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1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Keskuspankit vastaavat maidensa rahapolitikasta. Rahajarjestelman ylla-
pidon seké rahoitusmarkkinoiden vakaan toiminnan turvaamisen ohella
keskuspankeilla on talouspoliittisia tehtavia, joita ne toteuttavat harjoitta-
mansa raha- ja valuuttapolitikan avulla. Tarkein keskuspankkien tyokalu
tehtyjen rahapoliittisten p&éatdsten toteuttamisessa on ohjauskorko, jonka
muutoksilla vaikutetaan pankkeihin ja markkinakorkoihin ja sita kautta ko-
ko talouteen yleisesti. Markkinat eivat kuitenkaan reagoi aina samalla ta-
valla keskuspankin asettamaan ohjauskoron muutokseen. Muutokset
markkinakoroissa eivat ole aina samansuuruisia, eivatkd ne tapahdu jo-

kaisella kerralla samanaikaisesti.

Naiden muutosten vahvuuksia ja ennen kaikkea eroja on kasitelty talous-
tieteellisissa tutkimuksissa yleisesti. Suurin osa aikaisemmista tutkimuk-
sista on kuitenkin keskittynyt Yhdysvaltojen keskuspankin ohjauskoron
muutosten vaikutuksiin, esimerkiksi Cook & Hahn (1988), Thornton (1982,
1994, 1998), Roley & Troll (1984) ja Roley & Sellon (1998). Valtaosa néis-
ta tutkimuksista jakaa keskuspankin ohjauskorot kahteen osaan: teknisiin
ja ei-teknisiin. Teknisilla muutoksilla keskuspankki saatdd ohjauskorkoa
vastaamaan markkinakorkoja ja ei-teknisten muutosten taustalla on uutta
tietoa talouden kehittymislinjoista tulevaisuudessa. Aikaisempien tutkimus-
ten mukaan ei-teknisilla muutoksilla on vain merkittavaa vaikutusta mark-
kinakorkoihin. Euroopan maihin liittyvia tutkimuksia on tehty huomattavasti
vahemman, naista voidaan mainita muun muassa Neumann & Weidmann
(1996) ja Hardy (1996), jotka molemmat kasittelivat Saksan markkinoita,
Dale (1993) Britannian sek& viimeisimpana Rai et al. (2007), joiden ty0hon

kuului kolme Euroopan maata ja Japani. Naiden lisaksi muiden maiden



aineistolla tehdyistd voidaan mainita Tabakin (2004) Brasiliaa koskeva

tutkimus.

Kuitenkin aikaisemmat tutkimukset ovat tehty l&ahinna 80- ja 90-lukujen
aineistolla, eikd Euroopan maiden korkojen muutoksia ole paaasiassa ka-
sitelty kuin Saksan, Britannian ja Ranskan tapauksissa. Euroopan maiden
kohdalla tutkimisen tekee erittain mielenkiintoiseksi Euroopan talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen eli euroalueen muodostaminen vuonna
1999, jolloin Euroopan keskuspankki korvasi ohjauskoron asettamisessa
kansalliset keskuspankit ja euro korvasi kansalliset valuutat monissa Eu-
roopan unionin jasenmaissa. Heti muodostamisen yhteydessa yksitoista
EU:n jasenmaata liittyi euroalueeseen, seka Kreikan, Slovenian, Maltan ja
Kyproksen liittymisen jalkeen euro on virallinen valuutta viidessatoista EU-
maassa. Myos Vuosina 2004 ja 2007 EU:hun liittyneet 12 uutta jAsenmaa-
ta ovat velvoitettuja liittyma&dn EMUn kolmanteen vaiheeseen. Vain Tans-
kalla ja Iso-Britannialla on erityissopimus, joka takaa ettei maiden ole pak-

ko ottaa kaytt6on euroa.

Liittyakseen euroalueeseen maiden on saavutettava tietyt tarkoin maaritel-
lyt kriteerit, joista yksi tarkeimmista on pitkan aikavélin korkojen lahentymi-
nen. Paatoksentekijoiden valilla on kuitenkin ollut erimielisyyksia sopivista
menetelmista euroalueen maiden lahentymisen saavuttamiseksi. Euroo-
pan keskuspankin paatavoitteena rahapolitikassaan on inflaation pitami-
nen alle kahden prosentin tasolla euroalueella, mutta kuitenkin useimpien
maiden kansallisiin talouspoliittisiin paatavoitteisiin kuuluu myés esimer-
kiksi tydllisyyden parantaminen ja valuuttakurssin vakauttaminen. Nain
ollen ohjauskorkojen muutosten vaikutuksista maiden erilaisten lainsaa-

dannoéllisten olosuhteiden vallitessa saadaan arvokasta tietoa.



1.2 Tutkielman tavoitteet

Euromaat, euron tulevaisuudessa kayttoon ottavat maat ja euroalueeseen
kuulumattomat Tanska ja Iso-Britannia muodostavat mielenkiintoisen poh-
jan ohjauskorkojen muutosten vaikutusten erojen tutkimiselle. Tassa tut-
kielmassa laajennetaan Rai et al. (2007) aikavalilla 1980-1997 tekemaa
neljad maata koskevaa tutkimusta koskemaan Euroopan maita ylla olevan
jaottelun mukaan aikavalille 1990-2007. Tarkoituksena on |oytaa tietoa
eroaako EKP:n suorittamien ohjauskorkojen muutosten vaikutukset mark-
kinakorkoihin jasenmaissa euroalueeseen kuulumattomiin maihin verrattu-
na seka kuinka euroalueeseen liittyminen ja siihen liittyvat tarkat taloudel-
liset vaatimukset vaikuttavat naihin muutoksiin. Eli eroavatko markkinoiden
reaktiot ajan kuluessa maiden kesken. Vertailupohjaksi analyysiin on otet-
tu mukaan myds Yhdysvallat ja Japani.

Tutkielmassa selvitetddn ohjauskorkojen muutosten vaikutuksia markkina-
korkoihin usealla eri aikavalilla. Muutoksien vaikutukset jaetaan kolmeen
eri osaan: ennakoivat vaikutukset (paivind -5:sta arkipaivasta julkistami-
seen), julkistamispaivan vaikutukset (paivina 0:sta +1:een) ja oppimisvai-
kutuksina (paivina julkistamisesta +5:een). Jotta saadaan selville ohjaus-
korkojen muutosten vaikutus koko korkorakenteeseen, tarkastellaan viitta
eri markkinakorkoa: y6n yli -korkoa, kolmen kuukauden, sek& yhden, vii-
den ja kymmenen vuoden korkoja. Testimenetelmana kaytetdaan lineaari-
sen regression pienimman neliGsumman (ordinary least squares, OLS)
menetelmaa. Testeissa tarvittavat markkinakorot saadaan Thomson Da-
tastreamista ja ohjauskorkojen muutokset Datastreamista seké kansallis-

ten keskuspankkien sivuilta.



1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Luvussa 2 kaydaan lapi teo-
riataustaa ohjauskorkojen merkityksesta talouteen seka Euroopan talou-
dellista yhdentymista koskevaa kehitystd. Kolmannessa luvussa tarkastel-
laan aikaisempia tutkimuksia keskuspankkien ohjauskorkojen muutoksien
vaikutuksista markkinakorkoihin ympari maailman. Lukuun 4 kuuluu kay-
tettavan tutkimusaineiston ja -menetelmien kasittely ja luvussa 5 kaydaan

l&pi tutkimuksen antamia tuloksia. Viimeisen luku 6 kasittaa yhteenvedon.



2. TEORIATAUSTA

2.1 Ohjauskorkojen merkitys taloudessa

Ohjauskorot ovat tarkeassa osassa keskuspankkien valitseman rahapoli-
tiikan toimeenpanossa. Ohjauskorolla tarkoitetaan korkoa, jolla keskus-
pankki lainaa rahaa yksityisille pankeille. Se on keskuspankin tyovélineista
nakyvin, mutta se ei ole niistd ainoa. Muita vélineita ovat rahamarkki-
naoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja vahimmaisvarantojarjestelma.
Kun keskuspankki muuttaa ohjauskorkoaan, erityisesti lyhyissd markkina-
koroissa tapahtuu muutoksia. Esimerkiksi kolmen kuukauden Euriborkorko
on noussut viimeisen kahden vuoden aikana lahes 2,5 prosenttiyksikkoda.
Ohjauskoron muutoksilla pyritddn vaikuttamaan kokonaistalouden kehityk-
seen. Markkinakorkojen muutokset ovat seurausta siitd, etta kun pankit
saavat lainaa alhaisella korolla, ne pystyvat myoés antamaan lainaa halval-
la. Ja luonnollisesti pankin maksaman koron ollessa korkeammalla tasolla

asiakaskin maksaa enemman.

Taman kaiken takana on rahapolitiikka, jota keskuspankit harjoittavat. Ra-
hapolitikan tehtavana on saadelld liikkeessé olevan rahan maaraa seka
rahanarvoa. Talouden toiminnalle on hyvaksi, ettd rahanarvo pysyy va-
kaana. Rahapolitikassa tulisi pyrkia valttamaan yleisen hintatason nousua
eli inflaatiota, mutta tavoitteena olisi my0s oltava rahanarvon laskun eli
deflaation torjuminen. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki on asettanut
tavoitteekseen pitaa inflaation alle kahdessa prosentissa, mutta kuitenkin

lahella tuota tasoa.

Keskuspankkien ohjauskorkojen nostot vahentavat liikkeella olevan rahan

maaraa taloudessa, josta seuraa talouskasvun hidastumista, mutta samal-



la myds inflaation heikkenemistd. Kun keskuspankki nostaa ohjauskorkoa,
sen sanotaan kiristdvan rahapolitikkaansa. Vastaavasti ohjauskorkoa
alennettaessa rahan maara kasvaa, inflaatio kiihtyy ja talouskasvu kohe-
nee. Keskuspankkien on tasapainoiltava inflaation ja talouskasvun valilla,
jotta se paasisi parhaaseen lopputulokseen. Selvemmin tdma ohjauskor-

kojen vaikutusmekanismi talouteen nakyy kuviossa 1.

Ohjauskorko
Odotukset Markkinakorot
N pankkikorot Esimerkkeja
ulkoisista tekijoista
, ! !
Raha ja Omaisuus - Valuutta -
luotot _ hinnat kurssi Maailmantalous
I ! I
y
Palkanmu o- Kysynta ja tarjonta hydodyke - . N
L, ysynia] J yoey Finanssipolitiikka
dostus ja ja tydmarkkinoilla <
hinnoittelu
T | Raaka-ainehinnat
“—» Kotimaiset Tuontihinnat
> hinnat D

] v

Yleinen hintataso, inflaatio

Kuvio 1. Ohjauskorkojen vaikutusmekanismi talouteen



Prosessia, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vaikuttavat koko talouteen
ja erityisesti hintatasoon, kutsutaan siis rahapolitikan valittymismekanis-
miksi. Yksittaisia yhteyksia, joiden kautta rahapolitikan impulssit valittyvat,
sanotaan valittymiskanaviksi. Taméa paatokset ja hintatason yhdistava syi-
den ja seurausten ketju alkaa siita, kun keskuspankki muuttaa omissa
operaatioissaan kayttamidan ohjauskorkoja. Koska keskuspankilla on mo-
nopoli rahan liikkeellelaskussa, se voi paattaa taysin koron, jolla se tarjoaa
rahoitusta yksityisille pankeille. Nain ollen muutos ohjauskorossa vaikuttaa
suoraan pankkeihin ja lyhyisiin markkinakorkoihin, sek& epé&suorasti lai-
naamiseen ja talletuskorkoihin, jotka pankit asettavat asiakkailleen. (Euro-

pean Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki, 2004)

Odotuksiin ohjauskorkojen muutokset vaikuttavat seuraavalla tavalla.
Markkinoiden odotukset tulevista ohjauskorkojen muutoksista vaikuttavat
keskipitkien ja pitkien korkojen tasoihin. Erityisesti pitkien korkojen tasot
ovat pitkalti riippuvaisia markkinoiden odotuksista lyhyen aikavalin korko-
jen tulevasta kehityksestd. Rahapolitikka voi myds ohjata taloudenpitgjien
odotuksia tulevasta inflaatiosta ja nain vaikuttaa hintojen kehitykseen. Jos
keskuspankilla on vahva uskottavuus, se voi vakaasti ankkuroida hintava-
kauden odotukset. Tassa tapauksessa taloudenpitdjien ei tarvitse nostaa
hintoja korkeamman inflaation pelossa tai laskea hintoja deflaation pelos-

sa. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki, 2004)

Koska rahapolitiikka vaikuttaa talouden rahoitusoloihin seka markkinoiden
odotuksiin, se voi johtaa muutoksiin varallisuushinnoissa (esimerkiksi osa-
kemarkkinoiden hinnoissa) ja valuuttakursseissa. Muutokset valuuttakurs-
seissa voivat vaikuttaa inflaatioon suorasti, mikali tuodut tuotteet kaytetaan
suoraan kulutukseen, mutta voivat vaikuttaa myds muiden kanavien kaut-

ta. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki, 2004)



Muutokset koroissa ja rahoitusvarallisuushinnoissa vaikuttavat myos vah-
vasti kotitalouksien ja yritysten saastamiseen, kuluttamiseen ja investointi-
paatoksiin. Esimerkiksi kaiken muun pysyessa samana korkeat korot va-
hentavat lainan ottoa investointeihin tai rahoitukseen. Korkeammat korot
niin ikaan lisdavat nykyisten tulojen sdéstamisen kannattavuutta niiden
kuluttamiseen verrattuna, koska sdastdmisestd saatava tuotto kasvaa.
Liséksi kulutukseen ja investointeihin vaikuttaa myds varallisuushintojen
muutokset varallisuusefektin kautta. Esimerkiksi, kun osakkeiden hinnat
nousevat, osakkeita omistavat kotitaloudet rikastuvat ja voivat lisata kulu-
tustaan ja painvastoin kun osakkeiden hinnat laskevat kotitaloudet voivat
vahentdd kulutustaan. Ohjauskorot vaikuttavat my6s luotonantoon seu-
raavalla tavalla. Esimerkiksi korkeammat korot nostavat riskié niin, etteivat
lainanottajat pysty kaikissa tapauksissa maksamaan lainojaan takaisin.
Pankit voivat vahentad osuuttaan varoistaan, joita lainaavat kotitalouksille
ja yrityksille. Tama voi myds vahentaa kotitalouksien ja yritysten kulutusta
ja investointeja. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki,
2004)

Tallaiset muutokset kulutuksessa ja investoinneissa johtavat lopulta muu-
toksiin kokonaiskysynndsséa ja hinnoissa. Muutokset kulutuksessa ja in-
vestoinneissa vaikuttavat kotimaisten tuotteiden ja palveluiden kysyntaan
verrattuna kotimaiseen tarjontaan. Kun kysynta ylittaa tarjonnan voi esiin-
tya painetta nostaa hintoja. Liséaksi muutokset kokonaiskysyntaan voi ai-
heuttaa tiukempia tai [6yhempi& olosuhteita ty6- ja valituotemarkkinoille.
Tama taas voi vaikuttaa hintojen ja palkkojen maaraytymiseen kyseisilla
markkinoilla. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki,
2004)

Edella kuvattuun prosessiin kuuluu monia eri mekanismeja ja talouden
toimijoiden liikkeita prosessin eri vaiheissa. Tasta syysta rahapolitiikka vai-

kuttaa yleensa verrattain hitaasti hintakehitykseen. Lisdksi talouden tilalla



on suuri merkitys vaikutusten laajuuteen ja voimakkuuteen, joten tarkkaa
vaikutusta on vaikea arvioida. Kaiken kaikkiaan keskuspankit joutuvat
yleensa kohtaamaan rahapolitikkaa hoitaessaan pitkid, vaihtelevia ja epa-
varmoja viiveitad. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspank-
ki, 2004)

Rahapolitiikan valittymismekanismien vaikeutena on, ettd kaytdnnossa
talouskehitykseen vaikuttavat koko ajan myos erilaiset shokit. Esimerkiksi
Oljyn tai muiden raaka-aineiden hinnat voivat vaikuttaa lyhyella aikavalilla
suoraan inflaatioon. Vastaavasti maailmantalouden tai finanssipolitiikan
kehitys voi vaikuttaa kokonaiskysyntaan ja sita kautta hintakehitykseen.
Myds rahoitusomaisuuden hinnat ja valuuttakurssit riippuvat monista muis-
takin tekijoistd kuin rahapolitikasta. Rahapolitikan asianmukaiset toimen-
piteet riippuvat aina taloutta koettelevien sokkien luonteesta, mittakaavas-
ta ja kestosta. (European Central Bank, 2002 ja Euroopan keskuspankki,
2004)

2.2 Euroopan taloudellinen yhdentyminen

Koska tassa tutkielmassa tarkastellaan ohjauskoron muutosten vaikutuk-
sia markkinakorkoihin nimenomaan Euroopan markkinoilla, on Euroopan
talous- ja rahaliiton EMUn perustaminen merkittdvassa roolissa. Maast-
richtin sopimus (virallisemmin Sopimus Euroopan unionista) allekirjoitettiin
7. helmikuuta 1992 Euroopan yhteisOn jasenien kesken Alankomaiden
Maastrichtissa ja astui voimaan 1. marraskuuta 1993. Sopimukseen on
Kirjattu talous- ja rahaliittosuunnitelma EMU ja se sisdltdd muun muassa
talouspolitikan yhteensovittamista koskevat saadokset. (Euroopan kes-
kuspankki, 2004)
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EMUnN luomiseen vaikutti kaksi tekijad. Ensinnékin EU:lle oli paatetty luoda
sisamarkkinat, joilla tavarat, palvelut, tyontekijat ja paaoma liikkuvat va-
paasti maasta toiseen. Sisamarkkinoiden toiminnan varmistamiseksi pyri-
tdaan poistamaan tuotteiden ja tuotannontekijdiden liikkkumista haittaavat
rajamuodollisuudet ja muut vastaavat esteet. Tama ei viela kuitenkaan
riitd, silla mikali jasenvaltiot kayttaisivat omaa valuuttaa, pysyisivat yhteis-
markkinat jakautuneina seka hintojen vertailtavuus olisi hankalaa. Toiseksi
vapaiden paaomaliikkeiden seurauksena valuuttakurssivaihtelut ovat li-
saantyneet. Tassa tilanteessa valuuttakurssivaihtelu heijastaa yha voi-
makkaammin odotuksia taloudellisesta kehityksestd ja talouspolitiikasta.
Vapaat padomaliikkeet ovat tuoneet mukanaan valuutan arvoon liittyvan
spekulaatiomahdollisuuden, jonka takia keskuspankit joutuvat tekemaan
interventioita spekulaatiota vastaan ja ndma aiheuttavat korkotason nou-
sua. Yhteiselld valuutalla vastataan naihin vapaiden paaomaliikkeiden

tuomiin haasteisiin. (Scheller, 2004)

EMU on kehittynyt kolmessa vaiheessa, joista ensimmainen vaihe oli aika-
valilla 1.7.1990-31.12.1993. Tahan vaiheeseen kuului padomaliikkeiden
rajoitusten poistaminen jasenvaltioiden valilla. Ensimmaisen vaiheen ta-
voitteena oli maiden talouspolitikkojen laheinen yhteensovittaminen ja
keskuspankkien valinen l&heinen yhteisty6. Euroopan talousyhteison ja-
senmaiden keskuspankkien péaajohtajien komitea, sai uusia velvollisuuk-
sia. Sen tehtavaksi tuli jarjestaa neuvotteluja ja rahapolitikan harmonisoin-

tia, jotta hintavakaus voitaisiin saavuttaa. (European Central Bank, 2006a)

