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jauskoron muutoksiin seké euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Kummallakin markkina-alu-
eella markkinakorkojen reagointi paaséaantoisesti heikkenee maturiteetin kasvaessa. Euro-
alueen markkinakoroilla havaittiin huomattavasti Yhdysvaltojen vastaavia voimakkaampi
taipumus liikkua ohjauskoron mukana viikon mittaisella aikaintervallilla viel& muutoksen
julkistamisen jalkeen. Yhdysvalloissa markkinakorkojen reagointi voimistui vuodesta 2010
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kun rahapolitiikkaa on kiristetty ohjauskorkoja nostamalla péainvastaiseen tilanteeseen ver-
rattuna.
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The aim of this thesis is to examine the impact of policy rate changes by European Central
Bank and Federal Reserve on short-term market rates around the announcements. The re-
search period covers the years 1999-2022 and it is further divided into two sub-periods
which comprise the years 1999-2009 and 2010-2022. In addition to the overall reactions,
the study considers the direction of the change in the policy rate and thus the related possible
differences in the market reactions. Alongside the policy rates, the data consists of five short-
term market interest rates with a maturity range from one day to 12 months from both the
euro area and the United States. The dependence between the policy rates and the short-term
market rates is tested at five different time intervals around the announcement with the least-
squares method of linear regression analysis.

Based on the results, the short-term market rates have reacted statistically significantly in
parallel with the policy rates both in the euro area and the United States. In both markets,
the reactions of market rates generally weaken as the maturity increases. Clearly stronger
learning effects after the announcement were observed for the market rates in the euro area
than for the ones in the United States. In the United States, the reaction of the market rates
intensified after the global financial crisis from 2010 onwards, while in the euro area the
observations were opposite except for the shortest maturities. The overnight interest rates
were observed to react distinctly stronger on average when the central banks tightened their
monetary policy by raising the policy rates compared to the opposite cases.
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1 Johdanto

Keskuspankkien hallinnoimat ohjauskorot nousivat erityisesti Euroopassa vallinneen verrat-
tain pitkan nollakorkojen aikakauden jalkeen makrotaloudellisen keskustelun keskiton jél-
leen vuoden 2022 aikana. Euroopan keskuspankin (EKP) ja Federal Reserven (Fed) inflaa-
tiotason hillitsemiseksi toteuttamat ohjauskoron nostot ovat hiljattain muuttaneet markkina-
korkoympaéristod radikaalisti ja vaikutukset ulottuvat laajalle globaaliin talouteen ja aina yk-
sittdiseen kuluttajaan saakka. Ohjauskoron muutosten kautta rahoitusmarkkinoilla operoivat
toimijat kykenevat muuttamaan tai vahvistamaan nédkemystaan talouden tilasta ja tulevai-
suudesta. Lisaksi kuten mediasta on jalleen vuosien 2022 ja 2023 aikana voinut huomata,
sisdltavat keskuspankkien julkistukset ohjauskoron muuttamisesta huomattavasti muutakin

informaatiota.

Seké EKP:n neuvoston ettd Fedin avomarkkinakomitean korkokokoustensa jalkeen jarjesta-
mat lehdistotilaisuudet sisaltavat nykyaan varsin saannollisesti vahintaankin vihjailuita siit,
miten ohjauskoron s&atelyn kanssa lahitulevaisuudessa edetadn. N&in ollen tdman tutkielman
keskitssa oleva ohjauskorkomuutosten julkistaminen tarjoaa todellisuudessa rahoitusmark-
kinoille pelkké&a korkomuutosta monipuolisempaa informaatiota, mik& on omiaan vaikutta-
maan markkinahinnoitteluun lyhyiden markkinakorkojen kautta. Keskuspankkien viestinta-
strategioissa ja konkreettisessa informaation valittdmisessa on tapahtunut varsin merkittavia
muutoksia vuosituhannen vaihteen molemmin puolin. Kontrastia viimeisten vuosikymmen-
ten kehityskulkuun keskuspankkien tiedottamispolitiikassa tuo se, ettd viela 1990-luvun
alussa esimerkiksi Fedin avomarkkinakomitean rahapoliittisia paatoksia ei julkistettu lain-
kaan, vaan ne jouduttiin paattelemaan korkojen liikkeistd (De Pooter, Favara, Modugno ja
Wu 2021).

Keskuspankkien tarkeimpéand tehtdvéné on huolehtia kansantaloudessa vallitsevasta hinta-
vakaudesta eli toisin sanoen ne pyrkivét pitdimaan inflaation mahdollisimman matalalla ta-

solla. Markkinakorot ovat avainasemassa rahapolitiikan valittymisessd kansantalouden



rakenteisiin ja lopulta aina inflaatiotasoon saakka. Ohjauskorkojen muuttamisen voidaankin
nahda olevan keskuspankkien tarkein yksittainen tyokalu, jolla useimmiten inflaatiotasosta
kumpuavat rahapoliittiset linjaukset kyetaddn vélittimaan markkinakorkojen kautta eteen-
pain. (Ellingsen ja Soderstrom 2001; Bruna ja Van Tran 2020) Kuluneen sek& edeltavan
vuosikymmenen aikana markkinakorot ovat olleet pitkid aikoja poikkeuksellisen alhaisella
tasolla, mutta rahapolitiikalla on siitd huolimatta nahty olevan merkittava vaikutus niin tuo-
tannon tasoon, tydmarkkinoihin kuin hintavakauteenkin. Toisin sanoen keskuspankkien har-
joittama rahapolitiikka on ollut merkittdva ajuri talouskasvun edistdmisessé (Fedorova ja
Meshkova 2021) Toisaalta akateemisessa tutkimuskirjallisuudessa on mygs esitetty muun
muassa Leen ja Wernerin (2018) toimesta vastakkaisia argumentteja. Kokonaisuudessaan
rahapolitiikan toteuttaminen ohjauskoron saatelyn vélityksell&4 on varsin moniulotteista, ja
keskuspankkien onkin huomioitava paatoksissdan huomattava méaara erilaisia tekijoita aina
rahoitussektorin toimijoiden korkoriskiasemasta kansantalouden ulkopuolisiin shokkeihin
saakka. Ohjauskorkojen vélittymismekanismi talouteen on kuvattu kokonaisuudessaan jal-

jempéna alaluvussa 2.1.1.

1.1 Motivointi tutkimukselle

Eripituisten markkinakorkojen reaktioita ohjauskorkojen muutoksiin on tutkittu akateemi-
sessa kirjallisuudessa varsin laajalti erityisesti edeltdvan vuosituhannen puolella. Valtaosa
aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta sijoittuu Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoille, jossa
lyhyiden markkinakorkojen on havaittu reagoivan ensisijaisesti ennakoivien seka valitto-
masti korkopaatosta seuraavien julkistamisvaikutusten myota (mm. Thornton 1982; Roley
ja Troll 1984; Smirlock ja Yawitz 1985; Roley ja Sellon 1998). Mydhemmin vastaavaa tut-
kimusta on laajennettu esimerkiksi Eurooppaan ja Australiaan tutkimustulosten ollessa ko-
konaisuutena tarkastellen hyvin samankaltaisia (mm. Dale 1993; Hardy 1996; Neumann ja
Weidmann 1998; Rai, Seth ja Mohanty 2007; Kim ja Nguyen 2008; Shaw, Murphy ja
O’Brien 2016).

2010-luvulla ohjauskorkojen muutosten ja markkinakorkojen vélisen yhteyden tarkastelu on
jaanyt huomattavasti vahemméalle huomiolle, joskin varsin luonnollisesta syysté. Poikkeuk-

sellisen alhaisen korkotason aikana keskuspankkien rahapolitiikkaa olisi ollut varsin



tehotonta yrittdd implementoida ohjauskorkojen kautta, joten sitd siirryttiin toteuttamaan en-
tistd vahvemmin epatavanomaisin keinoin. Nain ollen vélittymismekanismia tarkasteleva
akateeminen tutkimuskin kaansi katseensa ensisijaisesti epatavanomaisiin rahapoliittisiin
toimiin kuten omaisuuserien osto-ohjelmiin ja ennakoivaan viestintaan. Liséksi merkittavien
kansantalouksien, kuten euroalueen sek& Yhdysvaltojen taloudellinen lahentyminen ja siita
johtuvat laikkymisvaikutukset sekd globaalit ilmi6t kuten koronaviruspandemia ovat vieneet

akateemista huomiota poispdin tdmén tutkielman kaltaisesta tutkimusasettelusta.

Edella mainituista syistéd selked tutkimusaukko on siis olemassa. Vaikka 2010- ja 2020-lu-
vuilla ohjauskorot pysyttelivatkin verrattain pitkid aikoja staattisina sek& euroalueella ettd
Yhdysvalloissa, on viimeaikaisten muutosten siséllyttdminen tutkimusperiodiin mielekasta.
Liséksi on otettava huomioon, ettd yhta laaja tarkastelu siséltden 24 vuoden ajanjakson seka
ohjauskoron suunnan huomioimisen kahdella eri markkina-alueella on aikaisemman tutki-
muskirjallisuuden valossa varsin poikkeuksellista. Lukuisat aihepiiri& lyhyiden korkojen na-
kokulmasta késittelevista viimeisimmisté tutkimuksista on tehty melko pian globaalin fi-
nanssikriisin jalkeen, jolloin tarkasteluajanjakson tai useamman sellaisen luonne on ollut
erilainen tédhan tutkielmaan nahden. Kuluvan seké edellisen vuosikymmenen aikana lisaksi
pitkien markkinakorkojen sekd muiden makrotaloudellisten muuttujien suhdetta ohjauskor-
kojen muutoksiin on alettu tutkia aiempaa monipuolisemmin lyhyiden markkinakorkojen

jaadessa hieman taka-alalle.

1.2 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten EKP:n ja Fedin ohjauskoroissa tapahtuvat
muutokset ovat valittyneet lyhyisiin markkinakorkoihin vuosien 1999 ja 2022 vililla. Tar-
kastelu on rajattu keskuspankkien korkopaatosten julkistamisen ymparille, joskin sek& oh-
jauskorkomuutokset ettd etenkin muut makrotaloudessa tapahtuvat kaanteet ja keskuspankin
ennakoiva viestinta liikuttelevat markkinakorkojen tasoja jatkuvasti. N&in ollen tavoitteena
on saada selville, kuinka vahva painoarvo yksistdan ohjauskoron muuttamisella ja siita tie-
dottamisella on konkreettisten pddomakustannusten muutosten tai tulevaisuuden talousné-
kymid koskevan informaation ndkokulmasta. Tutkimusaineiston koostuessa ainoastaan péi-

vittéisistd korkoaikasarjoista, korkop&&tosten julkistamisen yhteydessa valittyvén



informaation laajuuden ja luonteen laadullinen tarkastelu jaa kuitenkin tutkimusviitekehyk-
sen ulkopuolelle. Tutkielman tavoitteen ja tutkimusongelman asettamisen myota paatutki-

muskysymykseksi muodostui:

Miten EKP:n ja Fedin ohjauskorkojen muutokset ovat vaikuttaneet lyhyiden markkinakor-

kojen tasoon ja miten vaikutukset vertautuvat toisiinsa?

Sen lisédksi, ettd tulosten pohjalta pyritdédn muodostamaan kokonaiskasitys markkinakorko-
jen reagoinnin voimakkuudesta ohjauskorkomuutoksiin sekd euroalueella ettd Yhdysval-
loissa, pyritddn myds tunnistamaan eri ajanjaksojen ja markkina-alueiden mahdollisia eroa-
vaisuuksia. Liséksi ohjauskorossa tapahtuneiden muutosten aiheuttamia vaikutuksia vertail-
laan erikseen rahapolitiikan kiristdmisen ja I6ysentdmisen osalta ottamalla ohjauskorkomuu-

toksen suunta huomioon. Néin ollen alatutkimuskysymykset ovat:

Miten markkinakorkojen reagointi eroaa tarkasteluajanjakson kahden alaperiodin valilla?

Miten muutoksen suunta on vaikuttanut markkinakorkojen reagointiin?

Muun muassa alaluvussa 1.1 esitettyjen tutkimustulosten pohjalta voidaan perustellusti olet-
taa, ettd keskuspankkien muuttaessa ohjauskorkojaan ovat lyhyet markkinakorot reagoineet
tilastollisesti merkitsevasti sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Yhdysvaltoihin sijoittuvia
akateemisia tutkimuksia on tehty varsin laajalti, mutta nykyinen euroalue on jaanyt selvésti
vahemmalle huomiolle. Né&in ollen markkinakorkojen reagoinnissa mahdollisesti ilmene-
vistd eroavaisuuksista ei kyetd muodostamaan yksiselitteisid hypoteeseja. Sama pétee osit-
tain myos ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen, silld aihepiirid koskeva tutkimus on vé-
hentynyt 2010- ja 2020-luvuilla huomattavasti. Vuosien 2007-2009 globaalin finanssikriisin
myo6td ohjauskorkojen tasot laskivat poikkeuksellisen matalalle, minkd vuoksi sekd EKP etté
Fed lis&sivat ennakoivan viestinndn rahapoliittisten tydkalujen listalleen (Shaw et al. 2016;
Bongard, Galati, Moessner ja Nelson 2021). Ennakoivan viestinndn voidaan katsoa



lahtokohtaisesti vahentdvan ohjauskorkomuutosten yllatyksellisyyttd, silla se ei ole enda
keskuspankin ainoa kanava taloudellisen, tulevaisuuteen suuntautuvan informaation valitta-
miseen. Taméan vaikutuksen selvittdminen tarkastelun kohteena oleviin, tarkasteluajanjakson
jalkimmaisen alaperiodin aikaisiin ohjauskorkomuutoksiin on kuitenkin tutkielman viiteke-
hyksen puitteissa mahdotonta. Toisaalta ohjauskoron merkitys rahapoliittisena instrument-
tina on korostunut finanssikriisin yhteydessd, mikd on osaltaan voinut voimistaa lyhyiden
markkinakorkojen reaktioita 2010- ja 2020-luvuilla. Ohjauskorkojen nostojen ja laskujen
erillinen tarkastelu suhteessa markkinakorkojen liikehdintaan on ollut aikaissmmassa tutki-
muskirjallisuudessa varsin véhéista, joskin muun muassa Kimin ja Nguyenin (2008) tulosten
pohjalta voidaan hypoteesina pitéé sita, ettd rahapolitiikan kiristdminen ohjauskoron nosta-
misen vélitykselld aiheuttaa rahoitusmarkkinoille péinvastaista tilannetta voimakkaampia

reaktioita.

1.3 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tutkimusaineisto koostuu seka lyhyiden markkinakorkojen ettd EKP:n ja Fedin ohjauskor-
kojen péivittaisistad noteerauksista, jotka on keratty Refinitiv Eikon -tietokannasta. Ohjaus-
korkomuutosten julkistamisen ymparille on rakennettu analyysimalli erikseen euroalueelle
ja Yhdysvalloille, jota kuvataan tarkemmin jéljempéané alaluvussa 3.2. Viiden maturiteetil-
taan eripituisen markkinakoron reaktioita testataan aikaintervalleilla, jotka sijoittuvat korko-
paatoksen julkistamishetken ohella aikaan sita ennen seké sen jéalkeen. Liséksi kunkin mark-
kinakoron tapauksessa on testattu kokonaisvaikutusta kaikkiaan noin kahden viikon ai-

kaintervallilla.

Sek& markkinakorkojen ettd ohjauskorkojen muutoksille on mééritetty logaritmiset eli jat-
kuva-aikaiset muutokset. Niiden keskindista riippuvuussuhdetta testataan lineaarisella reg-
ressioanalyysilla hyddyntéen pienimmaén neliGsumman menetelmad. Analyysissa riippuvana
eli selitettdvand muuttujana toimii markkinakoron logaritminen muutos ja selittdvana eli
riippumattomana muuttujana ohjauskoron logaritminen muutos. Riippuvuutta testataan erik-
seen euroalueen ja Yhdysvaltojen ndakokulmasta yhtaalta koko tarkasteluajanjaksolla vuo-
sina 1999-2022 seka toisaalta kahdella alaperiodilla, jotka ajoittuvat vuosille 1999-2009
sekd 2010-2022. Tarkasteluajanjakso on jaettu siten, ettd vuoteen 2009 saakka kestanyt
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globaali finanssikriisi ajoittuu kokonaisuudessaan ensimmaiselle alaperiodille. Jaottelun
avulla pyritaén selvittdméan, onko markkinakorkojen reaktioissa tapahtunut muutoksia vuo-

sien 2007-2009 globaalin finanssikriisin jalkeen.

1.4 Rakenne

Tutkielma koostuu johdantoluvun liséksi neljasté erillisestéd paéluvusta seké lahdeluettelosta.
Toisessa paaluvussa kuvataan tutkielman teoreettista taustaa pureutumalla aluksi keskus-
pankkien tavoitteisiin ja rahapolitiikan toteuttamiseen ohjauskorkojen séatelyn avulla. Lu-
vussa esitellaan lisaksi rahapolitiikan vélittymismekanismi talousjarjestelmaan tavanomai-
simpien valittymiskanavien nédkokulmasta. Koska tutkielman aineisto sijoittuu euroalueen
sekd Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoille, on toisessa paéluvussa kuvattu pintapuolisesti eu-
rojarjestelman ja Euroopan keskuspankin seké Yhdysvaltain keskuspankki Fedin rakennetta
ja paatoksentekoelimia. Toisen paaluvun jalkimmainen puolisko sisaltaa katsauksen aiem-
paan akateemiseen tutkimuskirjallisuuteen, jossa on tarkasteltu ohjauskorossa tapahtuvien
muutosten véalittymisté talouteen seka erityisesti markkinakorkoihin. Kirjallisuuskatsauksen
tarkoituksena on muodostaa teoreettinen pohja myéhemmin analysoitaville empiirisille tu-

loksille.

Kolmas péaluku sisaltdd kuvauksen tutkielman empiirisessé osiossa hyodynnetysta tutki-
musaineistosta, joka koostuu seké euroalueen ettd Yhdysvaltojen osalta paivittéisista korko-
aikasarjoista. Liséksi kyseisessa paédluvussa tarkastellaan tutkielmassa kaytettya lineaarista
regressioanalyysia tilastollisena testausmenetelmand seka esitellddn empiirisessé tulosten
analysoinnissa hyddynnetty regressioyhtéld. Neljas paéluku pitéé sisallaan varsinaiset em-
piiriset tutkimustulokset, jotka esitetddn erikseen euroalueen ja Yhdysvaltojen osalta. Viides
ja viimeinen pééluku siséltad yhteenvedon tutkimustuloksista seka pohdintaa siitd, miten ne
peilautuvat aikaisempaan akateemiseen tutkimuskirjallisuuteen. Padluvussa tarkastellaan li-
séksi Kriittisesti tutkimuksen rajoitteita seka arvioidaan niiden pohjalta mahdollisia jatkotut-

kimusaiheita.
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2  Teoreettinen tausta

Tassa padluvussa perehdytaan aluksi siihen, mitk& ovat keskuspankkien toteuttaman raha-
politiikan perimmaisid tavoitteita ja miten ne pyritdén saavuttamaan. Keskitssa on kuitenkin
ohjauskorkojen vélittymismekanismin kuvaaminen suhteessa rahoitusmarkkinoihin ja ym-
pardivadn yhteiskuntaan laajemmin. Taman jalkeen tdsmennetéén euroalueen maaritelmaa,
silla kaikki Euroopan talous- ja rahaliiton sek& Euroopan unionin jasenvaltiot eivét ole tois-
taiseksi ottaneet yhteisvaluuttaa kayttoon. Lisaksi avataan sekd Euroopan keskuspankin etta
Yhdysvaltain keskuspankin Fedin toimintaperiaatteita ja paatoksentekoprosesseja ohjaus-
korkojen hallinnoinnin suhteen. Toinen pé&aluku péattyy kirjallisuuskatsaukseen, jossa pu-
reudutaan aikaisempiin akateemisiin tutkimuksiin liittyen etupadssa ohjauskorkomuutosten

ja markkinakorkojen reaktioiden véliseen yhteyteen.

