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TIVISTELMA

Rahapolitiikalla on ollut aina merkittédva vaikutus valtion talouden suorituskykyyn. Kiinnos-
tus rahapolitiikkaa kohtaan on kasvanut voimakkaasti 2000-luvulla, mihin on vaikuttanut
globaali talouskriisi vuonna 2007. Virhearviot ja liian 16ysan rahapolitiikan sekd luotonan-
non seurauksena talous- ja rahoitusmarkkinat alkoivat vuonna 2006 kuumentumaan, mista
seurasi maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinoiden syoksy.

Tutkielman tavoitteena on analysoida Yhdysvaltain ohjauskoron roolia ja vaikutuksia mak-
rotaloudellisiin muuttujiin. Tutkielman paétavoitteena on selvittdd VAR-impulssivasteiden
avulla, kuinka yhden prosenttiyksikén ohjauskoron nosto vaikuttaa inflaatioon, ty6ttomyy-
teen ja 30 vuoden asuntolainakorkoon Yhdysvalloissa. Tutkimuksen aineisto on saatu Yh-
dysvaltain keskuspankin FRED-tietokannasta, josta on kerétty valittuja tunnuslukuja kuu-
kausitasolla vuosilta 1980 — 2014.

Analyysin avulla selvisi, ettd lyhyen ajan ohjauskorolla, tyottomyydelld ja CPI-inflaatiolla
on Granger-kausaliteettisuhde. VAR-impulssivasteissa 100 pisteen shokki kohdistetaan oh-
jauskorkoon, jonka vaikutukset nahdaan 60 periodin eli 5 vuoden ajalta valituissa muuttu-
jissa. Tyottdmyys ja 30 vuoden asuntolainakorko mukailevat makrotaloudellista teoriaa,
mutta kuluttajahintaindeksin (CPI) ja ohjauskoron vélilla on néhtavissa price puzzle -efekti.
Price puzzle -efektilla viitataan koron noston jalkeen tapahtuvaan inflaation kasvuun. Perin-
teisen makrotalousteorian mukaan keskuspankin tekeméll&d koronnostolla pyritadan hillitse-
madn tai laskemaan inflaation tasoa.

AVAINSANAT: Yhdysvaltain keskuspankki, VAR, ohjauskorko, inflaatio, ty6ttomyys, 30

vuoden asuntolainakorko






1. JOHDANTO

Tutkielman taustalla on vuonna 2007 tapahtunut globaali finanssikriisi ja sen aiheuttama
maailmanlaajuinen taantuma. Kriisin seurauksena Yhdysvallat ajautui syvéan taantumaan,
jolloin maan ty6ttdmyys lisadntyi, asuntojen hinnat romahtivat sek& luotottaminen yrityksille
ja yksityisille henkildille lahes pyséahtyi. Luoton saannin ja rahankierron vaikeutumisen joh-
dosta Yhdysvalloissa voidaan puhua taloudellisen paniikin laukeamisesta vuonna 2008. Krii-
siin johtaneet syyt ovat moninaiset, virheitd ovat tehneet niin liikepankit kuin erinéiset rahoi-
tusinstituutiot myontéessédan markkinoille korkeamman riskin omaavia asuntoluottoja ja si-
joittamalla korkean riskin omaaviin sijoitusinstrumentteihin. Sisdisten tutkimuksien avulla
Yhdysvaltain keskuspankki on myontényt virheiden tapahtuneen myos suorittamassaan ra-
hapolitiikassa ennen kriisid ja samalla rahamarkkinoiden valvonnassa. (Bernanke 2012: 1—
17.)

Talouden elvyttamiseen ja luottomarkkinoiden normalisoitumiseen Yhdysvaltain keskus-
pankki joutui suorittamaan hyvin luovaa ja elvyttavaa rahapolitiikkaa vuosina 2008 — 2014.
Taman seurauksena lyhyen ajan ohjauskorkoa laskettiin rajusti ja elvyttdvaa rahapolitiikkaa
toteutettiin vuosia talouden elvyttamiseksi. Raha- ja luottomarkkinoiden stabiloimiseksi Y h-
dysvaltain keskuspankki oli pakotettu toteuttamaan sille annettua mandaattia, minké alla Yh-
dysvaltain keskuspankki toimi taloudellisen kriisin aikana niin sanottuna viime kaden lainaa-
jana. (Bernanke 2012: 24-29.)

Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan toimivuutta vuoden 2007 jalkeen on viela liian
aikaista arvioida, mutta lyhyen ajan ohjauskoron vaikutusta talouden tarkeimpiin mittareihin

on tutkittu jo vuosikymmenien ajan.
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1.1. Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkielmassa tarkastellaan Yhdysvaltain keskuspankin keskeisinta ohjauskorkoa, miké tun-
netaan paremmin nimeltd Federal Funds Rate. Tutkielma on luonteeltaan empiirinen tutki-
mus, jossa historiaan perustuvan aineiston avulla on tarkoitus selvittd tutkimuskysymysten
ongelmia hyodyntamalla teoreettisia malleja. Tutkielmassa pyritddn vastamaan seuraaviin
kysymyksiin: Kuinka Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikassa ohjauskorko vaikuttaa ta-
louteen? Mitd kanavia pitkin tdma tapahtuu? VAR-impulssivasteiden avulla pyrkimyksena
on selvittdd, kuinka kiristava rahapolitiikka ja yhden prosenttiyksikon eli 100 pisteen ohjaus-
koron nosto vaikuttaa tutkielmaan valittuihin muuttujiin: inflaatioon, tyéttémyyteen ja 30
vuoden asuntolainakorkoon. VAR-impulssivasteita varten kerétty aineisto on kuukausittai-
seen tilastointiin perustuvaa dataa vuosilta 1980-2014. Aineisto on Yhdysvaltain keskuspan-
kin FRED- tietokannasta, jonka tilastoja ja aineistoja on julkisesti lupa kayttaa.

Tutkielma jakautuu kuuteen lukuun. Luvussa kaksi kdydaan lapi Yhdysvaltain keskuspankin
ja Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean roolit sekd avomarkkinakomitean paa-
toksenteon seurausten kanavoitumista talouteen. Luvussa kolme kasitell&4&n makrotalouteen
perustuvan tieteellisen kirjallisuuden ja tutkimusten avulla rahapolitiikan vaikutuksia. Kor-
kotason vaikutuksia esitetdan IS-LM -mallin seka Taylor-sadannén avulla. Neljannessa lu-
vussa esitetddn tutkimusaineisto ja vektoriautoregressiivisten mallien perusteoria. Viiden-
nessa luvussa suoritetaan aineistolle Granger-kausaliteetti -testi sek& luodaan VAR-impuls-
sivasteet. Viidennessa luvussa esitetdédn empiirisestd aineistosta saadut tulokset. Viimeinen

luku kasittaa tutkielman yhteenvedon ja johtopaatdkset.

1.2. Tutkielman teoreettinen viitekehys

Keskuspankkien rahapoliittiseen péatoksentekoon ja korkotason kayttaytymiseen liittyva
osuus ohjaa tutkielman kulkua. Makrotalousteoriaan perustuva teoreettinen osuus on véltté-
maton tutkielman kannalta, jotta voidaan paremmin ymmart&a tutkimuksen empiiriseen ai-

neistoon perustuvat lopputulokset. Viitekehyksen avulla voidaan rajata tutkimuksen aihe ja
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osoittaa olennaiset tarkastelukohdat. Viitekehys koostuu makrotalouteen perustuvasta tie-
teellisestd kirjallisuudesta sekd ajankohtaisten julkaisujen ja teoreettisten makrotalousmal-
lien tarkastelusta. Aikaisemmin tehtyja empiirisia tutkimuksia rahapolitiikasta ja lyhyen ajan
ohjauskorosta kaytetaan vertailukohtina tutkielmasta saatuihin tuloksiin. Tutkielmassa pyri-
tdan analysoimaan viitekehyksen sisalla olevan rahapolitiikan ja erityisesti korkotason kayt-
taytymiseen liittyvien teoreettisten mallien tarkasteluaiheita niin puoltavalta kuin kriittiselta

kannalta.

1.3. Tutkielman keskeiset maaritelmat

Tutkielman aluksi kdydaan lapi keskeisimméat maaritelmat. Maaritelmat voidaan ymmartaa
eri tavoin riippuen lahestymistavasta, mutta tutkielmassa kaikki méaaritelmat ovat virallisia
kaannoksia suoraan Yhdysvaltain keskuspankin kotisivuilta tai Yhdysvaltain keskuspankkiin

kuuluvan osaston sivuilta.

Yhdysvaltain keskuspankki - Federal Reserve Bank

Yhdysvaltain kongressi on perustanut Yhdysvaltain keskuspankin vuonna 1913. Perustamis-
ajatuksena oli luoda turvallinen, joustavampi ja vakaampi raha- ja talousjarjestelma. (FED
2016.)

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea - Federal Open Market Committee
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea on vastuussa keskuspankin toimintaperi-

aatteiden mukaisesta toteutuksesta luoda taloudellista kasvua, edistad ty6llisyyttd, luoda va-
kaa hinta- ja korkotaso sek& luoda vakaat kaupankéyntimarkkinat. (FED 2016.)
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Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskorko — Federal Funds Rate

Federal Funds Rate on Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean asettama korko-
taso, jota tallettajainstituutiot kayttavéat lainatakseen ylijadmavarojaan (reservejaan) Yhdys-
valtain keskuspankissa toisille tallettajainstituutioille. Kéytannossa tallettajapankki, jolla on
paivéan pééatteeksi (end-of-the-day-accounts) reservissa enemman varoja kuin keskuspankin
reservimadra edellyttda, voi tarjota lyhyen ajan “’yon yli” lainan ylijgdmavarannoistaan toi-
selle tallettajapankille, joka odottaa jadvansd keskuspankin vaatimusten alapuolelle. Siten
ohjauskorko edustaa perittyd korkotasoa lainaajainstituutioissa. Asettamalla tavoite ohjaus-
korkotason FED pyrkii toteuttamaan sille asetettuja mandaatteja ty6llisyyden edistdmiseen

ja vakaan hintatason seka pitkdanajan korkotason yllapitamiseen. (FED 2016.)

Inflaatio

Inflaatiolla tarkoitetaan hintojen nousua hyodykkeiden ja palvelujen tarjonnassa ajan myoté.
Inflaatiota ei voida mitata yhden tuotteen tai palvelun hinnannousuna, vaan inflaatiota mitat-
taessa puhutaan yleisestd hintojen noususta hyddykkeiden ja palvelujen osalta koko talou-
dessa.

Yhdysvalloissa keskuspankin avomarkkinakomitean pitkén aikavalin tavoite on kahden pro-
sentin vuosittainen inflaation taso. Kahden prosentin tason katsotaan palvelevan parhaiten
Yhdysvaltain keskuspankille asetettua mandaattia eli hintavakauden ja taystyollisyyden luo-
mista. Pitk&ll& aikavélilld korkeampi inflaation taso vaikeuttaisi julkisen yhteison taloudelli-
sia paatoksentekoja ja toimisi siten jarruna talouden kehitykselle. Alhaisempi pitkan aikavéa-
lin inflaation taso johtaisi puolestaan pahimmillaan deflaatioon, milla tarkoitetaan hintojen
ja mahdollisesti palkkojen laskua. Taloudessa tapahtuva deflaatio yhdistetdan usein erittéin
heikkoihin talouden nakymiin lyhyelld ja pitk&lla aikavalilla. (FED 2015.)
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Tyottomyysaste

Tyottomyydella tarkoitetaan taloudessa nimensd mukaisesti tyotéd vailla olevia henkil6ita,
jotka kuuluvat tydvoimaan. Taystyollisyyden mééra Yhdysvaltain taloudessa muodostuu ei-
rahapoliittisista seikoista, kuten tydmarkkinoiden rakenteesta ja tyomarkkinoiden dynaami-
suudesta. Taman vuoksi sille ei ole asetettu kiinteda prosentuaalista tavoitetta. Normaali pit-
kan aikavalin tyottémyysaste kuitenkin vaihtelee 4.7 % ja 5.8 % valilla. (FED 2016.)

Prosentuaalinen ty6ttomyysaste madritelladn tydttdmien henkildiden suhteellisena osuutena
tybvoimasta. Kun tyottomyysaste putoaa alle luonnollisen ty6ttomyysasteen, tydmarkkinoi-
den katsotaan olevan tiukat. Tyottoémyysasteen noustessa luonnollisen ty6ttdmyysasteen yla-

puolelle katsotaan tyémarkkinoiden olevan I6yhat. (FED San Francisco 2007.)
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2. YHDYSVALTAIN KESKUSPANKIN ROOLI

Yhdysvaltain keskuspankin, kuten minka tahansa liikepankin tai yrityksen, tase muodostuu

varoista ja veloista. Yhdysvaltain keskuspankin varat ja velat voidaan jakaa seuraaviin kate-
gorioihin (Bernanke 2009):

Varat

Velat

Lyhyen ajan lainaukseen perustuvat luotto-ohjelmat, joilla voidaan tarjota likvi-
diteettia pankeille, kaupanvalittdjille ja rahastoille
Kohdennetut luotto-ohjelmat, joilla lainoitetaan muita kuin rahoituslaitoksia, jotta

voidaan estaa toimintahairiot tarkeimmilla luottomarkkinoilla

. Jalkimarkkinakelpoisten arvopapereiden, kuten valtion ja yritysten velkakirjojen

sekd asuntolaina- arvopapereiden séilyttdminen keskuspankissa
Luototuksen jéarjestaminen, jos taloudelle merkittava rahoitusinstituutio on kaatu-

massa.

Yhdysvaltain keskuspankissa pidettavat liikepankkien pankkireservit ja rahava-
rannot eli setelivarat
Yhdysvaltain hallinnon tekemat talletukset

Nettovarallisuus

Yhdysvaltain keskuspankin tehtdva on muuttunut vuosien aikana, ja nykypéivana sen nelja

toimintaperiaatetta voidaan jakaa seuraavasti (Fed 2009):

Harjoittaa rahapolitiikkaa vaikuttamalla raha ja luotto-olosuhteisiin Yhdysval-
tain taloudessa. Pyrkimyksend on luoda taystyollisyys, vakaa hintataso seka va-

kaa pitkan ajan korkotaso.
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e Valvoa ja séannelld Yhdysvaltain markkinoilla toimivia pankkeja, varmistaak-
seen vakaiden pankki- ja rahoitusjérjestelmien toimimisen seka turvata kulutta-
jien luotto-oikeudet.

e Luoda vakautta Yhdysvaltain rahoitusjarjestelmiin ja hallita riskejd, joita rahoi-
tusmarkkinoilla saattaa syntya.

e Jdrjestad rahoituspalveluita instituutioille, Yhdysvaltain hallitukselle ja ulkomai-
sille instituutioille. Yllapitad vakaata maksujarjestelmad Yhdysvalloissa.