Toinen vaihe oli valilla 1.1.1994-31.12.1998. Sen tarkoituksena oli jasen-
valtioiden talous- ja rahapolitiikkojen l[&hentyminen hintatason vakauden ja
terveen julkisen talouden varmistamiseksi. Euroopan rahapoliittinen insti-
tuutti (EMI) perustettiin ja keskuspankkien pééjohtajien komitea lakkautet-
tiin. EMIn tehtaviin kuului jasenvaltioiden keskuspankkien yhteistyon edis-

taminen, jasenvaltioiden rahapolitikan yhteensovittamisen lujittaminen ja
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tarpeellisten valmistelujen hoitaminen Euroopan keskuspankkijarjestelman
(EKPJ) perustamiseksi seka yhteisen rahapolitikan harjoittamiseksi ja yh-
teisen rahan luomiseksi kolmannessa vaiheessa. Kansallisilla viranomaisil-
la oli edelleen yksinoikeus harjoittaa rahapolitiikkaa, joten EMI ei ollut vas-
tuussa rahapolitiikan harjoittamisesta. Tassa toisessa vaiheessa olivat vie-
|& kaikki Euroopan unionin jasenvaltiot mukana automaattisesti. (Scheller,
2004)

Euroopan talous- ja rahaliiton seuraava vaihe alkoi 1.1.1999. Tama kol-
mas ja viimeinen vaihe alkoi rahaliittoon alkuvaiheessa osallistuneiden
yhdentoista jasenvaltion valuuttakurssien peruuttamattomasta kiinnittami-
sestq, jolloin Euroopan keskuspankki otti vastuulleen yhteisen rahapolitii-
kan harjoittamisen. Ensimmaiset osallistujamaat olivat Belgia, Saksa, Es-
panja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itavalta, Portugali ja
Suomi. Rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden maarad kasvoi kahteen-
toista 1.1.2001, kun Kreikka siirtyi EMUn kolmanteen vaiheeseen. Slo-
veniasta tuli rahaliiton kolmastoista jasen 1.1.2007 seka Kypros ja Malta
liittyvat 1.1.2008. Rahaliittoon liittymisen jalkeen naiden maiden keskus-

pankit ovat olleet osa eurojarjestelmaa. (European Central Bank, 2006a)

Kuviossa 2 nakyy talla hetkella Euroalueeseen kuuluvat ja siihen kuulu-
mattomat maat. Iso-Britannia ja Tanska saivat Maastrichtin sopimuksessa
erityisaseman, jonka ansiosta ne eivat ole laillisesti pakotettuja liittymaan
Euroalueeseen, elleivat niiden hallitukset paata toisin, joko parlamentaari-
sesti aanestamalla tai kansanaanestyksella. Tanskassa jarjestettiin kan-
sanaanestys 2000, jolloin enemmistd oli viela liittymistd vastaan. Iso-
Britannia taas ei ole vield osoittanut mitddn intoa Euroalueeseen liittymista

kohtaan. (Treaty on European Union, 1992)
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Kuvio 2. Euroalueeseen kuuluvat maat.  Sinisella merkityt kuuluvat Euroalueeseen
1.1.2008. Vihrealla merkityt ovat velvollisia liittymaan Euroalueeseen. Keltaisella merkit-

tyjen ei ole pakko ottaa euroa kayttdon.

EU:n uudet jasenmaat taas ovat velvoitettuja littymaan Euroalueeseen
heti kun ne ovat saavuttaneet tarkasti maaritetyt lahentymisehdot. Né&ihin
l&hentymisehtoihin kuuluu seuraavat kohdat:
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« Jasenmaan inflaatio ei saa ylittaa yli 1,5-prosentilla kolmen hintata-
son vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan

astetta.

» Toiseksi maassa tulee olla "kestava julkistalouden tilanne”, mika
tarkoittaa, etta tarkasteluajankohtana jasenvaltiossa ei EU:n neu-

voston arvion mukaan ole liiallista alijgamaa.

e Hakijamaan tulee myds olla noudattanut Euroopan valuuttajarjes-
telman valuuttakurssijarjestelmassa maarattyjen tavanomaisia vaih-
teluvéaleja ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista

arvoa ole alennettu suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan.

» Liséksi tarkasteluajankohtaa edeltdvana vuotena jasenvaltion pit-
kan aikavalin korkokantojen keskimaarainen nimellistaso saa olla
enintdan kaksi prosenttia korkeampi verrattuna enintéan kolmen
hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaa-

vaan tasoon.

* Arvioinnissa otetaan huomioon myos useita muita tekijoita, kuten
markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon ti-
lanne ja kehitys seka yksikkotyokustannusten ja muiden hintaosoit-

timien kehityksen tarkastelu. (European Central Bank, 2006b)

Uudet jasenmaat ovat suunnitelleet liittyvansa Euroalueeseen seuraavien
tavoitteiden mukaisesti. Slovakia vuonna 2009, Bulgaria, Latvia, Liettua
ja Viro 2010, Puola 2012 ja Romania 2014. TSekin ja Unkarin oli alun
perin tarkoitus liittya vuonna 2010, mutta molemmat ovat joutuneet luo-
pumaan tastd tavoitteesta taloudellisten olosuhteiden takia, eikd uusia
tavoiteaikoja ole viela asetettu. Ruotsi paatti vuonna 1997 olla liittymatta
Euroalueeseen, vaikkei silla Tanskan ja Iso-Britannian tavoin ole mitaan
erityisehtoja olla liittymattd. Tahan ei kuitenkaan ole ainakaan viela puu-

tuttu mitenkaan.
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2.3 Euroopan keskuspankki

Euroopan keskuspankki (EKP) ja Euroopan keskuspankkijarjestelma
(EKPJ) perustettiin 1.6.1998. EKPJ koostuu EKP:sté ja EU:n kaikkien ja-
senvaltioiden kansallisista keskuspankeista. Eurojarjestelmaan kuuluvat
EKP ja niiden maiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron
kayttoon. Niin kauan kuin on olemassa EU:n jasenvaltioita, jotka eivat ole
viela ottaneet euroa kayttoon, on valttamatonta tehdé ero eurojarjestelman
ja EKPJ:n vélilla. Euroalueella taas tarkoitetaan niitd EU:n jasenvaltioita,
jotka ovat ottaneet euron kayttoon. Eurojarjestelman paatéksenteon kor-
kein elin on neuvosto, joka paattaa rahapolitikasta. Neuvoston muodosta-
vat euroalueen keskuspankkien paajohtajat ja EKP:n johtokunta. Johto-
kunta vastaa EKP:n juoksevien asioiden hoitamisesta ja valtioiden tai halli-
tusten padamiehet nimittavat johtokunnan 4-6 jasentd. Yleisneuvosto, jo-
hon kuuluvat EU-maiden keskuspankkien p&éjohtajat, EKP:n pa&johtaja ja
varapaajohtaja, toimii neuvoa antavana ja koordinoivana elimena. EKP:n

organisaatiokaavio nakyy kuviossa 3. (Scheller, 2004)



EKP:n neuvosto

e 21 jasentd: euroalueen keskuspankkien paajohtajat ja EKP:n
johtokunta

« EKP:n korkein paattava elin

« Pa&aattda euroalueenrahapolitikasta ja ohjaa sita.

EKP:n johtokunta

e 6 vaihtuvaa jasenta

Toteuttaa rahapolitikkaa EKP:n neuvoston paatésten mukaan.

15 kansallista euroma i-

den keskuspankkia Yleisneuvosto

e 27 jasenta:

- EKP:n pagjohtaja

Neuvoa-antavat - Varapagjohtaja
: - Edustajat kaikista
komiteat (13 kpl) EU-maista

« Koordinoi ja valmis-
telee euroalueen
laajentamista

TyOryhmét

Kuvio 3. EKP:n organisaatiokaavio.

15



16

Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen mukaan eurojarjestelmén pe-

rustehtaviin kuuluu:

euroalueen rahapolitikan maarittely ja toteutus

valuuttamarkkinaoperaatioiden toteutus

jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito

maksujarjestelmien moitteettoman toiminnan edistaminen

Koska EKP:n neuvosto on vastuussa hintavakauden yllapitamiseen tah-
taavien rahapoliittisten paatdsten teosta, on hyvin tarkeaa, etta EKP:ssa
muodostetaan nakemys siitd, miten rahapolitikka vaikuttaa hintatason
muutoksiin. Prosessia, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vaikuttavat
koko talouteen ja erityisesti hintatasoon, kutsutaan rahapolitikan valitty-
mismekanismiksi. Taman valittymismekanismin toiminta on selitetty aiem-

min luvussa 2.1.

Rahapoliittiset paatdkset ja hintatason yhdistava pitka syiden ja seuraus-
ten ketju alkaa siitd, kun keskuspankki muuttaa omissa operaatioissaan
kayttamiaan ohjauskorkoja. Koska rahaperustan luominen on keskuspan-
kin monopoli, keskuspankki voi maaritella operaatioissaan kaytetyt korot
vapaasti. Koska keskuspankin toiminta vaikuttaa siten pankkien likviditee-
tin rahoituskustannuksiin, pankit joutuvat siirtamaan nama kustannukset
asiakkailleen antaessaan niille lainaa. Taméan prosessin avulla keskus-
pankilla on edellytykset hallita rahamarkkinoita ja siten saadella rahamark-
kinakorkoja. Rahamarkkinakorkojen muutokset puolestaan vaikuttavat
muihin korkoihin, joskin eriasteisesti. Liséksi tulevia ohjauskorkojen muu-
toksia koskevat odotukset vaikuttavat myos pidempiin markkinakorkoihin,
koska ne heijastavat odotuksia lyhyiden markkinakorkojen kehityksesta.

Rahapolitiikan valittymisprosessia koskevaa tietoa silmalla pitden EKP:n
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haaste on seuraava: EKP:n neuvoston on vaikutettava rahamarkkina-
tilanteeseen ja sitd kautta lyhyisiin korkoihin niin, ettd hintavakaus pysty-
taan parhaiten yllapitamaan keskipitkalla aikavalilla. (Euroopan keskus-
pankki, 2004)

2.4 Kansalliset keskuspankit

Euroalueeseen liittyneet maat ovat siirtyneet harjoittamaan rahapolitiik-
kaansa eurooppalaisella tasolla. Rahapoliittinen paatoksenteko tapahtuu
sen jalkeen Euroopan keskuspankissa. EKP siis muodostaa yhdessa kan-
sallisten keskuspankkien kanssa yhdessa Euroopan keskuspankkijarjes-
telman EKPJ:n. Kansallisten keskuspankkien tehtavéksi jaa ensikadessa
avustaa Euroopan keskuspankkia ja toimivat EKP:n ohjeiden mukaisesti.
Toisaalta myos kansalliset keskuspankit voivat vaikuttaa yhteiseen raha-

politikkaan EKP:n neuvoston kautta. (European Central Bank, 2006a)

Eurojarjestelmén operatiivinen toiminta on jarjestetty hajautetusti. Kansal-
liset keskuspankit huolehtivat liki kaikista eurojarjestelman operatiivisista
tehtavista. Ne siis panevat taytantoon EKP:n neuvoston keskitetysti teke-
mat paatokset. Kansallisten keskuspankkien vastuualueeseen kuuluu

useita tehtavia:

* Ensinnakin ne huolehtivat rahapoliittisten operaatioiden toteuttamis-

ta eli tekevat kaikki varsinaiset transaktiot.

* Ne my0s hoitavat EKP:n valuuttavarantojen operatiivisen hallinnan
eli toteuttavat tarvittavat valuuttamarkkinaoperaatiot ja huolehtivat

omien valuuttavarantojen hallinnasta.
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» Liséksi kansalliset keskuspankit valvovat ja yllapitavat oman maan-
sa kansallista maksujarjestelmaa, yksityisia maksujarjestelmia seka
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmia ja huolehtivat setelien liik-

keelle laskemisesta yhdessa EKP:n kanssa.

* Viimeisimpéana kansallisten keskuspankkien tehtaviin kuuluu EKP:n
avustaminen tilastotietojen kerddmisessa sekd EKPJ:n ulkopuolisia
tehtavia omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa. (European Central
Bank, 2006b)

2.5 Euroalueen ulkopuolella olevat maat

Kaikkien EU-maiden kansalliset keskuspankit kuuluvat Euroopan keskus-
pankkijarjestelmaan riippumatta siita, ovatko jasenvaltiot ottaneet euron
kayttoon. Eurojarjestelma ja EKPJ toimivat rinnakkain niin kauan kuin osa
EU:n jasenmaista on euroalueen ulkopuolella. Maastrichtin sopimuksessa
poikkeusluvan saaneita Tanskaa ja Iso-Britanniaa lukuun ottamatta tama
vaihe on tarkoitettu valiaikaiseksi tilaksi, kunnes ndméa poikkeusmaat tayt-
tavat lahentymiskriteerit ja liittyvat kayttamaan yhteista rahaa. Poikkeus-
mailla sailyy siihen asti kdytéssa oma kansallinen valuutta, ja siten ne voi-
vat periaatteessa harjoittaa itsenéistd rahapolitikkaa. Kaytanndossa tata
mahdollisuutta rajoittavat EU:n jasenyyden mukana tulleet velvoitteet. (Eu-

ropean Central Bank, 2006a)

Euroopan sisamarkkinoiden ongelmattoman toiminnan kannalta on valt-
tamatonta, ettd EU-alueen sisaiset valuuttakurssiheilahtelut eivat kohtuut-
tomasti muuta maiden suhteellisia hintoja ja hintakilpailukykyd. Maastrich-
tin sopimus velvoittaa jasenmaita pitamaan valuuttakurssipolitikkansa yh-
teistd etua koskevana asiana, ja sopimuksessa ilmaistu pyrkimys hintava-
kuteen koskee myos poikkeusmaiden politikkaa. Poikkeusmailta edellyte-
taan lisaksi pyrkimysta liiallisten alijgamien valttdmiseen, koska taméa hei-
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jastuu suoraan korkotason nousuna. Maastrichtin sopimus velvoittaa poik-
keusmaita tadhtaamaan lahentymiskriteerien tayttdmiseen ja euroaluee-
seen liittymiseen. Edella mainittujen asioiden takia niilla pitéisi olla vahva
taloudellinen motiivi kriteerien tayttamiseksi, koska asema euroalueen ul-
kopuolella on hyvin vaativa. Kuitenkin on todenn&kdista, ettd joidenkin
maiden kohdalla jadminen euroalueen ulkopuolelle voi pitkittyd, mika taas

hidastaa Euroopan sisamarkkinaintegraatiota.
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

3.1 Yhdysvaltojen markkinoita koskevat tutkimukset

Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on siis keskittynyt Yhdysvaltojen
keskuspankin ohjauskoron muutosten vaikutuksiin markkinakorkoihin,
osakkeiden hintoihin ja valuuttakursseihin. Ensimmaisenad ohjauskorkojen
vaikutusta markkinoihin tutki jo vuonna 1970 Waud, mutta tdman alan tar-
keimpind tutkimuksina voidaan pitdd Cook & Hahnin (1988), Thorntonin
(1982, 1994, 1998), Roley & Trollin (1984), Smirlock & Yawitzin (1985) ja
Roley & Sellonin (1998a ja 1998b) tutkimuksia.

Koska markkinoiden suhtautuminen ohjauskoron muutoksiin riippuu mo-
nista tekijoista, useimmat tutkimukset yrittavat Ioytaa yhden tai kaksi mer-
kitsevaa tekijaa, joilla muutoksia selitetddn. Naihin kyseisiin tekijoihin kuu-
luu muun muassa, odotetaanko muutoksen olevan pysyva ja ovatko sopi-
vat makroekonomiset toimintatavat tukemassa muutosta. Esimerkiksi Ro-
ley & Sellon (1998a) mallinsivat tutkimuksessaan markkinoiden suhtautu-
mista kahden tekijan funktiona, markkinoilla toimivien odotuksina siita,
saataako Yhdysvaltojen keskuspankki ohjauskorkoja systemaattisesti vas-
taamaan talouden tilan muutoksia vai vaihtoehtoisesti harkinnanvarai-
semmalla tavalla. He huomasivat, ettd markkinoiden reaktiot vaihtelevat

kun keskuspankki toimii vAhemman harkinnanvaraisesti.

Varhaisimmissa Yhdysvaltojen markkinoille kohdistuvissa tutkimuksissa
sekd Roley & Troll (1984) etta Smirlock & Yawitz (1985) havaitsivat kes-
kuspankin valitseman rahapolitikan menettelytavan olevan merkittava te-
kija markkinoiden suhtautumisessa muutoksiin. Kummatkin tutkimukset

paatyivat samoihin tuloksiin, joiden mukaan markkinakorot eivat merkitta-
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vasti reagoineet ohjauskoron muutoksiin ennen lokakuuta 1979. Talldin
Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan linjana oli korkotason saately ja
kaikki mahdolliset vaikutukset kompensoituisivat keskuspankin reservien
muutoksella. Roley & Trollin mukaan ennen lokakuuta 1979 ohjauskoron
muutokset eivat oletettavasti vaikuttaneet markkinakorkoihin, koska niita ei
tarvittu siihen tarkoitukseen keskuspankin sina aikana toteuttaman raha-
politiikan takia. Smirlock & Yawitz taas vaittivat, etta ennen lokakuuta 1979
ohjauskoron muutoksia ei tarvittu eikéa se itsessaan vaikuttanut markkina-
korkoihin. Cook & Hahnin (1988) mukaan nama vaitteet olivat harhaanjoh-
tavia, silla merkitsevaa ei ole, tarvitaanko ohjauskoron muutoksia vaan
saavatko markkinoilla toimijat ohjauskoron muutoksesta uutta tietoa kes-

kuspankin suunnitelmista.

Lokakuusta 1979 lokakuuhun 1982 olevalla aikaperiodilla, mind aikana
keskuspankki kaytti rahapolitikan linjana reservien maaran saéantelya, se-
k& Roley & Troll ettd Smirlock & Yawitz taas havaitsivat markkinakorkojen
reagoivan merkittavasti ohjauskorkojen muutoksiin. Roley & Troll olettivat
omassa tutkimuksessaan ohjauskoron muutosten olevan eksogeenisia eli
ne eivat ole odotettuja, kun taas Smirlock & Yawitz omassa tutkimukses-
saan kumosivat tdméan oletuksen. He my6s havaitsivat markkinoiden rea-
goivan muutoksiin vain silloin, kun ne péaattelevat keskuspankin muutta-
neen rahapolitikkaansa. Taman havainnon taustalla on ohjauskoron muu-
tosten jakaminen teknisiin ja ei-teknisiin muutoksiin, johon palataan tar-

kemmin tata aihetta kasittelevassa luvussa.

Cook ja Hahn (1988) arvioivat, onko erityyppisilla ohjauskoron muutosten
julkistamisilla erilaisia signaaleja myohemmasta rahapolitiikan toteutukses-
ta, ja jos on, niin ymmartavatkd markkinoilla toimivat nama signaalit ja
muokkaavatko he niiden perusteella odotuksiaan korkotasosta. Cookin ja
Hahnin mukaan tietyn tyyppiset ohjauskoron muutokset signaloivat toistu-

vista muutoksista Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitikassa ja muok-
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kaavat markkinoiden odotuksia ja ndin myds aiheuttavat muutokset lyhyis-
sa markkinakoroissa. Nain ollen heiddn mukaansa markkinakorot reagoi-
vat vahvasti rippumatta silla hetkelld kaytdssa olevista rahapoliittisista
keinoista. Cook & Hahn myds I6ysivat vahvaa nayttoa siitd, etta ohjausko-
rot vaikuttivat markkinakorkoihin merkittdvasti myds ennen lokakuuta
1979, painvastoin kuin Roley & Troll (1984) ja Smirlock & Yawitz (1985).

