy vain

informaatioshokkeihin, silld puhtailla shokeilla vaikutus on hyvin pieni eikd se ole tilastollisesti
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merkitsevd. Heiddn mukaansa tulos selittyy todennédkdisesti silld, ettd rahapolitiikan kiristiminen
(keventdminen) signaloi talousnidkymien kohentumisesta (heikentymisestd), mikd laskee (nostaa)
riskid ja riskin karttamista samanaikaisesti. Heididn tulostensa perusteella EKP:n rahapolitiikkaa
kiristdva shokki kuitenkin nostaa riskin mééréa, koska puhtaan shokin riskin mééraa nostava vaikutus
on voimakkaampi kuin informaatioshokin riskin maaraa laskeva vaikutus. (Bekaert ym. 2020, 19,
45—46.) Tamin tutkielman tulokset rahapolitiikan samanaikaisten vaikutusten osalta saattavat myds

ndin ollen selittyd rahapolitiikkashokkiin liittyvélld informaatiolla talouden nakymista.

Taulukko 1. EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla

Paneeli A EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen
Tutkimusjakso Samanaikainen Keskipitkén Tilastollisesti
vaikutus aikavilin vaikutus  merkitsevét periodit

Malli 1 Finanssikriisid edeltiva jakso -0,094 (*) 0,072 (10) 4-21
Kriisijakso -0,064 (*) 0,036 (8) 5-16
Epidtavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,005 (x) 0,012 (x) X

Malli 2 Finanssikriisid edeltiva jakso 0,012 (x) 0,067 (8) 18
Kriisijakso -0,053 (*) 0,013 (9) 13
Epidtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,005 (x) 0,004 (x) X

Malli 3 Finanssikriisid edeltdva jakso -0,012 (x) 0,054 (8) 3-17
Kriisijakso -0,010 (x) 0,020 (5) 4-9
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,000 (x) 0,023 (5) 2-61

Malli 4 Finanssikriisid edeltiva jakso -0,012 (x) 0,059 (9) 3-19
Kriisijakso -0,014 (x) 0,027 (5) 3-11
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,015 (x) 0,013 (7) 7-61
Paneeli B EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskin miériin

Tutkimusjakso Samanaikainen Keskipitkdn Tilastollisesti
vaikutus aikavilin vaikutus  merkitsevét periodit

Malli 1 Finanssikriisiéd edeltéva jakso -0,116 (*) 0,059 (10) 4-21
Kriisijakso -0,061 (¥) 0,031 (8) 5-15
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,000 (x) 0,016 (2) 2-4

Malli 2 Finanssikriisid edeltiva jakso 0,017 (x) 0,055 (8) 2-19
Kriisijakso -0,062 (*) 0,012 (9) 6-13
Epidtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,003 (x) 0,003 (x) X

Malli 3 Finanssikriisid edeltiva jakso -0,022 (*) 0,044 (8) 3-17
Kriisijakso 0,000 (x) 0,017 (5) 4-8
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,005 (x) 0,019 (4) 2-61

Malli 4 Finanssikriisid edeltiva jakso -0,023 (*) 0,048 (9) 3-19
Kriisijakso -0,004 (x) 0,023 (5) 3-10
Epitavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,014 (*) 0,009 (7) 7-61

Taulukossa on esitettynd euroalueen varjokorossa tapahtuvan 25 kp positiivisen shokin vaikutus riskin karttamiseen (paneeli A) ja riskin madraan
(paneeli B) euroalueen osakemarkkinoilla. Samanaikainen vaikutus viittaa vélittdmédn (periodin 1) vaikutukseen (* = vaikutus on tilastollisesti
merkitsevd). Keskipitkdn aikavélin vaikutus tarkoittaa shokin positiivista maksimivaikutusta periodeilla 2—61 (eli 1-60 kuukautta shokista) ja sulkeissa
on periodi, johon vaikutus viittaa. Sarakkeessa tilastollisesti merkitsevit periodit on ilmoitettu, milld periodeilla 2-61 (eli 1-60 kuukautta shokista)
shokin positiivinen vaikutus on tilastollisesti merkitseva (x = vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsev).
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Toisaalta Jang (2020) osoittaa USA:n kontekstissa, ettd rahapolitiikan samanaikainen vaikutus riskiin
ja riskin karttamiseen riippuu oleellisesti SVAR-mallin identifikaatiosta. Choleski-hajotelmalla
identifioidussa mallissa hdnen tuloksensa ovat yhtendiset tdmén tutkielman tuloksiin, mutta korkean
frekvenssin datalla external-instrument identifikaatiossa vaikutus on péinvastainen: rahapolitiikan

kiristiminen nostaa riskié ja riskin karttamista lyhyellé aikavalilla. (Jang 2020, 1-5.)

Tamén tutkielman tutkimuskysymysten nidkokulmasta kiinnostus kohdistuu kuitenkin erityisesti
sithen, miten rahapolitiitkkashokki vaikuttaa riskiin ja riskin karttamiseen keskipitkilld aikavélilla ja
miten pitkdkestoinen vaikutus on. Kaikkien neljan mallin mukaan positiivinen shokki euroalueen
varjokorkoon nostaa riskii ja riskin karttamista keskipitkélla aikavililld. Finanssikriisid edeltdvin
jakson ja kriisijakson osalta tulokset ovat myds tilastollisesti merkitsevid kaikissa malleissa, mutta
epédtavanomaisen rahapolitiikan jakson osalta tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid vain malleissa
3 ja 4. Tulokset ovat linjassa teoriaan, silld rahapolitiikan kiristimisen (keventdmisen) pitdisi eri
mekanismien kautta kasvattaa (vihentdd) riskid ja viahentdd (kasvattaa) sijoittajien kykyé, halua ja
kannusteita kantaa riskid rahoitusmarkkinoilla (Bernanke & Kuttner 2005, 1253—4). Esimerkiksi
korkotason lasku rahapolitiikan keventimisen myotd saattaa tehdd riskillisistd varallisuuseristéd
houkuttelevampia sijoituskohteita ja saattaa lisétd tuoton etsintddn, miké laskee sijoittajien riskisté
vaatimaa korvausta. Rahapolitiikan keventdminen saattaa myos laskea markkinatoimijoiden késitysta
osakemarkkinoiden riskisyydestd. (ks. luku 3.2.) Positiivisen rahapolititkkashokin samanaikaisen
negatiivisen vaikutuksen kdantymisen positiiviseksi myohemmillé periodeilla saattaisi selittdd se, ettd
riski ja riskin karttaminen reagoivat aluksi informaatioshokkiin, mutta puhdas rahapolitiikkashokki
vaikuttaa riskiin ja riskin karttamiseen vasta myohemmilld periodeilla. Finanssikriisid edeltavélla
jaksolla EKP:n rahapolititkan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen kdédntyy kuitenkin my6hemmilla
periodeilla jélleen negatiiviseksi, mille on vaikeaa 16ytad selkedd selitystd. Tdma jatetdén kuitenkin
vihemmalle huomiolle, koska téssé kiinnostus kohdistuu siihen, millainen riskii ja riskin karttamista

kasvattava (vdhentidvd) vaikutus rahapolitiikan kiristamiselld (keventdmiselld) on.

Tilastollisesti merkitsevien tulosten perusteella keskeinen johtopddtds on, ettd kriisijaksolla ja
epatavanomaisen rahapolitiikan jaksolla EKP:n rahapolitiikan positiivinen vaikutus riskiin ja riskin
karttamiseen keskipitkélld aikavélilld on selvisti heikompi kuin finanssikriisid edeltavélld jaksolla.
Tamaén johtopadtoksen voi tehdd vertailemalla shokin positiivista maksimivaikutusta (taulukko 1) tai
koko impulssivastefunktioita (kuviot C1-C4). 25 kp positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon
nostaa riskin karttamista keskipitkdlld aikavélilld mallista riippuen suurimmillaan 0,054-0,072

finanssikriisid edeltdvilld jaksolla, 0,013—0,036 kriisijaksolla ja 0,013-0,023 epitavanomaisen
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rahapolitiikan jaksolla. 25 kp positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon vastaavasti nostaa riskin
miirad mallista riippuen enimmillddn 0,044—0,059 finanssikriisid edeltdvélla jaksolla, 0,012-0,031
kriisijaksolla ja 0,009-0,019 epédtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla. Mallista riippuen positiivinen
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on tilastollisesti merkitsevd 15—18 kuukautta finanssikriisiad
edeltdvélld jaksolla ja 612 kuukautta kriisijaksolla. Epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla
vaikutus on malleissa 3 ja 4 tilastollisesti merkitsevé vield 60 kuukauden paistd shokista, mutta on
hyvin pieni ja endé alle 0,01 noin 15 kuukauden péésté shokista. Tulokset antavat myds viitteitd siité,
ettd epatavanomaisen rahapolitiikan jaksolla vaikutus saattaa olla entisestddn heikentynyt suhteessa
kriisijaksoon. Tdmé johtopddtds voitaisiin tehdd mallien 1 ja 2 perusteella, mutta epdtavanomaisen
rahapolitiilkan jaksolla tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid. Myos mallin 4 perusteella
positiivinen vaikutus on kriisijaksolla suurempi kuin epitavanomaisen rahapolitiikan jaksolla, mutta
epédtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla vaikutus vaimenee nollaan hitaammin. Mallin 3 perusteella

kriisijakson ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakson tuloksissa ei kuitenkaan ole kovin suurta eroa.

Taulukossa 2 on esitetty USA:n varjokorossa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin vaikutus
riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla kaikissa neljdssd mallissa ja kaikilla
kolmella tutkimusjaksolla. Fedin rahapolititkan samanaikainen (ja lyhyen aikavélin) vaikutus riskiin
ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla on malleissa 1, 2 ja 3 hyvin yhtendinen.
Tilastollisesti merkitsevien tulosten perusteella 25 kp positiivinen shokki USA:n varjokorkoon laskee
riskid ja riskin karttamista samanaikaisesti noin 0,07 finanssikriisid edeltivilld jaksolla ja noin 0,05
kriisijaksolla. Epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla vain vaikutus riskin méérdén on tilastollisesti

merkitsevi, noin 0,03. Mallissa 4 samanaikainen vaikutus poikkeaa malleista 1-3 kuitenkin selvisti.

Kaikkien mallien perusteella positiivinen shokki Fedin rahapolititkkaan nostaa riskid ja riskin
karttamista keskipitkélld aikavililld finanssikriisid edeltdvilld jaksolla ja kriisijaksolla, mutta
epatavanomaisen rahapolititkan jakson tulokset ovat epédyhtendisid. Kaikkien mallien perusteella
keskipitkdn aikavélin vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on selvdsti pidempikestoisempi ja
suurempi finanssikriisid edeltivilld jaksolla (0,02—0,03) kuin kriisijaksolla (alle 0,01). Mallien 1 ja 2
perusteella epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla Fedin rahapolititkan kiristiminen ei ole endi
nostanut riskid ja riskin karttamista euroalueella, mutta tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevié.
Mallin 3 perusteella epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla Fedin rahapolitiikka kuitenkin edelleen

nostaa niitd viiden periodin ajan, mutta vaikutus kddntyy myohemmin pitkdaikaisesti negatiiviseksi.
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Yhteenvetona, kaikkien mallien perusteella ndyttdisi siltd, ettd kriisijaksolla Fedin rahapolitiikan
kiristiminen (keventdminen) ei ole nostanut (laskenut) riskii ja riskin karttamista yhtd merkittavasti
ja pitkékestoisesti kuin ennen finanssikriisid. Tulokset antavat siten viitteitd siitd, ettdi myds Fedin
rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on saattanut heikentya finanssikriisistd alkaen.
Tama johtopéitds ei kuitenkaan ole tdysin yksiselitteinen, koska epdtavanomaisen rahapolitiikan

jakson tulokset riippuvat siitd, mitd varjokorkoa kéytetdén Fedin rahapolititkan mittarina.

Taulukko 2. Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla

Paneeli A Fedin rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen
Tutkimusjakso Samanaikainen Keskipitkén Tilastollisesti
vaikutus aikavilin vaikutus  merkitsevit periodit

Malli 1 Finanssikriisié edeltiva jakso -0,067 (*) 0,030 (23) 9-38
Kriisijakso -0,053 (*) 0,007 (17) 10-29
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,020 (x) X X

Malli 2 Finanssikriisid edeltdva jakso -0,077 (*) 0,026 (30) 1840
Kriisijakso -0,052 (*) 0,009 (16) 9-23
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,024 (x) X X

Malli 3 Finanssikriisid edeltiva jakso -0,073 (*) 0,026 (33) 2041
Kriisijakso -0,052 (*) 0,008 (15) 9-21
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,022 (x) 0,028 (4) 2-6

Malli 4 Finanssikriisid edeltdva jakso 0,005 (x) 0,027 (28) 15-39
Kriisijakso -0,046 (*) 0,008 (14) 9-22
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,110 (*) X X
Paneeli B Fedin rahapolitiikan vaikutus riskin méirain

Tutkimusjakso Samanaikainen Keskipitkén Tilastollisesti
vaikutus aikavilin vaikutus  merkitsevét periodit

Malli 1 Finanssikriisid edeltdva jakso -0,063 (*) 0,024 (23) 9-38
Kriisijakso -0,049 (*) 0,006 (17) 9-23
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,027 (*) X X

Malli 2 Finanssikriisié edeltévi jakso -0,073 (*) 0,021 (30) 18-40
Kriisijakso -0,049 (*) 0,008 (15) 9-22
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,031 (*) 0,005 (x) X

Malli 3 Finanssikriisid edeltéva jakso -0,069 (*) 0,020 (32) 2040
Kriisijakso -0,048 (*) 0,008 (14) 8-20
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,030 (*) 0,027 (4) 2-7

Malli 4 Finanssikriisid edeltiva jakso 0,012 (x) 0,021 (27) 15-40
Kriisijakso -0,035 (%) 0,007 (15) 9-20
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,102 (*) X X

Taulukossa on esitettynd USA:n varjokorossa tapahtuvan 25 kp positiivisen shokin vaikutus riskin karttamiseen (paneeli A) ja riskin maéraan (paneeli
B) euroalueen osakemarkkinoilla. Samanaikainen vaikutus viittaa vilittémaén (periodin 1) vaikutukseen (* = vaikutus on tilastollisesti merkitseva).
Keskipitkén aikavilin vaikutus tarkoittaa shokin positiivista maksimivaikutusta periodeilla 2—61 (eli 1-60 kuukautta shokista) ja sulkeissa on periodi,
johon vaikutus viittaa (X = vaikutus ei kdénny positiiviseksi). Sarakkeessa tilastollisesti merkitsevit periodit on ilmoitettu, milld periodeilla 2—61 (eli
1-60 kuukautta shokista) shokin positiivinen vaikutus on tilastollisesti merkitseva (x = vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva).

Tulosten perusteella finanssikriisid edeltdvélld jaksolla ja kriisijaksolla EKP:n rahapolitiikan vaikutus

riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla on keskipitkédlld aikavalilla selvésti
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voimakkaampi kuin Fedin rahapolitiikan vaikutus. Finanssikriisid edeltdvilld jaksolla 25 kp
positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon nostaa riskin karttamista 0,06-0,07, mutta vastaava
shokki USA:n varjokorkoon vain noin 0,025. Kriisijaksolla EKP:n shokin vaikutus on mallista
riippuen 0,013-0,036, mutta Fedin vastaavan shokin vaikutus on alle 0,01. Vastaavasti finanssikriisid
edeltdvilld jaksolla 25 kp positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon nostaa riskin méaéaraéa 0,044—
0,059, mutta vastaava shokki USA:n varjokorkoon vain 0,020-0,025. Kriisijaksolla EKP:n shokin
vaikutus on keskimédrin 0,02 ja Fedin shokin vaikutus on keskiméérin alle 0,01. Fedin rahapolitiikan
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on kuitenkin jonkin verran EKP:n rahapolitiikan vaikutusta
pidempikestoisempi. Epédtavanomaisen rahapolititkan jakson tuloksia on kuitenkin vaikeampaa
vertailla. Fedin ja EKP:n rahapolitiitkan vaikutusten vertailu vastaa my0ds keskusteluun siitd, onko
Fedin rahapolitiikalla erityisrooli riskinottohalukkuuden ohjaajana globaalisti. EKP:n rahapolitiikan
keventdmisen (kiristimisen) positiivinen (negatiivinen) vaikutus riskinottohalukkuuteen vaikuttaisi
olevan voimakkaampi kuin Fedin rahapolitiikan vastaava vaikutus, joten Fedin rahapolitiikalla ei ndin
ollen niyttéisi olevan erityisroolia riskinottohalukkuuden ohjaajana euroalueella. Tdma tulos on my0s

yhtendinen Bekaertin ym. (2020) tuloksiin.

