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Téssd tutkielmassa tarkastellaan minkélaisia vaikutuksia EKP:n rahapolitiikkaan liittyvilld odottamattomilla
ylldtyksilld on korko- ja osakemarkkinoilla. Téssd tutkielmassa politiikkkatoimien vaikutuksia tutkitaan
paivénsisdisesti EKP:n paitosten julkaisujen ja virallisten lehdistotilaisuuksien aikana toteutuneiden korko- ja
osakemarkkinareaktioiden avulla. Kéytetty aineisto mahdollistaa yhdessé kahden kdytetyn menetelmén kanssa
eri yllatysten suuruuksien arvioinnin seké niiden vaikutuksien arvioinnin korko- ja osakemarkkinoilla.

Tutkielman alkupuoliskossa kisitellddn aiemmissa tutkimuksissa esitettyji malleja korkojen ja
osakkeiden kéyttdytymisestd sekd tehtyjd empiirisid tarkasteluja. Kirjallisuuskatsauksen pohjalta muodostuu
selked yleiskésitys: Ohjauskoron tasoon liittyvat yllatykset vaikuttavat vahvimmin maturiteetiltaan lyhyisiin
korkoihin, mutta hieman hiekommin my6s keskipitkiin maturiteetteihin. Viestint vaikuttasi sen sijaan olevan
keskuspankeille toimiva keino vaikuttaa maturiteetiltaan pidempiin korkoihin. Rahapolitiikan
osakemarkkinavaikutusten suhteen nykyinen tietimys on eriytyneempaa.

Tutkielman empiirisessd osiossa osoitetaan, ettd EKP:n korkopolitiilkkaan ja viestintddn liittyvét
yllatykset ovat myos vuosien 2020-2023 aikana vaikuttaneet eripituisiin riskittomiin korkoihin péapiirteittdin
samoin kuin aiemmissa tarkasteluissa. Tutkielman toinen keskeinen kontribuutio on vuosina 2020-2023
tapahtuneiden odottamattomien ylldtysten suuruuden estimointi, minkd perusteella EKP:n toimien
ennustettavuus on erityisesti 2022 alkaen heikentynyt merkittivasti. Identifioitujen ylldtysten
osakemarkkinavaikutusten tulkinta osoittautui haasteelliseksi. Myds kéytettyjen menetelmien toiminta ja
soveltuvuus arvioidaan.
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1 Johdanto

Rahapolitiikan vélittymisen ensimmadinen vaihe on politiikkatoimien vilittyminen korko- ja
osakemarkkinoille sekd muille kaupankdynnin kohteena oleville arvopaperimarkkinoille. Nykyisin
rahapolitiikan vilittomét markkinavaikutukset ovat mm. ultranopean kaupankiynnin vuoksi hyvin
nopeita, ja arvopaperien hinnat muuttuvat siten nopeasti heijastamaan saatavilla olevaa
rahapolitiikkainformaatiota. Vilittodmaét rahoitusmarkkinareaktiot kdynnistdvit taloudessa
prosesseja, joiden vuoksi keskuspankit pystyvit alkuperdisilld rahapoliittisilla toimenpiteilld
vaikuttamaan esimerkiksi talouden kokonaiskysyntédn ja inflaatioon. Siten myds EKP:n on
hintavakaustavoitteensa kannalta olennaista tuntea omien rahapolitiikkatoimiensa aiheuttamat
yllatykset eri markkinoilla.

Keskuspankit pystyvit rahapolitiikan harjoittajina vaikuttamaan korkojen ja arvopapereiden
hintoihin monin eri keinoin. Perinteisesti keskuspankkien keskeisimpané tydkaluna on pidetty eri
ohjauskorkojen hallintaa. Euroopan keskuspankilla on kéytdssddn kolme eri ohjauskorkoa, joiden
avulla se voi esimerkiksi méaératd milla korolla pankit voivat tehdd yon yli-talletuksia
keskuspankkiin. Viime vuosikymmenien rahataloudellinen tutkimus on korostanut korkomuutosten
ohella keskuspankkien ennakoivan viestinnin vaikutuksia markkinakorkojen ja arvopaperien
hinnanmuutosten taustalla. Ennakoivan viestinnédn avulla keskuspankit kertovat nikemyksidan
rahapolitiikkatoimien tulevasta kehityksestd. Suoraa ennakoivaa viestintdd EKP on harjoittanut
2013 alkaen (EKP 2013). Nykyisin EKP tunnustaa viestinnén tarkeéksi rahapolititkan vilineeksi,
jolla se voi vihentdd tulevaan kehitykseen liittyvid epdvarmuuksia. Uuden strateginsa myotd EKP
aikoo tehdd viestinndstidin aiempaa saavutettavampaa (EKP 2025). Keskuspankit voivat myos
laskea (nostaa) yleistd korkotasoa ostamalla (myymaéll4) erilaisia arvopapereita, kuten valtion
velkakirjoja. Ylldmainittujen toimien ohella EKP on tehnyt myds kohdennettuja pitkdaikaisia
rahoitusoperaatioita.

Kirjallisuus, jossa tutkitaan vilittomien markkinareaktioiden perusteella identifioitujen
rahapolitiikkaylldtysten vaikutuksia varallisuuserien hintoihin, on verrattain laaja. Varhaisessa
kirjallisuudessa keskityttiin ohjakorkoylldtyksen identifiointiin ja tutkittiin sen vaikutuksia korkojen
aikarakenteeseen (ks. Kuttner 2001; Cochrane & Piazzesi 2002). Giirkaynak ym. (2005) olivat
ensimmadisid, jotka identifioivat ohjauskorkoyllityksen lisdksi myds toisen ylldtyksen, jota he
nimittivit korkojen tulevaksi poluksi, jonka voi monelta osin tulkita ennakoivan viestinnin
vaikutukseksi. Giirkaynak (2005) kehitti uuden, rekursiivisiin regressioihin perustuvan, menetelméan
rahapolitiikkaylldtysten identifiointiin ja erotti ohjauskorkopéétoksen ajoituksen erilliseksi

yllatykseksi. Brand ym. (2010) identifioivat kolmella eri menetelmélld euroalueen



politiikkayllatyksié, ja tutkivat niiden vaikutuksia korkokdyrddn. Aiempien tutkimusten jalanjéljissa
jatkoivat mm. Altavilla ym. (2019) identifioimalla méérillisen keventdmisen vaikutuksen
markkinareaktion ja Andrade ja Ferroni (2021) erottamalla EKP:n viestinnin tuleviin
makrotaloudellisiin olosuhteisiin seki tulevaan rahapolitiikkaan liittyviksi.

Tassé tutkielmassa tarkastellaan euroalueen rahapolitiikkaylldtysten vaikutuksia korko- ja
osakemarkkinoilla. Tutkielman keskeisid tavoitteita on siten kaksi: ensin identifioidaan EKP:n
politikkatoimien erilaiset yllatykset, minka jdlkeen tarkastellaan ylldtysten vaikutuksia eripituisiin
korkoihin ja osakemarkkinan tuottoihin. Uusi aineisto mahdollistaa saatujen tulosten vertailun
aiempiin estimaatteihin. Tarkastelun erityisend mielenkiinnon kohteena on vuodet 2020-2023,
joiden aikana EKP:n rahapolitiikassa on tapahtunut merkittavd suunnanmuutos. Kyseisten vuosien
osalta myos tutkimustieto on vield vihdista.

Aineiston muodostamiseen kdytetdin Altavillan ym. (2019) muodostamaa euroalueen
tapahtumatutkimuksellista tietokantaa (jatkossa EA-MPD), joka sisélti4 laajasti markkinareaktioita
EKP:n neuvoston rahapolitiikkakokousten jdlkeen julkistettavien paatosten ja paitdsten
julkistamisen jélkeisen lehdistotilaisuuksien ajoilta. Tutkielmassa tarkasteltavaan otokseen valittiin
mukaan yon yli -indeksiswapkorkojen (jatkossa OIS-korkojen) ja Euro Stoxx 50 -indeksin
muutoksia. Ty0ssé tarkasteltava periodi alkaa tammikuusta 2014 ja padttyy lokakuussa 2023
pidettyyn kokouspéivédn, ja aineisto sisédltdd siten havaintoja 83 kokouspaivilta.

Rahapolitiikkaylldtysten identifioitiin kédytetédn kahta eri menetelmaé, joista kummatkin
hyodyntivat Kuttnerin (2001) tapaa hyddyntééd ohjauskorkoihin liittyvid johdannaisia, mika
mahdollistaa politiitkkatoimiin liittyvien odottamattomien yllatysten identifioinnin. Tutkielman
ensimmaiinen menetelma on yksinkertaistettu versio Giirkaynakin (2005) esittelemisti
rekursiivisista regressioista, milloin aineistona toimii korkovaihtelut, jotka havaitaan paétdsten
julkistusten ja lehdistotilaisuuksien muodostaman pitkdn ikkunan aikana. Ajatuksena menetelmén
taustalla on huomio, ettéd viestintd vaikuttaa l&hinnd maturiteetiltaan pidempiin korkoihin, milloin
viestinnéllinen ylldtys saadaan eristettya regressioyhtdlon residuaaleista, milloin viestinnén vaikutus
on se osa pitkén koron vaihtelua, mité viliton ohjauskorkoyllétys ei selitd. Tutkielman toinen
identifikaatiomenetelma seuraa Brandin ym. (2010) jalanjélkid ja hyddyntdd EKP:n tapaa julkaista
rahapoliittiset padatokset ajallisesti ennen hieman myéhemmin alkavaa lehdistotilaisuutta, jossa
paatoksien taustoja ja muita rahapoliittisesti oleellisia asioita késitelldén tarkemmin. Toimintatavat
mahdollistavat siten ajallisesti tarkemman identifikaation. Lehdistotiedotteen aikaisia ja eri
maturiteettien korkomuutoksia tarkasteltiin padikomponenttianalyysin avulla.
Padkomponenttianalyysin tuloksia tarkasteltaessa havaittiin, ettd ensimmaéinen padkomponentti

selittdd valtaosan kaikista lehdistotilaisuuden aikaisista korkomuutoksista, minkd perusteella



ensimmadinen pddkomponentti valittiin edustamaan viestinndn vaikutusta. Yllatysten identifioinnin
jélkeen tarkasteltiin niiden vaikutuksia eripituisten riskittomien korkojen ja Euro Stoxx 50 -
osakeindeksin liikkeisiin hyddyntden pienimmaén neliGsumman menetelmaa.

Tutkielman keskeinen kontribuutio on 2020 alkaneen kriisiajan rahapolitiikan analysointi.
Saadut tulokset valaisevat vuosien 2020—2023 rahapolitiikkaa monin eri tavoin. Yksi merkittiva ja
hieman yllattédva tulos on Covid-19 pandemian alkuvuosille 2020-2022 identifioitujen suurempien
yllatysten vihéisyys, mika viittaa rahapolitiikan olleen kyseisend aikana jokseenkin ennustettavaa.
Vuodet 2022-2023 sen sijaan erottuvat selvésti omana ajanjaksona, jolloin sekd ohjauskorkojen
tasoon liittyvét padtokset sekd EKP:n viestintd aiheuttivat saatujen tuloksien mukaan perusteella
korkomarkkinoilla merkittavié reaktioita. Intuitiivisia selityksid rahapolitiikan heikentyneelle
ennustettavuudelle ovat vuoden 2022 kesilld alkanut koronnostosykli sekid Vendjdn samana vuonna
aloittama laiton hyokkdyssota Ukrainaan.

Eristettyjen ylldtysten vaikutukset riskittomiin korkoihin ja osakemarkkinan muutoksiin
osoittautuivat lahes aiempien estimaattien kaltaisiksi, mika osaltaan tukee kdytettyjen
identifikaatiomenetelmien toimivuutta. Vilittdmiin ohjauskorkopolitiikkaan liittyvilla
odottamattomilla yll4tyksilld havaittiin olevan vaikutuksia maturiteetiltaan keskipitkiin (maturiteetti
noin 1-2 vuotta) korkoihin, vaikka suurimmat vaikutukset havaittiinkin kaikista lyhyimmissa
koroissa. Viestintdylldtyksien vaikutukset rajoittuvat sen sijaan ldhes tiysin pidempiin korkoihin.
Varsinkin pddkomponentin avulla eristetty viestintimuuttuja selitti eripituisten korkojen vaihtelua
huomattavan hyvin. Yllatysten osakemarkkinavaikutukset osoittautuivat vihdisemmiksi, vaikka
positiiviset viestintdylldtykset johtivat 1dhes kaikkien menetelmien ja otosten tapauksissa
osakkeiden hintojen laskuun. On my6s huomionarvoista, ettd osakemarkkinan muutoksia
tarkasteltaessa regressioiden selitysasteet jdivét verrattain alhaisiksi.

Tutkielman rakenne on jdsennelty seuraavasti. Luvussa 2 késitellddn tutkielman kannalta
oleellista aiempaa tutkimusta. Luvussa 3 tarkastellaan eri mekanismeja, joiden kautta rahapolitiikka
vaikuttaa korkojen aikarakenteeseen ja osakkeiden hinnanmuodostukseen. Luvussa 4 identifioidaan
EKP:n toimien aiheuttamat odottamattomat ylldtykset ja tarkastellaan niiden toimintaa ja kehitysti
ajassa. Luvussa 5 tutkitaan millaisia vaikutuksia identifioiduilla ylldtyksilld on riskittdmien
korkojen aikarakenteeseen ja osakemarkkinan tuottoihin. Luvussa 6 esitetddn johtopdéitokset sekd

tehdddn yhteenveto tutkielman keskeisesté sisdllosta.