Naiden kolmen tutkimuksen tulosten eroavaisuuksien takana olivat erilai-
set ohjauskoron muutosten luokittelumenetelmat, viiden tapahtumapaivan
vaara ajoitus ja tutkimusperiodien eri alkamisajankohdat. Vuonna 1993
julkaistussa tutkimuksessaan Wagster tarkasteli nédiden eroavaisuuksien
vaikutusta ja yritti [0ytaa uusia nakemyksia ristiriitaisuuksiin. Wagster repli-
koi Cook & Hahnin (1988) empiiristd analyysia ja kaytti heidan dataansa
Roley & Trollin ja Smirlock & Yawitzin tutkimusperiodeilla. Tdmén avulla
saatiin poistettua ongelmat naiden tutkimusten suorassa vertailussa toi-
siinsa. Wagsterin tulokset osoittivat, etta Cook & Hahnin tulosten eroavai-
suuden takana muihin verrattuna oli vuosien 1973 ja 1974 sisallyttaminen
tutkimusperiodiin. llman naitd kahta vuotta Cook & Hahnin tulokset vasta-
sivat Roley & Trollin seka Smirlock & Yawitzin vastaavia eli ohjauskorkojen

muutoksilla ei ollut tilastollisesti merkittavaa vaikutusta markkinakorkoihin.

Naitd kolmea ylla kasiteltyd Yhdysvaltojen markkinoille kohdistuvaa tutki-
musta voidaan pitaa perusteoksina markkinakorkojen reagoimista keskus-
pankin rahapolitikan toimien ja varsinkin ohjauskorkojen muutosten tutki-
vassa kirjallisuudessa koko maailmassa. 1990-luvun tutkimuksissa alettiin
keskittyd enemman markkinakorkojen reagoimisen syita selvittavien hypo-
teesien vertailuun naiden aiempien tutkimusten pohjalta sek& 1980-luvun
tutkimusten alkuoletusten validiteetin tarkasteluun. Naissa uudemmissa
tutkimuksissa paakysymyksina oli muun muassa erilaisten vaikutustyyppi-

en, suoran vaikutuksen ja julkistamisvaikutuksen, esiintymisen selvittami-
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nen seké ohjauskoron muutosten jaottelun teknisiin ja ei-teknisiin muutok-

siin tarkempi tarkastelu. Naista lisdé seuraavissa kappaleissa.

3.2 Suora vaikutus ja julkistamisvaikutus

Lahes kaikki 1980-luvulla ja 1990-luvun alussa tehdyt tutkimukset keskit-
tyivat siihen, kuinka markkinat reagoivat muutoksiin ja kehittivat omia hy-
poteesejaan, mistd ndma muutokset johtuivat. Naihin hypoteeseihin kuu-

luivat suora vaikutus, julkistamisvaikutus seka politikkavaikutus.

Suoran vaikutuksen selitettiin johtuvan luotonannon muutoksesta, koska
pankkien lainattujen reservien kysynta johtuu markkinakoron ja ohjausko-
ron valisesta erosta. Julkistamisvaikutuksen taustalla on ohjauskoron
muutoksen tulkitseminen signaalina keskuspankin mahdollisesta rahapoli-
tiilkan muutoksesta ja markkinoiden reagoiminen siihen. Politiikkavaikutus-
ta taas esiintyy, jos keskuspankki todella muuttaa rahapolitikkaansa ja
kasvattaa reservejaan. Taman vaatimuksena on, ettd markkinoiden odo-

tukset koskien keskuspankin politikkaa ja sen vaikutusta ovat oikeat.

Kuitenkaan naiden kilpailevien hypoteesien eroavaisuuksiin ja toimivuu-
teen ei kaytannossa kiinnitetty huomiota ennen Thorntonia (1986). Tutkijat
esittivat omia hypoteesejaan tukevia todisteita, mutta eivat edes yrittaneet
verrata ja eriyttdd omia hypoteeseja ja muita mahdollisesti yhta oikeita
vaihtoehtoja. Talléin Thornton tutki, mista syysta markkinakorot muuttuvat
ohjauskoron muutosten julkistamisen yhteydessa. Hanen testinsa osoitti-
vat suoran vaikutuksen olevan kaytanndssa mitaton ja muutokset markki-
noilla johtuivat kaytdanndssa joko julkistamisvaikutuksesta tai politikkavai-
kutuksesta. Tulosten tarkempi tarkastelu osoitti, ettd myos politiikkavaiku-
tus voidaan kaytannoéssa unohtaa, silla markkinoiden reaktioiden olisi pita-

nyt voimistua Yhdysvaltojen keskuspankin muutettua rahapolitikkaansa
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merkittavasti tutkimusperiodin aikana. Tulokset kuitenkaan eivat tukeneet
tata hypoteesia. Markkinoiden nopea reagoiminen ohjauskoron muutoksiin
viittasi vahvasti siihen, etta julkistamisvaikutus on selvasti merkittavin nais-

ta kolmesta vaikutuksesta.

Mydhemmissa tutkimuksissaan (erityisesti 1998) Thornton on tarkemmin
selvittanyt ndiden kolmen vaikutuksen mahdollista esiintymista laajemmal-
la tutkimusperiodilla seka esittanyt pitdvampia todisteita vaikutusten esiin-
tymisen puolesta tai niitd vastaan. Suoran vaikutuksen Thornton pystyi
rajaamaan kokonaan pois testaamalla kuinka markkinat suhtautuvat muu-
toksiin, joiden taustalla on pelkastdan keskuspankin halu pitaa ohjauskor-
ko samalla tasolla markkinakorkojen kanssa. Tulokset osoittivat, etta
markkinat eivéat reagoi ollenkaan kyseisissa tilanteissa ja taméa sulkee pois
suoran vaikutuksen, silla sen pitaisi esiintyd aina kun ohjauskorkoa muute-

taan.

Liséksi Thornton havaitsi, etta julkistamisvaikutuksen aiheuttaa markkinoi-
den reagoiminen ohjauskoron muutoksen taustalla olevaan informaatioon,
eika varsinaisesti siihen faktaan, ettd ohjauskorko on joko korkeampi tai
matalampi. Tasta syysta markkinoiden reagointi vaihtelee merkittavasti
ohjauskoron julkistamisesta toiseen riippuen siitd, minkalaista informaatio-
ta julkistus pitdad sisdllaan ja kuinka hyodyllista tamé& informaatio on.
Thorntonin mukaan taysin samanlaiset ohjauskoron muutoksen julkistami-
set voivat aiheuttaa erilaisia reaktiota markkinakorkoihin riippuen markki-
noiden tilanteesta silla hetkella. Julkistamisvaikutus on myds riippumaton

keskuspankin toteuttamasta politiikasta.
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3.3 Tekniset ja ei-tekniset muutokset

Valtaosassa aiempaa Kirjallisuutta, alkaen Thorntonista (1982), ohjauskor-
kojen muutoksista vaikutukset on jaoteltu kahteen ryhméan: teknisiin ja ei-
teknisiin. Teknisilla muutoksilla tarkoitetaan ohjauskoron sovittamista vas-
taamaan markkinakorkojen tasoa, eivatkd ne valitd mink&aanlaista infor-
maatiota rahapolitiikasta tai talouden tilasta. Ei-tekniset taas maaritellaédn
muutoksiksi, joilla keskuspankit saatavat ohjauskorkoja vastaamaan uutta
informaatiota taloudellisen toiminnan tulevasta kehityksestd. Teoriassa
tekniset ovat passiivisia korjauksia, joiden pitaisi olla ennustettavissa, kun
taas ei-teknisid muutoksia ei voida ennustaa vaan keskuspankit suorittavat
ne taysin haluamaansa aikaan. Kuitenkin empiiriset todisteet (muun mu-
assa Hakkio & Pearce 1992, Dueker 1992, Thornton 1994, 1998) kuitenkin
osoittavat kummankin muutostyypin olevan yhta hyvin/huonosti ennustet-
tavissa. Tahan voi olla syyna, etta kaytanndssa on hyvin hankala erottaa

tekniset ja ei-tekniset muutokset toisistaan.

Vuoden 1998 tutkimuksessaan Thornton havaitsi, ettd markkinoiden erilai-
nen reagointi teknisiin ja ei-teknisiin ohjauskoron muutoksiin ei johdu tek-
nisten muutosten paremmasta ennustettavuudesta. Hanen mukaansa
kummankin tyyppiset muutokset ennemmin seuraavat markkinakorkoja
kuin ohjaavat niitd. Tama ennustettavuuden puute ei kuitenkaan ole niin
yllattavaa kuin se kuulostaa, koska keskuspankki ei ole kayttaytynyt mi-
tenkdan systemaattisesti. Se on voinut tehdd muutoksen, vaikka ohjaus-
korko on hyvin lahella markkinakorkoa ja toisaalta valilla suurikaan ero ei
ole saanut aikaan teknistd muutosta. Thorntonin mukaan markkinoiden
reagoimattomuus teknisiin muutoksiin ei johdu niiden ennustettavuudesta,
vaan ainoastaan siitd, etta ne eivat valitd mink&éanlaista informaatiota.
Thornton lisdksi empiiristen tulosten perusteella hylkaa oletuksen, etta ei-
tekniset ohjauskoron muutokset signaloivat muutoksen rahapolitiikan

suunnassa. Markkinakorkojen reagoimisen syyné voidaan kylla pitaa sita,
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ettd ei-tekniset ohjauskoron muutokset kuljettavat informaatiota, mutta
markkinoiden suhtautuminen vaihtelee merkittavasti julkistamisesta toi-

seen riippuen julkistamisen taustalla olevista tekijoista.

Teknisten ja ei-teknisten muutosten tutkimuksessa muun muassa Cook &
Hahn (1988) havaitsivat Smirlockin ja Yawitzin vuonna 1985 kayttdman
jaottelun teknisten ja ei-teknisten muutosten valilla olevan puutteellinen.
He kayttivat kahta metodia tahan jaotteluun, joista ensimmaisessa tilastol-
lisen mallin avulla selvitetdan, mitk& muutoksista ovat teknisia perustuen
ohjauskoron ja markkinakorkojen véliseen eroon seka yksityisten pankkien
lainanottoon keskuspankilta. Toisessa metodissa taas luokitellaan muu-
tokset niiden julkaisemiseen liittyvan tiedonannon mukaan. Cookin ja
Hahnin mukaan nama ovat puutteellisia menetelmida, koska kumpikaan
niista ei ota huomioon ohjauskoron muutosten antamaa informaatiota tule-

vista rahapolitikan toimista.

Cook & Hahn (1988) ovat itse havainneet markkinoiden reagoivan voi-
makkaasti ei-teknisiin muutoksiin, kun taas reaktiot ovat huomattavasti
heikommat teknisten muutosten tapahtuessa. Heidan tulkinnan mukaan
markkinoilla toimivat ymmarsivat ei-teknisten ohjauskoron muutosten sisal-
tamat signaalit ja muokkasivat niiden perusteella odotuksiaan ohjauskoron
tulevasta kehityksesta, ja tdmé aiheutti markkinakorkojen muutokset. Na-
ma tulokset tukevat hypoteesia, etta ei-tekniset muutokset sisaltavat in-
formaatiota, mutta tAman informaation luonne ei ole taysin selvaa. Mitaan
systemaattista linkkia ohjauskoron muutosten ja rahapolitikan tulevien

muutosten valilla ei kuitenkaan ole 16ydetty.

Dueker (1992) keskittyi tutkimuksessaan ajatukseen, jonka mukaan muu-
tosten jakaminen teknisiin ja ei-teknisiin on riittamaton, silla syyt markkina-

korkojen erilaisiin kayttaytymisiin ovat heterogeenisemmat. Normaalisti
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ohjauskoron muutosta on luonnehdittu ei-tekniseksi, mikali keskuspankki
on maininnut muutoksen taustalla olevan mika tahansa yksittaisen tekijan,
esimerkiksi inflaatioaste, tyottdomyysaste tai teollisuustuotanto. Tama jaot-
telu ei kuitenkaan ole kertonut kaytannossa mitdan naiden yksittaisten te-
kijoiden suhteellisista merkityksista.

Duekerin ensisijainen tavoite olikin selvittdd, miten nama yksittaiset tekijat
vaikuttavat markkinoiden suhtautumiseen. Dueker testasi naihin yksittai-
sien tekijoiden vaikutuksiin perustuvan mallinsa selityskykya markkinoiden
reaktioista verrattuna tavanomaisen tekninen/ei-tekninen -jaottelun tulok-
siin aikavalilla vuodesta 1973 vuoteen 1989. Tutkimuksen tuloksien perus-
teella hanen mallinsa selitti aikavalia 1979-1982 lukuun ottamatta huomat-
tavasti paremmin markkinoiden reaktiot kuin perinteinen tekninen/ei-
tekninen -jaottelu. Dueker teki tuloksiensa perusteella myés monia muita
mielenkiintoisia havaintoja. Merkittavimmat naistd ovat, ettd ensinn&kin
markkinat reagoivat suhteessa sitd vahvemmin, mitd suurempi ilmoitettu
ohjauskoron muutos on. Toiseksi markkinat odottavat keskuspankin muut-

tavan ohjauskorkoja, mikali tyottdomyys on korkealla tasolla.

3.4 Muutosten maara ja esiintymistiheys

Aikaisemmissa tutkimuksissa eri maiden markkinoiden kayttaytymista on
lisaksi vertailtu muun muassa sen mukaan, kuinka usein maiden keskus-
pankit muuttavat ohjauskorkoja. Taméan taustalla on keskuspankkien eri-
laisten valineiden kayttd rahapolitiikan toteutuksessa. Jotkut haluavat ohja-
ta maansa taloutta muuttamalla useammin esimerkiksi yksityispankeille
myontamiensa luottojen saatavuutta kuin luottojen hintoja eli tekevat nain
ollen vdhemman ohjauskoron muutoksia. Toiset keskuspankit taas toteut-

tavat rahapolitikkaansa enemman ohjauskorkojen avulla.
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Rai et al. (2007) havaitsivat, etta markkinat kokevat usein tapahtuvat ohja-
uskoron saadot pitkajanteisiksi ja toistuviksi ja nain ollen markkinakorot
muuttuvat nopeasti lyhyella aikavélilla julkistamisen tapahtuessa. Jos tule-
via muutoksia on odotettavissa, markkinoiden suhtautuminen riippuu pal-
jon myos tulevien muutosten epavarmuudesta. Kun taas harvemmin ohja-
uskorkoja rahapolitikan valineena kayttdvien maiden muutokset koetaan
pysyviksi ja talloin markkinakorkojen muutos riippuu pitkalti siité, onko oh-

jauskoron muutos tekninen vai ei tekninen.

3.5 Lyhyiden ja pitkien markkinakorkojen reagoimise n erot

1980-luvun alkupuolella ilmestyneet tutkimukset keskittyivat |ahinna ohja-
uskoron muutosten ja lyhyiden korkojen suhteeseen. Muutamat tutkivat
myo6s suhtautumista pitkien korkojen kohdallakin, mutta tulokset eivét
osoittaneet tilastollisesti merkittavia riippuvaisuuksia rahapolitikan ja var-
sinkaan ohjauskorkojen muutoksiin. Kunnes vuonna 1989 Cook & Hahn
laajensivat edellisend vuonna julkaistua tutkimustaan ja havaitsivat ohja-
uskoron tason saatelyn aiheuttavan kohtuullisia muutoksia myds keskipit-

kissa ja pitkissa markkinakoroissa.

Vuonna 1995 julkaistussa tutkimuksessa myos Roley & Sellon keskittyivat
tutkimaan yhteytta rahapolitikan toteuttamisen ja pitkien korkojen valilla.
Tassa tutkimuksessa korostettin nimenomaan markkinoiden odotuksien
tarkeyttd koskien keskuspankin rahapolitikan tulevia toimia. He loysivat
todisteita siita, etta keskuspankin toimien ja pitkien korkojen suhde vaihte-
lee suhdanteiden mukaan markkinoilla toimijoiden muuttaessa nakemyk-
sidan rahapolitiikan toimien jatkuvuudesta. Roley & Sellonin (1995) tutki-
muksen tulokset osoittivat pitkien markkinakorkojen reagoivan huomatta-
vasti enemman ohjauskorkojen muutoksiin kuin muut tutkimukset antoivat

ymmartaa. Heidan mukaan pitkat korot ennakoivat selvasti rahapolitiikan
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muutoksia ja sopeutuvat niihin jo ennen niiden julkaisemista. Aikaisemmat
tutkimukset olivat keskittyneet enemman pitkien korkojen kayttaytymiseen
ohjauskoron muutoksen julkaisuhetken laheisyydessa, eivatka havainneet
naita odotusvaikutuksia ja nain ollen aliarvioivat pitkien korkojen ja rahapo-
litiikan toimien suhdetta.

Roley & Sellon tutkivat (1998b) kuinka markkinakorot ja osakkeiden hinnat
reagoivat, kun Yhdysvaltojen keskuspankin ohjauskoroista paattava Fede-
ral Open Market Committee (FOMC) kokoontuu, eikéd odotusten vastaisesti
muutakaan ohjauskorkoa. Heidan tuloksensa viittaavat siihen, etta lyhyet
ja keskipitkat korot reagoivat myos, vaikka odotettua ohjauskoron muutos-
ta ei julkistettaisikaan. Tarkemmin sanottuna, he Ioysivat tilastollisesti mer-
kittdvid muutoksia kolmesta kuukaudesta kolmeen vuoteen maturiteetilla
olevista markkinakoroista. Tastd pidemmat korot eivat kuitenkaan tutki-

muksen mukaan reagoineet ollenkaan.

Roley & Sellonin (1998b) tulosten perusteella voidaan vetaa nelja johto-
paatosta. Ensinnakin, lyhyiden ja keskipitkien korkojen reagoiminen osoit-
taa, ettd FOMC:n péaatokset olla muuttamatta ohjauskorkoa odotusten vas-
taisesti, tarjoavat myos informaatiota rahoitusmarkkinoille. Toiseksi naita
ei-julkistamisia voidaan pitaa lahinna rahapolitikan toimien lykkaamisena
eikd perumisena. Kolmantena markkinakorkojen muutokset pienenevat
korkojen maturiteetin kasvaessa seka viimeisena ohjauskoron muutosten
julkaisematta jattdmisen informaatiosisaltdé on erilainen kuin ohjauskoron

muutosten.

My6s monissa aikasarjatutkimuksissa (Shiller et al., 1983, Mankiew & Mi-
ron, 1986) on havaittu, etta pitkat korot eivat reagoi merkittavasti keskus-
pankkien ohjauskorkojen muutoksiin. 1990-luvun loppupuolen tutkimuksis-

sa tata eroavuutta on yritetty selittdd odotetuilla tulevaisuuden shokeilla,
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kuten tulevat keskuspankkien rahapolitikan toimet (Rudebusch, 1995) tai
odotetut muutokset keskuspankkien rahapolitikassa (Balduzzi et al.,
1998). Naiden selitysten mukaan markkinoiden toiminta on silti rationaalis-
ta, vaikka pitkat korot eivat merkittavasti reagoisikaan, silla markkinoilla
toimijat ovat epavarmoja tulevasta korkojen kehityksesta.