2.1 Keskuspankkien tehtdvat ja rahapolitiikka

Keskuspankkien toteuttaman rahapolitiikan tarkeimpéna tavoitteena on edesauttaa kansal-
lista — tai Euroopan keskuspankin tapauksessa koko euroalueen — taloudellista vakautta séa-
telemélla yleistd korkotasoa seka markkinoilla liikkeelld olevan rahan méaraa. Keskuspankit
pyrkivét rahapoliittisten paatostensa kautta huolehtimaan siité, ett4 inflaatio eli tavaroiden
ja palveluiden kuluttajahintojen nousu pysyy riittdvan alhaisena sekd jossain mééarin ennus-
tettavana. Nykypaivan rahoitusmarkkinoilla keskuspankit toteuttavat rahapolitiikkaansa
paasaantoisesti vaikuttamalla lyhyen aikavalin markkinakorkoihin ohjauskorkonsa kautta
rahan tarjonnan saatelyn sijasta. Paatavoitteen ohella keskuspankeilla on muitakin tehtavid,
ja esimerkiksi Yhdysvaltoihin verrattuna Euroopan keskuspankin rooli on hieman erilainen
sen operoidessa kansallisten keskuspankkien ylapuolella. (Krugman, Obsfelt ja Melitz 2018,

375; Leppiniemi & Lounasmeri 2022)

Saavuttaakseen tavoitteensa ja sdédellakseen korkotasoa seka rahamarkkinoiden likviditeet-
titilannetta keskuspankki voi suorittaa avomarkkinaoperaatioita, joilla kyetdén vaikuttamaan
rahoitusmarkkinoiden kysyntaan seké tarjontaan ja sitd kautta korkotasoon. Keskuspankin
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toimet vaikuttavat pddomakustannusten kautta siis suoraan myods markkinoilla litkkeelld ole-
van kéateisen rahan méaraan. Riippuen kulloisestakin taloudellisesta tilanteesta suhteessa ta-
voitteisiin, keskuspankki voi joko kiristaé tai 10ysaté rahapolitiikkaansa. Rahapolitiikkaa on
mahdollista kiristad nostamalla ohjauskorkoa tai esimerkiksi véhentdamalla keskuspankin
velkakirjaomistuksia, mika yht& lailla koronnoston kanssa aiheuttaa markkinakoroille nou-
supainetta. Painvastaisessa tilanteessa ohjauskoron lasku tai keskuspankin taseessa olevien
velkakirjaomistusten lisdédminen sen sijaan vaikuttaa markkinakorkotasoon negatiivisesti.
(Leppiniemi & Lounasmeri 2022; Euroopan keskuspankki 2023a) Bernanken ja Gertlerin
(1995) mukaan kire& rahapolitiikka aiheuttaa laskupainetta bruttokansantuotteeseen, hyo-
dykkeiden reaalihintoihin sekd kansantalouden tuotannon tasoon. Tiivistetysti ilmaistuna
keskuspankin Kiristaessa rahapolitiikkaansa kansantalouden kasvunakymat siis heikkenevat
ja talouden ylikuumenemista pyritdan hillitsemaan. Muun muassa Borio, Gambacorta ja
Hofmann (2017) seka Segev (2020) ovat esitténeet, ettd painvastaisessa tapauksessa keskus-
pankin ldysentéessd rahapolitiikkaansa se pyrkii tukemaan talouskasvua. Alhaisempien
markkinakorkojen ymparistossa kulutus- ja investointihalukkuus kasvaa ja kansantalous

padsee elpymaan.

Keskuspankkien avomarkkinaoperaatioista tarkein ja nakyvin seka tdmén tutkielman kan-
nalta olennaisin ilmentyma on ohjauskoron saately. Téllaisessa tapauksessa keskuspankki
paattaa yksinkertaistetusti ilmaistuna muuttaa pankkijarjestelméén lainaamansa paaoman
korkoa sen sijaan, etta se esimerkiksi solmisi arvopapereihin tai valuuttoihin liittyvid moni-
mutkaisempia sopimuksia rahoitusmarkkinoilla. Keskuspankit maéarittavat siis ohjauskor-
konsa kautta koron, jolla ne lainaavat pddomaa markkinoilla operoiville liikepankeille, joi-
den on liiketoiminta- ja riskinakdkulmasta niin ikddn muutettava eteenpdin lainaamansa paa-
oman hinnoittelua. Tasta syysta ohjauskorko ohjaa nimensa mukaisesti markkinakorkoja,
kuten euroalueen liikepankkien valisid euriborkorkoja seka muita markkinakorkoja kuten
esimerkiksi valtioiden velkakirjojen kokonaistuottoja. Koska pankki joutuu esimerkiksi oh-
jauskoron nostamisen tapauksessa maksamaan lainarahastaan aiempaa enemman, valittyy
korkotason nousu pankkien toisilleen seka asiakkailleen myontamiin luottoihin ja sité kautta
ymparéivaan yhteiskuntaan laajemminkin. (Issing 2008, 124-126; Euroopan keskuspankKi
2011) Taman tutkielman kannalta olennaisia markkinakorkoja tarkastellaan lahemmin tut-

kimusaineiston kuvaamisen yhteydessé kolmannessa paéluvussa.
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Muun muassa Bernanke ja Blinder (1992) korostavat ohjauskoron olevan makrotaloudelli-
sesti erittdin merkittava tekija rahapolitiikan toteuttamisen kannalta. Sen on todistettu vai-
kuttavan tehokkaasti pankkien hallitsemiin valuuttavarantoihin luottojen mydntamisen seké
talletusten kautta. Tutkijat painottavat lisdksi ohjauskoron merkitysté etupédassa informatii-
visena tyokaluna, silla keskuspankin muuttaessa ohjauskorkoaan valittyy rahoitusmarkki-
noille kulloinenkin taloustilanne huomioiden huomattava méaéré tietoa tulevaisuudennaky-
mista. Beecheyn ja Osterholmin (2014) mukaan inflaatiotavoitteen nouseminen entista vah-
vemmin rahapolitiikan toteuttamisen keskioon on vaikuttanut keskuspankin operatiivisen
toiminnan lapinakyvyyteen. Keskuspankit ovat esimerkiksi alkaneet esittdméan omia ennus-
teitaan pidemmaén aikavalin korkotason kehittymisestd. Ndin ollen ohjauskoron kehitys eli
sen muuttaminen tai sdilyttdminen ennallaan keskuspankin toimesta on saanut rinnalleen
tdydentavaa informaatiota, milld on huomattava vaikutus markkinakorkojen liikkeisiin.
Muun muassa Shaw et al. (2016), Bongard et al. (2021) seka Zlobins (2021) mainitsevat
tutkimuksissaan, etté esimerkiksi EKP ja Fed ovat alkaneet globaalin finanssikriisin jalkeen
aktiivisesti harjoittamaan ennakoivaa viestintad vaikuttaakseen tulevaisuuden talous- ja kor-

konakymiin.

2.1.1 Ohjauskorkojen valittymismekanismi talouteen

Kuvassa 1 on esitetty ohjauskorkojen valittymismekanismi talouteen. Kyseessé on Euroopan
keskuspankin kuvaama ylatason havainnollistus, silla kaikkia valittymiskanavia ja niiden
vilisid yhteyksié on varsin monimutkaista ellei mahdotonta kuvata taydellisesti. Fratzscher,
Lo Duca ja Straub (2016) huomauttavat, ettd rahapoliittisten toimien vaikuttavuutta on vai-
kea arvioida ensisijaisesti siitd syystd, ettei sitd toteuteta tyhjiossa. N&in ollen keskuspankin
kontrollin ulottumattomissa olevat shokit voivat vaikuttaa rahapolitiikan tehokkuuteen. Sen
lisaksi, ettd ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat suoraan markkinakorkojen tasoon, vai-
kuttavat ne myds muun muassa markkinoilla vallitseviin odotuksiin tulevaisuuden korko- ja
inflaatiotason muutoksista. Erityisesti pitkat eli yli vuoden mittaiset korot peilautuvat osit-
tain markkinaodotuksista lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta. (Mishkin 1995; Apergis
2019) Rahapolitiikka voi osaltaan ohjata talouden toimijoiden odotuksia tulevasta inflaati-

osta ja néin vaikuttaa hintakehitykseen epésuorasti. Keskuspankin hyoddyntéessa korkeaa
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uskottavuusasemaansa asettamalla selkeitd ndkemyksia ja tavoitteita inflaatiotason suhteen,
markkinoilla operoivien toimijoiden ei ole tarpeen nostaa hintojaan korkeamman inflaation
pelossa tai vastaavasti laskea niitd deflaation pelossa. Muun muassa Mishkin (1995) seka
Angeloni, Ehrmann, de Grauwe ja Miles (2003) ovat tunnistaneet kuvan 1 keskivaiheilla
nakyvat nelja padasiallista rahapolitiikan valittymiskanavaa liittyen pankkien luotonantoon

ja korkoihin, omaisuuserien hintoihin seka valuuttakursseihin.
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Kuva 1. Ohjauskorkojen valittymismekanismi (mukaillen Euroopan keskuspankki 2011)

Rahapoliittisista paatoksista aiheutuvat markkinakorkojen muutokset vaikuttavat luottolai-
tosten asiakkailleen mydntamien luottojen ehtoihin ja sitd kautta kotitalouksien sek yritys-
ten sadstdmishalukkuuteen ja investointipaatoksiin. Muiden tekijoiden pysyessa ennallaan

korkea korkotaso on omiaan hillitsemaan kotitalouksien kulutusaikeita sek& yritysten
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investointihalukkuutta pddomakustannusten noustessa. (Bernanke ja Gertler 1995; Mishkin
1995) Korkeammat korot lisdavat liséksi pankkien luottoriskié eli todennékoisyyksia siita,
etteivat velalliset valttamétta kykene suoriutumaan maksuvelvoitteistaan sovitun suunnitel-
man puitteissa. Angelonin et al. (2003) mukaan rahapoliittisten paatosten valittyminen omai-
suuserien hintoihin vaikuttaa yhteiskunnassa seké yksityisten kuluttajien ett& yritysten va-
rallisuusasemaan ja investointipdatoksiin. Keskuspankin nostaessa ohjauskorkoa esimer-
kiksi valtionlainojen sek& muiden korkoinstrumenttien suosio kasvaa, mika lahtokohtaisesti
aiheuttaa kursseille laskupainetta osakemarkkinoilla kysynnén supistumisen vuoksi. Osake-
kurssien laskun myo6té esimerkiksi osakeomistuksia kerryttdneiden kotitalouksien varalli-
suus pienenee, mikd on omiaan hillitsema&n kulutusta vahintaankin tilapaisesti. Keskuspan-
kin 16ysentéessa rahapolitiikkaansa vaikutukset ovat péinvastaisia ja kasvattavat lahtékoh-
taisesti seka kuluttajien ettd yritysten ja muiden yhteiséjen kulutus- ja investointiaikeiden
todennakdisyyttd, mik& parantaa tulevaisuuden talousnakymia esimerkiksi bruttokansan-
tuotteen kasvun suhteen. (Euroopan keskuspankki 2011)

Rahapolitiikan vaikutukset kohdistuvat edelld kuvattujen valittymiskanavien ohella myos
valuuttakursseihin. Kuvasta 1 havaitaan, ettd valuuttakurssimuutokset voivat vaikuttaa in-
flaatiotasoon suoraan, mikali tuontitavarat kaytetdan suorasti kulutukseen. Toisaalta kurssi-
muutokset voivat valittya talouteen myos epasuoremmin muita vaikutuskanavia kuten hyo-
dyke- ja tydmarkkinoita pitkin. (Mishkin 1995; Angeloni et al. 2003; Mahadeva & Sinclair
2005, 7-9) Sen sijaan muutokset kulutus- ja investointihalukkuudessa vaikuttavat oleellisesti
hyddykkeiden seka palveluiden kotimaisen kysynnan tasoon suhteessa kotimaiseen tarjon-
taan. Hinnoille kohdistuu nousupainetta kysynnan ylittdessa tarjonnan ja painvastoin. Koko-
naiskysynnan muutokset voivat valittyd myos tyo- ja vélituotemarkkinoille tiukentaen tai
I6ysentden niiden olosuhteita, miké voi heilauttaa seka markkinoiden hinta- ettd palkkatasoa.
Kaikkien edell& kuvattujen tekijoiden ohella myds kuvan 1 oikeassa laidassa olevilla ulkoi-
silla shokeilla on merkittava vaikutus yleiseen hintakehitykseen ja talouteen laajemminkin.
Globaaleissa talousndkymissa tai -kehityksessa tapahtuvat muutokset vaikuttavat osaltaan
seka kotitalouksien etta yritysten kulutukseen ja investointipaatoksiin. Akillinen shokki esi-
merkiksi sahkon tai raakadljyn tarjonnassa aiheuttaa hinnoille pahimmassa tapauksessa voi-
makastakin nousupainetta ja voi vaikuttaa suoraan inflaatiotasoon. Tallaisessa tilanteessa

keskuspankin on Kiristettdva rahapolitiikkaansa inflaation hillitsemiseksi, mika nakyy
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vaistamatta negatiivisesti talouden kasvundkymissé. Lopuksi on vield syyta todeta, ettéd ra-
hapolitiikan ohella kansallisen finanssipolitiikan linjaukset julkisen kulutuksen ja investoin-
tien suhteen vaikuttavat myos omalta osaltaan talouteen ja hintakehitykseen. (Mahadeva &
Sinclair 2005, 7-9; Euroopan keskuspankki 2011)

2.1.2 Euroopan keskuspankki

Kaikki Euroopan unionin (EU) jasenvaltiot kuuluvat Euroopan talous- ja rahaliittoon, jos-
kaan yhteisvaluutta ei talla hetkella ole kaikkialla kaytdssa. Euron kayttoonoton yhteydessa
tutkielman tarkasteluajanjakson alussa vuonna 1999 euroalueessa oli osallisena kaikkiaan
11 EU-valtiota (Itavalta, Belgia, Suomi, Ranska, Saksa, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alanko-
maat, Portugali ja Espanja) ja nykyisin valtioita on kaikkiaan 20. Perustamisen jalkeen eu-
roalueeseen ovat liittyneet Kreikka, Slovenia, Kypros, Malta, Slovakia, Viro, Latvia seké
Liettua. (\Valerio 2015). Liséksi Kroatia liittyi euroalueeseen vuoden 2023 alussa, mutta tut-
kielman rajautuessa vuoteen 2022 se ei kuitenkaan ole ollut vield ollut osa euroaluetta tar-
kasteluajanjakson puitteissa. Euroalueen rahapolitiikka on riippumattoman eurojérjestelman
harteilla kasittaen Euroopan keskuspankin (EKP) seké jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit. Euroopan keskuspankin yhtend tarkeimmistd ominaisuuksista pidetaankin nimen-
omaan sen erillisyytta jasenvaltioiden kansallisesta politiikasta. Riippumattomuutta takaa
osaltaan lisaksi tasaisesti vaihtuva johtokunta. (Pollard 2003)

Eurojarjestelman ensisijaisena tavoitteena on hintavakauden yllapito ja toissijaisina tavoit-
teina muun muassa pyrkiminen taystyollisyyteen ja kestavaan kehitykseen. Toissijaiset ta-
voitteet edellyttavat kuitenkin sitg, ettei pyrkimys niiden saavuttamiseen vaaranna ensisi-
jaista hintakehityksen vakauttamiseen tahtaavaa pdamaarad. Eurojarjestelmén korkein paat-
tava elin on EKP:n neuvosto, joka koostuu kuudesta EKP:n johtokunnan j&senesté sekéd kaik-
kien euroalueen kansallisten keskuspankkien péajohtajista. (Pollard 2003) Neuvosto ko-
koontuu EKP:n pddmajassa Saksan Frankfurtissa useimmiten kahdesti kuukaudessa tarkeim-
pénd vastuutehtdvanaan rahapolitiikasta — kuten ohjauskoron nostamisesta tai laskemisesta
— paéattdminen. L&htokohtaisesti varsinaisia korkokokouksia on kuitenkin harvemmin, ja
niista viestitdan yleisolle sek& ajankohdan ettd mahdollisten lopputulemien osalta etukéteen.

(Euroopan keskuspankki 2023b; Suomen Pankki 2023) Kuusijaseninen johtokunta koostuu
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puolestaan puheenjohtajana toimivasta EKP:n p&gjohtajasta, varapuheenjohtajasta seké nel-
jastd muusta jasenesta. Johtokunta hoitaa juoksevia tehtavia neuvoston madarittamien linjojen
puitteissa seké johtaa EKP:n toimintaa Frankfurtissa. Se myds valmistelee neuvoston ko-
koukset ja tekee niihin paatosesitykset. Alimmaisena varsinaisena EKP:n sisdisend paatok-
sentekoelimend toimiva yleisneuvosto kasittelee kaikkia EU-valtioita koskevia kysymyksia.
Yleisneuvosto koostuu EU-maiden kansallisten keskuspankkien pééjohtajista sekd EKP:n
johtokunnan puheenjohtajasta ja varapuheenjohtajasta. Se kokoontuu lahtokohtaisesti nel-
jasti vuodessa ja osallistuu neuvoa antavien tehtavien koordinointiin seké euroalueen laaje-
nemisen valmisteluun, mutta ei varsinaisesti eurojarjestelman paatoksentekoon. (Apel 2003,
4-5; Pollard 2003)

Eurojarjestelman paatoksia valmistellaan kansallisissa keskuspankeissa ja yhteisissa komi-
teoissa, jotka koostuvat jasenkeskuspankkien asiantuntijoista. Rahapolitiikan valmistelu on
esitetty paépiirteissdén kuvassa 2. Keskeisimpid komiteoita ovat muun muassa rahapolitii-
kan komitea, jonka tehtdvana on tukea paatoksentekoa erilaisten selvitysten avulla sek&
markkinaoperaatioiden komitea, jossa keskitytdan valmistelemaan rahapolitiikan toimeen-

panoa markkinoilla.

EKP:n neuvosto
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Euroalueella sijaitsevat pankit

Kuva 2. Rahapolitiikan valmistelu (mukaillen Suomen Pankki 2023)
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EKP:n komiteat ovat erikoistuneet tiettyyn keskuspankkitoiminnan osa-alueeseen, minka
ohella monet komiteat siséltavat joko pysyvia tai valiaikaisia tydoryhmida. EKP:n johtokunta
tekee komiteoiden valmistelemista asioista esityksia seké& neuvostolle etta yleisneuvostolle.
Edelld kuvattujen padtoksentekoelimien liséksi EKP:ssa on viel& erillinen pankkivalvonta-
elin, joskin viralliset valvontaa koskevat padtokset tekee EKP:n neuvosto hyvaksymalla

pankkivalvontaelimen esittdmat luonnokset. (Suomen Pankki 2023)

2.1.3 Federal Reserve

Federal Reserve System (Fed) on Yhdysvaltain kansallinen keskuspankki, joka aloitti toi-
mintansa paikallisen pankkikriisin jalkeen vuonna 1913. Paniikki Wall Streetill4 vuonna
1907 toimikin vahintaankin osittaisena alkusysayksena nykyisen keskuspankkijérjestelman
syntymiselle, jossa keskuspankki kykenee toimimaan niin kutsuttuna viimekatisena luoton-
antajana liikepankkien ajautuessa kriisiin. (Seccareccia 2013) Fed koostuu kolmesta keskei-
sestd kokonaisuudesta, jotka késittavat 12 alueellisen keskuspankin ohella johtokunnan seka
avomarkkinakomitean. Fedin tavoitteena on viiden sille asetetun erillisen tehtdvan avulla
edistdd Yhdysvaltain talouden tehokasta toimintaa seka yleisté etua laajemminkin. Fed vas-
taa rahapolitiikasta edistadkseen maksimaalista tyollisyyttd, hintavakautta sekd maltillista
korkotasoa Yhdysvaltain taloudessa. Lisaksi Fed pyrkii yllapitdamaén rahoitusjarjestelmén
vakautta ja maksujérjestelmien turvallisuutta sekd edistdmaan yksittaisten rahoituslaitosten
turvallisuutta seuraten vaikutuksia koko rahoitusjarjestelmaéan. (Federal Reserve 2022)
Trichetin (2005) mukaan Fedin ei ole tarkoitus preferoida hintavakauteen ja korkeaan ty6l-
lisyystasoon kytkeytyvien tavoitteidensa vélilta ainoastaan toista kulloisenkin tilanteen mu-
kaan vaan sen tulisi edistéa systemaattisesti kumpaakin. Lisaksi tutkija huomauttaa, etta 1&h-
tokohtaisesti tavoitteet tdydentavét toisiaan hintavakauden tarjotessa edellytyksia talouskas-

vulle ja sitd kautta liittovaltion ty6llisyyden maksimoinnille.