Yhdysvaltain ja maailman keskuspankkien laillinen rooli on séédell& rahan ja luottojen tilaa,
jotta voidaan luoda vakaa valuutta maailman markkinoille sekd luoda maan talouteen hinta-
vakaus. Hintavakaus saadaan aikaan luomalla rahaa, saatelemalld pankkireservien tasoja
sekd hallitsemalla liikepankkien kantamia riskeja. Hintavakauden yhtend ensisijaisena tar-
koituksena on myds estéé inflaation tai deflaation karkaaminen kyseisen maan taloudessa.
(Burda & Wyplosz 2001: 200.)

Hintavakauden ja talouden vakaan kehityksen turvaamiseksi keskuspankit ovat luoneet ra-
hoitusta tarjoaville instituutioille, kuten luottolaitoksille, liikepankeille ja investointipan-
keille, niin sanotun rahaperustan, joka muodostuu pankkireserveista keskuspankissa seké
liikkeell& olevasta kateisen mééarasta. Pankkireservien pitdmiselld keskuspankissa turvataan
liikepankkien vakavaraisuuden séilyttdminen ja riskienhallinta. Useimpien maiden keskus-
pankit ovat hyvaksyneet viimeisimman sopimuksen, joka tunnetaan paremmin nimelta Basel
I11. Viimeisimman Basel 1l - sopimuksen avulla keskuspankkien tulee huolehtia liikepank-
keihin kohdistuvista stressitesteista ja samalla varmistaa, etta liikepankkien pd&doma on tar-
peeksi vahvalla pohjalla. Talla pyritddn turvaamaan luottokelpoisten kotitalouksien ja yritys-
ten luotonsaanti taloudellisen taantuman aikana. (FED 2013.) Asetettu pankkireservin vaati-
mustaso Vvoi siten toimia ylimaaréisenda rahapolitiikan instrumenttina. Huomioitavaa asetetun
pankkireservisuhteen muuttamisessa on kuitenkin sen vaikutukset liikepankeille. Burda ja
Wyploz tuovat esimerkisséan esille, ettd pelkastadn pankkireservien nostamisen viiden pro-

sentin tasosta kuuteen prosenttiin vaatisi talletusten kasvua liikepankkeihin arviolta 20 %.
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Tama voisi mahdollisesti pyséayttaa liikepankkien luotonannon ja vaatia jo olemassa olevien
annettujen lainojen nopeampaa maksua takaisin. (Burda & Wyploz 2001: 210.)

2.1. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean rooli

Rahapolitiikan ja talouden vélilla tarkeimman linkin muodostavat pankkien reservit ja kes-
kuspankin rahamarkkinat. Yhdysvaltain keskuspankin ja sen avomarkkinakomitean toimilla
on Vvélitdn vaikutus rahareservien tarjontaan ja kysyntaan, jolloin silla on véliton vaikutus
my0s lyhyen ajan ohjauskorkoon. Nama toimet vaikuttavat ketjureaktion tavoin koko maan
talouteen ja suorituskykyyn. Avomarkkinakomitean rahapolitiikan toteutuksessa on ké&ytdssa
kolme rahapolitiikan keinoa, joilla edelld mainittuja toimintoja pystytdan toteuttamaan. Ne
ovat avomarkkinaoperaatiot, diskonttokorkotaso, ja valuuttareservivaatimukset. (Akhtar
1997:7.)

Avomarkkinaoperaatioilla Yhdysvaltain keskuspankki ostaa tai myy Yhdysvaltain valtion
joukkovelkalainakirjoja. Néilla toimilla se pyrkii sédatelemaan keskuspankin tasetta. Avo-
markkinaoperaatioilla se pystyy vaikuttamaan rahan hintaan ja saatavuuteen Yhdysvaltain
taloudessa. (FED 2015.)

Diskonttokorko on korkotaso, jota alueellinen keskuspankin osasto kayttaa lainatessaan rahaa

kaupallisille pankeille ja muille talletusinstituutioille. (FED 2016).

Reservivaatimukset ovat varoja, joita talletusinstituutiot ovat lain mukaan velvoitettu pita-
maan reservina yksityisia talletuksia vastaan. Talla pyritdan turvaamaan yksityisten talletus-

ten saatavuus seka vélttaméaan talletusten menetys ulkoisten riskien sattuessa. (FED 2015.)

Rahapoliittinen paéatoksenteko on vain yksi monista keinoista vaikuttaa talouden tarkeimpiin
mittareihin, kuten tyottdmyyteen, tuotantoon ja hintatasoon. Rahapolitiikkaa luodessa avo-
markkinakomitean on myos huomioitava talouspoliittiset paatokset. Talouspoliittiset p&&tok-
set vaikuttavat ylla mainittuihin mittareihin. VVaara raha- tai talouspoliittinen paatoksenteko
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voivat vaimentaa mahdollisia p&atoksenteossa todennettuja hyotyja taloudessa. Keskuspan-
kin paatoksenteossa tarkedd roolia esittavat myds muutokset talouden tulevaisuuden odotuk-
sissa. Tulevaisuuden odotukset vaikuttavat tuleviin korkotasoihin ja rahamarkkinoihin.
(Akhtar 1997: 9.)

Edelld mainittujen ongelmien lisaksi rahapoliittisen paatoksenteon ajoitus on tarkeda talou-
dessa. Talouden toiminta on useimmiten epatéydellistd, jolloin rahapoliittisten péattajien on
vaikea ennustaa taysin paatoksenteon vaikutusta. Ohjauskoron laskemisen tai nostamisen
tarkkoja vaikutuksia on mahdotonta saada heti, koska avomarkkinakomitealla kaytettavissa
oleva aineisto ja luvut taloudesta saadaan aina viiveella. Tallgin virhe-ennustuksen todenné-

kdisyys on aina suurempi. (Akhtar 1997: 10.)

2.2. Avomarkkinakomitean paatoksenteon vaikutukset

Avomarkkinakomitean rahapoliittiset paatdkset vaikuttavat talouteen useiden eri kanavien
kautta. Paatoksenteon tarkeimmat rahapoliittiset lahteet ovat niiden vaikutukset yksityiseen
kulutukseen, tuotannon hintatason vaihteluihin ja luoton eli rahan saatavuuteen. Kuvio 1 on
Yhdysvaltain keskuspankin New Yorkin haaran esittdma kuvio, kuinka rahapoliittiset toimet
vaikuttavat tuotantoon, tyottémyyteen ja talouden hintatasoon eri vaikutuskanavien kautta.
Eri vaikutuskanavien kautta vaikutukset rahoitusmarkkinoilla ndkyvét: 1. Rahan kustannuk-
sissa ja tarjonnassa yrityksille ja kotitalouksille. 2. Kotitalouksien varallisuudessa. 3. Suorana

valuutan arvon laskuna tai nousuna, milla on suorat vaikutukset tuonti- ja vientihintoihin.
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Kuvio 1. Rahapolitiikan vélittyminen. (Akhtar 1997: 16.)
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Korkeamman korkotason on todettu heikentavén kysyntaa ja tuotantoa, erityisesti korkotason
muutoksille alttiilla aloilla. Silloin kun keskuspankki suorittaa Kiristdvéaa rahapolitiikkaa ta-
loudessa esimerkiksi avomarkkinaoperaation avulla myymalla valtion arvopapereita, lyhyen
ajan ohjauskorko ja muut lyhyen ajan korkotasot nousevat lahes vélittémasti. Tdma johtaa
rahan méaéran vahenemiseen rahamarkkinoilla, jolloin myos talletusten maarat laskevat.
Tama johtaa usein pitkén ajan korkojen nousuun. Tastd ovat seurausta yritysten tarjoamien
joukkovelkalainakirjojen korkeammat hinnat, jotka aiheuttavat korkeampia lainan kustan-
nuksia. Asuntomarkkinoilla korkeampi korkotaso nékyy usein asuntolainojen korkojen nou-
suna, jolloin silld on laskeva kysyntévaikutus asuntomarkkinoilla ja rakentamisessa. Korko-
tason nousu johtaa myos yksityisille ihmisille suunnattuihin kulutusluottojen korkojen nou-
suun, minka vaikutus nakyy vahentyneend kysyntana kestokulutushyddykkeissa. Kun rahan

saatavuus laskee luottokanavien” kautta, vaikutuksia voi olla myds aggregaattikysyntéan ja



19

tuottavuuteen. Talouden ja kotitalouksien kysynnén heikkeneminen korkeamman korkotason
vuoksi vaikuttaa kaanteisessa eli laskevassa suhteessa varoihin, kuten osakkeisiin ja bondei-
hin. Tdmé tapahtuu usein ”varallisuuskanavien” kautta, mika vahentaa kotitalouksien netto-
varallisuutta ja heikentaa yritysten tasetta. Kiristava rahapolitiikka vaikuttaa myds suoraan
valuutan arvoon valuuttamarkkinoilla ”valuuttakanavien” kautta. Télla tarkoitetaan Yhdys-
valtain dollarin arvon nousua suhteessa muihin maailman valuuttoihin, jolloin tuonti Yhdys-
valtoihin tulee halvemmaksi, mutta painvastoin vientihyodykkeiden kysynta laskee niiden
hintojen kallistuessa. Tuonti- ja vientihyodykkeiden kysynta vaikuttaa siten suoraan kauppa-
taseeseen. (Akhtar 1997: 16.)
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3. RAHA- JA TALOUSPOLITIIKAN EROT

Ekonomisteilla ja tutkijoilla on ollut paljon eridvia ndkemyksia siitd, milla lahestymistavalla
on tarkeampi vaikutus talouden suorituskykyyn. Monetaristit katsovat rahapolitiikan meka-
nismeilla, kuten rahan tarjonnalla olevan suurempi vaikutus taloudessa. Keynesildiseen aja-
tusmalliin nojaavat perustavat ndkemyksensa talouspolitiikan stabiloivaan vaikutukseen ja

siten talouden suorituskyvyn parantamiseen.

Marc Labonten raportissa Yhdysvaltain kongressille vuodelta 2012 tuodaan esille keskeisim-
pid eroja raha- ja talouspolitiikan valilla. Ensinndkin on huomioitava, ettd yksin&&n rahapo-
litiikka tai talouspolitiikka eivét pysty toteuttamaan taloudessa tapahtuvaa kulutusta ja ky-
syntaa. Eroja ndilla kahdella lahestymistavalla kuitenkin on. Labonte tuo esille, etté talouden
tilat muuttuvat hyvin nopeasti. Tahan rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan kaytdnnon tasolla.
Yhdysvaltain keskuspankki kokoontuu padttamééan kuuden viikon vélein korkotasosta, jol-
loin he pystytddn laskemaan tai nostamaan korkotasoa riippuen talouden suorituskyvysta.
Talouspoliittiset ratkaisut taas tehdadn kerran vuodessa, jolloin nopea reagointi ei ole mah-
dollista. Talouspolitiikassa merkittavié haittoja ovat hitaus seka byrokratia, kun taas rahapo-
liittiset toimenpiteet voidaan suorittaa heti. Paatoksenteon ajanjaksojen erovaisuuksien li-
séksi ajalla on merkitysté tehtyjen paatosten vaikutukseen. Molemmissa eli raha- ja talous-
politiikassa vaikutukset tapahtuvat viiveelld. Korkotasot taloudessa voivat muuttua nopeasti,
mutta kuluttajien ja yritysten kuluttamistottumuksien muuttumiseen menee aikaa. Talouspo-
litiikassa lainsdadanto vie aikaa, ja esimerkiksi veronkevennysten jélkeen edunsaajien taytyy
ensiksi saada veronkevennyksesté saadut hyodyt, ennen kuin kuluttamistottumuksia voidaan
muuttaa. Raha- ja talouspolitiikan pitkén aikavélin paatoksilla on merkittavia eroavaisuuk-
sia. Elvyttavan talouspolitiikan ajanjaksona talous kasvattaa velkataakkaa, joka jaa tulevien
sukupolvien korjattavaksi. Labonte arvioi, ettd puolet elvyttdvan talouspolitiikan velasta jaa
itselle ja puolet vastuiksi ulkomaisille sijoittajille. Kun elvyttava talouspolitiikka syrjayttaa
yksityiset investoinnit, se johtaa myds tulevaisuuden tulotasojen tippumiseen. Pitkalld aika-
valilla rahapolitiikalla ei ole t4t4 vaikutusta, vaikka eri korkotasoilla on vaikutusta lainaajille
ja lainanantajille. (Labonte 2012: 9-11.)
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Elvyttavélla raha- ja talouspolitiikalla on vaikutuksia myds pddomavirtoihin. Elvyttavén ta-
louspolitiikan aikana korkotason odotetaan nousevan, kun talouden muut parametrit pysyvét
vakioina. Ainakin teoriassa tdman pitaisi lisata ulkomaisen pddoman virtaamista maan talou-
teen. Elvyttavan rahapolitiikan aikana korkotason odotetaan laskevan, miké johtaa padoman
virtaamiseen maan talouden ulkopuolelle. P4doman muutoksilla molemmissa tapauksissa on
vaikutusta kauppataseeseen. Elvyttava talouspolitiikka johtaa usein kauppataseen vajeen kas-
vamiseen, kun taas elvyttava rahapolitiikka johtaa kauppataseen positiiviseen kasvuun. Vii-
meisimpéna erona raha- ja talouspolitiikan valille voidaan nostaa niiden kohdistaminen. Ta-
louspolitiikka voidaan kohdistaa koskettamaan tiettyj& vastaanottajia, kuten elakeldisten ve-
rotusta, mutta rahapolitiikassa normaalit avomarkkinaoperaatiot kohdistuvat koko talouteen
ja siten kaikkiin. (Labonte 2012: 9-11.)