3.6 Muun maailman markkinoita koskevat tutkimukset

Vuonna 2007 ilmestyneessa tutkimuksessa Rai et al. tutkivat ohjauskorko-
jen muutosten vaikutusta kolmen Euroopan maan (Saksa, Ranska ja Iso-
Britannia) ja Japanin markkinoilla aikavalilla 1980-2007. Heidan tarkoituk-
sena oli verrata markkinoiden suhtautumisen eroja usein ja harvemmin
ohjauskorkoja muuttavien maiden valilla, tutkia rahoitusmarkkinoiden
saantelyn poistamisen vaikutuksia seké& ohjauskoron muutosten suunnan
vaihtumisen vaikutuksia. Heidan tutkimuksensa otti huomioon koko korko-
rakenteen yon yli -korosta kymmenen vuoden pituisten joukkovelkakirjojen
korkoihin. Rai et al. huomasivat, ettd harvemmin ohjauskoron muutoksia
tekevien maiden markkinat kokevat muutokset odotetuiksi tai kyseessa on
teknisia muutoksia. Useammin tapahtuvat muutokset taas aiheuttivat suu-
rempaa epavarmuutta tulevaisuuden suhteen, ne koettiin pitkajanteisiksi ja
markkinat reagoivat niihin voimakkaasti julkistamispaivan laheisyydessa.
Liséksi heidan tuloksensa ovat samoilla linjoilla aikaisempien tutkimusten
(muun muassa Cook & Hahn 1989 ja Dale 1993) kanssa siind suhteessa,

ettd markkinakorkojen muutokset pienenevéat maturiteetin kasvaessa.

Rai et al. yhdistivat rahoitusmarkkinoiden saantely poistamisen markkinoil-
la toimijoiden parempaan mahdollisuuteen saada informaatiota, joka taas
pienentdd ohjauskoron muutosten tarjoamaa informaatiota. Tulokset osoit-
tivat taman hypoteesin toteen, sillda markkinakorkojen reaktiot olivat pie-

nempia niilla markkinoilla, missa saantelyn poistaminen oli edennyt pisim-
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malle ja painvastoin. Ohjauskorkojen suunnan vaihtuminen taas aiheutti-
vat suurempia muutoksia niiden maiden markkinakorkoihin, jotka muuttivat
ohjauskorkoja useammin. Tétéa tulosta pitdd kuitenkin tulkita varoen, silla

otoksen koko oli pieni.

Ainoa taman aihepiirin Etela-Amerikan markkinoita koskeva tutkimus on
Tabakin (2004) tekemd& Brasilian keskuspankin ohjauskoron muutoksia
tarkasteleva tutkimus. Han tutki kuinka rahapolitikka vaikuttaa korkojen
aikarakenteeseen tarkastelemalla lyhyen aikavélin korkojen reagointia
Brasilian talouspoliittisen komitean kokouspéivien laheisyydessa. Hanen
tutkimusperiodinsa alkaa kesakuusta 1996 ja loppuu helmikuuhun 2001.
Tahan valiin osuu merkittdva muutos Brasilian rahapolitikassa vuonna,
jolloin otettiin kaytt6on kelluva valuuttakurssi seka paéaperiaatteeksi inflaa-
tion saantely. Tabak havaitsi, ettd nailla uudistuksilla on ollut vaimentava
vaikutus markkinakorkojen reaktioihin kaikilla maturiteeteilla. TA&mé& johtuu
inflaation saantelyn tarjpamasta paremmasta informaation lapinakyvyy-

desta seka siita, etta kelluva valuuttakurssi vaimentaa muutoksia.

Yksi ensimmaisista Euroopan markkinoille kohdistuvista tutkimuksista oli
Neumannin ja Wiedmannin (1996) Saksan keskuspankin ohjauskoron
muutoksia aikavalilla 1979-1995 kasitteleva tutkimus. He huomasivat, etta
suoraa vaikutusta ei ole myoskaan Saksan markkinoilla, vaan julkistamis-
vaikutus pelkastaan aiheuttaa muutokset markkinakoroissa. Heidan tulok-
sensa myos osoittivat, ettd markkinakorot reagoivat ainoastaan, mikali oh-
jauskoron muutos ei ole odotettu. Odotettujen muutosten kohdalla vaiku-
tukset ovat pienid ja merkityksettomia. Samoin kuin Yhdysvaltojen markki-
noita koskevat tutkimukset olivat jo osoittaneet, myds Saksan markkinoille
vaikutukset pienenevét korkojen maturiteetin kasvaessa. Toinen merkitta-
va tekija markkinakorkojen reaktioiden pienenemiseen oli vuonna 1985
toteutettu siirtyma joustavampaan rahoitusmarkkinoiden kontrollointiin,

jolloin takaisinosto-operaatioita alettiin kayttda hallitsevana rahamarkki-
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nainstrumenttina. Naistd huolimatta ohjauskorkojen muutoksilla havaittiin

edelleen olevan merkittava julkistamisvaikutus markkinakorkoihin.

Toinen Saksan rahoitusmarkkinoilla sijoittuva tutkimus on Hardyn vuonna
1996 tekema, jossa han kehitti tekniikan, jonka avulla eroteltiin odotettuja
ja odottamattomia ohjauskoron muutosten osatekijdita ja niiden perusteel-
la arvioitiin Saksan markkinakorkojen reaktioita naihin muutoksiin vuosina
1985-1995. Tama tutkimus oli siltdkin osin tarkea, etta kyseisella aikavalil-
& Saksan koroilla oli huomattava rooli rahapolitikan koordinoinnissa Eu-
roopan maiden keskuspankkien keskuudessa. Hardy havaitsi markkina-
korkojen reaktioiden olevan melko vahvoja erityisesti maturiteeteilla yh-
destd kuukaudesta yhteen vuoteen. Vaikutus oli voimakkain silloin kun
ohjauskoron muutokset olivat odottamattomia, mutta myos odotetut osate-
kijat vaikuttivat markkinakorkoihin erityisesti paivina ennen muutoksen jul-
kistamista. Saksan keskuspankki luotti ensisijaisesti avomarkkinaoperaati-
oihin rahapolitikassaan vuodesta 1985, mutta jopa paljolti odotetut ohja-
uskoron muutokset voivat tehokkaasti vahvistaa ja selventaa markkinoilla

toimijoiden ymmarrysta politiikan muutoksista.

Dale (1993) taas tutki keskuspankin ohjauskoron muutosten vaikutuksia
Iso-Britannian markkinakorkoihin aikavalilla 1987-1991. Hanen tutkimuk-
sensa erosi useimmista aikaisemmista siiné, etta vaikutukset koko korko-
rakenteeseen tulivat huomioitua siséllyttamalla testeihin seitseman eri ma-
turiteettia, yhdesta kuukaudesta aina kahteenkymmeneen vuoteen. Dale
havaitsi testiensa perusteella, etta keskuspankin ohjauskoron muutoksilla
oli merkittavid vaikutuksia yhden kuukauden pituisesta aina viiden vuoden
mittaisiin markkinakorkoihin. Nama |oydokset tukevat vaitetta, etta odotuk-
set lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta seké osaltaan niiden kyseinen
taso vaikuttavat pidemman maturiteetin korkoihin. Han Iodysi todisteita
markkinakorkojen systemaattisesta liikehdinnésta seka ohjauskoron muu-

tosta edeltavina ettd myds seuraavina paivina. Lisaksi Dale havaitsi mark-
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kinakorkojen reagoinnin olevan suurempi, mikali ohjauskorko muuttuu
erisuuntaan kuin edellinen muutos. Taman han epaili johtuvan markkinoi-
den kasityksesta, ettd mikali ohjauskoron muutoksen suunta on juuri vaih-
tunut, niin sitd ei lahitulevaisuudessa todennékdisesti k&&nnetd uudes-

taan.
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4. DATA JA TUTKIMUSMETODOLOGIA

4.1 Tutkimuskysymysten tarkempi rajaus

Tassa tutkielmassa on kaksi tarke&déa eroa yleisimmin aikaisemmissa tut-
kimuksissa kaytettyihin lahestymistapoihin ja menetelmiin. Ensimmainen
niista on, etta kaytetddn useita eri aikaintervalleja ohjauskoron julkistamis-
paivien yhteydessa ennakoivien, julkistamis- ja oppimisvaikutuksien ha-
vaitsemiseksi samoin kuin esimerkiksi Rai et al. (2007) omassa tutkimuk-

Sessaan.

Ohjauskoron muutoksen valitonta vaikutusta julkistamisen aikana tarkas-
tellaan paivind 0, +1 ja O:std +1:.een. Julkistamista seuraava péaiva eli +1
otetaan mukaan tarkasteluun siita syystd, jotta saadaan suljettua pois
mahdollisuus, etté tieto saavuttaa osan markkinoilla toimijoista myoh&assa.
Markkinoiden ennakoivia vaikutuksia taas tarkastellaan aikavalilla -5:stéa
arkipaivasta julkistamispaivaan. Ennakoivien vaikutusten siséallyttdminen
analyysiin johtuu siita, ettda markkinoilla toimivien analyytikoiden ja sijoitus-
paallikdiden toimenkuviin kuuluu mukauttaa portfolioitaan sen mukaan,
kuinka ohjauskorkojen oletetaan muuttuvan jo ennen keskuspankkien
suunniteltuja kokouksia. Oppimisvaikutukset saadaan mukaan analyysiin
tutkimalla markkinakorkojen muutoksia julkistamista seuraavan viikon ai-

kana eli aikavalilla O:sta +5:een.

Toinen merkittdva ero useimpiin aikaisempiin tutkimuksiin on, ettéa ohjaus-
korkojen muutoksissa ei tehda jakoa teknisiin ja ei-teknisiin. T&h&n on
olemassa useita syita. Ensinnakéan kirjallisuudessa ei ole paasty varmuu-
teen, sisaltyykd teknisiin muutoksiin informaatiota esimerkiksi keskuspan-

kin politiikasta tai talouden tulevasta kehityksesta. Toiseksi monet aikai-
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semmat tutkimukset (esimerkiksi Neumann & Weidmann 1996 ja Thornton
1998) osoittavat, etta teknisid muutoksia on vaikea ennustaa, koska kes-
kuspankilla on mahdollisuus paattaa tekeekd teknisen muutoksen vai ei.
Liséksi keskuspankit voivat paattdda mukauttavatko ne ohjauskoron vas-
taamaan markkinakorkoja vai tulevaisuudessa odotettuja korkoja eli voivat
kaytannossa valita muutoksen ajankohdan ja suuruuden. Taman takia
markkinoiden on kaytanndssa mahdotonta odottaa, tuleeko tekninen muu-
tos vai ei ja milloin se tulee. Kolmanneksi Roley ja Sellon (1998b) havait-
sevat markkinoiden reagoivan Yhdysvaltojen keskuspankin kokousten ai-
kana, vaikkei ohjauskoron muutosta paatettaisikaan kokouksessa tehda.

Taman tutkielman tavoitteina on saada vastaukset seuraaviin kysymyksiin:
Ensinnakin kuinka markkinoiden reaktiot eroavat Euroopan maiden kes-
ken ja erityisesti vaikuttaako euroalueeseen kuuluminen reaktioihin? Tasta
syystéa euroalueen ulkopuolisista maista on valittu tutkimukseen Euroopan
unioniin kuulumisen ja euroalueeseen liittymisen pakollisuuden perusteella
eri tilanteissa olevia valtioita. Toiseksi tutkimusperiodi on laitettu alkamaan
jo 1990-luvun alusta, ja se on jaettu kahteen aikavaliin niiden maiden koh-
dalla, joilla se on korkojen saatavuuden kohdalla mahdollista, jotta voidaan
tarkastella markkinoiden reaktioiden mahdollisia muutoksia ajan mittaan.
Taman taustalla on tarkoitus saada selville myos, kuinka euroalueeseen
liittyminen ja yleisesti rahoitusmarkkinoiden liberalisointi ovat vaikuttaneet

markkinakorkojen reaktioihin.
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4.2 Tutkielmassa kaytetyt markkinakorot

Tarkasteluperiodi on 1990-2007. Tama aikavéli on jaettu kahteen osaan,
koska nain voidaan tutkia myds euroalueen syntymisen vaikutuksia mark-
kinakorkojen muutoksiin. Aikaperiodilla 1990-1998 tutkitaan euroaluee-
seen sen perustamishetkelld 1.1.1999 liittyneistd maista Alankomaita, Ita-
liaa, Saksaa ja Suomea. Lisaksi 1.1.2001 euroalueeseen liittynyt Kreikka
on sisdllytetty tdahan kategoriaan. Muut euroalueen maat jouduttiin jatta-
maan pois, koska niiden kohdalla ei kansallisen keskuspankin asettamaa
ohjauskorkoa ollut saatavilla Thomson Datastreamista tai keskuspankkien
internet-sivuilta ennen EMUn kolmatta vaihetta. Tutkielman toisella aika-
periodilla 1999-2007 euroalueeseen kuuluvien maiden kohdalla ei voida
suorittaa maakohtaisia testejd, silla Euribor korvasi maiden omat Inter-
bank-korot 1.1.1999, eikd muita analyysiin sopivia korkoja ole saatavilla.
Tasta syysta taman jalkimmaisen periodin kohdalla euroaluetta kasitellaan
yhtena yksittdisené alueena ja tutkitaan Euroopan keskuspankin ohjausko-

ron muutosten vaikutuksia Euribor- ja Eoniakorkoihin.

Liséksi tutkielmaan on valittu my6s euroalueeseen kuulumattomia Euroo-
pan maita, jotka ovat Iso-Britannia, Norja, Ruotsi ja TSekki. Valinta kohdis-
tui ndihin maihin syysta, ettd saadaan tutkittua muutoksien vaikutuksia eri
tilanteissa olevien Euroopan maiden kohdalla. Valituista maista Norja ei
kuulu Euroopan Unioniin, Iso-Britannialla on erityisoikeus olla liittymétta
euroalueeseen, TSekki on liittymassa siihen myohemmin ja Ruotsikaan ei
kuulu euroalueeseen, vaikkei silla erityislupaa olekaan myonnetty. Vertai-
lupohjan saamiseksi tarkastellaan myos Yhdysvaltojen ja Japanin omien
keskuspankkiensa ohjauskorkojen muutosten vaikutuksia kyseisten mai-
den markkinakorkoihin. Naiden kaikkien vertailumaiden kohdalla testit suo-
ritetaan samoin molemmilla aikaperiodeilla eli 1990-1998 ja 1999-2007.
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Tutkielmassa siis kaytetdan jokaiselta maalta viitta eri markkinakorkoa oh-
jauskorkojen muutosten tdyden vaikutuksen korkorakenteeseen selvitta-

miseksi. Tutkielmaan valittuihin korkoihin kuuluu:

e 1 pv =yon yli -Interbank-korko

* 3 kk =3 kuukauden Interbank-korko

* 12 kk = 12 kuukauden Interbank-korko
 5v=5vuoden IR swap -korko

¢ 10 v =10 vuoden viitelainakorko

Korkojen muutoksina testeissa kaytetdan logaritmisia muutoksia tarkoituk-
senmukaisten aikavalien paivittaisista arvoista. Markkinakorkojen lahteena
on Thomson Datastream -tietokanta. Kaikista koroista on laht6kohtaisesti
haettu paivittaiset arvot aikavaliltd 1.1.1990-1.10.2007 ellei toisin ole il-
moitettu. Taulukosta 1 selvida jokaisen kaytetyn euroalueen markkinako-

ron aineiston alkamispaiva.

Taulukko 1. EMU-maiden markkinakorkojen saatavuus. Lahde: Datastream.

Maa 1pv 3 kk 12 kk 5v 10v

Alankomaat 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 24.6.1991 1.1.1990
ltalia 1.1.1990 31.3.1993 17.5.1990 20.11.1990 6.3.1991
Kreikka 25.1.1994 11.4.1994 - 2.6.1995 30.9.1995
Saksa 1.1.1990 1.1.1990 2.11.1990 1.1.1990 1.1.1990
Suomi 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 15.11.1994 2.9.1991
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Kuten taulukosta 1 nékyy, aikavalilla 1990-1998 testattavien maiden koh-

dalla aineisto alkaa heti 1.1.1990 tai viimeistdan vuosien 1990 ja 1991 ai-

kana. Ainoastaan Kreikan korkojen aikasarjoja oli saatavilla noin 1990-

luvun puolivalistad lahtien. Kokonaan puuttuu ainoastaan Kreikan 12 kuu-

kauden Interbank-korko, josta ei ollut saatavilla paivittaista dataa.

Taulukossa 2 nakyy taas euroalueeseen kuulumattomien maiden markki-

nakorkojen paivittaisten aikasarjojen alkamispaivéat. Ruotsin tapauksessa

keskuspankin ohjauskorko oli saatavilla keskuspankin internet-sivuilta vas-

ta 1.6.1994 lahtien, joten myodskaan markkinakorkoja ei siis tarvita sita

edeltavalta ajalta. Sama ongelma on myds TSekin kohdalla, silla ohjaus-

korko on saatavilla vasta 22.4.1992 lahtien.

Taulukko 2. EMUun kuulumattomien maiden markkinakor

kojen saatavuus. Lahde:

Datastream.

Maa 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v

Iso-Britannia 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990
Norja 1.1.1991 1.1.1991 1.1.1991 31.5.1996 1.1.1991
Ruotsi 1.6.1994 1.6.1994 1.6.1994 1.6.1994 1.6.1994
TSekki 22.4.1992 22.4.1992 22.4.1992 6.8.1996 1.5.2000
USA 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990
Japani 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990 1.1.1990
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4.3 Keskuspankkien ohjauskorkojen muutokset

Tutkielmaan valittujen maiden ohjauskorkojen muutokset on saatu useista
eri lahteistd. Euroalueeseen kuuluvilla mailla on yksi yhtendinen ohjaus-
korko, joka tuli voimaan 1.1.1999 ja jonka suuruudesta ja muutoksista
paattaa Euroopan keskuspankki. Taman koron muutokset on saatavilla
Euroopan keskuspankin internet-sivuilta. Euroalueen maiden aikaisemmat
ohjauskorot on haettu Thomson Datastreamista niiden maiden kohdalla,
joilla ne ovat saatavilla. Kaikkien euroalueen maiden ohjauskorkoja ei kui-
tenkaan ollut saatavilla ennen EMUn perustamista eli aikavalilla 1990—-
1998. Tastd syysta 90-luvun muutoksia ei voida testata muilla mailla kuin
Alankomaat, Kreikka, Italia, Saksa ja Suomi.

Taulukosta 3 nakyy euroalueeseen kuuluvien maiden ohjauskorkojen
muutoksien lukumaara aikavéleillda 1990-1998 ja yhtena yksittaisena alu-
eena 1999-2007 kasiteltdvan euroalueen ohjauskorkoaineistojen alkamis-

paiva seka lahteet.

Taulukko 3. EMU-maiden ohjauskorkojen muutokset

Aineiston
Maa Muutosten lukumaara alkupaiva Lahde
Alankomaat 31 (1990-1998) 1.1.1990 Datastream
Italia 30 (1990-1998) 1.1.1990 Datastream
Kreikka 14 (1990-1998) 25.1.1994 Datastream
Saksa 16 (1990-1998) 1.1.1990 Datastream
Suomi 13 (1990-1998) 1.1.1990 Datastream

Euroalue 25 (1999-2007) 1.1.1999 EKP
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Euroalueen ulkopuolisten maiden ohjauskorkojen muutokset on haettu
maiden keskuspankkien sivuilta tai Thomson Datastreamista. Ohjauskor-
kojen saatavuus vaikuttaa merkittavasti siihen, minka maiden kohdalla
ohjauskorkojen muutosten vaikutusta markkinakorkoihin pystytaan tes-
taamaan. Tasta syystd monia maita on jouduttu jattdmaan pois tutkielmas-
ta. Esimerkiksi Romanialla markkinakorot 16ytyivat 1990-luvun puolivalista
asti, mutta ohjauskorko vasta vuodelta 2002. Ongelmana on lahinna se,
ettd lahes jokaiselle Euroopan maalle I6ytyy kuukausittaiset ohjauskoron

arvot, muttei paivittaisia arvoja, eika muutosten tapahtumapaivia.

Taulukosta 4 selviad euroalueen ulkopuolisten maiden ohjauskorkojen
muutoksien lukumaara aikavalilla 1999-2007, ohjauskorkoaineistojen al-

kamispaiva seka lahteet.

Taulukko 4. EMUun kuulumattomien maiden ohjauskorkojen muutokset.