Taulukossa 3 on esitettynd euroalueen varjokoron (EKP:n rahapolititkan) osuus riskin ja riskin
karttamisen varianssista euroalueen osakemarkkinoilla. Kaikkien mallien perusteella EKP:n
rahapolititkan merkitys riskin karttamisen varianssin selittdjdnd on selvésti suurempi finanssikriisid
edeltdvilld jaksolla kuin kriisijaksolla ja epidtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla. Mallien 1, 2 ja 4
perusteella EKP:n rahapolitiikan osuus riskin karttamisen varianssista 40—60 kuukauden horisontilla
on laskenut finanssikriisid edeltivdn jakson noin 20-28 %:sta noin 1-7 %:iin epédtavanomaisen
rahapolitiikan jaksolla. Mallin 3 mukaan kahden jidlkimmaéisen jakson vililla ei kuitenkaan ole selvéa
eroa. Riskin méérdn osalta tulokset ovat laadullisesti ja méaéréllisesti hyvin samankaltaiset. EKP:n
rahapolitiitkan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista on tdten ollut finanssikriistd alkaen
huomattavasti aiempaa pienempi, ja tulokset antavat myds viitteitd siitd, ettd epdtavanomaisen

rahapolitiikan jaksolla rahapolitiikan osuus niiden varianssista saattaa olla entisestdén pienentynyt.

Taulukko 3. EKP:n rahapolitiikan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista

Paneeli A EKP:n rahapolitiikan osuus riskin karttamisen varianssista

kuukautta Finanssikriisi Kriisijakso Epédtavanomaisen
shokista edeltivé jakso rahapolitiikan jakso
Malli 1 1 7% 10 % 0 %
20 16 % 14 % 2%
40 17 % 14 % 2%
60 23 % 14 % 2%
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Malli 2 1 0% 6 % 0%

20 15 % 6% 1%

40 17 % 6% 1%

60 20 % 6% 1%
Malli 3 1 0% 1% 0%

20 16 % 6% 10 %

40 18 % 6% 10 %

60 21% 6% 10 %
Malli 4 1 0% 1% 1%

20 22 % 12 % 6%

40 23 % 12 % 7 %

60 28 % 12 % 7 %

Paneeli B EKP:n rahapolitiikan osuus riskin miirin varianssista
kuukautta Finanssikriisii Kriisiiakso Epétavanomaisen
shokista edeltéva jakso ) rahapolitiikan jakso

Malli 1 1 12 % 9% 0%

20 18 % 14 % 3%

40 18 % 14 % 4%

60 24 % 14 % 4%
Malli 2 1 0% 9% 0%

20 15% 7 % 1%

40 17 % 7 % 1%

60 20 % 7 % 1%
Malli 3 1 1% 0% 0%

20 16 % 5% 10 %

40 18 % 5% 10 %

60 20 % 5% 10 %
Malli 4 1 1% 0% 1%

20 21 % 10 % 5%

40 22 % 10 % 6%

60 27 % 10 % 6 %

Taulukossa on esitettynd EKP:n rahapolitiikan osuus riskin karttamisen varianssista (paneeli A) ja riskin
médrdn varianssista (paneeli B) euroalueen osakemarkkinoilla 1, 20, 40 ja 60 kuukauden pédstd shokista
kaikilla kolmella tutkimusjaksolla ja kaikissa neljassd mallissa.

Taulukossa 4 on esitettynd Fedin rahapolititkan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista
euroalueen osakemarkkinoilla. Mallien 1, 2 ja 3 perusteella Fedin rahapolitiikan merkitys euroalueen
osakemarkkinoiden riskin ja riskin karttamisen varianssin selittdjand on heikentynyt selvisti
epatavanomaisen rahapolitiikan jaksolla verrattuna kahteen edeltivain jaksoon. Fedin rahapolitiikan
osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista 40—-60 kuukauden horisontilla on laskenut noin 19-24
%:sta noin 3—12 %:iin. Mallin 4 tulokset ovat kuitenkin pdinvastaiset, silld sen mukaan Fedin
rahapolitiikan kontribuutio riskin ja riskin karttamisen varianssista on voimistunut epdtavanomaisen

rahapolitiikan jaksolla. Fedin osalta tuloksista ei ndin ollen voida tehda yhtenéisid johtopaitoksia.

Taulukko 4. Fedin rahapolitiikan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista

Paneeli A Fedin rahapolitiikan osuus riskin karttamisen varianssista
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kuukautta Finanssikriisia Kriisiiakso Epédtavanomaisen
shokista edeltiva jakso J rahapolitiikan jakso
Malli 1 1 15% 23 % 1%
20 13 % 24 % 2%
40 21 % 24 % 3%
60 20 % 24 % 4%
Malli 2 1 17 % 21 % 1%
20 15% 23 % 4%
40 20 % 23 % 6 %
60 19 % 23 % 7 %
Malli 3 1 16 % 21 % 1%
20 15% 21 % 6 %
40 19 % 21 % 8 %
60 19 % 21 % 10 %
Malli 4 1 0% 6% 15 %
20 2% 5% 14 %
40 9% 5% 15 %
60 9 % 5 % 16 %
Paneeli B Fedin rahapolitiikan osuus riskin méirin varianssista
kuukautta Finanssikriisii Kriisiiakso Epétavanomaisen
shokista edeltiva jakso J rahapolitiikan jakso
Malli 1 1 14 % 20 % 2%
20 14 % 22 % 2%
40 21 % 23 % 3%
60 20 % 23 % 3%
Malli 2 1 17 % 19 % 3%
20 16 % 22 % 3%
40 20 % 23 % 5%
60 20 % 23 % 6 %
Malli 3 1 16 % 19 % 3%
20 16 % 20 % 9%
40 20 % 20 % 11 %
60 19 % 20 % 12 %
Malli 4 1 1% 3% 17 %
20 2% 4% 15 %
40 8 % 4% 16 %
60 8 % 4% 17 %

Taulukossa on esitettynd Fedin rahapolitiikan osuus riskin karttamisen varianssista (paneeli A) ja riskin méaaran

varianssista (paneeli B) euroalueen osakemarkkinoilla 1, 20, 40 ja 60 kuukauden pédstd shokista kaikilla

kolmella tutkimusjaksolla ja kaikissa neljassd mallissa.
Empiirisen analyysin tulosten keskeinen johtopditds on, ettd EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskiin ja
riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla on heikentynyt finanssikriisistd alkaen. Tulokset
antavat myoOs viitteitd siitd, ettd rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen saattaa olla
heikentynyt entisestddn vield kriisijakson jilkeiselld epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla. Taméan
tuloksen suhteen néytto ei kuitenkaan ole aivan yhta yksiselitteistd. Varianssihajotelmien perusteella

EKP:n rahapolitiikan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista on myds laskenut merkittavasti

finanssikriisistd alkaen. Tulosten perusteella myods Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin
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karttamiseen on muuttunut finanssikriisistd alkaen. Tulosten perusteella vaikutus on kriisijaksolla
selvésti finanssikriisid edeltédvid jaksoa heikompi, mutta epédtavanomaisen rahapolitiikan jakson

osalta tulos riippuu varjokorosta.

Tulokset voisivat lisdtd ymmarrysta siitd, miksi talouskasvu ja inflaatio euroalueella on mittavasta
rahapoliittisesta elvytyksestd huolimatta ollut vaimeaa finanssikriisistd alkaen. Riskipreemio, jonka
méiirdytymiseen riski ja riskin karttaminen keskeisesti vaikuttavat, vaikuttaa keskeisesti yritysten
pddomarahoituksen kustannukseen ja siten yritysten investointihalukkuuteen. Geisin, Kappin ja
Kristiansenin (2018) mukaan finanssikriisistd alkaen yritysten pd&omarahoituksen kustannus
euroalueella on pysynyt korkeana huolimatta korkotason merkittavéstd laskusta, mikéd selittyy
riskipreemion merkittdvalldi nousulla. Pddomarahoituksen osuus euroalueen rahoitussektorin
ulkopuolisten yritysten rahoitusrakenteesta on ollut noin 45-55 % vuosina 1999-2017, eli osuus on
ollut merkittavd. (Geis ym. 2018.) Koska tulosten perusteella finanssikriisisti alkaen EKP:n
rahapolitiikan keventdmiselld on ollut merkittdvasti heikompi riskid ja riskin karttamista euroalueen
osakemarkkinoilla laskeva vaikutus kuin ennen finanssikriisid, on myds rahapolitiikan keventimisen
yritysten pddomarahoituksen kustannusta euroalueella laskeva vaikutus saattanut heikentyd. EKP:n
rahapolitiikan keventdmisen positiivinen vaikutus yritysten investointihalukkuuteen on timéan myoté
saattanut heikentyd, mikd on saattanut heijastua myds taloudelliseen toimeliaisuuteen, inflaatioon ja

talouskasvuun euroalueella.

5.3.2  Tulosten herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysissd tutkitaan, miten tulokset riippuvat analyysissd kdytettyjen mallien erilaisista
variaatioista. Edelld toteutettiin jo erdénlaisia herkkyystestejd, kun tuloksia vertailtiin malleissa,
joissa kdytettiin eri varjokorkoja. Tuloksille haetaan kuitenkin lisdtukea estimoimalla vield useita
variaatioita mallista 1. Mallissa 5 riski ja riskin karttaminen asetetaan kiinteiseen jirjestykseen.
Mallissa 6 EKP:n rahapolitiikka jérjestetddn viimeiseksi muuttujaksi. Mallissa 7 taloussuhdanteen
mittarina kdytetddn logaritmoidun teollisuustuotantoindeksin vuosikasvua. Mallissa 8 estimoidaan
malli 1 siten, ettd mallin aste kasvatetaan yhdestd kahteen. Mallissa 9 riskistd ja riskin karttamisesta
kdytetddn winsorointi-menetelmadlld kasitellylld datalla estimoituja muuttujia. Winsorointi-
menetelmissd 1 % suurimmista toteutuneen ja odotetun volatiliteetin havainnoista on asetettu
vastaamaan havaintojen 99. persentiilid, eli 5059 havainnon aineistolla 51. suurinta havaintoa (ks.
esim. Nave & Ruiz 2015, 16). Mallissa 10 Krippnerin varjokoroista, riskistd ja riskin karttamisesta

kiytetddn kuukauden viimeisen pdivin havaintojen sijaan pdivittdisistd havainnoista laskettuja
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kuukausittaisia keskiarvoja.?! Malleissa 5-9 toteutetut herkkyysanalyysit perustuvat Naven ja Ruizin
(2015) ja Bekaertin ym. (2013) vastaaviin herkkyysanalyyseihin. Herkkyysanalyysissd estimoitujen
mallien impulssivastefunktiot on esitetty liitteen C kuvioissa C5-C10 ja yhteenveto kaikista

estimoiduista malleista on esitetty liitteen B taulukossa B4.

Mallin 5 tulosten (kuvio C5) perusteella riskin ja riskin karttamisen asettaminen kéinteiseen
jérjestykseen ei muuta mallin 1 tuloksia milldén tavalla. Mallin 6 tulosten (kuvio C6) perusteella
EKP:n rahapolitiikan keskipitkdn aikavilin vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on kahdella
ensimmaiselld jaksolla hieman voimakkaampi ja viimeiselld jaksolla hieman heikompi kuin mallissa
1. Viimeiselld jaksolla kuitenkin vain vaikutus riskin mairddn on tilastollisesti merkitsevé, kuten
mallissa 1. Samanaikaiset vaikutukset poikkeavat, koska rahapolitiilkan samanaikainen vaikutus
riskiin ja riskin karttamiseen on rajattu nollaan mallissa 6. Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja
riskin karttamiseen on identtinen suhteessa malliin 1. My®&s mallien 7 ja 8 tulokset (kuviot C7 ja C8)
ovat pienid madréllisid eroja lukuun ottamatta linjassa malliin 1. Mallien 5-8 perusteella tulokset
eivét ndin ollen oleellisesti muutu vaihdettaessa muuttujien jarjestystd, kiytettdessid vaihtoehtoista

mittaria taloussuhdanteelle tai kasvatettaessa estimoitavan mallin astetta.

Taulukko 5. EKP:n ja Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen mallissa 10.

. Samanaikainen Ke.sklp '1.t1.<an Tilastollisesti
Malli 10 . aikavilin o .1
vaikutus . merkitsevit periodit
vaikutus
Impulssi: ECB;'®  Finanssikriisid edeltiva jakso -0,043 (*) 0,089 (12) 5-24
Vaste: RA2V8 Kriisijakso -0,038 (x) 0,044 (8) 4-15
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,014 (x) 0,021 (4) 3-18
Impulssi: ECB;'®  Finanssikriisid edeltiva jakso -0,085 (*) 0,071 (12) 5-24
Vaste: UCave Kriisijakso -0,056 (*) 0,040 (8) 4-15
Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso 0,009 (x) 0,017 (4) 2-14
Impulssi: FED{"®  Finanssikriisid edeltavé jakso -0,032 (*) 0,041 (23) 7-38
Vaste: RA2V8 Kriisijakso -0,043 (*) 0,011 (17) 8-30
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,033 (*) X X
Impulssi: FED]"®  Finanssikriisid edeltdvi jakso -0,040 (*) 0,031 (22) 8-38
Vaste: UCave Kriisijakso -0,052 (*) 0,011 (17) 8-24
Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso -0,030 (*) X X

Taulukossa on esitetty USA:n ja euroalueen varjokorossa tapahtuvien 25 kp positiivisten shokkien vaikutus riskin karttamiseen (paneeli A) ja riskin
médrddn (paneeli B) euroalueen osakemarkkinoilla mallissa 10. Samanaikainen vaikutus viittaa valittdméén (periodin 1) vaikutukseen (* = vaikutus
on tilastollisesti merkitsevd). Keskipitkdn aikavilin vaikutus tarkoittaa shokin positiivista maksimivaikutusta periodeilla 2—61 (eli 1-60 kuukautta
shokista) ja sulkeissa on periodi, johon vaikutus viittaa (X = vaikutus ei kddnny positiiviseksi). Sarakkeessa tilastollisesti merkitsevit periodit on
ilmoitettu, milld periodeilla 2—61 (eli 1-60 kuukautta shokista) shokin positiivinen vaikutus on tilastollisesti merkitsevd (x = vaikutus ei ole
tilastollisesti merkitseva).