Yhdysvaltain keskuspankki on itsendinen toimija, joten se on yksin vastuussa asetetusta ra-
hapolitiikasta. Yhdysvalloissa talouspolitiikkaa harjoittavat Yhdysvaltain kongressi ja sen
edustajat. TA&méa voi teoriassa johtaa paatoksenteon poissulkeviin vaikutuksiin, jos paatok-
sentekoa ei koordinoida paattavien elinten yhteistyolla. Elvyttavalla talouspolitiikalla, mutta
samaan aikaan kiristavalla rahapolitiikalla on néin ollen vahéiset vaikutukset aggregaattiky-
syntddn taloudessa. Yhdessd koordinoidusti tehdyilld toimilla on suuremmat ja paremmat
vaikutusmahdollisuudet talouden aktiviteettien vauhdittamiseen. (Labonte 2012: 11.)

3.1. Keynesin teoria tyollisyydestd, koroista ja rahasta

Viimeisimman globaalin finanssikriisin jalkeen keskuspankit ovat suunnanneet tiukkoja
stressitestejd sekd paddomavaatimuksia pankeille, jotta liikepankeilla olisi tarpeeksi padomaa
kantaa vastuut suhteessa riskeihin. Tiukempien regulaatioiden ohella on viela enemman pu-
huttu keskuspankkien valiintulosta ja epatavanomaisesta rahapolitiikasta. Viimeisen vuosi-
kymmenen aikana keskuspankit ovat joutuneet hylkddmaan perinteiset rahapolitiikan tyoka-

lut ja siten ne ovat keskittyneet rahanhinnan saatelyyn talouden korkotason avulla. Kuviosta
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2 n&dhdaan, kuinka korkotason asettamisen jalkeen keskuspankin taytyy pystya lisédmaan ra-
hantarjontaa markkinoilla niin paljon, kuin rahankysynté on asetetulla korkotasolla. (Burda
& Wyplosz 2001: 199-200.)

Kysynod

Tarjonta

Korkotaso

Korkotaso tavaite

Kuvio 2. Korkotasotavoite. (Burda & Wyplosz 2001.)

John Maynard Keynesin vuonna 1936 esittdman teorian avulla tyollisyydestd, koroista ja ra-
hasta ymmarretaén, kuinka korkotason muutokset vaikuttavat maan taloudessa valittomaésti
seké vlillisten muuttujien kautta. Keynes esitti nakemyksenad, etté talouden tyollisyys riip-
puu palkasta, joka on yhté suuri kuin tydvoiman rajatuotos. Toisin sanoen palkan taytyy olla
vahintdan yhta suuri tai suurempi korvatakseen menetetyn vapaa-ajan. Keynesin alkuperéi-
sessa tutkimuksessa tyottomyys muodostuu siten kahdella tapaa: Tyottémyys on ensinnékin
Kitkatyottomyyttd, jossa tyontekijat eivat yksinkertaisesti tiedd misté etsid tyota. Talouden
kysyntd on silloin ajoittaista tai tyontekija on siirtyméassa toisen tyonantajan palvelukseen,
jolloin tiedostettua tyottomyyttd esiintyy hetkellisesti. Toinen ty6ttémyysteoria on vapaa
tyottémyys, jolla viitataan Keynesin esittdméén palkan vahintdan yht4 suureen suhteeseen
tyovoiman rajatuotokseen néhden. Nain ollen tyollisyyden lisaédmiselle Keynesin mukaan ei

ole kuin nelja mahdollista skenaariota (Keynes 1937:13-14):
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) Selke& parannus organisaatiossa tai ennakointi, joka vahentaa kitkaty6tto-
myytta

i) Tyévoiman haittavaikutusten vahentdminen, reaalipalkkojen tuominen sille
tasolle, jolla tyévoima on saatavilla, eli niin sanotun vapaaehtoisen tyotto-
myyden ehk&iseminen

i) Tyén tuottavuuden kasvu “palkka-teollisuuden’ aloilla

iv) Palvelualojen tuotteiden hinnan nostaminen suhteessa teollisuuden

alojen tuotteisiin.

Keynesin osoittamien teoreettisten havaintojen lisdksi on hyva tarkastella empiirisesti Yh-
dysvaltain lyhyen ajan ohjauskoron vaikutusta tyottémyyteen. Kuvio 3 esittdd kvartaalita-
solla Yhdysvaltain ty6ttdmyyden ja lyhyen ajan korkotason kehityksen vuosina 1970 — 2016.
Aineistoille ei ole tehty korrelaatiotestia, mutta kuvan perusteella voidaan jo olettaa korre-
laation olevan vahaista tai muuttujien valilla voidaan olettaa olevan vahaisté negatiivista kor-
relaatiota. Lyhyen ajan ohjauskoron laskulla ei kuvion mukaan ole valitonta laskevaa vaiku-
tusta tyottomyyteen. Kuviosta voidaan lisdksi nahda ohjauskoron laskun jalkeen, ett tyotto-
myys usein jatkaa kasvuaan, kunnes se vasta toisen tai kolmannen ohjauskoron laskemisen

jalkeen kaantyy laskuun.

FRED ~4% — Effective Federal Funds Rate

— Civilian Unemployment Rate

[Percent)

Kuvio 3. Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskorko ja ty6ttomyys 1970-2015. (FRED 2016.)
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Keynesin teorian mukaan taloudessa tapahtuva kulutus on térkein kasvua tukeva tekija, mika
on suoraan yhteydessa talouden tarkeimpiin mittareihin, kuten tyottomyyteen ja investointei-
hin. Keynesin mukaan korkotasolla ei ole merkittavaa vaikutusta taloudessa tapahtuvaan ku-
lutukseen, ellei korkotaso nouse tai laske merkittévésti. Korkotasolla on kuitenkin merkittavé
vaikutus talouden muihin aktiviteetteihin, kuten investointeihin ja séastamiseen. Keynesin
mukaan on tarkead tietdd, mik& maaraé talouden korkotason. Yhtend korkotason tekijané pi-
detédén rahan maarad. Korkotaso maaraytyy julkisen yhteison halusta kerata rahaa ja likvidi-
teettipreferensseistaan (L) ja rahan maarasta taloudessa (M). Néin ollen se liittyy myos tule-
vaisuuden odotuksiin. Silloin, kun julkinen yhteis6 odottaa korkotason nousemista lahitule-
vaisuudessa, on odotettavaa, ettd taloudessa oleva raha ei kierré endd. Julkinen yhteiso alkaa
kerété rahaa, jotta tulevaisuuden koron noston ansiosta sille voidaan saada suurempi tuotto.
Suurempi rahaméaara markkinoilla taas alentaa korkotasoa siina tapauksessa, etté likviditeet-
tipreferenssit eivat muutu liian nopeasti. Alhaisempi korkotaso ja suurempi rahaméaéra lisaa-
vat siten investointien maaraa taloudessa, mika johtaa tyottémyyden parantumiseen edellyt-
téen kuitenkin kulutuksen kasvua. Julkinen yhteiso ei pysty kontrolloimaan rahan kerdamisen
maaraéd, koska se on yhté suuri kuin olemassa olevan rahan tarjonnan méaara. Julkinen yhteis6
voi kuitenkin yrittdd vaikuttaa rahan kerd&misen hintaan eli korkotasoon. (Keynes 1936:
107-111.)

Kuten jo aikaisemmassa kappaleessa esitettiin, keskuspankki voi vaikuttaa lyhyen ajan kor-
koihin joko nostamalla tai laskemalla niitd avomarkkinaoperaatioiden kautta. Yleisessa kes-
kustelussa télla viitataan niin kutsuttuun ”rahan printtaamiseen”, missa keskuspankin osoit-
tama avomarkkinakomitea ma&ra4 ostamaan lyhyen ajan valtion joukkovelkalainakirjoja.
Pitkén ajan korkotaso on taas riippuvainen yhteison odotuksista, mita lyhyen ajan korkota-
solle tulee tapahtumaan tulevaisuudessa. Jo vuonna 1936 Keynes esitti teoriassaan, etté kes-
kuspankit voisivat alkaa myyda ja ostaa pitkan ajan joukkovelkalainakirjoja ja ndin vaikuttaa
tulevaisuuden odotuksiin. Keynes huomauttaa, etté ei ole kuitenkaan uskottavaa rahapolitiik-
kaa, jos valtio ja sen keskuspankki pitéisivéat alhaista korkotasoa yll&, koska julkinen yhteiso

saattaisi aloittaa kaiken uuden printatun rahan keraamisen.
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“In this event the monetary authority would have lost effective control over the rate of inter-
est.”

Tama johtaisi rahapolitiikassa korkotason kontrollin menettamiseen, ja julkinen valta voisi
silloin lainata finanssimarkkinoiden kautta rajattomasti nimelliskoron tasolla. (Keynes 1936:
132-133.)

Vuoden 2007 finanssikriisin jalkeen keskuspankit Yhdysvalloissa ja Euroopassa ovat aggres-
siivisesti ajaneet lyhyen ajan ohjauskoron tasoa alas ja pitdneet Keynesin mainitsemaa al-
haista korkotasoa ylla. Keskuspankeista jalkimmainen siirtyi kesakuussa vuonna 2014 nega-
tiivisen koron aikaan, mill& tarkoitetaan korkotason laskemista alle nollan prosentin. Tallet-
tajainstituutiot eivat saa silloin talletuksilleen yleisesti keskuspankin maksamaa talletuskor-
koa vaan tallettajainstituutiot joutuvat itse asiassa maksamaan keskuspankille ylimééaraisten
reservien pitdmisestd keskuspankissa. Lyhyella aikavalilla sen vaikutukset nakyvat liike-
pankkien kannattavuuden heikkenemisend, koska pankkien nettokorkomarginaalit heikkene-
vat. Negatiivinen korkotaso voi johtaa my6s pankkien ja yksityissijoittajien suurempaan ris-
kinottokykyyn heidén etsiesséan tuottoisampia sijoituskohteita. Negatiivisesta korkotasosta
on myos taloudelle hydtya. Esimerkiksi eurooppalaiset yritykset ovat valuuttakurssien heik-
kenemisesta johtuen pystyneet kasvattamaan markkinaosuuksia ja liikevoittoja. Tama on kui-
tenkin lahinnd tapahtunut Yhdysvaltojen markkinoilla, koska kehittyvien maiden markki-
noilla heiddn omat valuuttansa ovat heikentyneet suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. (World
Bank 2015: 3-9.)

3.2. John Hicks IS-LM -malli

IS-LM -malli vuodelta 1937 perustuu John Hicksin tutkimukseen, jossa h&n luo uuden l&hes-
tymistavan vuotta aikaisemmin julkaistuun John Keynesin teoriaan tyollisyydesta, koroista
jarahasta. Hicksin malli pyrkii ndyttdmaan korkotason, tuotannon hyodyke- ja palvelumark-
kinoiden sekd rahamarkkinoiden valisen suhteen. Hicksin malli pyrkii tuomaan esille Key-

nesin teorian epékohtia korkotasosta ja rahanmaarastd markkinoilla, jotka méaéraavat inves-
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tointien ja rahakertoimen kautta talouden tulotasoja. Hicksin mukaan vaikutus nékyy talou-
den ty6llisyydessa vasta, kun tiedetddn investointien arvo ja tulojen maarg, joita ei ole s&as-
tetty vaan kaytetty hyodykkeiden kulutukseen. Hicks pyrkii talla kyseenalaistamaan Keyne-

sin teoriassa rahan kysynnan ja korkotason vélisen vahaisen vaikutuksen. (Hicks 1937: 7.)

John Hicks luo omassa tutkimuksessaan suhteen tulon ja korkotason valille, milla hén tar-
koittaa tulo- ja korkotason maarittelyd. Tulo- ja korkotason maérittely yhdessa luo IS-LM -
mallissa ylospdin suuntautuvan LM-kayran. Tamé& on seurausta tulotason noususta, jolloin
rahan kysyntd markkinoilla kasvaa. Korko- ja tulotason madrittely yhdessa johtavat myos
yhteyteen pddoman rajatehokkuudessa. Se maadrittelee investoinnin arvon jokaisella annetulla
korkotasolla, jolloin rahakerroin kertoo, miké tulotaso on oltava vallitseva, jotta séastaminen
= investoinnin arvo. Ndin saadaan muodostettua 1S-LM -mallin IS- kdyra, joka siis osoittaa
talouden tulo- ja korkotason, jolla saadaan sé&stdmisen = investoinnin arvosuhde aikaiseksi.
Nain ollen pd&domamarginaalilla tehokkuuden kasvaessa on IS- kayrd&n nouseva vaikutus;
silloin silld on kasvava vaikutus tulotasoon ja ty6llisyyteen, mutta myds samalla se nostaa
talouden korkotasoa. (Hicks 1937: 8-9.)

3.3. Rahamarkkinat ja LM-kayra

Tutkielmassa kasitelldan rahapolitiikan ja korkotason vaikutuksia, joten 1S-LM -mallin teo-
reettisessa viitekehyksessa keskitytdan LM-kéayran kayttaytymiseen ja sen vaikutuksiin sivu-
ten IS-kdyran tekijoita. LM-kayra kuvaa korkotason ja tulotason valista suhdetta, jonka taus-

talla voimakas vaikuttaja on teoria likviditeettipreferensseista.
Likviditeettipreferenssi muodostuu rahan tarjonnasta, missda M kuvaa rahan tarjontaa ja P
hintatasoa. Siten rahan tarjonta on M / P. Likviditeettipreferenssiteoria olettaa kuitenkin ra-

han tarjonnan olevan jaykkaa, jolloin se voidaan Kirjoittaa muotoon:

(1) (M/P)s=M/P
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Likviditeettipreferenssiteoria olettaa, etta korkotaso on yksi méaraava tekija sille, kuinka pal-
jon ihmiset haluavat pitaé rahaa itsellansg, eli rahan kysynnélle. Silloin, kun korkotaso nou-
see, ihmiset haluavat pitd4d vahemman rahaa ja toisinpdin. Rahan kysyntd voidaan kirjoittaa

muotoon:

2  (M/IP)*=L()

Termi L edustaa rahan kysyntéé riippuen korkotasosta ja termi r edustaa korkotasoa. Kuvail-
lessa rahan tarjontakayra on pystysuora, koska rahantarjonta ei ole riippuvainen korkotasosta.
Rahan kysyntakayra puolestaan on alaspdin kaartuva, koska korkeampi korkotaso aiheuttaa
rahan hallussapitamisen kustannuksia ja siten pienentaa rahan kysyntaa. Korkotason tasapai-

nopisteessa rahan kysynta on yhté suurta kuin rahan tarjonta. (Mankiw 2007: 292—293.)