Muutokset Muutokset Aineiston .
Maa 1990-1998  1999-2007 alkupaiva Lahde

Iso-Britannia 32 28 1.1.1990 Bank of England
Norja 48 29 1.1.1991 Bank of Norway
Ruotsi 46 26 1.6.1994 Bank of Sweden
TSekki 10 27 22.4.1992 Datastream
Yhdysvallat 32 39 1.1.1990 Datastream

Japani 11 9 1.1.1990 Datastream
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4.4 Tutkimusmetodologia

Markkinakorkojen ja keskuspankkien ohjauskorkojen keruun jalkeen tut-
kielmassa kaytetyistd aikasarjoista laskettiin jatkuva-aikaiset eli logaritmi-
set muutokset kaikilla tutkielmassa testattavilla aikavaleilla Microsoft Office
Excelid apuna kayttaen. Logaritmiset muutokset korkosarjoissa laskettiin

alla olevan kaavan (1) mukaan.

Ar =In(r) —In(r,) (1)

Eviews 5.1 -ohjelmalla suoritettiin pienimman neli6summan (ordinary least
squares, OLS) testit, joiden avulla tutkittiin kunkin maan ohjauskoron vai-
kutusta maan markkinakorkoihin. Ohjauskorkojen muutosten vaikutuksia
markkinakorkoihin selvitetddn kayttamalla lineaarista regressiota testime-
netelmana. Kaytetty lineaarinen regressioyhtalo, jossa selitettavd muuttuja
on markkinakorkojen logaritminen muutos eri aikavaleilla ja selittdva muut-

tuja ohjauskoron logaritminen muutos, nakyy kaavassa 2.

AI\/lt—n,t+m =a+ ,BA(ODR_M) tE (2

missé AM _ ., on markkinakorkojen logaritminen muutos paivasta t-n
paivaan t+m, A(ODR ;) ohjauskorkojen logaritminen muutos paivasta

t-1 paivaant ja &, on residuaali. N ja m arvot ovat 0O, 1 tai 5, koska markki-

nakorkojen muutoksia tutkitaan usealla eri aikavalilla ohjauskoron muutok-
sen julkistamisajankohtana, jota merkitaan t:lla. Ohjauskoron muutoksen
valitonta vaikutusta julkistamisen aikana tarkastellaan péaivind 0, +1 ja

O:sta +1:een, markkinoiden ennakoivia vaikutuksia taas tarkastellaan aika-
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valilla -5:sta arkipaivasta julkistamiseen ja oppimisvaikutuksia tutkimalla
markkinakorkojen muutoksia julkistamista seuraavan viikon aikana eli ai-

kavélilla O:sta +5:een.

Koska heteroskedastisuus on tyypillista paivittaiselle korkodatalle, nor-
maali pienimman neli6summan estimaattori ei sovellu kaytettavaksi, silla
se voi johtaa vaariin johtopaatoksiin. Lisdksi on huomioitava paivatuottojen
kaytostd mahdollisesti syntyva autokorrelaatio-ongelma. Virhetermien au-
tokorrelaatio ei aiheuta beeta-kertoimen estimointiin harhaisuutta, mutta
se vaikuttaa estimoinnin tehokkuuteen eli estimoidun kertoimen keskivir-
heen suuruuteen. Tasta syysta taman tutkielman regressioissa kaytetaan
Newey-Westin (1987) HAC-estimaattoria, joka korjaa heteroskedastisuu-

den ja autokorrelaation vaikutuksen keskivirheeseen ja t-arvoihin.

Newey-Westin avulla regression tulokset ovat paikkaansa pitavia, vaikka
heteroskedastisuutta tai autokorrelaatiota olisikin olemassa, ja vaikka he-
teroskedastisuuden muodostakaan ei olisi tietoa. HAC-estimaattoreilla el
lisdksi ole kuin marginaalisia vaikutuksia testien tehoon. Long & Ervin
(2000) lisaksi ehdottavat, ettd mikali heteroskedastisuuden olemassaoloa
on aihetta edes epailla, sita ei kannata alkaa testaamaan, vaan tulisi suo-

raan kayttaa korjaavia HAC-estimaattoreita.
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4.5 Kuvailevat tunnusluvut

Tutkielmassa kaytetty data koostuu siis Euroopan maiden seka Yhdysval-
tojen ja Japanin viiden eri maturiteetin markkinakoroista seka keskus-
pankkien ohjauskoroista, joista molemmista kaytetd&n analyysissa loga-
ritmisia muutoksia. Heikon datan saatavuuden takia vain viiden euroalu-
een maan kohdalla testit voidaan suorittaa ennen euroalueen perustamis-
ta kasittavalla aikaperiodilla 1.1.1990-31.12.1998, euroalueeseen kuulu-
mattomien maiden kohdalla kaytetd&n molempia aikaperiodeja 1.1.1990-
31.12.1998 ja 1.1.1999-31.12.2007. Tilan sd&stamiseksi tassa osiossa on
esitetty vain euroalueen korkosarjojen logaritmisten muutosten kuvailevat
tunnusluvut (ks. taulukko 6), muiden maiden korkosarjojen tunnusluvut on
sijoitettu liitteeseen 1. Merkittavia eroja ei eri maiden korkojen valilla kui-
tenkaan ollut havaittavissa.

Tarkasteltaessa euroalueen markkinakorkojen tunnuslukuja, huomataan
jokaisen maturiteetin kohdalla keskiarvon olevan niukasti positiivinen. Ta-
ma on johdonmukaista sen kanssa, ettd vuodesta 1999 lahtien markkina-
korot ovat taas nousseet vuoteen 2008 mennessa lahes kahden prosent-
tiyksikon verran euroalueella. Minimid ja maksimia tarkasteltaessa huoma-
taan, ettd maturiteetin kasvaessa korot reagoivat heikommin markkinoilla

tapahtuviin muutoksiin kuten voidaankin olettaa.

Korkosarjojen keskihajonta kertoo sen, kuinka paljon korkosarjojen jatku-
va-aikaiset tuotot ovat keskiméarin poikenneet keskiarvostaan. Tuottosar-
jojen keskihajonnat ovat suhteellisen pienid eli tamé kertoo sen, etta kor-
kosarjojen muutokset vaihtelevat melko pienen marginaalin sisalla. Myos-
kdan merkittavia eroja ei ole havaittavissa eri maturiteettien valilla euro-
alueella, mutta useimmilla muilla tutkielman mailla keskihajonta pienenee

melko selvasti maturiteetin kasvaessa.
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Kuten taulukosta 5 nakee, euroalueen markkinakorkojen logaritmisten
muutosten huipukkuus ylittdd varsinkin kahden lyhyimman maturiteetin
kohdalla reilusti normaalijakauman huipukkuuden, joka on vahennetty tau-
lukon luvuista. Tama patee myés muiden maiden kohdalla kaytdnnodssa
kaikkiin korkoihin ja on tyypillista paivittaisien arvojen taloudellisille ai-
kasarjoille.

Vinouden ja huipukkuuden avulla suoritettava Jarque-Bera-testi (J-B-testi)

tutkii jakaumien normaalijakautuneisuutta. Normaalijakautunut jakauma
seuraa y ° -jakaumaa kahdella vapausasteella. J-B-testin p-arvoa voidaan

verrata 5 %:n merkitsevyystasoon, eli arvoon 0,05. Nollahypoteesina tes-
tissa on se, etta jakauma on normaalijakautunut. Talldin J-B-testin p-arvon
tulisi olla suurempi kuin arvon 0,05, jotta nollahypoteesi jaisi voimaan ja
jakauma olisi normaalijakautunut. (Eviews 5 User’s Guide, 2004). Suurek-
si osaksi edelld mainitun ylimaaraisen huipukkuuden takia kaikkien tutki-
muksessa kaytettyjen korkosarjojen kohdalla oletus sarjojen normaalisuu-
desta kumoutuu. Tama nékyy taulukossa 5 Jarque-Bera testin p-arvoina,
jotka ovat pienempia kuin 0,001 kaikilla markkinakorkojen aikasarijoilla.
Taman perusteella Newey-Westin (1987) heteroskedastisuuden ja auto-
korrelaation korjaavan HAC-estimaattorin kayttd regressiotesteissa on ai-

heellista.



Taulukko 5. Euroalueen markkinakorkojen muutoksia k

uvailevat tunnusluvut.

Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
1 pv 2336 0,001 -0,300 0,312 0,041 -0,907 15,116 <0,001
3 kk 2338 0,002 -0,149 0,207 0,026 0,386 13,932 <0,001
12 kk 2338 0,002 -0,137 0,110 0,033 -0,245 0,564 <0,001
S5v 2336 0,001 -0,112 0,154 0,035 0,354 0,591 <0,001
10v 2336 0,001 -0,087 0,102 0,027 0,272 0,173 <0,001
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Yleisesti ottaen lyhyiden markkinakorkojen oletetaan muuttuvan saman
verran kuin ohjauskorko muutoksen yhteydessa. Kuten esimerkiksi Thorn-
ton (1998) huomauttaa, pidempien korkojen reagointiin vaikuttaa merkitta-
vasti markkinoiden tulkinta ohjauskoron muutoksista. Jos muutoksia pide-
taan lyhyen aikavalin makroekonomisena saatelynd, pitkat korot reagoivat
vain marginaalisesti. Jos taas markkinat korjaavat myds odotuksiaan in-
flaatiosta, pidemmat korot voivat reagoida vahvemminkin. Kuitenkin myds
lyhyiden korkojen reagointiin vaikuttavat odotettuihin tuleviin muutoksiin
liittyvat epavarmuudet, kuten muutosten ajoitus ja suuruus. Markkinat voi-
vat reagoida muutoksiin monilla tavoin. Jos epavarmuus on suurta, suurin
osa markkinakorkojen reagoinnista tapahtuu julkistamispaivan korvilla.
Vaihtoehtoisesti markkinat voivat kompensoida epavarmuutta liikuttamalla
korot l&helle odotettua muutosta ja sen jalkeen korjata niitd uuden tiedon
perusteella. Tama johtaa osittaisiin muutoksiin julkistamispaivan laheisyy-

dessa.

Rahamarkkinoiden saatelyn muutokset ja teknologiset parannukset rahoi-
tuspalveluiden toteutuksessa ovat parantaneet informaation vapaata saan-
tia ja kulkua. Informaation saatavuus onkin tarkea tekijd markkinoiden
reagoinnissa. Mikali markkinoilla toimivilla on mahdollisuus paasta kasiksi
samaan informaatioon kuin ohjauskoron saatajilla, niin ohjauskoron muu-
tos ei johda suuriin muutoksiin markkinakoroissa julkistamisen yhteydessa.
Suurin osa ohjauskoron muutoksista on tallin odotettuja ja korot muuttu-
vat jo ennen muutoksen julkistamista. N&in ollen saatelyn poistuessa, tek-
nologian kehittyessa ja tiedon vapautuessa markkinakorkojen reaktioiden

oletetaan heikompia.
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5.1 Euroalue

Aloitetaan regressiotestien tulosten raportointi euroalueeseen kuuluvista
maista. Ensimmaiseksi kaydaan lapi euroalueen viiden maan (Alanko-
maat, Italia, Kreikka, Saksa ja Suomi) markkinakorkojen reagoinnin tulok-
set kansallisten keskuspankkien ohjauskorkojen muutoksiin ensimmaisella
aikaperiodilla 1990-1998 eli ennen EMUa. Sen jalkeen koko euroalueen
kasittavat tulokset periodilla 1999-2007, eli yhteisten Eonia- ja Euriborkor-

kojen reagoinnin Euroopan keskuspankin ohjauskoron muutoksiin.

Kuten muissakin monien eri aikaintervallien vaikutuksia tarkastelevissa
tutkimuksissa (esimerkiksi Rai et al. (2007) kaikissa taman tutkielman reg-
ressiotestien tulosten taulukoissa on raportoitu vain testien olennaisimmat
tulokset eli beeta-kerroin poikkileikkausregressioista ja sen t-arvo, jottei
taulukoista tulisi monisivuisia. Esimerkiksi regressioyhtalén vakiotermi alfa,
joka kertoo keskimaaraisen markkinakorkojen muutoksen koko periodilla,
jai kaikilla maturiteeteilla ja aikaintervalleilla alle 0,01:n, eika sita ole rapor-
toitu. Vastaavia tuloksia vakiotermin suhteen on saatu useimmissa muis-
sakin aihetta kasittelevissad tutkimuksissa (esimerkiksi Roley & Sellon
(1998)). Beeta-kerroin sen sijaan kertoo, kuinka monta prosenttia ohjaus-
koron muutoksesta siirtyy keskimaarin markkinakorkoon eri aikavaleilla
muutoksen julkistamispaivan tapahtumahetkellda. Taulukon O rivi kertoo
julkistamispéaivdn muutokset, +1 julkistamista seuraavan paivan ja 0:sta
+1:een naiden yhteisvaikutuksen. Nama ovat siis julkistamisvaikutukset.
Samoin -5 kasittaa julkistamispaivan ja sitd edeltavat nelja paivaa eli ky-
seessa on ennakoivat vaikutukset, +5 viisi paivaa julkistamisen jalkeen el

oppimisvaikutukset ja viimeinen rivi markkinakorkojen kokonaismuutokset.
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Alankomaiden eri maturiteettien markkinakorkojen reagointi eri aikavaleilla

ohjauskorkojen muutoksiin nakyy taulukossa 6.

Taulukko 6. Taulukossa on regressioanalyysin beeta-  kertoimet eri maturiteettien
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin aikavalilla 1990-1998.
Suluissa on T-arvot.

Maa ALANKOMAAT 1990-1998
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,05 (2,10)  0,14** (4,30)  0,13*** (3,92) 0,02 (1,31) 0,003 (0,28)
+1 0,02 (0,82)  0,02** (1,99) 0,01 (1,62) -0,02 (-0,12) -0,01 (-0,66)
0..+1 0,07* (1,94)  0,16*** (4,99)  0,14* (4,29) 0,01 (0,59) -0,01 (-0,27)
-5 0,30%* (5,49)  0,21** (4,79)  0,21** (4,75)  0,12**(3,79)  0,06*** (2,91)
+5 0,05(1,15)  0,05* (2,48)  0,04** (1,97) 0,03 (1,04) 0,03 (1,05)

-5...+5 0,34%* (542)  0,27%* (4,64) 0,25 (4,29)  0,15** (2,89)  0,09* (2,32)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyyttd tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

Alankomaiden tuloksista huomataan, ettd yon yli -koron kohdalla julkista-
misvaikutukset ovat yllattavan pienia, keskimaarin vain noin viisi prosenttia
ohjauskoron muutoksien suuruudesta. Kokonaisvaikutus nousee yon yli -
korolla n. 30 prosenttiin, mik& kuitenkin on melko alhainen. Kolmen kuu-
kauden ja vuoden pituiset korot reagoivat lahes samalla tavalla ja naiden
julkistamisvaikutukset ovatkin kaksinkertaisia yon yli -korkoon verrattuna.

Kummankin kohdalla kokonaisvaikutus jaa kuitenkin alle 30 prosentin.

Maturiteetin kasvaessa viiteen ja kymmeneen vuoteen korkojen reagointi
heikkenee selvasti, mika onkin odotettua. Naiden pidempien korkojen
kohdalla vain viiden arkipdivan ennakoivat vaikutukset ja kokonaisvaiku-
tukset ovat tilastollisesti merkittavia ja nekin vain noin kymmenen prosen-

tin luokkaa. Alankomaiden regressiotestin tulokset osoittavat myds, etta
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markkinakorot reagoivat ohjauskoron muutoksiin viimeistdan julkistamis-
paivana eikd niin sanottuja oppimisvaikutuksia ole havaittavissa kaytan-

nossa lainkaan.

Seuraavaksi tarkastellaan Italian markkinakorkojen muutoksia aikaperiodil-

la 1990-1998, ja nama loytyvat taulukosta 7.

Taulukko 7. Taulukossa on regressioanalyysin beeta-  kertoimet eri maturiteettien
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin aikavalilla 1990-1998.
Suluissa on T-arvot.

Maa ITALIA 1990-1998
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,24**(3,06)  0,19** (2,43)  0,14** (2,72) 0,04* (1,90) 0,03 (1,27)
+1 0,16* (1,93) 0,02 (0,68) 0,02 (0,88) 0,01 (0,50) 0,002 (0,23)
0..+1 0,40** (2,16)  0,21**(2,90)  0,15** (2,65)  0,04** (2,26) 0,03 (1,39)
-5 0,56 (4,09)  0,32**(3,98)  0,30***(3,83)  0,16*** (2,61)  0,14*** (2,61)
+5 0,23* (1,88) -0,02 (-0,04) 0,04 (0,55) -0,01 (-0,11) 0,01 (0,14)
-5...+5 0,79* (2,41)  0,31**(3,62)  0,35**(3,13)  0,16** (2,08)  0,15* (2,01)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyyttd tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

Italian yon yli -korko reagoi paljon vahvemmin ohjauskoron muutoksiin se-
kad kokonaisvaikutukseltaan ettd julkistamisvaikutuksiltaan. Huomattavaa
on, etta julkistamispaivan lisaksi myos sitd seuraavana paivana yon yli -
korko on muuttunut selkeédsti. Sama on havaittavissa my6s pidemmilla
aikavaleilla, noin kolmasosa kokonaismuutoksesta on oppimisvaikutuksia
eli taulukossa tdméa nakyy +5:n kohdalla. Kokonaisvaikutukset nousevat jo

80 prosenttiin ja julkistamisvaikutuksetkin 40 prosenttiin.
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Kolmen ja kahdentoista kuukauden koroilla kokonaisvaikutukset ovat 30
prosentin luokkaa eikd suuria eroja korkojen valilla ole havaittavissa mil-
laén aikavailla. Julkistamisvaikutukset ovat kummallakin noin puolet koko-
naisvaikutuksesta. Myds viiden ja kymmenen vuoden korot reagoivat kes-
ken&dan kaytannossa samoin. Viiden arkipaivan ennakoivat vaikutukset ja
kokonaisvaikutukset ovat tilastollisesti merkittavid ja noin viidentoista pro-
sentin luokkaa. Muiden kuin yon yli -koron kohdalla ei oppimisvaikutuksia

ole kdytanndssa havaittavissa.

Kreikan, joka liittyi euroalueeseen kolmantenatoista maana vuoden 2001
alussa, regressiotestien tulokset on esitetty taulukossa 8. Kreikan kahden-
toista kuukauden markkinakorkoa ei ollut saatavilla ollenkaan Datastrea-

mista.

Taulukko 8. Taulukossa on regressioanalyysin beeta-  kertoimet eri maturiteettien
markkinakorkojen reagointiin  ohjauskoron muutoksiin aikavalilla 1990-1998.
Suluissa on T-arvot.

Maa KREIKKA 1990-1998
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,15* (1,91) 0,07* (1,88) 0,001 (0,06) -0,02 (-0,27)
+1 -0,04* (-1,91) 0,02 (0,85) -0,01 (-0,06) -0,01 (-0,41)
0...+1 0,11* (1,66) 0,09* (1,88) -0,01 (-0,04) -0,03 (-0,87)
-5 0,20* (1,76) 0,08* (1,90) 0,02 (0,97) 0,01 (1,09)
+5 0,02 (0,32) 0,07 (0,84) 0,04** (2,15) 0,02** (2,01)
-5...45 0,21* (1,77) 0,15* (1,88) 0,05* (1,89) 0,04* (1,90)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,

** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.
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Huomattavaa on, ettd Kreikan markkinakorkojen reaktiot jaavéat pieniksi
kaikilla maturiteeteilla jokaisella aikaintervallilla ohjauskoron muutoksen
yhteydessa. Yon yli -korolla ja kolmen kuukauden korolla kokonaisvaiku-
tukset ovat noin kahdenkymmenen prosentin luokkaa, joista noin puolet on
julkistamisvaikutuksia. Kahdella pisimmilla maturiteeteilla kokonaisvaiku-
tukset ovat vain noin viisi prosenttia. Kokonaisvaikutuksista noin puolet on
julkistamisvaikutuksia kolmen kuukauden ja y6n yli -koroilla, mutta pidem-

milla maturiteeteilla julkistamisvaikutuksia ei ole lainkaan havaittavissa.