Alkuperaisen suunnitelman mukaan 12 alueellisen keskuspankin oli tarkoitus toimia itsenéi-
sesti erilladn muista. Kansantalouden integroituessa ja monimutkaistuessa muun muassa tek-
nologian, viestinnan ja rahoituspalveluiden osalta rahapolitiikan tehokas toteuttaminen alkoi
vaatia entistd enemman yhteisty6ta. Reagointi edelld mainittuun kehitykseen toimi lahtélau-

kauksena nykyisen keskuspankkijérjestelman luomiselle. Nykyisessa jarjestelmassa 12
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alueellista keskuspankkia ja niiden 24 sivukonttoria vastaavat Fedin operatiivisesta toimin-
nasta kunkin keskuspankin operoidessa sille méaritetylla maantieteellisella alueella. Alueel-
liset keskuspankit keradvat tietoa alueensa yritysten ja muiden yhteisojen tarpeista ja toimin-
nasta, ja aikanaan keratty informaatio otetaan huomioon Fedin avomarkkinakomitean raha-
poliittisessa paatoksenteossa sekd muissa johtokunnan péatoksissa ja linjauksissa. (Jaremski
ja Wheelock 2017; Federal Reserve 2022)

Fedin organisaation keskeiset osa-alueet on esitetty kuvassa 3. Paédkaupunki Washingtonissa
toimiva johtokunta on Fedin hallintoelin, joka pitéa siséllaan seitseman Yhdysvaltain presi-
dentin nimittdmaa ja senaatin vahvistamaa jasentd. Johtokunta ohjaa keskuspankin toimintaa
kohti sille asetettuja tavoitteita ja velvollisuuksien tayttdmistad Fedin toiminnasta saddetyn
lain puitteissa. Johtokunnan jasenet nimitetadn 14 vuoden toimikaudeksi kerrallaan lukuun
ottamatta puheenjohtajaa ja varapuheenjohtajaa, joiden toimikaudet kestavét nelja vuotta si-
séltden option neljan vuoden lisékausista. Johtokunnalla on apunaan viisi neuvoa-antavaa

toimikuntaa, jotka avustavat sita poliittisissa linjauksissa ja paatoksenteossa.

Yhdysvaltain kongressi

Avomarkkina- Johtokunta Alueelliset
komitea keskuspankit

Kuva 3. Fedin organisaatio

Avomarkkinakomitean tehtdvana on toteuttaa kansallista rahapolitiikkaa ja tehd& kaikki paa-
tokset liittyen avomarkkinaoperaatioihin, jotka vaikuttavat pankkien vélisten korkojen ta-

soon. EKP:n tapaan myos Fed tiedottaa avomarkkinakomitean kokousaikatauluista seka
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tavoitteiden saavuttamiseen téhtddvistd todennékdisimmista rahapoliittisista toimenpiteista
ennakoivasti. Avomarkkinakomitea paattad ohjauskorkojen ohella Fedin omaisuuserien si-
séllostd, koosta ja niitd koskevista muutoksista seka paatosten viestimisesta yleisolle. Komi-
tea koostuu seitsemastd johtokunnan jasenestd, New Yorkin osavaltion alueellisen keskus-
pankin padjohtajasta sek& neljan muun vuosittain vaihtuvan keskuspankin péajohtajista.
Myo6s muiden keskuspankkien padjohtajat osallistuvat avomarkkinakomitean kokouksiin,
mutta vain varsinaiset jasenet ovat oikeutettuja aanestdmaén rahapoliittisista paatoksista.
Avomarkkinakomitea kokoustaa tyypillisesti kahdeksan kertaa vuodessa Washingtonissa,

joskin sykli voi olla tihedmpikin tarpeen mukaan. (Federal Reserve 2022)

2.2 Aihepiiria koskeva aikaisempi tutkimuskirjallisuus

Ohjauskorkomuutosten ja markkinakorkojen liikehdinnén vélistd yhteytta on tutkittu akatee-
misessa Kirjallisuudessa varsin laajalti. Liséksi ohjauskorkojen muutosten aiheuttamia vai-
kutuksia on tarkasteltu myds esimerkiksi liittyen valuutta- ja osakemarkkinoiden reaktioihin.
Varhaisimmat ohjauskorkojen ja markkinakorkojen valista suhdetta k&sittelevat tutkimukset
ajoittuvat 1970-luvulle, mutta laajemmassa mittakaavassa tutkimus lisaantyi vuosikymmen
my6hemmin. Valtaosa akateemisesta tutkimuksesta kytkeytyy Yhdysvaltojen ja Fedin ym-
parille, joskin 2000-luvulle tultaessa esimerkiksi Euroopan valtiot ovat saaneet kasvavissa
madrin huomiota osakseen. Tama alaluku on jaettu kolmeen erilliseen osioon, joista ensim-
maisessa pureudutaan ensimmaisiin, 1ahinnad Yhdysvaltoihin sijoittuviin aihepiiria koskeviin
tutkimuksiin. Kahdessa jaljemmasséa osiossa tarkastellaan puolestaan tutkimuksia viimei-
simpien vuosikymmenten ajalta, jolloin akateeminen tutkimus on monipuolistunut maantie-
teellisesti ja alkanut ottaa entistd enemman erindisia esimerkiksi keskuspankkien vélitta-
maan informaatioon liittyvia tekijoita huomioon. 2010-luvun alkupuolella myés globaali fi-
nanssikriisi on tullut osaksi aihepiirin viitekehysta, joskin siihen nojaavat tutkimukset ovat
luonteeltaan jokseenkin erilaisia ainoastaan ohjauskorkojen ja markkinakorkojen suhdetta
tarkasteleviin tutkimuksiin verrattuna. 2010-luvun pitké alhaisen korkotason ajanjakso on
puolestaan kaantanyt valokeilaa vahvemmin keskuspankkien harjoittaman epatavanomaisen

rahapolitiikan suuntaan.
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2.2.1 Varhaisimmat tutkimukset

Waud (1970) toimi ohjauskoron muutosten julkistamisvaikutuksiin liittyvan tutkimuksen
suunnannayttajand tutkimalla ohjauskorkojen muutosten vaikutusta rahoitusmarkkinoiden
odotuksiin ja talouden toimeliaisuuteen Yhdysvalloissa. Tutkimustulokset osoittivat, etta va-
littdmasti ohjauskoron muuttamisesta viestimisen jalkeen on havaittavissa selkeita reaktioita
osakekurssien liikehdinnéssa, mika kielii muutoksen valittavan merkityksellistd informaa-
tiota markkinatoimijoille. Markkinandkemyksien muutoksiin vaikutti merkitsevasti se, las-
kettiinko vai nostettiinko ohjauskorkoa kussakin tapauksessa. Tutkija havaitsi, etta etenkin
ohjauskoron madaltamisen tapauksessa markkinoilla on taipumus ennakoida vaikutuksia
etupainotteisesti, kun taas ohjauskoron nostojen osalta evidenssi ennakoinnista jai merkitta-

vasti ohuemmaksi.

Kuten todettua, 1980-luvun aikana aihepiiri nosti kiihtyvélla tahdilla paatdan akateemisessa
tutkimuksessa. Thornton (1982) tutki ohjauskoron ja markkinakorkojen vélista yhteytt4 Yh-
dysvaltojen rahoitusmarkkinoilla vuosina 1978-1982 ja havaitsi, ettei ohjauskorkojen muu-
toksilla ollut merkittavaa, riippumatonta vaikutusta markkinakorkojen tasoon pitkélla aika-
valilla. Sen sijaan lyhyella aikavélilla ohjauskorkojen nostot tai laskut aiheuttavat tilastolli-
sesti merkitsevid muutoksia markkinakoroissa. Thornton (1982) esitti liséksi ensimmaisena
ohjauskorkojen muutosten jaottelun kahteen kategoriaan. Myohemmissé saman aikakauden
tutkimuksissa myds Roley ja Troll (1984), Smirlock ja Yawitz (1985), Cook ja Hahn (1988)
sekd Thornton (1986) itse hyddynsivat niin ikdén vastaavaa jaottelua. Ohjauskoron teknisilla
muutoksilla (technical adjustment) tarkoitetaan sellaisia ohjauskorkoon tehtavia muutoksia,
jotka eivét suoranaisesti kumpua rahapoliittisista tavoitteista ja paatoksenteosta eivatkéa var-
sinaisesti heijastele kasilla olevaa tai tulevaisuuden taloudellista tilannetta. Téallaisessa ta-
pauksessa tarkoituksena on pyrkia asettamaan ohjauskorko paremmin linjaan vallitsevan
markkinakorkotason kanssa. Né&in ollen muutos ei tarjoa markkinatoimijoille varsinaisesti
ainakaan merkittdvissa méaarin uutta informaatiota. Ei-teknisten muutosten (non-technical
adjustment) tapauksessa keskuspankin perimmaisend tarkoituksena on vastaavasti asettaa
ohjauskorko sellaiselle tasolle, joka vastaa talousndkymié ja kulloistakin tilannetta rahapo-
liittisesta ndkdkulmasta. Tahan luokitteluun ja sen tulkintaan sek& muutostyyppien ennustet-

tavuuteen liittyviin kysymyksiin palataan myéhemmin téssé luvussa.
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Thorntonin (1982) havainnoista poiketen Roley ja Troll (1984) havaitsivat pitkien markki-
nakorkojen reagoivan vahvasti ja valittdmasti ohjauskorkojen muutosten julkistamiseen Yh-
dysvaltojen markkinoilla. Kuitenkin myds lyhyempien markkinakorkojen havaittiin reagoi-
van ohjauskorkojen muutoksiin 1api maturiteettihorisontin. Tutkijat painottivat ohjauskor-
kojen muutosten valittavan rahoitusmarkkinoille merkittavésti informaatiota tulevasta ta-
lous- ja inflaatiokehityksestd, minka luonnollinen lopputulema on markkinakorkojen liikku-
minen korkopaatdsten julkistamisen my6td. Roley ja Troll (1984) seka aikaisemmin myds
Lombra ja Torto (1977) painottivat, ettd keskuspankin muuttaessa rahapoliittista strategi-
aansa, on ohjauskorkojen ja markkinakorkojen suhteella taipumus niin ikddn muuttua. VVuo-
sien 1979-1982 aikana Fed oli siirtynyt strategiaan, jossa se keskittyi kontrolloimaan rahan
maaraé taloudessa entistd enemman varantojarjestelmansa kautta. Rahoitusalan toimijoiden
luototuksen noustessa vahvemmin keskioon, myds ohjauskoron — eli koron, jolla Fed lainaa
padomaa markkinatoimijoille — rooli kasvoi suuremmaksi. Ennen edell&d mainittua strategia-
muutosta Roley ja Troll (1984) eivatkd myoskddn Smirlock & Yawitz (1985) havainneet
markkinakorkojen reagoivan merkittavasti ohjauskorkojen muutoksiin, joskin vuodesta

1979 lahtien molemmat tutkijaryhmat esittivét evidenssié péinvastaisista tuloksista.

Smirlock & Yawitz (1985) kritisoivat aikaisempia aiheeseen liittyviéd tutkimuksia jossain
maarin puutteellisista madrittelyista liittyen ohjauskoron muutoksiin ja tulivat siihen tulok-
seen, ettd ohjauskoron muutokset eivat ole tdysin eksogeenisia vaan ainakin osittain endo-
geenisia. Liséksi ainoastaan ei-tekniset eli rahapolitiikan toteuttamisen nakdkulmasta ik&éan
kuin aktiiviset ohjauskoron muutokset aiheuttavat reaktioita markkinakoroissa. Waud
(1970) huomautti aikaisemmin siitd, ettd markkinatoimijat voivat vetaa liian pitkalle vietyja
johtopaatoksia koskien taloudellisen tilanteen kehittymista pelkéstadn rutiininomaisten tek-
nisten ohjauskorkomuutosten pohjalta. Tutkija myds varovaisesti kyseenalaisti ohjauskoron
merkitysta rahapoliittisena instrumenttina edelld mainitusta syystd. Smirlock & Yawitz
(1985) tulivat kuitenkin eridvaan lopputulokseen, silla tutkimuksensa perusteella markki-
noilla on taipumus reagoida pelkastaan ei-teknisiin muutoksiin eli aktiiviseen rahapolitiikan
toteuttamiseen. Tastd ndkokulmasta tarkasteltuna ohjauskorkojen kayttokelpoisuutta raha-

poliittisina tytkaluina ei voida siis kovinkaan perustellusti kritisoida.
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Thornton (1986) jatkoi muutamia vuosia ensimmaisen tutkimuksensa jalkeen aiheen tarkas-
telua tutkimalla ohjauskorossa tapahtuvien muutosten ja markkinakorkojen tasojen valista
suhdetta niin ik&&n Yhdysvaltojen markkinoilla. Han tunnisti kolme erilaista ohjauskoron
saatamisen laukaisemaa vaikutusta markkinakorkoihin. Suora lainakustannusvaikutus kuvaa
valittdmia markkinareaktioita, joita ohjauskoron muuttaminen aiheuttaa markkinoiden péa-
omakustannuksiin ja sitd kautta korkotasoon. Julkistamisvaikutus — johon muun muassa
Cook ja Hahn (1988) pureutuivat mydhemmin tarkemmin — puolestaan heijastelee muuttu-
neita tulevaisuuden odotuksia perustuen tiedottamiseen ohjauskoron muuttamisesta. Poliit-
tinen vaikutus puolestaan kuvastaa mydhemmin tapahtuvia muutoksia Fedin markkinaope-
raatioissa. Tutkimustulokset osoittivat Fedin ohjauskoron muutoksella olevan merkittava
vaikutus markkinakorkoihin valittomasti julkistamisen jalkeen. Tulosten perusteella edella
esitetyn suoran vaikutuksen néhtiin olevan kaytanndssa mitaton. Myos poliittista vaikutusta
koskenut lisatestaus tuotti ristiriitaisia tuloksia, kun tutkimusperiodia laajennettiin katta-
maan Fedin rahapolitiikan toteuttamisessa tapahtuneet muutokset. Ndin ollen julkistamisvai-
kutusta pidettiin selvasti merkittdvimpana markkinakorkojen vélittomaan reagointiin vaikut-

taneena tekijana.

Thorntonin (1986) esiin nostamaa julkistamisvaikutusta tutkittiin Cookin ja Hahnin (1988)
toimesta vield tarkemmin. He esittivét tulkinnan ohjauskoron muutosten valittdméan infor-
maation moniulotteisuudesta, mink& vuoksi rahoitusmarkkinoiden tulkinnat voivat vaihdella
kussakin tapauksessa. Tutkijoiden mukaan markkinoilla on taipumus oppia aikaisemmasta
keskuspankin julkistamispolitiikasta ja ennakoida sen perusteella tulevaisuuden korkokehi-
tystd. Cookin ja Hahnin (1988) mukaan tastd syysta erityisesti lyhyet eli maturiteetiltaan
korkeintaan 12 kuukauden mittaiset markkinakorot voivat reagoida yksinomaan oppimisvai-
kutuksen eika varsinaisesti rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutuksesta. Liséksi tutkijoiden
mukaan markkinakorot reagoivat huomattavasti voimakkaammin ei-teknisten ohjauskorko-
muutosten tapauksessa julkistamisen informaatioarvon ollessa teknisid muutoksia korke-

ampi.

Edelld esitettyjen tutkimusten osalta on syytd nostaa esiin se, ettd Roleyn ja Trollin (1984)

sekd Smirlockin ja Yawitzin (1985) havainnoista poiketen Cook ja Hahn (1988) pystyivat
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esittdmaan evidenssié siitd, ettd ohjauskoron muutokset ovat vaikuttaneet markkinakorkoi-
hin tilastollisesti merkitsevasti jo ennen vuonna 1979 alkanutta Fedin rahapoliittisen strate-
gian uudistamista. Seuraavan vuosikymmenen puolella Wagster (1993) kuitenkin palasi nai-
den kolmen tutkimuksen empiiriseen aineistoon ja 16ysi syyn eridville tutkimustuloksille.
Tutkija havaitsi, ettd Fedin ohjauskorkopolitiikka oli merkittavésti erilainen vuosina 1973—
1974 verrattuna muuhun tutkijoiden kayttdmaan tutkimusajanjaksoon. Han 16ysi kahden
vuoden ajanjaksolta tilastollisesti merkitsevan yhteyden ohjauskoron muutosten ja markKki-
nakorkojen reagoimisen valilla, kun taas myéhemmin vuosina 1975-1979 ndin ei tapahtu-
nut. Kahdesta muusta tutkijaparista poiketen Cook ja Hahn (1988) sisallyttivat vuodet 1973—
1974 tutkimusperiodiinsa, mik& aiheutti ristiriitoja empiirisen evidenssin osalta. Wagster
(1993) huomauttaa liséksi edella mainitun tutkimuksen tulosten olevan jossain maarin risti-
riitaisia, silla Cook ja Hahn siséllyttivat samaan ajanjaksoon kahden toisistaan eridvan oh-

jauskorkopolitiikan aikaisia tarkasteluvuosia.

2.2.2 Tutkimuksen laajentuminen Yhdysvaltojen ulkopuolelle

1990-luvun edetessa aihepiirid koskeva akateeminen tutkimus sai aiempaa monimuotoisem-
pia piirteitd. Tutkimusaineistoina alettiin hyddyntaa enenevissa maarin aikasarjadataa Yh-
dysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ulkopuolelta ensimmaisené Dalen (1993) Ison-Britannian
markkinoille sijoittuneessa tutkimuksessa. Liséksi aikaisempia tutkimusmenetelmi& ja oh-
jauskorkojen muutosten luokitteluja pyrittiin tarkentamaan luotettavamman empiirisen evi-
denssin muodostamiseksi. Aikakauden merkittavimpien havaintojen voidaan nahda liittyvan
ohjauskoron muuttamisen julkistamisvaikutukseen, jonka nostivat jalleen esille muun mu-
assa Hardy (1996), Neumann ja Wiedmann (1998) seka Thornton (1998). Tutkijoiden mu-
kaan muutokset markkinakoroissa ovat peraisin kdytanndssa yksinomaan julkistamisvaiku-
tuksesta eli keskuspankin markkinoille valittdméasta informaatiosta eika niink&an suorasta ja
konkreettisesta lainapadoman kustannukseen kohdistuvasta vaikutuksesta ohjauskoron
muuttuessa. Yhdysvaltojen tapaan myds empiiriset havainnot Euroopasta vahvistivat kon-
sensusta siitd, ettd ohjauskoron muutokset aiheuttavat julkistamishetken ympaérill4 tilastolli-

sesti merkitsevéé reagointia etenkin lyhyen aikavalin markkinakoroissa.
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Dueker (1992) haastoi 1980-luvulla vallalla ollutta jaottelua ohjauskoron teknisiin ja ei-tek-
nisiin muutoksiin huomauttamalla, ettd markkinakorkojen reaktio voi todellisuudessa olla
edelld mainittua kahtiajakoa moniulotteisempi. Tama johtuu tutkijan mukaan siitd, etta oh-
jauskoron muuttamisen taustalla voi olla yhdistelm& kolmenlaisista pyrkimyksista, jotka
Hakkio ja Pearce (1992) olivat aikaisemmin esitelleet. N&itd ovat markkinoiden rahoitusolo-
suhteet varantojen osalta, muutokset keskuspankin valitavoitteissa kuten rahan tarjonnassa
ja Yhdysvaltain dollarin vaihtokurssissa seka muutokset lopullisten tavoitteiden kuten in-
flaation ja talouskasvun suhteen. Tutkijat havaitsivat, ettd ensimmaisen kategorian tapauk-
sessa ohjauskoron muuttamista kdytetdaan lahtokohtaisesti tdydentdmaan muita avomarkki-
naoperaatioita. Kahden jalkimmaisen pyrkimyksen voidaan puolestaan ndhdé heijastelevan
keskuspankin tulevaisuuden rahapolitiikkaa. Dueker (1992) esitteli tutkimuksessaan ohjaus-
koron muutoksiin aiempaa monipuolisesmman mallin arvioimalla laajemmin yksittdisia mak-
rotaloudellisia tekijoita ja yll& kuvattua kolmiosaista jaottelua. Malli kykeni ennustamaan
markkinareaktioita paremmin kuin ainoastaan teknisiin ja ei-teknisiin ohjauskoron muutok-
siin nojannut jaottelu edeltavalla vuosikymmenella. Tutkijan havaitsi myds markkinakorko-
jen liikkuvan korkopéaatdksen julkistamisen myota sitd enemman, mita suurempi ohjausko-

ron muutos on.