IS-LM -mallissa mika tahansa talouspolitiikkaan liittyva paatoksenteko siirtaa 1S-kayraa. 1S-
kayra esittad korkotason ja tulotason kombinaatioita, jotka muodostavat hyddykkeiden ja pal-
velujen tasapainopisteen. Talouspolitiikan muutokset, jotka nostavat hyodykkeiden ja palve-
lujen kysyntad, siirtdvat 1S-kayraé oikealle. VVastaavasti talouspolitiikan muutokset, jotka las-
kevat hyddykkeiden ja palvelujen kysyntaa, siirtavat 1S-kéyraa vasemmalle. Rahapolitiikan
vaikutus IS-LM -mallissa nakyy korkotason ja rahan tarjonnan lisdyksena tai supistumisena.
LM-kayra esittdd korkotason ja tulotason kombinaatioita, jotka muodostavat rahamarkkinoi-
den tasapainopisteen. Rahan tarjonnan méaarén vahentyminen siirtdd LM-kéyrad ylospain.
Vastaavasti rahan tarjonnan maaran lisaédminen siirtdd LM-kdyraa alaspéin. (Mankiw 289:
297.) Ekspansiivisen rahapolitiikan aikana LM-kéyra kayttaytyy seuraavasti: 1. Rahan tar-
jonnan lisdyksend LM-kayré siirtyy ulospain. 2. Tama nékyy korkotason laskuna. 3. Inves-
tointien ja kulutuksen tulisi lisdantya. Pitkalla aikavélill4 hinnat ja palkat palaavat lahtopis-
teeseensd, jolloin LM-kéayré siirtyy takaisin sisdaanpain. Vittelyitd klassisen ja keynesildisen
rahapolitiikan edustajien valilla aiheuttaa tulkinta, mika aika maarittelee pitkan aikavalin
seké& kuinka nopeasti hintataso muokkautuu. Kuviossa 4 on kuvattu vaiheiden 1-3 kulkeutu-
minen IS-LM -mallissa. (Natarajan 2012.)
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Kuvio 4. Rahatarjonnan lisdédminen IS-LM Mallissa. (Natarajan 2012).

3.4. IS-LM -mallin kritiikki

John Hicksin IS-LM -teoria on edelleenkin paljon kaytetty malli teoreettisessa viitekehyk-
sessd ja useissa oppikirjoissa. Muun muassa arvostetut professorit Gregory Mankiw (2006)
blogissaan ja Paul Krugman (2011) New York Timesin artikkelissaan ”’1S-LMentary” puhu-
vat I1S-LM -mallin puolesta, koska se pitaa siséllaan tarkean yhteyden rahan tarjonnan, kor-
kotason ja talouden aktiviteettien valilla. Viime vuosikymmening IS-LM -malliin kohdistuva
kritiikki on kuitenkin lisdantynyt.

David Romer (2000) viittaa tutkimuksessaan mittaviin muutoksiin viime vuosikymmenien
aikana makrotaloudessa ja mikrotaloudessa, jolloin IS-LM -malli ei olisi enda sopiva teoreet-
tinen malli lyhyen ajan suhdannevaihtelujen ja rahapoliittisten analyysien pohjaksi. Monet

keskuspankit mukaan lukien Yhdysvaltain keskuspankki eivét enda nykypaivana pida raha-
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aggregaattien merkitysta merkittdvana luodessaan paatoksia. Romer esittad, ettd 1IS-LM -mal-
lin perusajatuksena onkin juuri keskuspankin ja rahantarjonnan valinen suhde. (Romer 2000:
3.) Romer toteaa I1S-LM -mallin olleen loistava 1950- ja 1960 -luvuilla, koska rahapolitii-
kassa inflaatiolla ei ollut vield taloudessa suurta merkitysta eikéd sen vaikutuksia ymmarretty.
Inflaation tultua mukaan osaksi rahapoliittista padatoksentekoa ja hintatasovakauden yllapité-
mistad mallia on jouduttu muokkaamaan. Nykyisin se tunnetaan paremmin nimeltd 1S-LM-
AS -malli. IS-LM-AS -mallissa hintataso ei kuitenkaan sopeudu tarpeeksi nopeasti talou-
dessa tapahtuviin hairiéihin. Tama4 aiheuttaa muutoksia rahamarkkinoilla, mill& on vaikutuk-
sia aggregaattikysyntaan lyhyelld aikavalilla. Se myos luo kanavan muille vaihteluille aggre-
gaattikysynnassd, kuten valtion menoissa, mill& on suoria vaikutuksia talouteen. (Romer
2000: 7-9.)

Yhtenevéa kritiikkia esittdvat myos Seccareccia ja Lavoie artikkelissaan IS-LM -mallin ra-
kenteesta makrotaloudellisissa analyyseissa. Heidan mukaansa IS-LM -malli ei pysty kuvas-
tamaan reaalimaailman tapahtumia, kuten epavarmuutta taloudessa (kuluttajaluottamus),
Kriiseja tai institutionaalisia muutoksia. (Seccareccian & Lavoien 2015.) Hicksin IS-LM -
malliin kohdistuvasta kritiikista voidaan tarkeimp&nd huomiona nostaa esille keskuspank-
kien nykypdivana tekema rahapolitiikka. Rahapolitiikka keskittyy lyhyella aikavélilla oh-
jauskoron manipuloimiseen, kun se IS-LM -mallissa keskittyy rahan tarjontaan. (Romer
2000: 11-12.)

3.5. Rahapolitiikka Taylor-mallin mukaan

John B. Taylor tutkimuksessaan Harkintavallan ja politiikan séantdja kaytanngssa vuodelta
1993, loi mallin, kuinka Yhdysvaltain keskuspankin ja sen paattavan toimielimen avomark-
kinakomitean pitéisi muuttaa ja seurata ohjauskorkoa. Taylorin mukaan onnistuneeseen ra-
hapolitiikkaan vaaditaan ohjauskoron muuttamista, jos inflaatiossa tai tuotantokuilussa ta-
pahtuu muutoksia. Tuotantokuilun muutoksilla tarkoitetaan toteutuneen ja potentiaalisen tuo-

tannon erotusta.
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Vuoden 1993 tutkimuksessaan Taylor kritisoi keskuspankin paatoksenteon virheellisyytta ja
nosti esille ajan vaikutuksen merkityksellisyyden. Taylor osoitti, ettd monet ekonometriset
mallit, joita talouden tilan arvioimiseen kaytettiin, perustuivat kvartaaleittain saatuun tilas-
tointiin. Kvartaaleittain saatu aineisto on Taylorin mukaan liian lyhyt ajanjakso arvioimaan
hintatason muutoksia pidemmalla aikavalilla véliaikaisista hyddykehintojen muutoksista
johtuen. Toisaalta kvartaalivali on liian pitka ohjauskoron pitamiseksi kiintedna. Esimerk-
kind Taylor tuo taantuman, missé nopea ja jyrkka ohjauskoron lasku on suotavaa. Taylor
olettaa, ettd kuukausittaisen mallin ja pidemmalta ajalta otettavien keskiarvojen, muun mu-
assa tuotannon, tuottavuuden ja hintatason, hyddyntdminen voisi vastata paremmin, milla
tasolla ohjauskoron tulisi olla lyhyell& aikavélilld. Kuukausittaisen mallin avulla olisi kuiten-
kin ollut haastavaa arvioida, onko hintojen nousu valiaikaista vai pysyvaa, mita on vieléd ny-
kypdivéanakin haastava arvioida. Taylorin tutkimuksessa myds rahapoliittiset paatokset, jotka
keskittyvat vain valuuttakurssien tai rahan tarjonnan maaraan, eivat toimi yhta hyviné talou-
den mittareina kuin paatokset, jotka keskittyvét hinta- ja tuotannontasoon. Talla Taylor tar-
koitti rahapoliittista paatoksentekoa, joka perustui lyhyen ajan korkotason nostamiseen tai
laskemiseen, jos hintataso tai reaalitulot ovat yli tai alle niiden halutun tason. Itse tutkimuk-
sessa Taylor keskittyi jalkimmaiseen, jossa ohjauskoron taso maéaritellaan hintatason ja reaa-

litulojen mukaan.

Mallintamiseen Taylor kayttaa kiintedn valuuttakurssin seka joustavan valuuttakurssin jar-
jestelméaa, kun talouteen kohdistuu shokkeja. Joustava valuuttakurssimalli sopeutuu ja toimii
paremmin silloin, kun maakohtainen shokki kohdistuu kulutukseen tai investointeihin edel-
lyttéen, ettd niiden yhtalossd on suhteellisen suuri varianssi. Tutkimuksessa Taylor olettaa,
ettd keskuspankki muuttaa lyhyen ajan ohjauskorkoa hintatason ja todellisen tuotannontason,
joissa on huomioitu inflaation kausivaihtelut, mukaan. Vertailumaina Taylor kayttaa Yhdys-
valtoja, Japania, Ranskaa, Italiaa, Saksaa, Englantia ja Kanadaa. Tuloksista huomataan, etté
maiden valilla vaihtelut todellisen tuotannon ja hintavaihtelujen vélilla ovat merkittavat riip-
puen, kayttadko maa kiintedd vai joustavaa valuuttakurssijarjestelmaad. Kiintedssa jarjestel-

méssa todellisen tuotannontason vaihtelut ovat paljon suuremmat kaikissa maissa verrattuna
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joustavaan jarjestelmaan. My6s inflaatiotaso reagoi paremmin joustavan jéarjestelman mal-
lissa verrattuna kiintedan jarjestelmadn. Hintavolatiliteetti on suurempaa kaikissa maissa
kiintedn jarjestelméan mallissa, mutta esimerkiksi Japanin ja Saksan hintavolatiliteetti nousee

kaksinkertaiseksi joustavan mallin jarjestelmassa.

Johtopaatoksend Taylorin mallissa keskuspankkien on mielekkdadmpad asettaa korkotaso
oman maan taloudentilaan perustuen, jolloin valuuttakurssien merkitys jatetdan vahemmélle.
Taylorin tutkimus osoittaa, ettd asettamalla positiivinen painotus molempiin talouden indi-
kaattoreihin, hintatasoon seka todelliseen tuotannontasoon, korkotasoyhtélssa on todenne-
tusti positiivinen vaikutus kaikissa tutkituissa maissa verrattuna puhtaaseen hintaséantoon.
(Taylor 1993: 196-201.)

3.5.1. Taylor-saanto

Edella mainitussa tutkimuksessa Taylor luo matemaattisen yhtélon sille, kuinka Yhdysval-
tain lyhyen ajan ohjauskorkoa tulisi saddella nykyisen talouden tilan mukaan. Matemaattinen
yhtéld tunnetaan paremmin nimeltd Taylorin s&&ntoné (Taylor Rule). Taylor-séannésté on
yritetty tehda uusia mallinnuksia erityisesti painotuksen osalta, mutta alkuperdinen Taylor-
saanto on:

3) r=p+05y+05(p-2)+2

missa r on ohjauskorko

missé p on inflaation taso

missa y on toteutuneen bruttokansantuotteen poikkeama potentiaaliselta tasoltaan
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Mallin tarkoitus on sé&annell& lyhyen ajan ohjauskorkotasoa. Esimerkkin Taylor nostaa mal-
lissa inflaatiotason nousemisen halutun pitkan aikavalin tason 2 %:n ylapuolelle tai toteutu-
neen bruttokansantuotteen noususta potentiaalisen pitkan aikavalin bruttokansantuotteen yla-
puolelle. Tassé tapauksessa tulisi ohjauskoron nousta, jolloin se estdisi talouden ylikuumen-
tumista ja talous hiljalleen palaisi takaisin vakaaseen tilaan. Tilanteessa, jossa inflaatio ja
BKT ovat halutulla 2 %:n vakaan tilan tasolla, tulisi lyhyen ajan ohjauskoron olla 4 % tai 2
% reaalisena (in real terms). Reaalisella termilla tarkoitetaan aikaisempia inflaation tasoja,

jotka toimivat mittarina tulevaisuuden inflaatio-odotuksille. (Taylor 1993: 202.)

3.5.2. Taylor-malli 2000-luvulla

Taylor-malli, niin kuin kaikki aiemmat ja tulevatkin tutkimukset, herattavat aina véitteita
puolesta ja vastaan. John Taylor on voimakkaasti kritisoinut Yhdysvaltain keskuspankin ra-
hapolitiikkaa 2000-luvulla, erityisesti ohjauskoron pitamista liian alhaisena liian pitk&éan.
Taylorin mukaan ohjauskoron olisi 2000-luvulla pitanyt olla historiallisesti katsottuna kor-
keammalla tasolla, kuin se keskuspankin toimesta oli ollut. Taylorin mukaan alhainen kor-
kotaso olisi toiminut siten yhtend laukaisevana tekijana vuoden 2007 asunto- ja luottokrii-
sissd, joka myohemmin laajentui globaaliksi finanssikriisiksi. (Taylor 2007: 2.) Kuviossa 5
nahdaan Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskoron ja Taylor-séannén mukaan ohjauskoron
kayttdytyminen kvartaali-tasolla vuosina 2001-2006. Aineisto on keratty Yhdysvaltain kes-
kuspankin FRED tietojarjestelméstd, joten datan paikkaansa pitavyytta voidaan pitaa luotet-

tavana.
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Quartely Data 2001 - 2006

Fed Funds Rate and Taylor Rule Rate

Fed Funds Rate (Qrt) ~ ——Taylor Rule Rate (Qrt)

Kuvio 5. Yhdysvaltain ohjauskorko & Taylor-s&&nnon ohjauskorko 2001-2006.