21 Krippnerin varjokorkoestimaatit ovat saatavilla myds piividatana, muut varjokorkoestimaatit vain kuukausidatana.
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Naiden liséksi testataan, muuttuvatko tulokset, jos riskin ja riskin karttamisen mittareina kdytetdan
vaihtoehtoisia estimaatteja. Mallin 9 tulokset ovat pienid méaaréllisid eroja lukuun ottamatta tdysin
identtiset malliin 1 (kuvio C9). Mallin 10 tuloksissa on kuitenkin hieman suurempia eroja suhteessa
malliin 1 (taulukko 5, kuvio C10). Mallin 10 perusteella EKP:n rahapolitiikan keskipitkén aikavalin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen néyttdisi olevan kaikilla jaksoilla tilastollisesti merkitseva.
Tulosten perusteella vaikutus on my0s heikentynyt jaksojen vélilld merkittdvisti, silld euroalueen
varjokorossa tapahtuvan 25 kp positiivisen shokin keskipitkdn aikavilin vaikutus riskin karttamiseen
(riskin maardén) on 0,09 (0,07) finanssikriisid edeltdvélld jaksolla, 0,04 (0,04) kriisijaksolla ja 0,02
(0,02) epitavanomaisen rahapolititkan jaksolla. Malleissa 1—4 tultiin myds siihen johtopédétokseen,
ettd kahden ensimmaisen jakson vililld vaikutus on heikentynyt. Néyttd ei kuitenkaan ollut tdysin
selvdd sen osalta, ettd vaikutus olisi edelleen heikentynyt viimeiselld jaksolla. Mallin 10 tulokset
kuitenkin tukevat sitd kédsitystd, ettd epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla EKP:n rahapolitiikan

vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on edelleen heikentynyt suhteessa kriisijaksoon.

Lopuksi tdydentidvéssd herkkyystestissd verrataan mallin 1 tuloksia ennen ja jilkeen finanssikriisin
jaksoilla 1/2000-12/2007 ja 1/2012—-12/2019 eriasteisilla malleilla (p = 1, 2, 4). Tulosten perusteella
EKP:n ja Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on merkittdvasti heikompi
finanssikriisin jdlkeiselld jaksolla, miki antaa lisdvahvistusta edellé tehdyille johtopédétoksille. Naméa

tulokset on esitetty liitteen C kuvioissa C11 ja C12.

5.3.3 Tulokset suhteessa aiempaan kirjallisuuteen

Taulukoissa 6 ja 7 on vertailtu tdméan tutkielman tuloksia aiempien vastaavanlaisten empiiristen
tutkimusten tuloksiin. Bekaert ym. (2013) tutkivat Fedin rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin
karttamiseen USA:n osakemarkkinoilla jaksolla 1/1990-7/2007. Nave ja Ruiz (2015) tutkivat Fedin
ja EKP:n rahapolititkan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla
tutkimusjaksolla 1/1999-7/2013, joten heidédn jaksonsa kattaa sekd finanssikriisid edeltivin jakson
ettd kriisijakson. Nave ja Ruiz toteuttavat estimoinnin myds finanssikriisid edeltdvddn jakson
aineistolla, mutta raportoivat tulosten olevan linjassa koko jakson tuloksiin, eivétkd vertaile jaksojen
tuloksia tarkemmin. Taulukoissa on vertailtu mallien 14 tuloksia finanssikriisid edeltdvéin jakson
osalta ja vain tilastollisesti merkitsevit tulokset on esitetty. Taulukoissa on esitetty my0ds mallin 1
tulokset jaksolla 1/2000—7/2013 Naven ja Ruizin tulosten paremman vertailtavuuden vuoksi (malli

11). Kaikki tulokset on skaalattu vastaamaan 25 kp positiivista rahapolitiikkashokkia.
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EKP:n rahapolititkan keskipitkén aikavidlin positiivinen vaikutus riskin karttamiseen euroalueen
osakemarkkinoilla on malleissa 14 ja 11 pienid madréllisid ja tilastollisen merkitsevyyden kestoon
liittyvid eroja lukuun ottamatta kaiken kaikkiaan linjassa Naven ja Ruizin vastaavanlaisen mallin
(NR15M1) tuloksiin. EKP:n rahapolitiikan keskipitkdn aikavilin positiivinen vaikutus riskin maardin
sekd samanaikainen negatiivinen vaikutus riskin méérddn ja riskin karttamiseen on mallissa 11

hieman pienempi kuin mallissa NR15M1. Nédma tulokset on esitetty taulukossa 6.

Taulukko 6. EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen suhteessa aiempiin tutkimuksiin

Paneeli A EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen
Samanaikainen vaikutus  Keskipitkén aikavilin vaikutus  Tilastollisesti merkitsevit periodit
Malli 1 -0,094 0,072 4-21
Malli 2 X 0,067 2-19
Malli 3 X 0,054 3-17
Malli 4 X 0,059 3-19
Malli 11 -0,067 0,068 4-24
NR15M1 -0,080 0,065 7-31
NR15M2 -0,222 0,020 18-24
Paneeli B EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskin méériin
Samanaikainen vaikutus  Keskipitkén aikavilin vaikutus  Tilastollisesti merkitsevit periodit
Malli 1 -0,116 0,059 4-21
Malli 2 X 0,055 2-19
Malli 3 -0,022 0,044 3-17
Malli 4 -0,023 0,048 3-19
Malli 11 -0,067 0,057 4-23
NR15M1 -0,074 0,080 7-30
NR15M2 -0,222 0,020 18-24

Taulukossa on esitettynd EKP:n rahapolitiikassa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen
osakemarkkinoilla. Taulukossa on mallien 14 tulokset finanssikriisid edeltivilld jaksolla ja mallin 11 tulokset 1/2000-7/2013 sekd Naven ja Ruizin
(2015) lyhyen aikavélin rajoitteilla Choleski-hajotelmalla identifioidun mallin (NR15M1) ja lyhyen/pitkdn aikavélin rajoitteilla identifioidun mallin
(NR15M2) tulokset. NR2015 tulokset ovat osin arvioita, koska tekijét eivét raportoi tarkkoja tuloksia. Tarkemmat tiedot on kerrottu taulukossa 1.

Fedin rahapolitiikan samanaikainen vaikutus riskin karttamiseen ja riskin midrddn euroalueen
osakemarkkinoilla on mallin 11 ja NR15M1 vililld yhtendinen, mutta keskipitkén aikavilin vaikutus
on kuitenkin Naven ja Ruizin molemmissa malleissa voimakkaampi kuin mallissa 11. Bekaertin ym.
(2013) molempien mallien tulokset ovat laadullisesti yhtendiset suhteessa mallien 1-3 tuloksiin,
mutta méérillisesti tuloksissa on jonkin verran eroa. Tulosten perusteella finanssikriisid edeltdvalla
jaksolla Fedin rahapolitilkan keskipitkdn aikavélin vaikutus riskin karttamiseen USA:n
osakemarkkinoilla (0,04) on ollut hieman suurempi kuin vaikutus riskin karttamiseen euroalueen
osakemarkkinoilla (0,026-0,030), mutta vaikutus riskin mddrddn USA:ssa (0,044) on ollut
voimakkaampi kuin vaikutus riskin méairdén euroalueella (0,021-0,024). Fedin rahapolitiikan

samanaikainen vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on toisaalta ollut selvésti voimakkaampi

euroalueella (-0,07) kuin USA:ssa (-0,04). Ndma tulokset on esitetty taulukossa 7.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd EKP:n rahapolitiikan osalta tulokset ovat sekd mééréllisesti ettd
laadullisesti hyvin yhtendiset Naven ja Ruizin tuloksiin, mutta Fedin rahapolitiikan osalta tuloksissa
on hieman isompia maéréllisid eroja suhteessa heidédn tuloksiinsa. Maérélliset erot tuloksissa johtuvat
luultavasti eroista kiytetyissd rahapolitiikan, riskin ja riskin karttamisen mittareissa. Myos
varianssihajotelmien (taulukot 3 ja 4) tulokset ovat finanssikriisid edeltdvdn jakson osalta linjassa

Bekaertin ym. (2013) tuloksiin USA:n kontekstissa.

Taulukko 7. Fedin rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen suhteessa aiempiin tutkimuksiin

Paneeli A Fedin rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen
Samanaikainen vaikutus Keskipitkédn aikavilin vaikutus  Tilastollisesti merkitsevit periodit
Malli 1 -0,067 0,030 9-38
Malli 2 -0,077 0,026 18-40
Malli 3 -0,073 0,026 20-41
Malli 4 X 0,027 15-39
Malli 11 -0,062 0,016 23-40
NR15M1 -0,062 0,040 16-41
NR15M2 -0,225 0,030 22-33
BHL13M1 -0,044 0,040 940
BHL13M2 -0,044 0,040 940
Paneeli B Fedin rahapolitiikan vaikutus riskin méiréiin
Samanaikainen vaikutus Keskipitkédn aikavélin vaikutus  Tilastollisesti merkitsevit periodit

Malli 1 -0,063 0,024 9-38
Malli 2 -0,073 0,021 18-40
Malli 3 -0,069 0,020 20-40
Malli 4 X 0,021 15-40
Malli 11 -0,057 0,013 20-40
NR15M1 -0,062 0,045 16-41
NR15M2 -0,225 0,030 22-33
BHLI13M1 -0,044 0,044 11-38
BHL13M2 -0,037 0,051 11-40

Taulukossa on esitetty Fedin rahapolitiikassa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen. Taulukossa on
Fedin rahapolitiikan vaikutus euroalueella malleissa 1-4 ja 11 sekd Naven ja Ruizin (2015) lyhyen aikavélin rajoitteilla identifioidussa mallissa
(NR15M1) ja lyhyen/pitkén aikavélin rajoitteilla identifioidussa mallissa (NR15M2). Taulukossa on lisdksi Bekaertin ym. (2013) vastaavanlaisen
lyhyen aikavélin rajoitteilla identifioidun mallin (BHL13M1) seki lyhyen/pitkdn aikavélin rajoitteilla identifioidun mallin (BHL13M2) tulokset
Fedin rahapolitiikan ja USA:n kontekstissa. Mallien 1-4 tulokset ovat finanssikriisid edeltdvélta jaksolta ja mallin 11 tulokset ovat jaksolta 1/2000—
7/2013. Tarkemmat tiedot on kerrottu taulukossa 2.

Kriisijakson tulokset ovat rahapolitiikan lyhyen aikavélin vaikutuksen osalta osin linjassa Bekaertin
ym. (2020) tuloksiin tutkimusjaksolla 2008-2015. Heiddn korkean frekvenssin regressiomallinsa
perusteella EKP:n koronnostot laskevat riskin karttamista euroalueella, mutta vaikutus selittyy lahes
taysin informaatioshokeilla. Puhtaiden rahapolititkkashokkien vaikutus on ldhes nolla, eikd ole
tilastollisesti merkitsevd. Heiddn tuloksistaan ei toisaalta voida tehda sitd johtopéatostd, ettd EKP:n

rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen euroalueella olisi heikentynyt finanssikriisin jélkeiselld

jaksolla suhteessa kriisid edeltdvain jaksoon. Heiddn mukaansa Fedin rahapolitiikalla e1 mydskdian
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ole vaikutusta riskin karttamiseen euroalueella, mikd poikkeaa tdman tutkielman tuloksista. (Bekaert

ym. 2020, 45.) Tulosten médréllinen vertailu on kuitenkin haastavaa.

Fassas ja Papadamou (2018) havaitsevat tutkimusjaksolla 2009-2014, ettd keskuspankkien (ml.
EKP:n) odottamattomat rahapolitiikkaa keventdvit osto-ohjelma-ilmoitukset laskevat riskin
karttamista osakemarkkinoilla samanaikaisesti. Alonso ym. (2020) havaitsevat keskuspankkien (ml.
EKP:n) osto-ohjelma-ilmoitusten ja ennakoivan viestinndn samanaikaisesti laskevan héntiriskien
hinnoittelua osakemarkkinoilla. Molemmat tulokset ovat ristikkdisid suhteessa kriisijakson tuloksiin,
mutta ovat linjassa epédtavanomaisen rahapolititkan jakson tuloksiin. Ero saattaa selittya silld, ettd
vield kriisijaksolla muutokset varjokorossa heijastavat ldhes tiysin lyhyen koron muutoksia, mutta

vasta epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla osto-ohjelmien ja ennakoivan viestinnén vaikutusta.

EKP:n rahapolitiikan keskipitkdn aikavilin vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on kriisijakson
osalta laadullisesti linjassa Hahnin ym. (2017) tuloksiin USA:n kontekstissa tutkimusjaksolla 2008—
2015. Heiddn mukaansa positiivinen shokki USA:n varjokorkoon nostaa riskin karttamista ja riskin
midrdd keskipitkdlld aikavililld. (Hahn ym. 2017, 121.) Rompolisin (2017) tulokset euroalueen
osakemarkkinoilta tutkimusjaksolla 12/2007-6/2016 ovat laadullisesti yhtendiset timén tutkielman
tuloksiin kriisijaksolla. Rompolisin SVAR-mallien perusteella EKP:n 25 kp ohjauskoron lasku laskee
riskin karttamista noin 0,04-0,05 ja epdvarmuutta noin 0,03—0,04, eli hieman voimakkaammin kuin
varjokorko mallissa 1. (Rompolis 2017, 29-31) Tdm4 pieni ero saattaa selittyd silld, ettd Rompolisin
mallissa ei ole mukana Fedin rahapolitiitkkaa (ks. esim. Nave ja Ruiz 2015, 28). Vertailemalla
Rompolisin tuloksia timén tutkielman tuloksiin finanssikriisid edeltdvin jakson osalta voidaan tehda
edelleen se johtopditds, ettd EKP:n rahapolititkan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen ndyttdisi
olevan heikentynyt finanssikriisin jdlkeen. Rompolis ei kuitenkaan toteuta analyysiddn finanssikriisid
edeltdvilld jaksolla, eikd ndin ollen tee tdtd havaintoa. Ndiden tulosten lisdksi Rompolis (2017, 14)
havaitsee, etti EKP:n tasetta kasvattava shokki laskee riskid ja riskin karttamista pitkdkestoisesti,
mikd my0s on laadullisesti linjassa timén tutkielman tuloksiin. Mééréllisesti tuloksia on kuitenkin

haastava vertailla.

Epédtavanomaisen rahapolitiikan jaksolta tdysin vastaavia tuloksia vastaavanlaiselta tutkimusjaksolta
ei kuitenkaan tutkimuskirjallisuudesta 16ydy, joten selvda vertailukohtaa ei ole. EKP:n rahapolitiikan
vaikutusta riskin karttamiseen ja epdvarmuuteen euroalueen osakemarkkinoilla aineistolla, joka
kattaa koko epédtavanomaisen rahapolitiikan jakson, ovat tutkineet vain Saini ym. (2020). Heidén

tutkimusjaksonsa on 1999-2019, mutta he eivit jaottele tutkimustaan alajaksoihin, eivétkd huomioi
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finanssikriisin aiheuttamaa rakenteellista muutosta tuloksissa. Lisdksi he tarkastelevat rahapolitiikan
vaikutusta riskin karttamiseen ja epdvarmuuteen vain yksittdisten euromaiden osakemarkkinoilla.
Tulosten mukaan EKP:n rahapolitiikan keventdminen (Wu ja Xian varjokorolla mitattuna) nostaa
riskin karttamista ja epdvarmuutta Ranskan ja Saksan osakemarkkinoilla samanaikaisesti. Vaikutus
epavarmuuteen kéddntyy negatiiviseksi, mikd on laadullisesti linjassa tdmén tutkielman tuloksiin.
Tulosten perusteella vaikutus riskin karttamiseen kuitenkin pysyy positiivisena pidempéidn, miké
poikkeaa tdmén tutkielman tuloksista. Liséksi Fedin rahapolitiikalla on heidin tulostensa perusteella
laadullisesti samanlainen, mutta selvdsti heikompi vaikutus riskin karttamiseen euroalueella kuin

EKP:n rahapolitiikalla, mika on linjassa timén tutkielman tuloksiin. (Saini ym. 2020, 236-241.)