Dale (1993) laajensi aihepiiriin liittyvad akateemista tutkimusta ensi kertaa Yhdysvaltojen
markkinoiden ulkopuolelle. Han tutki Yhdistyneen kuningaskunnan keskuspankin (Bank of
England) ohjauskorossa tapahtuneiden muutosten vaikutusta markkinakorkoihin vuosina
1987-1991. Tutkija tarkasteli vaikutusta eri pituisiin markkinakorkoihin niiden maturiteet-
tien yltdessa kuukaudesta aina 20 vuoteen saakka. Havaintojen perusteella vain maturiteetil-
taan alle viiden vuoden markkinakorot reagoivat tilastollisesti merkitsevasti ohjauskoron
muutoksiin. N&in havaittiin tapahtuvan ohjauskoron muutosta edeltdvind pdivina sekd —
enemman yllattden — muutosta seuraavina péivind, mika kielii tutkijan mukaan markkinoi-
den tehottomuudesta. Dale (1993) 16ysi my0s evidenssid siitd, ettd markkinakorkojen reaktio
on voimakkaampi niissé tapauksissa, joissa ohjauskoron muutos on painvastainen kuin edel-
tavalla vastaava. Han implikoi edelld mainitun heijastelevan markkinoiden luottamusta siité,
ettd muutoksen suunnan juuri vaihduttua vastakkainen toimenpide lahitulevaisuudessa on

varsin epatodennékadinen, jolloin markkinakorot pysyttelevat hieman vakaampina.
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Roley ja Sellon (1995) loysivat Dalen (1993) tuloksista poiketen vahvemman yhteyden oh-
jauskoron muutosten ja pitkien markkinakorkojen vélilla, joskin tutkimus sijoittui Ison-Bri-
tannian sijasta Yhdysvaltojen markkinoille. Tutkijat vakuuttuivat siité, ettd pitkat korot ovat
suurelta osin taipuvaisia ennakoimaan rahapolitiikassa tapahtuvia muutoksia hyvissa ajoin
etukateen. T&ta aikaisemmassa tutkimuskirjallisuudessa pitkien korkojen reagoimista oli tes-
tattu lyhyiden korkojen tapaan lahinnd muutospdivan ymparilla, joten pidemman aikavalin
ennakointivaikutukset olivat jadneet ainakin osittain pimentoon. Tutkijoiden mukaan raha-
poliittisten toimenpiteiden voidaan nédhda olevan pitkien korkojen reagoimisen nakdkul-
masta tehokkaampia silloin, kun toimenpiteet ovat jatkuvia tai saannéllisid. N&in ollen odo-
tusten ja sitd kautta markkinakorkojen litkkuminen ohjauskoron muuttuessa vaihtelee esi-
merkiksi suhdannetilanteen mukaan. Myéhemmin Roley ja Sellon (1998) tutkivat markki-
noiden reaktioita sellaisissa tapauksissa, joissa ohjauskorkoa ei Fedin avomarkkinakomitean
toimesta odotusten vastaisesti muutettukaan. Tutkimustulosten mukaan eripituiset markki-
nakorot kolmesta kuukaudesta aina kolmeen vuoteen saakka reagoivat tilastollisesti merkit-
sevasti tapauksissa, joissa keskuspankki julkistaa tiedon siitd, ettd ohjauskorko sailyy aikai-
semmalla tasollaan. Reaktioiden néhtiin johtuvan siitd, ettd myds ohjauskoron muuttamatta
jattaminen valittaa rahoitusmarkkinoille informaatiota — joskin eriluonteista sellaista — siiné
missa koron muuttaminenkin. Markkinatoimijat eivét kuitenkaan pida tilannetta pysyvana ja
toisin sanoen rahapoliittisten toimenpiteiden nahdaéan tapahtuvan ndissa tapauksissa vasta
my6hemmin sen sijaan ettd ne jatettdisiin taysin toteuttamatta. Roley ja Sellon (1998) kyke-
nivat liséksi vahvistamaan tassékin tutkimuksessa jo varsin vakiintunutta kasitysta siita, etta

markkinakorkojen reagointi ohjauskorkomuutoksiin laimenee maturiteetin kasvaessa.

Ohjauskorkojen ja markkinakorkojen vélista yhteytta kasittelevaa tutkimusta laajennettiin
Saksan rahoitusmarkkinoille Hardyn (1996) tarkastellessa edell& mainittua yhteytta vuosina
1985-1995. Aikaisempiin Roleyn ja Trollin (1984), Smirlockin ja Yawitzin (1985) sek&
Cookin ja Hahnin (1988) Yhdysvaltoihin seka Dalen (1993) Isoon-Britanniaan sijoittunei-
siin tutkimuksiin verrattuna Hardy havaitsi lyhyissa markkinakoroissa kokonaisuudessaan
jonkin verran vaimeampia reaktioita ohjauskoron muutoksiin etenkin muutoksen julkista-
mispéivand. Markkinakorkojen reaktiot olivat selkedmpia sellaisissa tapauksissa, joissa oh-
jauskoron muutos oli odottamaton. Maltillisemman reagoinnin muiden valtioiden markkina-

korkoihin verrattuna tutkija oletti johtuvan etupaéssa siitd, ettd Saksan keskuspankilla oli
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tapana antaa varsin yksiselitteisia ennakkovaroituksia ja ndkemyksia tulevista rahapoliitti-
sista toimenpiteistddn, mika valitti runsaasti informaatiota markkinoille. Toinen, joskin va-
hemman merkittava syy saattoi olla se, ettd Saksan rahoitusmarkkinoiden historiallisesti va-
kaampi inflaatio- ja korkotaso muihin edell& mainittuihin valtioihin verrattuna antaa mark-

kinoille syyn olettaa korkotason muutosten olevan todennakodisemmin véliaikaisia.

Sek& Hardy ettd niin ikd&n Saksan markkinoille tutkimuksensa suunnanneet Neumann ja
Weidmann (1998) havaitsivat markkinakorkojen reaktioiden olevan yksinomaan kytkok-
sissa Thorntonin (1986) ensi kertaa esitteleméén julkistamisvaikutukseen suoran lainakus-
tannusvaikutuksen sijaan. Toisin sanoen ohjauskorkomuutoksen valittdmén informaation
nahtiin olevan ensisijainen laukaisija markkinakorkojen poikkeavalle liikehdinnélle. Lukuis-
ten aikaisempien téssa alaluvussa esitettyjen tutkimusten ohella myds Neumann ja
Weidmann ldysivét evidenssia siitd, ettd markkinakorkojen reaktio ohjauskoron muutoksiin
laimenee sitd mukaa, mita pidempi markkinakorko on kyseesséa. Liséksi tutkijat huomautti-
vat, ettd Saksan keskuspankin takaisinosto-operaatioiden ottaessa vallan ensisijaisena raha-
poliittisena instrumenttina vuoden 1985 jalkeen markkinakorkojen reaktio ohjauskorkomuu-
toksiin on vahentynyt. Tasta huolimatta ohjauskorkojen vélittaméalla informaatiolla on ollut
vuoden 1985 jalkeenkin varsin merkittava rooli markkinakorkojen reagointiin julkistamis-

vaikutuksen nakokulmasta.

Thornton (1994) jatkoi ei-teknisten ohjauskoron muutosten ja markkinakorkojen reaktioiden
valisen suhteen tutkimista Yhdysvaltojen markkinoilla. Tutkimustulostensa pohjalta han to-
tesi, ettd rahoitusmarkkinoilla on taipumus reagoida vélittdmasti ja laajasti ohjauskoron ta-
sossa tapahtuviin muutoksiin. Tamé puolsi myods hypoteesia markkinoiden tehokkuudesta,
josta Dale (1993) oli esittanyt epdilyksen ja jatkotutkimusehdotuksen vuotta aiemmin.
Thorntonin (1994) mukaan tutkimustulokset puhuivat myos sen puolesta, ettd markkinakor-
kojen reaktiot eivét heijastele niinkdan ohjauskoron muutoksen suuruutta tai merkittavyytta
sindnsd, vaan ennemminkin muutoksen valittdmaa uutta taloudellista informaatiota. Néin ol-
len markkinakorkojen reaktio vaihtelee yksil6llisesti kunkin ohjauskorkomuutoksen tapauk-
sessa riippuen markkinoille valittyneen informaation luonteesta ja laajuudesta. Myéhemmin

Thornton (1998) yhtyi tutkimustulostensa perusteella Hardyn (1996) sekd Neumannin ja
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Weidmannin (1998) ndkemykseen siitd, ettd markkinakorkojen reaktiot johtuvat yksin-
omaan julkistamisvaikutuksesta, eik& ohjauskoron muutoksen suorasta vaikutuksesta rahan
tarjontaan lainapddoman kustannusten kautta. Tdma havainto kumoaa vahintadnkin osittain
Roleyn ja Trollin (1984) seka Smirlockin ja Yawitzin (1985) véitteet siitd, ettd markkina-
korkojen reaktiot vaihtelevat keskuspankin kulloinkin harjoittaman rahapoliittisen strategian
mukaan. Thornton (1998) kykeni kumoamaan my&s hypoteesin, jonka mukaan tekniset oh-
jauskoron muutokset eivat aiheuta muutoksia markkinakoroissa ennakoitavuutensa vuoksi.
Tutkimustulosten mukaan markkinat eivét reagoi teknisiin muutoksiin yhté vahvasti yksin-
kertaisesti siitd syyst, etta teknisen ohjauskorkomuutoksen julkistaminen ei tarjoa uutta in-

formaatiota eika niink&an siksi, ettd muutos olisi odotettavissa.

2.2.3  2000-luvun tutkimukset

Vuosituhannen vaihduttua ohjauskorkomuutosten ja markkinakorkojen vélista suhdetta ka-
sitteleva tutkimus sai maantieteellisen laajentumisen ohella my6s muita uusia ulottuvuuksia.
Testausmalleihin otettiin mukaan esimerkiksi rahapolitiikan valittdman informaation ylla-
tyksellisyys (Kuttner 2001; Honda ja Kuroki 2006; Ledn ja Sebestyén 2012) seké ohjausko-
ron muuttamistiheyden tarkastelu pidemmalla aikavalilla (Kim, Sohn ja Sung 2018). Yhtena
2000-luvun merkittdvimmista tutkimuksista voidaan pitédé Rain et al. (2007) kolmen Euroo-
pan valtion sek& Japanin rahoitusmarkkinoille suuntautunutta tutkimusta, jonka kanssa osit-
tain yhtendista tutkimusmenetelmaan hyddynnetddn myds tassa tutkielmassa. Viimeisimmat
aihetta késittelevat tutkimukset ovat nojanneet melko vahvasti pitkienmarkkinakorkojen re-
aktioiden tarkasteluun lyhyiden korkojen sijaan. Liséksi 2010-luvun alhaisten korkojen ai-
kakaudella akateeminen tutkimus on suuntautunut ohjauskorkomuutoksista varsin voimak-

kaasti kohti epatavanomaisen rahapolitiikan toteuttamisen aiheuttamia vaikutuksia.

Ennen finanssikriisia lukuisat tutkijat jatkoivat ja tdydensivat aikaisempaa ohjauskorkojen
ja markkinakorkojen yhteyttd koskevaa tutkimusta. Kuttner (2001) tutki Fedin ohjauskoron
muutoksen vaikutusta markkinakorkoihin hyddyntamaélla futuurikorkoja erottaakseen oh-
jauskoron odotetut ja odottamattomat muutokset. Tutkimuksen tarkeimpéané johtopaatok-
send voidaan pitaa sitd, ettd markkinareaktiot odottamattomiin muutoksiin ovat merkittavasti

odotettujen muutosten aiheuttamia reaktioita voimakkaampia. My6hemmin Honda ja
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Kuroki (2006) tekivat samankaltaisia havaintoja tutkiessaan vastaavaa hypoteesia Japanin
markkinoilla. Demiralp ja Jorda (2004) puolestaan jakoivat Fedin ohjauskoron ja markkina-
korkojen valista yhteytta tarkastelleen tutkimuksensa kahteen aikaperiodiin, jotka késittivat
vuodet 19891994 sekd 1994-2002. Tutkijat nostivat esille Fedin vuonna 1994 tekemén uu-
den periaatepaatoksen, jonka mukaan ohjauskoron muutos julkistetaan yleisolle valittomasti
avomarkkinakomitean kokouksen jalkeen. Luonnollisestikin toimintatavan muutos edesaut-
toi vahentdmaan informaation epataydellisyytta ja vahvistamaan keskuspankin viestintaa ra-
hapolitiikan tulevaisuuden suhteen. Demiralp ja Jorda l8ysivat evidenssia siitd, ettd edella
kuvatun muutoksen jalkeen markkinoiden kyky ennakoida rahapoliittisten péatdsten ajoi-
tusta ja luonnetta on parantunut. Lisdksi tutkijat havaitsivat Dalen (1993) ja Thorntonin
(1998) tapaan voimakkaampia markkinareaktioita silloin, kun ohjauskoron muutos on pain-

vastainen kuin edeltavalla kerralla.

Rai et al. (2007) tarkastelivat ohjauskorkojen muutosten vaikutusta markkinakorkoihin Sak-
sassa, Ranskassa, Isossa-Britanniassa seké Japanissa vuosien 1980-1997 vélilla. Tarkastelun
kohteena oli laaja markkinakorkorakenne pankkien valisistd yon yli -koroista aina kymmen-
vuotisten valtionlainojen tuottoihin saakka. Kuten aiemmin tdssa tutkielmassa on esitetty,
euroalue syntyi vuonna 1999, joten nykyéan euroa valuuttanaan kayttédvien Saksan ja Rans-
kan rahoitusmarkkinat ovat tutkittavan aiheen ndkokulmasta olleet toisistaan erillisi& koko
tutkimusperiodin ajan. Tutkimus jaettiin kolmeen eri osa-alueeseen, joista ensimmaisessa
tutkijaryhma pyrki selvittaméan markkinakorkojen reagoimisen mahdollisia eroja tarkastel-
tavien valtioiden valilla. Toisessa osiossa tavoitteena oli tarkastella markkinareaktioita en-
nen ja jalkeen Euroopassa seké Japanissa toteutettua rahoitusmarkkinoiden séantelyn purka-
mista. Viimeinen osio linkittyi markkinakorkojen mahdollisesti voimakkaampiin reaktioihin
ohjauskorkomuutosten suunnan ké&éntyessa, misté oli l0ydetty evidenssié jo aikaisemmissa

tutkimuksissa.

Kuten lukuisat tutkijat aiemmin, my0ds Rai et al. (2007) havaitsivat lyhyiden markkinakor-
kojen reagoivan pitkid korkoja voimakkaammin ohjauskoron muutoksiin. Tutkijat 10ysivéat
tilastollisesti merkitsevié havaintoja markkinoiden ennakoinnista eli siitd, ettd markkinako-

roilla on taipumus muuttua jo ennen ohjauskoron muutoksen julkistamispéivaa. Lisaksi
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reaktioita oli havaittavissa my0s julkistamispéivén jalkeen, joskin ne olivat tutkimustulosten
perusteella suuruusluokaltaan pienempid. Jos ohjauskorot muuttuvat verrattain harvoin,
markkinat todennakoisesti odottavat muutoksien olevan pysyvampia verrattuna painvastai-
seen tilanteeseen. Tutkimustulosten mukaan Saksassa ja Japanissa, jossa ohjauskorkoa muu-
tettiin harvoin, markkinakorkojen muutoksen suuruusluokka oli noin puolet ohjauskoron
muutoksesta. Tama viittaa siihen, ettd muutokset ovat olleet ainakin osittain teknisid seka
odotettuja. Isossa-Britanniassa sen sijaan markkinakorkojen liikkeet olivat yhta suuria oh-
jauskorkomuutosten kanssa, miké kielii tihedmpien ohjauskorkomuutosten lisdévén epéavar-
muutta tulevaisuudesta markkinatoimijoiden keskuudessa. Né&in ollen valtaosa epavarmuu-
desta ikdan kuin selkiytyy julkistamisajankohdan ymparilld, mik& johtaa voimakkaampiin

markkinakorkojen reaktioihin.

Rai et al. (2007) kayttivat rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen merkkipaaluna vuotta 1990,
sill& edeltavana vuonna allekirjoitettua Maastrichtin sopimusta voidaan pitaa kdannekohtana
Euroopan rahoitusmarkkinoiden ja talouden yhdentymisessd. Tutkijoiden hypoteesin mu-
kaan séantelyn purkaminen edistaa jatkuvan informaation saatavuutta markkinatoimijoiden
keskuudessa, mikd on omiaan laimentamaan ohjauskoron muutosten informaatioarvoa.
Véite kyettiin osoittamaan todeksi, sill&4 vaikutus oli merkittavin Ison-Britannian markKki-
noilla, jossa prosessi oli edennyt pisimmalle. Sen sijaan Japanin osalta tulokset olivat pain-
vastaisia heijastellen markkinauudistusten hidasta tai olematonta taytantdénpanoa. Rai et al.
(2007) esittivét tuloksiinsa pohjaten myds, ettd ohjauskoron suunnanmuutokset aiheuttavat
voimakkaampia markkinakorkojen reaktioita valtioissa, joissa ohjauskorkoa muutetaan use-
ammin ja ndin ollen markkinatoimijoiden keskuudessa vallitseva epavarmuus on korkeam-

malla tasolla.

Kim ja Nguyen (2008) tutkivat Australian keskuspankin ohjauskorkomuutosten vaikutusta
paikallisiin markkinakorkoihin vuosina 1998-2006. Tutkimuksessa havaittiin odotetusti ly-
hyiden markkinakorkojen liikkuvan pitkia korkoja voimakkaammin ohjauskoron muutosten
myota. Tutkijat nostivat lisaksi esiin tdmén tutkielman kannalta varsin kiinnostavan, joskin
akateemisessa tutkimuksessa verrattain vahélle huomiolle jadneen nakékulman liittyen oh-

jauskoron nostamisen ja laskemisen erilliseen tarkasteluun. Mainitulla tutkimusajanjaksolla
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Australian markkinakorkojen havaittiin reagoivan vahvemmin keskuspankin suorittamiin

ohjauskoron nostoihin kuin laskuihin.

Finanssikriisin astuminen mukaan rahapolitiikan vélittymisen tutkimusviitekehykseen
2010-luvun taitteessa oli luonnollinen askel, joskin tutkimukset olivat pitkalti moniulottei-
sempia muihin tdssa alaluvussa esitettyihin tutkimuksiin verrattuna. Lis&ksi finanssikriisin
huomioon ottavat sek& etenkin puhtaasti kyseiselle ajanjaksolle suuntautuvat tutkimukset
ovat pitkélti keskittyneet erindisten riskitekijoiden kehittymisen tarkasteluun seka esimer-
Kiksi tehokkaimpiin rahapoliittisiin toimenpiteisiin Kkriisin taltuttamiseksi. Karagiannis, Pa-
nagopoulos ja Vlamis (2010) painottivat, ettd ohjauskoron vélittymismekanismin merkitys
on korostunut finanssikriisin yhteydessd, joka johti vakaviin rahoitusmarkkinoiden hairioi-
hin seka euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Koska vélittymisen tehokkuus heikkeni Kriisin
aikana, ohjauskorkojen ja markkinakorkojen vélinen korkoero kasvoi niin euroalueella kuin
Yhdysvalloissakin. Sek& Karagiannis et al. ettd myéhemmin myds Fiordelisi, Galloppo ja
Ricci (2014) esittivat, ettd rahapolitiikan toteuttaminen nimenomaan ohjauskorkomuutosten
kautta on rahoitusmarkkinoiden likviditeetti- ja luottoriskin hillitsemiseksi erittdin tarkeda
erityisesti kriisitilanteissa. Ait-Sahalia, Andritzky, Jobst, Nowak ja Tamirisa (2012) puoles-
taan tutkivat rahapoliittisten muutosten aiheuttamia markkinareaktioita finanssikriisin ai-
kana vuosina 2007-2009. Tutkijaryhmé&n mukaan rahapolitiikkaan liittyvan tiedottamisen
ymparilla tapahtunut markkinaliikehdinta viittasi siihen, ettd ohjauskoron madaltamista seké
pankkien padomarakenteen vahvistamista pidettiin tehokkaimpana keinona kriisin ratkaise-
miseksi. Ait-Sahalia et al. (2012) painottivat kuitenkin, ettd analyysin keskittyessa julkista-
mista seuranneisiin valittémiin markkinareaktioihin, ei tutkimustulosten pohjalta voi tehda
kovinkaan kattavaa kausaalista arviointia rahapolitiikan tehokkuudesta finanssikriisin ai-
kana. Tama johtuu siita, ettd markkinoiden vélittomilla reaktioilla on toki tapana vaikuttaa
pidemmallakin aikavalilla rahapolitiikan tehokkuuteen, mutta mitéan takeita tallaisesta vai-

kutuksesta ei varmuudella ole.