2 Katsaus kirjallisuuteen

Rahapolitiikan korkovaikutuksia tarkastelevilla tapahtumatutkimuksellisilla koeasetelmilla on
verrattain pitkét perinteet. Suunnannéyttdjat Cook ja Hahn (1989) tutkivat 1970-luvun aineistoin
Yhdysvaltain keskuspankin (jatkossa Fed) ohjauskoron péivittdisten muutosten vaikutuksia
eripituisten korkojen péivittdisiin muutoksiin. Tutkimuksessa Fed:in ohjauskoron muutoksilla
havaittiin olevan tilastollisesti merkitsevid ja samansuuntaisia vaikutuksia ldpi korkokéyrin siten,
ettd vahvimmat markkinareaktiot havaittiin lyhyissd koroissa. Vaikutuksen havaittiin vihenevén
maturiteettien kasvaessa, milloin 20 vuoden korko reagoi ohjauskoron muutoksiin verrattain
heikosti (Cook & Hahn 1989, 340).

Cookin ja Hahnin keskeisin tulos on edelleen validi. Kaikki alla esiteltdvét ja asiaa
tarkastelevat tutkimukset paityneet samaa paitelméédn: ohjauskoron tasoon liittyvit ylldtykset
aiheuttavat suurimpia vaikutuksia lyhyissé koroissa, ja vaikutukset pitkiin korkoihin ovat hyvin
vihiisia tai tilastollisesti merkitsemdttomid. Sittemmin eri tutkijat ovat kiinnitténeet paljon
huomiota vaihtoehtoisiin menetelmiin identifioidessaan politiikkatoimien lukuisia muotoja.

Kuttner (2001) osoitti puhtaan ohjauskorkomuutoksen soveltuvan huonosti
markkinakorkojen aikarakenteen selittdmiseen. Hinen mukaansa Cookin ja Hahnin menetelma ei
toimi ainakaan tuoreemmilla aineistoilla, koska ohjauskorkopolitiikasta on tullut entista
ennustettavampaa, milloin ohjauskoron muutos siséltié jo valmiiksi odotetun tekijin, jonka vuoksi
ohjauskorkomuutoksen kdytto johtaa liian pieniin estimaatteihin. Ongelman ratkaisemiseksi Kuttner
hyddynsi Fed:n ohjauskorkoa seuraavia futuureja, joiden hinnat siséltiavit markkinoiden odotuksia
yksittéisistd ohjauskorkopadtoksistd. Futuurien avulla hin erotteli korkopadtoksen markkinoiden
odottamaan ja odottamattomaan osaan, joita hdn kéytti selittdméén eripituisten korkojen
paivansisdisid muutoksia. Toteutetun analyysin tulokset ovat selvét: odotettujen muutosten
vaikutukset ovat vihdisid, siind missd odottamattomat muutokset johtavat selvdsti suurempiin
reaktioihin, jotka vdhenevidt maturiteettien kasvaessa (Kuttner 2001, 526—-534). Nykyisin tiivisti
riskittdmiin korkoihin liittyvien johdannaisten ja niiden avulla identifioitujen odottamattomien
ylldtysten kdytostd on tullut suuntauksen tutkimuksissa valtavirtaa.

Giirkaynak ym. (2005) tarkastelivat ohjauskorkoylldtyksen lisdksi my0s
keskuspankkiviestinnén vaikutuksia korko- ja osakemarkkinoilla. Tutkimuksen keskeisené
ldhtokohtana oli huomio, ettd julkistetut ohjauskoron muutokset Fed:n tiedonantojen yhteydessa
eivdt yksinddn pysty selittdimaidn markkinoilla havaittuja reaktioita. Kysymysta tutkiakseen he
laskivat Fed:n pdatdsten julkistamisen aikaisia pdivansisdisid muutoksia eripituisissa, ohjauskorkoa

seurailevissa futuureissa. He péétyivét valitsemaan enintdin vuoden pituisia futuureja



10

identifikaatiossa kéytettdvain aineistoon. Kyseistd aineistoa he tarkastelivat
padkomponenttianalyysin avulla ja testasivat, ettd aineistoa selittiméan tarvitaan kaksi
padkomponenttia, minkéd perusteella koron tason muutokset eivit sindlldédn selitd havaittuja
reaktioita. Paddkomponentteja he muokkasivat siten, ettd ne vastaisivat tulkinnaltaan
korkomuutoksen vélitonté ylldtysta ja tulevaan korkopolitiikkaan liittyvaa yllatystd. Tulevaan
rahapolitiikkaan liittyvad yllatystd he nimittivét polkuylldtykseksi ja tulkitsivat sen johtuvan
keskuspankkiviestinnéstd (Glirkaynak ym. 2005, 73-78).

Yllatysten identifioinnin jalkeen he estimoivat niiden vaikutuksia varallisuuserien
hinnanmuutoksiin. Saadut tulokset ovat suoraviivaisia: Ohjauskoron nosto saa lyhyet korot
nousemaan voimakkaasti. Viiden vuoden paistd alkava termiinikorko reagoi
ohjauskorkoylldtykseen sen sijaan kdénteisesti. Viestinnilld voidaan vaikuttaa pitkiin korkoihin
voimakkaammin, vaikka sen vaikutus heikkenee koron maturiteetin kasvaessa. Ohjauskoron
odottamaton nousu vaikuttaa osakemarkkinan tuottoon negatiivisesti. Viestinnin
osakemarkkinavaikutukset ovat taas selvisti vahdisempii (Glirkaynak ym. 2005, 82—85).

Giirkaynak (2005) esitteli menetelmén, jossa rahapoliittisia yllatyksid identifioidaan kahden
eri regressioyhtdlon avulla rekursiiviseen tapaan. Rekursiivisin regressioin hén eristi taso- ja
polkuylldtyksen lisdksi my0s ohjauskorkopolitiikan ajoitukseen liittyvén ajoituksen ylldtyksen.
Ajoitusylldtyksen intuitio on seuraava: Korkopolitiikan ajoitukseen saattaa muodostua odotuksia,
jos markkinat esimerkiksi odottavat 50:n peruspisteen koronnostoa, mutta eivét ole varmoja
tapahtuuko nosto seuraavan rahapoliittisen kokouksen jdlkeen vai vasta sen jilkeen. Kolmas
epavarma vaihtoehto on, ettd korkoja nostetaan molempien kokousten jilkeen 25:n peruspisteen
verran. Jos keskuspankki pééttiad kyseisten odotusten vallitessa nostaa korkoja ensimmaéisen
kokouksen jdlkeen 50 peruspistettd havaitaan markkinakoroissa positiivinen ajoituksellinen yllétys.
Yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyn analyysin perusteella positiivinen ajoitusyllitys johtaa
maturiteetiltaan hyvin lyhyiden korkojen nousuun. Tasoylldtykselld havaittiin olevan vaikutuksia
viiden vuoden korkoon siind missd viestinndlld pystyttiin aineiston perusteella vaikuttamaan jopa
kymmenen vuoden korkoon. Vain tasoylldtykselld havaittiin olevan osakkeiden hintoja laskeva
vaikutus (Giirkaynak 2005, 2, 13—14, taulukko 3.B).

Brand ym. (2010) analysoivat EKP:n vuosien 2000-2007 rahapolitiikkaa kahdella viimeksi
ylld mainitulla menetelmaéllé seka erillisin ikkunoin. Erillisilld ikkunoilla viitataan kahteen
tuottoikkunaan, joista ensimmaéinen kattaa EKP:n péatdsten julkistamisen ja toinen julkistuksen
jélkeisen lehdistdtilaisuuden. Kyseisten ikkunoiden avulla he pystyivit tarkastelemaan
ohjauskorkopolitiikan ja viestinnén vaikutuksia ajallisesti erilldén. Eri tavoin muodostetut yllitykset

vaikuttivat korkojen aikarakenteeseen aiemman kirjallisuuden ennustamalla tavalla: Tasoyllatykset
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vaikuttavat voimakkaimmin lyhyisiin korkoihin ja viestinnén vaikutus korkokéyrdan on
kumpumainen. Ajoituksen vaikutukset rajoittuvat vain hyvin lyhyisiin korkoihin (Brand ym. 2010,
12751276, 1285-1287).

Jardet ja Monks (2014) tarkastelivat euroalueen rahapolitiikkaylldtyksien vaikutuksia valtion
velkakirjojen korkotasoihin vuosina 2002-2013. Yllatysten vaikutukset eri valtioiden velkakirjoihin
ovat heiddn mukaansa ennen 2007 alkanutta finanssikriisid varsin yhdenmukaisia: tasoyllatyksilld
voidaan vaikuttaa hieman lyhyempiin korkoihin ja polkuylldtyksilld pidempiin. Finanssikriisin
aikaisella ja jilkeiselld periodilla tilanne on toinen, ja muodostetut yllatykset selittdvét Italian ja
Espanjan valtiolainojen vaihtelua selvisti huonommin kuin Saksan ja Ranskan valtiolainojen
vaihtelua, mikd heiddn mukaansa saattaa johtua muista tekijoistd. Heidédn tuloksensa perusteella
analyysiin tarvittaisiin lisdd muuttujia (Jardet & Monks 2014, 23-31).

Swanson (2021, 35-37, 43—44) tutki muiden ulottuvuuksien ohella my6s keskuspankkien
arvopaperiostojen vaikutuksia eripituisiin korkoihin ja omaisuuserien hintoihin. Tarkastelun
kohteena toimi Fedin politiikkatoimet vuosina 1991-2019. Swanson testasi, ettd vaaditaan yhteensa
kolme eri tekijaa selittdmiin korkojen liikettad kyseisind vuosina. Han perusteli, ettd kolmas tekija
tasoyllityksen ja ennakoivan viestinnén ohella on arvopaperiostojen vaikutus. Miéréllisen
elvytyksen vaikutuksen hin sai muodostamalla pdédkomponenttianalyysin avulla muuttujan, jolla on
mahdollisimman pieni vaikutus ennen nollakorkoajan alkua (eli ennen vuotta 2009) ja joka ei
vaikuta kaikista lyhyimpdin korkoon. Télld tavoin identifioidun mééréllisen elvytyksen vaikutukset
nékyivit erityisesti maturiteetiltaan kaikista pisimmisséd koroissa kymmenestd vuodesta ylospdin
sekd nollakorkoaikana 2009-2015 seké sen jalkeen 2015-2019. Ennakoivan viestinnédn havaittiin
olevan hallitseva tekijd keskipitkien korkojen muutosten taustalla.

Altavilla ym. (2019, 167-176) tutkivat periodilla 2002-2018 EKP:n paétdsten
lehdistotiedotteiden ja niiden jélkeisten lehdistotilaisuuksien aiheuttamien ylldtysten vaikutuksia ja
eristivit madréllisen elvytyksen vaikutuksen Swansonin esittelemaélld tavalla. Lehdistotiedotteiden
ajoille he identifioivat vain tasoylldtyksid. Lehdistotilaisuuksien aikaiset reaktiot osoittautuivat
moninaisemmiksi: ennakoivan viestinndn ja miérallisen elvytyksen vaikutuksien lisdksi he
havaitsivat viestinnén aiheuttavan myds korkopolitiikkaan liittyvid ajoituksellisia yllatyksid. My0Os
heidin tutkimuksessaan tasoylldtysten vaikutukset vihenivit selvdsti koron maturiteetin kasvaessa.
Korkopolitiikan ajoituksella havaittiin intuition mukaisesti olevan suurimpia vaikutuksia hieman
kaikista lyhyinta korkoa pidempiin korkoihin. Samoin kuin yhdysvaltalaisella aineistolla my0s
Altavilla ym. havaitsivat, ettd ennakoivan viestintd vaikuttaa korkokdyrddn kumpumaisesti ja ettd
maédrillisen elvytyksen vaikutukset olivat suuria kaikista pisimpiin korkoihin nollakorkoaikana eli

periodilla 2014-2018. Muodostetuilla ylldyksilla havaittiin olevan vdhéisid vaikutuksia
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osakemarkkinoilla. Liséksi he osoittivat, etti yllatysten osakemarkkinavaikutuksia arvioitaessa
tdytyy ottaa huomioon yllitysten erisuuntaiset vaikutukset osakkeiden hintoihin, jolloin
estimoiduista vihéisistd vaikutuksista ei voi tehda kovin suuria johtopaatoksia.

Myos Andrade ja Ferroni (2021) osoittivat, ettd my0ds euroalueella on informaatiosokkeja
Jarocinskin & Karadin (2020) mielessa. He jakoivat viestinndn kahteen eri tekijdén seuraavasti:
Viestintd on luonteeltaan odyseijalaista, jos se johtaa korkojen nousuun seké inflaatio-odotusten
laskuun, milloin viestintd kertoo kiristyviastd rahapolitiikasta verrattuna yleisiin talousndkymiin.
Delfoilainen viestintd sen sijaan johtaa myos markkinoiden inflaatio-odotusten nousuun, kun
rahapolitiikkaan kiristymiseen liittyvét puheet saavat markkinatoimijat paivittiméaan
talousodotuksiaan positiivisemmiksi. Viestintityypeistd Odeyseijalaisella viestinnélld havaittiin
olevan suurempia vaikutuksia korkokdyrddn. Kahden eri tason huomioiminen osoittautui erityisen
tarkedksi, kun tarkastelun kohteena oli viestinnén vaikutukset markkinoiden inflaatio-odotuksiin ja
osakemarkkinaan. Yksiulotteisen viestintiylldtyksen kiyttdminen osakemarkkinoiden vaihtelua
selitettdessd ei johtanut tilastollisesti merkitseviin tuloksiin. Kahden eri muuttujan kayttdminen
osoittautui mielekkddmmaéksi, ja osakkeiden havaittiin nousevan delfoilaisen viestinnin
seurauksena siind missd odyseijalainen viestinté johti niiden laskuun. Havaittuja reaktioita selittda
viestintdlajien erisuuntaiset signaalit tulevasta talouskehityksestd (Andrade & Ferroni 2021, 821—
822, 824-825).

Leombroni ym. (2021) tutkivat, ettd eurokriisin vuosina EKP:n ennakoiva viestinti selitti
ldhes tdysin litkkeet, joita havaittiin turvallisimpina pidettyjen maiden valtion velkakirjojen
korkotasoissa. Samoina aikoina riskillisimpien valtioiden velkakirjojen korkoihin vaikutti [&hinni
luottoriskipreemiosokit, minkd vuoksi ennakoiva viestintd johti kyseisind vuosina valtion
velkakirjoista maksettavien korkojen eriytymiseen.