Toinen laheisesti timén tutkielman tutkimusasetelmaan liittyvé tutkimus on samoihin aikoihin timén
tutkielman valmistumisen kanssa julkaistu Kappin ja Kristiansenin (2021) tutkimus, jossa he tutkivat
EKP:n rahapolitiikan vaikutusta euroalueen osakemarkkinoiden riskipreemioon korkean frekvenssin
regressiomallissa tutkimusjaksolla 2014-2019. Tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikkashokeilla ei
ole merkittdvad eikd tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta riskipreemioon. Kuitenkin erottelemalla
shokit informaatioshokkeihin ja puhtaisiin shokkeihin he huomaavat, etti positiivinen puhdas shokki
nostaa riskipreemiota, mutta positiivinen informaatioshokki laskee sitd. Tulosten perusteella ndiden
shokkien vaikutukset kumoavat toisensa, mikd voi myds selittdd sitd, miksi rahapolititkkashokeilla
on heikko vaikutus riskipreemioon finanssikriisin jdlkeen. Heidén regressiomallissaan kuitenkin
tutkitaan vain rahapolitiikan samanaikaista vaikutusta, eivétkd he tutki vaikutuksen kehittymisté yli
ajan impulssivasteanalyysilld VAR-kehikossa kuten tdssé tutkielmassa. He eivit myoskdén vertaile
tuloksia eri jaksoilla. (Kapp & Kristiansen 2021.) Heidén tuloksensa rahapolitiikan samanaikaisen
vaikutuksen osalta epidtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla ovat kuitenkin linjassa timén tutkielman

tuloksiin. Témén tutkielman tulokset on kuitenkin saavutettu jo ennen heidén tutkielmansa julkaisua.

Kolmannen tihén tutkielmaan l&heisesti liittyvan tutkimuksen on toteuttanut Laine (2020). Han tutkii
EKP:n rahapolitiikan vaikutusta euroalueen osakemarkkinoiden riskipreemioon merkkirajoituksilla
identifioidulla (”’sign resticted””) VAR-mallilla tutkimusjaksolla 7/2008—4/2020. Témén tutkielman
tulosten kanssa vertailukelpoisin tulos on EKP:n rahapolititkan vaikutus seuraavan 12 kuukauden
keskimiérdiseen riskipreemioon. Hénen tulostensa perusteella rahapolitiitkan keventdminen laskee
riskipreemiota lyhytaikaisesti, silld vaikutus pysyy tilastollisesti merkitsevénd vain noin 9 kuukautta
shokista. My6s hdn kayttdd rahapolititkan mittarina eri varjokorkoja, mutta ei kuitenkaan jaa
tutkimustaan alajaksoihin eikd vertaile tuloksia finanssikriisid edeltivdan jaksoon. (Laine 2020).

Hinen tuloksensa ovat laadullisesti yhtendisimmaét timén tutkielman mallin 6 tuloksiin. Mallin 6
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mukaan positiivinen shokki varjokorkoon nostaa riskid ja riskin karttamista lyhytaikaisesti.
Kriisijaksolla vaikutus molempiin on mallissa 6 tilastollisesti merkitsevé noin 11 kuukautta shokista,

mutta epatavanomaisen rahapolitiikan jaksolla vaikutukset eivit ole tilastollisesti merkitsevia.
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6 Miten riskin ja riskin karttamisen kehityksen tulisi ohjata rahapolitiikkaa?

6.1 Riskin ja riskin karttamisen merkitys rahapolitiikan ndkokulmasta

Finanssikriisi herétti henkiin keskustelun rahoitusmarkkinoiden kehityksen kytkeytyneisyydesti
reaalitalouden kehitykseen. Rahoitusmarkkinoiden kehitys voi vaikuttaa reaalitalouden kehitykseen
ainakin kahdella tavalla. Reaalitalouteen kohdistuva negatiivinen tai positiivinen shokki voi heijastua
rahoitusmarkkinoille, missd shokin vaikutukset reaalitalouteen kertaantuvat. Rahoitusmarkkinoihin
kohdistuva negatiivinen tai positiivinen shokki voi toisaalta kertaantua rahoitusmarkkinoilla, milla
saattaa olla merkittdvid kerrannaisvaikutuksia reaalitalouden kehitykseen, kuten finanssikriisi osoitti.
Rahoitusmarkkinoilla kertaantuvien shokkien reaalitaloudellisten vaikutusten kertaantumisen
taustalla ovat ennen kaikkea rahoitusmarkkinoiden epéatdydellisyydet (“financial imperfections™).

(Claessens & Kose 2018, 1.)

Makrorahoitusteorian (”macro-finance”) mukaan reaalitalouden suhdannevaihteluita ohjaa ennen
kaikkea muutokset riskissd, riskin karttamisessa ja riskipreemioissa rahoitusmarkkinoilla.
Makrorahoitusteorian kausaalisuussuhde on kddnteinen suhteessa perinteisen makrotalousteorian
kausaalisuussuhteeseen, jonka mukaan muutokset rahoitusmarkkinoilla ovat seurausta muutoksista
reaalitalouden kehityksessd. (Cochrane 2016, 37, 67.) Cochranen (2016, 2017) mukaan talouden
taantumat ovat ennen kaikkea seurausta talouden toimijoiden riskin karttamisen kasvusta. Hénen
mukaansa taantumien syntyd voisi kuvata seuraavan prosessin kautta. Ensin (talouteen kohdistuva)
negatiivinen shokki laskee talouden toimijoiden varallisuutta, miké laskee niiden kulutusta. Tdma
kasvattaa talouden toimijoiden riskin karttamista ja ennakoivaa sddstdmistd, minkd myotd kulutus
laskee edelleen. Kulutuksen lasku kasvattaa riskin karttamista edelleen. Vaikka sddstdminen kasvaa
tdméan palauteprosessin seurauksena, investoinnit kuitenkin laskevat, koska riskin karttamisen kasvun
myo6td kasvanut sddstiminen ohjataan riskillisten investointien sijaan turvallisiin sijoituskohteisiin.
Riskilliset investoinnit laskevat, koska sijoittajat vaativat aiempaa korkeampaa riskipreemiota.
Kulutusten ja investointien laskun seurauksena myos tuotannontaso ja tyollisyys laskevat. Riskin
karttamisella ja riskipreemioilla on tdméin mekanismin vélitykselld keskeinen rooli reaalitalouden

taantumien ja suhdannevaihteluiden synnyssi.?* (Cochrane 2016, 49-51; Cochrane 2017, 978-980.)

22 Perinteisissd makrotalousmalleissa kulutus laskee taantumissa, koska kuluttajat haluavat siéstii enemmén
nykyhetkessd kuluttaakseen enemmaén tulevaisuudessa. Kuluttajat haluavat tasata kulutustaan nykyhetken ja
tulevaisuuden vilill4 odottaessaan tulotasonsa laskevan tulevaisuudessa. (Cochrane 2017, 978-979.) Kulutus ja
investointipdétoksid ohjaavat ennen kaikkea muutokset reaalikoroissa. Varallisuushintojen kehitys vaikuttaa
kulutukseen vaikuttamalla talouden toimijoiden varallisuuteen ja tarpeeseen allokoida kulutusta nykyhetken ja
tulevaisuuden vililld. (Claessens & Kose 2018, 16, 61).
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Rahoitusmarkkinoiden vakaudella on rahapolitiikan tavoitteiden ndkdkulmasta keskeinen merkitys.
Empiirisessa kirjallisuuden perusteella rahoitusmarkkinoiden epdvakauteen liittyvét taantumat ovat
muunlaisia taantumia syvempid ja pitkdkestoisempia (Claessens & Kose 2018, 117). Esimerkiksi
Claessensin, Kosen ja Terronesin (2012) mukaan varallisuushintojen, erityisesti asuntomarkkinoiden
ja osakemarkkinoiden laskuun liittyvit taantumat ovat muunlaisia taantumia pidempikestoisempia ja
syvempid. Bloomin (2009), ja Danielssonin, Valenzuelan ja Zerin (2020a) mukaan volatiliteetin ja
epavarmuuden kasvu rahoitusmarkkinoilla heikenti talouskasvua. Bloomin (2009) mukaan kasvu
on heikompaa korkean epdvarmuuden ympdaristossd, koska talouden toimijat lykkaavét taloudellisia
paitoksiddn, esimerkiksi yritykset lykkéadvit investointejaan. Rahoitusmarkkinoiden epdvakaus myos
heikentéd rahapolitiikan vélittymisté reaalitalouteen. Eickmeierin, Metiun ja Prieton (2017) mukaan
korkean volatiliteetin ympéristdssd Fedin koronlaskuilla on merkittdvésti heikompi elvyttiva
vaikutus investointeihin ja tuotannontasoon USA:ssa kuin matalan volatiliteetin ymparistossa.
(Eickmeier ym. 2017.) Bech, Gambacorta ja Kharroubi (2014) havaitsevat, ettd rahapolitiikan

vaikutus reaalitalouteen on heikompi taantumissa, jotka seuraavat rahoitusmarkkinoiden kriisia.

Riskilld, riskin karttamisella ja riskipreemioilla on myds keskeinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden
vakauteen, koska finanssikriisit ja rahoitusmarkkinoiden epdvakaus ovat ennen kaikkea seurausta
negatiivisten shokkien monistumisesta rahoitusmarkkinoilla (Danielsson, Shin & Zigrand 2013, 74—
76). Negatiivisten shokkien monistuminen riippuu siitd, miten suurta on rahoitusmarkkinoiden
haavoittuvuus (“financial vulnerability”). Haavoittuvuus viittaa rahoitusmarkkinoiden alttiuteen
negatiivisten shokkien monistumiselle, mikd kasvattaa alasuuntaisia riskejd makrotaloudelle. Mité
suurempaa haavoittuvuus rahoitusmarkkinoilla on, sitd suurempi on todennédkoisyys pienenkin
negatiivisen shokin voimakkaalle monistumiselle rahoitusmarkkinoilla ja sitd suuremmat ovat myos
talouden alasuuntaiset riskit. Velkarahoitteinen sijoittaminen ja riskien hinnoittelu ovat keskeisié

mittareita riskinotolle ja haavoittuneisuudelle rahoitusmarkkinoilla. (Adrian & Duarte 2017, 1, 4-5.)

Riskilld ja riskin karttamisella on keskeinen merkitys haavoittuvuuksien kehittymisessd. Minsky
argumentoi taloudellisen epdvakauden hypoteesissaan (“financial instability hypothesis”), ettd
vakaus itsessdédn luo epédvakautta (Minsky 1992). Haavoittuvuudet kehittyvét vakaina aikoina, kun
riskit kasautuvat markkinoille syntyvien positiivisten kierteiden seurauksena. Volatiliteetin laskiessa
markkinoilla riskilliset varallisuushinnat nousevat, ja markkinatoimijoiden riskinkantokyky ja
riskinottohalukkuus kasvavat. Tdiméan myo6td markkinatoimijat allokoivat aiempaa suuremman osan
varallisuudestaan riskillisiin varallisuuseriin ja lisddvit velkarahoitteista sijoittamista, minkd myoté

varallisuushinnat nousevat ja volatiliteetti laskee edelleen. (Danielsson ym. 2013, 74, 87.) Positiivista
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kierrettd voimistaa ennen kaikkea velkarahoitteisen sijoittamisen (velkavivun kdyton) kasvu, minka
mahdollistavat varallisuushintojen nousu ja velkarahoituksen vakuuksien aliarvostusten (“haircuts’)
ja kiteisvakuusvaatimusten (“margins”) lasku (Claessens & Kose 2018, 91-92). Haavoittuvuuksien
kehittyminen heijastuu riskin karttamisen ja riskipreemioiden laskuun, ja varallisuushintojen
arvostustasojen nousuun. Poikkeuksellisen matala riskien hinnoittelu voi olla merkki
haavoittuvuudesta. Haavoittuvuuksille on ominaista, ettd matalampi riskin hinta nykyhetkessi

kasvattaa riskid sen voimakkaalle nousulle tulevaisuudessa. (Adrian, Covitz & Liang 2013, 3, 5-7.)

Haavoittuvuuksien kehittymisestd rahoitusmarkkinoille matalan volatiliteetin ympéristossd on myds
empiiristd ndyttod. Danielssonin, Valenzuelan ja Zerin (2018) mukaan todennédkoisyys voimakkaalle
epavakaudelle rahoitusmarkkinoilla on sitd suurempi, mitd enemmain ja mitd kauemmin volatiliteetti
on pitkdn aikavélin keskiarvoaan matalammalla. Matalan volatiliteetin jaksot saattavat johtaa
liialliseen riskinottoon, mink taustalla on ennen kaikkea markkinatoimijoiden ylioptimismi ja riskin
todellisen madrdn himéartyminen (Danielsson ym. 2018, 2775). Danielsson ym. (2020a) havaitsevat
vastaavasti, ettd pitkdkestoinen matalan volatiliteetin jakso kannustaa riskisempiin investointeihin,
mikd tukee talouskasvua lyhyelld horisontilla, mutta myos toisaalta kasvattaa makrotalouden
haavoittuvuutta ja voimistaa suhdannevaihteluita. Tarked havainto heidén tutkimuksessaan on, ettd
pitkdkestoisilla matalan riskin jaksoilla on kausaalinen negatiivinen vaikutus talouskasvuun
pidemmadlld aikavélilld. (Danielsson ym. 2020a, 2-5.) Aikmanin, Lehnertin, Liangin ja Modugnon
(2016) mukaan talouden velka-BKT suhteen ollessa trenditasoaan korkeammalla sijoittajien
riskinottohalukkuuden kasvu vaikuttaa talouskasvuun lyhyelld aikavililld positiivisesti, mutta
toisaalta kasvattaa talouden haavoittuvuutta pidemmalld aikavalilla. Riskinottohalukkuuden kasvu ei
kuitenkaan kasvata haavoittuvuutta, kun velka-BKT suhde on trenditasoaan matalammalla.
Velkaantuminen on tidten avainasemassa haavoittuvuuksien kehittymisessd. Riskinottohalukkuuden
kasvu myos kiithdyttdd velka-BKT suhteen kasvua korkean velka-BKT suhteen ymparistdssa.

(Aikman ym. 2016, 16-17.)

Negatiivisten shokkien monistumisessa avainasemassa on endogeeninen riski.>* Varallisuushintojen
muutokset rahoitusmarkkinoilla voivat olla joko eksogeenisia tai endogeenisia. Eksogeeniset
muutokset tarkoittavat fundamentaalisten tekijoiden kuten makrotalouden kehitykseen liittyvien
uutisten aikaansaamia hinnanmuutoksia. Eksogeeniset hinnanmuutokset aiheutuvat eksogeenisista

riskeistd, jotka tulevat rahoitusmarkkinoiden ulkopuolelta. Eksogeenisten riskien aikaansaamat

23 Endogeenisen riskin kiisitteen esittelivit ensimmaisind Danielsson ja Shin (2003).
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hinnanmuutokset ovat merkki tehokkaista ja hyvin toimivista markkinoista, joilla informaatio
heijastuu hintoihin tehokkaasti. Endogeeniset muutokset tarkoittavat puolestaan markkinatoimijoiden
toiminnan ja niiden keskindisen vuorovaikutuksen aikaansaamia hinnanmuutoksia. Endogeeniset
hinnanmuutokset aiheutuvat endogeenisista riskeisti, jotka kehittyvéat rahoitusmarkkinoiden sisélla.
Endogeenisten riskien aikaansaamat hinnanmuutokset aiheuttavat markkinoille tehottomuutta, ja
saattavat johtaa epivakauteen rahoitusmarkkinoilla.?* (Danielsson ym. 2013, 73—75; Zigrand 2010,

3-5)

Negatiivisten shokkien monistumisen rahoitusmarkkinoilla voisi esittdd seuraavan prosessin kautta.
Aluksi negatiivinen (usein eksogeeninen) shokki laskee varallisuushintoja, kasvattaa volatiliteettia
rahoitusmarkkinoilla ja nostaa markkinatoimijoiden portfolioiden riskisyytti. Riskinoton rajoitteita
kohtaavien markkinatoimijoiden riskinkantokyky heikkenee, mink& mydtd ne joutuvat likvidoimaan
riskillisid varallisuuseridédn palauttaakseen portfolioidensa riskitasapainon aiemmalle tasolleen.
Sopeutusmyynnit kuitenkin laskevat varallisuushintoja ja kasvattavat riskin méaérad uudelleen, mika
johtaa uusiin sopeutusmyynteihin. Kun useat markkinatoimijat yrittavéat likvidoida riskillisid
varallisuuseriddn samanaikaisesti, markkinalikviditeetti katoaa &dkillisesti ja syntyy varallisuuserien
pakkomyyntikierre, jossa varallisuushinnat laskevat moninkertaisesti enemmén kuin niiden olisi
alkuperdisen shokin perusteella pitinyt laskea. Pakkomyyntikierteessd valtaosa varallisuushintojen
laskusta on epidfundamentaalista, endogeenisten riskien kasvun aikaansaamaa, mikd myos johtaa
sithen, ettd talouden resurssit allokoituvat vihemmaén tehokkaasti. (Danielsson ym. 2013, 76-77;
Zigrand 2010, 9-10.) Velkarahoitteinen sijoittaminen myos voimistaa shokkien monistumista.
Varallisuushintojen laskiessa ja riskien kasvaessa markkinatoimijat joutuvat likvidoimaan riskillisid
varallisuuseridén kattaakseen velkarahan vakuuksien aliarvostusten ja kédteisvakuuksien kasvun.
Negatiivinen kierre on voimakkaampi, kun velkarahoitteinen sijoittaminen rahoitetaan lyhytaikaisella
velalla, silld varallisuushintojen laskiessa ja riskien kasvaessa uutta vakuudellista rahoitusta on

saatavilla aiempaa vihemmaén. (Claessens & Kose 2018, 92-94.)