Seuraavana vuorossa on Saksa, jonka ensimmaisen aikaperiodin 1990—

1998 testien tulokset on raportoitu taulukossa 9.

Taulukko 9. Taulukossa on regressioanalyysin beeta-  kertoimet eri maturiteettien
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin aikavalilla 1990-1998.
Suluissa on T-arvot.

Maa SAKSA 1990-1998
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,05(0,98)  0,14**(3,29)  0,13**(2,93)  0,06** (2,20) 0,01 (0,40)
+1 0,55 (1,13) 0,06 (1,62)  0,09* (2,24) 0,02 (0,89) 0,03* (1,65)
0...+1 0,60 (1,23)  0,20**(6,80)  0,22*** (6,47) 0,08* (1,82) 0,04 (1,47)
-5 -0,23 (-0,48)  0,23**(3,58)  0,19**(3,05)  0,15%* (3,79) 0,04 (0,83)
+5 0,70 (1,27) 0,11 (1,61) 0,11* (1,75) 0,005 (0,07) -0,02 (-0,04)
-5...+5 0,47%*(3,12)  0,34** (4,22)  0,30** (4,35) 0,15* (1,88) 0,03 (0,35)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.
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Saksan markkinakorkojen reagoinnin tulokset ovat kolmen ja kahdentoista
kuukauden markkinakorkojen osalta melko samansuuntaiset kuin Alanko-
mailla ja Italiallakin, mutta yon yli -korko on reagoinut mielenkiintoisella
tavalla. Julkistamispaivan aikana yon yli -korko on muuttunut keskimaarin
vain viiden prosentin verran, mutta sitd seuraavana paivana jopa 55 pro-
senttia ohjauskoron muutoksen suuruudesta. N&in ollen koko julkistamis-
vaikutus on noussut 60 prosenttiin. Sama ilmié on havaittavissa myo6s pi-
demmilla aikavaleilld, silla ennen ohjauskoron muutosta (ennakoivat vaiku-
tukset, taulukossa -5) yon yli -korko on keskimaarin liikkkunut 25 prosenttia
eri suuntaan kuin ohjauskoron muutos. Tama tulos on yhtapitava aikai-
sempien tutkimusten, esimerkiksi Rai et al. (2007) kanssa. Yon yli -koron
erikoinen reagointi voisi selittyd silla, ettd markkinat eivat ole osanneet

odottaa ohjauskoron muutosta.

Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakoroilla muutokset ovat ko-
konaisuudessaan kolmenkymmenen prosentin luokkaa, joista noin puolet
on julkistamispdaivan aikana jo tapahtunut. Oppimisvaikutusten (rivi +5 tau-
lukossa) osuus kokonaismuutoksista on kolmasosa, joka on melko suuri
verrattuna muiden tutkimusten maiden tuloksiin. Huomattavia ovat myos
erot viiden ja kymmenen vuoden maturiteettien korkojen valilla, silla muilla

mailla molemmat korot ovat reagoineet kaytanndssa samoin.

Viimeisena euroalueen maista aikaperiodilla 1990-1998 tarkastellaan

Suomen regressiotestien tuloksia, jotka on raportoitu taulukossa 10.
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-kertoimet eri maturiteettien
aikavalilla 1990-1998.

Taulukko 10. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin  ohjauskoron muutoksiin
Suluissa on T-arvot.

Maa SUOMI 1990-1998
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 -0,24 (-1,25) 0,04 (1,07) 0,03 (1,36) 0,07 (1,36) 0,02 (1,04)
+1 0,98+ (2,27)  0,08*(2,52)  0,05** (2,20) -0,02 (-0,52) -0,01 (-0,34)
0..+1 0,74* (1,67)  0,11**(2,53)  0,08* (2,24) 0,05 (0,65) 0,01 (0,42)
-5 -1,24 (-1,61) 0,05 (0,75) 0,10* (2,72)  0,19*** (3,53) 0,07 (1,45)
+5 2,26%** (3,46) 0,10 (1,28) 0,03(0,39) -0,22*(-1,92)  -0,11* (-1,65)
-5...+5 1,02* (1,65) 0,14 (1,31) 0,13 (1,51)  -0,03 (-0,24) -0,04 (-0,53)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

Suomen yon yli -koron reagoinnissa nékyy sama suuntaus kuin Saksankin
kohdalla, mutta viela vahvempana. Julkistamispaivdnd Suomen yon yli -
korko on keskimaarin liikkunut 25 prosenttia ohjauskoron muutoksen suu-
ruudesta vastakkaiseen suuntaan ja vasta seuraavana paivdna samaan
suuntaan kuin ohjauskorko saman verran kuin muutos. Tasta seuraa, etta
koko julkistamisvaikutus (taulukossa rivi O:sta +1:een) on ollut 74 prosent-
tia ohjauskoron muutoksesta. Pidemmalla aikaintervallilla suuntaus on ol-
lut vield vahvempi, mutta ennakoivat ja oppimisvaikutukset yhteenlasket-
tuna kokonaisvaikutus on keskimaarin ollut kaytannéssa sama kuin ohja-

uskoron muutos.

Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakorkojen tapauksissa koko-
naisvaikutus on jaanyt noin viiteentoista prosenttiin, josta suurempi osa on
tapahtunut julkistamispéivan jalkeen. Nain ollen Suomen keskipitkien kor-
kojen kokonaismuutokset olivat aikaperiodilla 1990-1998 alle puolet kaik-

kien maiden keskimaaraisesta tasosta. Pisimpien maturiteettien eli viiden
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ja kymmenen vuoden korkojen kokonaisvaikutukset olivat jopa muutaman

prosentin verran negatiiviset.

Yon yli -koron erikoinen kayttaytyminen seka muiden korkojen reagointi
osoittavat, ettd Suomen kohdalla keskuspankin ohjauskoron muutokset
ovat paadasiassa olleet odotettuja. Eli keskuspankki on lahinna saatanyt
ohjauskorkoaan vastaamaan markkinakorkojen tasoa eikd viestittnyt
muutoksista rahapolitikassaan. Jos muutokset olisivat olleet odottamatto-
mia, niin markkinakorkojen muutosten tasot eli regressiotestien beeta-
kertoimet olisivat olleet lahella yhta eli samansuuruisia kuin ohjauskoron

muutokset.

Kaiken kaikkiaan euroalueeseen nykydan kuuluvien maiden regressiotes-
tien tulokset aikaperiodilla 1990-1998 osoittavat, etta keskimaarin kes-
kuspankkien ohjauskorkojen muutokset ovat suurelta osin olleet teknisia
luonteeltaan eli keskuspankit ovat saataneet ohjauskorkojaan vastaamaan
markkinakorkojen tasoa eivatka viestittdneet muutoksista rahapolitiikois-
saan. Tata paatelméaa tukee se, etteivat korkojen muutokset keskimaarin
olleet viittAkymmenta prosenttiakaan ohjauskorkojen muutosten suuruu-
desta Italian yon yli -korkoa lukuun ottamatta. Rai et al. (2007) totesivat
tutkimuksessaan, ettd maat, jotka luottavat enemman muihin keinoihin
rahapolitiikan toteutuksessa, muuttavat ohjauskorkoaan harvemmin ja |a-
hinna vastaamaan markkinakorkojen tasoa. Heidan tuloksien mukaan tal-
laisten maiden markkinakorot reagoivat selvasti huonommin ohjauskoron
muutoksiin. Tama voi selittda Kreikan ja Suomen korkojen todella heikon
reagoinnin eri maturiteeteilla, silla ndiden kahden maan keskuspankit teki-
vat vahiten ohjauskoron muutoksia periodilla 1990-1998 nykyaan euro-

alueeseen kuuluvista maista.



55

Aikaisempiin tutkimuksiin, muun muassa Cook & Hahn (1989), Dale
(1993) ja Neumann & Wiedmann (1996), verrattuna regressiotestien tulok-
set ovat samansuuntaisia. Voimakkaimmin ohjauskoron muutoksien mu-
kaan liikkuivat yon yli -korot ja maturiteetin kasvaessa reagointi heikkenee.
Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakorkojen kohdalla reaktiot
olivat samankaltaisia ja keskimaarin noin kolmannes ohjauskoron muutok-
sen suuruudesta. Pisimmilla maturiteeteilla eli viiden ja kymmenen vuoden

koroilla muutokset olivat endaa kymmenen prosentin luokkaa.

Eri aikaintervalleilla ohjauskoron muutosten julkistamisen lahipaivina suu-
rimmat markkinakorkojen muutokset olivat kaikilla maturiteeteilla varsinai-
sena julkistamispaivana. Liséksi ennakoivat vaikutukset eli viiden arkipéi-
van aikana ennen julkistamispaivaa tapahtuneet muutokset olivat jotakuin-
kin yhtd merkittavia. Muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta (ltalian, Sak-
san ja Suomen yon yli -korot seka Saksan keskipitkat korot) oppimisvaiku-
tuksia eli julkistamispéaivan jalkeisia muutoksia ei kaytdnndssa ollut havait-

tavissa.

Jalkimmaisella tutkimusperiodilla 1999-2007 euroalueen mailla ei siis ole
ollut kansallisia keskuspankkien ohjauskorkoja, vaan Euroopan keskus-
pankki on paattanyt koko alueen yhteisesta ohjauskorosta. Samalla Eonia-
ja Euriborkorot ovat korvanneet kansalliset Interbank-korot. Naista syista
talla aikaperiodilla tutkitaan siis yksittaisten maiden sijasta koko euroaluet-

ta. Taulukossa 11 on raportoitu euroalueen regressiotestien tulokset.
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-kertoimet eri maturiteettien
aikavalilla 1990-2007.

Taulukko 11. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin  ohjauskoron muutoksiin
Suluissa on T-arvot.

Maa EUROALUE 1999-2007
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,19%*(2,78)  0,12**(2,04)  0,11**(2,64)  -0,01(-0,73)  -0,02 (-0,95)
+1 0,03 (1,53) 0,01 (0,43) -0,01 (-0,98) 0,03 (1,39) 0,03 (1,52)
0..+1 0,22%*(2,70)  0,12*(2,03)  0,10* (2,09) 0,02 (0,70) 0,01 (0,55)
-5 0,67***(7,12)  0,24**(3,86)  0,23**(3,82)  0,09** (2,19) 0,06* (1,79)
+5 0,07 (1,52) 0,02 (0,77) -0,01 (-0,27) 0,03 (0,30) 0,04 (0,72)
-5...+5 0,74** (8,55)  0,26*** (3,16)  0,23* (2,39) 0,12 (1,15) 0,10 (1,51)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyyttéd tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

Euroalueen yon yli -korko eli Eoniakorko on regressiotestin tulosten perus-
teella liikkunut keskimaarin noin kaksikymmenta prosenttia ohjauskoron
muutoksen suuruudesta, mika on myds koko julkistamisvaikutuksen suu-
ruus, silla seuraavan paivdn muutokset eivat ole olleet merkittavid. Noin
kaksi kolmasosaa kokonaisvaikutuksesta on tullut kuitenkin jo julkistamista
edeltavina viitend paivana, mika nakyy taulukossa 11 kohdassa -5. Koko-
naisuudessaan Eoniakorko on muuttunut keskimaarin 74 prosenttia Eu-

roopan keskuspankin ohjauskoron muutoksen suuruudesta.

Kolmen ja kahdentoista kuukauden Euriborkorkojen kohdalla ovat olleet
kaytannossa keskenddn samansuuruisia, mutta selvasti pienempia kuin
Eoniakorolla. Kokonaisvaikutus on 25 prosentin luokkaa, josta noin puolet
on tapahtunut julkistamispaivana. Oppimisvaikutuksia ei ole havaittavissa
kummankaan koron kohdalla. Viiden ja kymmenen vuoden koroissa koko-
naismuutokset ovat olleet noin kymmenen prosenttia ohjauskoron muu-

toksesta ja ne ovat tapahtuneet jo julkistamista edeltavina paivina. Kaiken
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kaikkiaan euroalueen tulokset osoittavat ohjauskoron muutosten olleen
suurelta osin odotettuja eli luonteeltaan teknisia, koska markkinakorkojen

reaktiot ovat jaaneet alhaisiksi.

Verrattuna euroalueeseen kuuluvien maiden keskimaaraisiin tuloksiin ai-
kaisemmalla aikaperiodilla 1990-1998 Eoniakorko on reagoinut vahvem-
min kuin maiden kansalliset yon yli -korot. Kuitenkin tata pidempien maturi-
teettien korkojen muutokset ovat olleet lahes kymmenen prosenttiyksikkta
pienempid kuin mailla keskimaarin ennen EMUa. Téhan voi olla syyna
esimerkiksi markkinoiden kasvanut lapindkyvyys yhteisen euroalueen
myotéa verrattuna kansallisiin markkinoihin. Mikali markkinat ovat lapinéky-
vid eli markkinoilla toimivilla on mahdollisuus p&éasta kasiksi samaan in-
formaatioon kuin ohjauskoron saatgjilla, niin ohjauskoron muutos ei johda

suuriin muutoksiin markkinakoroissa julkistamisen yhteydessa.



5.2 Iso-Britannia

Euroalueen ulkopuolisista maista
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tarkastellaan ensimmaiseksi Iso-

Britannian markkinakorkojen reagointia ohjauskorkojen muutoksiin  mo-

lemmilla aikaperiodeilla.

Taulukko 12. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin
1999-2007. Suluissa on T-arvot.

-kertoimet eri maturiteettien

aikavaleillda 1990-1998 ja

ISO-BRITANNIA 1990-1998

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 1,34%* (4,62)  0,22***(3,68)  0,17*** (2,99) 0,09* (1,72) 0,02 (0,47)
+1 -0,31 (-0,73) 0,12*(1,68)  0,13** (2,19) -0,01 (-0,25)  -0,05* (-1,92)
0...+1 1,03**(3,85)  0,34**(2,94)  0,30*** (3,02) 0,08 (1,43) -0,03 (-0,57)
-5 0,67* (1,84)  0,42%*(508)  0,39%* (3,05)  0,22*** (2,79) 0,08 (1,38)
+5 -0,02 (-0,02)  0,21**(2,77)  0,34**(3,26)  -0,02 (-0,34) -0,01 (-0,54)
-5...+5 0,66* (1,78)  0,63**(5,62)  0,73**(4,33)  0,20** (2,32) 0,07 (0,89)

ISO-BRITANNIA 1999-2007

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,72**(2,39)  0,12*** (4,28) 0,02 (0,44) 0,07* (1,82) 0,003 (0,12)
+1 0,31%**(3,19)  0,17*** (2,70) 0,16* (1,80) -0,01 (-0,28) -0,02 (-1,19)
0...+1 1,03**(3,03)  0,29*** (4,21)  0,18** (2,46) 0,06 (1,33) -0,02 (-0,57)
-5 0,89%* (4,30)  0,22%*(523) 0,22 (2,36) 0,20 (2,89) 0,07 (1,46)
+5 0,47%*(3,25) 0,21 (2,79) 0,10 (0,73)  -0,02 (-0,04) -0,02 (-0,35)
-5...+5 1,36%* (6,95)  0,43** (5,02)  0,32%*(2,13)  0,19* (2,04) 0,05 (0,69)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,

** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.
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Iso-Britanniahan on Euroopan unionin jasen, mutta silla ja Tanskalla on
erityislupa olla halutessaan liittymattd EMUun. Iso-Britannian regressiotes-

tien tulokset on raportoitu taulukossa 12.

Aikaperiodilla 1990-1998 Iso-Britannian yon yli -korko on muuttunut julkis-
tamispaivana 1,34 kertaa ohjauskoron muutoksen verran, mutta vaikutus
on tasoittunut seuraavana paivana, jolloin julkistamisvaikutukseksi jaa kay-
tanndéssa samansuuruinen muutos kuin ohjauskorossakin (1,03). Koko-
naisvaikutus on kuitenkin keskimaarin vain kaksi kolmasosaa ohjauskoron
muutoksesta. Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakoroissa julkis-
tamisvaikutukset (0:sta +1:een) olivat kolmenkymmenen prosentin luokkaa
ja kokonaisvaikutukset (-5:sta +5:een) noin 60—70 prosenttia.

Aikaisemmin raportoituihin nykyisten euroalueen maiden aikaperiodin
1990-1998 tuloksiin verrattuna vaikutukset olivat siis noin kaksinkertaisia.
Merkittdvaa on, ettd myos oppimisvaikutukset olivat tilastollisesti merkitta-
via ja reilusti suurempia kuin aikaisemmin kasitellyilla mailla. Tuloksista voi
paatelld, ettd ohjauskoron muutokset olivat Iso-Britanniassa selvasti odot-
tamattomampia eikd keskuspankki useimmiten saatanyt ohjauskorkoa
vain vastaamaan markkinakorkojen tasoa, vaan viestitti silla myds politii-
kan uusista linjoista. Tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuin esimerkiksi
Dalen (1993) Iso-Britanniaa aikaperiodilla 1987-1991 ké&sittelevassa tut-

kimuksessa.

Aikaperiodin 1999-2007 tuloksissa yon yli -koron julkistamisvaikutukset
(O:sta +1:een) ovat yhta suuret kuin aikaisemmallakin periodilla, mutta ko-
konaisvaikutukset taas noin kaksinkertaiset. Kolmen kuukauden markki-
nakoron reagoinnissa kokonaisvaikutus on laskenut 20 prosenttiyksikk6a
ja kahdentoista kuukauden korolla jopa 40 prosenttiyksikk6a. Tama viestii
markkinoiden parantuneesta lapinakyvyydesta, silla keskuspankki ei esi-
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merkiksi ole muuttanut toimintatapaansa ohjauskorkojen suhteen. Kum-
mallakin maturiteetilla on kuitenkin havaittavissa viela merkittavia oppimis-
vaikutuksia. Maturiteeteiltaan viiden ja kymmenen vuoden korkojen koh-
dalla ei ole isoja eroja aikaperiodien 1990-1998 ja 1999-2007 valilla. Vii-
den vuoden korolla kokonaisvaikutukset ovat kummallakin periodilla tilas-
tollisesti merkitsevia ja keskimaarin kahdenkymmenen prosentin tasolla
ohjauskoron muutoksesta. Oppimisvaikutuksia ei kuitenkaan ole ollut ha-
vaittavissa. Kymmenen vuoden korossa taas ei kaytdnnéssa ole ollut muu-

toksia kummallakaan periodilla.

Euroalueen 1999-2007 tuloksiin verrattuna Iso-Britannian markkinakorot
ovat keskim&éarin reagoineet selvasti herkemmin ohjauskoron muutoksiin
lukuun ottamatta kymmenen vuoden korkoa. Kuten periodilla 1990-1998,
voidaan olettaa etta ohjauskoron muutokset olivat Iso-Britanniassa selvasti
odottamattomampia eika keskuspankki useimmiten saatanyt ohjauskorkoa
vain vastaamaan markkinakorkojen tasoa, vaan viestitti silla myds politii-

kan uusista linjoista.

5.3 Norja

Seuraavaksi tarkastellaan Norjan markkinoiden regressiotestien tuloksia,
jotka ovat esitetty taulukossa 13. Norjahan ei kuulu Euroopan unioniin eika
nain ollen myoéskaan euroalueeseen, joten se voi vapaasti vastata omasta

talous- ja rahapolitiikastaan riippumatta muista maista.