My®0s muissa viimeaikaisissa tutkimuksissa on etenevissd médrin pyritty selittdméan EKP:n
toimien vaikutuksia my0s valtioiden velkakirjamarkkinoilla. Miran Godinho (2025) tdydentia
Giirkaynakin ym. (2005) ja Altavillan ym. (2019) kaltaisia menettelytapoja sisdllyttamalla
valtioiden velkakirjojen hyddyntdmisen rahapolitiikkaylldtysten identifikaatiotapaan ja havaitsee,
ettd uusi muuttuja, joka selittdd eri valtioiden velkakirjojen tuottoeroja, on eurokriisistd alkaen
hyvin olennainen, kun tavoitteena on selittdé rahapolititkan vaikutuksia yleisemmin. Akkaya Ym.
(2024) muodostivat aiemmassa tutkimuksessa esitellyt muuttujat ilman, etti joutuivat turvautumaan
rajoittaviin taloudellisiin oletuksiin. Ottaessaan huomioon my®0s riskinottoon liittyvét seikat, heiddn
menetelméinsé ei endd tunnista kaikkia vakiintuneempia ylldtysten muotoja, vaan osoittaa, etti
riskinottoon ja valtioiden velanhallintaan liittyvit tekijit ovat olleet rahapolitiikan kannalta hyvin

olennaisia.
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3 Korot, osakkeet ja rahapolitiikka

Perinteisesti keskuspankkien positiivisten rahapolitiikkaylldtysten ajatellaan nostavan eri
maturiteettien nimellisid markkinakorkoja sekd aiheuttavan yleisen korkotason nousun vuoksi
negatiivisen reaktion osakemarkkinoilla. Téssd luvussa tarkastellaan pddosin teoreettisella tasolla
eripituisten korkojen vélisid suhteita, eli korkojen aikarakennetta ja osakkeiden hintojen
muodostumiseen vaikuttavia tekijoitd. Lisdksi eritelldédn minkélaisten mekanismien kautta
erityyppiset rahapoliittiset yllatykset mahdollisesti vaikuttavat korkojen aikarakenteeseen ja

osakkeiden hintoihin.
3.1 Korkojen aikarakenne

Vakiintuneen korkojen aikarakenteen odotushypoteesin mukaan pidemmét korot muodostuvat
odotettujen tulevien lyhyiden korkojen keskiarvon perusteella. Odotushypoteesin taustalla on
luonteva oletus siité, etté sijoittajat haluavat yhdelle pitkélle korkosijoitukselle yhti hyvin tuoton
kuin usealle lyhyemmaén aikavilin sijoitukselle, jotka voitaisiin toteuttaa pidemmaén sijoituksen
aikana (Romer 2012, 519). Jos odotettujen lyhyiden korkojen tasoon liittyy epdvarmuutta niin
pitkdn lainan korko voidaan esittdd muodossa:

i1 i1 i1
. lg+Etizpq++Etlfyn_q
i = —thnsl 4 g

nt» (1)

jossa il* on n periodia pitkin lainan korko ja i} on periodilla ¢ annetun yhden periodin mittaisen
lainan korko. Tulevien yhden periodin mittaisten lainojen korkotasoon liittyvid odotuksia hetkelld ¢
kuvataan odotusarvo-operaattorilla E,. Tekiji 6,,; on puolestaan koron aikapalkkio (engl. term
premium), joka kuvaa sijoittajien vaatimusta lainan pitkdstd juoksuajasta aiheutuvan epdvarmuuden
kattamiseksi. Siten n periodia pituisen lainan korko saadaan tulevien lyhyiden korkojen sekd
mahdollisen aikapalkkion avulla. Korkojen odotushypoteesin mukaan muutokset eripituisten
lainojen koroissa eivit johdu korkojen aikapalkkion muutoksista, vaan tulevien lyhyisiin korkoihin
liittyvien odotusten muutoksista. Yhtdlon 1 tapauksessa tulevia korkotasoja ennustetaan
rationaalisten odotusten avulla. Siten, jos aikapalkkion oletetaan olevan ajassa vakio, niin yhtélo 1
kuvaa korkojen aikarakenteen rationaalisten odotusten odotusteorian linearisoidun spesifikaation
(Romer 2012, 519). Useat empiiriset tutkimukset ovat padtyneet korkojen odotushypoteesin kanssa
ristiriitaisiin tuloksiin. Muun muassa Jitmaneeroj ja Wood (2013) hyddynsivét kansainvilista
aineistoa, jonka avulla havaittua korkojen aikarakennetta selittdd heiddn mukaansa myds

eparationaaliset odotukset ja ajassa muuttuvat korkojen aikapalkkiot. Siten myos vdhemmaén
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rajoittavat tulkinnat kuin korkojen odotushypoteesi ovat yhtélo 1 suhteen mahdollisia. Koska
tutkielmassa kisitelldéin ainoastaan riskittomia korkoja, niin korkojen aikapalkkion ldhteen
luonnollinen tulkinta on pitkiin lainoihin liittyva duraatioriski, joka syntyy tulevan, vield

epavarman, korkotason mahdollisista negatiivisista vaikutuksista hallussa pidettdvén lainan hintaan.
3.2 Korkojen aikarakenne ja rahapolitiikan tyokalut

Ennen alla esitettdvdd analyysia on syytd huomioida, etti (ldhes kaikki) luvussa 2 esitellyt seka
tdssd tutkielmassa tehdyt empiiriset tarkastelut eivét selitd minkd mekanismin kautta esimerkiksi
ennakoiva viestintd vaikuttaa korkojen aikarakenteeseen, milloin ne eivét ota kantaa tai ole suorassa
yhteydessa korkojen odotushypoteesiin tai yhtdlon 1 muihin mahdollisiin tulkintoihin. Yhtalo 1
kuitenkin tarjoaa selvin esitystavan, jonka avulla rahapoliittisten yllatysten vaikutuksia pidempiin
korkoihin on mahdollista ymmaértdd intuitiivisesti; yhtdlo 1 antaa jarjestelmaillisen kehikon, jonka
avulla voi analysoida, ettd miten eri yllitykset mahdollisesti vaikuttavat eripituisten korkojen
tasoon. Ei ole myoskédn syytd ajatella, ettd yhtalo 1 tarjoaisi edes laajasti tulkittuna ainoan
mahdollisen selityksen sille, miten eripituisten korkojen taso todellisuudessa méérittyy. Vaikka
tdmén tutkielman empiirisessé osiossa ei pystytd erottelemaan, johtaako tietty positiivinen yllétys
pidemmain koron nousuun yhtilon 1 odotusvaraisten tekijéiden kasvun tai aikapalkkion kasvun (tai
vihenemisen) kautta, niin tutustuminen mahdollisten selittdvien tekijoiden moninaisuuteen on
tarkedd myOs mahdollisten vadrintulkintojen valttdmisen kannalta.

Ohjauskorkojen hallinnan ansiosta keskuspankit pystyvét ohjailemaan lyhyité riskittomia
korkoja hyvin tehokkaasti, milloin yhtélon 1 tekijd i seuraa ohjauskorkoja tarkasti.
Odotushypoteesin valossa ohjauskorkojen ylldttdva muutos voi johtaa myds pidempien korkojen
muutoksiin, jos se saa sijoittajat muuttamaan odotuksiaan tulevien lyhyiden korkojen tasoista;
muutokset ovat pitkissé koroissa silloin sitd suurempi suurempia, mité pysyvampia korkomuutosten
ajatellaan olevan. Yleisesti ei kuitenkaan voi ajatella, ettd muutokset olisivat kovin pysyvid, jolloin
ohjauskokoylldtysten vaikutukset hiipuvat odotushypoteesin avulla selitettynd nopeasti, kun
korkojen maturiteetti kasvaa (Kuttner 2001, 540).

On mahdollista, ettd ohjauskoron muutokset vaikuttavat keskuspankin ja markkinoiden
asymmetrisen informaation vuoksi markkinoiden korko-odotuksiin ainakin lyhyelld aikavalilla.
Ajattelutavan taustalla on hypoteesi keskuspankin paremmasta taloustietimyksesti, milloin
ohjauskoron nosto signaloi sijoittajille aiempaa vahvempaa inflaatiota tulevaisuudessa. Signaalin
perusteella sijoittajat paivittdvét inflaatio-odotuksiaan. Vahvempi odotettu inflaatio tarkoittaa

sijoittajille myds nousevaa korkotasoa, milloin myds pidemmét markkinakorot nousevat (Romer &
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Romer 2000, 450-451, 455-455). Samanlaista ajattelutapaa edustaa osittain myds Cambellin Ym.
(2012) ja Nakamuran ja Steinsonin (2018) tutkimukset.

Bauer ja Swanson (2023) osoittivat, ettd aiemmissa tutkimuksissa havaitut
informaatiovaikutukset saattavat johtua epatarkasta identifikaatiosta. Heidin tuloksensa antaa
viitteitd sen puolesta, ettd taloustoimijoiden talousndkemyksia sekd keskuspankin rahapolitiikkaa
selittdd osittain myos viimeaikaiset ja julkisesti saatavilla olevat talousuutiset, joiden huomioiminen
analyysissa poistaa aiemmin havaitut informaatiovaikutukset. Heidén evidenssi on mielenkiintoista,
silld jos heidédn perustelut osoittautuvat oikeelliseksi, niin esimerkiksi ohjauskorkomuutosten aikana
havaittujen pidempien korkojen muutokset vaativat uusia selityksié.

Keskuspankkien ennakoiva viestinté tulevan korkopolun suhteen antaa keskuspankeille
markkinatoimijat pitdvit keskuspankkien viestintdd uskottavana ja uutta informaatiota siséltdvéna,
niin silld voidaan vaikuttaa vélittdmasti myds pidempien markkinakorkojen tasoon.
Odotushypoteesin valossa keskuspankkiviestintd vaikuttaa sijoittajien odotuksiin, jotka koskevat
tulevien lyhyiden korkojen odotettuja tasoja, miki yksindén johtaa muutoksiin eri pitkien korkojen
tasoissa. Siten odotushypoteesiin uskovan keskuspankkiirin kannalta optimaalinen viestintdstrategia
olisi viestid mahdollisimman selvisti ja uskottavasti ohjauskorkojen tulevista tasoista sekd muista
tuleviin lyhyisiin korkoihin vaikuttavista politiikkatoimista ja muista ndkemyksistd. Viestinndn
mahdollisia vaikutuksia pitkistd koroista vaadittaviin aikapalkkioihin ei voi kuitenkaan sivuuttaa.

Jokseenkin vakiintunut tapa analysoida keskuspankkiviestinndn muotoja on Cambellin ym.
(2012) esittelema jako delfoilaiseen ja odysseialaiseen viestintddn. Keskuspankit hyodyntéavit
delfoilaista viestintdé kertoessaan makrotaloudellisista ndkemyksistdédn ja suunnitelluista
politikkatoimistaan. Keskeistd delfoilaiselle viestinnélle on, ettd sen my6té rahapolitiikka ei ole
sidottua tiettyyn julkisesti lausuttuun lupaukseen, mikéd antaa mahdollisuuden mukauttaa
politiikkatoimia yleisen talouskehityksen mukaisesti (Cambell ym. 2012, 2-3).

Odysseialainen viestinndn myo6td keskuspankit sitoutuvat toteuttamaan tietyntyyppisti
rahapolitiikkaa. Ajoittain sitoutuminen saattaa olla hyddyllinen strategia, koska se vaikuttaa
vallitseviin odotuksiin, jotka vaikuttavat talouteen viestinnin hetkelld. Odysseialaisen viestinnin
toiminta on kuitenkin hyvin riippuvaista keskuspankin uskottavuudesta, koska jos taloustoimijat
eivit usko viestintddn sidottuun rahapolititkkaan, niin sitoutumisen vaikutukset ei ole halutun
kaltaisia (Cambell ym. 2012, 3). Tamain tutkielman kannalta on olennaista, ettd kumpikin viestinndn

muoto vaikuttaa samasuuntaisesti korkojen aikarakenteeseen yhtélossa 1.
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3.3 Osakkeiden hinnanmuodostus

Yksittdisen osakkeen markkina-arvon voidaan ajatella muodostuvan Ohlsonin mallin (1995,663,
667) mukaisesti yrityksen nettokirjanpitoarvon ja tulevien epdnormaalien tulojen (engl. abnormal

earnings) summana seuraavasti:

w E 2)-TE, —
Py =y + Xiq e 21:7”;9/” 1); (2)

jossa P, on yksittdisen osakkeen arvo ajan-hetkelld t = 0 ja y; on yrityksen nettokirjanpitoarvo
hetkelld t = 0. Summattavan lausekkeen osoittaja kuvaa péivien t odotettuja epinormaaleja tuloja,
jotka muodostuvat kahdesta osasta, joista ensimmaéinen, E;(x;,,) kuvaa hetkelld t odotettuja
periodin (t + 7 — 1,t + 1) laskennallisia tuloja. Odotetuista tuloista vihennetéén “normaalit” tulot,
eli pddoman laskennallinen kustannus, joka saadaan tuottovaatimuksen r ja ajan hetkelle t + 7 —

1 odotetun nettokirjanpitoarvon tulona. Tuloksena saadaan epanormaalit tuotot, jotka summataan ja
diskontataan jokaisen tulevan ajanhetken yli. Ohlson oletti tuottovaatimuksen olevan riskiton korko,
mika sopii oletuksena myos tdmén tutkielman tavoitteisiin.