Globaalin finanssikriisin halvettyd Leon ja Sebestyén (2012) nostivat Yhdysvaltojen mark-
kinoita tutkineen Kuttnerin (2001) tapaan euroalueelle sijoittuneen tutkimuksensa keskiton

rahapoliittisten paatdsten yllatyksellisyyden. Aihepiirin tutkimusviitekehyksen puitteissa
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uudella tavalla rakennettu ekonometrinen malli kykeni arvioimaan reaktioita aiempaa moni-
puolisemmin ja luotettavammin. Leon ja Sebestyén (2012) havaitsivat, ettd EKP aiheutti
odottamattomilla tai yllattavasti ajoitetuilla paatdksillaan reaktioita markkinakorkoihin tut-
kimusperiodinsa ensimmadiselld puoliskolla vuosina 1999-2006, jolloin aktiivisten rahapo-
liittisten toimien frekvenssi oli tihedmpi. Ohjauskoron muutoksista paattavan EKP:n neu-
voston siirtyessd kokoustamaan aiempaa harvemmin huomattiin markkinoiden ennakointi-
kyvyn parantuneen oleellisesti. Meurer, Santos ja Turatti (2015) suorittivat vastaavaa tarkas-
telua Brasilian rahoitusmarkkinoilla ja 16ysivét evidenssié siitd, ettd rahapoliittiset yllatykset
aiheuttavat todennékdisemmin tilastollisesti merkitsevida muutoksia markkinakorkotasoissa
Brasiliassa kuin euroalueella. Lisédksi markkinareaktioilla on taipumus keskittyd enemmaén
itse julkistamispaivélle ennakointi- tai oppimisvaikutusten sijaan. Téassa yhteydessa on kui-
tenkin otettava huomioon, etta rahapolitiikan vélittyminen talouteen on ainakin osittain hie-

man eriluonteista kehittyvilla markkinoilla kuten Brasiliassa.

Vuosien 2007-2009 globaalin finanssikriisin myot4 sekd EKP:n ettd Fedin taytyi 16ysentéa
rahapolitiikkaansa merkittavasti, miké& kéytdnnossé tarkoitti ohjauskorkojen laskemista l&-
helle nollatasoa. Muun muassa Arteta, Kose, Stocker ja Taskin (2018) sekéd Laine (2019)
ovat todenneet, ettd ohjauskoron vajotessa riittdvan alhaiselle tasolle tavanomainen rahapo-
litiikan toteuttaminen sen kautta muuttuu tehottomaksi. Nain ollen keskuspankit olivat pa-
kotettuja harjoittamaan epatavanomaista rahapolitiikkaa esimerkiksi pitkén aikavalin rahoi-
tusoperaatioiden seka erilaisten omaisuuserien osto-ohjelmien avulla, joiden kautta rahapo-
liittisia linjauksia kyettiin valittdmaan markkinoille. Edella mainitut tekijat ovat ohjanneet
my0s akateemisen tutkimuskirjallisuuden suuntausta 2010- ja 2020-lukujen aikana ohjaus-
korkomuutosten vaikutusten tarkastelun jaéddessa vahemmalle huomiolle. Viimeaikaiset tut-
kimukset ovat lisdksi keskittyneet enimmékseen pitkien markkinakorkojen reagoimiseen.
Liséksi tutkimusta on enenevissa méarin tehty koskien my6s muita makrotaloudellisia muut-
tujia sekd esimerkiksi reaalikorkoja eli korkoja, joista on puhdistettu inflaation tai deflaation

vaikutus.

Shaw et al. (2016) tutkivat regressioanalyysin avulla EKP:n ohjauskoron muutosten ja kol-

men kuukauden euriborkoron valistd yhteyttd vuosien 2006 ja 2014 valill4. Tutkijat
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havaitsivat EKP:n korkopaatoksen julkistamisen seka euriborin normaalista paivittaisesta
liikehdinnasta poikkeavan muutoksen todennédkdisyyden vélilla olevan selked ja tilastolli-
sesti merkitseva yhteys. Tutkimustulokset osoittavat lisdksi markkinakoron osittain ennakoi-
van ohjauskoron muutosta ennen varsinaista paatoksen julkistamista. Shaw et al. (2016) nos-
tivat esille myos huomion EKP:n vélittaman informaation muuttumisesta oman tutkimus-
ajanjaksonsa lopulla. Vuodesta 2013 lahtien EKP on siséllyttanyt viestintastrategiaansa en-
tistd enemman rahapolitiikkaan liittyvaa ennakoivaa viestintdd, mika on luonnollisestikin

omiaan vahentaméaan korkopaatdsten yllatyksellisyytta.

Hanson ja Stein (2015) havaitsivat rahapolitiikassa tapahtuvilla muutoksilla olevan odotta-
mattoman merkittava vaikutus pitkiin termiinireaalikorkoihin. Termiinikorkojen litkehdinta
heijasteli tutkijoiden mukaan lyhyemmaén aikavalin markkinakorkojen muutoksia. Tutki-
mustulokset viittaavat siihen, ettd merkittavin taustalla vaikuttava voima on korkomarkki-
noille sijoittavien sijoittajien laumakayttdytyminen. Tassé tapauksessa tuotto-orientoituneet
sijoittajat reagoivat lyhyiden markkinakorkojen laskuun lisaédmalla kysyntaa esimerkiksi pit-
kille valtionlainoille, mikd on omiaan aiheuttamaan niiden koroille eli kokonaistuotoille las-
kupainetta. Myo6s Kim et al. (2018) keskittyivéat kaikkiaan 24 valtion rahoitusmarkkinat kat-
taneessa tutkimuksessaan pitkiin markkinakorkoihin, joskin tarkastelun kohteena olivat li-
séksi osake- ja valuuttakurssit. Tutkimustulokset osoittivat, ettd ohjauskoron muuttamisen
ajallisella tiheydella seké vaihteluvalilla on merkittdva vaikutus pitkien markkinakorkojen
liikkeisiin. Tutkijat esittivét tuloksiinsa pohjaten, ettda maltilliset ja usein toistuvat muutokset
ohjauskorossa aiheuttavat pitkissa markkinakoroissa vahaisempid reaktioita. Toisin sanoen
harvoin ja merkittavasti kussakin tapauksessa muuttuvalla ohjauskorolla on taipumus vai-

kuttaa voimakkaammin pitkien markkinakorkojen tasoon.

Swanson (2021) esitti Fedin ohjauskoron muutoksilla olevan kiistaton vaikutus pitkiin mark-
kinakorkoihin. Lisaksi epatavanomaisella rahapolitiikalla kuten laajoilla omaisuuserien
osto-ohjelmilla sek& tulevaisuudennakymié koskevalla tiedottamisella on tutkijan mukaan
l&hes ohjauskoron muuttamisen veroinen merkitys pitkien markkinakorkojen kehitykseen.
Kehittyvien markkinoiden osalta Kiinan keskuspankin julkistamistoimenpiteitd ja markki-

nakorkoja tarkastellut Sun (2020) vahvisti jo varsin vakiintuneen kasityksen siité, etta
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ohjauskoron muutoksilla on huomattava vaikutus markkinakorkojen liikehdintéan. Sen si-
jaan toisin kuin Swanson (2021), Sun (2020) ei ldytanyt Kiinan rahoitusmarkkinoilta tilas-
tollisesti merkitsevaa evidenssia siita, ettd puhtaasti kvalitatiivinen tiedottaminen talouden

tilasta ja tulevaisuudesta aiheuttaisi reaktioita markkinakoroissa.

Taulukkoon 1 on koottu yhteenveto tdssé alaluvussa esitellyistd aikaisemmista tutkimuk-
sista. Selkeyden ja tiiviyden vuoksi taulukkoon on valikoitu tdmén tutkielman empiiristen

tulosten kannalta olennaisimpia tutkimuksia ja havaintoja. Keskeisimpien tutkimustulosten

ohella taulukosta ilmenee kunkin tutkimuksen sijoittuminen maantieteellisesti.

Taulukko 1. Yhteenveto aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta

Tutkija(t)

Keskeisimmat havainnot

Waud (1970)

Ohjauskorkomuutoksen jalkeen on havaittavissa selkeitda markkinareaktioita. Ohjauskoron
laskemisen tapauksessa ennakointi on huomattavasti voimakkaampaa kuin péinvastaisessa ti-
lanteessa. (USA)

Thornton (1982)

Ohjauskoron muutos aiheuttaa muutoksia lyhyisiin markkinakorkoihin, mutta ei pitkiin. Esitti
ensi kertaa jaottelun teknisiin ja ei-teknisiin muutoksiin. (USA)

Roley ja Troll (1984)

Lyhyiden markkinakorkojen lisdksi myds pitkien korkojen havaittiin reagoivan voimakkaasti
ohjauskoron muutoksiin. (USA)

Smirlock ja Yawitz
(1985)

Markkinoilla on taipumus reagoida ainoastaan ei-teknisiin eli rahapoliittisesti "aktiivisiin" oh-
jauskoron muutoksiin. (USA)

Thornton (1986)

Ohjauskorkomuutosten jaottelu suoraan lainakustannusvaikutukseen, julkistamisvaikutukseen
seké poliittiseen vaikutukseen. (USA)

Cook ja Hahn (1988)

Markkinoilla on taipumus oppia aikaisemmasta ohjauskorkopolitiikasta, mink& vuoksi lyhyet
markkinakorot voivat reagoida ainoastaan oppimisvaikutuksen eika varsinaisesti keskuspan-
kin toimeenpaneman rahapolitiikan vaikutuksesta. (USA)

Dale (1993)

Vain maturiteetiltaan alle viiden vuoden mittaiset markkinakorot reagoivat tilastollisesti mer-
kitsevasti ohjauskoron muutoksiin. N&in tapahtui sekd ennen ohjauskoron muutosta ettd sen
jélkeen. (Iso-Britannia)

Roley ja Sellon

Loysivat Dalea (1993) vahvemman yhteyden ohjauskorkomuutosten ja pitkien markkinakor-

(1995) kojen liikkeiden valiltd. (USA)
Aiempiin tutkimuksiin ndhden vaimeampia reaktioita lyhyiden markkinakorkojen osalta. Re-
Hardy (1996) aktioiden havaittiin olevan selkedmpid silloin, kun ohjauskoron muutos oli odottamaton.

(Saksa)
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Neumann ja
Weidmann (1998)

Markkinakorkojen reaktio ohjauskoron muutoksiin hiipuu maturiteetin kasvaessa. Markkina-
reaktiot ovat kytkoksissa yksistadn julkistamisvaikutukseen suoran lainakustannusvaikutuk-
sen sijaan. (Saksa)

Roley ja Sellon
(1998)

Myds ohjauskoron sdilyttdminen ennallaan on omiaan valittdmaan markkinoille informaatiota
siind missa muutoksetkin. Markkinakorkojen reagointi ohjauskorkomuutoksiin vahenee matu-
riteetin pidentyessa. (USA)

Thornton (1998)

Markkinakorkojen reaktiot johtuvat julkistamisvaikutuksesta eivétka suorasta lainakustannus-
vaikutuksesta. Tekniset ohjauskoron muutokset eivat aiheuta voimakkaita muutoksia markki-
nakoroissa ennakoitavuutensa vuoksi. (USA)

Kuttner (2001)

Markkinakorot liikkuvat merkittavasti enemman, mikéli kyseessé on odottamaton ohjausko-
ron muutos. (USA)

Demiralp ja Jorda
(2004)

Informaation valittdminen markkinoille on tehostunut sen jélkeen, kun Fed on alkanut julkis-
taa korkopaattksensa valittomasti avomarkkinakomitean kokousten jalkeen. Markkinakorot
reagoivat voimakkaammin, kun ohjauskoron muuttamisen suunta vaihtuu. (USA)

Rai et al. (2007)

Lyhyet markkinakorot reagoivat pitki& voimakkaammin. Ennakointivaikutusten havaittiin
olevan oppimisvaikutuksia suurempia. Verrattain harvoin tapahtuvat ohjauskorkomuutokset
laimentavat markkinakorkojen reaktioita. (Eurooppa, Japani)

Kim ja Nguyen

Lyhyet korot liikkuvat pitkid vahvemmin ohjauskoron mukana. Ohjauskoron nostoilla on tai-

(2008) pumus aiheuttaa voimakkaampia reaktioita laskuihin verrattuna. (Australia)
Léon ia Sebestvén EKP:n korkopaéatoksilla voimakas vaikutus markkinakorkoihin vuosina 19992006, jolloin
J(2012) y frekvenssi oli varsin tihed. Mydhemmin markkinoiden ennakointikyky parantunut aiempaa

harvempien korkokokousten my6té. (Euroalue)

Shaw et al. (2016)

Epétavallinen liikehdint4 kolmen kuukauden euriborin tasossa on erittdin todenndkdista oh-
jauskoron muutosten yhteydessd. EKP:n ennakoiva viestinté lisddntynyt huomattavasti vuo-
desta 2013 lahtien. (Euroalue)

Kim et al. (2018)

Ohjauskoron vaihteluvalill& sek& muutosten tiheydell4d on merkittava vaikutus pitkien markki-
nakorkojen liikkeisiin. (Useita markkina-alueita)

Swanson (2021)

Fedin ohjauskoron muutoksilla on tilastollisesti merkitseva vaikutus pitkien markkinakorko-
jen kehittymiseen. Lisaksi myds muun muassa tulevaisuudennikymié koskeva tiedottaminen
on omiaan vaikuttamaan korkotasoon. (USA)

Kuten aikaisemmin on todettu, ohjauskorkojen ja markkinakorkojen valista yhteytt4 koskeva

tutkimus on vahentynyt 2010- ja 2020-luvuilla. Tdm4 tarjoaa varsin mielenkiintoiset 1&hto-

kohdat neljdnnessa péaéluvussa esitetyille timan tutkielman empiirisille tutkimustuloksille.
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3  Tutkimusaineisto ja -menetelmé

Tassa paédluvussa kuvataan tutkimusaineiston eli EKP:n ja Fedin ohjauskorkojen seké kay-
tettyjen markkinakorkojen ominaispiirteita tarkasteluajanjakson puitteissa. Aineiston kuvai-
lun jalkeen esitelld&n ohjauskoron muutoshetken ympérille rakentuva, eri aikaintervalleista
koostuva analysointimalli sekd riippuvuuksien testauksessa hyddynnetty lineaarinen regres-
sioyhtal®. Tutkimusmenetelman esittdmisen yhteydessé pureudutaan lisaksi siihen, miten tu-
losten mahdollisia vaaristymia on ehkaisty péivittaisen aikasarja-aineiston heteroskedasti-

suus- ja autokorrelaatio-ongelmien vuoksi.
3.1 Tutkimusaineisto

Tutkielman tarkasteluajanjakso kattaa kokonaisuudessaan vuodet 19992022, minkaé lisaksi
aineisto on jaettu ajallisesti kahteen lyhyempaan tarkasteluperiodiin, jotka kasittavat vuodet
1999-2009 sekd 2010-2022. Maantieteellisesti ohjauskorkomuutosten ja markkinakorkojen
valistd yhteyttd tarkastellaan erikseen sek& euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Tutkimusai-
neisto kattaa néin ollen EKP:n ja Fedin julkistukset ohjauskoron muuttamisesta seka viisi

eripituista markkinakorkoa kummaltakin markkina-alueelta.
3.1.1 Ohjauskorkojen muutokset

Euroalueen osalta ohjauskorkona kédytetddn EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitar-
jouskorkoa, jonka keskuspankki siis vahintédan vaatii markkinoille lainaamastaan pddomasta
ja jonka muutoksista paattad EKP:n neuvosto kokouksissaan. Yhdysvaltojen ohjauskorkona
toimii puolestaan Federal Funds Target Rate, jonka taso maaraytyy keskuspankki Fedin avo-
markkinakomitean paatdsten mukaan samaan tapaan kuin euroalueellakin. Fedin ohjausko-
rolle madritetddn avomarkkinakomitean toimesta kulloinkin 0,25 prosentin vaihteluvéli,
jonka ylatasoa on hyddynnetty tassé tutkielmassa. Sekd EKP:n ettd Fedin ohjauskoroista on
keratty paivittaiset tasot Refinitiv Eikon -tietokannasta koko tutkimusperiodin ajalta. Aika-

sarjoista on eritelty koronmuutospaivat, jolloin EKP:n neuvosto sekd Fedin



37

avomarkkinakomitea ovat ilmoittaneet ohjauskoron muuttamisesta. Edelld kuvattujen oh-

jauskorkojen kehitys koko tarkasteluajanjakson mitassa on esitetty kuvassa 4.

Ohjauskorkojen kehitys 1999-2022
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Kuva 4. Ohjauskorkojen kehitys tarkasteluajanjaksolla

Lyhyemmastéd ajanjaksosta huolimatta kumpikin ohjauskorko on vaihdellut merkittavasti
enemman ensimmaisen tarkasteluperiodin aikana vuosien 1999-2009 valilla. Kuvasta on
helposti havaittavissa finanssikriisin aikainen varsin jyrkké& pudotus 2000-luvun lopulla sek&
Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Tutkielman jalkimmaisell& alaperiodilla ohjauskorkojen ta-
sot ovat pysytelleet huomattavasti pidempié aikoja staattisina, eivétka euroalueen ja Yhdys-
valtojen ohjauskorot ole kulkeneet yhtd voimakkaasti samaan tahtiin kuin alkupuoliskolla.
Huomionarvoista on my®os se, ettd euroalueella ohjauskoron muutoksissa oli yli kuuden vuo-
den tauko vuosien 2016-2022 vélilla, jolloin EKP saateli linjauksiaan epatavanomaisen ra-

hapolitiikan keinoin.

Taulukossa 2 on kuvattu ohjauskorkojen muutosten lukumaaré seka koko tarkasteluajanjak-

solla vuosina 1999-2022 ettd maaritetyill& alaperiodeilla. Kuten myd6s kuvasta 4 voidaan
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huomata, on Yhdysvaltojen markkinoilla ohjauskorkoa muutettu selvasti euroaluetta aktii-
visemmin. Tassé tutkielmassa tarkastellaan kokonaisvaikutuksen ohella markkinakorkojen
reaktioita erikseen tapauksissa, joissa ohjauskorkoa on nostettu ja laskettu. Euroalueella
edelld mainittu jaottelu on tasainen, kun taas Yhdysvalloissa ohjauskorkoa on huomattavasti
useammin nostettu kuin laskettu painotuksen korostuessa etenkin jalkimmaiselld alape-

riodilla.

Taulukko 2. Ohjauskorkojen muutokset (suluissa nostot ja laskut mainitussa jarjestyksessa)

19992009 20102022 Yhteensa
Euroalue 29 (16/13) 12 (5/7) 41 (21/20)
Yhdysvallat 40 (23/17) 19 (16/3) 59 (39/20)

Tutkimusaineistosta on puhdistettu sellaiset ohjauskoron muutokset, joiden ennakointi- ja
oppimisvaikutuksia kuvaavat, myéhemmin alaluvussa 3.2 esitettavét aikaintervallit osuivat
paallekkain nopeasti edellisen jalkeen tehdyn korkomuutoksen myota. Tasta syysta elimi-
noituja ohjauskorkomuutoksia on euroalueen osalta kaksi ja Yhdysvaltojen osalta kaikkiaan
kahdeksan kappaletta. Lisaksi euroalueen jalkimmadiselta tarkasteluajanjaksolta on elimi-
noitu kaksi ohjauskoron muutosta, joissa ohjauskorkoa on joko laskettu nollaan tai nostettu
nollatasolta ylospéin. N&in on toimittu siitd syystd, ettd kyseisissé tilanteissa ohjauskoron
muutoksille on ollut matemaattisesti mahdotonta maérittaa luonnollista logaritmia myéhem-

min alaluvussa 3.2 kuvatulla tavalla.