2000-luvulla voidaan huomata Taylor-sadanndn mukaisen korkotason olevan korkeammalla
tasolla, kuin Yhdysvaltain ohjauskorko on tdman ajan ollut. Tdma tukisi Taylorin véitteita
vuosien 2002-2005 liian alhaisesta ohjauskorosta Yhdysvaltain rahapolitiikassa. Kuviosta 5
nahdaan toteutuneen ohjauskoron laskeneen paljon jyrkemmin Taylor-sadnnén tasoon ver-
rattuna vuoden 2001 jalkeen. Vuonna 2002 Taylor-saannén mukaan Yhdysvaltain keskus-
pankin olisi taytynyt aloittaa ohjauskoron nostaminen, mutta FRED-tietopankista saadun
kvartaaliaineiston perusteella Yhdysvaltain keskuspankki aloitti asteittaisen ohjauskoron
nostamisen vuoden 2004 alussa aina vuoden 2006 loppuun saakka. Taylor puolustaa nake-
mystéan, ettd korkeampi ohjauskorko ei olisi valttdmattd ehkéissyt asuntokriisid, mutta kor-
keampi ohjauskorko olisi vaistamatta johtanut asuntokriisin lievempaan ilmioon, koska asun-
toaloituksia olisi ollut vahemman. Siten myds huonojen subprime-luottojen maara ei olisi
ollut niin korkea. Tata voidaan pitd4 merkittdvdna huomiona Yhdysvaltain rahapolitiikassa
2000-luvulla. (Taylor 2007: 7-8.)
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Toinen erittain tunnettu ekonomisti Robert J. Schiller, viittaa asuntohintojen ja asunto-omis-
tuksen viimeisimpien trendien tutkimuksessaan vuodelta 2007 myds yhteyteen liian alhai-
sesta ohjauskorosta. Schiller huomioi 2000-luvun alussa tapahtuneen jyrkan korkotason las-
kun nostaneen merkittavasti asuntoinvestoimista, kun taas 2003 vuoden lopulla alkanut kor-
kotason nostaminen johti muutaman vuoden viiveelld asuntoinvestointien jyrkkaan laskuun.
Korkotason muutoksilla asuntoinvestointien laskun ja kasvun vélilla voidaan nahda korre-
laatio 2000-luvulla. Schillerin aineistoista saadussa kuviossa 6 on havainnollistettu tdmé yh-
tenevaisyys. Robert Schillerin aineistossa huomionarvioista on, etta vain 2000-luvulla voi-
daan korkotason ja asuntoinvestointien selvé yhteneva kayttdytyminen havaita. Aikaisem-
pina vuosikymmenin& korkotason ja asuntoinvestointien yhteneva kayttdytyminen on ollut
satunnaisempaa. (Schiller 2007: 16-17.)

Residential Investment as Percent of GDP
(quarterly, 1947-1 to 2007-II) and
Real Federal Funds Rate (monthly, January 1947 to July 2007).
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Kuvio 6. Asuntoinvestoinnit ja Yhdysvaltain ohjauskorko 1947-2007. (Robert J. Schiller
2007.)
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Kuten John Taylor, Schiller huomauttaa myos, etté liian alhainen korkotaso yhdistettyna liian
I0ysdén rahapolitiikkaan ei riitd yksin selittdméan kriisin syntyé ja on liian yksinkertainen
selitysmalli. Schiller tuo omalta osaltaan esille myds asuntolainojen, luottojen ja subprime-

lainojen mydntamisessa tehdyt virhearvioinnit. (Schiller 2007: 13 & 29.)

3.5.3. Taylor-mallin Kkritiikki

Ben S. Bernanke toimi Yhdysvaltain keskuspankin puheenjohtajana vuosina 2006-2014.
Héan puolusti keskuspankin asettamaa alhaista korkotasoa ennen globaalia talouskriisia ja sen
jalkeen. H&n argumentoi vahvasti Taylor-mallia vastaan arvostetussa blogissaan huhtikuussa
2015. Bernanke modifioi omassa korkotasomallissaan Taylorin luomaa mallia kahdella ta-
paa. Bernanke muutti inflaation laskemistapaa Taylor-mallissa vastaamaan keskuspankin ja
avomarkkinakomitean kayttdmaa inflaation mittaamistapaa. Tamé tunnetaan paremmin ni-
meltd PCE-mittari (Personal Consumption Expenditures). Bernanke muutti myds Taylor-
sdannon kerrointa tuotantokuilumuuttujassa 0,5:std 1,0:aan. Siten Bernanken modifioitu

Taylor-malli sai muodon:

4) r=p+10y+05(p-2)+2

Alkuperaisessd mallissa Taylor oletti, ettd ohjauskorko reagoi puoli prosenttia yhden prosen-
tin muutokseen joko inflaatiossa tai tuotantokuilussa (output gap). Taylor-mallin kertoimen
oikeasta painotuksesta 0,5 tai 1,0 on paljon tutkimuksia puolesta ja vastaan, mutta tassa tut-

kielmassa ei kyseisesté kerrointa arvioida sen syvemmin. (Bernanke 2015.)

Bernanken malli PCE-inflaatiolla mitattuna, jossa tuotantokuilun painatus on 1,0, ei juuri
poikkea toteutuneesta Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorkotasosta 2000-luvulla. Siten
yleinen kritiikki, Taylorin (2007) seké osittain Schillerin (2007) osalta liian alhaisen korko-
tason pitamisestd liian pitkaan, ei pitéisi paikkansa. Bernanken tekema tutkimus puoltaisi
avomarkkinakomitean tekeméa ratkaisua laskea korkotaso lahelle nollaa prosenttia vuonna

2009. Taylor-saannon korkotaso PCE-inflaatiolla mitattuna olisi vuoden 2009 alussa mennyt
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negatiiviseksi korkotasoksi ja vasta vuonna 2015 olisi noussut takaisin positiiviseksi. Ber-
nanken mallilla voidaan todeta Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan olleen linjassa kor-

kotason osalta.

(Core PCE inflation, weight of 1.0 on output gap)
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Kuvio 7. Yhdysvaltain ohjauskorko PCE-indikaattorilla mitattuna. (Bernanke 2015.)
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4. EMPIIRINEN VAR-ANALYYSI

Maailman eri talousalueilla on vuoden 2007 jalkeen harjoitettu hyvin epanormaalia rahapo-
litiikka, jonka vuoksi useiden talousalueiden korkotasot ovat olleet pitkaan lahella nollakor-
koa. Vuosikymmenen kestaneen alhaisen korkotaso aikakauden jélkeen Yhdysvallat on
pyrkiméssa ohjauskoron nostojen avulla takaisin normaalin rahapolitiikan malliin. Tutkiel-
man empiirisen aineiston avulla on tarkoitus tutkia Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskoron
nostosta aiheutuvia muutoksia. Tutkielman tarkastelumaana on pelkéstdan Yhdysvallat.
Tutkielmassa on neljan muuttujan malli, joiden avulla luodaan aikasarjoihin perustuvat
vektoriautoregressiivisen mallin impulssivasteet. Tutkielmaan valitut neljd muuttujaa ovat
kuukausittainen lyhyen ajan ohjauskorko (Federal Funds Rate), kuukausittainen kuluttaja-
hintaindeksi (CPI), kuukausittainen tyottdmyysaste (Unemployment Rate) ja kuukausittai-
nen 30 vuoden asuntolainakorko (30-year Mortgage Rate). Valitut muuttujat kuvaavat Yh-
dysvaltain keskuspankin keskeisia talouden mittareita, joita se seuraa rahapoliittisissa péa-
toksenteoissa. Tutkielmaa varten muodostettiin my6s viiden muuttujan VAR-impulssivas-
teet hyodyntéen teollisuustuotantoindeksié. Teollisuustuotantoindeksi muuttujan lisdami-
selld VAR-impulssivasteisiin pyritddn paremmin analysoimaan sekd tutkimaan, poistuuko

kuluttajahintaindeksissa tapahtuva epanormaali kdyttaytyminen koron noston seurauksena.

Valittujen muuttujien aineisto perustuu kuukausittaiseen tilastointiin 1980/01 — 2014/12.
Kyseinen ajanjakso on valittu tutkielmaan, koska se antaa riittdvan kattavan havaintojen
maarén, mika puolestaan antaa impulssivasteisiin ja analyysiin mukaan normaalin ja epa-
normaalin rahapolitiikan ajanjaksot. 1980- ja 1990-luvulla Yhdysvaltain talous kokonaisuu-
tena oli tasapainoisempaa kuin 2000-luvulla. Yhdysvalloissa oli 1980-luvulla kaksi ajanjak-
soa, joilla katsotaan tayttyneen taantuman tunnusmerkit. Ensimmainen lyhyt taantuma
ajoittui vuodelle 1980 kestéen vain kuusi kuukautta tammikuusta heindkuuhun. Toinen
taantuma ajoittui ajanjaksolle heindkuulta 1981 marraskuulle 1982 kestéen kuusitoista kuu-
kautta. Yhdysvaltain taloudessa esiintyi vain yksi taantuma 1990-luvulla kestéden kahdeksan
kuukautta, alkaen heindkuusta 1990 pééattyen maaliskuussa 1991. Yhdysvaltain taloudessa

esiintyi 2000-luvulla jalleen kaksi taantumaa, vuonna 2001 kahdeksan kuukautta kestanyt
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taantuma alkoi maaliskuussa ja paattyi marraskuussa 2001. Toinen taantuma alkoi vuonna
2007 joulukuussa. Sen kesto oli 18 kuukautta paattyen kesdkuussa vuonna 2009. (Barufaldi
2008.)

Yleisesti tiedotusvélineissa informoidaan talouden olevan taantumassa silloin, kun brutto-
kansantuotteen katsotaan supistuvan kahtena kvartaalina perakkain. Monet talouden tutkijat
sekd Yhdysvaltain kansallinen talouden tutkimuslaitos, verrattavissa Suomen ETLA:an, kat-

sovat suhdannevaihteluja taantuman tunnusmerkkiné ja kuvaavat sita seuraavasti:

”Taantuma on merkittava lasku eri talouden aktiviteeteissa koko taloudessa, kestaen
muutamia kuukausia, ilmentyen bruttokansantuotteen, tulotason, ty6ttdmyyden, tuot-
tavuuden ja vihittdismyynnin laskuna” (FED San Francisco 2007).

Aineiston muuttujista tydttomyysaste, kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi ovat
kausitasoitettuja. Yhdysvalloissa on paljon kausivaihteluja, jotka vaikuttavat erityisesti tyot-
tomyydessd, kuten joulu- ja kesdsesongit. Ty6ttdmyysasteen kausivaihteluihin vaikuttavat
myos sddolosuhteet. (Bureau of Labor Statistics 2001.) N&iden kahden lahestymistavan va-
lilld ei ole suuria eroja ja eroavaisuudet impulssivasteissa oletettavasti olisivat vahdiset. Vi-
rallinen tyottdmyysaste, kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi kuitenkin esite-
tdan Yhdysvalloissa kausitasoitetussa muodossa, ja eri tutkijoiden suositus on kayttaa kausi-

tasoitettuja aineistoja.

Consumer price index eli CPI on kuluttajahintaindeksi, jonka prosentuaalisella muutoksella
tarkoitetaan inflaatiota. CPI -aineistossa on mukana myds ruoka ja energia. Tutkielmassa
otetaan huomioon kaikki inflaatioon vaikuttavat tekijat ja ndin saadaan enemman variaatiota
aineistoon. Ruoka ja energia ovat epévakaita muuttujia, koska niiden saatavuuteen ja hintaan
voivat vaikuttaa asiat, joihin on mahdoton taysin varautua etukateen. Tallaisia tapahtumia
voivat olla luonnonmullistukset tai terrorismi. Yleinen ndkemys on kuitenkin, ettd energia ja

eritoten 6ljyn hinta vaikuttaa suuresti inflaation tasoon. Lyhyell& aikavélilla energialla kat-
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sotaan olevan jonkinasteisia vaikutuksia inflaationtasoon, mutta pitkalla aikavélilla keskus-
pankit pystyvat rahapolitiikan avulla pienentamaan 6ljyn aiheuttamien shokkien vaikutuksia.
Christopher J. Neely tuo julkaisussaan Oljyn hinnan vaikutukset inflaatioon esille Shiu-
Sheng Chenin tutkimuksen vuodelta 2009, missd Chen toteaa 6ljyn hinnalla olevan hyvin
vahainen vaikutus inflaatioon. Esimerkkina Neelyn julkaisussa ovat Chenin (2009) laskelmat
kvartaalitilastointiin perustuen, missa 50 %:n 6ljyn hinnan lasku laskisi yleistd hintatasoa
vain 0,19 %:a. (Neely 2015.)

4.1. Vektoriautoregressiivisen mallin maarittely

Vektoriautoregressiivisia malleja (VAR) kaytetaan kuvailemaan endogeenisten muuttujien
valista dynaamista suhdetta ja mallintamaan makroekonometrisid malleja. VAR-malli voi-
daan parhaiten ymmartda moniyhtéléaikasarjamalleina, jotka perustuvat menneisiin aika-
sarjoihin, joiden aineistot voivat olla paivittéista, viikoittaista, kuukausittaista tai vuosit-
taista tilastointia. VAR-mallin hyédynnettdvyys makrotalouden mallinnuksissa huomattiin
Christopher Simsin toimesta vuonna 1980 (Sims 1980: 2). Nykya&n VAR-mallia ké&ytetaén
laajalti eri empiiristen makrotalouden aineistojen analyyseissa, kuten talouden ennustami-
sessa ja makrotaloudellisten mallien testaamisessa. Rahapoliittisessa paatdksenteossa kes-
kuspankit joutuvat vastamaan kysymyksiin, kuinka korkotason vaihtelut vaikuttavat inflaa-
tioon ja aiheuttavatko korkotason nostot investointien vahenemista tai kasvua. Naihin kysy-

myksiin ei ole kuitenkaan yhta taydellista mallia.
VAR mallilla pyritaan selittdmaan muuttujien vélisid suhteita, jossa mallin jokaista tutkitta-
vaa muuttujaa voidaan selittdd muuttujan omilla sek& muiden valittujen muuttujien viiveilla.

Kahden endogeenisen muuttujan esimerkin avulla voidaan paremmin havainnollistaa VAR-

mallia.

) Ve =b1o—b127Z¢ * V11 V-1t V12 Zeoa + Eye

(6) Zt = byo — b1Vt ¥ V21 Vi1t Vo2 Ze—1 t Ept
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missa, y; ja z,, ovat stationaarisessa muodossa. &y, ja &, Viittaavat mallissa
korreloimattomiin valkoisen kohinan prosesseihin, joilla tarkoitetaan virhetermeja. Mikéli
virhetermit ovat autokorreloimattomia ja satunnaisesti jakautuneita, kyse on vakioisen
kohinan prosessista. Mallin rakenteessa huomioitavaa on, ettd muuttujat y, seka z, voivat
vaikuttaa toistensa arvoihin. Kahden muuttujan VAR-mallissa tdmé johtuu esimerkiksi
yhtélossa 5 olevasta parametrista (— by,), se kuvaa muuttujan z, samanaikaisen muutoksen
vaikutusta parametrissa y;. Virhetermit ey, ja €,, kuvaavat muuttujiin y, seka z, kohdistuvia
shokkeja. Huomioitavaa on, jos yhtéldssa 6 oleva parametri b, ei ole yhta kuin nolla, silloin
&y shokilla on epasuora samanaikainen vaikutus muuttujan z, arvoon. Samoin jos parametri
b, yhtdlossa 5 ei ole yhté kuin nolla, on silld epdsuora samanaikainen vaikutus muuttujan
y: arvoon. VAR-mallin rakennemuodoissa selittdvat muuttujat eivat saa korreloida yht&lon
virhetermien kanssa. Kuten jo edelld huomattiin, kahden muuttujan VAR-mallissa
parametrilla y, on samanaikainen muutosvaikutus parametriin z., jolloin y, korreloi
virhetermin &, kanssa, siten z; korreloi virhetermin &, kanssa. Tutkielmaan valitut nelja
muuttujaa voitaisiin helpoiten mallintaa mukailemalla Endersin teoriaa. Enders muuttaa
teoriassaan yhtalot 5 ja 6 matriisien avulla, jolloin ne ovat esitettdvissa yhtélon 7 avulla
tiiviimmassd muodossa. Muuttujien méaaralla ei ole merkitysta VAR-mallin rakennemuotoon
matriisimuodossa, jolloin Endersin kahden muuttujan mallia ja yhtal6a 7 seuraten voitaisiin

luoda tutkielman neljan muuttujan VAR-mallin rakennemuoto. (Enders 1995: 294-295.)