Toinen mahdollinen tapa ajatella yksittdisen osakkeen hinnanmuodostusta voisi olla ajassa
muuttuvien korkotasojen lisddminen yhtdlon 2 mallinnustapaan (Realdon 2019, 911-912). Yhtdlon
2 tapauksessa korko-odotusten muutoksen voidaan ajatella nostavan keskimaérdisté riskitonté
korkoa hetkestd t=0 ikuisuuteen, milloin odotusten muutoksen vaikutus osakkeen hintaan on
yksinkertaistuksesta huolimatta 1ihes yhtenevéinen ajassa muuttuvia korkotasojen tapauksen

kanssa.
3.4 Rahapolitiikka ja osakkeiden hinnat

Tarkastellaan seuraavaksi, miten keskuspankkien toimet vaikuttavat osakkeiden hintoihin yhtélon 2
tekijoiden kautta. Selvin vaikutus osakkeiden hintoihin lienee ohjauskoron tason muutoksella, joka
yhtdlon 2 maailmassa tarkoittaa riskittéman koron muutosta. Vaikutukset osakkeiden hintoihin
korkojen muuttuessa ovat hyvin suoraviivaisia; koron noustessa epanormaalit tulot pienenevét
paddoman laskennallisen kustannuksen kasvaessa ja myds epanormaalien tulojen diskonttokerroin
kasvaa, minkd myota osakkeiden arvot laskevat.

Ennakoivan viestinnidn vaikutukset osakkeiden hintoihin eivit vaikuta yhtd suoraviivaisilta.
Puhdas odyseijalainen viestintd sitoo keskuspankin tiettyyn rahapolitiikkaan — esimerkiksi pitiméén
ohjauskorot (taloustilanteesta riippumatta) hyvin alhaisina seuraavan kolmen vuoden ajan. Jos

lupaus tulee markkinoille ylldtyksend ja on uskottava, niin yhtélon 1 riskiton korko laskee ja
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osakkeiden hinnat nousevat. Esimerkiksi Andrade ja Ferroni (2021, 817) tulkitsevat odyseijalaisen
viestinndn vaikuttavan osakkeiden hintoihin vastaavalla tavalla.

Rahapolitiikan suhde osakkeiden hintoihin ei kuitenkaan todellisuudessa ole yhtd
suoraviivainen. Vastakkainen ndkemys pohjautuu alun perin Romerin ja Romerin (2000)
havaintoon siitd, ettd yksittdiselld keskuspankilla voi olla yksityisid markkinatoimijoita parempaa
tietoa talouden tulevasta tilasta. Taltd pohjalta Jarocinski ja Karadi (2020) kiinnittivdt huomiota
informaatioyllatyksiin, jotka syntyvit, kun markkinatoimijat paivittavat talousodotuksiaan
keskuspankkien toimien perusteella. Empiirisen analyysin pohjalta tutkijat muodostivat mallin,
jossa taloustoimijat paivittdvit informaatiosokkien perusteella odotuksiaan tulevasta
talouskehityksestd. Olennainen osa heidén malliaan on siten keskuspankin ylivertainen tietimys
tulevista sokeista, sekd keskuspankin halu ja kyky viestid tulevista sokeista tarkasti ja uskottavasti.
Oletustaan keskuspankin ylivertaisesta tietimyksestd he perustelevat keskuspankin
mahdollisuudella analysoida taloustietoja paremmin, koska se tyollistdd lukuisia tutkijoita ja
analyytikkoja (Jarocinski & Karadi 2020, 1, 32—-33). Euroalueella kyseistd oletusta voi pitda
jokseenkin uskottavana, ja siten informaatiosokit saattavat olla oleellisia myds tdmén tutkielman
tutkimuskysymysten kannalta.

Informaatiosokit liittyvét olennaisesti osakkeiden hintoihin. Jarocinskin ja Karadin
tutkimuksen empiirisen identifikaation taustalla on oletus, ettd informaatiosokit johtavat korko- ja
osakemarkkinoilla samansuuntaiseen ylldtykseen: Korkojen tapauksessa positiivisempi nikemys
tulevasta taloudesta indikoi todennikdisesti kiristyvad rahapolitiikka ja korkojen nousua. Toisaalta
positiivisempi talouskehitys on porssiyritysten litketoiminnan kannalta myonteistd ja johtaa siten
johtaa pdrssikurssien nousuun (Jarocinski & Karadi 2020, 10). Tutkielman tulevissa luvuissa
informaatiosokeilla viitataan viestinnédn vaikutuksiin Jarocinskin & Karadin médritelmien
mukaisesti. Yhtdlon 2 tapauksessa positiivinen informaatiosokki johtaa mydnteisten talousodotusten
nousun myo6té tekijan Ey (x;4.), eli tulevien periodien odotettujen laskennallisten tulojen kasvuun ja
siten osakkeen hinnan nousuun.

Bauerin ja Swansonin (2023) tuloksilla on keskeisid vaikutuksia myds rahapolitiikan
osakemarkkinavaikutusten kannalta. Luonnollisesti, jos EKP:n toimet tai viestinté ei paljasta
osakemarkkinoille uutta oleellista informaatiota talousndkymisté, niin positiivisten

rahapolitiikkasokkien osakemarkkinavaikutuksien tulisi olla etumerkiltddn aina negatiivisia.
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4 Rahapoliittisten yllatysten identifiointi

Rahapoliittisella ylldtykselld tarkoitetaan tissé tutkielmassa odottamatonta yllétysti, joka johtuu
markkinatoimijoille uudesta, EKP:n julkistamasta, informaatiosta. Tyypillisesti informaation voi
ajatella liittyvan rahapolitiikan toteutukseen, mutta se voi liittyd my0s julkistettuihin
talousndkemyksiin. Ylldtysten identifiointiin kdytetddn EKP:n rahapoliittisten padtoksien
julkistusten ja sitd seuraavien lehdistotilaisuuksien aikoina havaittuja riskittdmien korkojen
muutoksia.

Keskeiseni oletuksena on, ettd EKP:n rahapolitiikka ei reagoi paitosten julkistusten ja
lehdistdtilaisuuksien aikana omaisuuserin hintojen muutoksiin, mikd mahdollistaa
rahapolitiikkatoimien aiheuttamien yllédtysten identifioinnin kausaalimielessa.

Riskittomén korkotason muutoksia arvioidaan tdssd luvussa euroalueen OIS-korkojen
muutoksien avulla. OIS-johdannaiset ovat yon yli-indeksiswapsopimuksia eli
koronvaihtosopimuksia, eivétka siten sisélld luottoriskid. Eripituiset OIS-sopimukset siséltavit
rakenteensa vuoksi odotuksia riskittdmén korkotason kehityksestd; Esimerkiksi yhden vuoden OIS-
sopimuksessa toinen vastapuoli vaihtaa jatkuvasti muuttuvan yon yli -korkoindeksistd saadun
tulovirran kiinteddn tulovirtaan eli vuoden OIS-sopimuksen kiinteddn korkoon.

Rahapoliittisten yllatysten mééritteleminen riskittomén korkotason aikarakenteen
muutoksina saattaa olla liian yksiulotteista. Muun muassa Wright (2019, 181) huomauttaa, ettd
erdilld EKP:n politiikkatoimilla on, varsinkin 2011 alkaneen velkariisin aikoina, ollut huomattavia
vaikutuksia eri valtioiden joukkovelkakirjojen vilisiin korkoeroihin, mutta véhiisid vaikutuksia
OIS-korkoihin. Tdmén tutkielman tavoitteiden kannalta pelkkien OIS-korkojen kdytto ei aiheuta
kuitenkaan ongelmia, koska tarkastelu on rajattu vain riskittomiin korkoihin. Laajemmin on
kuitenkin tarkedd muistaa, ettd keskuspankkien polititkkkatoimet muuttuvat vastaamaan ympardivin
talouden haasteita, jolloin myds markkinareaktioita kuvaavien tekijoiden méaard vaihtelee (Wright

2019, 183).
4.1 Korkomuutokset EKP:n neuvoston rahapoliittisten kokouksien paivina

Nykyisin EKP:n neuvosto pitdé rahapoliittisia kokouksia noin kuuden viikon vélein.
Rahapoliittisissa kokouksissa EKP:n neuvosto késittelee yleistd taloudellista kehitysti ja paattda
rahapoliittisista toimista. Kyseisid kokouksia seuraa samana péivéna rahapoliittisten pdétdsten
julkistus, jonka jilkeen EKP:n pddjohtaja ja varapdijohtaja pitdvit lehdistotilaisuuden.
Rahapolitiikkaylldtysten identifioinnin kannalta on tirkedd ymmaértdd kokouspéivien siséltod

ja kaavamaista rakennetta hieman tarkemmin. EKP:n neuvoston rahapoliittisista padtoksisté
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julkistetaan lehdistotiedote tasan 13.45 Keski-Euroopan aikaa (jatkossa CET). Lehdistotiedote
sisiltii tietoja ohjauskorkojen mahdollisista muutoksista tai muista mahdollisista
rahapolitiikkatoimista. Maaliskuun 2016 jédlkeen epédtavanomaisista politiikkatoimista, kuten

arvopaperien osto-ohjelmista on tiedotettu usein jo paatosten julkistamisen yhteydessa.

Muutos rahataloudellisen tapahtuman aikana

~
Muutos lehdistétilaisuuden aikana ‘
8 - r Bl [
- . 13:45 L . L J 14:30 15:30 L .
13:25 . 13:35 14:00 . 14:10 14:15 i 14:25 ~— 7 15:40 . 15:50
Lehdistotilaisuus
Lehdistétilaisuutta Lehdistotilaisuuden
edeltdva ikkuna jalkeinen ikkuna

Kuvio 1. Rahataloudellisen tapahtuman rakenne. Kuvio on muokattu versio Altavillan ym. (2019) kuviosta 1.

Paitosten julkistamista seuraa 14.30 CET alkava lehdistdtilaisuus, jonka aluksi EKP:n
padjohtajan esittdd rahapoliittisen katsauksen. Rahapoliittinen katsaus on EKP:n neuvoston
hyviksymd, ja se kisittelee aiheita, jotka ovat aiemmin julkistettujen padtosten taustalla. Katsaus
alkaa yleiselld osiolla, jossa esitetdén perusteita pdédtdsten taustalla, minka jdlkeen katsauksessa
esitellddin EKP:n ndkemyksid kokonaistaloudellisesta tilanteesta, inflaatiosta, rahapoliittisista
riskeistd sekd rahoitusoloista ja rahamarkkinoista. Katsaus pééttyy yhteenvetoon, jonka jilkeen
toimittajilla on mahdollisuus esittdd kysymyksia.

Téssa tutkielmassa hyddynnetddn Altavillan ym. (2019) luomaa euroalueen
tapahtumatutkimuksellista tietokantaa (jatkossa EA-MPD), jonka muodostamiseen on kiytetty
EKP:n toimintatapoja, jotka muodostavat kuvion 1 mukaisen rahataloudellisen tapahtuman.
Rahataloudellisen tapahtuman rakenteen ansiosta he pystyivit laskemaan EKP:n paiatosten
julkistusten ja viestinnén aikaisia markkinamuutoksia kolmen eri aikaikkunan suhteen. Giirkaynak
ym. (2005, 62—-66) osoittavat yhdysvaltalaisella aineistolla pdivénsisdisen tarkastelun minimoivan
riskin, ettd markkinat vastaanottavat samaan aikaan muita oleellisia tietoja ja, ettd raha- ja
padomamarkkinat sopeutuvat uuteen informaatioon minuuteissa.

EA-MPD:n ensimmaiinen aikaikkuna on méaéritelty lehdistotiedoteikkunaksi, joka sisaltad
rahapoliittisten paétosten julkistuksen aikana tapahtuvat markkinareaktiot. Lehdistotiedoteikkunaa
seuraava lehdistotilaisuusikkuna siséltdd markkinareaktiot, jotka tapahtuvat lehdistdtilaisuuden
aikana. Tietokannan viimeistd ikkunaa kutsutaan rahataloudellisen tapahtuman -ikkunaksi, joka

sisdltdd markkinareaktiot koko rahataloudellisen tapahtuman ajalta (Altavilla ym. 2019, 164—165).
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Lehdistotiedote -ikkunan aikana tapahtuva markkinamuutos on laskettu julkistusta edeltdvan
ja jalkeisen ikkunan avulla seuraavasti; Julkistusta edeltdvin ikkunan ajalta 13.25-13.35, lasketaan
mediaani tarjous, joka vihennetdan julkistuksen jélkeisen ikkunan (14.00-14.10)
mediaanitarjouksesta. Muutos lehdist6tilaisuus -ikkunan aikana on niin ikéén laskettu
lehdistotilaisuutta edeltévin (14.15-14.25 CET) ja jélkeisen (15.40-15.50 CET) ikkunan
mediaanitarjousten erotuksena. Lehdistotilaisuus -ikkunaa laskettaessa on arvioitu, etti
lehdistotilaisuus kestidd keskiméérin noin tunnin verran. Muutos rahataloudellisen tapahtuman
aikana on laskettu ylld kuvatun mukaisesti julkistusta edeltavin ikkunan ja lehdistotilaisuuden
jélkeisen ikkunan avulla (Altavilla ym. 2019, 165). EKP:n toimintatavat muuttuivat 21.7.2022,
mistd 14htien rahapoliittiset padtokset on julkaistu 14.15 CET ja lehdistotilaisuus on alkanut 14.45
CET.

4.2 Viestinta residuaalina

Tutkielman ensimmaéinen identifikaatiomenetelma perustuu Giirkaynakin (2005) esitteleméén
menetelmiin, jossa regressioita hyodynnetiin rekursiivisesti. Tdssé tutkimuksessa hyddynnetédén
vain toista Giirkaynakin esittelemdd regressioyhtdldd, joten identifikaatiota voi selvyyden vuoksi
kutsua vaikka viestintd residuaalina -menetelmiksi. Sekd Giirkaynak, Jardet ja Monks (2014, 5) ja
Brand ym. (2010, 1274—-1275) kayttivit rekursiivisissa regressioissa riskittomien korkojen avulla
laskettuja termiinikorkoja. Téssa tutkielmassa hyddynnetdédn sen sijaan puhtaita OIS-
korkomuutoksia, jotka saadaan suoraan EA-MPD:sta.