3.1.2 Markkinakorot

Ohjauskorkojen ohella myds tutkimuksessa hyodynnetty markkinakorkodata on kerétty péi-
vittéising aikasarjoina Refinitiv Eikon -tietokannasta. Markkinakorkojen osalta on hyodyn-
netty viitta eri lyhyen aikavélin maturiteettia yon yli -korosta aina 12 kuukauteen saakka.
Euroalueen yon yli -korkona kdyteddn Eoniaa, joka kuvastaa pankkien toisilleen yhdeksi

paivaksi lainaaman padoman korkoa. Eonia-koron noteeraus on lakkautettu lopullisesti
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vuoden 2022 alussa €STR-koron (Euro Short Term Rate) astuessa sen tilalle. Viimeiselle
tarkasteluvuodelle Eonia-koron paivittéiset tasot on kuitenkin johdettu €STR-koron pohjalta
EKP:n mééritteleman laskutavan avulla tutkimusaineiston yhdenmukaisuuden varmista-
miseksi. Euroalueen pidempina markkinakorkoina on kéytetty euriborkorkoja, jotka kuvaa-
vat pankkien toisilleen lainaamasta padomasta perittdvaé korkoa paivittaisella tasolla. Euro-
alueen markkinakorkojen péivittdiset noteeraukset ovat olleet saatavilla taydellisesti koko

tutkittavalle ajanjaksolle ja niiden kuvailevat tunnusluvut on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3. Euroalueen markkinakorkojen kuvailevat tunnusluvut (%)

Euroalue Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
N 6103 6103 6103 6103 6103
Keskiarvo 1,31 1,39 1,50 1,61 1,76
Minimi -0,51 -0,65 -0,61 -0,55 -0,52
Maksimi 5,75 5,20 5,39 5,45 5,53
Keskihajonta 1,70 1,75 1,77 1,76 1,75
Vinous 0,56 0,52 0,51 0,46 0,40
Huipukkuus -1,12 -1,13 -1,07 -1,06 -1,08

Tarkasteltaessa euroalueen markkinakorkojen keskiarvoja havaitaan, ettd keskiarvo nousee
jokseenkin tasaisesti maturiteetin kasvaessa. Havaintojen minimiarvot eivat kuitenkaan nou-
data edell& mainittua trendid, joskin on huomioitava, etté negatiivisten korkojen aikakaudella
vuosien 2015 ja 2022 vélilla tilanne on ollut historiallisesti tarkasteltuna muutoinkin poik-
keuksellinen. Taulukosta 3 havaitaan liséksi myds, ettd euroalueen yon yli -koron maksi-
miarvo on pidemman maturiteetin arvoja korkeampi. Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden
pohjalta voidaan perustellusti paatelld, etté taustalla voi olla lyhyimmén koron pidempié ko-
roja aggressiivisempi reagointi keskuspankin rahapolitiikassa tapahtuviin muutoksiin. Kes-
kihajonta, joka kuvaa havaintojen vaihtelua odotetun keskiarvon ympérill4, on yhtenevé
kaikkien tarkastelun kohteena olevien markkinakorkojen kesken. Myo6skaan vinous tai
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huipukkuus eivat vaihtele merkittavasti eripituisten markkinakorkojen valill4. Vinousluku-
jen ollessa nollaa suurempia, aikasarjojen voidaan havaita olevan positiivisesti eli oikealle
puolelle vinoutuneita. Talléin suuri osa aikasarjan sisaltamista havainnoista jaa niille maari-
tetyn keskiarvon alapuolelle. Havainto on odotetun kaltainen, silld aineisto sisélt&é verrattain
pitkan, erittdin matalan korkotason periodin tarkasteluajanjakson jalkimmaisella puoliskolla.

Negatiivinen huipukkuusluku puolestaan kertoo aikasarjojen olevan huiputtomia.

Yhdysvaltojen korkomarkkinoiden yon yli -korkona on kaytetty euroalueen tapaan pank-
kienvalisten, maturiteetiltaan yhden péivan mittaisten luottojen korkoa. Pidemmén maturi-
teetin markkinakorkoina on puolestaan hyddynnetty Yhdysvaltain valtionvarainministerion
takaamien lyhyiden, korkeintaan 12 kuukauden mittaisten valtion velkasitoumusten (Trea-
sury bill) tuottoja. Néiden riskittémien ja jalkimarkkinakelpoisten velkasitoumusten tuotto
heijastelee Fedin rahapolitiikkaa ja markkinatoimijoiden ndkemyksid, silld se muodostuu
velkakirjan hinnanmuutoksen perusteella rahoitusmarkkinoilla. (Higgins, Mishra ja Dhole
2014) Yhdysvaltojen markkinakorkojen kuvailevat tunnusluvut on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4. Yhdysvaltojen markkinakorkojen kuvailevat tunnusluvut (%)

USA Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk

N 5986 5338 5986 5986 5986
Keskiarvo 1,79 1,20 1,68 1,79 1,90
Minimi 0,04 -0,04 -0,05 0,01 0,04
Maksimi 7,03 5,28 6,39 6,42 6,37
Keskihajonta 1,95 1,45 1,85 1,87 1,86
Vinous 0,98 1,27 0,95 0,89 0,83
Huipukkuus -0,37 0,66 -0,40 -0,53 -0,57
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Yhden kuukauden koron pdivittéiset noteeraukset ovat saatavilla Refinitiv Eikon -tietokan-
nasta elokuusta 2001 alkaen, mutta muiden maturiteettien osalta korkoaikasarjat kattavat eu-
roalueen tapaan koko tarkasteluajanjakson vuosien 1999 ja 2022 vélilla. Tutkimuksessa kéy-
tettyjen Yhdysvaltojen markkinakorkojen keskenaén erilaisista luonteista johtuen yon yli -
koron taso on seuraavaksi lyhyimpié korkoja korkeampi, joskin pelkastdan 1-12 kuukauden
pituisia korkoja tarkasteltaessa keskiarvot noudattavat vastaavaa nousevaa trendia kuin eu-
roalueen markkinakorot. Myo6s keskihajonnan, vinouden ja huipukkuuden osalta voidaan
tehda suhteellisen yhtenevia havaintoja euroalueen markkinakorkojen kanssa. Yhden kuu-
kauden pituisen markkinakoron lynhyemman aikasarjan vuoksi sen arvot eroavat kuitenkin
muista varsin selkedsti. Ennen yhden kuukauden koron aikasarjan alkamishetked Yhdysval-
loissa vallitsi suhteellisen korkea markkinakorkotaso, ja esimerkiksi muiden korkojen mak-
simiarvot ovatkin perdisin vuodelta 2000. Tasté syysta yhden kuukauden koron aikasarjan
keskiarvo on huomattavasti muita alhaisempi, kun vertaillaan eroavaisuuksia 3—12 kuukau-
den pituisten korkojen keskiarvojen vélilla. Yhden kuukauden korko on liséksi muita vah-

vemmin positiivisesti vinoutunut seké teravahuippuisempi.

3.2 Tutkimusmenetelma

Ohjauskorkojen muutosten ja markkinakorkojen liikkeiden vélistad yhteyttd tarkastellaan
Rain et al. (2007) tutkimusta mukaillen viiden eri aikaintervallin avulla, jotka ajoittuvat mo-
lemmin puolin kutakin ohjauskoron muuttamishetked. Markkinakorkojen ennakointivaiku-
tusta testataan intervallilla, joka kattaa ajanjakson seitseman arkipéivad ennen muutoksen
julkistamista varsinaiseen julkistamispéivaan. Lisaksi tarkastelun kohteena on erikseen vielé
julkistamishetke& edeltdva péiva. Varsinaista julkistamisvaikutusta markkinakorkojen liik-
keisiin testataan julkistamispdivana seka sita seuraavana arkipaivéna, toisin sanoen ajanhet-
kestd 0 ajanhetkeen +1. Jéljempé&na mainittu on siséallytetty julkistamisvaikutukseen siité
syystd, ettd ohjauskoron muutoksen suorien vaikutusten voidaan tulkita ndkyvan markki-
noilla tdysimé&é&raisesti ja varmuudella vasta seuraavana paivané. Sekd EKP:n neuvosto etté
Fedin avomarkkinakomitea tiedottavat korkokokoustensa lopputulemista vasta iltapéivalla,
kun esimerkiksi péivittaiset euriborkorkojen noteeraukset ilmoitetaan jo kello 11:00 Keski-
Euroopan aikaa. Edell&d mainituista tekijoista huolimatta on liséksi hyvinkin mahdollista, ettd
informaatio saavuttaa osan markkinatoimijoista pienella viiveelld, minka vuoksi julkista-

mista seuraavan péivan sisallyttdminen Kkyseiseen aikaintervalliin on perusteltua.
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Julkistamisen jéalkeistd markkinakorkojen oppimisvaikutusta testataan aikaintervallilla, joka
ulottuu julkistamishetkesta seitsemanteen arkipdivaan julkistamisen jalkeen. Liséksi mark-
kinakorkoreaktioille on maaritetty viela kokonaisvaikutus, joka kattaa aikavélin ajanhetkesta

-7 ajanhetkeen +7.

Jotta markkinakorkojen ja niiden kehitykseen vaikuttavien ohjauskorkomuutosten valista
riippuvuussuhdetta voitiin tarkoituksenmukaisesti testata, laskettiin paivittéisille markkina-
korkoaikasarjoille logaritmiset eli jatkuva-aikaiset muutokset kaavan 1 esittdmalla tavalla
hyodyntéden Microsoft Excelid. Vastaava laskenta suoritettiin myds ohjauskoroille muutos-

ajankohtien osalta.

Ar; =1n (L) 1)

jossa r on pdivittainen korkonoteeraus ja t on ajanhetki.

Myo6s muut lineaarisen regressiomallin rakentamiseen liittyvét valmistelevat toimenpiteet
suoritettiin Microsoft Excelin avulla. Varsinainen regressiotestaus toteutettiin kuitenkin R-
ohjelmointikielellda RStudion avulla, jotta hieman jaljempana esitettavdd Newey-West-esti-
maattoria kyettiin hyddyntdmaan. Ohjauskorkojen muutosten ja markkinakorkojen vélisen
riippuvuuden testauksessa hyddynnettiin lineaarisen regression pienimman neliGsumman
menetelmaa. Regressioyhtalossa selitettdvana eli riippuvana muuttujana toimii markkina-
korkojen logaritminen muutos méaritetyilld aikaintervalleilla ja selittdvana eli riippumatto-
mana muuttujana puolestaan ohjauskoron logaritminen muutos. Regressiotestaus suoritettiin
huomioiden erikseen kaksi maantieteellistd markkina-aluetta seka tutkimusajanjakso koko-
naisuudessaan ja alaperiodeittain. Liséksi testaus toteutettiin kokonaisvaikutusten tarkaste-
lun ohella erikseen ohjauskoron nostoille ja laskuille. Tutkimuksessa kéytetty regressioyh-

téld on kuvattu kaavassa 2.

AM;_piym = a+ .BA(Rt—Lt) + & (2)
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jossa AM;_,, 1+, on markkinakoron logaritminen muutos ajanhetkien t — n ja t + m valilla,
A(Rt_l,t) on ohjauskoron logaritminen muutos ajanhetkien t — 1 ja t vélill4 ja & on virhe-

termi. Aiemmin tassa alaluvussa esitettyjen, julkistamishetked ympérdéivien aikaintervallien

mukaisesti muuttujat n ja m saavat siis arvon 0, 1 tai 7.

Luotettavien tulosten aikaansaamiseksi tutkielmassa on kéytetty muun muassa Rain et al.
(2007) tapaan tavanomaista lineaarista regressiota tdydentévaa estimaattoria huomioiden ai-
neiston erityispiirteet, jotka voivat vadristaa tilastollisen testauksen tuloksia. Péivittdisen ai-
kasarjadatan tapauksessa riski aineiston siséltdméasté heteroskedastisuudesta ja autokorrelaa-
tiosta on merkittava, ja sen vuoksi ohjauskorkojen muutosten ja markkinakorkojen liikkei-
den valisen yhteyden regressiotestauksessa on hyddynnetty vakiomuotoisen pienimmaén ne-
licsumman menetelman jatkeena Newey-Westin estimaattoria. Neweyn ja Westin (1987)
esittelemaé niin sanottua HAC-estimaattoria (heteroskedasticity and autocorrelation consis-
tent estimator) hyddynnettéessé aineiston mahdollinen heteroskedastisuus tai autokorrelaa-
tio ei padse aiheuttamaan vaaristymia tuloksiin. Muun muassa Long ja Ervin (2000), Kauf-
man (2013) seka Zhou, Song ja Thompson (2015) ovat huomauttaneet, ettd virhetermien
autokorrelaatiosta huolimatta regressiomallin beta-kertoimet voivat olla tarkkoja ja tilastol-
lisesti merkitsevid. Sen sijaan regressiomallin t-arvojen ja keskivirheen vaaristymaét voivat
aiheuttaa virhetulkintoja, joita on mahdollista minimoida kéayttamalla HAC-estimaattoria.
Tutkijat ovat lisaksi todenneet, ettd HAC-estimaattorin hyodyntdmisesta syntyvat mahdolli-
set negatiiviset vaikutukset mallin tehokkuuteen ovat hyvin pienid. N&in ollen heteroskedas-
tisuuden ja autokorrelaation olemassaoloa tai muotoa ei ole mielekésta etukateen selvittaa
vaan hyddyntaa lahtokohtaisestikin kyseiset tekijat huomioon ottavia estimaattoreita regres-

sioanalyysissa.
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4 Empiiriset tulokset

Tassa paédluvussa on esitetty tutkielman empiiriset havainnot erikseen seké euroalueen etté
Yhdysvaltojen osalta. Tulosten l&pikaynnissa lahdetéan liikkeelle ohjauskoron muutosten
aiheuttamista vaikutuksista markkinakorkoihin koko tarkasteluajanjaksolla vuosien 1999 ja
2022 valilla, mink& jalkeen havaintoja tarkastellaan alaperiodeittain. Lopuksi vertaillaan
regressiotestauksen lopputulemia kayttden pohjana aineistoa, jossa ohjauskoron nostot ja
laskut on eritelty. Nostojen ja laskujen erillisia vaikutuksia tarkastellaan koko tarkastelu-
ajanjakson osalta, silla ohjauskorkojen muutosten maara olisi muuten jaanyt kussakin ta-

pauksessa tilastollisen testauksen nakokulmasta varsin pieneksi.

Raportoitujen tulosten tulkittavuuden helpottamiseksi ja tarkoituksenmukaisuuden varmis-
tamiseksi tdman péaéaluvun taulukoissa on kuvattu ainoastaan suoritettujen testien regressio-
kertoimet, niiden t-arvot seka tilastolliset merkitsevyydet kullakin testatulla aikaintervallilla.
Regressiokerroin ilmaisee prosentuaalisesti sen, kuinka suuri osuus ohjauskoron muutok-
sesta valittyy kuhunkin markkinakorkoon maéaritettyjen aikaintervallien puitteissa. Selkey-
den vuoksi taulukoiden kaikki regressiokertoimet on esitetty kahden desimaalin tarkkuu-
della, vaikka merkitsevia numeroita oli joidenkin kertoimien kohdalla enemman. Tallaisissa
tapauksissa, joissa tarkkuudesta on tingitty vaikutusten suuruusluokka tulee joka tapauksessa
esiin, eivatka useampia merkitsevid desimaaleja siséltavat kertoimet olleet yhdessékaan ta-

pauksessa tilastollisesti merkitsevia.
4.1 Euroalue

Euroalueen tutkimustulosten analysoinnissa pureudutaan aluksi ohjauskoron muutosten ja
markkinakorkojen liikehdinnén véliseen yhteyteen koko tutkimusajanjaksolla sek& kahdella
eri alaperiodilla. Tdmén jalkeen tarkastellaan havaintoja liittyen sellaisiin ohjauskoron muu-
tostilanteisiin, joissa sitd on ainoastaan joko nostettu tai laskettu. Kokonaisuudessaan euro-
alueen regressioanalyysien tulokset olivat joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta kautta lin-

jan tilastollisesti merkitsevid paaséantdisesti yhden prosentin merkitsevyystasolla. N&in
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ollen tulosten pohjalta voidaan vet&4 luotettavia johtopédatoksia markkinakorkojen reakti-

oista EKP:n ohjauskoron muutoksiin.

Taulukossa 5 on esitetty euroalueen koko tutkimusperiodin kattavat tulokset, jotka ovat l&hes
kautta linjan tilastollisesti merkitsevia. Tuloksista voidaan havaita, etta varsinaiset julkista-
misvaikutukset (0...+1) ovat keskimaaraisesti suhteellisen maltillisia kaikkien tulosten ol-
lessa yon yli -korkoa lukuun ottamatta merkitsevia yhden prosentin merkitsevyystasolla. Yh-
den kuukauden euribor on reagoinut ohjauskoron muutoksiin selvasti voimakkaimmin jul-
kistamisvaikutuksen kattaessa 53 prosenttia ohjauskoron muutoksesta ja kolmen pisimman
euriborin osalta on havaittavissa maturiteetin kasvaessa laimenevaa reagointia odotetusti.
Edell&d mainittu trendi on ndhtavilla myos ennakointivaikutusten osalta l&pi maturiteettihori-
sontin. Erityisesti yon yli -korko on ennakoinut rahapoliittisia paatdksia varsin aggressiivi-
sesti muuttuen 73 prosenttia etupainotteisesti seitseman paivan aikaintervallilla. Julkistamis-
hetke& edeltdvan péivan ennakointivaikutukset sen sijaan jaivét verrattain pieniksi eivatka
olleet yon yli -koron sekéd 12 kuukauden euriborin osalta tilastollisesti merkitsevié.

Taulukko 5. Euroalueen markkinakorkojen regressiokertoimet. Suluissa t-arvot. (***, ** *
ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja kymmenen prosentin merkitsevyysta-

solla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yén yli 1Kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 0,73 (2,36)** | 0,23 (5,39)*** | 0,15 (4,86)*** | 0,11 (5,71)*** | 0,08 (3,15)***
-1 0,09 (1,40) | 0,02 (2,73)*** | 0,02 (3,76)*** | 0,01 (3,69)*** | 0,01 (1,07)
0...+1 0,17 (2,59)** | 0,53 (2,83)*** | 0,20 (3,74)*** | 0,12 (6,14)*** | 0,08 (8,93)***
+7 0,58 (2,56)** | 1,04 (2,68)** | 0,36 (3,87)*** | 0,22 (7,94)*** | 0,17 (10,45)***
747 | 1,23(6,700%* | 1,26 (3,13)*** | 0,50 (4,50)*** | 0,33 (7,90)*** | 0,25 (6,33)***

Kolmen pisimman euriborkoron kokonaisvaikutus laskee niin ikd&n maturiteetin kasvaessa,

ja seitsemén julkistamisen jélkeisen pdivan oppimisvaikutusten osuus on noin
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kaksinkertainen ennakointivaikutuksiin ndhden. Kolmen kuukauden koron reagointi kattaa
puolet, kuuden kuukauden koron reagointi kolmanneksen sekd 12 kuukauden koron rea-
gointi keskimaarin neljanneksen ohjauskoron muutoksesta. Pidempiin markkinakorkoihin
verrattuna yon yli -korko seka kuukauden euribor ovat taulukon 5 alimmalla rivilla kuvatun
kokonaisvaikutuksen perusteella muuttuneet huomattavasti selkedmmin ohjauskoron mu-
kana ja keskimaarin liikkuneet jopa ohjauskoron muutosta enemman. Huomionarvoista on
etenkin se, ettd siind missa yon yli -koron kokonaisvaikutus jakautuu verrattain tasaisesti
ennen ja jalkeen julkistuksen, on yhden kuukauden euriborin vaikutuksesta valtaosa synty-

nyt vasta julkistamisen jélkeen.