VAR-mallin rakennemuoto yhtéldistd 5 ja 6 matriisimuodossa:

L | S ol S e | A R P

Yleisesti ennen VAR-impulssivasteiden luomista VAR-mallissa on térked huomioida myo6s

yksittaisten muuttujien ominaisuuksia. Usein VAR-mallille suoritetaan tilastollisia testejd,
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jotta voidaan todeta VAR-mallin olevan oikein spesifioitu. Véittelyita kdydaan vielakin, voi-
daanko VAR-malli spesifioida muuttujien tasomuodossa vai tuleeko muuttujien olla stati-
onadrisia ensimmadisen differenssin tasolla tai toisen differenssin tasolla. Sims (1980) ei suo-
sittele differentioimista, vaikka muuttujista 16ytyisi yksikkojuuri. Sims perustelee kantaansa
sillg, ettd VAR-analyysin tarkoitus on méaritella muuttujien vélilla olevia keskinéisia suh-
teita, ei parametrien estimaatteja. Differentioimisessa menetetddn usein arvokasta tietoa ai-
neistosta ja mahdollisesti tieto, onko milld&&n muuttujien vélill& yhteisintegroituvuutta. (En-
ders 1995: 301.) Tutkielman aineiston suuri havaintoméaéra 420 havaintoa per muuttuja antaa
mahdollisuuden estimoida VAR-malli tasomuodossa. Tasomuodossa tutkielman muuttujia ei
tarvitse differenroida, jolloin vapausasteita eli havaintoja ei meneta. Muuttujien mallintami-
nen tasomuodossa mahdollistaa my6s yksikkdjuuren ja pitkan aikavalin suhteiden eli yhtei-
sintegraatiotestien valttdmisen. Nain ollen tutkielmassa voidaan edeta suoraviivaisesti tutki-
maan mallille sopivaa viivemaarad, testata muuttujien autokorrelaatiota ja muuttujien vélisia
riippuvuussuhteita Granger-kausaliteetti -testin avulla. Autokorrelaatiotesteja on useita,
mutta tutkielmassa tdma suoritetaan Ljung-Box -testin avulla. Autokorrelaatiotestin avulla
pyritaan vahvistamaan, ettd VAR-malli ja sen viivemaara on oikein spesifioitu. Sims, Stock
ja Watson (1990) my6s huomioivat tutkimuksessaan, ettd kaksivaiheinen menettelytapa tai
muuttujien muuttaminen station&arisiksi differentioimalla ei ole tarpeellista VAR analyy-
sissa. Kaksivaiheisella menettelytavalla viitataan juuri VAR-mallin muuttujista mahdolli-
sesti 16ytyviin yksikkojuuriin ja yhteisintegroitumiseen. Simsin, Stockin ja Watsonin tutki-
mustulokset puoltavat osaltaan tutkielmassa suoraviivaisen etenemisen silloin, kuin VAR-
mallissa ei olla kiinnostuneita tekemaén johtopéaatoksia vakiotermeista tai lineaaristen kom-
binaatioiden kertoimista ja aineisto kattaa suuren havaintomaaran. (Sims, Stock & Watson
1990: 1-2, 24.)

VAR-analyysissa on kuitenkin muistettava, ettd jos taloudessa toimijoiden kéyttaytyminen
muuttuu, menneisiin aikasarjoihin perustuvat ekonometriset mallit eivat kykene hyvin en-
nustamaan tulevaisuutta. Taté voidaan pitdd yhtend VAR-mallin heikkoutena, jonka Robert

Lucas (1976) osoitti tutkimuksessaan, kun taloudessa tapahtuu rakennemuutos, johon talou-
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den toimijat pystyvéat reagoimaan. (Lucas 1976: 2-6.) Tutkielman impulssivasteiden analy-
soinnissa on tarked4 huomioida Lucas-kritiikin osoittamat huomiot ja suhtautua saatuihin
tuloksiin myos Kriittisesti. Riskiné yksittaiselle muuttujalle voivat olla muissa muuttujissa
vaikuttavat taustatekijat ja niiden mahdollinen epdjatkuvuus. Taman vuoksi on tarked var-
mentaa VAR-mallille oikea viivemaara seka analysoida Granger-kausaliteetti -testin avulla

muuttujien valisié suhteita.

4.2. VAR -mallin viivemaaran valinta

Oikean viivemaarén valinnasta on moninaisia ndkemyksié ja tutkimuksia. Useimmissa tut-
kielmissa perustuen VAR-malliin suositukseksi vuosittaisen aineiston viiveeksi on yksi tai
kaksi viivettd. Kvartaaliaineistolle suositukseksi on nelja ja kuukausittaiselle mallille kaksi-
toista viivettd. Luonnollinen kysymys jokaiselle mallille on, kuinka hyvin aineisto sopii mal-
liin. Tutkielman kannalta viiveen valinnalla on merkitystd, koska vééran viiveenmaaran va-
linta aiheuttaa impulssivasteiden ominaisuuksissa véaaristymia ja siten virheellisyytta impuls-

sivasteiden tuloksissa.

Tutkimuksessaan viivemé&aran valinnasta Ozcicek viittaa Helmut Litkepohlin (1993) havain-
toihin, jossa liian ison viiveenméaéaran valinnan todetaan aiheuttavan VAR-mallissa suuren
keskinelion virhe-ennusteen. Liian alhaisen viiveenmaéarén valinnan katsotaan puolestaan li-
séavan autokorrelaation virhettd. Naill4 kaikilla on vaikutuksia mallista saatuihin tuloksiin
sekd mallin sopivuuteen. Litkepohl huomauttaa, ettd vaikka viiveiden lisédminen voi paran-
taa mallin sopivuutta, viiveiden lisdédminen johtaa aina vapausasteiden menettdmiseen ja si-
ten havaintojen menettamiseen. (Ozcicek 1999: 2.) VAR-malliin voi periaatteessa valita ison
maaran muuttujia edellyttden, ettd niilla on vaikutusta toisiinsa taloudessa. Suuri muuttujien
madra mallissa kuitenkin vaikuttaa vapausasteiden menettdmiseen. Esimerkiksi yhden muut-
tujan lisd&minen kuukausittaiseen aineistoon perustuvaan VAR-malliin kahdellatoista vii-
veelld johtaa ylimé&ardisen kahdentoista vapausasteen menettdmiseen. (Enders 1995: 312.)
Tutkielmassa vapausasteiden menettdminen ei kuitenkaan ole rajoite, koska aineiston havain-

tojenmaara on riittavan kattava.
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Sopivan viivemadran I6ytdminen voi olla kriittistd mallin maarittelyn kannalta. Varsinkin
litan pienen viivemaaran valinta voi johtaa mallin vaaraan maarittelyyn. (Enders 1995: 313.)
Useimmat mallit kuitenkin perustuvat symmetriseen viiveenvalintaan, milla tarkoitetaan sa-
man viivemaaran kayttamista kaikissa muuttujissa, kaikissa VAR-mallin ennustettavissa yh-
taloissa. VAR-malleissa viiveméaaran valintaan on yleisesti kaytetty erilaisia informaatiokri-
teerejd, joista yleisimmat ovat Akaiken (AIC), Schwarzin (SIC) ja Likelihood ratio- kriteeri.
Ivanov ja Kilian simuloivat tutkimuksessaan kuukausittaista ja kvartaaliaineistoa aiemmin
tehdyista tutkimuksista ja l6ytavat suosituksen aineiston otannan ja viiveen valinnalle. Kun
aineiston havaintomaara on yhta suuri tai alle 120 havaintoa suosituksena olisi kayttad SIC-
menetelmaa viiveen valinnaksi. Tutkielmassa aineiston havaintomaaré on 420, jolloin tdméa
sulkisi jo itselladn SIC-menetelman pois, koska talla olisi oletettavasti vaikutuksia impulssi-
vasteisiin. Kun aineiston havaintomaara on yhta suuri tai suurempi kuin 240, lvanov ja Kilian
havaitsevat AIC-mallin olevan tarkin kuukausittaiseen dataan perustuvalle aineistoille sek&
VAR-mallin ennustamiselle. (Ivanov & Kilian 2005: 13-14.)

Viivemadreen maarittamista tutkitaan informaatiokriteereihin perustuvien AIC ja SIC mene-

telmien avulla. T&lla pystytadn muodostamaan optimaalinen viiveméare VAR-analyysia var-
ten. Informaatiokriteerit AIC ja SIC voidaan mallintaa seuraavien yhtaltiden avulla:

(8) AIC=Tlog|z| +2N

(9) SIC=Tlog|x| + Nlog(T)

missd, | X | on jaédnnostermien varianssi / kovarianssimatriisin determinantti. N viittaa esti-
moitujen parametrien madradn kaikissa yhtaloissé. T edustaa havaintojen lukumé&érééd mal-
lissa. Viivemaéaraksi tulee siten valita luku, jolla informaatiokriteerin arvo minimoituu. (En-

ders 1995: 315.)
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Tutkielmassa on térked ottaa huomioon myo6s aiemmin tehdyt empiiriset tutkimukset, Ber-
nanke-Getler (1995), Eichenbaum-Evans (1995) ja Strong (1995). Edelld mainitut empiiriset
tutkimukset perustuvat kaikki kuukausittaiseen tilastointiin. Bernanken ja Getlerin empiiri-
sessd tutkimuksessa on nelja muuttujaa ja viivemaaraksi on saatu kaksitoista viivetta. (Ber-
nanke & Getler 1995: 4.) Eichenbaumin ja Evansin tutkimuksessa muuttujia on viisi, mutta
viivemaaraksi on saatu kuusi viivettd. (Eichenbaum-Evansin 1995: 8.) Strongin empiirisessa
tutkimuksessa muuttujia on viisi ja viivemaaraksi on saatu kaksitoista viivetta. (Strong 1995:
13))

Eviews7- ohjelmasta saatujen tuloksien perusteella (Kts. taulukkoliite 1.) Schwarzin infor-
maatiokriteeri (SIC) ehdottaa VAR-mallille kolmen viiveen valintaa. SIC -menetelmén kéyt-
toa kuitenkin suositellaan, jos aineiston havaintomaaréd on pieni tai maksimissaan 120 ha-
vaintoa. Akaiken informaatiokriteeri (AIC) puoltaisi VAR-mallille kahdentoista viiveen va-
lintaa, mik& on myos linjassa Ivanovin ja Kilianin (2005) tutkimustulosten kanssa. VAR-

mallille voidaan nain valita kahdentoista viiveen maara.

4.3. Ljung-Box Q -testi

Tutkielmassa autokorrelaatiotesti tehdaan perustuen Ljung-Box Q -testiin. Ljung-Box Q -
testi (1978) on Greta M. Ljungin ja George E.P. Boxin kehittdma tilastollinen testi. Ljung-
Box -testin periaatteena on aikasarjoihin perustuvan aineiston autokorrelaation testaaminen.
Autokorrelaatiolla viitataan muuttujien virhetermien véalilla 16ytyvéan yhtenevéisyyteen, jol-
loin virhetermien arvot eivét ole satunnaisia. Talla tarkoitetaan, ettd virhetermeihin siséltyy
VAR-mallissa hyodynnettdvaa informaatiota. Silloin kun tutkimuksessa kaytettavien muut-
tujien valilla ei pystytd todentamaan autokorrelaatiota, katsotaan sen lapéisevan Ljung-Box
autokorrelaatiotestin. (Ljung & Box 1978:1-7; Burns 2002:1.) Tutkielmassa Ljung-Box -
testin avulla on tarkoitus varmistaa, ettd Akaiken informaatiokriteerin perusteella saadussa

kahdentoista viivem&aran mallissa ei esiinny autokorrelaatiota.
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Tutkielmassa menetelménd kdytetddn jo aiemmin todennettua kahdentoista viiveen maaraa
ja tutkitaan jokaisen virhetermin autokorrelaatiota jokaisessa regressioissa. Tutkielmassa
muuttujia on neljd, jolloin autokorrelaatiotesti muodostuu neljésté regressiosta. Muuttujista
vain kuluttajahintaindeksi on muutettu logaritmiseen muotoon. Nollahypoteesina on HO = P
> (0.05, milla viitataan kaikkien regressioiden residuaalien olevan vapaita autokorrelaatioista.
Vaihtoehtoinen hypoteesi on H1 = P < 0.05, kaikkien regressioiden residuaalit eivét ole va-
paita autokorrelaatiosta. Eviews7 ohjelman avulla muodostetaan Ljung-Box Q -testiin tarvit-
tavat residuaalit. Resid01 edustaa ensimmaisen regression residuaaleja, Resid02 edustaa toi-
sen regression residuaaleja, Resid03 edustaa kolmannen regression residuaaleja ja Resid04

edustaa neljannen regression residuaaleja.

