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Tiivistelmé

Téssd tutkielmassa pyritdén selvittdméédn, miten Euroopan keskuspankin ohjauskorkopéitokset vaikuttavat
pankkisektorin tuottoihin. Ty on rajattu koskemaan vuosia 2022-2025, silld timé periodi tarjoaa rahapolitii-
kan nékokulmasta varsin vaihtelevan ikkunan. Téhén on vaikuttanut muun muassa Ukrainan sota. Pankit ovat
tarked taloudellinen instituutio. Keskuspankin toiminnan ja tavoitteiden saavuttamisen kannalta on tirkeda
ymmartdéd korkotason ja sen muutosten merkitys pankkien litketoiminnalle. Korkopéaétdsten vaikutukset eivét
vain vility pankeille erilaisten mekanismien kautta, vaan my0s pankit itse toimivat osana tiettyja kanavia, joilla
nédmdi rahapoliittiset paatokset valittyvit koko talouden tasolle. Tutkimuksessa pyritdén vastaamaan kysymyk-
siin siitd, onko niilld EKP:n korkopaatoksilld vaikutusta pankkisektorin tuottoihin, eroaako vaikutuksen voi-
makkuus laajempaan osakemarkkinaan ja onko korkopaitosten suunnalla merkitysta.

Tutkielman kirjallisuuskatsaus toteutetaan kolmessa osassa. Ensimmadiseksi tutustutaan lyhyesti EKP:n toi-
mintaan ja rahapolitiikan toiminnan tiettyihin piirteisiin. Tassd luvussa kdydaéan lapi myos tarkedt rahapolitii-
kan vilittymiskanavat. Seuraavaksi selitetddn, miten korkotaso ja sen muutokset vaikuttavat pankkien liiketoi-
mintaan, sekd eroja ndiden vaikutusten voimakkuudessa tiettyjen tekijoiden ollessa erilaisia. Viimeisend on
lyhyt katsaus markkinatehokkuuteen.

Empiirinen analyysi suoritetaan tapahtumatutkimuksena. Aineistona toimivat pankkisektoria edustava EURO
STOXX Banks-indeksi, markkinoita edustava STOXX Europe 600-indeksi ja EKP:n ohjauskorkopdétokset
tutkielman ajallisen rajauksen ajalta. Tétd aineistoa hyddyntdmaélla voidaan luoda markkinamalli, jonka esti-
moituun odotettuun tuottoon verrataan korkopéatospéivien ympdriltd valittujen tapahtumaikkunoiden toteutu-
neita tuottoja. Analyysissa testataan epdnormaalien tuottojen tilastollinen merkitsevyys t-testilld. Tamén lisdksi
tehdéddn regressioanalyysi dummy-muuttujilla, jotka edustavat korkopaitdsten suuntaa.

Tuloksien perusteella hypoteeseja ei pystytty vahvistamaan tilastollisesti merkitsevélla tavalla. Otoskoko tuotti
lahtokohtaisesti haasteita. Kaikkien korkopditosten keskimaérdisen vaikutuksen mittaaminen ja siitd saadut
tulokset, jotka olivat tilastollisesti merkitsemattomid, eivit olleet ristiriidassa aiempien tutkimustulosten
kanssa. Aiempi tutkimus viittaa siithen, ettd tavanomaisen rahapolitiikan paédtokset eivit valttimatta ole niin
merkittava tekijd osakemarkkinoiden reaktioissa. Kuitenkin ylldtyksellisten paétosten on havaittu vaikuttavan
merkitsevésti osakemarkkinoihin. Jatkotutkimus voi pyrkié erottamaan ylldtyksellisen komponentin odotetusta
komponentista.

Avainsanat: EKP, korkokanava, vilitysmekanismit, pankkisektori, osaketuotot, rahapolitiikka, epdnormaali
tuotto
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

Euroopan keskuspankin (EKP) ohjauskorkopaitokset muodostavat keskeisen rahapolitiikan vili-
neen, jolla vaikutetaan euroalueen talouteen ja rahoitusmarkkinoihin. Témén tutkielman tarkoituk-
sena on selvittdd tapahtumatutkimuksen avulla, miten ndma péaatokset vaikuttavat euroalueen pank-
kisektorin osaketuottoihin. Erityisesti tutkitaan, syntyyko pankkisektorin tuotoille tilastollisesti mer-

kitsevid poikkeamia korkopddtosten ymparilla.

Keskuspankkien olennaisiin tehtidviin kuuluu rahan mééran sadtely taloudessa erilaisin tydkaluin,
joista tdrkein on ohjauskorkojen asettaminen markkinakorkojen ohjaamiseksi. Rahoitusmarkkinoi-
den ndkokulmasta ohjauskorko on huomionarvoinen tekijd markkinoiden toiminnan kannalta, mutta
pankeille korkotasolla on erityinen merkitys niiden liiketoiminnan luonteen vuoksi. Niiden netto-
korkomarginaalit, rahoituskustannukset ja luotonanto ovat riippuvaisia korkokehityksesti. Pankki-
sektori toimii ndin ollen tdrkednd kanavana, jonka kautta EKP:n rahapolitiikka vilittyy laajemmin
koko talouteen. Pankit ovat myos merkittévid taloudellisia toimijoita, joiden osakehintoja seuraa-
malla keskuspankit voivat havaita markkinoiden odotuksia ja pankkien riskeja, jotka levitessdin
saattavat vaikuttaa koko osakemarkkinoihin (Castren ym. 2006, 7). Téstd voi padtelld, ettd EKP:1la

finanssivakauden ylldpitdjdn roolissa, on siis intressi seurata pankkisektoria osakemarkkinoilla.

2020-luku on ollut poikkeuksellisen vaihteleva ohjauskorkojen suhteen. Koronapandemia, Ukrainan
sota seka globaali kauppapoliittinen epdvarmuus ovat johtaneet sithen, ettda EKP on muuttanut oh-
jauskorkoja useammin ja voimakkaammin kuin aiemmin. Vuosina 2022-2024 korot nostettiin nol-
lasta 4 prosenttiin, minké jdlkeen korkotaso on laskettu 2 prosenttiin vuoteen 2025 mennessd. Tdma
voimakas kéddnne tarjoaa mahdollisuuden tutkia padtosten vaikutusta osakemarkkinoihin, erityisesti
pankkisektoriin, jonka kannattavuus on korkomuutoksille erityisen herkkd. Aikaisempi tutkimus on
keskittynyt padosin Yhdysvaltain Fedin paatoksiin, joissa on havaittu, ettd erityisesti ylléttavilld ra-
hapoliittisilla padtoksilld on vaikutusta osakemarkkinoihin (Bernanke & Kuttner 2005). Euroalu-
eesta ja EKP:std on vihemman vastaavia tapahtumatutkimuksia, vaikka pankkisektori on juuri tadlla
keskeisessd asemassa rahoitusmarkkinoilla. Tutkielma tayttd4 ndin ollen tutkimusaukkoa ajankoh-

taisella ja relevantilla aineistolla.



1.2 Tutkimuskysymykset

Téssi tutkielmassa pyritddn vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin aiemman teorian ja empii-

risen analyysin avulla.

Tutkimuskysymys:

e Onko EKP:n ohjauskorkopéétoksilla havaittavissa vaikutusta pankkisektorin osaketuot-

toithin?

Lisdkysymykset:

e Poikkeaako pankkisektorin reaktio laajemman osakemarkkinan litkkeista?

¢ Onko koronnostojen vai -laskujen vaikutus pankkisektorin tuottoihin voimakkaampi?

Yleinen oletus on, ettd rahapolitiikka, vaikuttaa my0s rahoitusmarkkinoihin. Tutkielma selvittaa
kuitenkin, onko odotettu pditos jo hinnoiteltu etukéteen, poikkeaako pankkisektorin reaktio muusta

markkinasta ja onko muutoksen suunnalla merkitysté reaktion voimakkuudelle.
1.3 Rajaukset ja tutkimusmenetelma

Tutkielma on rajattu ajallisesti vuosille 2022-2025 erittdin vaihtelevien korkopditosten vuoksi.

Alueellisesti tarkastelu koskee euroaluetta. Pankkisektoria edustaa EURO STOXX Banks -indeksi,
joka koostuu 29 suuresta euroalueen pankista ja antaa kattavan kuvan sektorista. Vertailuindeksina
toimii STOXX Europe 600-indeksi, jonka laaja kattavuus mahdollistaa pankkisektorin erityisreak-

tion erottamisen yleisestd markkinakehityksesta.

Empiirinen analyysi toteutetaan tapahtumatutkimuksena Brownin ja Warnerin (1985) markkinamal-
lin pohjalta. Analyysissa estimoidaan normaalituotot ja lasketaan epédnormaalit tuotot sekd niiden
kumulatiiviset summat lyhyilla tapahtumaikkunoilla pdédtdspédivan ymparilld. Paatestauksessa kiy-
tettdvind tapahtumaikkunoina toimivat (-1, +1) ja (-3, +3) tapahtuman ympérilla. Tulokset testataan

merkitsevyyden osalta t-testilla.



Lisétestind tehdddn sama testaus (-5, +5) tapahtumaikkunalla. Tdmén lisdksi koko aineiston pohjalta
tehdddn regressioanalyysi dummy-muuttujien kanssa, jossa kolmena dummy-muuttujina toimivat
EKP:n korkopéatdsten suunnat. Nama ovat siis koronnousut, koronlaskut ja paédtokset olla muutta-

matta korkoa.

Tassa tutkielmassa ei erotella odotettua ja yllattavaa komponenttia toisistaan EKP:n korkopéatosten
suhteen, vaikka aiempi kirjallisuus tukee sen merkitystd. Sen lisdksi korkopditdsten asymmetrinen
vaikutus liittyen sen hetkiseen taloudelliseen tilanteeseen ja korkotasoon, kun korkopéitds tehddan,
ei oteta huomioon. Rajaukset on tehty tutkimusasetelman yksinkertaistamiseksi. Tdmédn seurauk-
sena testaus mittaa korkopéatosten keskimaérdistd vaikutusta, ilman muiden tekijoiden huomioon

ottamista.
1.4 Tutkielman teoreettinen tausta ja uutuusarvo

Tutkielman tirked teoreettinen viitekehys perustuu rahapolitiikan vélittymismekanismeihin. Tassé
tutkielmassa kisitelldén kolmea kanavaa, joista korkokanavalla ja luottokanavalla on kirjallisuu-
dessa keskeinen rooli (Mishkin 1996). Tamaén lisdksi késitellddn odotuskanavaa, jonka merkitys on
noussut rahapolitiikkaan vélittymisessi. Sen yhteydessé keskeiseksi nousee ennakoiva viestinté ja
sen kaksi muotoa, jotka ovat aikaan perustuva ja dataan perustuva ennakoiva viestintd. Niiden onkin
havaittu vaikuttavan eri tavalla markkinoiden korkoherkkyyteen (Feroli ym. 2017). Luottokanava
taas vahvistaa korkokanavaa ulkoisen rahoituksen preemion kautta ja sen merkitys korostuu erityi-

sesti epdtavanomaisen rahapolititkan aikana (Haitsma ym. 2016).