Ensin maaritelladn korkotason muutoksen ylltys taso, = AOI Sf o jonka avulla selitetdin
vaihtelua viikon OIS-koroissa. Koska EKP:n neuvosto julkistaa padtoksid noin kuuden viikon
vilein, ei 30 pdivian OIS-koron muutos sisdlld odotuksia tulevasta ohjauskorkopolitiikasta; Myos
mahdolliset arvopaperien osto-ohjelmat tai muut epdtavanomaiset rahapolitiikan keinot vaikuttavat
vain huomattavasti pidempiin korkoihin.

Viestinnén vaikutus identifioidaan korkopaatoksen tason ja padtoksen avulla seuraavasti:

AOIS? = y, + y taso, + polku,. (3)

Identifikaation keskeisend oletuksena on yleinen huomio, ettd viestinnélld on vaikutuksia
maturiteetiltaan pidempiin korkoihin, milloin ennakoivan viestinnén vaikutus saadaan poistamalla
kahden vuoden OIS-koron muutoksesta, AOIS?Y, ohjauskorkomuutoksen tason vaikutus. Siten
viestinnédn vaikutus polku, saadaan yhtdlon 2 residuaaleina.

Téll4 tavoin identifioituna polkuylldtys sisdltidd viestinnén, joka koskee ohjauskorkojen
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kehitysté tulevan kahden vuoden aikana. Koska EKP:n ennakoiva viestintd harvoin koskee
pelkdstddn tulevan kahden vuoden kehitysté, on polkuyllityksen laajempikin tulkinta kuitenkin
mahdollinen. Téll4 tavoin eristetyn viestinndn luonnollinen tulkinta lienee kuitenkin 1dhempana
ohjauskorkojen kehitykseen liittyvéd ennakoivaa viestintdd, koska muut polititkkatoimet, kuten
arvopaperien osto-ohjelmat, vaikuttaisivat enemmaén yli kahden vuoden pituisiin korkoihin
(Altavilla ym. 2019, 169). Yhtélon 1 selitysaste on 0,05, josta voi tulkita, ettd kahden vuoden OIS-
koron vaihtelu rahataloudellisen tapahtuman aikana johtuu ldhes tidysin viestinnéstd. Yhtilon 1

tarkemmat tulokset on esitetty liitteessa 1.
4.3 Erilliset ikkunat ja paakomponenttianalyysi

Tutkielman toinen identifikaatiomenetelmé hyodyntdé rahapoliittisen tapahtuman sisiltyvia
lehdistdtiedote -ja lehdistotilaisuus -ikkunoita. Erillisten ikkunoiden hyddyntdminen mahdollistaa
tarkan erottelun péétosten siséltimén uuden tiedon ja puhtaan keskuspankkiviestinnén vililla.

Ohjauskorkojen muutoksen tason ylldtys identifioidaan 30 pdivin OIS-koron muutoksena

3

lehdistotiedote -ikkunan aikana, milloin taso, ; = AOI St,?p. Lehdistotiedote -ikkunan aikana

julkaistavat tiedotteet sisdltdvat nykyisin tietoa muustakin kuin ohjauskorkopéétoksistd. On
kuitenkin hyvin epatodenndkdistd, ettd muut asiat ja tiedot kuin ohjauskorkojen julkistus
vaikuttaisivat 30 pédivéan riskittdoméédn korkoon noin 30 minuutin pituisen lehdistétiedote -ikkunan
aikana.

Polkuylldtyksen eristimiseen hyddynnetddn padkomponenttianalyysin menetelmid, jotka
tuovat monia etuja viestinylldtyksié identifioidessa. Eri maturiteettien korkomuutokset ovat
keskenddn hyvin korreloituneita, mutta yksittdisen korkomuutoksen mééritteleminen viestinnan
ylldtykseksi saattaisi kuitenkin johtaa liian kapeaan mairittelyyn. Ongelma voidaan ratkaista
padkomponenttianalyysin avulla, jolloin useiden eripituisten OIS-korkojen muutokset saadaan
titvistettyd uusiin muuttujiin eli pddkomponenteiksi. Pddkomponenttianalyysin avulla selitetddan

OIS-korkojen vaihtelua seuraavasti:

Xt=FiA'+ € (4)

jossa X! on T X N matriisi, joka sisiltii lehdistotilaisuus -ikkunan aikaisia OIS-korkojen
muutoksia, jonka rivit ovat yksittdisid padtdsten julkistuksia ja sarakkeet kuvaavat eri maturiteetteja.
Sarakkeita on yhteensd seitsemén, mitkéd ovat yhden, kolmen ja kuuden kuukauden seké yhden,
kahden, viiden ja kymmenen vuoden OIS-korkojen muutokset. F! on T X k matriisi, joka

muodostuu k:sta havaitsemattomasta paakomponentista ja Al on k X N matriisi latauksia.
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Analyysin tuloksena saadaan padkomponentteja, joista ensimmadinen on havaittujen korkomuutosten
ja latauksien lineaarikombinaatio, jolla on mahdollisimman suuri varianssi.

Viestinnén yllatystd kuvaamaan valitaan tehdyn analyysin ensimmainen padkomponentti.
Ensimmadinen padkomponentti selittdd yhteensd 86 prosenttia OIS-korkojen vaihtelusta
lehdistdtilaisuus -ikkunan aikana. Toisen pddkomponentin selitysosuus OIS-korkojen
kokonaisvarianssista on véhidinen, vain noin 8 prosenttia. My0s Leombroni ym. (2021, 865)
kayttivat puhtaan viestintiylldtyksen identifiointiin lehdist6tilaisuuden aikaisten korkomuutosten
ensimmadistd pddkomponenttia.

Taulukko 1 esittdd analyysissd kdytettyjen muuttujien lataukset ensimmaéiseen
padkomponenttiin. Maturiteetiltaan yhden ja kolmen kuukauden OIS-korkomuutosten lataukset
ensimmaiseen padkomponenttiin ovat pienid. Puolen vuoden ja sitd pidempien korkomuutosten

lataukset ensimmadiseen pddkomponenttiin ovat sen sijaan huomattavasti suurempia.

Taulukko 1. Ensimmaisen paakomponentin lataukset

Muuttuja Lataus PK1

OIS 1M 0.005
OIS 3M 0.071
OIS 6M 0.204
OIS 1Y 0.368
OIS 2Y 0.476
OIS 5Y 0.568
OIS 10Y 0.518

Latauksien ja pddkomponentin selittimén kokonaisvarianssin perusteella ensimmaéinen
padkomponentti selittdd maturiteetiltaan kolmea kuukautta pidempien OIS-korkomuutosten
vaihtelua vahvasti.

Lehdistotilaisuuden ja padkomponentin avulla identifioidun viestintdylldtyksen tulkinta
saattaa olla hieman erilainen kuin aiemmin identifioidun viestintéylldtyksen. Identifikaatioon on nyt
kiytetty myos pidempien korkojen muutoksia, milloin viestintdyllétys siséltd reaktioita, jotka
potentiaalisesti johtuvat hyvin moninaisista lausunnoista koskien esimerkiksi EKP:n taseen
supistamista tai neuvoston erittdin pitkén aikavilin inflaationdkemyksia.

Tehdyn valinnan jdlkeen ensimmaéinen pddkomponentti skaalataan tulkinnallisista syisti
siten, ettd silld on yksikkovaikutus kahden vuoden OIS-korkoon. Lopuksi skaalatulle
padkomponentille annetaan nimi polku, ;. Pddkomponenttianalyysin tarkemmat tulokset on esitetty

liitteessa 2.
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4.4 Rahapolitiikkayllatysten tulokset

Identifikaatiomenetelmien tuloksina muodostettiin yhteensé nelja eri muuttujaa kuvaamaan EKP:n
rahapolitiikan odottamattomia yllatyksia aikavélilld 1.1.2014 — 26.10.2023. Taulukko 2 sisdltda
eristettyjen muuttujien aritmeettiset keskiarvot peruspisteind koko periodin 1.1.2014-26.10.2023
sekd periodien 1.1.2014 —31.12.2019 ja 1.1.2020-26.10.2023 suhteen.

Taulukon 2 pohjalta ei voi tehdd kovin hienostuneita tulkintoja muuttujien kayttdytymisesta.
Selvida kuitenkin on, ettd odottamattomat keskiméadrdiset rahapolitiikkaylldtykset ovat kaikilla
periodeilla varsin pienid — enimmillddn vain muutaman peruspisteen kokoisia. Tasoylldtysten
keskiarvot ovat koko periodin aikana on mittakaavaltaan samansuuruisia kuin vuosina 2000-2007
(Brand ym. 2010, 1277). Tulokset siten eivit anna tukea sille, ettd EKP:n korkopaitdsten suuruudet
olisivat entistd ennustettavampia vuosiin 2000-2007 verrattuna. Ajanjaksojen vélilld on kuitenkin
merkittdvad vaihtelua: keskiarvoiset rahapolitiikkaylldtykset ovat periodilla 1.1.2020-26.10.2023
huomattavasti suurempia kuin periodilla 1.1.2014 — 31.12.2019, miké vahvistaa tulkintaa, ettd 2020
jélkeinen aika on erdénlainen kriisiperiodi, jolloin EKP:n rahapolitiikkaan on kohdistunut aiempaa

enemman eridvid odotuksia.

Taulukko 2. Rahapolitiikkayllatysten aritmeettiset keskiarvot eri periodeilla

2014-2019  2020-2023 2014-2023

Residuaali: Taso 0.96 2.23 1.43
FErilliset tkkunat: Taso 0.66 2.29 1.27
Residuaali: Polku 1.36 4.05 2.42
FErilliset ikkunat: Polku 1.44 2.16 1.71

Vuosien 20202023 suurempi yllityksid selittdd kasvu seki taso- ettd polkuyllatyksien
koossa. Erillisin ikkunoin mitattuna suurin kasvu tapahtuu tasoylldtysten kasvun mya6td, mika
vihjaa, ettd erityisesti yksittdisiin ohjauskorkopditoksiin liittyvit epdvarmuudet ovat olleet
periodilla aiempaa suurempia, jopa hieman suurempia kuin viestintién liittyvéat. Toisaalta
residuaalin avulla mitattuna suurin kasvu havaitaan polkumuuttujan suhteen. Mahdollinen osaselitys
eri keskiarvoille on, se ettd EKP:n viestintd on 2020-luvun alkuvuosina ollut entistd huonommin

ennustettavaa etenkin seuraavan kahden vuoden korkokehityksen suhteen.
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4.4.1 EKP:n rahapolitiikka ja yllatysten muutos ajassa

Kuviot 2 ja 3 esittdvét eri menetelmin identifioidut ylldtykset yksittdisten rahapoliittisten
tapahtumien suhteen. Pdivétason yllatyksien perusteella kummatkin menetelmét kayttaytyvit
verrattain yhtenevasti. Tiettyjd eroja on kuitenkin havaittavissa. Menetelmit tunnistavat samoille
paiville yllatyksii ja ne ovat ldhes poikkeuksetta samansuuntaisia. Tasomuuttujien kayttdytyminen
eri menetelmin on hyvin yhdenmukaista, mika ei ole ylldttdvai, koska niiden suhteen
menetelmalliset erot ovat hyvin vihéisid. Polkumuuttujien vililld on kuitenkin havaittavissa
ajoittain suuriakin eroja, miki ei ole tiysin odottamatonta, ottaen huomioon menetelmien hienoiset
tarkoitukselliset eroavaisuudet.

Rahapolitiikkaylldtysten esiintymisesséd vaikuttaa olevan pdivétasolla huomattavaa ajallista
hajontaa. Kokouspdiviin liittyvét ylldtykset tai niiden vdhéisyys ovat keskittyneet 1dhes
poikkeuksetta jokseenkin selviin periodeihin — vélilld saattaa kulua pitkidkin aikoja ilman
suurempia yllatyksid, kun toisina aikoina odottamattomia ylldtyksid havaitaan lihes jokaisen
kokouksen yhteydessa.

Tarkastellaan seuraavaksi EKP:n historiallisen rahapolitiikan ja havaittujen yllatysten vilisid
yhteyksii ajassa hieman tarkemmin. Vuosina 2013-2016 EKP:n rahapolitiikkaa hallitsevia teemoja
olivat mahdollisen deflaation vastainen politiikkaa ja inflaation palauttaminen ldhelle tavoitetasoa.
Vuosina 2014-2016, toteutuneen inflaation ollessa erittdin matalaa ja deflaatioriskien ollessa
suurimmillaan, EKP otti kdyttoon kohdennettuja pitkédaikaisia rahoitusoperaatioita, arvopaperien
osto-ohjelmia, suoran ennakoivan viestinndn seké laski pankkien keskuspankkiin suuntautuvien yon
yli-talletusten koron negatiiviseksi (Hartmann & Smets 2018, 33—36). Suurten muutosten vuoksi ei
ole yllattavaa, ettd kummatkin tutkielman menetelmat identifioivat vuosille 2014-2016 lukuisia
keskisuuria yllatyksid. EKP:n jo aiemmin alkanut kevyt rahapolitiikka jatkui vuodesta 2016 aina
vuoteen 2022 asti hyvin kevyend eika politiikkatoimissa tapahtunut merkittdvid suunnanmuutoksia.
Kuvioiden 2 ja 3 perusteella EKP:n toimet olivatkin, yksittdisid kokouspéivid lukuun ottamatta,
verrattain ennustettavia. Erillisend jaksona voi kuitenkin erottaa Covid-19 pandemian alun, jonka
ajalta havaitaan yksi suuri ja useita pienid ylldtyksid. Vuosina 2014-2022 pdadkomponentin avulla
identifioidut polkuyllitykset johdonmukaisesti suurempia, minké taustalla on todennékdisesti
Altavillan ym. (2019) mittaama méérillisen elvytyksen vaikutus, jonka taustalla on arvopaperien
osto-ohjelmat, jotka vaikuttavat erityisesti pidempiin korkoihin.