Taulukko 13. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin
1999-2007. Suluissa on T-arvot.
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-kertoimet eri maturiteettien
aikavaleilla 1990-1998 ja

NORJA 1990-1998

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,56*** (6,01)  0,22** (2,50)  0,24** (4,63) 0,04 (1,14) 0,02 (0,67)
+1 0,02 (1,03)  0,41*(2,10)  0,21* (2,29) 0,02 (0,89) 0,01 (0,66)
0..+1 0,58** (6,11)  0,63** (3,09)  0,45** (3,45) 0,06 (1,26) 0,03 (0,92)
-5 0,75+ (5,63)  0,86*** (5,37)  0,73**(5,10)  0,28**(2,46)  0,11** (2,08)
+5 0,18 (2,561)  0,21**(2,42)  0,15* (2,04) -0,02 (-0,43) 0,01 (0,35)
-5...45 0,93**(5,26)  1,07**(5,39)  0,88** (4,67)  0,26** (2,24) 0,12*% (1,74)

NORJA 1999-2007

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,60%** (13,7) 0,13*(1,93)  0,14* (2,42) 0,02 (0,77) 0,01 (0,70)
+1 0,01 (1,00)  0,22**(2,02)  0,13** (2,43) 0,02 (1,00) 0,01 (0,88)
0..+1 0,61**(13,6)  0,35**(2,30)  0,27*** (3,03) 0,05 (1,05) 0,03 (0,95)
-5 0,68 (11,4)  0,49** (5,13)  0,40** (5,80)  0,21*** (5,46)  0,12*** (4,98)
+5 0,07* (1,90)  0,16***(2,71)  0,11**(2,22)  -0,01 (-0,17) 0,01 (0,35)
-5...+5 0,75%**(9,91)  0,64** (5,74)  0,52** (6,10)  0,20*** (3,24)  0,13** (2,74)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyyttd tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,

** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

Norjan yon yli -korko on muuttunut kummallakin aikaperiodilla hyvin sa-

mankaltaisesti, julkistamispaivdna sen muutos on ollut keskimaarin noin

kuusikymmenta prosenttia ohjauskoron muutoksen suuruudesta. Mutta

aikaperiodilla 1990-1998 on havaittavissa oppimisvaikutuksia julkistami-

sen jalkeen noin kaksikymmentd prosenttia ohjauskoron muutoksen suu-
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ruudesta, joten kokonaisvaikutus on noussut 93 prosenttiin verrattuna ai-
kaperiodin 1999-2007 75 prosenttiin.

Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakorkojen kohdalla Norjan tu-
lokset muistuttavat Iso-Britannian tuloksia siltd osin, ettd oppimisvaikutuk-
set (taulukossa rivi +5) ovat myos tilastollisesti merkittavid, painvastoin
kuin euroalueen tapauksessa. Ensimmaisen aikaperiodin kokonaisvaiku-
tukset kummallakin korolla ovat lahella ohjauskoron suuruutta (1,07 ja
0,88), kun taas 1999-2007 kokonaisvaikutukset putoavat reiluun 50 pro-
senttiin. Noin puolet niista selittyy kaikissa tapauksissa julkistamisvaiku-
tuksilla (taulukossa rivi O:sta +1:een). Viiden vuoden koron kokonaisvaiku-
tus ei merkittavasti eroa aikaperiodien valilla ja on keskimaarin noin 20
prosenttia ohjauskoron muutoksen suuruudesta, kun taas kymmenen vuo-
den korolla kokonaisvaikutus jaa reiluun kymmeneen prosenttiin. Kummal-
lakin pitkan maturiteetin korolla kokonaisvaikutus koostuu ennakoivista
vaikutuksista, eika julkistamis- tai oppimisvaikutuksia ole havaittavissa.

Kaiken kaikkiaan kolmen ja kahdentoista kuukauden korkojen reaktiot oh-
jauskoron muutoksiin ovat seka 1990-1998 ettd 1999-2007 olleet suu-
rempia kuin milladn muulla tutkimuksen maalla. Yhtena syyna tahan on,
ettd Norjan keskuspankki luottaa vahvasti talouspolitikassaan ohjausko-
ron muutoksiin ohjausvalineena avomarkkinaoperaatioiden sijaan. Esi-
merkiksi Rai et al. (2007) huomasivat tutkimuksessaan, etta ohjauskorkoa
paavalineena kayttavien maiden kohdalla markkinakorkojen reaktiot olivat

huomattavasti suurempia kuin avomarkkinaoperaatiota kayttavilla.
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5.4 Ruotsi

Ruotsi on my6s erikoisessa asemassa euroalueeseen liittymisen suhteen.
Euroopan unionin jAsenmaat ovat velvoitettuja littymaan euroalueeseen,

eikd Ruotsilla ole erityislupaa olla liittymatta, kuten Tanskalla ja Iso-

-kertoimet eri maturiteettien
aikavaleillda 1994-1998 ja

Taulukko 14. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin

1999-2007. Suluissa on T-arvot.

RUOTSI 1994-1998

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,68**(6,86)  0,07*(1,84)  0,09** (2,21) 0,03 (0,85) 0,03 (0,80)
+1 0,19** (2,12) 0,10 (1,26) 0,07 (1,32) 0,07* (1,85) 0,06 (1,57)
0...+1 0,86*** (19,6) 0,17 (1,59) 0,15%(1,95)  0,10**(2,43)  0,09** (2,10)
-5 0,72%** (7,46)  0,60%* (6,06)  0,53** (3,91) 0,24* (1,80) 0,16 (1,35)
+5 0,25*** (2,60) 0,14* (1,93) 0,12 (1,34) 0,07 (0,76) 0,07 (0,70)
-5...+5 0,97%*(17,1)  0,74**(6,80)  0,65*** (4,89)  0,31** (2,28) 0,22* (1,68)

RUOTSI 1999-2007

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10 v
0 0,30**(3,12)  0,02***(3,25)  0,05** (524)  0,04** (2,03)  0,04* (2,20)
+1 0,08 (1,50)  0,02** (2,02) 0,02(0,79)  0,04*(2,23)  0,03** (2,38)
0..+1  0,38%*(3,37) 0,05***(3,17) 0,07***(3,88) 0,07 (3,27)  0,07** (3,61)
-5 0,31**(3,18)  0,29%*(8,32)  0,24** (4,71) 0,10 (1,58) 0,06 (1,10)
+5 0,23** (2,07)  0,04** (2,86) 0,05 (0,94) 0,03 (0,88) 0,02 (0,63)
-5...45  0,54***(3,96)  0,33**(9,79)  0,28*** (4,16) 0,13 (1,62) 0,08 (1,11)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta
** yiiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
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Britannialla. Kuitenkaan sen liittymisprosessi ei ole edennyt ollenkaan, ei-
k& sita vastaan ole ainakaan viela otettu kaytt6én mitaan pakotteita. Ruot-

sin regressiotestien tulokset on raportoitu taulukossa 14.

Ruotsin yon yli -koron reagointi ohjauskoron muutoksiin eroaa selkeésti
maan muista markkinakoroista. Periodilla 1994-1998 yo6n yli -korko on
muuttunut julkistamispaivanéd keskimaarin 68 prosenttia ohjauskoron muu-
toksen suuruudesta ja sitd seuraavanakin paivana noin 20 prosenttia. Jul-
kistamisvaikutukseksi tulee siis 86 prosenttia, joka muodostaa valtaosan
kokonaisvaikutuksesta 97 prosenttia eli kaytdnndéssa saman verran kuin
ohjauskoron muutos. Jalkimmaisella periodilla 1999-2007 vaikutukset

ovat kuitenkin laskeneet lahes puoleen ensimmaisesta periodista.

Tama suuntaus on havaittavissa myos muilla maturiteeteilla. Muiden kor-
kojen kohdalla julkistamisvaikutukset jadvat 1994-1998 alle kahteenkym-
meneen prosenttiin ohjauskoron muutoksen suuruudesta ja 1999-2007
viela puolittuvat eli jaavat alle kymmeneen prosenttiin. Kaikilla koroilla lu-
kuun ottamatta yon yli -korkoa valtaosan kokonaisvaikutuksesta muodos-
taa ennakoivat vaikutukset eli ennen muutoksen julkistamista tapahtuvat
muutokset (taulukossa rivi -5). Kolmen ja kahdentoista kuukauden koroilla
kokonaisvaikutukset ovat melko suuret (74 ja 65 prosenttia) ensimmaisella
periodilla, mutta putoavat toisella periodilla 1999-2007 alle puoleen aikai-
semmasta (33 ja 28 prosenttia), joka on lahella euroalueen markkinakor-

kojen reaktioiden tasoa.

Viiden ja kymmenen vuoden maturiteeteilla kokonaisvaikutukset ovat
1990-1998 viela tilastollisesti merkittavia (31 ja 22 prosenttia ohjauskoron
muutoksen suuruudesta) ja huomattavasti korkeampia kuin muilla mailla
Norjaa lukuun ottamatta. Mutta toisella periodilla nekin laskevat noin kol-

masosaan aikaisemmasta.
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Ruotsin markkinakorkojen reaktioiden kehitysta voi selittdd muun muassa
vuonna 1999 voimaan tulleilla muutoksilla Ruotsin keskuspankkia koske-
vassa laissa. Naiden muutosten mukaan esimerkiksi inflaation hallinnasta
tuli entistd tarkedmpi tavoite ja ohjauskoron muutoksista on muutosten
jalkeen péaattanyt keskuspankin hallituksen sijaan toimeenpaneva elin. Ai-
kaisempien tutkimusten (muun muassa Rai et al. (2007)) mukaan markki-
noiden reaktioihin vaikuttaa se, etta kuinka usein ohjauskorkoa muutetaan.
Mitd useammin muutoksia on, sitd vahvempia markkinakorkojen reaktiot
ovat. Ruotsin kohdalla ohjauskoron muutosten mé&ara on laskenut jalkim-
maisella aikaperiodilla 1ahes puoleen periodista 1990-1998, joten sama

suuntaus on havaittavissa.

5.5 TSekki

TSekki liittyi Euroopan unionin jaseneksi 2004 ja sen oli alun perin tarkoi-
tus liittyd euroalueeseen vuonna 2010, mutta joutui luopumaan tasta ta-
voitteesta taloudellisten olosuhteiden takia, eiké& uutta tavoiteaikaa ole vie-
|& asetettu. Tasta syysta on mielenkiintoista nahda, kuinka TSekin tulokset
eroavat euroalueen markkinakorkojen reaktioista. TSekin regressiotestien
tulokset on nahtavilla taulukossa 15. TSekin kohdalla testeja ei voitu suorit-
taa ensimmaisella aikaperiodilla 1990-1998 viiden ja kymmenen vuoden
maturiteeteilla, koska naita markkinakorkoja ei ollut saatavilla viela.



Taulukko 15. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin
1999-2007. Suluissa on T-arvot.
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-kertoimet eri maturiteettien
aikavaleilla 1992-1998 ja

TSEKKI 1992-1998

Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,48* (1,64) 0,12 (1,45) -0,02 (-0,37) - -
+1 0,05 (0,63) -0,05 (-0,57) 0,06 (1,31) - -
0..+1 0,52* (1,81) 0,07*(1,69) 0,05 (2,19) - -
-5 0,60* (1,60) 0,30** (2,44) 0,18** (2,43) - -
+5 -0,14 (1,02) 0,04 (0,97) 0,05 (0,74) - -
-5...+5 0,46* (1,81)  0,34**(2,05)  0,23* (2,14) - -
TSEKKI 1999-2007
Korko 1 pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 1,30%* (4,45)  0,22%**(5,27)  0,18"*(3,51)  0,03** (2,21) 0,02 (1,10)
+1 -0,01 (-0,27) 0,03 (1,31) 0,03 (1,48) -0,01 (-1,10) -0,02 (-0,17)
0..+1 1,294+ (4,49)  0,25%* (6,39)  0,21*** (5,14) 0,02 (1,19) 0,02 (0,91)
-5 0,85*** (4,60) 0,27*** (6,19) 0,22*** (4,75) 0,08** (2,34) 0,09*** (2,84)
+5 0,21 (-0,96)  0,07**(2,42)  0,06** (2,24) 0,03 (1,04) 0,01 (0,51)
-5...45 0,86*** (4,86)  0,33**(7,63)  0,28**(5,17)  0,11**(2,46)  0,11** (2,53)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden
** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

prosentin merkitsevyystasolla,

Ensimmaisella periodilla, joka TSekin tapauksessa on 1992-1998, yon yli -
korko on ainoa korko, jolla on merkittavia julkistamisvaikutuksia havaitta-
vissa. Julkistamisvaikutukset ovat noin 52 prosenttia, mutta kokonaisvaiku-
tukset laskevat hieman tasta (46 prosenttiin), koska yon yli -korko on ohja-

uskoron muutoksen ilmoituksen jalkeen keskimaarin liikkunut toistakym-
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menta prosenttia muutoksen suuruudesta eri suuntaan. Kolmen ja kah-
dentoista kuukauden koroilla julkistamisvaikutuksia ei kaytanndssa ole
havaittavissa, mutta ennakoivien muutosten ansiosta kokonaisvaikutukset
nousevat keskimaarin 41 ja 23 prosenttiin ohjauskoron muutoksen suu-
ruudesta. Vain Suomella ja Kreikalla oli viela alhaisemmat kokonaisvaiku-
tukset kolmen ja kahdentoista kuukauden koroilla 1990-1998.

Toisella periodilla 1999-2007 korkojen reagoinnin ajoituksessa on merkit-
tavia eroja ensimmaiseen periodiin verrattuna. Kun 1992-1998 valtaosa
kokonaisvaikutuksesta selittyi ennakoivilla muutoksilla, eika julkistamisvai-
kutuksia juurikaan ollut, 1999-2007 noin kaksi kolmasosaa korkojen koko
muutoksesta on ollut julkistamisvaikutuksia. TSekin yon yli -koron koko-
naismuutokset ovat lahes kaksinkertaistuneet ensimmaisen periodiin ver-
rattuna, mutta muilla koroilla pysyneet kadytanndssa samana. Taméa taso
vastaa euroalueen periodin 1999-2007 korkojen reagoinnin tasoa. Viiden
ja kymmenen vuoden maturiteeteilla kokonaisvaikutukset ovat kummakin

reilut kymmenen prosenttia ohjauskoron muutoksen suuruudesta.

5.6 Yhdysvallat

Seuraavaksi siirrytddn Euroopan ulkopuolisten vertailumaiden tuloksien
tarkasteluun. Ensimmaisena vuorossa on Yhdysvallat, joka sopii erittain
hyvin vertailukohteeksi silla se on maailman suurin talousmahti ja sen ta-
louden tapahtumat vaikuttavat merkittavasti myds Euroopan talouteen.
Yhdysvaltojen markkinakorkojen reagoimista ohjauskoron muutoksiin selit-

tavan regressiotestin tulokset on esitetty taulukossa 16.



Taulukko 16. Taulukossa on regressioanalyysin beeta
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin
1999-2007. Suluissa on T-arvot.
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-kertoimet eri maturiteettien
aikavaleilla 1990-1998 ja

USA 1990-1998

Korko 1 vk 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,38** (5,58)  0,29%* (4,12)  0,26*** (3,11) 0,05* (1,97)  0,05*** (2,61)
+1 -0,02 (-0,48)  <0,001 (0,03) 0,02 (0,71) 0,03 (1,12) 0,03 (1,20)
0..+1 0,36** (5,27)  0,29%* (4,02)  0,27** (3,39) 0,08+ (2,08)  0,08* (2,42)
-5 0,52** (6,56)  0,44** (4,38)  0,43*** (3,65) 0,24** (2,56) 0,16 (2,05)
+5 0,11 (1,48) 0,07* (1,68) 0,06 (1,38) 0,03 (0,54) 0,02 (0,42)
-5...+5  0,63**(6,10)  0,51** (4,20)  0,49%** (3,61) 0,27%*(2,78)  0,18** (2,07)

USA 1999-2007

Korko 1 vk 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,16* (1,86) 0,15* (1,96) 0,08 (1,11) -0,01 (-0,21) 0,001 (0,02)
+1 0,03 (1,10) 0,02 (1,12)  -0,01 (-0,49) -0,03(-1,23)  -0,02 (-1,29)
0..+1 0,19%*(1,99)  0,17**(2,09) 0,07 (0,84) -0,04 (-0,74)  -0,02 (-0,79)
-5 0,33**(3,71)  0,28** (3,35) 0,27* (1,71) -0,03(-0,58)  -0,03 (-0,79)
+5 0,06 (1,50) 0,06 (1,55) 0,05 (0,41)  -0,09* (-2,14)  -0,08* (-1,76)
-5...45 0,39%* (3,86)  0,35*** (3,59) 0,32 (1,22) -0,12* (-1,95)  -0,11* (-1,94)

*** jlmaisee tilastollista

** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.

merkitsevyyttd tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,

Ensimmaisella aikaperiodilla 1990-1998 Yhdysvaltojen kaikkien maturi-

teettien korot ovat reagoineet hyvin samansuuntaisesti ohjauskoron muu-

toksiin. Milladn maturiteetilla ei ole havaittavissa merkittavia muutoksia

ohjauskoron julkistamista seuraavana pdaivand eikd oppimisvaikutuksia

taman jalkeenkaan vaan markkinakorkojen reaktiot ovat tapahtuneet vii-
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meistaan julkistamispaivana. Yon yli -korkoa ei ollut saatavilla Datastrea-
mista ja sen tilalle on otettu yhden viikon korko. Yhden viikon koron seka
kolmen ja kahdentoista kuukauden korkojen kohdalla noin puolet koko-
naismuutoksesta tapahtunut julkistamispaivana (taulukossa rivi 0) ja loput
selittyy julkistamista edeltavan viikon muutoksilla (rivi -5). Kokonaismuu-
tokset ovat olleet keskimaarin noin 60 prosenttia ohjauskoron muutoksen
suuruudesta viikon korolla ja noin 50 prosenttia kolmen ja kahdentoista
kuukauden koroilla ja tAma taso on ollut korkeampi kuin nykyisilla euroalu-
een mailla, mutta hieman matalampi kuin Iso-Britannialla. Myds viiden ja
kymmenen vuoden maturiteettien kokonaisvaikutukset ovat merkittavia (27
ja 18 prosenttia), mutta niiden kohdalla julkistamisvaikutukset ovat olleet

suhteessa pienempié lyhyempiin maturiteetteihin verrattuna.

Jalkimmaisella periodilla eli euroalueen olemassaoloaikana 1999-2007
myo6s Yhdysvaltojen markkinakorkojen tapauksessa kokonaisvaikutukset
ovat pienentyneet huomattavasti aikaisempaan periodiin verrattuna. Op-
pimisvaikutuksia ei tallakaan aikavalilla ole havaittavissa, mutta seka vii-
kon ettd kolmen kuukauden korolla kokonaismuutokset ovat noin kaksi
kolmasosaa periodin 1990-1998 tasosta. Kahdentoista kuukauden mark-
kinakoron kohdalla keskim&éaraiset kokonaisvaikutukset ovat laskeneet
noin 50 prosentista 32 prosenttiin ohjauskoron muutosten suuruudesta.
Erikoisimmat tulokset ovat kuitenkin viiden ja kymmenen vuoden maturi-
teeteilla. Kummatkin korot ovat kokonaisvaikutuksiltaan liikkuneet keski-
maarin 10 prosenttia vastakkaiseen suuntaan kuin keskuspankin ohjaus-
koron muutos. Markkinoiden kasvanut lapindkyvyys voi olla yksi syy sii-
hen, ettd markkinakorkojen reaktiot ovat huomattavasti laskeneet verrattu-
na aikaperiodiin 1990-1998. Mikali markkinat ovat lapinakyvia eli markki-
noilla toimivilla on mahdollisuus paasta kasiksi samaan informaatioon kuin
ohjauskoron saatgjilla, niin ohjauskoron muutos ei johda suuriin muutok-

siin markkinakoroissa julkistamisen yhteydessa.