Rahapolitiikan vilittymismekanismin rinnalla tarkastellaan pankkien litketoimintaa eri korkoympé-
ristoissé ja herkkyyttd korkotasoon. Matalakorkoisen ympériston on huomattu heikentdvin pank-
kien nettokorkomarginaalia ja pitkdén jatkuessa tdmé vaikutus vain voimistuu (Claessens ym.
2018). Korkeakorkoinen ympéristd taas laajentaa sitd korkokulujen kasvaessa hitaammin kuin kor-
kotulot. Tdma ympéristo ei ole aivan kuitenkaan ongelmaton, esimerkiksi luottotappioriskin kasvun
myotd. (Brki¢ 2025). Korkotason muutoksiin vaikuttavat myos kontekstuaaliset tekijét, kuten sen
hetkinen korkoympaéristd. Matalilla koroilla koronlasku voi jopa laskea pankkiosakkeiden arvoa.

(Ampudia & Van Den Heuvel 2022).

Markkinatehokkuus taas kytkeytyy tutkielmaan puolivahvan tehokkuuden késitteen kautta (Fama
1970). Jos julkinen ja relevantti informaatio siirtyy osakemarkkinoiden hintoihin, se luo perustan
tapahtumatutkimukselle. Tima voi my0s tuoda jannitteen tutkimusasetelmaan, jos odotukset ovat jo

siirtyneet tehokkaasti hintoihin ennen tapahtumaikkunaa.
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Tutkielman empiirinen analyysi toteutetaan tapahtumatutkimuksena, jolla selvitetdin EKP:n ohjaus-
korkopaitdsten vaikutusta pankkisektorin osaketuottoihin. Keskuspankkien rahapolitiikan vaiku-
tusta osakemarkkinoihin on yleisesti tutkittu paljonkin, mutta enimmékseen Yhdysvaltojen markki-
noilla, missd on havaittu rahapolitiikan vaikuttavan osakemarkkinoihin, erityisesti kun on kyse yl-
lattavasta paatoksestd (Bernanke & Kuttner 2005). Eurooppaan ja euroalueeseen liittyva tutkimus
on vahdisempdd, erityisesti pankkisektorin ndkdkulmasta. Tima on huomionarvoista, koska pankki-
jéarjestelmalld on yhé keskeinen rooli Euroopan rahoituksessa. Aiempi tutkimus viittaa siihen ettd
perinteisen rahapolitiikan vaikutuksen 10ytiminen Euroopan markkinoilta voi olla haastavampaa,

erityisesti kriisien aikana (O’Donnell ym. 2024; Ricci 2015).

Tutkielman uutuusarvo perustuu kolmeen keskeiseen seikkaan. Ensinnékin tutkielmassa hyodynne-
tddn ajankohtaista aineistoa vuosilta 20222025, jolloin ohjauskoron taso kévi 14pi huomattavia
muutoksia. Toiseksi tarkastelu kohdistuu Euroopan pankkisektoriin, miti ei ole alueena tutkittu niin
paljon. Téman lisdksi pankkisektori on erityisen korkoherkki. Kolmanneksi tutkielmassa hyddynne-
tddn tapahtumatutkimusta EKP:n korkopéétdsten analysointiin, mikd mahdollistaa lyhyen aikavilin

reaktioiden tarkastelun.
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2 EKP ja rahapolitiikka

2.1 EKP:n toiminta

Euroopan keskuspankki vastaa euroalueen rahapolitiikasta ja sen mandaatti perustuu Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 127 artiklan kohtaan 1. Se méirittelee EKP:n teh-
tavian, tavoitteet ja periaatteet, joiden mukaan sen tulee toimia. Hintavakauden yll4pito on siis
EKP:n ensisijainen tavoite ja se on madritellyt sen keskipitkilld aikavélilld 2 prosentin tasolle.
Tama luo ennustettavan ja vakaan toimintaympariston kotitalouksille, yrityksille ja rahoitusmarkki-
noille. Tarkoitus on, ettd talous ei ylikuumene tai hidastu liikaa ja ohjauskorko on EKP:n ensisijai-
nen instrumentti sen rahapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi, jolla vaikutetaan taloudelliseen ja

rahoitukselliseen kehityskulkuun. (ECB 1a.)

EKP:n muut keskeiset tyokalut, joilla se toteuttaa rahapolitiikkaa ovat avomarkkinaoperaatiot, mak-
suvalmiusjdrjestelmi ja vihimmaéisvarantovelvoitteet. Avomarkkinaoperaatioilla keskuspankki sii-
telee likviditeettid rahoitusjirjestelméssi, sekd ohjaa lyhyitd korkoja. Maksuvalmiusjirjestelma tar-
joaa pankeille mahdollisuuden tallettaa varoja keskuspankkiin tai vastaavasti lainata siltd varoja yon
yli. Vihimmaisvarantovelvoitteet tarkoittavat vaatimuksia pankeille tallettaa velvoitteen mukainen
osuus talletuksista kansalliseen keskuspankkiin sijainnin mukaisesti. Pdattdmélld velvoitteen ta-
sosta, EKP voi sdddelld rahantarjontaa. Naillakin EKP:n tydkaluilla on siis vaikutusta pankkisekto-

rin toimintaan, mutta tissé tutkielmassa keskitytdan ohjauskoron sdételyyn. (Suomen Pankki n.d.)

Jokaista korkopéétostd edeltdd EKP:n neuvoston (Governing Council) kokous, joka perustuu arvi-
oon talouden tilasta. Kokoukset jéarjestetdin noudattaen ennakkoon julkaistua kokouskalenteria,
mika lisdd markkinoiden kykyé ennakoida paitdsten ajankohta. Tyypillisesti neuvosto kokoontuu
kahdesti kuukaudessa, mutta kaikki kokoukset eivit ole sellaisia, missd tehddan korkopditoksid ja
tdma on myds ilmoitettu aikataulun yhteydessi. Varsinaisia korkopéétoksid tehddan yleensé ko-
kouksissa kuuden viikon vélein. Kokousten paitokset julkaistaan reaaliaikaisina EKP:n pidjohtajan

pitdméssa tiedotustilaisuudessa. (ECB 1c.)
2.2 Rahapolitiikka ja valittymismekanismit

Rahapolitiikan vilittymismekanismeilla tarkoitetaan erilaisia reittejd, joiden kautta keskuspankin
rahapoliittisten paitosten vaikutukset on tarkoitus kohdistua talouteen. Rahoitusmarkkinat eivét ole
rahapolitiikan ensisijainen kohde, mutta ne ovat keskeinen kanava, jonka kautta rahapolitiikan vai-

kutukset vilittyvit reaalitalouteen. Néisté vélittymismekanismeista kdytetddn kirjallisuudessa
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nimitystd kanavat ja tutkimuksessa niitd on tunnistettu useita, mutta tdssé tutkielmassa tarkastellaan
ldhemmin kolmea, joista keskeisimpien joukossa ovat korkokanava (interest rate channel) ja luotto-
kanava (credit channel) (Mishkin 1996). Tamén lisdksi odotuskanava (expectations channel) on

mielenkiinnon kohteena tissé tutkielmassa.

EKP:n rahapolitiikka voidaan jakaa tavanomaiseen ja epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan, riippuen
tyokaluista ja taloudellisesta ympéristdstd. Tavanomainen rahapolitiikka perustuu padsdantdisesti
ohjauskorkojen kayttdon, joilla keskuspankki vaikuttaa lyhyiden markkinakorkojen tasoon ja sitd
kautta talouden rahoitusoloihin. Kun ohjauskorkoja voidaan vield laskea merkittivasti, tavanomai-
sen rahapolitiikan keinot voivat toimia tehokkaasti hintavakauden ja kasvutavoitteiden saavutta-

miseksi. (Bini Smaghi 2009.)

Epétavanomainen rahapolitiikka otetaan padsdéntdisesti kiyttoon, kun ohjauskorko on 14helléd nol-
laa, eikd perinteisilld korkotyoOkaluilla endd voida saada merkittavid vaikutuksia aikaan. Saavuttaes-
saan tdman nollakorkorajan (zero lower bound, ZLB), keskuspankki siirtyy kayttdmaan tyokaluja
kuten rahoitusoperaatiot, arvopaperien osto-ohjelmat seki enenevissd mairin ennakoivaa viestintad
(forward-guidance), jota kiydéaan lapi tarkemmin odotuskanavan yhteydessa. (Bini Smaghi 2009.)
Epétavanomaiset toimet olivatkin keskeisessi roolissa finanssikriisin aikana (2008-2012) ja pank-
kien havaittiin reagoivan herkésti ndihin toimiin (Ricci 2015, 253). Vaikka epdtavanomaisen raha-
politiikan kayttd oli my0s tirked tyokalu koronapandemian aikaisessa elvytyksessi, tdmé tutkielma
keskittyy vuosien 2022—-2025 ohjauskorkopéétdksiin, jolloin EKP palasi pddosin harjoittamaan ta-

vanomaista rahapolitiitkkaa ohjauskoron muutoksilla.
2.3 Kanavat
2.3.1 Korkokanava

Korkokanava on perinteisin rahapolitiikan kanava ja yksi tarkeimpid osia Keynesildistd rahapolitiik-
kaa. Koska pitkien korkojen oletetaan midraytyvian odotettujen lyhyiden korkojen perusteella, oh-
jauskoron noston aiheuttama nousu nimellisessé korossa johtaa pitkien korkojen nousuun. (Mishkin
1996.) Hinnat ja palkat sopeutuvat hitaammin, joten reaalikorko nousee, miki johtaa talouskasvun
hidastumiseen ja ty6ttomyyden kasvuun (Ireland 2005). EKP:n ohjauskorkopditokset ohjaavat kor-
kotasoa euroalueella. Ohjauskoron nostot tai laskut vaikuttavat siis seké euroalueen talousndkymiin
ja siten laajemminkin koko Euroopan unionin talouteen, etti reaalikoron tason kautta diskonttokor-

koon.
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Reaalikoron muutosten vaikutus ulottuu my0ds osakemarkkinoille. Tdmi voidaan huomata osinkojen
diskonttausmalleista, joissa korkojen nousut suoraan laskevat osakkeen nykyarvoa, heikentimalla
tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoa. Korkojen nousu voi myos vaikuttaa malleihin kassavirtojen
mahdollisten supistumisten muodossa. (Haitsma ym. 2016, 101.) Yksi esimerkki on Gordonin kas-
vumalli, jossa rahapolitiikan kiristyessd jakajana toimivan diskonttokoron ja odotetun jatkuvan kas-

vuvauhdin erotus kasvaa, pienentden osakkeenarvoa.