Vuosi 2022 merkitsi merkittdvad kdannettd EKP:n rahapolitiikassa. Toimillaan EKP vastasi

jo vuonna 2021 kiihtyneeseen inflaatioon. Havaitun inflaation taustalla oli useita tekijoitd, kuten
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valtioiden avokitinen finanssipolitiikkaa ja taloutta rajoittavista Covid-19 torjuntatoimista

luopuminen, mistd kummatkin nostivat kokonaiskysyntéa.
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Tarjontapuolella inflaatioon vaikuttivat Covid-19-toimien heikentdmét kansainviliset arvoketjut
sekd Vendjian 2022 aloittama laiton hyokkdysota Ukrainaa vastaan, mika vaikutti euroalueen
inflaation erityisesti energian hinnannousun kautta. EKP:n toimet hintatason vakauttamiseksi olivat
mittavia. Vuosina 2022-2023 EKP nosti kaikkia kolmea ohjauskorkoa yli 4 prosenttia. Kiristyneen
korkopolitiikan lisdksi EKP lopetti arvopaperien netto-ostot heindkuussa 2022 ja aloitti
arvopaperivarojensa supistamisen kevailld 2023 (Bonomolo ym. 2024, 5-10).

Muutosten suuruuden vuoksi ei ole yllattavaa, ettd tutkielman kummatkin menetelmat
identifioivat vuosille 2022—2023 suuria rahapoliittisia yllatyksid. Identifioidut ylldtykset ovat
kyseisend aikana selvisti suurempia kuin otoksen muina ajanjaksoina. Identifikaation perusteella
politiikkatoimien heikko ennustettavuus 2022 alkaen johtuu korkopaitoksien tasoon ja viestintdin

liittyvistd epavarmuuksista.
4.4.2 Menetelmien toiminta yksittaisina paivina

Analysoidaan seuraavaksi menetelmien avulla identifioitujen ylldtysten suuruksia yksittdisina
pdiving, ja sidotaan havaitut ylldtykset totutettuihin paatoksiin ja viestintdén. Paivétason tarkastelu
auttaa ymmartimadn menetelmien toimintaa seké rajoitteita.

Korkomarkkinat litkkuivat suhteellisen voimakkaasti 3.12.2015 pidetyn rahapoliittisen
tapahtuman seurauksena. Eristetyt tasoylldtykset ovat pdivélle noin viiden peruspisteen suuruisia.
Havaitut polkuyllitykset sen sijaan ovat erisuuruisia: residuaalin avulla 9,9 ja pddkomponentilla
mitattuna 6,8 peruspistettd. Osaltaan eroa selittdd lehdistotiedote -ikkunan aikaiset huomattavat
muutokset my0s keskipitkissd koroissa, joiden taustalla on todenndkdisesti korkopolitiikan
signalointivaikutukset, koska annettu lehdistotiedote siséltda tietoa vain tehdyisti
ohjauskorkopéétoksistd eikd mistddn muusta (EKP 2015). Lehdistotilaisuuden aikaisia reaktioita on
vaikeampi selittdd. Lehdistotilaisuudessa viestittiin muun ohella méaréllisen elvytyksen toimista
sekd EKP:n talousndkymistd (EKP 2015).

COVID-19-pandemian alkuaikoina 12.3.2020 EKP ilmoitti pitdvinsd ohjauskorkonsa
muuttumattomina (EKP 2020). Kummallakin menetelmaélla identifioidaan kuitenkin hieman yli 10
peruspisteen positiivinen tasoylldtys. Menetelmien toiminnan logiikan perusteella havaitun taustalla
on markkinoiden odotukset korkojen laskusta, jolloin korkojen pysyminen muuttumattomina johtaa
positiiviseen tasoylldtykseen. Identifikaation oikeellisuutta tukee muun muassa yhdysvaltalaisen
talousmediatoimija CNBC:n julkaisu, jonka mukaan ohjauskorkopditos yllatti markkinat, jotka
odottivat korkopolitiikan keventyvdan COVID-19 pandemian aiheuttamien taloudellisten

epavarmuuksien seurauksena (CNBC 2020).
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EKP ilmoitti 21.7.2022 nostavansa kaikkia kolmea ohjauskorkoaan 50 peruspisteen verran.
Muutoksen taustalla oli mm. EKP:n muuttunut arvio inflaatioriskeistd. EKP esitteli kyseiseni
paivdnd myos uuden vilineen, jolla se voisi halutessaan varmistaa rahapolitiikan tehokkaan
vilittymisen (Euroopan keskuspankki 2022a). Aiemmassa, 9.6.2022 annetussa, lehdistotiedotteessa
viestittiin ohjauskorkojen pysyvan muuttumattomina nollakoron molemmin puolin, mutta
ilmoitettiin suunnitelmista nostaa ohjauskorkoja 25 peruspisteen verran heindkuun kokouksessa ja
uudestaan vield syyskuun kokouksessa, minka jdlkeen koronnostoja jatkettaisiin maltillisesti
(Euroopan keskuspankki 2022b). Molemmat kdytetyistd menetelmisté identifioivat 21.7.2022
maltilliset tasoyllitykset. Residuaalimenetelmin avulla taso- ja polkuylldtykseksi identifioitiin 2,6
ja 3,1 peruspistetti ja erillisin ikkunoin vastaavasti 2,6 ja -7,3. Mika selittdd havaitun eron
polkumuuttujissa? Aineiston eri ikkunat paljastavat, ettd padtdsten julkistamisen aikaan lyhyet ja
keskipitkit korot nousivat reippaasti. Sen sijaan lehdistotilaisuuden aikana keskipitkissd ja pitkissa
koroissa havaitaan laskua. Aineiston muutosten perusteella vaikuttaa silté, ettd residuaalin avulla
eristetty viestintdylldtys on positiivinen nimenomaan EKP:n lehdistotiedotteen sisdltimén
viestinnan takia, mutta ei kovin suuri, koska lehdistotilaisuuden puheet saivat korot hienoiseen
laskuun. Lehdistotilaisuus -ikkunan avulla identifioituun ylldtyksen taustalla on vain
lehdistdtilausuuden korkoja laskevat puheet, jolloin ylldtys on itseisarvoltaan suurempi ja
negatiivinen.

My®0s 27.10.2022 pidetty rahataloudellinen tapahtuma johti erilaisiin reaktioihin eri
menetelmin mitattuna. Julkistetun ohjauskoron taso ei aiheuttanut suuria yllityksid. Eri menetelmin
eristettyjen polkumuuttujien itseisarvon erotus kuitenkin on noin 17 peruspistettd. Ero johtuu
pitkalti samoista tekijoistd kuin edelld: Pitkét ja keskipitkat korot laskivat pdétdsten julkistamisen
yhteydessd merkittavésti. Korot laskivat myos lehdistotilaisuuden aikana, mutta lasku oli selvésti
vihdisempid. Lehdisttiedotteen myd6td havaittu pitkien korkojen lasku saattoi johtua useammasta
tekijéstd. Tiedotteen alussa ilmoitetaan, ettd Téalld perdkkéin jo kolmannella suurella koronnostolla
EKP:n neuvosto on edistynyt merkittavisti rahapoliittisen elvytyksen vihentdmisessd.”, mistd
markkinat saattoivat paitelld tulevien nostojen olevan epdtodenndkdisempid. My0s ilmoitus
omaisuuserien osto-ohjelman tiysimairaisistd uudelleensijoituksista saattoi laskea etenkin kaikista

pisimpid korkoja (EKP 2022c).
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5 Rahapolitiikkayllatysten vaikutukset korkojen aikarakenteeseen ja

osakkeiden tuottoihin

Téssé luvussa tarkastellaan luvussa 3 identifioitujen rahapolitiikkaylldtysten vaikutuksia eripituisiin
OIS-korkoihin ja Euro Stoxx 50-indeksin tuottoihin. Identifioiduilla yllatyksilla selitetddn siten
riskittomien korkojen aikarakenteen ja osakemarkkina -indeksin muutoksia. Pelkkien OIS-korkojen
avulla identifioitujen ylldtysten kdyttdminen valtion velkakirjojen korkomuutosten selittimiseen

saattaisi johtaa harhaisiin estimaatteihin (ks. Leombroni ym. 2021; Wright 2019).
5.1 Aineisto

Estimoinnissa hyddynnetddn Altavillan ym. (2019) esittelemié euroalueen
tapahtumatutkimuksellista tietokantaa. Aineisto sisdltii tuottoja kolmen eri aikaikkunan suhteen,
mitké on laskettu alaluvussa 4.1 kuvatulla tavalla, sekd luvussa 4 muodostetut muuttujat. Ylldtysten
vaikutuksia tarkastellaan aikavalilld 09.01.2014 — 26.10.2023. Yhteensa aineisto sisdltdd siten 83
havaintoa. Ylldtysten vaikutuksia korkojen aikarakenteeseen tarkastellaan eripituisten OIS-korkojen
muutoksilla. Osakemarkkinavaikutuksen estimointiin kiytetdéan Euro Stoxx 50-indeksin tuottoja
EA-MPD:n aikaikkunoiden suhteen. Euro Stoxx 50-indeksi koostuu euroalueen 50 markkina-
arvoltaan suurimmasta yhtiostd, joiden osakkeet ovat vapaan julkisen kaupankdynnin kohteena.
Indeksi lasketaan painotettuna keskiarvona yritysten markkina-arvojen perusteella (STOXX 2025).
Koska sekid indeksiin pohjautuvat sijoitustuotteet ja indeksin sisdltimaét yhtiot ovat hyvin aktiivisen
kaupankéynnin kohteita, niin on uskottavaa, ettd myos indeksin arvo reagoi yritysten arvoon

vaikuttavaan informaatioon nopeasti.
5.2 Menetelmat

Koska identifioidut yllatykset ovat muodostettu eri tavoin hyodyntiden rahataloudellisen tapahtuman
kaikkia aikaikkunoita, tarvitaan yllatysten korko- ja osakemarkkinavaikutusten arviointiin yhteensi
kolme regressioyhtdloa.

Residuaalimenetelmén avulla identifioitujen ylldtysten korko- ja osakemarkkinavaikutusten

vaikutuksia estimoidaan yhtélolla:

Ax, = ay + aqtaso, + aypolku, + €, (5)

jossa Ax; kuvaa eri OIS-korkojen ja Euro Stoxx 50-indeksin muutoksia koko rahataloudellisen

tapahtuman aikana. Selittdvit muuttujat taso, ja polku, ovat luvussa 3 identifioituja
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rahapolitiikkaylldtyksid, a, on vakio ja €, on virhetermi.
Erillisten ikkunoiden avulla identifioitujen rahapolitiikkaylldtysten vaikutuksia korkoihin ja

osakeindeksin tuottoon arvioidaan kahden yhtdlon avulla:

Axt’j = ‘80 + ﬁltasot’j + Et,j (6)
ja

Axey = Yo+ vipolkuy; + €y, (7)

joissa taso, j ja polku; ovat luvussa kolme muodostettuja ylldtyksid, Ax, ; sekd Ax;; ovat eri OIS-
korkojen ja Euro Stoxx 50-indeksin muutoksia lehdistotiedote ja lehdistotilaisuus -ikkunoiden
aikana. €, j ja €;; ovat yhtdldiden 6 ja 7 virhetermejd. Erillisten ikkunoiden avulla identifioitujen
yllatysten vaikutuksia korkojen ja osakemarkkinan muutoksiin estimoidaan siten erillisten
aikaikkunoiden sisilld. Tarkastelun ajallinen tismaillisyys helpottaa tulosten tulkintaa, koska eri
ikkunoiden ansiosta voidaan tarkastella rahapoliittisten pdétdsten ja puhtaan

keskuspankkiviestinnin vaikutuksia tiukasti erilldén.
5.3 Tulokset

Taulukossa 3 esitetddn yhtdlon 5 tulokset koko periodin ajalta. Taulukossa 4 esitetdén yhtéldiden 6
ja 7 tulokset niin ikddn saman periodin ajalta. Keskeiset tulokset ovat selvid: tasoylldtyksilld on
selvésti merkittdvimmat vaikutukset lyhyisiin riskittomiin korkoihin, ja polkuylldtysten vaikutukset
ovat voimakkaimpia korkokdyran pidempéédn padhén.

Odottamattomien ohjauskorkomuutosten vaikutukset alle vuoden pituisiin korkoihin ovat
merkittdvid, mutta ndyttdvit hiipuvan nopeasti maturiteettien kasvaessa; Lehdistotiedote -ikkunan
sisélla tarkasteltaessa tasoylldtykset selittdvit vain 19 prosenttia vuoden OIS-koron vaihtelusta —
vuotta pidempiin korkoihin tasoylldtyksien vaikutukset eivit ole tilastollisesti merkitsevia.
Odotushypoteesin valossa tulos ei ole kovin yllattava: odottamattomilla tasoylldtyksillé ei ole suuria
vaikutuksia pidempiin korkoihin, koska ne eivét juuri vaikuta sijoittajien odotuksiin, jotka koskevat
pitkélld tulevaisuudessa vallitsevia lyhyiden korkojen tasoa. Taustalla on idea, ettd tasoylldtykset
eivdt johda kovin pitkdaikaisiin muutoksiin yleisessé korkotasossa (Kuttner 2001, 540). Koko
rahataloudellisen tapahtuman avulla eristetyt tasoylldtykset vaikuttavat tilastollisesti merkitsevisti
jopa 5 vuoden OIS-korkoon. On kuitenkin erittdin todenndkoista, ettd tasoyllatysten osuus yhtdlon 5
selitysasteeseen pidempien korkojen tapauksessa on viahdinen. Ottaen lisdksi huomioon

lehdistotiedote -ikkunan kdyton suoman ajallisen tdsmillisyyden, on uskottavaa, ettd taulukon 4



30

tulokset ovat tasoylldtysten suhteen tarkempia. On myos epdtodenndkdistd, ettd tasoyllatykset
vaikuttaisivat korkoihin viiveelld, vaikka se voisikin selittdd taulukon 3 tuloksia.
Polkuyllatysten vaikutukset alle vuoden pituisiin korkoihin ovat kummallakin menetelmalla

tasoyllatyksid vihdisempid, mutta kuitenkin jo vuoden pituinen korko reagoi polkuyllatyksiin.