Haavoittuvuuksien kehittyminen ja negatiivisten shokkien monistuminen rahoitusmarkkinoilla
kiteytyvit volatiliteetti-paradoksiin, jonka mukaan riskit rahoitusmarkkinoilla ovat paradoksisesti
yleensd korkeimmillaan juuri silloin, kun ovat eksogeeniset riskit matalimmillaan (Brunnermeier &

Sannikov 2014). Shokkien monistuminen kiteytyy my0s varovaisuuden paradoksiin (“paradox of

24 Koronaviruspandemia voidaan nihdd esimerkkini rahoitusmarkkinoiden kohtaamasta eksogeenisesta riskistd, kun
puolestaan finanssikriisin aiheutti endogeenisten riskien monistuminen. (Danielsson, Macrae, Vayanos & Zigrand.
2020b.)
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prudence”), jonka mukaan riskinoton rajoitteita kohtaavat markkinatoimijat saattavat portfolioidensa
riskin laskua tavoittelevilla sopeutustoimillaan kasvattaa riskid ja epdvakautta rahoitusmarkkinoilla
ja johtaa shokkien monistumiseen. Yksittidisten markkinatoimijoiden nidkokulmasta vakaat (’micro-
prudent”) portfolioiden sopeutustoimet voivat olla rahoitusmarkkinoiden nidkdkulmasta epéavakaita

(’macro-imprudent”). (Brunnermeier & Sannikov 2016.)

Edell4 kuvattiin, miten keskeinen vaikutus riskin, riskin karttamisen ja riskipreemioiden kehityksell
on rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden kehitykseen. Rahapolitiikan tavoitteiden ndkokulmasta on
ndin ollen tdrkeda ottaa niiden kehitys huomioon. Keskeinen kysymys kuitenkin on, missd méarin
niiden kehityksen tulisi ohjata rahapolitiikan harjoittamista. Taémén kysymyksen kannalta oleellinen

lahtokohta on, millainen rooli rahoitusmarkkinoiden kehitykselld on rahapolitiikan harjoittamisessa.

Keskuspankit ottavat rahoitusmarkkinoiden kehityksen huomioon rahapolitiikassaan, mutta vain
siind madrin kuin silld on vaikutusta niiden keskipitkén aikavélin tavoitteisiin (Svensson 2009, 2).
Oleellinen kysymys on néin ollen se, pitdisiko rahoitusmarkkinoiden kehityksen ohjata rahapolitiikan
harjoittamista enemmain kuin keskuspankin keskipitkdn aikavélin tavoitteet edellyttdvit. (Mishkin
2011, 59.) Toisin esittden, pitdisikd esimerkiksi EKP:n ajoittain joustaa keskipitkdn aikavilin
inflaatiotavoitteestaan, eli pitdisikd rahapolitiikan olla ajoittain kiredmpdd tai kevedmpdd kuin
inflaatiotavoite edellyttdd, mikédli rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaaminen sitd edellyttda.
Keskuspankki kohtaa vaihtosuhteen, jos esimerkiksi kiredmpi rahapolitiikka voisi pidemmalla
aikavililld ehkdistd haavoittuvuuksien kehittymistd, mutta toisaalta heikentdisi makrotalouden
kehitysta lyhyella aikavililld ollen ristiriidassa inflaatiotavoitteen kanssa (Doh, Cao & Molling 2015,
7-8). Tata keskustelua ldhestytddn seuraavien kysymysten kautta: (i) pitdisikd haavoittuvuuksien
kehittymistd rahoitusmarkkinoille ehkdistd rahapolitiikalla, (i1) pitdisikd toisaalta riskin ja riskin
karttamisen nousua ja sen aikaansaamaa epdvakautta markkinoilla ehkéistd rahapolitiikalla, ja (iii)
pitdisiko keskuspankkien huomioida oman rahapolitiikkansa vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen,

erityisesti sen mahdolliset negatiiviset sivuvaikutukset liialliseen riskinottoon?

6.2 Pitdisiko haavoittuvuuksien kehittymisti ehkéistd rahapolitiikalla?

Finanssikriisid edeltdvédni aikana keskuspankit eivit vield kiinnittdneet merkittavii erillistd huomiota
rahoitusvakauteen (Bernanke 2011). Valtavirtandkemys oli, ettei rahapolitiikan tarvitse reagoida
varallisuushintojen kehitykseen, ellei se oleellisesti vaikuta keskuspankin makrotalousennusteisiin.

Hintavakautta tavoittelevan rahapolitiikan néhtiin edistdvan samalla my0s rahoitusvakautta. (esim.
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Bernanke & Gertler 1999; 2001.) Finanssikriisi kuitenkin haastoi timén kasityksen (Mishkin 2017,
256). Rahoitusvakaus nousi keskuspankkien keskeiseksi tavoitteeksi, mutta siitd huolehtimaan
kehitettiin makrovakauspolititkka. Hintavakauden ja rahoitusvakauden tavoittelun eriyttiminen
rahapolitiikalle ja makrovakauspolitiikalle perustuu Tinbergenin sddantoon, jonka mukaan jokaista
politiikkatavoitetta tulisi tavoitella erillisilld instrumenteilla, jotka tulisi ohjata tavoitteille niiden
suhteellisen edun mukaisesti. Rahoitusvakauden eriyttiminen makrovakauspolitiikalle mahdollistaa

rahapolitiikan keskittymisen yksinomaan hintavakauteen. (Smets 2014, 263-265.)

Huolimatta siitd, ettd rahoitusvakaus eriytettiin makrovakauspolitiikalle, my6s rahapolitiikan roolia
rahoitusvakauden suhteen ryhdyttiin uudelleenarvioimaan. Kirjallisuudessa vallitsee (ldhes) tdysi
yksimielisyys siitd, ettd rahoitusvakauden tulisi olla ensisijaisesti makrovakauspolitiikan tehtéva.
Kirjallisuudessa vallitsee kuitenkin suurempi ndkemysero siitd, pitdisikd makrovakauspolitiikan
ohella my®6s rahapolitiikalla olla oma roolinsa rahoitusvakauden tavoittelun suhteen. Smetsin (2014)
mukaan kirjallisuudessa on jakauduttu timéin kysymyksen suhteen padasiassa kolmeen koulukuntaan.

(Smets 2014, 267-268.)

Ensimmadisen koulukunnan, modifioidun Jackson Hole -konsensuksen mukaan rahapolitiikan pitdisi
keskittyd yksinomaan hintavakauteen ja jittdd rahoitusvakaus makrovakauspolitiikan tehtdviksi.
Rahoitusvakausriskit tulisi huomioida rahapolitiikassa vain siind méérin kuin niilld on oleellista
vaikutusta hintavakaustavoitteeseen tai muihin makrotaloustavoitteisiin. Koulukunnan mukaan
makrovakausvélineet ovat tehokkaita ehkdisemédin liiallista riskinottoa ja epdvakauden kehittymista
rahoitusmarkkinoille, mutta rahapolititkka soveltuu sithen heikommin. Koulukunnan mukaan
makrovakauspolitiikkaa ja rahapolitiikkaa tulisi myos harjoittaa padasiassa erillisesti. (Smets 2014,
268-272.) Koulukuntaa edustavat muun muassa Bernanke ja Gertler (1999, 2001), Bernanke (2011)
ja Svensson (2016, 2017).

Toisen koulukunnan mukaan rahoitusvakauden pitdisi olla rahapolitiikan toisiksi térkein tavoite
hintavakaustavoitteen jdlkeen. Koulukunnan mukaan regulaatio ja makrovakauspolitiitkka eivit
yksistddn riitd ehkdisemién haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille, minkd vuoksi
myos rahapolitiikalla tulee olla oma roolinsa rahoitusvakauden turvaamisessa. Keskuspankkien tulisi
ajoittain kiristdd rahapolitiikkaa ehkéistdkseen haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille
(lean against the wind, LATW?”), koska rahoitusmarkkinoiden epdvakaus heikentda rahapolitiikan
vilittymistd, minkd kautta se vaikuttaa suoraan hintavakauteen. Rahapolitiikka voisi olla ajoittain

kiredampadi kuin lyhyen ja keskipitkén aikavilin makrotaloustavoitteet edellyttédvit. Tdmi kuitenkin
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edellyttdisi rahapolitiikan tavoitehorisontin pidentdmistd. (Smets 2014, 268, 272-274.) Koulukuntaan
lukeutuvat muun muassa Borio ja Lowe (2002), Woodford (2012), Stein (2013), Smets (2014), Borio
(2014) ja Adrian ja Liang (2018).

Kolmannen koulukunnan mukaan rahoitusvakaus ja hintavakaus ovat tiiviisti kytkoksissa toisiinsa,
minkd johdosta niiden molempien tulisi olla rahapolitiikan keskeisid tavoitteita. Laskusuhdanteissa
rahapolitiilkan on tirkedd tukea rahoitusmarkkinoita ja estdd rahoitusmarkkinoiden kriisiytymista.
Tama kuitenkin edellyttidd, ettd noususuhdanteissa keskuspankki ehkidisee markkinatoimijoiden
moraalikatoa ja liiallista riskinottoa, ja siten haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille.
Koulukunnan mukaan rahapolitiikkaa tulisi harjoittaa tiiviissd yhteisty0ssd makrovakauspolitiikan
kanssa. (Smets 2014, 274-276.) Koulukuntaa edustavat ennen kaikkea Brunnermeier ja Sannikov

(2012, 2016).

Smetsin (2014) mukaan rahapolitiikan rooli rahoitusvakauden tavoittelun suhteen méérdaytyy etenkin
kolmen kysymysten perusteella: (i) miten tehokkaasti makrovakauspolitiikka onnistuu ylldpitdmain
rahoitusvakautta, (ii) miten rahapolitiikka vaikuttaa riskinottoon ja rahoitusvakauteen, ja (iii) voiko
rahoitusvakaustavoite heikentdd rahapolitiikan uskottavuutta hintavakaustavoitteen suhteen? (Smets
2014, 267.) Luonnollisesti ndiden lisdksi ratkaiseva kysymys on, ovatko rahapolitiikan kiristimisesta
haavoittuvuuksien ehkdisemiseksi ("LATW?™) saavutettavat hyodyt sen haittoja suuremmat (esim.
Adrian & Liang 2018). Rahapolititkan rooli haavoittuvuuksien kehittymisen ehkdisemisessd on
todella moniulotteinen kokonaisuus, joten kysymyksen tarkastelu rajataan vain siithen ndkdkulmaan,

miten rahapolitiitkka vaikuttaa ja tehoaa haavoittuvuuksien kehittymiseen.

Rahapolititkan roolia haavoittuvuuksien kehittymisen ehkéisemisessd voidaan ldhestyd siitd
ndkokulmasta, pitdisikd rahapolititkan pyrkid ehkdiseméddn hintakuplien kehittymistd. Hintakupla
voidaan méiiritelld varallisuushinnan merkittdvaksi poikkeamaksi fundamenttiarvosta eli todellisesta
arvosta (Siegel 2003, 12; Brunnermeier, Rother & Schnabel 2019, 10). Hintakupla voidaan maaritella
myos varallisuushinnan merkittévéksi poikkeamiseksi trendikehityksestién, miki johtaa ennen pitkda
merkittdvadn alasuuntaiseen korjausliikkeeseen (Jorda, Schularick & Taylor 2015, S6). Hintakuplat
voivat kehittyd esimerkiksi itseddn ruokkivien spekulatiivisten hinnannousukierteiden seurauksena.
Kierre kehittyy, kun varallisuuserdn hinnannousu kasvattaa odotuksia hinnannousun jatkumisesta,
mikd lisdd varallisuuserdn kysyntdd ja johtaa hinnannousun jatkumiseen. Hinnannousu edelleen
ruokkii odotuksia hinnannousun jatkumisesta, miké kasvattaa hintakuplaa entisestéén. (Shiller 2003,

91.)
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Finanssikriisid edeltivdnd aikana valtavirtandkemys oli, ettei keskuspankin pidd pyrkid ennalta
ehkdisemdin hintakuplien kehittymistd, vaan riittdd, ettd keskuspankki reagoi vasta hintakuplan
puhkeamisen aikaansaamaan varallisuushintojen laskuun. Finanssikriisin my6td  kuitenkin
ymmarrettiin, ettd erityisesti velkarahoitteiset hintakuplat (“credit-driven bubble”) voivat olla
taloudelle erittdin haitallisia, minkd vuoksi niiden kehittymisti on tarkeéda ehkaisti ennalta. Sen sijaan
pelkkéddn markkinoiden ylioptimismiin liittyvat hintakuplat ("irrational exuberance bubble”) eivit ole
taloudelle yhti haitallisia kuin velkarahoitteiset hintakuplat.>> (Mishkin 2017, 260-261.) My®s
empiirisen kirjallisuuden perusteella velkarahoitteiset hintakuplat ovat taloudelle erityisen haitallisia
(Jorda ym. 2015; Brunnermeier & Schnabel 2015). Jordan ym. (2015) mukaan asuntokuplat ovat
taloudelle erityisen haitallisia ja merkittidvisti haitallisempia kuin osakemarkkinoiden hintakuplat.
Brunnermeierin ja Schnabelin (2015, 12) ja Brunnermeierin ym. (2019, 22-23) mukaan keskeisti ei

kuitenkaan ole se, missd omaisuusluokassa hintakupla kehittyy, vaan se, miten hintakupla kehittyy.

Velkarahoitteisten hintakuplien ehkdiseminen on tirkedd, mutta sen ndhdddn olevan ennen kaikkea
makrovakauspolitiikan tehtdvd. On kuitenkin oleellinen kysymys, tulisiko myds rahapolitiikalla olla
rooli niiden ehkéisemisessd. (Brunnermeier & Schnabel 2015, 4-5.) Hintakuplien kehittymisen
ehkéisemisté rahapolitiikalla puoltavat argumentit perustuvat sithen oletukseen, ettd rahapolitiikka on
sithen tehokas tyokalu (Gali 2014, 722). Kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty useita argumentteja
sille, miksi rahapolitiikka ei ole oikea tydkalu ehkdisemédén hintakuplien kehittymisté ja miksi nithin

el pitdisi reagoida rahapolitiikalla.