Korkokanavan toimivuus on ollut mielenkiinnon kohteena Euroopassa jo EMU:n alkuaikoina. Mo-
jon (2000) analysoi tutkimuksessaan, miten euroalueen sisilld rahapolitiikan vaikutukset eiviét ja-
kaudu symmetrisesti maiden rahoitusrakenteissa olevien erojen takia. Pddasiallisena syynd huomat-
tiin olevan véhittdispankkimarkkinoiden erot, minka takia rahapolitiikan vélittyminen tapahtui eri
tahdissa maiden valilld. Tahin vaikuttivat muun muassa kilpailun ja pankkimarkkinoiden regulaa-
tion taso. Yritysten ja talouksien omaisuuserien korkoherkkyys oli myos tekijd, misséd havaittiin
eroja ja jonka oletetaan vaikuttavan, vaikka tiyttd niyttod tistd ei saatu. Kdytdnndssi tdima merkitsi
melko selkeitikin eroja maiden vélilld sen varallisuuden mééran suhteen, miké on sidottu korko-

herkkiin instrumentteihin.

Vaikka kyseessd on vanhempi tutkimus ja siiné arvioidaan, ettd ajan myd6ta yhteinen rahapolitiikka
ja rahamarkkinoiden integraatio pienentdvit néitd eroja, siitd on saatavissa relevanttia informaatiota
nykydédnkin. Koska rahapoliittiset pdatokset olivat samat euroalueella, alueelliset erot tarjoavat mah-
dollisuuden havainnoida mitk4 asiat vaikuttavat korkokanavan toimintaan ja tehokkuuteen. Vaikka
teoreettisesti rahapolitiikan odotetaan vaikuttavan vahvasti korkokanavan kautta, tulokset ovat myos
vaihtelevia. Haitsma ym. (2016) havaitsivat heikompaa ndyttdd korkokanavan vaikutuksesta osake-

markkinoilla, erityisesti tavanomaisen rahapolitiikan aikana, verrattuna esimerkiksi luottokanavaan.
2.3.2 Odotuskanava

Odotuskanava on modernin rahapolititkan mekanismi, jonka merkitys on noussut viimeisten vuosi-
kymmenten aikana. Se jakaa saman pitkien korkojen méérdaytymismekanismin korkokanavan
kanssa, mutta eroaa siind, ettd korot madrdytyvit ennakkoon odotusten kautta, ennen toteutuneita
korkopaitoksid. EKP:n rahapoliittiset padtokset, ennusteet ja viestintd antavat markkinoille signaa-
lin talouden tilasta seké tulevista inflaatio ja kasvuodotuksista, joilla on vaikutusta esimerkiksi yri-

tysten investointipadtoksiin diskonttokoron ja riskilisén muutoksien my6ta. (ECB 1b.)

Levieuge ym. (2018) tutkivat keskuspankin uskottavuuden yhteyttd rahapolititkan onnistumiseen,

erityisesti odotuskanavan ndkokulmasta. He kéyttivét tdssd luomaansa uskottavuusindeksié.
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Tutkimuksen mukaan, niiden keskuspankkien, jotka nauttivat korkeaa luottamusta ja ovat uskotta-
via markkinoiden silmissi, pddtdsten seurausten volatiliteetti pienenee ja vaikutus vahvistuu. Tdma
nakyy esimerkiksi korkopaitosten kohdalla, jossa uskottavan keskuspankin ei tarvitse tehdd niin
usein rahapoliittisia padtoksia keskeisilld instrumenteilla padstikseen inflaatiotavoitteeseensa kuin
vihemmén uskottava keskuspankki. Keskuspankin uskottavuuden odotetaan siis nostavan rahapoli-

titkan vélittymisen onnistumista odotuskanavan kautta.

Mishkin (2017) ndkee odotusten hallinnoimista tulevan rahapolitiikan osalta yhtend keskuspankkien
tarkeimmistd tehtdvistd, erityisesti kun toimitaan epatavanomaisen rahapolitiikan ympaéristossa. Tal-
16in hy6dyllinen tydkalu on ennakoiva viestintd (forward-guidance), jolla tarkoitetaan keskuspankin
toimintaa, jonka tarkoitus on edistdd markkinoiden tietoisuutta ja ohjata odotuksia tulevasta rahapo-
litiikasta. Jos markkinat ennakoivat tulevan rahapolitiikan oikein, ne ikéédn kuin tasapainottavat
markkinoita keskuspankin puolesta jo ennen virallisten pditosten julkaisemista, esimerkiksi kom-

pensoimaan jonkinlaista shokkia ennakkoon laskemalla pitkien korkojen tasoa.

Kirjallisuus tunnistaa kaksi tapaa harjoittaa ennakoivaa viestintdi. Aikaan perustuvassa ennakoi-
vassa viestinndssé (time-based forward-guidance), keskuspankki viestii tulevasta korontasosta pe-
rustuen ennakkoon mééiritetyisti korkotasosta tiettyin tulevina ajanjaksoina. Taas dataan perustu-
vassa ennakoivassa viestinndssi (data-based forward-guidance), keskuspankki pyrkii kommunikoi-
maan miten se todennékdisesti reagoi tuleviin uutisiin ja dataan koskien taloutta. (Feroli ym. 2017,
453; Mishkin 2017.) Aikaan perustuvaa ennakoivaa viestintdd on kritisoitu sen jdykkyydestd ja siitd,
ettd se johtaa heikommin halutunlaiseen reaktioon markkinoilla, kuin dataan perustuva ennakoiva
viestintd. Ongelma on, ettd ennakkoon paitetty korontaso, joka on sidottu tiettyyn ajalliseen koh-

taan, ei ota tdysin huomioon todellista makrotaloudellista kehitysta.

Feroli ym. (2017, 454) havaitsivat empiirisesti, ettd aikaan perustuvan ennakoivan viestinnin vahva
siséllyttdminen viestintistrategiaan heikentéd ennakoivan viestinnén haluttua vaikutusta. Tulokset
osoittavat, ettd korkojen reaktio taloudellisiin uutisiin oli vain puolet niin voimakas verrattuna ajan-
jaksoihin, kun ennakoiva viestintd oli vihemman aika perusteista. Tdma johti myos poikkeukselli-
sen matalaan markkinavolatiliteettiin. Dataan perustuvaa ennakoivaa viestintdd suositaan asiaa ka-
sittelevéssd kirjallisuudessa, vaikka siind haasteena on sen oikeanalainen toteutus, jotta paéstéisiin
haluttuihin tuloksiin (Feroli ym. 2017, 489). Voi péitelld, ettd pankkisektorin kannalta tima on mer-
kityksellistd. Heikentynyt korkojen herkkyys makrotaloudellisille uutisille aikaan perustuvan enna-
koivan viestinnin aikana voi johtaa epdvakaampaan tuottokédyrdin, silld pitkét korot eivit endi rea-

goi yhté tehokkaasti talouden tilan muutoksiin.
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2.3.3 Luottokanava

Bernanke ja Gertler (1995, 28) ndkevit luottokanavan perinteisen korkokanavan rinnalla vahvista-
vana mekanismina. Luottokanavateorian mukaan, rahapolitiikan vaikutus korkokanavan kautta ta-
louteen vahvistuu ulkoisen rahoituksen preemiossa tapahtuvien yritysten taseiden ja taloudellisen
tilan muutosten myo6ti. Néin ollen pankit, rahoituksen vilittdjind, ovat keskeisessd osassa, kun kes-
kuspankit miettivat niiden rahapolitiikan vaikutuksia koko talouteen (Ciccarelli ym. 2010). Lahto-
kohtana teoriassa on, etté erilaiset kitkat aiheuttavat timén ulkoisen rahoituksen preemion ja silld
tarkoitetaan eroa ulkoisen ja sisdisen rahoituksen vélilld. Yritysten rahoittaessa investointejaan
omilla varoilla, se voi kdyttdd esimerkiksi pidétettyja voittovaroja. Ulkoisen rahoituksen tapauk-
sessa, se hakee rahoituksen markkinoilta velkakirjoilla tai pankeilta lainan muodossa. Kitkat johtu-
vat esimerkiksi epdsymmetrisestd tiedosta lainaajan ja lainaavan tahon vililla tai kustannuksista,
jotka aiheutuvat moraalikadosta tai sopimusten kohonneista kustannuksista, mitkd johtuvat esimer-

kiksi epdvarmuudesta. (Bernanke & Gertler 1995, 34-35.)

Keskuspankin rahapolitiikan muutokset muuttavat ulkoisen rahoituksen preemiota saman suuntai-
sesti. Elvyttiva rahapolititkka pienentdéd preemiota, kiristdva rahapolitiikka kasvattaa sitd. Saman-
suuntaisuuden takia vaikutus voi preemion myo6téd kuitenkin olla erilainen kuin voisi olettaa vain
korkotason muutoksen perusteella. Luottokanava selittéd, miten preemio toimii tekijdnd rahapolitii-
kan vaikutuksen voimakkuuden tasoon, seké sithen miten vaikutus ajoittuu ja kohdistuu. (Bernanke

& Gertler 1995.) Ndin, luottokanava kytkeytyy korkokanavaan.

Kaksi keskeistd mekanismia, joilla selitetddn rahapolititkan vaikutusta preemion, ovat pankkilaina-
kanava ja tasekanava. Tasekanavan oletus perustuu sithen, ettd ulkoisen rahoituksen preemio on yh-
teydessd lainaa hakevan yrityksen taloudelliseen asemaan, pitkélti taseen nidkokulmasta. Vahvempi
taloudellinen asema johtaa pienempéén preemioon ja ndin ollen sen muutoksilla on vaikutusta sii-
hen, miten yritys tekee investointipdédtoksid. Tasekanavan merkitys ei ilmene vain rahoituksen kus-
tannusten muutoksena, vaan korkojen muutoksella on myos vaikutus omaisuuden arvoon. Korkojen
nousu laskee yrityksen omaisuuden arvoa, mikd edelld mainitun oletuksen perusteella, nostaa pree-
miota ja vaikeuttaa lainansaantia. (Bernanke & Gertler 1995.) Tasekanavan on havaittu vaikuttavan
enemmaén bruttokansantuotteen tasoon kuin pankkilainakanava, rahapolitiikan vélittymisen ndko-

kulmasta (Ciccarelli ym. 2010).