Taulukko 3. Residuaalimetelmalla identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalillda 09.01.2014 — 26.10.2023

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS3M OIS6M OIS1Y OIS2Y OIS5Y OIS10Y STOXX50
Taso 0.86%** 0.79*** 0.56*** 0.33*** 0.17*** 0.06 —0.04
(0.06) (0.05) (0.04) (0.00) (0.05) (0.08) (0.03)
Polku (0.12%* 0.38*** 0.77%** 1.00*** 0.95%** 0.65*** —0.10%**
(0.04) (0.03) (0.03) (0.00) (0.04) (0.06) (0.02)
Havainnot 83 83 83 33 83 83 83
R? 0.73 0.84 0.93 1.00 0.89 0.62 0.26
Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

selvisti voimakkaammin. Vilittdmalla ohjauskokopolitiikalla vaikuttasi siten olevan uskottavia
vaikutuksia ainakin puolen vuoden pituisiin korkoihin, mutta sitd pidemmat korot reagoivat
huomattavasti vahvemmin EKP:n viestintddn. Varsinkin erillisin ikkunoin mitattuna otoksen pitkét
korot ovat aina kymmenen vuoden korkoon asti varsin herkkié viestinnén vaikutuksille. Residuaalin
avulla tarkasteltuna viestinnén vaikutus on pikemmin kumpumainen.

Odotushypoteesin tarjoama selitys viestintdylldtyksien vaikutuksille on hyvin intuitiivinen:
Viestinndlld vaikuttaisi olevan merkittdvid vaikutuksia sijoittajien odotuksiin, jotka koskevat
lyhyiden korkojen tasoja myds verrattain kaukaisilla periodeilla, minka johdosta
viestintdylldtyksilld on vaikutuksia myos pitkien korkojen tasoihin. Varsinkin rationaaliset
odotukset huomioiden on luontevaa, ettd viestinnén sisdltdma ylldttdva ja luotettavasta lahteesta
perdisin oleva informaatio saa sijoittajat padivittdmaan korko-odotuksiaan. Koska alle vuoden
pituiset korot eivét reagoi viestinnéllisiin yhtd vahvasti kuin pidemmiit, voi tulkita, ettd
viestinnélliset yllatykset eivit johda yhtd suuriin korko-odotusten muutoksiin alle vuoden
ennustehorisontilla. Miksi sijoittajat eivit vaikuta paivittdvin odotuksiaan alle vuoden aikana
vallitsevien yon yli-talletuksista tulevista tasoista viestintdylldtysten perusteella yhtd voimakkaasti?
Selitykset voivat olla moninaisia. Yksi vaikuttava tekijd on EKP:n pdatoksentekoaikataulu, jonka
vuoksi lyhyt korkotaso on padtoksenjulkistuspéivina tehdysta viestinndstd riippumatta hyvin vakaa

seuraavan kuuden viikon ajan.
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Taulukko 4. Erillisin ikkunoin identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalilla 09.01.2014 — 26.10.2023

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

1. Lehdistotiedote -ikkuna

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Taso 0.82%** 0.68*** 0.43*** 0.16 —0.01 —0.11 —0.02
(0.06) (0.06) (0.10) (0.12) (0.11) (0.08) (0.02)
Havainnot 83 83 83 83 83 83 83
R?2 0.70 0.57 0.19 0.02 0.00 0.02 0.03
2. Lehdistotilaisuus -ikkuna
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Polku 0.15%** 0.43*** 0.77%** 1.00%** 1.20%** 1.09%** —(0.10***
(0.04) (0.03) (0.04) (0.03) (0.02) (0.05) (0.03)
Havainnot 33 83 83 &3 83 &3 83
R? 0.17 0.68 0.83 0.92 0.97 0.87 0.13
Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Saadut tulokset eivét kuitenkaan puhu ohjauskorkopolitiikan tehottomuuden puolesta.
Giirkaynak ym. (2005, 86—87) huomattavat, ettd havaitun kaltaiset tulokset eivit tarkoita viestinndn
olevan ohjauskorkopolitiikasta erillinen tydkalu. Sen sijaan on uskottavampaa, ettd viestinti
vaikuttaa markkinatoimijoiden odotuksiin tulevista ohjauskorkopolitiikasta, jolloin viestintdi ei voi
erottaa ohjauskorkopolitiikasta. Tdssd tutkielmassa yhteys ei kuitenkaan ole yhté selvi, koska EKP
tekee pédétoksid ja viestii nykyisin my0s epatavanomaisen rahapolitiikan keinoista.

On myds syytd huomata, ettd kdytetyt menetelmat eivit missddn méérin selitd minka takia
odottamattomat ohjaskorko- ja viestintiyllatykset vaikuttavat eripituisten korkojen tasoihin.
Tuloksien perusteella ei siten voi ilman varauksia tulkita, ettd EKP:n viestintd vaikuttaisi pidempiin
korkoihin vaikuttamalla sijoittajien nikemyksiin, jotka koskevat tulevien lyhyiden korkojen tasoa.
Yhté hyvin on mahdollista, ettd EKP:n viestintd voi vdhentai tulevaisuuden korkoihin liittyvid
epavarmuuksia, jolloin korkojen aikapalkkiot muuttuvat (Geiger ja Schupp 2018, 19-21). Muutkin
selitykset ja tulkinnat ovat mahdollisia.

Kummallakin tavalla muodostetuilla polkumuuttujilla on yksikkdvaikutus kahden vuoden
OIS-koron muutoksiin, miké residuaalimenetelméan suhteen johtuu kéytetystd menetelmasta eristda
viestinndn vaikutus kahden vuoden korkoa kiyttdaen. Se ettd residuaalimenetelmélld identifioidun
viestinnén vaikutus ei ole otoksen pisimpiin korkoihin yhtd vahva kuin pdédkomponentilla mitattuna

johtuu todenndkdisesti samasta valinnasta. Erillisten ikkunoiden tapauksessa yksikkdvaikutusta
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selittdd padkomponentille tehty skaalaus.

Vilittomin ohjauskorkopolitiikan odottamattomilla yllatyksillé ei vaikuta olevan
vaikutuksia euroalueen suurimpien porssiyritysten osakkeiden markkinahintoihin. Kéytetyista
menetelmistd kummatkin antavat yhtd suuren kertoimen polkuyllédtysten
osakemarkkinavaikutukselle. Tuloksen mukaan positiivinen viestintéylldtys johtaa osakkeiden
laskuun. Koska osakkeiden muutokset ovat aineistossa prosenttiyksikkoind on tarkempi tulkinta
seuraava: yhden peruspisteen positiivinen viestintdyllatys kahden vuoden riskittémassé korossa
johtaa osakemarkkinoilla 0,10 prosentin laskuun, jolloin prosentin positiivinen viestintayllatys
johtaisi kymmenen prosentin laskuun osakkeissa. Regressioiden selitysasteet ovat kuitenkin hyvin
pienid, minki perusteella osakkeiden hinnanmuutokset EKP:n lehdistotilaisuuksien aikana saattavat
johtua rahapolitiikan lisdksi my06s lukuisista muista tekijoistd. Muita osakkeiden hintoihin
vaikuttavia syitéd voi olla yhtidkohtaiset uutiset tai rahapolitiikasta irrallinen spekulatiivinen
kaupankadynti.

Osakemarkkinoiden erisuuntaiset vaikutukset todennakdisesti vaikeuttavat timén tutkielman
tuloksien tulkintaa. Andrade ja Ferroni (2021) osoittivat euroalueen aineistolla, ettd EKP:n viestinti
aiheuttaa euroalueen osakemarkkinoilla erisuuntaisia reaktioita. EKP:n puheet mydnteisemmaésti
talouskehityksesti voivat saman lehdistotilaisuuden aikana vaikuttaa osakkeiden hintoihin
positiivisesti. Samalla EKP saattaa viestid kuitenkin kiristyvisté rahapolitiikasta, jolla on
negatiivinen sekd positiivinen vaikutus osakkeisiin. Kun ndmé vaikutukset erotellaan, niin EKP:n
viestinndn osakevaikutukset ovat huomattavasti suurempia kuin yksiulotteisen identifikaation
tapauksessa (Andrade & Ferroni 2021, 821-825). Taulukoiden 3 ja 4 kertoimien perusteella voi
kuitenkin péételld, ettd rahapolitiikan kiristymista signaloivan viestinnin yhteydessi korkojen
nousujen odotettu vaikutus on ollut hallitsevampi tekijd kuin mahdolliset informaatiovaikutukset.

Tarkastellaan seuraavaksi rahapoliittisten ylldtysten vaikutuksia vuosina 2014-2019. Eri
menetelmilld saadut tulokset on esitetty taulukoissa 5 ja 6. Tulokset vastaavat suurelta osin vuosien
2014-2023 otoksella saatuja tuloksia. Tiettyjd eroja on kuitenkin havaittavissa. Vilitonta
ohjauskorkopolitiikkaa edustavien tasoylldtysten vaikutukset pidempiin korkoihin ovat
voimakkaampia. Pitkén otoksen aikana tasoylldtykset selittivdt vain noin 2 prosenttia kahden
vuoden OIS-koron muutoksista lehdistotiedote -ikkunan aikana. Nyt vastaava selitysaste on 55
prosenttia ja kerroin on huomattava seka koko tulos on vahvasti tilastollisesti merkitsevd. Hieman
vastaavaan tulokseen paityivét samalla vastaavalla menetelmélld myos Altavilla ym. (2019, 168,
172—-173), joiden tulokset kertovat, ettd vuosina 2002—-2007 tasoyllitysten vaikutukset pidempiin
korkoihin ovat viahdisempid kuin periodilla 1.1.2014.-30.09.2018.
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Taulukko 5. Residuaalimenetelmalla identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalilla 09.01.2014 — 12.12.2019

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS3M OISeM OIS1Y 0OIs2y OIS5Y OIS10Y STOXX50
Taso 0.84*** 0.86*** 0.82*** 0.94*** 0.97*** 0.62*** —0.19***
(0.06) (0.03) (0.04) (0.00) (0.10) (0.18) (0.06)
Polku 0.28*** 0.49*** 0.75%** 1.00*** 1.04*** 0.90*** —0.14***
(0.05) (0.03) (0.03) (0.00) (0.09) (0.15) (0.05)
Havainnot 52 52 52 52 52 52 52
R? 0.82 0.95 0.94 1.00 0.83 0.49 0.30
Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Sitovan nollakorkorajoitteen ajassa vaikuttasi siten oleva jotain, mikéd saa my0s pidemmét korot

reagoimaan herkemmin odottamattomiin ja vélittdomin ohjauskorkoyllityksiin.

Residuaalimenetelmalld identifioidut polkuylldtykset selittdvit 10 vuoden koron vaihtelua

nollakorkoaikana hieman heikommin kuin koko otoksen tapauksessa, mika viittaa siihen, ettd

yhtéloon 5 pitdisi 10ytdéd vahintddn yksi selittdvd muuttuja, joka selittdisi my0Os pidempien

maturiteettien korkomuutosten vaihtelua.

Taulukko 6. Erillisin ikkunoin identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalilla 09.01.2014 — 12.12.2019

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

1. Lehdistotiedote -ikkuna

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Taso 0.82%** 0.86*** 0.75%** 0.74*** 0.52%** 0.14 —0.01
(0.05) (0.05) (0.07) (0.09) (0.14) (0.15) (0.04)
Havainnot 52 52 52 52 52 52 52
R? 0.84 0.84 0.71 0.55 0.23 0.02 0.001
2. Lehdistotilaisuus -ikkuna
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Polku 0.23*** 0.40*** 0.61*** 0.85%** 1.23*** 1.31%** —0.18***
(0.06) (0.04) (0.04) (0.04) (0.03) (0.07) (0.04)
Havainnot 52 52 52 52 52 52 52
R? 0.20 0.64 0.81 0.89 0.97 0.89 0.28
Huom: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Tarvittava muuttuja on mitéd luultavammin luonteeltaan 14helld Altavillan ym. (2019) muodostama
muodostamaa miérédllisen keventdmisen liittyvén viestinnén vaikutusta, jolla on suurimmat
vaikutukset kaikista pisimpiin korkoihin. Kaiken kaikkiaan tulokset vahvistavat tulkintaa, etta
residuaalin avulla eristetty viestintd kuvaa erityisesti EKP:n tulevaan ohjauskorkopolitiikkaan
liittyvéé ennakoivaa viestintdd. Pddkomponentin avulla tunnistetut polkuyllitykset sen sijaan
vaikuttavat sisdltdvan myos méérillisen keventdmisen vaikutuksen, koska yhtédlon 7 selitysasteet
ovat huomattavan suuria ldpi korkokayrédn. Téassd suhteessa muodostettujen muuttujien vélilld on
selvé ero.

Ajallisesti tarkemmilla tasomuuttujilla ei vaikuta edelleenkiin olevan vaikutuksia
osakkeiden hintoihin. Viestinnallisilla yllatyksilld sen sijaan vaikuttaa nollakorkoaikana olevan
suurempia osakemarkkinavaikutuksia. Suurempien kertoimien lisdksi varsinkin pddkomponentilla
mitatun viestinndn selitysaste on pitkdin otokseen verrattuna suurempi. Tulosten perusteella
kiristyvédn rahapolitiikkaan viittaavat puheet ovat vaikuttaneet osakkeisiin nollakorkoaikana
erityisen vahvasti, kun ottaa huomioon mahdolliset informaatiosokit.

Taulukot 7 ja 8 esittivét eri ylldyksien vaikutukset ajanjaksolla 23.01.2020 — 26.10.2023.
Monessa mielessé tulokset ovat yhtenevéisid kuin vuosien 2014-2019 vastaavat. Eroja on kuitenkin
havaittavissa. Vilittdmin ohjauskorkopolitiikan vaikutukset keskipitkiin korkoihin on edeltdvai
periodia vihdisempi. Erillisin ikkunoin mitattuna ero on hyvin selvi: siind missa tasoylldtykset
selittdvit kahden vuoden koron vaihtelusta 55 prosenttia vuosina 2014-2019, on vastaava luku nyt

yhden prosentin luokkaa.