Taulukkoliitteesta 2 voidaan ndhda autokorrelaatiotestin antamat tulokset. Ensimmadisen reg-
ression residuaaleissa (Resid01) on havaittavissa heikkoa autokorrelaatiota. Tdmé voi johtua
ensimmadisen asteen autokorrelaatiosta. Heikon autokorrelaation vuoksi ensimmaisessé reg-
ressiossa nollahypoteesin voidaan todeta olevan H1 = P < 0.05, kaikkien regressioiden resi-
duaalit eivat ole vapaita autokorrelaatiosta. StrauR (2004) tutkimuksessaan Hyodykkeiden ja
palvelujen, kysyntd ja tarjonta viennissa ehdottaa autokorrelaatio-ongelman poistamiseksi
VAR-mallin viivemé&é&ran korottamista. (StrauR 2004: 80.) Autokorrelaatio on kuitenkin hy-
vin heikkoa; siten viivemadran korottaminen ei ole mielekas ratkaisu. Toisen regression re-
siduaaleissa (Resid02) ei ole autokorrelaatio-ongelmaa. Todennékoisyysarvo on toisen reg-
ression residuaaleissa kaikilla testin osoittamilla viivemaarilla yli halutun, HO = P > 0.05.
Nain ollen kaikki toisen regression residuaalit ovat vapaita autokorrelaatioista. Samat tulok-
set saadaan myds kolmannen ja neljannen regressioiden residuaaleista. Autokorrelaatio-on-
gelmaa ei ole havaittavissa, jolloin molempien regressioiden residuaalit ovat HO = P > 0.05
ja siten vapaita autokorrelaatioista. Autokorrelaatiotestistd saaduista tuloksista voidaan to-

deta, ettd aineiston muuttujien valilla ei pystytd todentamaan vahvaa autokorrelaatiota.
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5. OHJAUSKORON MUUTOKSEN TUTKIMUSTULOKSET

5.1. Granger-kausaliteetti -testi

Yksinkertaisimillaan Granger-kausaliteetti ymmarretddn muuttujien vélisellda suhteella;
muuttujan X aiemmat arvot auttavat selittdm&&n muuttujan Y tulevaa arvoa. Granger-
kausaliteettissa on tarked ymmartad, ettd muuttuja X ei aina pysty tilastollisesti selittdméan
muuttujaa Y, vaikka Y:n kaikki arvot tiedettdisiin. Siten Granger-kausaliteetti ei ole ilmeinen
syy-seuraussuhde tapahtumalle. Se pidemminkin esittdd todenn&koisyyden kyseiselle
tapahtumalle. Yksinkertainen kahden regression Granger-kausaliteetti voidaan Kirjoittaa

muotoon:
(10)  y =Pio+ Z?:l B1iVe-i * Z?:l Bip+jXe—j + €1t
(11) X;=f0+ Z?:l B2 Ve-i + Z?:l Bap+jXe-j + €1t

Y114 p edustaa viiveiden maarad, joka pyrkii mallintamaan mallin dynaamista rakennetta.
Virhetermi mallissa on ¢, joka edustaa valkoista kohinaa. Kahden regression esimerkissa, jos
p:n parametrit B1,p + j ovat yhdess&d merkitsevid, silloin nollahypoteesi, H = 0, y ei ole

kausaliteetti yhteydessa x parametriin voidaan hylata. (Stern 2011: 6—7.)

Granger-kausaliteettitaulukon avulla pyritddn selvittdméan, mitka tutkielman VAR-mallin
riippuvista muuttujista selittdvat muutoksia riippumattomissa muuttujissa. Esimerkiksi, jos
ty6ttdmyys ei pysty ennustamaan muutoksia inflaatiossa, silloin tyéttdomyyden viive- arvojen
kertoimet ovat kaikki nollainflaation pelkistetyssa yhtaléssa. (Stock & Watson 2001: 9.)
Nollahypoteesina on, ettd H = 0, Yhdysvaltain ohjauskorko ei aiheuta muutoksia inflaatiossa,
tyottémyydessa ja 30 vuoden asuntolainan korossa. Taulukon 1 perusteella muutokset
Yhdysvaltain ohjauskorossa auttavat ennustamaan muutoksia kaikissa tutkielman
muuttujissa, niiden p-arvojen ollessa merkitsevid 1 % ja 5 % merkitsevyystasoilla. Tdma

viittaisi siihen, ettd ohjauskorko pystyisi ennustamaan tulevaisuuden muutoksia
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tyottdmyydessd, inflaatiossa sek& 30 vuoden asuntolainakorossa. Ohjauskoron,
ty6ttdmyyden ja 30 vuoden asuntolainakoron valilla voidaan nahdd kaksisuuntainen
kausaliteettisuhde. Ohjauskoron ja kuluttajahintaindeksin vélilla tata ei pystyta todentamaan.
Tama viittaisi siihen, ettd kuluttajahintaindeksi ei pysty selittdmaan tulevaisuuden muutoksia

ohjauskorossa.

Vertailemalla tuloksia Modesten ja Mustafan empiiriseen tutkimukseen Aiheuttavatko
muutokset Yhdysvaltain ohjauskorossa muutoksia tyottomyydessa ” vuodelta 2002 16ydetaan
ohjauskoron ja ty6ttdmyyden vélilla samansuuntaisia havaintoja. Modesten ja Mustafan
empiirinen tutkimus perustuu lyhyen ajan ohjauskoron ja tyottdmyyden vuosittaiseen
tilastointiin vuosilta 1955—1999. Modesten ja Mustafan havainnot ohjauskorosta aiheuttavat
muutoksia tyottomyydessa. Tyottomyyden muutokset kuitenkin voivat aiheuttaa myos
muutoksia ohjauskorossa. Nain ollen néilld kahdella muuttujalla on kaksisuuntainen
kausaliteettisuhde. Modesten ja Mustafan huomion mukaan tulokset ovat yhdenmukaisia
Yhdysvaltain keskuspankin yrityksiin vaikuttaa talouden aktiviteettiin Yhdysvaltain
ohjauskorkon muutoksien kautta. (Modeste & Mustafa 2002: 1—7.)

Taulukosta 1 havaitaan tutkielman aineistossa samanlainen kaksisuuntainen kausaliteetti-
suhde ohjauskoron ja tyottomyyden valilla. Lyhyen ajan ohjauskorolla ja 30 vuoden
asuntolainakorolla on taulukon mukaan my6s kaksisuuntainen kausaliteettisuhde.
Yhdysvaltain keskuspankilla ei kuitenkaan ole suoraa roolia liikepankkien asettamalle
Prime-korolle, jota liikepankit kéyttdvat korkotasona eri kuluttajille suunnatuissa
rahoituksissa. Usein kuitenkin liikepankit seuraavat tarkasti, mihin suuntaan lyhyen ajan
korkotasot ovat kehittymassa. Historiallisesti liikepankkien Prime-korko on ollut noin 3 %
korkeammalla tasolla kuin Yhdysvaltain keskuspankin asettama lyhyen ajan ohjauskorko.
Ohjauskoron ja asuntolainakoron suhteessa on muistettava, ettd asuntolainan korko on
pitkdaikainen korko, jolloin siihen vaikuttavat enemmaéan asuntomarkkinoilla tapahtuva

kysynta ja tarjonta. (Puzzanghera 2015.)
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Vuoden 2008 Yhdysvaltain keskuspankin aloittamien maarallisen elvytyksen ohjelmien
QE1, QE2 ja QE3 perusteella lyhyen ajan ohjauskoron laskulla ja maaralliselld elvytyksella
ei vélttdmatta ole haluttua vaikutusta asuntolainojen korkotasoon. Taulukon 1 perusteella
kuitenkin korkotasolla ja asuntolainakorolla olisi tilastollisesti merkitsevéd kaksisuuntainen
kausaliteettisuhde pitkalla aikavélilla. QE1-ohjelman (2008-2010) aikana Yhdysvaltain
keskuspankki laski ohjauskoron tason ldhelle nollaa prosenttia ja toteutti yli triljoonalla
dollarilla  asuntolainavakuudellisia arvopaperiostoja. QEZl-ohjelmaa voidaan pitéé
onnistuneena, silla vuoden sisélld QE1- ohjelman aloituksesta asuntolainan korkotaso tippui
lahelle viiden %:n tasoa. QE2-ohjelma (2010-2011) aloitettiin hyvin nopeasti, koska QE1:n
vaikutukset alkoivat poistumaan taloudesta. QE2-ohjelmassa jatkettiin
asuntolainavakuudellisia arvopaperiostoja ja lyhyen ajan ohjauskorko pidettiin 1ahellda nollaa
%:a, mutta vastoin saatuja tuloksia QE1:sta asuntolainojenkorot nousivat 0,5 %:a kuukauden
jalkeen QE2 ohjelman aloituksesta. QE2-ohjelman loputtua vuonna 2011 30 vuoden
asuntolainakorko oli 0,3 % korkeammalla tasolla QE2-ohjelman aloituksesta. QE3-ohjelman
(2012-2013) aikana 15 vuoden- ja 30 vuoden asuntolainan korot laskivat ja nousivat
markkinoiden tulevaisuuden odotusten mukaan. Yhdysvaltain keskuspankki lopetti osto-
ohjelmat vuonna 2014, jolloin asuntolainojen korot nousivat lyhyelld aikavalilla, mutta
kaantyivat laskuun, koska Yhdysvaltain ohjauskorko pidettiin ennallaan lahelld nollaa %:a.
(Da Costa & Ponder 2015.) QE-ohjelmien aikana (2008-2013) ohjauskoron ja 30 vuoden
asuntolainakoron kayttaytyminen mukailee kohtalaisen hyvin Granger-kausaliteetti -testista
saatuja tuloksia. QE-ohjelmat ovat kuitenkin epatavanomaisen rahapolitiikan tydkaluja,
jolloin muuttujien ké&yttaytyminen voi olla epatavanomaista lyhyell& aikavalilla. Tdma johtuu
taloudessa tapahtuvista muutoksista kuten epavarmoista tulevaisuuden odotuksista, talouden

ja palkkojen hitaasta kasvusta seka tyollisyyden epavarmuudesta.
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Taulukko 1. Granger-kausaliteetti VAR.

Granger Kausaliteettitesti VAR
(Riippumattomat muuttujat)

Riippuva 30 vuoden asuntolaina
Muuttuja Ohjauskorko Tyéttémyys Kuluttajahintaindeksi korko
. 2.141% 1.530 2.518**

Ohjauskorko [0.0139] [0.1105] [0.0034]
Tyt 2.657** 2.028* 1.850*

yottomyys [0.0020] [0.0210] [0.0391]

3.206** 1.259 1.732

Kuluttajahintaindeksi [0.0002] [0.2407 [0.0580]
30vuoden asuntolaina 3.376** 2.273** 3.206**
korko [0.0001] [0.0086] [0.0002]

** * tarkoittaa merkitsevad 1% ja 5% merkitsevyystasolla. Arvohakasulkeissa edustaa [..] p-testisuureen arvoa.

5.2. VAR- impulssivasteet

Impulssivasteet ovat yksi merkittavin piirre Christopher Simsin (1980) VAR-tutkimuksessa.
Impulssivasteiden erityisyys perustuu siihen, etta niiden avulla on mahdollista visuaalisesti
mallintaa muuttujiin kohdistuvat shokit ja niiden kesto. (Enders 1995: 307.) Impulssivaste-
funktio esitetd&n vektoriautoregression liukuvan keskiarvon mallin avulla (VMA).
VMA-mallin matriisi kirjoitettavassa muodossa on:

Yt1 _ [%10 11 X121 [Ve-1 &1t
(12) Zt] - [0(20] [a21 azz] [Zt 1] [EZt]

tai

(13) [iz] = Pz_i] + Y20 [0‘11 “12] i [glt—l:]

az1 Ay Et—i
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Matriisi 14 voidaan mallintaa termien {e,.} ja {€,.} avulla ja siten kuvata muuttujien {y,}

ja {z;} vélisia vuorovaikutussuhteita, jolloin liukuvan keskiarvon malli saa muodon:

$11 (D) P12 (D [gyt—i]
O o1 () oz (D] L€~

Vel _ [y .
ao =12z
Taman liukuvan keskiarvon mallin matriisin termien {¢ (i) }avulla ndhdaén, kuinka muuttu-

jiin kohdistuneet shokit {e,,} ja {e,. } vaikuttavat muuttujien aikasarjoihin. Neljan kertoimen

sarja {¢11 (), P12 (i), P21 (D), P21 (i)} on niin sanottu impulssivastefunktio. Yleisesti im-
pulssivastefunktion avulla shokkien vaikutus esitetaan visuaalisesti muuttujissa valittujen pe-
riodien ajan. (Enders 1995: 305-306.)

Ennen VAR- impulssivasteiden luomista on mallille luotava usein rajoituksia, jotta impuls-
sivasteet voidaan todentaa. Usein rajoituksena kaytetdan Ortogonaalista shokkia, jota kuva-
taan niin sanotulla Choleski-hajotelmalla. T&mén suurin heikkous on kuitenkin muuttujien
jarjestyksen vaikutus malliin. Choleski-hajotelman vaikutuksia pidetd&n kiistanalaisina,
koska jos VAR-analyysin avulla halutaan mallintaa taloudellisia paatelmia, silloin mallille
tehdyt rajoitukset tulisi tukea taloudellisen teorian avulla. (Balke & Emery 1994: 3.) Tutkiel-
massa impulssivasteiden mallintamisessa kaytetédan yleistettya impulssiresponssia. Yleiste-
tysséd impulssiresponsseissa muuttujien jarjestyksella ei ole merkitysta VAR-mallissa ja se
pystyy huomioimaan taysimaéaraisesti eri shokeissa tapahtuneen menneet korrelaatiot. (Pesa-
ran & Shin 1997: 2-4.)

Tutkielmassa VAR-impulssivasteet on luotu Eviews7- ohjelmalla hyddyntéen yleistettyd im-
pulssiresponsseja. Muuttujien jarjestys mallissa on lyhyen ajan ohjauskorko (FEDFUNDYS),
tyottémyys (UNEMPRATE), kuluttajahintaindeksi (CPI), 30 vuoden asuntolainan korko
(MORTR). Mallille ei ole tutkielmassa asetettu rajoituksia, joten impulssivasteiden 100 pis-
teen eli yhden prosentin tilapdinen shokki kohdistetaan lyhyen ajan ohjauskorkoon. Sen vai-

kutuksia seurataan valittuihin muuttujiin 60 periodin eli 5 vuoden ajan. Aineistoa ei ole jaettu
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impulssivasteita varten, vaan se sisaltdd koko kuukausittaiseen tilastointiin perustuvan ajan
vuosilta 1980 — 2014.