Pankkilainakanava kuvaa mekanismia, jossa rahapolitiikka vaikuttaa talouteen muuttamalla pank-
kien lainanantomahdollisuuksia. Kun rahapolitiikka kiristyy ja pankkien lainatarjonta on laskenut,

joutuvat yritykset hakemaan rahoitusta muualta ja timé usein tarkoittaakin korkeampia
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lainakustannuksia. Tama johtuu siitd, ettd pankkijérjestelmé on erittdin tdrked rahoituksen ldhde yri-
tyksille, silld rahoituksen vilittdjéna se ratkoo asymmetrisen informaation ongelmia, joita osapuol-
ten vélilla muuten voisi olla lainarahoituksen jadrjestimisen yhteydessé. (Bernanke & Gertler 1995,
40.) Pankkijérjestelma on suuressa roolissa erityisesti Euroopassa yritysten rahoitusldhteend. Raha-
politiikan vaikutus yrityksiin onkin vahvempi pankkilainakanavan kautta verrattuna tasekanavaan

(Ciccarelli ym. 2010, 6).

Haitsma ym. (2016) vahvistavat luottokanavan toimivuuden Euroopan osakemarkkinoilla, erityi-
sesti epatavanomaisen rahapolitiitkan harjoittamisen aikana, kun taas tulokset olivat heikompia ta-
vallisen rahapolititkan suhteen. Tdmén tutkielman rajauksen ndkdkulmasta, se voi viitata sithen, ettd
luottokanavan merkitys saattaa olla vahédisempi, koska EKP siirtyi vuoden 2022 puolenvilin jélkeen

harjoittamaan tavanomaista rahapolitiikkaa.
2.4 Rahapolitiikan vaikutus osakemarkkinoihin

Aiempi kirjallisuus ja tutkimus tarjoavat osin ristiriitaisia, mutta osin tdydentivié tuloksia rahapoli-
titkan vaikutuksesta osakemarkkinoihin. Bernanke ja Kuttner (2005) osoittavat, ettd rahapolitiikalla
on todettu vaikutus osakemarkkinoihin, mutta vaikutus tulee erityisesti korkopéétosten ylldtyskom-
ponentin kautta. Perinteisen rahapolitiikan vaikutus ei ollut tutkimuksen kohteena. 25 pisteen yllit-
tavé koronlasku johti keskimédrin noin yhden prosentin nousuun osakehinnoissa. Tdmikin tukee
sitd, ettd odotetut korkopéatokset ovat jo suurelta osin hinnoiteltu markkinoilla, eika vaikutusta vilt-
tamattd havaita, ainakaan merkitsevasti julkistushetken ymparilld. Lisdksi Bernanke ja Kuttner
(2005) havaitsivat my0s sektorikohtaista vaihtelua, eikd kaikilla toimialoilla havaittu merkitsevia

tuloksia.

Eurooppalaiseen pankkisektoriin liittyva tutkimus taas viittaa sithen, ettd perinteisten korkopaétds-
ten vaikutus voi olla rajallinen. Esimerkiksi Ricci (2015, 253) havaitsi, ettd eurooppalaiset pankit
olivat oikeastaan herkempid reagoimaan epitavanomaiseen rahapolitiikkaan kuin perinteiseen raha-
polititkkaan, miké perustuu pitkélti ohjauskoron sddtelyyn. Tama voisi viitata siithen, ettd odotuska-
navan toiminta on melko vahvaa Euroopassa ja markkinat ennakoivat paétoksid tehokkaasti. Kon-
tekstisidonnaisuus on myds vaikuttava tekija. Tutkimuksessa havaittiin, ettd markkinareaktiot riip-

puivat taloudellisesta tilasta, vaikka toimet olivat samoja.

Viimeaikainen tutkimus tukee niitd havaintoja, erityisesti euroalueen osalta. O’Donnell ym. (2024)
kayttivat tapahtumatutkimusta selvittdessddn rahapoliittisten toimenpiteiden vaikutusta pankkisekto-

rin reaktioihin koronakriisin aikana. He tutkivat ndiden vaikutusta Euroopan, Yhdysvaltojen ja
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Kiinan markkinoilla. Euroalueen pankkisektorin reaktiot EKP:n rahapolitiikkaan jdivét hieman vai-
meiksi, mik4 voi viitata siihen, ettd kriisiaikoina rahapolitiikan vilittyminen osakemarkkinoille voi
olla rajoittunutta. Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd odottamattomat koronlaskut johtivat Yhdys-
valloissa negatiivisiin tuottoihin, kun taas vaikutus Euroopassa jéi tilastollisesti merkitsemétto-

maksi.

Néma tulokset yhdessa viittaavat siihen, ettd rahapolitiikan havaitseminen osakemarkkinoilla riip-
puu odotuksista, kaytettdvistd vilineistd ja taloudellisesta ymparistosté. Erityisesti euroalueella kor-

kopadtosten vaikutusten havaitseminen pankkisektorin osaketuotoissa voi olla vaikeaa.
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3 Pankit ja korkotaso

3.1 Matalakorkoinen ymparisto

Tédma tutkielma on rajattu koskemaan vuosien 2022-2025 vaihtelevaa korkotasoa. Tétd edelsi useita
vuosia kestivé ajanjakso, jonka aikana korkotaso oli erittdin matalalla, usein nollatasolla tai jopa
negatiivisten korkojen puolella. Globaalin finanssikriisin seurauksena Euroopan talous ajautui usei-
siin ongelmiin ja EKP pyrki epdtavanomaisella rahapolitiikalla puskemaan korkotasoa alas tavoit-
teena luoda talouskasvua ja kannustaa kulutukseen (Present ym. 2023, 1). Téllaisista pidempain

kestdvistd ja itsepintaisesti muuttumattomista kausista, kun korkotaso on matalalla, kdytetddn nimi

tystd low-for-long ilmid. Matalakorkoinen ymparistd voidaan mééritelld koskemaan alle 1,25 %

korkotasoa. (Claessens ym. 2018, 1, 5.)

Claessens ym. (2018, 2, 14-15) loysivét empiirisesti kolme keskeistd havaintoa matalien korkojen
vaikutuksesta pankkien litketoimintaan. Ensiksi matalien korkojen vaikutus kohdistuu vahvemmin
pankkien korkotuottoihin kuin korkomenoihin, mika heikentéa nettokorkomarginaalia. Toiseksi,
kun korkotaso on jo matalalla, korkojen pudotuksella on merkittivampi vaikutus. Keskiméérin yh-
den prosenttiyksikon korkojen lasku koroissa alensi nettokorkomarginaalia 8 peruspistettd, mutta
matalla korkotasolla laskun vaikutus kasvoi 20 peruspisteeseen. Tdma voi johtua siité, ettd talletus-
korkojen lasku on hidasta tai estyy kohdatessaan nollakorkorajan. Kolmanneksi mitd pidempééan
korot pysyvit matalalla, sitd enemmain nettokorkomarginaali ja kannattavuus heikentyvit. Jokainen

lisdvuosi matalassa korkoympéristossa alensi nettokorkomarginaalia 9 peruspistetta.

Pankkien taseiden maturiteetilla on myods merkitysté sithen, miten ne reagoivat mataliin korkoihin.
Pankit, joiden taseen maturiteetti on lyhyempi, kirsivdt enemmin, kun taas pidemmaén maturiteetin
pankit ovat paremmin suojautuneempia. Vaikka matalakorkoinen ympiristd heikentdd myos kannat-
tavuutta, tdima vaikutus on vdhdisempi kuin nettokorkomarginaalin kohdalla, silld pankit pystyvét
lievittdmadn tita vaikutusta esimerkiksi tuottamalla muita kuin korkopohjaisia tuottoja. (Claessens
ym. 2018, 15.) Témén perusteella voi paételld, ettd pankeille olisi kannattavaa laajentaa toimin-
taansa niin, ettd kannattavuuden luomiseen ja tulontuottamiseen kéytetddn monipuolisemmin tulo-
lahteitd (Present ym. 2023, 16). Lisdksi korkotason lasku voi tuottaa taseen omaisuuseriin arvon-
nousuja, miké toimii tasapainottavana vaikutuksena. Siind missé nettokorkomarginaali laski 9 pe-

ruspistettd matalassa korkoympéristossd, kannattavuus laski 6 peruspistettd. (Claessens ym. 2018.)

Present ym. (2023, 15) vahvistavat aiempia havaintoja low-for-long-ilmidn negatiivisesta vaikutuk-

sesta euroalueen pankkien nettokorkomarginaaliin. Heiddn pad&havaintonsa kohdistui kuitenkin
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sithen, miten pankit pyrkivét kiytdnndsséd kompensoimaan tétd supistuvaa marginaalia. Koska pan-
kit eivét voineet siirtdd negatiivisia korkoja yksityistalletuksiin, ne nostivat lainamarginaaleja koti-
talouksilla. Jokainen 100 peruspisteen nousu talletuskoron ja markkinakoron vilill johti siihen, ettd
pankit nostivat 44 peruspisteelld lainamarginaalia. Tulokset tukivat my0os ajatusta siitd, ettd ne pan-
kit, joilla nettokorkomarginaaliin perustuvan tulon osuus oli suurempi, joutuivat kompensoimaan

voimakkaammin edelld mainitulla tavalla.
3.2 Korkeakorkoinen ymparisto

Edellisessé alaluvussa mainitun pitkdaikaisen matalakorkoisen kauden jdlkeen EKP nosti talletusten
ohjauskoron nopeasti 4 prosenttiin vastauksena erittdin voimakkaaseen inflaation kasvuun. Korkea-
korkoista ymparistoa tarkastellaan tdssd luvussa erityisesti timén tutkielman ajoittumisen puitteissa

eli vuodesta 2022 eteenpdin.