Ensiksi, hintakuplaan reagointi tai hintakuplan kehittymisen hillitseminen rahapolitiikalla edellyttda,
ettd keskuspankki pystyy arvioimaan uskottavasti, milloin hintakupla on olemassa tai hintakupla on
kehittymassd (Mishkin 2017, 259). Hintakuplien tunnistaminen edellyttdi, ettd keskuspankki pystyy
midrittdimaan, milloin varallisuushinnat poikkeavat niiden fundamenttiarvosta (Mishkin 2011, 60).
Tamin lisdksi on argumentoitu, ettd vaikka keskuspankki pystyisi tunnistamaan hintakuplan olevan
kehittymadisilladn, ei hintakupla todennédkoisesti paésisi kehittyméan kovin suureksi, koska markkinat

korjaisivat viirinhinnoittelun nopeasti (Mishkin 2017, 259).2

%5 Finanssikriisi liittyi voimakkaaseen velkaantumiseen, minki vuoksi silld oli mittavia ja pitkikestoisia negatiivisia
vaikutuksia talouteen. Teknologiakuplan negatiiviset vaikutukset talouteen jdivit kuitenkin vahdisemmiksi, koska se
liittyi vain sijoittajien ylioptimismiin, mutta ei merkittdvain velkaantumiseen. (Mishkin 2017, 261.)

26 Tilla argumentilla ei toisaalta ole kovin vahvaa pohjaa, koska kirjallisuudessa on laajasti empiiristd ndyttoa siita,
etteivdt markkinat aina korjaa védrinhinnoittelua (ks. esim. Brunnermeier & Nagel 2004).
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Toiseksi, rahapolitiikan kiristiminen ei vélttdmatta auta hillitseméén hintakuplan kehittymista, koska
sijoittajat odottavat saavuttavansa korkeaa tuottoa hintakuplalla ratsastamisesta (Mishkin 2017, 259).
Empiirisessd kirjallisuudessa on myds laajasti ndyttod siitd, ettei rahapolitiikan kiristiminen auta
hillitsemddn hintakuplan kehittymista osakemarkkinoilla (Gali 2014; Gali & Gambetti 2015; Fullana,
Ruiz & Toscano 2020). Galin (2014) mukaan rahapolitiikan kiristiminen saattaa sen sijaan kasvattaa
hintakuplan volatiliteettia, ainakin rationaalisten hintakuplien tapauksessa, jolloin rahapolitiikkaa voi
olla jopa optimaalista keventdd hintakuplan volatiliteetin vaimentamiseksi (Gali 2014, 723, 745—
746). Galin ja Gambettin (2015) mukaan rahapolitiikan odottamaton kiristiminen ei laske, vaan
kasvattaa hintakuplaa osakemarkkinoilla.?” Fullanan ym. (2020) tulokset vahvistavat titi argumenttia
silld tulosten mukaan rahapolitilkan odottamaton kiristiminen ei auta hillitsemién hintakuplan
kehittymistd nimenomaan noususuhdanteissa, jolloin hintakuplat tyypillisesti kehittyvét. Schmittin ja
Westerhoffin (2021) tulosten mukaan rahapolitiikan kiristiminen saattaa kuitenkin olla tehokasta

hillitsemadn hintakuplan kehittymisté, kun hintakuplan kehittyminen on vield alkutekijoissddn.

Kolmanneksi, rahapolitiikka ndhdéén tylppana tyokaluna hintakuplien kehittymisen ehkdisemisessi,
koska se vaikuttaa myos nithin varallisuuseriin, joissa hintakuplaa ei ole. Hintakuplat kehittyvét
yleensi vain yksittdisiin varallisuuseriin samanaikaisesti. (Mishkin 2017, 260.) Makrovakausvélineet
ndhdddn rahapolitiikkaa tehokkaampana tyokaluna, koska niilld pystytddn vaikuttamaan hintakuplien
kehittymiseen kohdennetusti. Rahapolitiikan vaikutuksen yltdminen kaikkialle rahoitusmarkkinoilla
voidaan toisaalta ndhdé rahapolitiikan etuna, koska rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan myos niihin
sektoreihin, joihin makrovakausvilineet eivit tehoa. (Brunnermeier & Schnabel 2015, 21-22.)
Neljdnneksi, hintakuplan kasvun hillitseminen vaatisi keskuspankilta niin suurta koronnostoa, etti
sen haittojen nidhdadn ylittdvin sen hyodyt taloudelle (Mishkin 2017, 259-260). Rahapolitiikan
kiristiminen hintakuplan kehittymisen hillitsemiseksi saattaa olla erityisen haitallista silloin, kun

makrotalouden tila on heikko (Brunnermeier & Schnabel 2015, 25).

Toisaalta on ehdotettu, ettd keskuspankki voisi rajoittaa hintakuplien kehittymistd viestimalla
valmiudestaan kiristdd rahapolitiikkaansa, mikéli havaitsee hintakuplan olevan kehittyméssd. Nédin
keskuspankki voisi rajoittaa riskinottoa ja ehkiistd hintakuplan kehittymisté ilman, ettd sen tarvitsee

lopulta kiristdd rahapolitiikkaansa. (Mishkin 2017, 262.) Empiirinen néytto ei kuitenkaan tue sité, ettd

27 Gali (2014) seki Gali ja Gambetti (2015) erottelevat osakehinnat fundamenttikomponenttiin, joka on riskittomalla
korolla diskontattujen osinko-odotusten nykyarvo, ja kuplakomponenttiin, joka on osakehinnan ja
fundamenttikomponentin erotus.
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keskuspankki pystyisi hillitseméédn hintakuplien kehittymistd pelkdlld kommunikaatiolla ilman, ettad

se olisi uskottavasti valmis myos reagoimaan niihin (Brunnermeier & Schnabel 2015, 22-23).

Rahapolitiikan roolia rahoitusmarkkinoiden haavoittuvuuksien kehittymisen ehkdisemisessd voidaan
lahestyd myos siitd ndkokulmasta, pitdisikod rahapolitiikan ehkaistd riskien alihinnoittelua (Doh ym.
2015; Adrian & Liang 2018). Riskien alihinnoittelu tarkoittaa, ettd riskin kantamisesta maksettava
kompensaatio eli riskipreemio on liian matala suhteessa riskin méérdin (Doh ym. 2015, 11). Riskien
alihinnoittelu liittyy hintakuplien kehittymiseen hyvin ldheisesti, silld matalat riskipreemiot ndhddin
yhtend hintakuplan mittarina (esim. Cochrane 2011, 1053; Damodardan 2020, 9). Borio (2014, 10—
11) huomauttaa, ettd vaikka rahapolitiikka voi olla tehotonta hillitsemaéin hintakuplien kehittymista,
voisi se kuitenkin olla tehokasta ehkdisemaddn liiallista riskinottoa, koska se vaikuttaa riskin
hinnoitteluun kaikkialla rahoitusmarkkinoilla. Kirjallisuudessa on myds argumentoitu, ettd riskien
alihinnoittelu ja  riskinottohalukkuus voivat olla hyvid mittareita haavoittuvuuksille

rahoitusmarkkinoilla (Aikman ym. 2016; Laséen, Pescatori & Turunen 2017).

My®0s riskien alihinnoittelun ehkdiseminen rahapolitiikalla edellyttdd, ettd rahapolititkka pystyy
vaikuttamaan siihen toivotulla tavalla (Doh ym. 2015, 8). Kuten aiemmin todettiin, empiirisessé
kirjallisuudessa on 16ydetty ndyttod siitd, ettd keskuspankin koronnostot voivat nostaa sijoittajien
riskin karttamista pitkdkestoisesti (esim. Bekaert ym. 2013; Nave & Ruiz 2015). Tdma puoltaisi sitd
argumenttia, ettd rahapolititkkaa kiristimélld keskuspankki pystyisi nostamaan riskin karttamista,
mikd voisi hillitd liiallista riskinottoa ja haavoittuvuuksien kehittymistd rahoitusmarkkinoille.
Aikman ym. (2016) havaitsevat USA:n kontekstissa, ettd rahapolitiikan vaikutus sijoittajien
riskinottohalukkuuteen on kuitenkin hyvin tilariippuvaista. Talouden velka-BKT suhteen ollessa
trenditasoaan alempana, Fedin koronnostot laskevat sijoittajien riskinottohalukkuutta. Kuitenkin, kun
velka-BKT suhde on trenditasoaan korkeammalla, Fedin koronnostot vain kasvattavat sijoittajien
riskinottohalukkuutta, eivitka laske sitd. Tulosten perusteella rahapolitiikka on tehotonta hillitsemééan
riskinottoa juuri niissd olosuhteissa, joissa haavoittuvuudet tyypillisesti kehittyvit. (Aikman ym.
2016, 18.) Myoskddn Laséenin ym. (2017) tulosten perusteella rahapolitiikka ei ole tehokasta
vaikuttamaan riskien alihinnoitteluun, vaan makrovakauspolitiikka on tehokkaampi viline siihen.
Heiddn mukaansa rahapolitiikka voi vaikuttaa riskinottoon vain systemaattisella reagoinnilla.
Satunnainen ja odottamaton rahapolitiikan kiristiminen vain heikenti rahoitussektoria vaikuttamatta

riskinottoon. (Laséen ym. 2017, 80-83.)
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Myods tdmén tutkielman empiirisen analyysin tulokset vastaavat tdhdn keskusteluun. Tulosten
perusteella EKP rahapolitiikan kiristiminen (positiivinen shokki euroalueen varjokorkoon) nostaa
riskin karttamista euroalueen osakemarkkinoilla, joten rahapolitiikkaa kiristiméllda EKP voisi
kasvattaa riskinoton kustannusta, miké hillitsisi riskinottoa osakemarkkinoilla. Koska empiirinen
ndyttd myos tukee sitd, etté riskin karttaminen osakemarkkinoilla (varianssiriskipreemiolla mitattuna)
edustaa hyvin riskin karttamista rahoitusmarkkinoilla laajemminkin (Bekaert ym. 2019), voisi tdimén
perusteella EKP:n rahapolitiikan kiristiminen hillitd riskinottoa laajemminkin rahoitusmarkkinoilla.
Taméan keskustelun kannalta tirked havainto on kuitenkin se, ettd tulosten perusteella EKP:n
rahapolitiikan vaikutus riskin karttamiseen on heikentynyt merkittévisti finanssikriisisti alkaen ja on
saattanut entisestdén heikentyd eurokriisin jalkeiselld epdtavanomaisen rahapolitiikan jaksolla.
Erityisen kiinnostavaa on, ettd vaikutus on heikentynyt jo finanssikriisin ja eurokriisin aikana, jolloin
muutokset varjokorossa heijastelivat vield merkittdvin osin koronmuutoksia. EKP:n koronnostoilla
on tulosten perusteella selvisti aiempaa heikompi riskin karttamista nostava vaikutus, minkd myoté

my0Os EKP:n kyky hillité riskinottoa koronnostoilla vaikuttaisi olevan heikentynyt.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kirjallisuuden perusteella rahapolitiikka ei ole kovin tehokas
tyokalu hillitsemédin hintakuplien kehittymisté, liiallista riskinottoa tai riskien alihinnoittelua. Myds

taman tutkielman tulokset tukevat tita késitysté, etenkin finanssikriisistd alkavan jakson osalta.

6.3 Pitiisiko rahapolitiikan reagoida epidvakauteen rahoitusmarkkinoilla?

Toinen tulokulma rahapolitiikan rooliin rahoitusvakauden suhteen on, missd méérin rahapolititkan
pitdisi reagoida riskin, riskin karttamisen ja riskipreemioiden nousun aikaansaamaan epdvakauteen
rahoitusmarkkinoilla. Empiirisessa kirjallisuudessa on esitetty laajasti ndyttod siitd, ettd keskuspankit
reagoivat varallisuushintojen laskuun ja volatiliteetin nousuun osakemarkkinoilla rahapolitiikkaansa
keventamadlld. Rigobon ja Sack (2003) havaitsivat, ettd Fed reagoi USA:n osakemarkkinoiden
laskuun rahapolitiikkaansa keventdmalld. Bleich, Fendel ja Riilke (2013) havaitsivat, ettd Euroopan,
Englannin ja Yhdysvaltain keskuspankit systemaattisesti reagoivat odotetun volatiliteetin nousuun
osakemarkkinoilla ohjauskorkojaan laskemalla. My6s Baxan, Horvéthin ja Vasicekin (2013) mukaan
keskuspankit reagoivat epdvakauteen rahoitusmarkkinoilla (ml. osakemarkkinoilla) ohjauskorkojaan
laskemalla. Keskuspankkien reagointi on kuitenkin hyvin tilariippuvaista: keskuspankit reagoivat
voimakkaasti, kun rahoitusmarkkinoiden epavakaus on korkeaa, mutta eivit reagoi epavakauteen sen
ollessa véhiistd, eli valtaosaa ajasta. (Baxa ym. 2013.) Hkirin, Cunadon, Balcilarin ja Guptan (2021)

tulosten perusteella Fed reagoi riskin karttamisen kasvuun voimakkaasti lyhyelld aikavélilla.
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Keskuspankki voi reagoida rahoitusmarkkinoiden epédvakauteen useilla eri rahapolitiitkan vilineilla.
Koronlaskuilla ja ennakoivalla viestinndlld keskuspankki voi laskea diskonttokorkoja, miké nostaa
varallisuushintoja. Ostamalla riskillisid varallisuuserid tai hollentdméilld tarjoamansa rahoituksen
vakuusvaatimuksia keskuspankki voi toimia riskin kantajana. (Brunnermeier & Sannikov 2012, 364—
365.) Rahapolitiikkaansa keventdmaélld keskuspankki voi vdhentdd endogeenista riskid, laskea
riskipreemioita, ja rajoittaa negatiivisten shokkien monistumista, koska riskin lasku vidhentda
riskinoton rajoitteita kohtaavien markkinatoimijoiden tarvetta likvidoida riskillisid varallisuuserié

(Brunnermeier & Sannikov 2016, 3).

Keskuspankin on tirked vastata epdvakauteen rahoitusmarkkinoilla keventdmaéllé rahapolitiikkaansa
riittdvan nopeasti. Liian hitaan reagoinnin myotd epidvakaus rahoitusmarkkinoilla voi johtaa siihen,
ettd negatiivinen kierre voimistuu, minkd seurauksena rahapolititkkaa pitdd keventdd entistd
voimakkaammin. Keskuspankki voi my0s keventdd rahapolitiikkaansa ennakoivasti ehkéistakseen
alasuuntaisten riskien toteutumista. Taémé niin kutsuttu riskienhallinnallinen 1dhestymistapa kuitenkin
edellyttad, ettd keskuspankki pystyy tarvittaessa keventdmaiin rahapolitiikkaansa enemmaén kuin on
keskuspankin lyhyen aikavilin tavoitteiden ndkdkulmasta tarpeellista. TAdmé vuorostaan edellyttia,
ettd markkinoiden inflaatio-odotukset ovat hyvin ankkuroituneet. Jos rahapolitiikan reagointi riskien
nousuun kasvattaa markkinoiden kisitystd siitd, ettd rahapolitiikka keskittyy inflaatiotavoitteen
kustannuksella litkaa muihin tavoitteisiin, saattaa se johtaa markkinoiden inflaatio-odotusten
voimakkaaseen nousuun ja heikentdd inflaatiotavoitteen uskottavuutta. (Mishkin 2017, 263-265.)
Keskuspankki voi ehkdistd titd riskid inflaatio-odotusten voimistumisesta perustelemalla reaktionsa
rahoitusmarkkinoiden epdvakauteen huolellisesti ja vakuuttamalla olevansa valmiudessa myos
tarvittaessa kiristdimddn rahapolititkkaansa, jos rahapolitiikan voimakas keventiminen johtaa

inflaatio-odotusten liialliseen nousuun. (Mishkin 2009, 577.)