70

Verrattuna Euriborkorkojen muutoksiin Euroopan keskuspankin ohjausko-
ron muutosten yhteydessa aikaperiodilla 1999-2007 Yhdysvaltojen kol-
men kuukauden korko on reagoinut keskimaarin vajaat kymmenen pro-
senttiyksikkdd vahvemmin, samoin kuin kahdentoista kuukauden korkokin.
Kovin merkittavista eroista ei kuitenkaan ole kyse. Tarkasteltaessa Yhdys-
valtojen keskuspankin Federal Reservien suorittamien ohjauskoron muu-
tosten maaréa, huomataan sen olevan lahes kaksinkertainen Euroopan
keskuspankin tekemiin muutoksiin verrattuna. Rai et al. (2007) havaitsivat,
ettd markkinat kokevat usein tapahtuvat ohjauskoron saadot pitkajantei-
siksi ja toistuviksi ja nain ollen markkinakorot muuttuvat nopeasti lyhyella
aikavalilla julkistamisen tapahtuessa. Jos tulevia muutoksia on odotetta-
vissa, markkinoiden suhtautuminen riippuu paljon myos tulevien muutos-
ten epavarmuudesta. Kun taas harvemmin ohjauskorkoja rahapolitiikan
valineena kayttavien maiden muutokset koetaan pysyviksi ja talldin mark-
kinakorkojen muutos riippuu pitkalti siitd, onko ohjauskoron muutos tekni-
nen vai ei tekninen. Rai et al. tulosten mukaan mita useammin muutoksia
on, sitéd vahvempia markkinakorkojen reaktiot ovat. Tama voi olla yksi syy
siihen, ettd Yhdysvaltojen markkinakorkojen muutokset ovat hieman Euro-

aluetta korkeammalla tasolla.
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5.7 Japani

Viimeisena tarkastellaan toisen Euroopan ulkopuolisen vertailumaan Ja-

panin regressiotestien tuloksia, jotka on raportoitu taulukossa 17.

Taulukko 17. Taulukossa on regressioanalyysin beeta  -kertoimet eri maturiteettien
markkinakorkojen reagointiin ohjauskoron muutoksiin aikavaleilla 1990-1998 ja
1999-2007. Suluissa on T-arvot.

JAPANI 1990-1998

Korko 1pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,39* (1,92)  0,13*(2,02)  0,13* (2,04) 0,02 (1,05) 0,01 (0,45)
+1 0,11** (2,00) 0,04* (1,92)  -0,02* (-1,67) 0,01 (0,24) 0,01 (1,27)
0..+1 0,49** (2,16)  0,17**(2,01)  0,11** (2,08) 0,02 (0,91) 0,02 (0,67)
-5 0,37*(1,87) 0,28 (2,53)  0,27**(2,22)  0,06*** (5,32)  0,04** (2,25)
+5 0,24*** (2,61) 0,07 (1,63) -0,04 (0,75) 0,04* (1,72) 0,03 (1,39)
-5...+5 0,61%* (4,93)  0,36** (4,19)  0,23** (3,44)  0,09%** (3,29)  0,07*** (5,00)

JAPANI 1999-2007

Korko 1pv 3 kk 12 kk 5v 10v
0 0,22%* (3,27) 0,04 (1,03) 0,03 (0,14) -0,03*(-1,89)  -0,01 (-1,36)
+1 -0,04 (-0,88) 0,01 (1,19) 0,01 (0,76) -0,03 (-1,21) -0,01* (-1,71)
0...+1 0,18*** (2,83) 0,05 (1,45) 0,04 (0,61) -0,05* (-1,72) -0,02 (-0,67)
-5 0,99% (2,73) 0,13* (1,88) 0,07* (1,80) 0,03 (0,60) 0,01 (0,24)
+5 -0,06 (-0,83) 0,02 (0,45) 0,01 (0,29) -0,04*(-1,77)  -0,02* (-1,44)
-5...45 0,92* (2,44) 0,15* (1,68) 0,08* (1,68) -0,01 (-0,15) -0,01 (-0,32)

*** jlmaisee tilastollista merkitsevyytta tasolla yhden prosentin merkitsevyystasolla,
** viiden prosentin tasolla ja * kymmenen prosentin tasolla.
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Japanin yon yli -korko on ensimmaisella aikaperiodilla 1990-1998 liikkkunut
julkistamispaivanad keskimaarin noin neljankymmenen prosentin verran
ohjauskoron muutoksen suuruudesta ja sitd seuraavanakin paivana viela
kymmenen prosentin verran, jolloin julkistamisvaikutukseksi on tullut noin
viisikymmenta prosenttia. Taman lisdksi oppimisvaikutuksiakin on ollut
havaittavissa, jotka nostavat kokonaisvaikutuksen noin kuuteenkymme-
neen prosenttiin. Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakoroilla ko-
konaismuutokset ovat olleet keskimaarin 36 ja 23 prosenttia ohjauskoron
muutoksen suuruudesta, joista noin puolet on tapahtunut julkistamispaiva-
na. Oppimisvaikutuksia ei kuitenkaan nailla koroilla ole ollut havaittavissa.
Pidemmilla viiden ja kymmenen vuoden maturiteeteilla kokonaisvaikutuk-
set jaavat noin kymmeneen prosenttiin ja ne koostuvat suurelta osin enna-

koivista muutoksista (taulukossa rivi -5).

Jalkimmaisella aikaperiodilla 1999-2007 yon yli -korko on kokonaisuudes-
saan keskimaarin muuttunut saman verran kuin ohjauskorkokin ja ndma
muutokset ovat tapahtuneet valtaosin jo ennen julkistamispaivaa eli enna-
koivat vaikutukset ovat olleet vahvoja. Kuitenkin muilla maturiteeteilla
markkinakorkojen reaktiot ovat jadneet todella pieniksi. Julkistamis- eika
oppimisvaikutuksia ei kaytdnndssa ole havaittavissa millaan korolla ja en-
nakoivatkin muutokset ovat huomattavasti pienempid kuin aikaisemmalla
periodilla 1990-1998. Kolmen kuukauden korolla kokonaisvaikutukset
nousevat vain viiteentoista prosenttiin ohjauskoron muutoksen suuruudes-
ta ja kahdentoista kuukauden korolla jaavat alle kymmenen prosentin. Pi-
simmilla viiden ja kymmenen vuoden maturiteeteilla ei ole huomattavissa

lainkaan reaktioita keskuspankin ohjauskoron muutoksiin.

Japanin keskuspankkia koskevaa lakia uudistettiin vuonna 1997 ja uusi
laki tuli voimaan 1998 alusta lahtien. Taman uuden lain aikaansaama uusi
hallintojarjestelma paransi huomattavasti rahapolitikan paatoksenteon

l&pindkyvyyttd, jota voidaan pitdd yhtend syyna markkinakorkojen reaktioi-
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den pienenemiseen. Talléin ohjauskoron muutokset eivat enda tule niin
yllatyksené ja markkinat reagoivat osittain jo ennen muutosten julkistamis-
ta. Lisdksi maaliskuussa 2001 Japanin keskuspankki julkisti muutoksen
ohjausjarjestelméssaan. Sen sijaan, etta keskuspankki ohjaisi taloutta kor-
kojen avulla, se julkaisi tavoitteen pankkireserveissa. Tatd voidaan pitaa
myo6s yhtend syynd markkinakorkojen reaktioiden heikkenemiseen, silla
esimerkiksi Rai et al. (2007) huomasivat tutkimuksessaan, etta ohjausko-
ron sijasta muita keinoja paavalineena kayttavien maiden kohdalla mark-
kinakorkojen reaktiot olivat huomattavasti pienempia kuin ohjauskorkoa
kayttavilla.
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6. YHTEENVETO

Tassa tutkielmassa on tarkasteltu keskuspankkien ohjauskorkojen muu-
tosten vaikutuksia markkinakorkoihin Euroopassa aikaperiodeilla 1990—
1998 ja 1999-2007. Ensimmaisella periodilla 1990-1998 tutkittiin viiden
nykydan euroalueeseen kuuluvan maan ja toisella periodilla euroalueen
yhteisien Eonia- ja Euriborkorkojen reaktioita. Liséksi kummallakin pe-
riodilla tarkasteltiin myds neljan eri tilanteissa Euroopan unioniin kuulumi-
sen ja euroalueeseen liittymisen kannalta olevan euroalueen ulkopuolisen
Euroopan maan seka vertailumaiden Yhdysvaltojen ja Japanin markkina-
korkojen muutoksia. Markkinakorkojen reaktioita on tutkittu viidella eri ma-
turiteetilla yon yli -korosta aina kymmeneen vuoteen kuutena eri aikainter-
vallilla ohjauskoron muutosten julkistamispaivien laheisyydesséa enna-

koivien, julkistamis- ja oppimisvaikutusten havaitsemiseksi

Aikaisempiin tutkimuksiin, muun muassa Cook & Hahn (1989), Dale
(1993) ja Neumann & Wiedmann (1996), verrattuna regressiotestien tulok-
set olivat samansuuntaisia. Voimakkaimmin ohjauskoron muutoksien mu-
kaan liikkuivat maiden yon yli -korot ja maturiteetin kasvaessa korkojen
reagointi heikkenee. Kolmen ja kahdentoista kuukauden markkinakorko-
jen kohdalla reaktiot olivat samankaltaisia ja keskimaarin noin kolmannes
ohjauskoron muutoksen suuruudesta. Pisimmilla maturiteeteilla eli viiden
ja kymmenen vuoden koroilla muutokset olivat endd kymmenen prosentin
luokkaa. Suurin osa muutoksista markkinakoroissa oli havaittavissa ohja-
uskoron julkistamispaivana ja sita edeltavina viitena paivana, jolloin ky-
seessa on ennakoivat vaikutukset. Oppimisvaikutuksia eli julkistamispai-
van jalkeisia muutoksia oli havaittavissa vain muutaman maan korkojen
kohdalla.
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Ensimmaisella periodilla 1990-1998 vahvimmin markkinakorot reagoivat
keskuspankkien ohjauskorkojen muutoksiin Norjassa, joka ei kuulu Euroo-
pan unioniin ja Iso-Britanniassa, jolla on erityisoikeus olla liittymétta euro-
alueeseen, vaikka onkin EUn jasenvaltio. Myds Yhdysvaltojen kohdalla oli
havaittavissa merkittavia reaktioita koroissa. Nykyisistd euromaista vah-
vimmat reaktiot olivat Italian ja Saksan markkinakoroilla, mutta nekin jaivat
keskimaarin selvasti alle viteenkymmeneen prosenttiin ohjauskoron muu-
toksen suuruudesta. Heikoimmin reagoivat taas Kreikan ja Suomen mark-
kinakorot. Syina eroihin voi olla esimerkiksi ohjauskoron erilainen asema
talouspolitiikan valineena eri maissa. Esimerkiksi Rai et al. (2007) havait-
sivat tutkimuksessaan, ettd ohjauskorkoa paavalineena kayttavien maiden
kohdalla markkinakorkojen reaktiot ovat huomattavasti suurempia kuin

avomarkkinaoperaatiota kayttavilla.

Jalkimmaisella tutkimusperiodilla 1999-2007 eli EMUn olemassaoloaikana
markkinakorkojen reaktiot ohjauskoron muutoksiin heikkenivat kaikilla tut-
kimuksen mailla TSekkia lukuun ottamatta. Yksi tarkeimmista syista tdhan
kehitykseen on, ettd rahamarkkinoiden saatelyn muutokset ja teknologiset
parannukset rahoituspalveluiden toteutuksessa ovat parantaneet infor-
maation vapaata saantia ja tiedonkulkua. Informaation saatavuus on erit-
tain tarkea tekija markkinoiden reagoinnissa. Mikali markkinoilla toimivilla
on mahdollisuus paasta kasiksi samaan informaatioon kuin ohjauskoron
saatajilla, niin ohjauskoron muutos ei johda suuriin muutoksiin markkina-
koroissa julkistamisen yhteydessa riippumatta siitd onko muutos tekninen
vai ei-tekninen. Suurin osa ohjauskoron muutoksista on talléin odotettuja
ja korot muuttuvat jo ennen muutoksen julkistamista. Nain ollen saatelyn
poistuessa, teknologian kehittyessa ja tiedon vapautuessa markkinakorko-

jen reaktioiden oletetaan olevan heikompia.

Merkittdvimmin ensimmaisesta periodista laskivat markkinakorkojen reak-

tiot Ruotsin ja Japanin kohdalla, joilla kummallakin yhten&a syyna on muu-
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toksilla keskuspankkia koskevissa laissa ja sita kautta tapahtuneissa muu-
toksissa rahapolitikan toteutuksessa. Euroopan maista heikoimmat reakti-
ot olivat euroalueen kohdalla eli Eonia- ja Euriborkorkojen muutoksissa
Euroopan keskuspankin ohjauskoron muutoksiin. Esimerkiksi Iso-
Britannian ja Yhdysvaltojen markkinakorot reagoivat noin kymmenen pro-
senttiyksikkdd enemman ja vahvimmat markkinakorkojen reaktiot olivat

my0s talla periodilla Norjalla.
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LITTEET

Liite 1. Tutkimuksessa kaytettyjen markkinakorkojen

Kreikan (GRE) ja Saksan (GER) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.

kuvailevat tunnusluvut maittain.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
GRE 1 pv 1288 -0,005 -0,780 0,780 0,089 0,106 11,154 <0,001
GRE 3 kk 1234 -0,004 -0,957 1,433 0,106 4,479 75,872 <0,001
GRE5v 935 -0,003 -0,304 0,295 0,042 -0,416 10,075 <0,001
GRE 10v 849 -0,003 -0,210 0,246 0,034 0,008 8,336 <0,001
GER 1 pv 2349 -0,001 -0,584 0,564 0,071 0,068 14,331 <0,001
GER 3 kk 2349 -0,001 -0,149 0,207 0,023 0,139 12,669 <0,001
GER 12 kk 2349 -0,001 -0,183 0,201 0,029 -0,094 2,008 <0,001
GERS5v 2349 -0,001 -0,101 0,155 0,030 0,464 1,183 <0,001
GER 10v 2349 -0,001 -0,098 0,135 0,027 0,450 0,868 <0,001
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Alankomaiden (NED) ja Italian (ITA) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.

Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
NED 1 pv 2349 -0,003 -0,998 1,002 0,078 0,166 22,216 <0,001
NED 3 kk 2349 -0,002 -0,149 0,207 0,025 0,038 9,540 <0,001
NED 12 kk 2349 -0,002 -0,348 0,414 0,031 0,114 11,395 <0,001
NED5v 1964 -0,003 -0,111 0,154 0,031 0,483 1,009 <0,001
NED 10v 2349 -0,002 -0,104 0,110 0,026 0,394 0,551 <0,001
ITALpv 2349 -0,002 -1,506 1,516 0,190 0,558 68,943 <0,001
ITA 3 kk 1502 -0,003 -0,149 0,201 0,031 0,347 7,186 <0,001
ITA 12 kk 2249 -0,002 -0,176 0,188 0,035 0,114 1,681 <0,001
ITASv 2118 -0,002 -0,111 0,154 0,033 0,382 0,854 <0,001
ITA 10v 2042 -0,003 -0,107 0,112 0,029 0,210 0,637 <0,001




Suomen (FIN) ja Iso-Britannian (GBR) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
FIN 1 pv 2349 -0,002 -0,980 0,751 0,118 -0,116 9,576 <0,001
FIN 3 kk 2349 -0,003 -0,335 0,250 0,037 -0,329 8,683 <0,001
FIN 12 kk 2349 -0,003 -0,335 0,417 0,037 0,091 8,831 <0,001
FIN5v 1078 -0,002 -0,111 0,154 0,034 0,401 0,743 <0,001
FIN 10v 1914 -0,002 -0,105 0,143 0,031 0,457 0,814 <0,001
GBR 1 pv 4687 -0,002 -0,820 0,964 0,142 0,008 4,058 <0,001
GBR 3 kk 4687 -0,002 -0,096 0,115 0,021 -0,243 5,521 <0,001
GBR 12 kk 4687 -0,002 -0,221 0,221 0,036 0,033 9,878 <0,001
GBR5vV 4687 -0,003 -0,080 0,141 0,027 0,390 0,987 <0,001
GBR 10v 4687 -0,002 -0,133 0,117 0,028 -0,023 0,600 <0,001




Norjan (NOR) ja Ruotsin (SWE) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
NOR 1 pv 4687 -0,002 -0,187 0,066 0,029 -1,627 14,085 <0,001
NOR 3 kk 4687 -0,002 -0,168 0,096 0,031 -0,389 4,121 <0,001
NOR 12 kk 4687 -0,001 -0,234 0,144 0,037 -0,762 7,983 <0,001
NOR 5 v 3272 <0,001 -0,141 0,118 0,031 -0,212 1,629 <0,001
NOR 10v 4687 <0,001 -0,132 0,104 0,029 0,081 0,714 <0,001
SWE 1 pv 3479 -0,002 -0,214 0,139 0,028 -1,478 23,648 <0,001
SWE 3 kk 3479 -0,001 -0,195 0,165 0,028 -0,764 7,619 <0,001
SWE 12 kk 3479 -0,001 -0,172 0,123 0,032 -0,450 1,617 <0,001
SWE S5 v 3479 -0,001 -0,115 0,165 0,035 0,378 0,771 <0,001
SWE 10v 3479 <0,001 -0,102 0,113 0,032 0,133 0,059 <0,001




Tanskan (DEN) ja TSekin (CZE) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
DEN 3 kk 4687 -0,002 -0,173 0,200 0,028 -0,226 7,890 <0,001
DEN 12 kk 3175 -0,001 -0,209 0,229 0,033 -0,220 2,265 <0,001
DEN5v 3862 -0,001 -0,121 0,153 0,034 0,270 0,608 <0,001
DEN 10v 4686 -0,001 -0,101 0,106 0,030 0,172 0,417 <0,001
CZE 1 pv 4029 -0,004 -0,708 0,769 0,108 0,912 17,495 <0,001
CZE 3 kk 4029 -0,004 -0,181 0,167 0,031 -0,455 5,796 <0,001
CZE 12 kk 4029 -0,003 -0,214 0,176 0,039 -0,159 3,449 <0,001
CZES5v 2910 -0,003 -0,143 0,138 0,037 0,176 0,309 <0,001
CZE 10v 1930 -0,002 -0,144 0,179 0,035 0,116 0,828 <0,001




Yhdysvaltojen (USA) ja Japanin (JPN) markkinakorkojen muutoksia kuvailevat tunnusluvut. Markkinakoroista on kaytetty logaritmisia muutoksia.
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Normaalisuus

Korko N Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta Vinous Huipukkuus (p-arvo)
USA 1 pv 4687 -0,001 -0,314 0,268 0,040 -1,179 12,201 <0,001
USA 3 kk 4687 -0,001 -0,302 0,162 0,034 -1,549 10,646 <0,001
USA 12 kk 4687 -0,001 -0,301 0,253 0,046 -0,043 4,177 <0,001
USAS5v 4687 -0,002 -0,189 0,222 0,043 0,416 2,813 <0,001
USA10v 4687 -0,001 -0,126 0,170 0,034 0,465 1,487 <0,001
JPN 1 pv 3871 -0,007 -2,910 2,367 0,334 0,426 14,841 <0,001
JPN 3 kk 4687 -0,004 -1,373 1,186 0,129 0,817 25,849 <0,001
JPN 12 kk 4687 -0,004 -0,620 0,736 0,091 -0,072 7,100 <0,001
JPN 5 v 4687 -0,004 -0,335 0,758 0,089 1,724 10,416 <0,001
JPN 10 v 4687 -0,003 -0,349 0,602 0,061 2,340 18,496 <0,001