Taulukko 7. Residuaalimenetelmalla identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalilla 23.01.2020 — 26.10.2023

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Taso 0.86*** 0.77** 0.50*** 0.18*** —0.01 —0.06 0.003
(0.11) (0.08) (0.06) (0.00) (0.07) (0.09) (0.04)
Polku 0.10 0.38*** 0.79*** 1.00"** 0.91 % 0.59*** —0.08***
(0.07) (0.06) (0.04) (0.00) (0.05) (0.06) (0.02)
Havainnot 31 31 31 31 31 31 31
R? 0.71 0.82 0.93 1.00 0.93 0.77 0.29
Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Viestinnillisten ylldtysten vaikutukset ovat padpiirteittdén aiemman kaltaisia. Kaikista

pisimmét korot vaikuttavat kuitenkin reagoivan viestintdylldtyksiin aiempaa vaimeammin.
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Taulukko 8. Erillisin ikkunoin identifioitujen yllatysten vaikutukset aikavalilla 23.01.2020 — 26.10.2023

Estimaattien keskivirheet on esitetty sulkeissa.

1. Lehdistotiedote -ikkuna

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Taso 0.81*** 0.65%** 0.38** 0.09 —0.07 —0.15 —0.03
(0.11) (0.11) (0.17) (0.20) (0.18) (0.12) (0.02)
Havainnot 31 31 31 31 31 31 31
R? 0.67 0.53 0.15 0.01 0.01 0.05 0.06
2. Lehdistotilaisuus -ikkuna
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
OIS 3M OIS 6M OIS 1Y OIS 2Y OIS 5Y OIS 10Y STOXX50
Polku 0.09** 0.45%** (.89*** 1.11%** 1.18*** 0.94*** —0.04
(0.03) (0.05) (0.06) (0.04) (0.04) (0.06) (0.04)
Havainnot 31 31 31 31 31 31 31
R2 0.20 0.71 0.87 0.96 0.97 0.90 0.04
Huom: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Nyt residuaalin avulla eristetty polkumuuttuja selittdd kymmenen vuoden OIS-koron vaihtelua
selvisti aiempaa periodia paremmin, miké indikoi, ettd vélittomien politiikkavaikutusten
kuvaukseen vaaditaan entistd vihemmain muuttujia. Nyt uuden muuttujan dimension lisdys ei
vaikuta vélttiméttomalti. Koska kyseisen muuttujan luonne vastaa monelta osin keskuspankkien
korkopolitiikkaan liittyvad viestinnéllistd ylldtysté, voi varauksin tulkita, ettd korkopolitiikkaan
liittyvien uutisten suhteellinen merkitys on periodilla aiempaa merkittavimpi. Residuaalin avulla
muodostetut polkuylldtykset selittivin my0s yksinddn kymmenen vuoden koron vaihtelua
vakuuttavasti (ks. Liite 3). Toisaalta EKP on tehnyt vuosina 2020-2023 huomattavia paatoksia
my0s epdtavanomaisten toimiensa suhteen (Bonomolo ym. 2024, 10).

Polkumuuttujien osakemarkkinavaikutukset ovat edellistd periodia vihdisempié.
Mahdollinen selitys lieville osakevaikutuksille saattaa piilld voimistuneissa informaatiosokeissa.
Onko osakemarkkina antanut EKP:n talousndkemyksille entistd enemmén painoarvoa Covid-19
pandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamien epavarmuuksien johdosta? Aivan niin pitkélle ei voi

yllé olevien tulosten perusteella péétella.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin EKP:n odottamattomien politiikkatoimien aiheuttamia korko- ja
osakemarkkinavaikutuksia. Tehdyn tarkastelun yhtend tavoitteena oli tutkia odottamattomien
ylldtysten kehitystd ajassa. Erityisend tavoitteena oli tarkastella vuosien 2020-2023 toimiin liittyvié
seurauksia. Ylldtysten identifiointiin kdytettiin kahta eri menetelméé, joiden avulla odottamattomat
yllatykset eroteltiin vélittoméén ohjauskorkopolitiikkaan ja viestintddn liittyviksi. Tdmaén jélkeen
estimoitiin ylldtysten vaikutuksia eripituisiin korkoihin sekd osakemarkkinan tuottoihin toisen
tutkimuskysymyksen mukaisesti.

Tyon merkittdvin uusi tulos on lukuisten ja voimakkuuksiltaan suurten rahapoliittisten
ylldtysten havaitseminen vuosien 2022-2023 aikana, mika viittaa rahapolitiikan olleen kyseisina
vuosina aiempaa heikommin ennustettavaa. Heikomman ennustettavuuden havaittiin johtuvan l&hes
yhtd lailla sekd vilittoméan ohjauskorkopolitiikkaan ettd EKP:n viestintdén liittyvista yllatyksista.
Vuosien 20222023 yllatykset ovat keskimiirin hyvin suuria verrattuna otoksen muihin
ajanjaksoihin. Jokseenkin mielenkiintoista on myds Covid-19 pandemian alkuvaiheen vidhdinen
vaikutus EKP:n rahapolitiikan ennustettavuuteen.

Yllatysten vaikutukset korkojen aikarakenteeseen ovat saatujen tulosten perusteella
intuitiivisia: Valittémiin ohjauskorkopolitiikkaan liittyvét ylldtykset vaikuttavat vahvasti lyhyisiin
korkoihin ja vaikutus heikkenee maturiteetin kasvaessa. Viestinnédn vaikutukset taas ovat vahvimpia
keskipitkiin ja pitkiin korkoihin. Tulokset ovat vastaavia aiempiin tutkimuksiin verrattuna (ks.
Brand ym. 2010, 1287; Altavilla ym. 2019, 171). Tulosten vertailu eri periodien vililli antaa
varovaisia viitteitd siitd, ettd korkopolkuun liittyva ennakoiva viestinti selittdd vuosien 2020-2023
viestintdylldtyksid aiempaa enemmaén. Kuten myds aiemmissa tutkimuksissa (Altavilla ym. 2019,
174; Andrade & Ferroni 2021, 821), viestintdylldtysten osakemarkkinareaktioiden tulkinta
osoittautui yksiulotteista muuttujaa kiyttden vaikeaksi mahdolliset informaatiosokit huomioon
ottaen. Toisaalta positiiviset viestintdylldtykset johtivat 1dhes poikkeuksetta osakkeiden hintojen
laskuun, miké saattaa tukea Bauerin ja Swanssonin (2023) néytt6d informaatiosokkien
ndenndisyydesti tai vihdisemmasti merkityksesta.

Tutkielman menetelmiin sisdltyy my0s olennaisia rajoitteita. Altavilla ym. 2019 osoittivat,
ettd vuosina 2014-2018 maarélliseen keventdmiseen liittyva viestintd ndytteli suurta roolia.
Kyseisid yllatyksid ei tassé tutkielmassa eroteltu. Myds korkopéétoksien ajoituksilla on erillisiéd
vaikutuksia, joita tutkielman puitteissa ei tarkasteltu. Ajoituksellisten ylldtysten tarkastelu
sivuutettiin, koska aiemman tutkimuksen perusteella ajoitukselliset vaikutukset eivét vilttdmatté ole

kovin huomattavia (ks. Brand ym. 2010, 1278, 1287).
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Tutkielman tulokset antavat aihetta my6s mahdollisille jatkotutkimuksille. Yksi
mielenkiintoinen tarkastelun kohde voisi olla nollakorkoajan tasoyllitysten verrattain suuret
vaikutukset myos pidempiin korkoihin. Tai kdéntden: miksi vuosien 2020-2023 véliton
ohjauskorkopolitiikka ei ole vaikuttanut keskipitkiin korkoihin yhtd vahvasti? Havaitun taustalla
saattaa olla vield tuntemattomia mekanismeja. Toinen mielenkiintoinen ilmi6é on EKP:n
lehdistdtiedotteiden kasvanut pituus: nykyisin ne sisiltavat korkopéétdsten lisdksi moninaista
viestintdd esimerkiksi myos EKP:n inflaationdkymistd, mikd hyvin todennikdisesti johtaa
yllétyksiin, jotka johtavat korkojen muutoksiin myos keskipitkien korkojen markkinoilla. Kyseisten
ylldtysten vaikutuksia téssd tutkielmassa tdysin ei huomioitu. Lehdistotiedotteiden sisdltdmin
viestinnédn vaikutuksia ei ole juurikaan tutkittu, ja jatkotutkimukset ovat varmasti tarpeen. Voisi
myos olla valaisevaa tutkia rahapolititkan osakemarkkinavaikutusten muutosta ajassa. Onko
tutkielmassa havaitun muutoksen taustalla voimistuneet informaatiosokit? Jos nédin on niin miksi
informaatiosokkien voimakkuudet muuttuvat. EKP:n toimien osakemarkkinavaikutuksia on
tyypillisesti tutkittu osakeindeksitasolla. Tutkiminen erilaisten osaketyyppien suhteen voisi
mahdollisesti auttaa ymmartiméén erilaisten yllatysten luonnetta hieman tarkemmin.

Jos EKP:n tavoitteena on mahdollisimman suuri ennakoitavuus, niin voi vuosien 2022-2023
yllatykset ndhda viestinnillisend epdonnistumisena. Usein jopa samana paivana julkaistut
ohjauskorkopéatokset ovat tulleet markkinoille jonkinlaisena yllatyksend. Nykyisinkin nopeasti
muuttuvat talousuutiset luovat EKP:lle merkittdvin viestinnéllisen haasteen. Valitettavasti sota- ja
kauppasotauutisten virtaan ei ole ldhitulevaisuudessa nékyvissi loppua. Siten my0s
makrotaloudellisten epdvarmuuksien merkittdvd viheneminen ei ole ndkopiirissd. Onkin varmaa,
ettd keskuspankkiviestintd on jatkossakin hyvin merkittdva tekija rahapolitiikan tutkimuksen ja

kdytdnnon toteutuksen kannalta.
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Liitteet

Liite 1. Identifikaatioregression tulokset

Taulukko 1. Luvussa 4 kaytetyn identifikaatioregression tulokset

OIS 2Y

Taso 0.33**

(0.16)
Vakio 0.02

(0.51)
Havainnot 83
R? 0.05
Korjattu R? 0.04

Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01



Liite 2. Padkomponenttianalyysin tulokset

Taulukko 2. Korkomuutosten varaukset muodostettuihin padkomponentteihin

42

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS5 PK6 PK7
OIS 1 kk | 0.0049 -0.0011 0.5899 0.3249 -0.7310 0.1091 -0.0017
OIS3kk | 0.0708 -0.1207 0.7050 0.0580 0.6326 0.2477 -0.1359
OIS 6 kk | 0.2041 -0.3730 0.2449 -0.3856 -0.0323 -0.3947 0.6735
OIS1v 0.3681 -0.5176 -0.0288 -0.3838 -0.1949 -0.0387 -0.6395
OIS2v 0.4758 -0.3568 -0.2938 0.3730 0.0165 0.5683 0.3125
OISS5v 0.5683 0.1977 0.0032 0.4892 0.1337 -0.6030 -0.1309
OIS10v | 0.5182 0.6419 0.0883 -0.4654 -0.0902 0.2877 0.0642

Taulukko 3. Paakomponenttianalyysin tuloksista laskettuja tunnuslukuja eri pAdkomponenttien suhteen

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS5 PK6 PK7
Keskihajonta 5.6455 | 1.69606 | 1.12052 | 0.73376 | 0.50664 | 0.42806 | 0.28275
Osuus 0.860 0.078 0.034 0.015 0.007 0.005 0.002
kokonaisvarianssista
Kumulatiivinen 0.860 0.938 0.971 0.986 0.993 0.998 1.000
varianssi
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Liite 3. Polkumuuttujan vaikutukset kymmenen vuoden korkoon vuosina 2020-2023

Tarkastellaan seuraavaksi polkuyllitysten vaikutuksia kymmenen vuoden OIS-korkoon, AOIS%,

hieman tarkemmin seuraavalla yhtélolla:
AOIS™® = a + Bpolku, + €, (1)

Jossa polku; on residuaalimenetelmén avulla muodostettu viestintdyllétys. Tarkasteltava periodi on

23.01.2020 —26.10.2023. Regression tulokset on esitetty alla.

Taulukko 4. Yhtalon 1 tulokset

OIS 10Y

Polku 0.59***

(0.06)
Vakio —0.82**

(0.39)
Havainnot 31
R? 0.77
Korjattu R? 0.76
Huom: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Taulukosta 1 havaitaan, ettd polkuyllitykset selittdvét suuren osan kymmenen vuoden OIS-koron

muutosten vaihtelusta. Polkuylldtysten ja OIS-korkomuutosten sirontakuvio on esitetty alla.

Polku vs OIS_10Y

ols 10Y

-20 -10 0 10 20

Kuvio 1. Polkuyllatysten ja kymmenen vuoden OIS-korkomuutosten sirontakuvio
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Kuviosta 1 havaitaan, etti polkuyllétysten ja korkomuutosten suhde on varsin lineaarinen. Alla
oleva kuvio 2 kuvaa yhtdlon 1 residuaalien jakautuneisuutta. Kuvion 2 x-akselilla on teoreettisen
normaalijakauman ennustamat kvantiilien arvot. Y-akselilla on taas havaittujen residuaalien
jakautumien eri kvantiileihin. Punainen viiva kuvaa lineaarista suhdetta eri jakaumien vélilla. Koska
suuri osa havaituista kvantiileista on viivan ldheisyydessd, voi havaittujen residuaalien jakauman
arvioida olevan ldhes normaalisti jakautunut, vaikka hantipdissd normaalijakautuneisuus ei aivan

piddkéédn paikkaansa.

Kvantiilikuvio residuaaleista

Havaittujen residuaalien kvantiilit

Teoreettiset kvantiilit

Kuvio 2. Residuaalien normaalijakautuneisuus