Varjopuolena rahapolitiikan systemaattisessa reagoinnissa rahoitusmarkkinoiden epdvakauteen on
my0s se, ettd se saattaa voimistaa markkinatoimijoiden riskinottoa ja moraalikatoa entistddn (Mishkin
2017, 262). Keskuspankin reagointi rahoitusmarkkinoiden negatiiviseen kehitykseen rahapolitiikkaa
keventdmélld luo rahoitusmarkkinoille vakuutusturvaa. Keskuspankki ei kuitenkaan voi luoda
vakuutusturvaa vaikuttamatta myds samalla riskinottoon: kun rahapolitiikka tarjoaa vakuutusturvaa
laskumarkkinassa, markkinatoimijat kasvattavat velkarahoitteista riskinottoaan nousumarkkinassa.
Markkinatoimijoiden velkarahoitteinen riskinotto on sitd suurempaa, mitd systemaattisemmin ja
voimakkaammin rahapolitiikka tarjoaa vakuutusturvaa rahoitusmarkkinoiden negatiivista kehitysté

vastaan. (Brunnermeier & Sannikov 2016, 29, 39.) Brunnermeier ja Sannikov (2012, 334) korostavat,
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ettd rahapolitiikan tulisi reagoida epdvakauteen vain siind méérin, ettd sen positiivinen vaikutus

kumoaa shokkien monistumisen aikaansaaman negatiivisen vaikutuksen.

Rahapolitiikan liikkkumavara reagoida epdvakauteen rahoitusmarkkinoilla tulevaisuudessa saattaa
myo6s kaventua, mikéli keskuspankki reagoi rahoitusmarkkinoiden epdvakauteen systemaattisesti,
mutta ei varmista, ettd haavoittuvuuksien kehittymistd ehkdistddn riittavésti (Borio 2014, 16).
Keskuspankki saattaa altistua rahoitusmarkkinoiden dominanssin (”financial dominance”) riskille,
jolloin keskuspankki saattaa rahoitusmarkkinoiden vakautta tukeakseen joutua keventdmdin
rahapolitiikkaansa useammin ja enemmaén kuin sen keskipitkén aikavélin inflaatiotavoite edellyttda
(Brunnermeier & Sannikov 2013, 101). Keskuspankin on edelld kuvatuista riskeisti johtuen tarkeda
huolehtia siitd, ettd haavoittuvuuksien kehittymistd ehkiistdén ennalta (Brunnermeier & Sannikov

2012, 371).

6.4 Pitdisiko rahapolitiikan oma vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen huomioida?

Riskin, riskin karttamisen ja riskipreemioiden huomioinnissa rahapolitiikassa keskeinen ja etenkin
viime vuosina enemman huomiota saanut ndkdkulma on my0s se, missd mairin keskuspankin tulisi
kiinnittdd huomiota oman rahapolitiitkkansa vaikutukseen riskien hinnoitteluun ja riskipreemioihin.
Rahapolitiikan riskinottokanavan mahdollisena varjopuolena on, ettd kevyt rahapolitiikka saattaa
itsessddn johtaa liialliseen riskinottoon ja haavoittuvuuksien kehittymiseen rahoitusmarkkinoille.
(Adrian & Liang 2018.) Matalan inflaation jaksoilla keskuspankin uskottavuus hintavakaustavoitteen
suhteen saattaa johtaa haavoittuvuuksien kehittymiseen rahoitusmarkkinoilla, jos markkinat uskovat,
ettei keskuspankki kiristd rahapolititkkaansa niiden kehittymisen ehkdisemiseksi (Borio & Lowe
2002, 1, 26). Kevyen rahapolitiikan negatiiviset sivuvaikutukset kehittyvét ja voimistuvat myds sité
todenndkoisemmin, mitd pidempéédn keskuspankki ylldpitdd rahapolitiikkaansa kevyend (Deutsche

Bundesbank 2016, 29).

Empiirisessd tutkimuskirjallisuudessa on myos 16ydetty jonkin verran ndyttod siité, ettd rahapolitiikan
keventdminen saattaa johtaa epdvakauksien kehittymiseen rahoitusmarkkinoilla. Laséen ym. (2017)
argumentoivat, ettd rahapolitilkan voimakas keventiminen inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi tai
talouskasvun tukemiseksi saattaa johtaa liialliseen riskinottoon, mikd lisdd rahoitusmarkkinoiden
haavoittuvuutta negatiivisten shokkien monistumiselle. Colletazin ym. (2018) mukaan EKP:n kevyt
rahapolitiikkka saattaa pitkalld aikavélilld johtaa riskien kasautumiseen, mikd my0s lisdd riskejé

rahoitusvakaudelle. Hudepohl, Lamoen ja Vette (2019) havaitsevat, ettd EKP:n arvopaperiostot ovat

67



lisdnneet riskid hintakuplasta euroalueen osakemarkkinoilla. Myos Fullanan ym. (2020) mukaan
EKP:n kevyt rahapolitiikka voi kiihdyttdd hintakuplan kehittymisti euroalueen osakemarkkinoilla.
Wischnewskyn ja Neuenkirchin (2019) mukaan EKP:n rahapolitiikan keventdminen liséé riskinottoa
euroalueen varjopankkisektorilla kasvattamalla niiden allokaatiota riskillisissd varallisuuserissa.
Kaikki viisi edelld mainittua teosta painottavat, ettd nima rahapolitiikan negatiiviset sivuvaikutukset

tulee ottaa huomioon, mutta niihin tulee kuitenkin vastata ensisijaisesti makrovakausvélineill.

Taman tutkielman tulokset vastaavat tdhdn keskusteluun. Tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikan
keventdminen laskee riskin karttamista euroalueen osakemarkkinoilla, mikd osoittaa, ettei se ole
taysin neutraalia suhteessa riskinottoon. Toisaalta arvioitaessa sitd, voiko rahapolitiikka johtaa riskien
kasautumiseen tai liialliseen riskinottoon, tulee huomata, ettd riskien kasautuminen on pitka prosessi,
eikd siitd voida tehda yksiselitteisid johtopaatoksid yksittdisen shokin vaikutusten perusteella, kuten
Colletaz ym. (2018, 168) huomauttavat. Kuitenkin, koska empiirisen analyysin tulosten perusteella
EKP:n rahapolitiikalla on finanssikriisistd alkaen ollut korkeintaan hyvin heikko vaikutus riskin
karttamiseen, antavat tulokset ainakin viitteitd siitd, ettei EKP:n rahapolitiikan keventdminen johtaisi
liialliseen riskinottoon. Colletazin ym. (2018) tulokset EKP:n kevyen rahapolitiikan vaikutuksesta
riskien kasautumiseen perustuvat finanssikriisid edeltivén jakson (2000-2008) aineistoon, joten
tamén tutkielman empiirisen analyysin tulosten valossa voisi jatkotutkimuskysymyksend olla

kiinnostavaa selvittdd, onko myds rahapolitiikan vaikutus riskien kasautumiseen heikentynyt.

Rahapolitiikan riskinottokanavan varjopuolena voisivat olla myos rahapolititkan mahdolliset
epdsymmetriset tai epélineaariset vaikutukset riskiin, riskin karttamiseen ja riskipreemioihin. Stein
(2014) argumentoi, ettd rahapolitiikan vaikutus riskipreemioihin voi tuottaa keskuspankille ongelmia,
jos rahapolitiikan kiristdminen nostaa riskipreemioita enemmén kuin rahapolitiikan keventdminen
laskee niité tai jos riskipreemioiden nousun negatiivinen vaikutus reaalitalouteen on suurempi kuin
riskipreemioiden laskun positiivinen vaikutus reaalitalouteen. (Stein 2014, 10—11.) Téaménlainen
epasymmetrisyys voisi myoOs tuottaa haasteita rahapolititkan normalisoinnille eli rahapolititkan
kiristimiselle pitkdkestoisen kevyen rahapolitiikan jakson jdlkeen. Alessandri, Conti ja Venditti
(2017) tutkivat kysymystd empiirisesti USA:n kontekstissa, mutta eivit 16ydd nayttod tdménlaisesta
epasymmetrisyydestd. Heiddn mukaansa Fedin rahapolititkan kiristimiselld ja keventdmiselld on
symmetrinen vaikutus riskipreemioon USA:n velkakirjamarkkinoilla. (Alessandri ym. 2017.) Témén
tutkielman empiirinen analyysi toteutettiin lineaarisella mallilla, joten jatkotutkimuskysymyksena
voisi olla hyddyllistd tutkia onko EKP:n rahapolitiikan vaikutuksessa riskiin ja riskin karttamiseen

epasymmetrisyytta.
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7 Johtopaatokset

Téssd pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin erityisesti kahta kysymysté: (i) miten rahapolitiikka
vaikuttaa riskiin ja riskin karttamiseen, ja (ii) miten riskin ja riskin karttamisen kehityksen tulisi ohjata
rahapolitiikan harjoittamista. Ensimmaistd kysymystéd tarkasteltiin empiirisesti tutkimalla EKP:n
rahapolitiikan vaikutusta riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla rakenteellisella

VAR-mallilla ja toista kysymysti tarkasteltiin empiiristen tulosten liséksi kirjallisuuskatsauksella.

Rakenteellisen VAR-mallin impulssivasteanalyysin tulokset vahvistavat aiempaa kisitysta siité, etta
EKP:n rahapolitiikan kiristiminen (keventdminen), euroalueen varjokoron muutoksilla mitattuna,
nostaa (laskee) riskid ja riskin karttamista euroalueen osakemarkkinoilla keskipitkilld aikavélilla.
Tulosten perusteella EKP:n rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on kuitenkin
heikentynyt merkittdvésti finanssikriisistd alkaen. Tdmin osalta ndyttd on hyvin yksiselitteistd eri
mallien ja tulosten herkkyystestien perusteella. Tulokset viittaavat myds siithen, ettd EKP:n
rahapolitiikan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen on saattanut entisestddn heikentyé eurokriisin
jélkeiselld jaksolla, jonka aikana EKP on toteuttanut rahapolitiikkaansa pddasiassa epdtavanomaisilla
toimilla. Tdmén tuloksen osalta néytto ei kuitenkaan ole aivan yhté yksiselitteistd. Lihimmin néité
vastaavat tulokset ovat l0ytdneet Bekaert ym. (2020) ja Kapp ja Kristiansen (2021). Parhaan
tietdmykseni mukaan tdysin vastaavia tuloksia aiemmassa kirjallisuudessa ei kuitenkaan ole 16ydetty.
Tulosten perusteella myds Fedin rahapolititkan vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen
osakemarkkinoilla ndyttdisi olevan heikentynyt finanssikriisistd alkaen, mutta tima tulos ei ole tdysin
yksiselitteinen eri mallien tulosten perusteella. Lisdksi varianssihajotelmien perusteella EKP:n
rahapolititkan osuus riskin ja riskin karttamisen varianssista on finanssikriisistd alkaen heikentynyt
merkittdvisti, mikd myos tukee impulssivasteanalyysin johtopédétostd: finanssikriisistd alkaen EKP:n

rahapolitiikan rooli riskinottohalukkuuden ajurina euroalueen osakemarkkinoilla on ollut véhéinen.

Rahapolitiikan heikentynyt vaikutus riskinottohalukkuuteen saattaisi selittyé silld, ettd finanssikriisin
jilkeen kiristynyt rahoitusmarkkinoiden regulaatio on onnistunut rajoittamaan sijoittajien kykya
kantaa riskid. Toinen mahdollinen selitys voisi liittyd sithen, ettdi EKP:n rahapolitiikan toteuttaminen
on muuttunut merkittdvasti. Epdtavanomaisilla rahapolitiitkan toimilla voi olla heikompi vaikutus
riskiin ja riskin karttamiseen kuin ohjauskoron muutoksilla. Témaé ei kuitenkaan selittdisi sitd, miksi
vaikutus on muuttunut jo finanssikriisin ja eurokriisin aikana, koska ainakin vield vuoteen 2012 asti

muutokset euroalueen varjokoroissa heijastelivat vain muutoksia ohjauskoroissa.
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Empiirisen analyysin tulokset kontribuoivat laajempaan kysymykseen rahapolititkan suhteesta
rahoitusvakauteen. Keskuspankin on tarkedd kiinnittdd huomiota haavoittuvuuksien kehittymiseen
rahoitusmarkkinoilla, mukaan lukien oman rahapolititkkansa mahdolliseen vaikutukseen siihen, ja
huolehtia siitd, ettd haavoittuvuuksien kehittymistd ehkdistddn. Valtavirtandkemys on kuitenkin, ettd
rahapolitiikka on siithen tarkoitukseen tehoton tydkalu. Tamin tutkielman tulokset vahvistavat tita
késitystd, silla EKP:n rahapolitiikalla ei ole endd viime vuosina ollut kovin merkittdvda vaikutusta
riskin karttamiseen euroalueella. EKP:n mahdollisuus ehkiistd hintakuplien kehittymista tai liiallista
riskinottoa rahapolitiikkaa kiristimélla vaikuttaa tulosten perusteella olevan hyvin rajallista. Tulokset
vastaavat myos keskusteluun siitd, voiko kevyt rahapolitiikka johtaa hintakuplien kehittymiseen tai
liialliseen riskinottoon rahoitusmarkkinoilla. Koska EKP:n rahapolitiikalla ei ole endd viime vuosina
ollut merkittdvad vaikutusta riskinottohalukkuuteen euroalueella, eivit tulokset ainakaan vahvista sitd
kasitystd, ettdi EKP:n rahapolititkan keventdminen johtaisi hintakuplien kehittymiseen tai riskien
alihinnoitteluun rahoitusmarkkinoilla. Ndiden tulosten valossa EKP:n ei niin ollen tarvitse olla kovin
huolissaan rahapolitiikkansa mittavan keventdmisen mahdollisista negatiivisista sivuvaikutuksista
rahoitusvakaudelle. Tétd padtelméd tukee myds se, ettd euroalueen osakemarkkinoiden riskipreemio

on noussut huomattavasti finanssikriisistd alkaen (esim. Laine 2020).

Tulokset saattavat myos lisdtd ymmaérrysta siitd, miksi finanssikriisistd alkaen inflaatio ja talouskasvu
on ollut vaimeaa euroalueella mittavasta rahapoliittisesta elvytyksestd huolimatta. Riskin karttaminen
ja epdvarmuus (riskin maird) vaikuttavat sijoittajien vaatimaan riskipreemioon, joka vaikuttaa
yritysten padomarahoituksen kustannukseen ja sen myo6té yritysten investointihalukkuuteen. Koska
EKP:n rahapolititkan keventdmisen riskinottohalukkuutta kasvattava (riskin karttamista laskeva)
vaikutus on finanssikriisistd alkaen ollut selvisti aiempaa heikompi, on myds EKP:n rahapolitiikan
keventdmisen positiivinen vaikutus yritysten investointihalukkuuteen ja sitd kautta taloudelliseen
toimeliaisuuteen saattanut heikentyi. Jos rahapolitiikan heikentynyt vaikutus riskinottohalukkuuteen
selittyy talouden tilalla, eli jos vaikutus on heikompi vaimeamman talouskehityksen oloissa, saattaa
EKP:lla olla silloin my®s rajallinen kyky elvyttédé taloutta riskinottohalukkuutta vahvistamalla. Toisin
sanoen, EKP:n kevyen rahapolitiikan vélittyminen talouteen riskinottokanavan kautta saattaa olla
heikompaa, kun talouden tila on heikko. Néiden tulosten perusteella EKP:n haasteena saattaakin olla

rahapolitiikan liian véhéinen vaikutus riskinottoon, ei rahapolitiikan liian suuri vaikutus riskinottoon.

Empiirisiin tuloksiin ja niistd tehtyihin johtopditoksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella.
Lineaarisessa SVAR-mallissa ei huomioida sitd, ettd kiristdvin ja keventdavén rahapolitiikan vaikutus

riskiin ja riskin karttamiseen saattaa todellisuudessa olla hyvin epdsymmetrinen. Tulokset perustuvat
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my0s sithen oletukseen, ettd erisuuruisilla shokeilla on lineaarinen vaikutus, vaikka erisuuruisilla
shokeilla saattaa todellisuudessa olla hyvin epélineaariset vaikutukset. Vaihtoehtoiset menetelmat ja

identifikaatiot saattaisivat myds tuottaa téssi esitetyistd tuloksista poikkeavia tuloksia.