Vuosien 2014-2022 aikana pankkien likviditeetti oli kasvanut 120 miljardista yli 4,5 biljoonaan eu-
roon ja tdstd muodostui merkittdvé tulonldhde pankeille, kun EKP alkoi nostaa korkoa vuoden 2022
aikana. Yliméddrdinen likviditeetti voitiin tallettaa EKP:n talletustilille, missd korkojen nousu tuotti

huomattavia voittoja pankeille, kun parhaimmillaan pankit ansaitsivat 400 miljoonaa euroa péivissa

korkotuloa vuoden 2023 toisella puoliskolla, korkotason ollessa 4 %. (Brki¢ 2025, 6263, 84.)

Drechsler ym. (2021) kyseenalaistavat perinteisen ndkemyksen siitd, ettd maturiteetin muunnos toi-
mii korkoriskin l&hteend ja osoittavat, ettd asia saattaa oikeastaan olla pdinvastoin. Maturiteetin
muunnoksella tarkoitetaan pankkitoimintaa, jossa lyhytaikaiset velat muutetaan pitkdaikaisiksi va-
roiksi. Tdma tapahtuu matching-mekanismilla, jossa tuottojen ja korkojen korkoherkkyydet sovite-
taan toisiinsa. Talletusmarkkinoiden markkinavoima pitdé kulujen herkkyyden vakaina, kun taas
pitkét kiintedkorkoiset varat pitdvat tuottopuolen herkkyyden vakaana. Niin nettokorkomarginaali
pysyy vakaana tai jopa paranee, vaikka korot vaihtelevat. Tdma selittdd, miksi EKP:n 2022-2023
koronnostot laajensivat pankkien marginaaleja toisin kuin matalakorkokauden jatkuva puristumi-
nen. Korkojen nousu johti nettokorkomarginaalin kasvuun, silld korkokulut nousivat hitaammin ja

tasaisemmin kuin korkotulot (Brki¢ 2025, 63; Claessens ym. 2018.)

Korkotason nousun vaikutukset eivét kuitenkaan ole vain myonteisié ja korkeakorkoinen ymparisto
luo my®ds riskejd pankkien liiketoiminnalle. Kohonnut korkotaso aiheuttaa ongelmia yrityksille nii-
den velkojen takaisinmaksun suhteen ja laskenut vakavaraisuus voi johtaa myds pahimmillaan kon-
kurssiin, jolloin pankki saattaa menettda lainaamansa pddoman osittain tai jopa kokonaan. Luotto-

tappion lisdksi, korkojen nousu laskee sijoitusinstrumenttien kuten joukkovelkakirjalainojen arvoa.
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Naéiden realisoitumattomien tappioiden maéra riippuu siitd kuinka paljon yksittdiset pankit ovat
nditd instrumentteja hankkineet, mutta Rice ja Guerrini (2025, 5) arvioivat ndiden tappioiden vas-
taavan keskiméddrin noin 30 prosenttia euroalueen pankkien omasta pddomasta vuoden 2023 syys-

kuussa.
3.3 Asymmetriset vaikutukset pankkisektorilla

Perinteisesti rahapolitiikan vilittymisen oletetaan tuottavan melko lineaarista reaktiota markkinoilla
rahapolitiikkaan ja erityisesti korkomuutoksiin. Pankit eivét kuitenkaan ole korkosensitiivisyyden
ndkokulmasta lineaarisia. Se miten ja milld voimakkuudella pankkien osakekurssit reagoivat korko-
muutoksiin riippuu my6s huomattavasti sen hetkisestd korkotasosta ja néin ollen makrotaloudelli-
sista tekijoistd. (Verissimo ym. 2021.) Ampudia ja Van Den Heuvel (2022, 50-52) osoittavat, ettd
pankkien taseen rakenne tekee reaktiosta selvésti epdsymmetristd matalilla ja negatiivisilla korkota-
soilla. Tdm4 johtuu erityisesti talletuspainotteisesta rahoituksesta ja nollakorkorajasta. Empiiristen
havaintojen mukaan, 25 peruspisteen yllattava koronlasku nosti euroalueen pankkien osakekursseja
keskiméddrin 1 % normaalissa korkoymparistossd, mutta matalien ja negatiivisten korkojen kaudella
sama lasku laski osakekursseja jopa 2 %. Tulos on sopusoinnussa reversal rate-kédsitteen kanssa
(Brunnermeier ja Koby 2019, Ampudia ja Van Den Heuvelin 2022, 50 mukaan), jonka mukaan ra-
hapolitiikan vaikutus kdédntyy pdinvastaiseksi, kun korot ovat riittivdan matalalla. Tdma efekti oli
erityisen voimakas perinteisilld pankeilla, silld niiden toiminta oli melko talletuspainotteista. Tamé
johtui siité, ettd korkokustannuksilla ei ollut enéa tilaa laskea, kun markkinakorot laskivat ja tdméa

supisti nettokorkomarginaalia.

Epédsymmetria korostuu siis verratessa pankkisektorin osakkeiden reaktioiden eroa laajempaan osa-
kemarkkinaan. Koronnostot parantavat pankkien kannattavuutta pidemmalld aikavalilld nettokorko-
marginaalin kasvun my6téd (Brki¢ 2025). Lyhyelld aikavalilld vaikutus taas saattaa olla painvastai-
nen, koska korkojen nousun myo6té kiintedkorkoisten omaisuuserien markkina-arvot laskevat (Rice
& Guerrini 2025). Ndmi saattavat aiheuttaa taseheikennysten mydtd painetta osakehinnoille laskea.
Tédma koronmuutoksen epdsymmetrisyys muodostaa keskeisen teoreettisen perustan timén tutkiel-

man tapahtumatutkimukselle.



21

4 Markkinatehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Market Hypothesis, EMH) on rahoitusteoria, joka
kuvaa miten uutta informaatiota hinnoitellaan osakemarkkinoilla. Hypoteesi voidaan jakaa kolmeen
luokkaan sen perusteella, minkdlainen informaatio on vilittynyt osakkeiden hintoihin. Heikon muo-
don markkinoilla kaikki historiallinen tieto heijastuu hintoihin. Tdmén hypoteesin mukaan markki-
nat ovat olemassa puolivahvassa muodossa, jos niilld ei voida saada systemaattisesti ylituottoja, eli
uusi ja relevantti julkinen informaatio vilittyy nopeasti osakkeiden hintoihin markkinoilla. Heikko-
jen ja puolivahvojen muotojen lisdksi tunnistetaan vahva muoto. Vahvan muodon markkinoilla taas
edes sisdpiiritiedosta ei ole hyotyd. Kaytinndssd vahvat markkinat ovat kuitenkin vain teoreettisesti
olemassa. Jokainen taso sisiltdd edellisen tason informaation siirryttdesséd heikosta aina vahvaan

muotoon saakka. (Fama 1970.)

Markkinat hinnoittelevat EKP:n korkopaétoksid ennakkoon korkofutuurien avulla, joten 1&htkoh-
taisesti vain yllattavat paatokset voivat tuottaa epidnormaaleja tuottoja (Haitsma ym. 2016). Haitsma
ym. (2016) tunnistavat tdimén ylldtyskomponentin tapahtuma tutkimuksessaan. Tutkimuksessa ero-
tettiin odotus- ja ylldtyskomponentti toisistaan kdyttden menetelméda, joka perustuu ylldtyksen mit-
taamiseen futuurimarkkinoiden hinnoilla. Markkinoiden oletukset tulevasta rahapolitiikasta pitéisi
heijastua futuurien hintoihin. Téll6in vain ylldtyksellinen osa aiheuttaa tilastollisesti merkitsevid
muutoksia hinnoissa. Heiddn analyysinsd osoittivat, ettd 25 peruspisteen yllattiva lasku johti 1,78
prosentin nousuun EURO STOXX 50-indeksissd. Tama tukee puolivahvan tehokkuuden markki-

noita.

Rahapoliittisten yllatysten vaikutus ei ole kuitenkaan saman vahvuinen kaikille sektoreille tai yksit-
taisille yrityksille. Vaikutuksen merkitykseen vaikuttavat muun muassa yritysten koko, rahoitusra-
kenne, litketoiminta ja erityisesti kuinka herkkid niiden liiketoiminta on korkotason muutoksille.
(Peersman & Smets 2005.) Pankkisektorin voidaan siis olettaa reagoivan vahvemmin kuin muut

sektorit keskimédarin yllattdviin rahapoliittisiin paatoksiin.

Markkinoiden informaatiotehokkuus luo perustan tidssi tutkielmassa tehtaville tapahtumatutkimuk-
selle. Puolivahvojen ehtojen mukaisesti, EKP:n ohjauskorkopéétokset ovat julkista tietoa, jonka
odotetaan siirtyvin osakkeiden hintoihin nopeasti. Tdmé on tirkeé oletus, jotta valittu tapahtumaik-
kuna tuottaisi relevanttia informaatiota. Toisaalta se saattaa myos luoda jénnitteen tutkimusasetel-
maan. Odotettu korkopditds on informaatiota siind missé varsinainen korkopéatdskin. Jos kyse on

yleisestd markkinoiden odotuksesta, odotuskanavan ja markkinatehokkuuden yhdistelmé saattaa
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tarkoittaa, ettd tuo koko vaikutus on jo siirtynyt osakemarkkinoiden hintoihin. Talldin, jos markki-
nat ovat puolivahvasti tehokkaat, lyhyelld tapahtumaikkunalla voi olla vaikeaa havaita vaikutusta

tilastollisesti merkitsevasti.
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5 Tutkimus

5.1 Hypoteesit ja rajoitukset

Hypoteesien muodostamisessa on otettu huomioon rahapolitiikan vélittymismekanismit, korkotason

vaikutus pankkien liiketoimintaan sekd aiemmat tutkimustulokset aiheeseen liittyen.
Ensimmaéinen hypoteesi empiirisesséd analyysissa on seuraava:
e HI: EKP:n ohjauskorkopéitokset aiheuttavat epdnormaaleja tuottoja pankkisektorilla

Korkotaso vaikuttaa suoraan pankkien nettokorkomarginaaliin ja luotonantoon (Brki¢ 2025). Tél-
laisten korkotason suhteen herkkien sektorien on myd6s havaittu kokevan rahapolitiikan, erityisesti
sen yllatykset, voimakkaammin (Peersman & Smets 2005). Pankkisektorin liiketoiminnan ollessa
siis erityisen altis korkotasolle, voidaan olettaa, ettd ohjauskoron muutoksella olisi havaittavissa
vaikutusta pankkisektorin tuottoihin tapahtumapéivin ympdarilld. Markkinatehokkuuden mukaisesti
taas korkopéitdsten vaikutuksen odotetaan siirtyvén vélittdmasti hintoihin (Fama 1970). Oletuksen

tayttyessd, julkaistujen korkopéétosten pitéisi nakyéa valituilla tapahtumaikkunoilla.
Toinen hypoteesi on taas:

e H2: Koronnostot tuottavat negatiivisen kumulatiivisen epdnormaalin tuoton ja koronlaskut

taas positiivisen epanormaalin tuoton lyhyelld aikavalilla

Lyhyelld aikavalilla koronnostot aiheuttavat pankkisektorille negatiivisia vaikutuksia muun muassa
luottoriskin kautta (Brki¢ 2025). Koska tapahtumatutkimus mittaa nimenomaan lyhyen aikavélin

reaktioita hypoteesi on tdimédn mukainen.