Taulukossa 6 on regressiotestauksen tulokset, jossa tarkasteluajanjakso on jaettu aiemmin
madriteltyihin kahteen alaperiodiin. Koko 24 vuoden ajanjaksoon verrattuna ensimmaisen
puoliskon eli vuosien 1999-2009 julkistamisvaikutukset olivat eripituisten markkinakorko-
jen kesken huomattavasti tasaisempia. Euriborkorkojen julkistamishetken reagointi ohjaus-
koron muutoksiin oli kokonaisuudessaan aavistuksen maltillisempaa, joskin yhden kuukau-
den euribor muuttui huomattavasti véhemman keskimaardisen vaikutuksen ollessa laskiessa
53 prosentista 17 prosenttiin. Tama nakyi myos kokonaisvaikutuksessa, joka laski kyseisen
maturiteetin osalta merkittavasti. Yon yli -koron sekd kolmen kuukauden euriborin koko-
naisvaikutukset pysyivat sen sijaan lahelld koko tarkasteluajanjakson tasoja. Kuuden ja 12
kuukauden euriborkorkojen vaikutukset nousivat 50 prosentin tuntumaan ohjauskoron muu-
toksesta. Kokonaisuutena tarkastellen kenties merkittavin eroavaisuus koskee markkinakor-
kojen reagoimisen jakautumista ennakointi- ja oppimisvaikutuksiin. Vuosina 1999-2009 ja-
kauma on euriborkorkojen osalta lahes taydellisesti tasainen, kun taas koko tutkimusperiodin
mitassa painottunut selkeasti julkistamisen jalkeiseen aikaan. Tarkasteluajanjakson alkupuo-
liskolla yon yli -koron kokonaisvaikutuksesta selvésti suurempi osuus selittyi oppimisvai-
kutuksella. Kuten alaluvussa 2.2.3 mainittiin, muun muassa Shaw et al. (2016) mukaan
EKP:n ennakoiva, rahapolitiikkaa koskeva viestintd yleisolle on lisdantynyt merkittavasti
2010-luvulla.
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Taulukko 6. Euroalueen markkinakorkojen regressiokertoimet tutkimusajanjakson alape-

riodeilla. Suluissa t-arvot. (***, ** * ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992009 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 0,36 (2,21)** | 0,38 (12,22)*** | 0,26 (9,14)*** | 0,23 (6,73)*** | 0,21 (6,16)***
-1 0,19 (1,70) | 0,07 (4,05)*** | 0,04 (5,13)*** | 0,03 (5,94)*** | 0,03 (3,93)***
0...+1 0,13 (2,36)** | 0,17 (6,52)*** | 0,11 (4,70)*** | 0,10 (4,38)*** | 0,09 (4,27)***
+7 0,76 (3,66)*** | 0,42 (3,93)*** | 0,28 (2,99)*** | 0,24 (3,16)*** | 0,21 (3,21)***
747 | 1,19 (7,36)*** | 0,86 (10,81)*** | 0,58 (5,60)*** | 0,50 (4,50)*** | 0,45 (4,21)***
2010-2022
-7 0,71 (2,49)** | 0,23 (6,19)*** | 0,14 (6,41)*** | 0,09 (9,63)*** | 0,06 (4,09)***
-1 0,06 (0,72) 0,02 (3,20)%* | 0,01 (4,66)*** | 0,01 (5,15)*** | -0,00 (-0,22)
0...+1 0,15 (3,22)** | 0,59 (3,01)** | 0,20 (3,43)*** | 0,11 (5,27)*** | 0,07 (7,37)***
+7 0,63 (L97)* | 1,17 (2,74y** | 0,37 (3,44)*** | 0,22 (7,11)*** | 0,16 (13,93)***
o7 | 1,24 (6,15)%*%* | 1,36(2,95)** | 0,49 (3,69)*** | 0,30 (8,39)*** | 0,22 (17,33)***

Taulukon 6 tuloksia tulkitessa on muistettava, etté jalkimmaisella alaperiodilla on merkitta-
vasti ensimmaistd vahemman havaintoja. Kuitenkin tasta huolimatta valtaosa myods vuosien
2010-2022 regressiotestauksen tuloksista ovat merkitsevid vahintaankin viiden prosentin
merkitsevyystasolla. Julkistamisvaikutusten suhteen merkittdvimmat eroavaisuudet voidaan
havaita yhden ja kolmen kuukauden korkojen regressiokertoimissa, jotka ovat suhteellisesti
tarkasteltuna merkittavasti suuremmat jalkimmaisella alaperiodilla. Vuosina 2010-2022 on
néhtavissa varsin selvasti koko tutkimusajanjakson kohdalla esiin noussut epdjohdonmukai-
suus yon yli -koron ja yhden kuukauden euriborin reagointien vélill4, mika on ristiriidassa
aikaisempien tutkimusten (mm. Neumann ja Weidmann 1998; Roley ja Sellon 1998; Rai et

al. 2007) kanssa. Ensimmaiseen alaperiodiin ndhden jalkimmaisell& puoliskolla pidempien
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kuin yon yli -koron kokonaisvaikutuksesta merkittavésti suurempi osa painottuu julkistamis-

hetken jéalkeiseen aikaan.

Tassa alaluvussa kdydaéan euroalueen osalta lapi regressiotestien tulokset yhtéélta ohjausko-
ron nostamisen ja toisaalta ohjauskoron laskemisen osalta. Ohjauskoron nostojen aiheutta-
mat vaikutukset euroalueen markkinakorkoihin ovat aikaissmman tutkimustiedon ja edell
esitettyjen tdman tutkielman tulosten valossa varsin mielenkiintoisia. Taulukosta 7 havai-
taan, ettd yhden ja kolmen kuukauden euriboreja lukuun ottamatta markkinakorot ovat liik-
kuneet muutoksen julkistamishetkellé eri suuntaan ohjauskoron kanssa. Néin ollen ohjaus-
koron muutoksen kanssa samansuuntainen kokonaisvaikutus on syntynyt yksinomaan enna-
kointi- ja oppimisvaikutusten kautta. VVastakkaiseen suuntaan ohjauskoron kanssa liikkuneet
vaikutukset ovat kuitenkin varsin marginaalisia eivétka yon yli -koron tapauksessa edes ti-
lastollisesti merkitsevid. Kuuden ja 12 kuukauden korkojen havainnot puolestaan ovat mer-

Kitsevia ainoastaan kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukko 7. Euroalueen markkinakorkojen regressiokertoimet, kun ohjauskorkoa on nos-
tettu. Suluissa t-arvot. (***, ** * ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 -0,07 (-0,24) | 0,46 (16,94)*** | 0,18 (5,19)*** | 0,07 (1,34) -0,02 (-0,54)

1 -0,05(-1,03) | 0,13 (5,16)*** | 0,01 (1,27) 0,00 (0,61) | -0,03 (-3,37)***
0...+1 -0,02 (-0,55) | 0,21 (8,10)*** | 0,07 (5,73)*** | -0,05(-1,97)* | -0,07 (-2,04)*
+7 1,97 (11,07)*** | 0,57 (12,12)*** | 0,19 (5,56)*** | 0,18 (4,09)*** | 0,12 (4,30)***
747 | 1,91(6,77)*%* | 0,96 (15,35)*** | 0,33 (541)*** | 0,23 (3,56)*** | 0,11 (2,73)**

Mydskéan ennakointivaikutusten (-7) osalta ei saatu kovinkaan merkittavia tai tilastollisesti
merkitsevia havaintoja muutoin kuin yhden ja kolmen kuukauden korkojen osalta, joiden

kokonaisreaktioista noin puolet on syntynyt ennen julkistamishetked. Aikaisemmista tassa
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paaluvussa esitetyistd julkistamista edeltdvan paivén (-1) regressiokertoimista poiketen talla
kertaa my6s yhden kuukauden euriborin kyseisen aikaintervallin 13 prosentin muutos on
huomionarvoinen, silld lahes kolmasosa ennakointivaikutuksesta on keskittynyt julkista-
mista edeltavélle paivalle. Yon yli -koron seka kuuden ja 12 kuukauden korkojen kokonais-
vaikutus on syntynyt kéytanndssé lahes taysin oppimisvaikutusten myota. Maturiteettien va-
liset erot reagoinnissa ovat myds huomattavia ja tuloksista on jalleen havaittavissa odotetun
kaltainen vaikutusten vaimeneminen korkojen maturiteetin kasvaessa. Yon yli -korko on
liikkunut keskimaarin lahes kaksinkertaisesti ohjauskoron nostoon néhden ja yhden kuukau-
den euriborkoron muutoskin on vastannut ohjauskorkomuutosta liki tdysimaaraisesti. Sen
sijaan 12 kuukauden koron muutos on ollut keskimaarin en&a vain noin kymmenyksen oh-

jauskoron muutoksesta.

Taulukkoon 8 listattujen ohjauskoron laskemiseen pohjautuvien regressiotestien tulokset
ovat suhteellisen selvésti eriluonteisia edell& kuvattujen ohjauskoron nostoihin perustuvien
tulosten kanssa. Julkistamishetkellda markkinakorkojen liikehdintd on huomattavasti ohjaus-
koron nostojen testeja voimakkaampaa ja tulokset ovat kaikilta osin tilastollisesti merkitse-
via yhden prosentin merkitsevyystasolla. Yon yli -korko on ennakoinut lahitulevaisuudessa
odotettavissa olleita ohjauskoron laskuja keskimé&arin 1,32-kertaisesti, mutta kiinnostavaa
on etenkin se, ettd paatoksen julkistamisen jalkeen kyseinen markkinakorko on liikkunut yli
neljannekselld vastakkaiseen suuntaan ohjauskoron muutoksen kanssa. Odotettua maltilli-
sempien ohjauskoron laskujen ohella havainto voi vahvistaa kasitystda EKP:n korkopéatos-
tensd myota valittdmén informaation monimuotoisuudesta, jonka my6té yon yli -koron taso
on ikaan kuin korjannut mahdollista ylireagointiaan varsinaisen julkistamisen jalkeen. Yon
yli -koron kokonaisvaikutus (0,88) on huomattavasti maltillisempi kuin ohjauskoron nosto-

jen tapauksessa (1,91).



50

Taulukko 8. Euroalueen markkinakorkojen regressiokertoimet, kun ohjauskorkoa on las-

kettu. Suluissa t-arvot. (***, ** * jImaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 1,32 (7,98 | 0,13 (2,62)** | 0,09 (240)** | 0,05(2,76)** | 0,03 (2,23)**

1 0,10 (1,16) | -0,02 (-4,21)*** | 0,00 (0,30) 0,00 (0,66) -0,00 (-1,48)
0...+1 0,16 (3,45)*** | 0,87 (4,77)*** | 0,28 (5,21)*** | 0,16 (5,56)*** | 0,09 (6,26)***
+7 20,28 (-2,37)** | 1,64 (4,53)*** | 0,46 (4,28)*** | 0,22 (4,33)*** | 0,15 (4,69)***
.47 | 088 (3,67 | 1,71(4,22)*** | 0,53 (3,80)*** | 0,25(3,84)*** | 0,16 (3,71)***

Kaikkien euriborkorkojen kokonaisvaikutukset ovat suurempia ohjauskoron nostoihin ver-
rattuna ja selkeimmin nousu nakyy yhden kuukauden koron kohdalla, jonka keskimaaraista
reaktiota kuvaava regressio on noussut peréti 1,71:een. Yon yli -korkoa lukuun ottamatta
tulokset ovat siis ristiriidassa muun muassa Kimin ja Nguyenin (2008) tutkimustulosten
kanssa, joiden perusteella ohjauskoron nostaminen aiheuttaa laskemista voimakkaampia re-
aktioita markkinakoroissa. Ohjauskoron laskujen osalta euriborkorkojen ennakointivaiku-
tukset ovat hyvin maltillisia, ja kokonaisvaikutuksen kasvu nostoihin verrattuna painottuu-
kin aiemmin mainitun julkistamishetken reagoinnin kasvun ohella oppimisvaikutuksiin.
Tassakin tapauksessa ohjauskoron muutoksen vaikutus heikkenee sen mukaa, mit& pidem-

man maturiteetin korosta on kyse.

4.2 Yhdysvallat

Fedin ohjauskorkomuutosten ja Yhdysvaltojen markkinakorkojen vélistd yhteytta kuvaavat
tulokset ovat tassa alaluvussa esitetty vastaavaan tapaan kuin edelld euroalueen tapauksessa.
Verrattuna euroalueen tuloksiin, Yhdysvaltojen eri pituisten markkinakorkojen reagointi
vaihtelee huomattavasti enemman tarkasteltaessa koko tutkimusperiodia vuosien 1999 ja
2022 vélilla. Taulukosta 9 havaitaan, ettd yon yli -korko on liikkunut varsin vahvasti kési
kadessa (regressiokerroin muutoksen

0,84) ohjauskoron kanssa korkopaattksen
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julkistamisen aikaan. Julkistamista seuraavien péivien aikana kokonaisvaikutus on viel& hie-
man voimistunut ja kaikkiaan myos ennakointivaikutus huomioiden vastannut keskiméaéarin
ohjauskoron muutoksen suuruutta suhteellisen tarkasti. Yhden kuukauden korko on puoles-
taan ennakoinut rahapolitiikassa tapahtuvia muutoksia selkedsti julkistamista edeltévien seit-
seman paivan muutoksen ollessa l&hes puolet ohjauskoron muutoksesta. Kuitenkin julkista-
mishetkelld markkinakorko on liikkunut keskimaarin 24 prosenttia vastakkaiseen suuntaan
ohjauskoron muutoksen kanssa. Havainto on kiinnostava, silla se ei ole linjassa muiden ma-
turiteettien kanssa. Tassa tapauksessa on syyta vield tdsmentéd, ettd yhden kuukauden mark-
kinakoron aikasarja alkaa vasta vuoden 2001 loppupuolelta, joten tutkimusajanjakson alku-
puoliskon huomioivat regressiokertoimet eivat ole taysin vertailukelpoisia muiden korkojen

kanssa.

Taulukko 9. Yhdysvaltojen markkinakorkojen regressiokertoimet. Suluissa t-arvot. (***, **,
* ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja kymmenen prosentin merkitsevyys-
tasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 0,16 (2,96)*** | 0,45 (4,96)*** | 0,29 (3,68)*** | 0,22 (3,61)*** | 0,25 (10,22)***
1 -0,04 (-1,09) | 0,28 (3,35)*** | 0,24 (6,34)*** | 0,09 (5,69)*** | 0,01 (0,57)
0..+1 | 084 (354 | -024(-202)** | 043(1,93)* | -0,01(-057) | -0,01(-0,29)
+7 0,94 (4,60y*** | 0,01 (0,07) 0,02 (0,31) -0,07 (-0,98) 0,08 (1,47)
7.47 | 1,03 (576)*** | 041(856)*** | 0,16 (1,10) 0,19 (1,94)* | 0,28 (6,70)***

Kolmen kuukauden pituinen markkinakorko on liikkunut julkistamishetkell& keskimaarin 43
prosenttia ohjauskoron muutoksesta, mutta tata pidempien korkojen osalta kertoimet ovat
hyvin pienid eivatka tilastollisesti merkitsevid. Yon yli -korkoa lukuun ottamatta Y hdysval-
tojen markkinoilla ei havaittu lainkaan tilastollisesti merkitsevid oppimisvaikutuksia maari-
tetyll& aikaintervallilla, kun taas euroalueella oppimisvaikutusten painoarvo markkinakor-
kojen kokonaisreaktioissa oli suhteellisen suuri kussakin regressiotestissa. Taulukon 9 tu-

loksista on nostettava liséksi esiin se, ettd ennakointivaikutuksista merkittdva osa selittyi
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markkinakorkojen litkkumisella ainoastaan julkistamista edeltdvana péivéana yon yli -korkoa
sekd 12 kuukauden korkoa lukuun ottamatta. Euroalueen korkojen osalta ndyttd juuri ennen
julkistamista eli ajanhetkelld -1 tapahtuvasta ennakoinnista jai kokonaisuutena tarkastellen

varsin ohueksi.

Myds Yhdysvaltoja koskevissa tutkimustuloksissa on nédhtdvissa selkeitd eroavaisuuksia,
kun tutkimusajanjakso on jaettu kahteen alaperiodiin taulukon 10 mukaisesti. Vield vuosina
1999-2009 yon yli -koron ennakointi kattoi keskimaarin reilun neljanneksen ohjauskoron
muutoksen voimakkuudesta, mutta vuosina 2010-2022 ei testeissa havaittu lainkaan tilas-
tollisesti merkitsevid ennakointivaikutuksia. Julkistamishetken vaikutusten osuus sen sijaan
on kasvanut ajan saatossa merkittavasti. Ensimmaisell& alaperiodilla julkistamishetken liik-
keiden keskiméaarainen osuus kokonaisvaikutuksesta oli noin puolet, kun jalkimmadisella ala-
periodilla julkistamishetken reagointi kattoi kokonaisvaikutuksen kéytannossa kokonaan.
Myds kokonaisvaikutus on kasvanut yli kaksinkertaiseksi vuosille 2010-2022, jolloin yon
yli -korko liikkui keskimaéarin noin 1,5-kertaisesti ohjauskorkoon néhden. Yhden kuukauden
markkinakoron ennakointivaikutus oli ensimmaiselld alaperiodilla huomattava, joskin jul-
kistamishetkella koron taso liikkui tilastollisesti merkitsevasti varsin selkedsti (regressioker-
roin -0,38) eri suuntaan ohjauskorkomuutoksen kanssa. My0s jalkimmaiselld alaperiodilla
on havaittavissa suhteellisen merkittdva ennakointivaikutus seka negatiivinen regressioker-

roin julkistamishetkelld, joskaan kokonaisvaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 10. Yhdysvaltojen markkinakorkojen regressiokertoimet tutkimusajanjakson ala-

periodeilla. Suluissa t-arvot. (***, ** * jImaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden

ja kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992009 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 0,27 (6,13)*** | 0,54 (7,55)*** | 0,25 (4,79)*** | 0,19 (6,65)*** | 0,26 (7,88)***
-1 -0,07 (-3,32)*** | 0,31 (4,65)*** | 0,27 (5,79)*** | 0,09 (5,09)*** | -0,01(-1,17)
0..41 | 0,37 (12,40)*** | -0,38 (-8,12)*** | 0,89 (14,75)*** | 0,04 (1,92)* 0,00 (0,03)
+7 0,55 (28,30)*** | 0,07 (0,72) 0,06 (0,73) | -0,15 (-3,93)*** | 0,12 (3,72)***
7..47 | 0,71(20,30)*** | 0,58 (32,37)*** | 0,03 (0,76) 0,09 (3,24)*** | 0,30 (7,88)***
2010-2022
-7 0,04 (0,77) 0,30 (4,20)%** | 0,34 (9,25)*** | 0,22 (4,61)*** | 0,20 (4,01)***
-1 -0,00 (-1,31) 0,27 (0,83) 0,20 (3,38)*** | 0,10 (5,96)*** | 0,04 (1,60)
0..+1 | 1,48(10,60)*** | -0,09(-1,97)* | -0,15 (-4,43)*** | -0,10 (-3,61)*** | 0,00 (0,01)
+7 1,49 (9,80)*** | -0,05 (-0,20) 0,03 (0,15) 0,08 (1,59) 0,10 (1,18)
747 | 152 (11,82)%** | 0,16 (1,04) 0,36 (2,73)** | 0,32 (4,37)*** | 0,30 (5,26)***

Kolmen kuukauden pituisen ja sitd pidempien markkinakorkojen osalta ennakointivaikutuk-
set ovat jokseenkin yhtenevia kummallakin erikseen testatulla ajanjaksolla. Vuosina 2010—
2022 kolmen seké kuuden kuukauden korkojen reagointi julkistamishetkelld on yhden kuu-
kauden koron tapaan kulkenut eri suuntaan ohjauskorkomuutoksen kanssa, mutta kokonais-
vaikutusten regressiokertoimet ovat kuitenkin nousseet selvasti ensimmaiselta alaperiodilta.
Myos julkistamista edeltdvan yksittaisen pdivan osuus ennakoinnista on séilynyt euroalueen
tuloksista poiketen merkittdvand alaperiodilta toiselle. Pisimman, 12 kuukauden pituisen

markkinakoron kokonaisvaikutus on tdysin identtinen kummallakin alaperiodilla.
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Fedin toteuttamien ohjauskoron nostojen vaikutus Yhdysvaltojen markkinakorkoihin on ku-
vattu taulukossa 11. Yon yli -koron tapauksessa ei ole havaittavissa juurikaan ennakointi-
vaikutusta ennen ohjauskoron muuttumista, joskin julkistamisvaikutus on huomattava. Yén
yli -korko on liikkunut ohjauskorossa tapahtuneiden positiivisten muutosten kanssa samaan
suuntaan keskimaarin yli puolitoistakertaisesti julkistamishetkelld, eik& suuruusluokaltaan
merkittdvad muutosta ole todennettavissa enda oppimisvaikutusten osalta julkistamisen jal-

keen.

Taulukko 11. Yhdysvaltojen markkinakorkojen regressiokertoimet, kun ohjauskorkoa on
nostettu. Suluissa t-arvot. (***, ** * ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yon yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 -0,02 (-0,26) | 0,26 (3,49)*** | 0,34 (8,85)*** | 0,24 (4,01)*** | 0,24 (5,74)***
1 -0,01 (-2,16)** | 0,28(1,28) | 0,23 (7,48)*** | 0,09 (7,13)*** | 0,03 (1,15)
0...+1 1,58 (9,32)*** | -0,14 (-3,25)*** | -0,21 (-13,00)*** | -0,13 (-9,72)*** | -0,03 (-1,18)
+7 1,56 (8,98)*** | -0,10 (-0,34) -0,05 (-0,32) 0,02 (0,40) 0,04 (0,43)
747 | 1,54(9,78)*** | 0,11 (0,48) 0,31 (1,96)* | 0,30 (3,01)*** | 0,28 (3,31)***

Tulokset ovat pidempien korkojen suhteen erittdin kiinnostavia aikaissmman akateemisen
tutkimuskirjallisuuden sekd aiemmin tassa paaluvussa esitettyjen tutkimustulosten valossa.
Jokainen korko on liikkunut ohjauskoron kanssa péinvastaiseen suuntaan julkistamisen ai-
kaan, joskaan 12 kuukauden koron tulos ei ole tilastollisesti merkitsevad. Kolmen kuukauden
markkinakorko on laskenut keskimaéarin yli viidenneksell& ohjauskoron, mita voidaan pit&é
varsin merkittdvan suuruisena vastakkaisena muutoksena puhuttaessa ainoastaan kahden
paivén aikaintervallista. Tassakaan tapauksessa tilastollisesti merkitsevid oppimisvaikutuk-
sia ei havaittu, joten samaan suuntaan ohjauskorkomuutoksen kanssa liikkuneista kokonais-
vaikutuksista valtaosa selittyy markkinoiden ennakoinnilla. Yhden kuukauden koron koko-
naisvaikutuksen tilastollinen merkitsevyys jai kuitenkin kymmenen prosentin tason huo-
nommalle puolelle.