Jatkotutkimuskysymyksiné olisi kiinnostavaa tutkia rahapolitiikan vaikutusten epasymmetrisyyttd ja
epélineaarisuutta. Ajan kuluessa voisi olla myos kiinnostavaa tutkia, miten tulokset ovat muuttuneet
koronapandemian puhkeamisen jélkeen, silld koronapandemia on todenndkdisesti aiheuttanut uuden
rakenteellisen muutoksen. Toivon tutkimukseni innoittavan uutta tutkimusta esittdmieni tulosten

vahvistamiseksi ja tarkemmaksi selittimiseksi.
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Liitteet

Liite A. Tutkimusaineisto

Taulukko Al. Tutkimusaineiston yhteenveto

Muuttuja Lyhenne Kuvaus
Riskin karttaminen euroalueen osakemarkkinoilla RA Log (riskineutraali varianssi — ehdollinen varianssi)
Riskin karttaminen euroalueen osakemarkkinoilla RAWIn Winsoroidulla datalla estimoitu RA
Riskin karttaminen euroalueen osakemarkkinoilla RA?vE RA:n kuukausittaisten pdivdhavaintojen keskiarvo
Riskin médra euroalueen osakemarkkinoilla uc Log (ehdollinen varianssi)
Riskin médrd euroalueen osakemarkkinoilla ycwin Winsoroidulla datalla estimoitu UC
Riskin méiré euroalueen osakemarkkinoilla ucave UC:n kuukausittaisten pdivahavaintojen keskiarvo
Euroalueen varjokorko (Krippner) ECB; Krippnerin (2020) varjokorkoestimaatti euroalueelle
Euroalueen varjokorko (Kortela) ECB, Kortelan (2016a) varjokorkoestimaatti euroalueelle
Euroalueen varjokorko (Wu-Xia) ECB; Wun ja Xian (2017) varjokorkoestimaatti euroalueelle
Eoniakorko ECB, EKP:n tavanomaisen rahapolitiikan virityksen mittari
Euroalueen varjokorko (Krippner) ECB;ng ECB; :n kuukausittaisten pdivdhavaintojen keskiarvo
Yhdysvaltain varjokorko (Krippner) FED, Krippnerin (2020) varjokorkoestimaatti USA:lle
Yhdysvaltain varjokorko (Wu-Xia) FED, Wun ja Xian (2016) varjokorkoestimaatti USA:lle
Yhdysvaltain varjokorko (Krippner) FEDI"®  FED;:n kuukausittaisten pdivihavaintojen keskiarvo
Euroalueen inflaatio (v/v) INF Log-differenssi HICP-indeksistd kuukausina t ja t—12
Euroalueen teollisuustuotanto (kk/kk) IPM Log-differenssi teollisuustuotannosta kuukausina t ja t—1
Euroalueen teollisuustuotanto (v/v) IPY Log-differenssi teollisuustuotannosta kuukausina t ja t—12

Tutkimusaineiston kuukausihavainnot ovat kuukauden viimeisen pdivén havaintoja, paitsi RA28, UC3"8, ECB:vg ja FEDng, jotka ovat

kuukausittaisten paivahavaintojen keskiarvoja.

Taulukko A2. Tutkimusaineistossa kiytetyn datan l4hteet

Data Otos Lihde

Euro Stoxx 50:n péivittdinen varianssi (5 min Oxford-Man Institute of Quantitative

3.1.2000 - 7.2.2020

tuotoista), padtdstasot ja avaustasot Finance

Riskineutraali volatiliteetti, VSTOXX 31.1.2000 — 31.12.2019 Bloomberg

Krippnerin varjokorot USA:lle ja euroalueelle 31.1.2000 — 31.12.2019 Leo Krippnerin kotisivut

Wun ja Xian varjokorot USA:lle ja euroalueelle 31.1.2000 — 31.12.2019 Cynthia Wun kotisivut

Kortelan varjokorko euroalueelle 31.1.2000 — 31.12.2019 Suomen Pankki

Euroalueen eoniakorko 31.1.2000 — 31.12.2019 Bloomberg

Euroalueen HICP indeksi 31.1.2000 — 31.12.2019 ECB Statistical Data Warehouse
Euroalueen teollisuustuotantoindeksi 31.1.2000 — 31.12.2019 ECB Statistical Data Warehouse
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Liite B. VAR-mallien diagnostisten testien tulokset ja estimoidut SVAR-mallit

Taulukko B1. Chown testin tulokset

Paneeli A Otos Testiarvo Kriittinen arvo p-arvo
Malli 1 1/2000-7/2013 953,40 944,87 0,02**
Malli 2 1/2000-7/2013 953,87 957,96 0,08%*
Malli 3 1/2000-7/2013 1004,72 990,47 0,01**
Malli 4 1/2000-7/2013 944,75 926,38 0,02%%*

Paneeli B Otos Testiarvo Kriittinen arvo p-arvo
Malli 1 8/2007-12/2019 822,69 828,98 0,08*
Malli 2 8/2007-12/2019 858,14 858,62 0,07*
Malli 3 8/2007-12/2019 848,02 838,96 0,01%*
Malli 4 8/2007-12/2019 824,61 796,21 0,00%**

Taulukossa on ilmoitettu Chown rakenteellisen muutoksen testin testisuureen arvot, 95 % luottamustason kriittinen
arvo ja p-arvo. Rakenteellista muutosta on testattu hetkilld 8/2007 (paneeli A) ja 7/2013 (paneeli B). Tilastollinen
merkitsevyys: * <0,10; ** <0,05; *** <0,01.

Taulukko B2. Informaatiokriteerien ehdottamat asteet VAR-malleille

. Finanssikriisid Epdtavanomaisen
Viipeet s Kriisijakso  rahapolitiikan
edeltiva jakso .
jakso
Malli 1 AIC 1 1 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 2 AIC 1 1 1
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 3 AIC 2 2 1
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 4 AIC 3 2 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 5 AIC 1 1 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 6 AIC 1 1 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 7 AIC 1 1 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 9 AIC 1 1 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1
Malli 10 AIC 4 2 2
BIC 1 1 1
HQC 1 1 1

Lihavoitu informaatiokriteeri kertoo mallille valitun asteen. Informaatiokriteerien
valinnassa viipeiden méardé on rajoitettu max = 4.
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Taulukko B3. Estimoitujen VAR-mallien suurimmat ominaisarvot

Malli 1
Malli 2
Malli 3
Malli 4
Malli §
Malli 6
Malli 7
Malli 9
Malli 8
Malli 9
Malli 10

Finanssikriisi Kriisijakso Epédtavanomaisen

edeltdvé jakso rahapolitiikan jakso
0,99042 0,96035 0,96951
0,98531 0,94940 0,97325
0,98182 0,94990 0,97927
0,98426 0,92736 0,99140
0,99042 0,96035 0,96952
0,99042 0,96035 0,96962
0,99000 0,96534 0,96603
0,99023 0,96035 0,97008
0,98755 0,96572 0,97009
0,99071 0,95685 0,97236
0,99185 0,95698 0,97272

VAR-malli on stabiili, jos mallin suurin ominaisarvo < 1.

Taulukko B4. Yhteenveto estimoiduista SVAR-malleista.

Malli 1: X, = [FED; ;, IPM,, INF,, ECB ;, RA,, UC,]'

Malli 2: X, = [FED, , IPM,, INF,, ECB, , RA,, UC,]'

Malli 3: X, = [FED, , IPM,, INF,, ECB; , RA,, UC,]'

Malli 4: X, = [FED,, IPM,, INF,, ECB; , RA, UC,]’

Malli 5: X, = [FED; , IPM,, INF,, ECB ;, UC, RA,]’

Malli 6: X, = [FED; , IPM,, INF,, RA,, UC,, ECB, ]’

Malli 7: X, = [FED, ,, IPY,, INF,, ECB, ,, RA, UC,]’

Malli 8: X, = [FED; , IPM,, INF,, ECB; ;, RA, UC,]’

Malli 9: X; = [FEDy, IPMy, INFy, ECB; ;, RAY™"UCY™]'

Malli 10: X, = [FED

e, IPM,, INF,, ECB] (%, RA} &, UC{ 8]’

1.t

Taulukossa on kaikkien estimoitujen mallien endogeenisten muuttujien vektori X;.
Malleissa 3 ja 4 finanssikriisid edeltivilld jaksolla ECB3 tilalla on ECB, .
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Liite C. SVAR-mallien impulssivastefunktiot

Finanssikriisié edeltdvé jakso Kriisijakso Epétavanomaisen rahapolitiikan jakso
Impulssi: EKP:n rahapolitikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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Kuvio C1. Impulssivastefunktiot mallissa 1. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisié edeltéiva jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; { — RA; (rivi A); ECB; ¢ — UC; (rivi B);
FED; ; — RA¢ (rivi C); FED; ; — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat
bootstrapping-menetelmélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvilin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Kuvio C2. Impulssivastefunktiot mallissa 2. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdva jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB, — RA (rivi A); ECB, — UC; (rivi
B); FED,; — RA; (rivi C); FED;y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat
muodostavat bootstrapping-menetelmaélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltévé jakso Kriisijakso Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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68 % Bootstrap CI, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Kuvio C3. Impulssivastefunktiot mallissa 3. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdva jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB3 — RA (rivi A); ECB3 — UC; (rivi
B); FED,; — RA; (rivi C); FED;y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat
muodostavat bootstrapping-menetelmaélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltévé jakso Kriisijakso Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impuissi- EKP:n rahapolitilkka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap CI, 1000 runs
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Kuvio C4. Impulssivastefunktiot mallissa 4. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdva jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB3 — RA (rivi A); ECB3 — UC; (rivi
B); FED,; — RA; (rivi C); FED,y — UC, (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilli olevat punaiset katkoviivat
muodostavat bootstrapping-menetelmaélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltdva jakso

Kriisijakso

Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karitaminen

Impulssi: EKP:n rahapalitiikka, vaste: riskin karttaminen

68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap ClI, 1000 runs
Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Kuvio CS. Impulssivastefunktiot mallissa 5. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdvé jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; ; — RA; (rivi A); ECB; ¢ — UC; (rivi B);
FED;  — RA¢ (rivi C); FED; y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat
bootstrapping-menetelmailld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltdva jakso

Kriisijakso

Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen

68 % Bootstrap Cl, 1000 runs
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Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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o
P S
. T o
. - \\\ o o
T \\ =1 =S =
= . i ° 53
£ o - S 2 & g
£ A E o g °
T e c < @
5] 5 7 5
2 < g
s 5 3 & <9
x xr < i
g1 S 3
o | < 2
tT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 0 10 20 30 40 50 60 0 10 20 30 40 50 60
68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Kuvio C6. Impulssivastefunktiot mallissa 6. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdvé jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; ; — RA; (rivi A); ECB; ¢ — UC, (rivi B);
FED; ; — RA¢ (rivi C); FED; y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat
bootstrapping-menetelmailld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvilin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltévé jakso Kriisijakso Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impuissi: EKP-n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi- EKPn rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Kuvio C7. Impulssivastefunktiot mallissa 7. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdvé jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; ; — RA; (rivi A); ECB; ¢ — UC, (rivi B);
FED; ; — RA¢ (rivi C); FED; y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat
bootstrapping-menetelmailld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltdva jakso

Kriisijakso

Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Riskin karttaminen

Riskin maara

Riskin karttaminen

Riskin maara

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen

c
@
£
E 8
. £ <
- P [
. e x~
£
. z e 3
BN s # S
N w©
S
T T T T T T =] T T T T T T
10 20 30 40 50 60 10 20 30 40 50 60
68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs
Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin maara Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin maéaréa
=
(=]
o
«0 = -
- b b=
£
5 £
&
r 3
<
! ®©
1 o
T T T T T T < T T T T T T
10 20 30 40 50 60 10 20 30 40 50 60
68 % Bootstrap ClI, 1000 runs 68 % Bootstrap CI, 1000 runs
Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
g s = S
’ /,r" "n\\ ‘\\\ oo ==
DS N g 3
T E <
Tl @
- =
[
= [w]
c O
= 2
=
4
w0
[=]
] <
T T T T T T T T T T T T
10 20 30 40 50 60 10 20 30 40 50 60
68 % Bootstrap CI, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs
Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara
’,"’ Rt = oo owemoo o
- R T =1 oo
K ’,/'/ el S o
\\\‘\\‘; T <0
£ '
=
@
o =
S
<
«w
(=]
T T T T T T =i T T T T T T

68 % Bootstrap CI, 1000 runs

68 % Bootstrap ClI, 1000 runs

Riskin karttaminen

Riskin maara

Riskin karttaminen

Riskin maara

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin maara
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs
Impulssi: Fedin rahapolitiikka, vaste: riskin maara
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68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Kuvio C8. Impulssivastefunktiot mallissa 8. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdvé jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; ; — RA; (rivi A); ECB; ¢ — UC, (rivi B);
FED; ; — RA¢ (rivi C); FED; y — UC; (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat
bootstrapping-menetelmailld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Finanssikriisid edeltévé jakso Kriisijakso Epédtavanomaisen rahapolitiikan jakso

Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen Impulssi: EKP:n rahapolitiikka, vaste: riskin karttaminen
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Kuvio C9. Impulssivastefunktiot mallissa 9. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdvé jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epdtavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECB; ¢y — RAYIM (rivi A); ECB;; — ucyin
(rivi B); FED;  — RAYI™ (rivi C); FED,  — UCY" in (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympirilld olevat punaiset katkoviivat

muodostavat bootstrapping-menetelmélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvélin. X-akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Kuvio C10. Impulssivastefunktiot mallissa 10. Euroalueen ja USA:n varjokoroissa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin
vaikutus riskiin ja riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Sarakkeet: finanssikriisid edeltdva jakso (vasemmalla), kriisijakso
(keskelld) ja epatavanomaisen rahapolitiikan jakso (oikealla). Impulssivasteet riveittdin: ECBI;Wg — RAEtWg (rivi A); ECBliVg — UCta e
(rivi B); FED1{'® — RA{'® (rivi C); FED1;"® — UC;"® (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ympirilld olevat punaiset
katkoviivat muodostavat bootstrapping-menetelmélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvilin. X-akseli: n periodia (n-1
kuukautta) shokista.
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68 % Bootstrap CI, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs 68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Kuvio C11. Tdydentévé herkkyystesti 1. Euroalueen varjokorossa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin vaikutus riskiin ja
riskin karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Impulssivasteet riveittdin: ECB; ; — RA jaksolla 2000-2008 (rivi A) ja jaksolla
2012-2019 (rivi B); ECB; ¢ — UC; jaksolla 2000-2008 (rivi C) ja jaksolla 2012—2019 (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva)
ympdérilld olevat punaiset katkoviivat muodostavat bootstrapping-menetelmaélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvilin. X-
akseli: n periodia (n-1 kuukautta) shokista.
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Mallin aste p =1

Mallin aste p =2

Mallin aste p =4

Riskin karttaminen

Riskin karttaminen

Riskin maara

Riskin maara

Kuvio C12. Tdydentévé herkkyystesti 2. USA:n varjokorossa tapahtuvan 25 kp suuruisen positiivisen shokin vaikutus riskiin ja riskin
karttamiseen euroalueen osakemarkkinoilla. Impulssivasteet riveittdin: FED,; ; — RA; jaksolla 2000-2008 (rivi A) ja jaksolla 2012—
2019 (rivi B); FED; y — UC; jaksolla 2000-2008 (rivi C) ja jaksolla 2012—2019 (rivi D). Impulssivastefunktion (musta viiva) ymparilld
olevat punaiset katkoviivat muodostavat bootstrapping-menetelmélld 1000 toistolla estimoidun 68 % luottamusvilin. X-akseli: n
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