On hyvé erottaa nimenomaan aikakomponentti téssi asetelmassa. Kuten aikaisemmin téssa tutkiel-
massa on kéyty lapi, koronnostoilla voidaan havaita olevan mydnteisid vaikutuksia pankkien liike-
toimintaan kasvavan nettokorkomarginaalin muodossa (Brki¢ 2025; Claessens ym. 2018.) Vaikka
koronnostot tuovat myos negatiivisia vaikutuksia, kokonaisuudessaan pankit hyotyvét koronnos-
toista. Tdmén taustateorian myd6td voi odottaa, ettd pankkisektorin osaketuotot saattavat nousta ko-
ronnostojen myoté ja laskea koronlaskujen myotd, kannattavuuden parannettua. Namé vaikutukset
kuitenkin oletetaan tulevan pidemmalla aikavélilla ja tapahtumaikkunan ollessa lyhyt, hypoteesi pe-

rustuu vain lyhyen aikavilin odotuksiin.
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Néiden molempien hypoteesien toteutumiseen liittyy myds odotuskanavan toiminta ja markkinoi-
den tehokkuus. Se miten ja milloin keskuspankin rahapolitiikka vaikuttaa osakemarkkinoihin on
osalta ndistd kiinni. Haitsman ym. (2016) tutkimuksessa havaittiin, ettd yllattdvét rahapoliittiset paa-
tokset hinnoiteltiin nopeasti Euroopan markkinoilla, mikd puoltaa sité, ettd uusi tieto siirtyy hintoi-
hin oletusten mukaisesti. Jos EKP harjoittaa ennakoivaa viestintdi, on mahdollista, ettd markkinat
ovat hinnoitelleet odotettuja korkopaitoksid jo etukéteen, mika vaikuttaisi hypoteesien toteutumi-
seen odotuskanavan toiminnan myo6ti. Epavarmuutta tuloksien suhteen lisdd myds aiemmat tutki-
mustulokset siitd, ettd perinteiselld rahapolitiikalla voi olla heikompi vaikutus osakemarkkinoihin,
erityisesti kun kyse ei ole yllattidviastd padtoksestd (Bernanke & Kuttner 2005; Ricci 2015). Tassa
tutkielmassa halutaan kuitenkin testata yksinkertaisesti vaikutusta keskiméardisen paitoksen osalta,

eikd vain yllatyksellisten.

My®6s korkopéétdsten rajallinen médré saattaa aiheuttaa ongelmia tilastollisesti merkitsevien tulos-
ten havaitsemisessa. Korkopditoksid on 32 kappaletta ja kun ne jaetaan korkopddtdsryhméin mukai-

sesti, otos on vield pienempi.
5.2 Aineisto

Varsinaisena tutkimuskohteena tutkielmassa toimii Euroopan pankkisektori. Tétd sektoria edusta-
maan on valittu EURO STOXX Banks-indeksi, joka koostuu 29 suuresta euroalueen pankista. In-
deksi on luokiteltu toimialan mukaan, joten se sisiltdd yleisesti pankkeja ilman, ettd jaottelua on
tehty tarkemmin sen mukaan minkélaista pankkitoimintaa ne harjoittavat. Indeksi kuitenkin koostuu
padosin pankeista, jotka harjoittavat sekd perinteistd pankkitoimintaa ettd investointipankkitoimin-

taa.

Empiiristd analyysin toteuttamista varten tarvittiin my0s vertailuindeksi, joka edustaa markkinoita
kokonaisuudessaan. Vertailuindeksiksi valittiin STOXX Europe 600-indeksi. Taémé laaja markki-
naindeksi sisdltdd 600 suurta, keskisuurta ja pientd eurooppalaista yritysti ja joukossa on yrityksid
muualtakin kuin Euroopan unionista. Indeksi on pyritty rakentamaan niin, ettd se kattaa mahdolli-
simman laajasti alueita ja toimialoja. Yrityksid indeksissd on 17 maasta ja 11:sta eri toimialalta. In-
deksi on markkina-arvopainotettu, mikd merkitsee, ettd suuremmilla yrityksilld on enemmén vaiku-

tusta indeksin arvoon.

Molempien indeksien pdivétuotot ladataan Refinitiv Eikon Datastream palvelusta excel tiedostoon.

Excel tiedostossa suoritetaan aineiston puhdistus, eli tyhjét pdivit siivotaan pois.
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Kolmas aineisto, joka tarvitaan tutkielman toteuttamista varten, on EKP:n paitokset ohjauskoron
suhteen ja niiden pdivamaérit. Namé paatokset saadaan EKP:n nettisivuilta, missd ne on julkaistu
aikajdrjestyksessd ja sisdltavit tiedon jokaisen kokouksen siséllostd ja paatoksistd ohjauskoron tason
suhteen. Korkopaitoksid tehtiin vuosina 20222025 yhteensd 32 kappaletta. Koronnostoja oli 10

kappaletta, koronlaskuja 8 kappaletta ja 14 kertaa pditos oli olla muuttamatta korkoja.
5.3 Tutkimusmenetelma

Taman tutkielman empiirinen analyysi toteutetaan tapahtumatutkimuksena, kiyttden Brownin ja
Warnerin (1985) markkinamallia. Osakkeen, tai tdssé tapauksessa indeksin, odotettu tuotto estimoi-

daan seuraavalla regressiomallilla.
Rit = a; + iRt + €3¢

EURO STOXX Banks- ja STOXX Europe 600-indeksien tuotot lasketaan logaritmisina tuottoina.
Jokaista tapahtumapéivaa varten lasketaan edeltaviltd 250:t4 ja 120:t4 kaupankayntipdivélta esti-
mointi-ikkunat. Kaksi eri pituista ikkunaa valittiin lisidmaéin robustisuutta. 250 pdivaa on yksi kau-
pankdyntivuosi. 120 pdivéa on suurin piirtein puoli vuotta kaupantekopdivini ja se voi edustaa pa-
remmin sen hetkisestd relevanttia tilannetta tapahtumatutkimuksen osalta. Molemmat ovat yleisesti

kéytettyjd pituuksia estimointi-ikkunalle.

Vastaavissa tapahtumatutkimuksissa on voitu jéttdd vili tapahtumapéivén ja estimointi-ikkunan vé-
liin. Kirjallisuudessa yleinen véli mitéd kédytetddn, on 5-20 pdivad. Tdhén tutkielmaan on valittu 10

paivin aukko. Télld véltytddn estimointi-ikkunan kontaminaatiolta.

Markkinamallin estimoidun odotetun tuoton ja toteutuneen tuoton erotuksella saadaan tapahtumaik-

kunan péivittiiset epdnormaalit tuotot (AR), jotka lasketaan seuraavalla kaavalla:
AR; = Rie — E(Ry¢)

Kumulatiivinen epanormaali tuotto (CAR) saadaan taas laskemalla tapahtumaikkunan kaikkien pai-
vien epanormaalit tuotot yhteen. Ennen kuin siirrytién testaamaan merkitsevyytté, lasketaan stan-
dardoitu kumulatiivinen epdnormaali tuotto (SCAR). Muun muassa Brown ja Warner kayttivit t-
testauksessa standardoituja arvoja, koska standardisointi tekee tapahtumista paremmin vertailukel-

poisia. SCAR lasketaan seuraavanlaisesti:

SCAR =



26

L on tissd tapahtumaikkunan pituus péivind ja o on estimointi-ikkunan residuaalien keskihajonta.

Taman tutkielman t-testauksessa kdytetdédn siis SCAR-arvoja. Tapahtumien SCAR-arvoista laske-
taan keskiarvo ja keskihajonta. N tarkoittaa tapahtumien mairaa. T-testi suoritetaan seuraavalla kaa-

valla.

B mean(SCAR)
~ sd(SCAR)
VN

Ensimméinen lisdtesti miki suoritetaan, on (-5, +5) tapahtumaikkuna, johon sovelletaan samat toi-

mintatavat kuin lyhyempien ikkunoiden kanssa. Toinen lisétesti on regressioanalyysi dummy-muu-

tujien kanssa seuraavan kaavan mukaisesti.
Banks log = a + p*STOXX _log + y1* Hike + y2* Cut + y3 * No_change + ¢

Téssd pankkisektorin tuotot (Banks log) selitetdéin regressioanalyysilld markkinaindeksituotolla
(STOXX log) seki kolmella dummy-muuttujalla, jotka kuvaavat keskuspankin korkopédétoksia.
Némi dummy-muuttujat saavat arvon 1 kyseisen pdatostyypin pdivéni ja muina péivind arvon 0.
Kertoimet y1, y2 ja y3 mittaavat kunkin pdétdstyypin keskiméérdisti vaikutusta pankkisektorin

tuottoihin, suhteutettuna péiviin, kun korkopéétosta ei tehda.
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6 Empiirinen analyysi
6.1 Paatestit

Pédtesteissd on tarkoitus selvittidd tapahtumaikkunoiden (-1, +1) ja (-3, +3) kumulatiiviset epanor-
maalit tuotot ja selvittdd niiden merkitsevyystaso t-testilld ja p-arvolla. Taulukko 1 siséltda tulokset
koskien (-1, +1), seké (-3, +3) tapahtumaikkunaa. Taulukossa on esitetty tulokset molemmilta, 120

ja 250 pdivén estimointi-ikkunoilta.

Taulukko 1. Tapahtumaikkunoiden (-1, +1) ja (-3, +3) tutkimustulokset

Taulukossa on esitetty molempien tapahtumaikkunoiden keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot
(CAAR), seka t-testin tulos ja p-arvo ryhmittain.