Yon yli -korkoa pidemmat markkinakorot ovat ennakoineet
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rahapolitiikan kiristamista litkkumalla keskimadrin neljanneksen ohjauskoron odotetusta
muutoksesta, joten mahdollinen selitys julkistamishetken negatiivisille regressiokertoimille

voi olla sopeutuminen odotettua maltillisempiin ohjauskoron nostoihin.

Markkinakorkojen keskiméardiset reaktiot Fedin ohjauskoron laskuihin on esitetty taulu-
kossa 12. Toisin kuin ohjauskoron nostojen tapauksessa, yon yli -korko on ennakoinut raha-
politiikan I0ysentamisté tilastollisesti merkitsevésti seitseman paivan ennakointivaikutusta
kuvaavalla aikaintervallilla. Mielenkiintoista on kuitenkin se, ettd aiemmin tapahtuneesta
ennakoinnista huolimatta korko on noussut varsin selvasti julkistamista edeltavana paivana
(-1) ohjauskoron odotetusta laskusta huolimatta. Julkistamisvaikutukset ovat huomattavasti
maltillisempia verrattuna ohjauskoron nostoihin, silld yon yli -korko on liikkunut keskimaa-
rin reilun neljanneksen samaan suuntaan ohjauskorkomuutoksen kanssa. Keskiméaardinen
kokonaisvaikutus ohjauskoron laskemisen tapauksissa on lahes prosenttiyksikon pienempi
kuin ohjauskoron nostojen osalta ja se on huomattavasti vahvemmin painottunut julkistami-

sen jélkeiseen aikaan.

Taulukko 12. Yhdysvaltojen markkinakorkojen regressiokertoimet, kun ohjauskorkoa on
laskettu. Suluissa t-arvot. (***, **, * jImaisee tilastollisen merkitsevyyden yhden, viiden ja

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla mainitussa jarjestyksessa)

19992022 Yén yli 1 kk 3 kk 6 kk 12 kk
-7 0,13 (2,66)** | 0,49 (5,53)*** | 0,18 (2,08)* 0,13 (2,83)** | 0,30 (18,71)***
-1 -0,12 (-3,72)*** | 0,34 (6,23)*** | 0,30 (6,78)*** | 0,08 (4,63)*** | -0,03 (-2,94)***
0...+1 0,28 (7,61)*** | -0,56 (-10,24y*** | 1,19 (19,29)*** | 0,03 (1,58) -0,01 (-0,48)
+7 0,49 (13,15)*** | 0,15 (1,14) 0,09 (0,92) | -0,22 (-7,98)*** | 0,16 (2,92)***
7..47 | 0,58 (10,16)*** | 0,65 (8,76)*** | -0,10 (-2,94)*** | 0,00 (0,13) 0,36 (9,62)***

Myds yon yli -korkoa pidempien markkinakorkojen reagoinnissa on nahtavissa selkeita

eroavaisuuksia ohjauskoron nostoihin nahden. Yhden kuukauden korko on ennakoinut
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ohjauskoron laskuja varsin selvasti nostoja enemman, mutta tdssakéan tapauksessa tilastol-
lisesti merkitsevia oppimisvaikutuksia ei havaittu. Julkistamishetken havainto yhden kuu-
kauden koron osalta on jalleen kiinnostava, silla markkinakorko nousi keskiméarin 56 pro-
senttia ohjauskoron laskun suuruudesta. Kokonaisuudessaan yhden kuukauden korko reagoi
kokonaisvaikutuksen perusteella ohjauskoron laskuihin yon yli -korkoa voimakkaammin
regressiokertoimen ollessa 0,65. Kolmen kuukauden korko seka sitd pidemmat korot enna-
koivat tulevia ohjauskoron laskuja yhden kuukauden korkoa varovaisemmin ja keskiméaérin
maltillisemmin kuin ohjauskoron nostojen tapauksessa. Julkistamisvaikutuksen osalta tulok-
sista nousee esiin etupaassé kolmen kuukauden korko, joka on laskenut keskimaarin jopa
119 prosenttia ohjauskoron laskun suuruudesta korkopaatoksen julkistamishetkelld. Pidem-

pien korkojen osalta ei sen sijaan havaittu tilastollisesti merkitsevia julkistamisvaikutuksia.
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5 Johtopaatdkset

Taman tutkielman tarkoituksena on ollut tutkia Euroopan keskuspankin sekéd Fedin ohjaus-
korkopaatosten valittymista lyhyisiin markkinakorkoihin vuosien 1999 ja 2022 vélilla.
Edell&d mainitun tutkimusajanjakson ohella tarkastelua on tehty viela erillisesti kahdella ala-
periodilla vuosina 1999-2009 seka 2010-2022. Lisé&ksi ohjauskorkojen muutosten vaiku-
tusta markkinakorkoihin on tutkittu erikseen ohjauskoron nostojen ja laskujen osalta seka
euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Tutkimusaineisto kattoi viisi eripituista lyhytta markkina-
korkoa ja analyysiviitekehys koostui ohjauskorkopéatoksen julkistamisen ympérille ajoittu-
vista eripituisista aikaintervalleista, joiden avulla ennakointi-, julkistamis- sek& oppimisvai-

kutuksia pyrittiin tunnistamaan markkinakorkojen reaktioiden pohjalta.

5.1 Keskeisimmat havainnot ja niiden suhde aikaisempiin tutkimuksiin

Euroalueen tutkimustulokset olivat pitkalti yhtenevéisia aikaisempaan tutkimuskirjallisuu-
teen peilattuna. Vuodet 19992022 kattaneella ajanjaksolla jokaisen viiden markkinakoron
havaittiin reagoivan tilastollisesti merkitsevéasti ohjauskorkomuutoksiin ennakointi- ja jul-
Kistamisvaikutusten kautta samoin kuin esimerkiksi Thorntonin (1982), Roleyn ja Trollin
(1984), Smirlockin ja Yawitzin (1985), Hardyn (1996) seka Roleyn ja Sellonin (1998) suo-
rittamissa tutkimuksissa. Markkinakorkojen reagointi ohjauskoron muutoksiin heikkeni paa-
séantoisesti sitd mukaa mita pidemmasta korosta oli kyse, joskin yhden kuukauden euribor-
koron reaktiot olivat yon yli -korkoa voimakkaampia. Vastaavan havainnon lukuun otta-
matta yhden kuukauden koron poikkeamaa ovat tehneet aiemmin muun muassa Cook ja
Hahn (1988), Dale (1993), Neumann ja Weidmann (1998) seké Rai et al. (2007). Tutkimuse-
videnssi oli linjassa myds Shaw’n et al. (2016) tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan kol-
men kuukauden euriborkorolla on taipumus reagoida tilastollisesti merkitsevasti EKP:n oh-

jauskorossa tapahtuviin muutoksiin.

Ensimmaisella alaperiodilla vuosina 1999-2009 ohjauskorkomuutoksen vaikutus euroalu-

een markkinakorkoihin oli julkistamishetked tarkasteltaessa hieman vahdisempi
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jalkimmaiseen, vuodet 2010-2022 kattaneeseen alaperiodiin verrattuna. Kokonaisvaikutuk-
set olivat sen sijaan yon yli -korkoa seké yhden kuukauden euriborkorkoa lukuun ottamatta
voimakkaampia ensimmaiselld alaperiodilla. Aineiston loppupuolella EKP muutti ohjaus-
korkoaan huomattavasti harvemmin, joten havainnot ovat julkistamisvaikutusta tarkastel-
lessa linjassa Kimin et al. (2018) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan harvemmat ohjauskor-
komuutokset johtavat vahvempiin reaktioihin markkinakoroissa. On kuitenkin huomioitava,
ettd Kimin et al. (2018) tutkimus kohdistui pitkiin markkinakorkoihin, joskin niiden on ha-
vaittu heijastelevan muutoksia lyhyissa markkinakoroissa. Kokonaisvaikutuksen nakokul-
masta tulokset ovat sen sijaan linjassa Rain et al. (2007) tulosten kanssa, joiden mukaan
verrattain harvoin tapahtuvat ohjauskorkomuutokset aiheuttavat maltillisempia reaktioita
markkinakorkojen tasoissa. Leon ja Sebestyén (2012) totesivat markkinoiden ennakointiky-
vyn parantuneen sen jalkeen, kun EKP:n neuvosto siirtyi kokoustamaan aiempaa harvemmin
vuodesta 2006 lahtien. Tamén tutkielman tulosten perusteella markkinakorkojen ennakointi
ohjauskorkomuutoksiin on kuitenkin heikentynyt yon yli -korkoa lukuun ottamatta ensim-

maiselta alaperiodilta toiselle siirryttaessa.

Euroopan keskuspankin kiristaessa rahapoliittista linjaansa nostamalla ohjauskorkoa havait-
tiin markkinakorkojen reagoivan maltillisemmin péinvastaiseen tilanteeseen verrattuna, kun
tarkastellaan sekd julkistamis- ettd kokonaisvaikutuksia. Tdmé& havainto on ristiriidassa
Australian rahoitusmarkkinoita tutkineiden Kimin ja Nguyenin (2008) tulosten kanssa. Eu-
roalueen yon yli -korko oli ainoa poikkeus sen reagoidessa nostoihin kokonaisuudessaan
keskimaarin l&hes kaksinkertaisesti ohjauskorkomuutoksen suuruuteen peilattuna. Waudin
(1970) mukaan markkinoiden ennakointi on voimakkaampaa silloin, kun rahapolitiikkaa
I6ysennetaan eli ohjauskorkoa lasketaan. Yon yli -koron osalta havainnot olivat péinvastai-
sia ja pisimpien korkojen regressiokertoimet eivat olleet tilastollisesti merkitseviéd. Sen si-
jaan yhden ja kolmen kuukauden euriborkorkojen osalta havainnot olivat linjassa Waudin
(1970) tutkimustulosten kanssa, joskin vertailussa on otettava huomioon rahapolitiikan va-
littymisessa ja esimerkiksi keskuspankkien ennakoivassa tiedottamisessa tapahtuneet muu-

tokset viimeisten vuosikymmenten aikana.
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Yhdysvaltojen markkinakorkojen osalta havaittiin tilastollisesti merkitsevia julkistamisvai-
kutuksia ainoastaan yon yli -koron seké yhden ja kolmen kuukauden korkojen osalta vuosina
1999-2022. Tutkimustulokset ovat osittain yhtenevid Cookin ja Hahnin (1988), Dalen
(1993), Neumannin ja Weidmannin (1998) sek& Rain et al. (2007) tulosten kanssa, silla Fe-
din ohjauskoron muutos vaikutti selkedsti voimakkaimmin yon yli -korkoon. Julkistamisvai-
kutusta tarkastellessa selkeimmin aikaisemmista havainnoista poikkesi yhden kuukauden
korko, joka liikkui keskiméaérin eri suuntaan ohjauskorkomuutoksen kanssa. Markkinakor-
kojen kokonaisreaktiot olivat kautta linjan tilastollisesti merkitsevia ja heikkenivat paasaan-
tOisesti maturiteetin pidentyessa, mik& on aikasemmin havaittu muun muassa Thorntonin
(1982), Roleyn ja Trollin (1984), Smirlockin ja Yawitzin (1985), Hardyn (1996) seka Roleyn
ja Sellonin (1998) toimesta. Tilastollisesti merkitsevia julkistamisen jalkeen syntyneité op-
pimisvaikutuksia havaittiin ainoastaan yon yli -koron tapauksessa, miké tukee muun muassa
Thorntonin (1998) sek& Neumannin ja Weidmannin (1998) péatelmia siitd, ettd ainoastaan
julkistamisvaikutuksella on merkitysta markkinakorkojen liikkeisiin ohjauskoron muuttu-
essa. Havainto on lisaksi osittain samansuuntainen Rain et al. (2007) tulosten kanssa, joiden

mukaan ennakointivaikutusten on havaittu olevan oppimisvaikutuksia merkittavampia.

Yhdysvaltojen yon yli -korko on reagoinut ohjauskorkomuutoksiin julkistamishetkell& huo-
mattavasti voimakkaammin jalkimmaisella alaperiodilla, mik& tukee esimerkiksi Kimin et
al. (2018) tutkimustuloksia. Pidempien korkojen osalta julkistamisvaikutusten tulokset oli-
vat sen sijaan hyvinkin vaihtelevia, joskin liikehdinnan voidaan nahda olleen hieman maltil-
lisempaa harvempien ohjauskorkomuutosten aikakaudella vuosina 2010-2022. Tama ha-
vainto on puolestaan yhteneva Rain et al. (2007) tutkimustulosten kanssa. Aikaisemman tut-
kimuskirjallisuuden valossa Fedin ohjauskorkomuutosten voidaan nahda olleen vuosina
2010-2022 enimmékseen teknisid, etenkin kun huomioon otetaan finanssikriisin aikaisen
aktiivisen rahapolitiikan siséllyttdminen ensimmaiseen alaperiodiin. Julkistamisvaikutusten
sijaan kokonaisvaikutuksia vertailtaessa ohjauskoron saatelyn kautta tapahtuneen rahapoli-
titkan vélittymisen voidaan kuitenkin katsoa tehostuneen ensimmaiselté alaperiodilta jalkim-
maéiselle. Fedin nostaessa ohjauskorkoaan on yon yli -korko reagoinut euroalueen vastaavan
tapaan huomattavasti voimakkaammin ohjauskoron laskuihin verrattuna. Muiden markkina-
korkojen tulokset olivat tassékin tapauksessa vaihtelevia negatiivisine regressiokertoimi-

neen, eikd pisimpien korkojen tulokset olleet tilastollisesti merkitsevid. N&in ollen
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ainoastaan yon yli -koron regressiotestauksen tulokset ovat linjassa Kimin ja Nguyenin

(2008) havaintojen kanssa.

Euroalueen ja Yhdysvaltojen tutkimustuloksia vertailtaessa havaitaan tulosten olevan muun
muassa erillisesti tarkasteltujen ohjauskoron nostojen ja laskujen vaikutusten osalta suhteel-
lisen yhtenevid. Merkittavin huomio kohdistuu sen sijaan ohjauskorkomuutoksen julkista-
misen jalkeisiin oppimisvaikutuksiin. Siind missa euroalueen markkinakorot reagoivat ver-
rattain paljon ja lahes jarjestéen tilastollisesti merkitsevésti myos korkopaatoksen julkista-
misen jalkeen, jaivét Yhdysvaltojen vastaavat havainnot varsin vaatimattomiksi. Myds jul-
kistamisvaikutukset olivat erityisesti pidempien markkinakorkojen suhteen huomattavasti
selvemmin positiivisesti korreloituneita ohjauskorkomuutoksen kanssa euroalueella kuin
Yhdysvalloissa. Tama voi kielia siitd, ettd Fedin ennakoiva viestinta tarjoaa markkinatoimi-
joille enemman tai laadukkaampaa informaatiota, joka vélittyy markkinakorkotasoon tasai-
sesti ajan saatossa. My0s julkistamishetkien negatiiviset regressiokertoimet viestivét siita,
etta tulevat rahapoliittiset muutokset ovat jo jossain maarin vélittyneet markkinakorkoihin,
joiden taso korjaantuu siiné vaiheessa, kun varsinainen avomarkkinakomitean korkopaatos
julkaistaan. Euroalueen voimakkaammat julkistamis- ja oppimisvaikutukset voidaan tulkita
esimerkiksi siten, ettd EKP:n ennakoiva viestintd heikentdd markkinoiden ennakointimah-
dollisuuksia tarjoamalla joko maéarallisesti tai laadullisesti Fedin vastaavaa heikompaa in-
formaatiota. Vaihtoehtoisesti euroalueen aineiston sisaltdmat ohjauskorkomuutokset ovat
voineet sisdltdd odottamattoman suuria hyppayksia suuntaan tai toiseen, joihin markkinako-

rot ovat reagoineet Yhdysvaltoja vahvemmin julkistamishetkelld ja sen jalkeen.

5.2 Rajoitteet ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet

Y14 esitetyt seikat tarjoavat ndkdkulman mahdollisille aihepiiriin liittyville jatkotutkimuk-
sille. Tassé tutkielmassa hyodynnetty puhtaasti tilastollinen tutkimusaineisto ja regressiotes-
tien tulokset eivat luonnollisestikaan tarjoa laadullista evidenssiad esimerkiksi sen suhteen,
kuinka yllattavia lopulliset paatokset ohjauskoron muuttamisesta ovat olleet. Aikasarja-ai-
neistojen pohjalta suoritettu testaus ei vastaa esimerkiksi kysymykseen siitd, kuinka aktiivi-
sesti keskuspankki tulevaa ohjauskorkomuutostaan pohjusti ja oliko lopullinen paatés lin-

jassa ennakoivan viestinndn kanssa. Vaikka regressioanalyysin avulla voidaankin todentaa
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muuttujien vélisia riippuvuussuhteita, vaatisi tarkempien johtop&atdsten muodostaminen
esimerkiksi keskuspankkien ennakoivaan viestintaan liittyen rinnalleen myds laadullista tai
tdydentavaa tilastollista evidenssid. Saanndllisen, ohjauskorkomuutosten julkistamisesta
erillisen viestinnén vaikutuksen tutkiminen suhteessa markkinakorkoihin olisi varsin kiin-
nostavaa, kun otetaan huomioon tiedottamisen merkittdva kehityskulku edeltavien vuosi-
kymmenten aikana. Tall6in toki tutkimusasetelmaa taytyisi muuttaa radikaalisti laajenta-

malla sitd kauemmas ohjauskorkomuutosten julkistamishetkista.

Puhtaasti tilastollisen tutkimuksen nakdkulmasta tutkimusta voisi puolestaan jalostaa edel-
leen huomioimalla ohjauskoron suunnanmuutokset, joiden on muun muassa Dalen (1993),
Thorntonin (1998) seka Demiralpin ja Jordan (2004) todettu aiheuttavan tavanomaisia muu-
toksia voimakkaampia reaktioita markkinakoroissa. Edella mainitut tutkimukset ovat kui-
tenkin peraisin ajalta ennen finanssikriisia ja keskuspankkien ennakoivan viestinnan aloitta-
mista, joten suunnanmuutosten yllatyksellisyys on saattanut myéhemmin laimentua. Luon-
nollinen jatkumo télle tutkielmalle olisi lisaksi laajentaa sitd koskemaan useampia sekd uusia
markkina-alueita kuten euroalueen ulkopuolisia Euroopan valtioita. Liséksi téssa tutkiel-
massa ilmenneiden rajoitteiden puitteissa markkinakorkojen reaktioiden testausta olisi ver-
rattain helppo laajentaa koskemaan myds esimerkiksi 12 kuukautta pidempia korkoja kuten
valtionlainojen tuottoja tai swap-korkoja.

Akateemisen tutkimuksen saralla lisdarvoa toisi myos ohjauskorkomuutosten aiheuttamien
vaikutusten tarkastelun laajentaminen kyseessé olevan markkina-alueen ulkopuolelle. Esi-
merkiksi Fedin ohjauskoron muutoksilla on havaittu laikkymisvaikutuksia myds Yhdysval-
tojen ulkopuolella, kuten Australiassa (Kim ja Nguyen 2008). Ehrmann ja Fratzscher (2003)
ovat puolestaan havainneet eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten rahoitusmarkkinoiden ole-
van verrattain vahvasti kytkoksissa toisiinsa. Tutkijoiden mukaan euroalueen ja Yhdysval-
tojen markkinat ovat lahentyneet toisiaan yhteisvaluutan k&yttéénoton myotd, mika ilmenee
ohjauskorkomuutosten vaikutusten valittymisend Atlantin yli puolin ja toisin. Edelld maini-
tun yhteyden tutkimisen voisi tuoda nykypaivéaén tai vaihtoehtoisesti tutkia globaalisti mer-
kittdvimpien keskuspankkien kuten Fedin ja EKP:n rahapolitiikan valittymista kehittyvien

maiden rahoitusmarkkinoille. Rajoja ylittavien laikkymisvaikutusten tarkastelun yhteydessé
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tulisi ottaa huomioon myds valuuttakurssien kehitys, mika toisi osaltaan uuden ulottuvuuden

tutkimuksen viitekehykseen.
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