Ryhmi N CAAR (250) t-testi (250) p(250)  CAAR (120) t-testi (120) p (120)

(-1, +1)

Kaikki 32 0,0024 0,678 0,503 0,0019 0,405 0,688
Koronnostot 10 -0,0063 -0,667 0,521 -0,009 -0,89 0,396
Koronlaskut 8 0,0083 1,023 0,341 0,0072 0,874 0,411
Ei muutosta 14 0,0053 0,898 0,386 0,0067 1,034 0,32
(-3,43)

Kaikki 32 0,0085 1,32 0,196 0,0082 1,105 0,278
Koronnostot 10 0,0049 0,355 0,731 0,0032 0,112 0,913
Koronlaskut 8 -0,0025 -0,306 0,768 -0,0052 -0,625 0,552
Ei muutosta 14 0,0174 2,006 0,066 0,0195 2,023 0,064

Vaikka tulokset eivit ole merkitsevid millddn tavanomaisilla merkitsevyystasoilla, niitd voidaan tar-
kastella tdssd suuntaa antavana informaationa. Koronnostot tuottivat (-1, +1) tapahtumaikkunassa
negatiivisia CAAR-arvoja (-0,0063 / -0,009) ja koronlaskut taas positiivisia (0,0083 / 0,0072). Teo-
rian mukaan, koronnostot heikentévit lyhyelld aikavélilld pankkisektorin ndkymié luottoriskin kas-
vun ja taseheikennysten myo6td (Brki¢ 2025). Laajennetulla tapahtumaikkunalla (-3, +3), kun mark-
kinoiden vilittdmét reaktiot alkavat tasaantua, CAAR-arvot kddntyvit pdinvastaisiksi. Koronnostot
tuottivat positiivisen reaktion (0,0049 / 0,0032) ja koronlaskut negatiivisen (-0,0025 / -0,0052).
Merkitsevyys laski kuitenkin todella alhaiseksi kaikissa neljdsséd tapahtumaikkunan ja estimointi-
ikkunan yhdistelméssi. Pidemmalld aikavililld pankkien litketoiminnan kannalta koronnousut voi-

daan ndhdd myos myonteisind. Kasvanut nettokorkomarginaali parantaa pankkien tulontuottokykyé
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ja kannattavuutta (Brki¢ 2025). Kuitenkin tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid milldan yhdis-
telmilld ja tuloksista ei voi vetdd johtopadtostd, ettd markkinat alkaisivat ndin nopeasti hinnoittele-

maan pankkisektorin osakkeita pitkdn aikavilin vaikutusten perusteella.

Korkopaitosten ryhma, jossa ei paddytty tekeméddn muutosta ohjauskoron tasoon, tuotti merkit-
sevyyden ndakokulmasta parhaimpia tuloksia. Erityisesti (-3, +3) tapahtumaikkunassa, jossa ’ei
muutosta” ryhmin p-arvot olivat jo aika ldhelld tavanomaista 0,05 merkitsevyystasoa, molemmilla
estimointi-ikkunoilla (0,066 /0,064). Kuten teoriassa huomattiin, juuri ylldttavit korkopaatokset ai-
heuttivat epanormaaleja tuottoja merkitsevésti (Haitsma ym., 2016). On mahdollista, ettd koron-
muutokset 2022-2025 olivat pitkélti ennakoituja, esimerkiksi odotuskanavan kautta, kun taas paa-
tokset, joissa ei muutettu korkotasoa sisélsivdat enemmain yllatyselementtid. Markkinat ehki odotti-
vat koronmuutosta ja korjasivat itseddn, kun paitos ei ollut sellainen kuin odotettiin, mika johti tu-
loksiin, joiden tilastollinen merkitsevyys oli selkeédsti vahvempi kuin useilla muilla ryhmilld, vaik-
kakaan merkitsevyytté ei saavutettu. Tapahtumia ollessa vain 14, on my6s mahdollista, ettd kyse on

sattumasta.

Kaikki korkopéétokset huomioiva ryhmé ei saanut merkitsevid tuloksia siitd huolimatta, ettd otos-
koko oli yli 30. Kumulatiivinen epdnormaali tuotto jdi varsin pieneksi kaikilla spesifikaatioilla,
mutta tdmi oli odotettavissa korkopéddtosten suunnan jakauman takia. Koronlaskuja oli 8 ja koron-

nostoja 10, mitkd todenndkdisesti kumosivat osiltaan toisiaan.

Otoskoon rajallisuus tuottanee tdssd empiirisesséd analyysissa ongelmia merkitsevyyden suhteen,
silld yksittdisten poikkeavien tapahtumien vaikutus korostuu pienissd otoksissa. Esimerkkind mai-
nittakoon koronnostojen ryhma (-3, +3) tapahtumaikkunassa 120 pdivén estimointi-ikkunalla. Tassa
CAAR-arvo on 0,0032, mutta kahdessa yksittiisessd tapahtumassa CAR-arvot olivat poikkeukselli-
sen suuria (0,052 ja 0,051). Koska ryhma siséltdd vain 10 tapahtumaa, ndma yksittdiset tapahtumat
vaikuttavat huomattavasti keskiarvoon ja keskihajontaan, mika ilmenee t-testin alhaisena tilastolli-

sena merkitsevyyteni.

Kuvassa 1 esitetdéin keskimédrdiset epdnormaalit tuotot tapahtumaikkunan yksittdisilta paiviltd ryh-
mittdin, 250 péivén estimointi-ikkunalla. Grafiikka havainnollistaa, miten tapahtumaikkunoiden ku-

mulatiiviset epdnormaalit tuotot muodostuivat yksittdisten pdivien yhdistelména.
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Kuva 1. AAR-arvot (250)

Keskimaaraiset epanormaalit tuotot paivittin tapahtumaikkunassa, 250 paivan estimointi-ikkunalla.

Kuvasta voidaan havaita, ettd reaktiot olivat odotetun suuntaiset tapahtumapédivind. Ohjauskoron
nosto aiheutti negatiivisen epanormaalin tuoton tapahtumapiivéni, kun taas ohjauskoron lasku vai-
kutti positiivisesti paivituottoihin. Tdmé on linjassa aiemmin todettujen oletusten kanssa, lyhyen
aikavilin reaktioista. Tamén jélkeinen kehitys on kuitenkin mielenkiintoinen, koska ohjauskoron
laskusta aiheutuva odotettu positiivinen efekti kiéntyy pdinvastaiseksi ja pdivind 1 ja 2 pdivétuotot

menevit negatiivisen puolelle.

Taas ohjauskoron nousun aiheuttamaa tapahtumapaivin negatiivisti tuottoa seuraa kolmen paivin
nousu. Vaikka hypoteesia ei voida vahvistaa tilastollisten merkitsevyyden puuttumisen vuoksi, tu-
lokset ovat tietylld lailla oikeansuuntaisia. Pidemmalla aikaviélilld korkojen nousu parantaa pank-
kien litketoimintaa (Brki¢ 2025). Néin voi olettaa, ettd hinnat reagoivat tdhan oletukseen jossain
vaiheessa. Sitd kuinka nopeasti markkinat alkavat reagoida tuohon oletukseen, ei kuitenkaan tutkita

tassa.
6.2 Lisatestit

Lisdtestind suoritettiin (-5, +5) tapahtumaikkunan testaus, myds molemmilla 250 ja 120 péivin esti-
mointi-ikkunoilla. Taulukossa 2 esitetyn (-5, +5) testin tulokset tukevat pédtestien tapahtumaikku-

noita robustisuus testind. Tulokset ovat pitkalti linjassa paétestin tapahtumaikkunoiden kanssa.
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Kuten péétestien kanssa, niin ikédn timankain testin tulokset eivit tuottaneet tilastollista merkit-

sevyytta.

Taulukko 2. Tapahtumaikkunan (-5, +5) tulokset

Taulukossa on esitetty tapahtumaikkunan (-5, +5) tulokset molemmilla estimointi-ikkunoilla. CAAR kertoo ryh-
mien keskimaaraiset kumulatiiviset epanormaalit tuotot ja t-testi ja p-arvo merkitsevyyden.

Ryhmi N CAAR (250) t-testi (250)  p (250)  CAAR(120) t-testi (120)  p (120)
Kaikki 32 0,0105 1,3529 0,1858 0,0104 1,0438 0,3046
Koronnostot 10 0,008 0,3487 0,7353 0,0073 0,1863 0,8563
Koronlaskut 8 0,0078 0,4857 0,6419 0,005 0,2324 0,8228
Ei muutosta 14 0,0138 1,6171 0,1298 0,0157 1,5693 0,1406

Tapahtumaikkuna (-5, +5) tulokset ovat kuitenkin téltd osin johdonmukaisia lyhyempien tapahtu-
maikkunoiden kanssa. ”Ei muutosta” ryhma saa jilleen paremmat p-arvot (0,1298 / 0,1406) kuin
muut ryhmét. Kuitenkin ndma arvot heikentyivét verrattuna vastaaviin (-3, +3) tapahtumaikkunassa.
Pidempi tapahtumaikkuna pyrkii kattamaan mahdollisen tiedon ennakkoon vuotamisen. Tdma ei
olennaisesti siis muuttanut tuloksia, merkitsevyytté ei saatu tissdkadn testissd. Tamai voi viitata sii-
hen, ettd vaikutus ei ole pelkistdin ajallisesti viivdstynyt, vaan johtuu jostakin muusta tekijésté, ku-

ten markkinoiden pidempi aikaisesta ennakoinnista tai siitd, ettd vaikutus on aidosti heikko.

Taulukko 3 esittdd lisdtestind toimivana regressiomallin tulokset. Tdssd dummy-muuttujat edustavat

siis eri korkopaitoksid, eli koronnousuja, koronlaskuja ja padtoksid olla muuttamatta korkotasoa.

Taulukko 3. Regressiomallin tulokset

Taulukossa nakyvat dummy-muuttujat, jotka edustavat eri korkopaatoksia, ja niiden saamat mallin tulokset.
Kerroin mittaa korkopaatostyypin keskimaaraista vaikutusta pankkisektorin tuottoihin tapahtumapaivana suh-
teutettuna paiviin, jolloin korkopaatosta ei tehda. Niita seuraavat keskivirhe, seka merkitsevyystestauksen tu-
lokset. Lisaksi tietona on annettu mallin selitysaste seka korjattu selitysaste.

Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo p-arvo
Vakio 0,0006 0,0003 1,8478 0,0649
Markkinaindeksi 1,3678 0,0360 37,9926 <0,001
Koronnostot -0,0035 0,0033 -1,0463 0,2956
Koronlaskut 0,0032 0,0037 0,8668 0,3862

Ei muutosta 0,0001 0,0028 0,0475 0,9621
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R? 0,5768
R? korjattu 0,5752
Havaintoja 1068

Regressioanalyysi dummy-muuttujilla tdydentdé tapahtumatutkimuksen tuloksia, ottamalla huomi-
oon pankkisektorin reaktiot koko aineiston tasolla. Markkinaindeksin kerroin on 1,3678 ja luonnol-
lisesti se on erittdin merkitsevd. Pankkisektori on siis markkinabetaltaan yli yhden, miki on jéarke-
vid ottaen huomion pankkien korkoherkkyyden. Selitysaste R? (0,5768) kertoo, ettd markkinain-
deksi selittdd noin 58 % pankkisektorin paivituottojen vaihtelusta timén tutkielman ajallisen ra-
jauksen ajalta. Se paljastaa, ettd pankkisektori litkkkuu melko vahvasti markkinoiden mukana. Kor-
kopaitoksid kuvaavat dummy-muuttujat eivét taas ole tilastollisesti merkitsevid, vaikka niiden
suunnat ovat hypoteesin mukaiset. Koronnostot tuottavat negatiivisen reaktion (-0,0035) ja koron-
laskut positiivisen (0,0032). Tulos kertoo, ettd ainakin tilla testauksella ei voida sanoa, ettd pankki-
sektorin tuotot reagoisivat poikkeuksellisesti EKP:n korkopdatoksiin tapahtumapdivéni. Taémi on

linjassa aiempien testien kanssa.

Kiinnostava 16ydos regressiomallin tuloksissa on “’ei muutosta” ryhmén erittdin korkea p-arvo, mikd
on ristiriidassa paitestin l0yddsten kanssa, missa tilld ryhmaélle oli paras merkitsevyysaste. Toden-
ndkoinen selitys on, ettd toisin kuin tapahtumaikkunoiden kanssa, regressiomalli mittaa vain tapah-
tumapdivin liikkkeet, miki kertoo sen, ettd itse pddtospdivana ei tapahdu mitdan poikkeuksellista.
Syy télle on todenndkdisesti se, ettd odotettu muutos on jo hinnoiteltu etukiteen ja liséksi reaktiot

tulevat viiveelld. Téatd nadkemystd tukee kuva 1.
6.3 Johtopaatokset

Kuten havaittiin, tulosten merkitsevyys osoittautui haastavaksi. Hypoteesi H1:lle ei 16ytynyt tilas-
tollista ndyttod téssd tutkielmassa suoritetun testauksen perusteella. Tama ei ollut ristiriidassa aikai-
semman tutkimuksen kanssa, siitd ettd eurooppalaisten pankkien reaktiot perinteiseen rahapolitiik-
kaan, erityisesti kriisien aikana, osoittavat heikompaa tai olematonta reaktiota (O’Donnell ym.
2024; Ricci 2015.) Hypoteesi H2:1le ei voitu mydskéddn vahvistaa tilastollisesti, vaikka tulokset oli-
vat hypoteesin mukaiset suuntaa niyttavésti. Tutkielman toteutuksen jélkeen on selkedmpéd misté
ndmd tulokset johtuivat. Tutkielman ajallinen rajaaminen koskemaan vuosia 2022-2025 loi ennak-
koon jo merkittdvén rajoituksen empiiriselle analyysille, koska tapahtumien mééra jii pieneksi. Eri-

tyisesti kun koronnostoja ja laskuja oli vain 10 ja 8. Télloin yksittdiset poikkeukselliset havainnot,
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mité aineistossa olikin, vaikuttavat voimakkaasti keskiarvoon ja keskihajontaan, heikentéen t-testin

merkitsevyytta.

Korkopéitosten ylldtyskomponentti on mahdollisesti merkittdvakin tekijd. Tatd ajatusta tukee myds
aikaisempi kirjallisuus, joka on keskittynyt testaamaan nimenomaan yllattdvien korkopéétosten vai-
kutusta osakemarkkinoihin ja ndiden onkin havaittu tuottavan merkitsevia tuloksia (Bernanke &
Kuttner 2005; Haitsma ym. 2016). Jos markkinat ennakoivat rahapolitiikkaa, on luonnollista aja-
tella, ettd kaikkien korkopditdsten testaaminen lyhyelld ikkunalla, ilman muiden tekijéiden huomi-

oimista, ei valttdmattd tuota merkitsevia tuloksia. Ndin lopulta kévi tdssédkin tutkielmassa.

My0s asymmetriasta johdettu kontekstin merkitys jdi téssd tutkielmassa vain teorian tasolle, eiké
sitd otettu huomioon empiirisen analyysin toteuttamisessa. Kirjallisuus kuitenkin viittaa siithen, etti

rahapolitiikan tehoon vaikuttaa myds taloudellinen ymparisto ja korkotaso (Verissimo ym. 2021).

Niiden tekijoiden huomioon ottaminen jatkotutkimuksessa olisi jdrkeva tapa kehittdméain tdmén tut-
kielman empiiristd analyysia. Kuten Bernanke ja Kuttner (2005) toteavat, yllatyksellistenkin korko-

paétosten vaikutus osakemarkkinoiden liikehdintdéin on loppujen lopuksi melko rajallinen.
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7 Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena oli tutkia EKP:n ohjauskoron vaikutusta pankkisektorin osaketuot-
toihin, mutta myds laajemmin rahapolitiikkaa ja sen yhteyttd osakemarkkinoihin yleisesti. Voimak-
kaasti vaihdellut korkotaso vuosina 2022—2025 tarjosi ikkunan tarkastella markkinoiden reaktiota

EKP:n rahapoliittisiin paatoksiin, erityisesti pankkisektorin nikokulmasta.

Tutkielman péadkysymyksend oli, ettd onko EKP:n korkopditoksilld havaittavissa olevaa vaikutusta
pankkisektorin tuottoihin? Tutkielman tuloksien perusteella voidaan sanoa, ettd EKP:n korkopaa-
toksilld ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevéd vaikutusta osakesektorin tuottoihin. Ensimmaéi-
nen lisdkysymys oli, ettd poikkeaako pankkisektorin reaktio laajemmasta osakemarkkinasta. Ana-
lyysi ei tuottanut tilastollisesti merkitsevié eroa ndiden vilille. Toiseen lisdkysymykseen siitd, onko
koronnostojen vai laskujen vaikutus voimakkaampi, ei saatu tilastollista ndytt6d. Kolmatta kysy-
mystéi koskien, koronnostot ja laskut eivit eronneet merkitsevisti nollasta, eikd suuntien vélill4 ha-

vaittu merkittdvai eroa lyhyelld aikavalilla.

Empiirinen analyysi suoritettiin tapahtumatutkimuksena, jossa pyrittiin selvittdimaan, onko ohjaus-
korkopéétoksilld vaikutusta osaketuottoihin ennalta médritettyjen tapahtumaikkunoiden sisilla. Ai-
neistot, jotka keréttiin tutkimusta varten, olivat EURO STOXX Banks- ja STOXX Europe 600-in-
deksien péivituotot. Tdmén aineiston pohjalta tehtiin péétestit (-1, +1) ja (-3, +3) tapahtumaikku-
noiden ja 250 ja 120 péivén estimointi-ikkunoiden avulla. Lisdtesteind toimivat (-5, +5) tapahtu-
maikkuna, sekd regressioanalyysi dummy-muuttujilla. Tulokset olivat melko johdonmukaisia paa-
testien seka lisdtestien vélilld, eikd merkitsevyyttd havaittu missédén ryhmissi. Néin ollen hypo-

teeseja ei voitu vahvistaa.

Teoria ja empiirisen analyysin tulokset viittaavat siithen, ettd jatkotutkimuksessa olisi syytd ottaa
huomioon muitakin tekijoitd kuin vain EKP:n korkop#itds. Keskeisempéna kehityskohteena esiin
nousee yllatyskomponentin tunnistaminen, joka auttaa vdhentdméén odotuskanavan toiminnan ai-
heuttaman tulosten laimentumisen tapahtumapaivian ympdérilld. Sen lisdksi vaikuttaa siltd, ettd talou-
dellinen ympadristo ja sen hetkinen korkotaso ovat tekijoitd, jotka vaikuttavat rahapolitiikan toteutu-
misen vahvuuteen asymmetrian muodossa. My0s suurempi otoskoko parantaisi luotettavuutta, jotta
valtyttéisiin yksittdisten poikkeuksellisten havaintojen aiheuttamalta haitalta merkitsevyyden tes-
tauksen suhteen. Namai havainnot eivit kuitenkaan tarkoita, ettd rahapolitiikka ei vaikuta markki-
noihin. Ne, yhdessd aiemman kirjallisuuden kanssa, saattavat viitata pikemminkin sithen, ettd mark-

kinat hinnoittelevat odotettua rahapolitiikkaa jo pidemmaén aikaa ennen varsinaista paatospaivaa.



34

Tété tutkielmaa kirjoittaessa vaikuttaa siltd, ettd geopoliittiset jannitteet eivét ole hdvidmassd mihin-
kéén, vaan pikemminkin lisdéntyméssa. Tama voi tarkoittaa, ettd tulevaisuudessakin korkotaso on
aiempaa vaihtelevampi ja tilloin rahapolitiikan roolissa korostuu taloudellinen ohjaus. Téllaisessa
ympéristosséd rahapoliittisten pddtosten vaikutusten ymmartaminen korostuu entisestéén, erityisesti
rahoitusmarkkinoiden mutta myos kaikkien taloudellisten toimijoiden osalta. Tulevaisuudessa tutki-
musta tdhdn aiheeseen liittyen on perusteltua jatkaa tarkastelemalla erilaisia korkoymparistdjd seké
korkopéddtosten yllatyskomponenttia. Lisdksi tutkimus EKP:n ennakoivaan viestinndn suhteen voi

syventdd ymmarrysté siitd, miten rahapolitiikka vilittyy euroalueen markkinoille.
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Liite 1 Tekoalyn kaytto

Tekodlya (ChatGPT) hyddynnettiin apuna kielenhuoltoon, tekstin rakenteen sujuvoittamiseen, sekd
esitysteknisen hienosdidtimisen kanssa. Empiirisen analyysin kohdalla, tekodlyé (Claude) kaytettiin
tukena, kun aineistoa késiteltiin R-ohjelmassa, erityisesti ongelmatilanteissa, kun koodi ei toiminut
tai tuotti vaaraa tietoa. Esimerkkind mainittakoon, kun koodi oli rakennettu virheellisesti eikd se
tunnistanut kaikkia tapahtumapdivia, tekoély (Claude) havaitsi ongelmakohdan. Tekoilyé on kay-

tetty Turun yliopiston ohjeistuksen mukaisesti.