Kuvion 9 VAR-impulssivasteista voidaan ndhdé, ettd shokki ohjauskorossa ei kaanna tyotto-
myyttd kasvuun valittomasti. Tyottomyys laskee 1-6 periodin ajan maltillisesti noin 0.6 %.
Puolen vuoden jalkeen ohjauskorkoon kohdistunut shokki kaantaa tyottomyyden kasvuun.
Puolen vuoden jalkeen tyottomyys kasvaa seuraavat kaksi ja puolivuotta. Noin kolmen ja
puolen vuoden kohdalla tyottomyys kasvaa suurimmilleen, kunnes se seuraavien periodien
aikana k&antyy maltilliseen laskuun, kunnes viiden vuoden kuluttua shokin vaikutus tyotto-
myydessa on lahes poistunut. Tyypillisesti taloudellisen kasvun aikaan Yhdysvaltain keskus-
pankin avomarkkinakomitea nostaa ohjauskorkotasoa, jotta maan talous ei kuumentuisi lii-
kaa. Koron noston tarkoituksena on ndin ollen pitaé inflaatiopaineet kurissa. Samaan aikaan,
kun talous jatkaa kasvuaan, on sill& laskeva vaikutus tyottdmyysasteeseen. Tyottomyysaste
ei lahde valittomasti nousuun, koska ohjauskoron nostot vaikuttavat tyottomyyteen viiveell.

Impulssivasteiden tulokset ovat siten johdonmukaisia tyottémyysasteen kohdalla, joka ké&an-
tyy vuoden jalkeen koron nostosta kasvuun, mutta inflaatiolla on yléspdin suuntautuva trendi.
Kuluttajahintaindeksi nousee vuoden ajan, kunnes se kaantyy maltilliseen laskuun. Kulutta-
jahintaindeksissa shokin vaikutus ei kuitenkaan poistu vield viiden vuoden jalkeen. Shokki
ohjauskorossa nayttéisi pitavan kuluttajahintaindeksin korkeammalla tasolla kolmen ja puo-
len vuoden jalkeen. Supistavan rahapolitiikan ja valiaikaiseen inflaation nousun yhtena selit-
tavana tekijana pidetddn price puzzle -efektid. Yksi selittdva tekijé voi olla se, ettd rahapo-
liittiset shokit vaikuttavat aggregaattikysynnan lisaksi talouden tarjontaan. Tdma johtuu su-
pistavan rahapolitiikan korottavista vaikutuksista yritysten lainojen kustannuksiin, joilla ra-
hoitetaan k&yttopadoma kuten inventaariot, saamiset ja investoinnit. Lyhyen ajan nousut tuo-
tantosyklien rahoituskustannuksissa siten usein siirretddn kuluttajahintoihin, ainakin osittain
Iyhyelld aikavalilla. Goto ja Valkanov viittaavat tutkimuksessaan Barth ja Ramneyn tutki-
mukseen vuodelta 2001, ettd juuri kustannuskanavaefekti ’Cost Channel” on shokin jalkeen
kysynnan laskuun vaikuttava voima, jonka seurauksena hinnat nousevat. (Goto & Valkanov
2002: 6.)
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Price puzzle -efektilld viitataan neo-fisherildiseen l&hestymistapaan, jossa mielletddn koron
noston aiheuttavan inflaation kasvun. Monet makrotalouden mallit, kuten Taylor-séanto ja
keynesilainen malli, perustuvat péinvastaiseen ajattelumaailmaan, jossa koron nostoilla py-
ritdédn nimenomaan hillitseméaén inflaation kiihtymista lyhyella- ja keskipitkélla aikavalilla.
Painvastoin laskemalla korkotasoa pyritdan lisadmaan luotonantoa ja kulutusta taloudessa.
Lisadntynyt kysynta koronlaskun my6téd mahdollistaa hintojen nousun. Lyhyell& aikavélilla
impulssivasteista voidaan nahdé, ettd koronnosto johtaa korkeampaan inflaatioon, mutta ei
kiihdyté inflaatiota voimakkaasti. Samoin tyottomyys laskee vield puolen vuoden ajan ko-
ronnostosta. Vuoden jalkeen supistava rahapoliittinen muutos alkaa vaikuttamaan kasvavaan
ty6ttdmyyteen, mutta inflaatio jatkaa kasvuaan viitaten mahdolliseen price puzzle -efektiin.
Tuloksista voidaan hyvin huomata, etta rahapoliittisten muutosten vaikutus ei tapahdu vélit-

tomasti taloudessa.

Yksinkertaisten esimerkkien avulla John Cochrane kay 1&pi Neo-Fisher- kysymysta blogis-
saan 2014. Kuvion 8 avulla nahdaén neo-fisherildisen mallin kayttaytyminen. Puhtaassa neo-
fisherildisessd mallissa korkotason noston seurauksena inflaatiotaso nousee taloudessa vélit-
tOmasti. Lievassa neo-fisherilaisessé mallissa inflaatio laskee lyhyell& aikavalilla heti korko-
tason noston seurauksena. Keskuspankin pitdessa korkotason ennallaan ja talouden ollessa
tasapainossa inflaatio antaisi periksi ennen pitk&an ja k&éntyisi takaisin Fisher-mallin mukai-
seen nousuun. Perinteisten mallien mukaan inflaatio k&éntyisi koron noston myota laskuun.
Korkotason “jaddyttdminen” korotetulle tasolle aiheuttaisi ajan myotd deflaatiokierteen.
Kéytannossé tamé on kuitenkin mahdotonta, koska keskuspankit eivat koskaan jaadyta kor-
kotasoa. Deflaatiokierteen katkaisemiseksi keskuspankki vaistamatta joutuisi laskemaan kor-

kotasoa, jolloin inflaatio ké&antyisi jalleen nousuun. (Cochrane 2014.)
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Puhdas Neo-Fisherialainen malli Lieva Neo-Fisherialainen malli
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Kuvio 8. Puhdas- ja lievéa neo-fisherildinen -malli (Cochrane 2014.)

Cochrane pyrkii tuoreimmassa tutkimuksessaan (2016) selvittdmaan ja poissulkemaan eri
makrotaloudellisten mallien avulla price puzzle -efektin lyhyelld ja pitkalla aikavalilla.
Cochrane kokeilee tata lisédmalla malleihinsa eri lahestymistapoja, kuten lisaéamalla rahan
muuttujana taaksepdin katsovan Phillips-kayran, usean tasapainopisteen mallin ja Taylor-
s&annon. Price puzzle -efekti ei kuitenkaan poistu malleista, tosin vaikutuksen suuruus on
erilainen. Christiano, Eichenbaum ja Evans (1999) pystyvét tutkimuksessaan poistamaan
mallistaan price puzzle -efektin. Tdma vaatii kuitenkin raaka-ainehintojen ottamisen mukaan
malliin, jolloin raaka-aine hintoihin kohdistuva shokki aiheuttaa price puzzle -efektin pois-
tumisen. Christianon, Eichenbaumin ja Evansin mallista voidaan kuitenkin huomata, etta
muuttujien tarkalla jarjestyksellda on suuri merkitys saatuihin tuloksiin. Tarkkaan harkitun
jarjestyksen avullakaan ei kuitenkaan pystyta taysin luomaan perinteiseen makrotalousteori-
aan perustuvia tuloksia. Cochrane huomioi, etté silloinkin vasta 1.5 vuoden paasta koron
nostosta inflaatio kaantyy hiljalleen laskuun. Cochranen empiiriset tulokset antavat heikosti
tukea perinteiselle teoreettisille ndkemyksille koronnostosta inflaation laskemiseen. Perin-
teisiin tuloksiin péastadédn vain silloin, kun muuttujien jarjestys ja shokin kohdistaminen on
tarkkaan harkittu. (Cochrane 2016: 67-72.)
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Tutkielmassa VAR- impulssivasteissa kuluttajahintaindeksi néyttéisi kayttaytyvan puhtaan
price puzzle -efektin mukaisesti. Koronnoston seurauksena inflaatio jatkaa vélittomasti kas-
vuaan. Taulukkoliite 5:n tuloksista voidaan nahdé, etta teollisuustuotantoindeksin lisédminen
VAR- impulssivasteisiin ei juurikaan muuta tuloksia tai poista price puzzle -efektia. Teolli-
suustuotantoindeksi perustuu kuukausittaiseen tilastointiin vuosilta 1980/01 — 2014/12. Te-
ollisuustuotantoindeksi valittiin tutkielmaan, koska bruttokansantuotetta mittaava aineisto on
saatavilla vain kvartaaleittain perustuvaan tilastointiin. Ohjauskorkoon kohdistuva shokki ai-
heuttaa edelleen samanlaisen kuluttajahintaindeksissa tapahtuvan nousevan reaktion. Teolli-
suustuotantomuuttuja ei reagoi koron nostoon juurikaan ensimmaisen vuoden aikana. Kor-
kotason noston tiedetddn aiheuttavan valittémasti kasvun yritysten lainojen kustannuksissa
ja yritysten tarjoamissa joukkovelkalainakirjoissa, mutta tima ei yksistaan riitd kaantamaan
teollisuustuotantoa valittémasti laskuun. Teollisuustuotantoindeksiin vaikuttava kysynté hii-
puu viiveelld korkotason noustessa, samalla kun taloudessa tapahtuvat investoinnit vahenty-
vat. Vuoden jalkeen koron nostosta teollisuustuotanto lahtee laskuun. Kahden ja puolen vuo-
den kohdalla teollisuustuotannon lasku on suurimmillaan. Teollisuustuotannon ja tyéttomyy-
den valilla voidaan nahda yhtélaisyyksia, vaikka naiden muuttujien valilla ei ole tehty Gran-
ger-kausaliteetti -testid. Tyottdmyyden kadntyessa kasvuun vuoden jélkeen teollisuustuo-
tanto alkaa hiljalleen k&antya laskuun. Samoin teollisuustuotannon ja ty6ttdmyyden huiput
ovat noin kahden ja puolen vuoden kohdalla, kunnes molemmat muuttujat k&&ntyvat positii-

viseen nousuun ja laskuun.

Toisena selittdvana tekijana pidetddn Yhdysvaltain keskuspankin joutumista jatkuvasti vas-
taamaan korkeampiin tulevaisuuden inflaatio-odotuksiin nostamalla lyhyen ajan ohjauskor-
koa, mutta ei tarpeeksi estadkseen inflaatiota nousemasta. Tdma voidaan kaantda myos toi-
sella tavalla; Jos tyontekijoiden ja yritysten tulevaisuuden inflaatio-odotus on kaksi prosent-
tia, talléin tdma vaikuttaa siihen, kuinka palkat ja hinnat taloudessa muodostuvat. Tulevai-
suuden inflaatio-odotuksia voidaan siten pitdd yhtena mahdollisena tekijana inflaation nou-
semiseen koronnoston jalkeen. Né&in ollen Yhdysvaltain keskuspankin voidaan katsoa olevan
kauaskantoinen, mutta tehoton estddkseen tulevaisuudessa odotetun inflaation tason. (Balke

& Emery 1994: 5.) Tdma myos viittaisi tiedon epdsymmetriaan Yhdysvaltain keskuspankin
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ja julkisen yhteison vélill4. On uskottava véite, ettd keskuspankilla on enemman tietoa kéy-
tettdvissaan tulevaisuuden inflaatiosta kuin julkisella yhteis6lla, jolloin valittomasti supista-
van rahapolitiikan shokin aikana seuraa poikkeava hintojen nousu. Kyseinen epasymmetri-
sen tiedon valittyminen on johdonmukainen Romerin & Romerin (2001) tuloksiin price
puzzle -efektistd. Romerin ja Romerin tutkimuksesta saadut tulokset perustuvat Yhdysvaltain
keskuspankin ylivoimaiselle tiedonméarélle inflaation ennustamisessa verrattuna julkisiin
yhteisdihin. (Goto & Valkanov 2002: 6.)

Shokin seurauksena 30 vuoden asuntolainakorko nousee ensimmaisen 8 periodin ajan, jonka
jalkeen se kaantyy jalleen laskuun ensimmaisen vuoden lopulla. Taman jalkeen asuntolaina-
korko nousee vield kahden periodin verran, kunnes se puolentoista vuoden kohdalla k&antyy
loivempaan laskuun. 30 vuoden asuntolainan koron voimakkaaseen vaihteluun yhtena selit-
tdvana tekijand voidaan pitdd asuntolainakorkojen riippuvuutta pitk&n ajan korkotasosta,
mutta vield tarkedmpi huomio on, ettd Yhdysvaltain keskuspankki ei paata asuntolainan ko-
roista. Vaikka Yhdysvaltain ohjauskorko on yksi seuratuimmista keskuspankin rahapoliitti-
sista instrumenteista, asuntolainakorkoja kuitenkin ohjaavat enemman asuntolainaturvatut
arvopaperit, joita myydadn Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla. Asuntolainoihin Yhdys-
valloissa erikoistunut Dan Green nostaa artikkelissaan esille ohjauskoron ja 30 vuoden asun-
tolainakoron valisen yhteyden vahyyden. Viimeisten vuosikymmenien aikana ndma kaksi
muuttujaa ovat poikenneet toisistaan vélilla 0,50 % ja 5,25 %. Néin ollen ohjauskoron ja
asuntolainakoron valinen suhde ei ole lineaarinen. T&mé& osaltaan selittdd asuntolainakorko-

tason epéjatkuvan kayttdytymisen impulssivasteissa. (Green 2016.)
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Kuvio 9. VAR-impulssivasteet 60 periodia.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

2000-luvulla keskuspankit ovat suosineet alhaisen korkotason rahapolitiikkaa talouden elpy-
misen turvaamiseksi. Yhdysvalloissa on alettu vuosikymmenen jalkeen harjoittamaan raha-
politiikkaa, jonka tarkoituksena on asteittain nostaa ohjauskorko normaalin ajan tasolle.
Tassa tutkielmassa tarkasteltiin Granger-kausaliteetin avulla muuttujien valisia suhteita sek&
kuvattiin vektoriautoregressiivisten impulssivasteiden avulla Yhdysvaltain ohjauskorossa ta-
pahtuvaa 100 pisteen eli 1 % :n muutoksen vaikutuksia CPI-indeksilla mitattuun inflaatioon,
kausitasoitettuun tyottomyyteen ja 30 vuoden asuntolainakorkoon. Shokin vaikutuksia seu-
rattiin 60 periodin eli viiden vuoden ajan. Tutkielman aineisto-osuus toteutettiin keradmall
kuukausittaista tilastointia FRED- tietokannasta vuosilta 1980/01-2014/12. Saaduissa tulok-
sissa on yhtalaisyyksia aiemmin suoritettuihin empiirisiin tutkimuksiin, joiden mukaan oh-
jauskorkoa voidaan kayttaa selittdvana tekijand, kun halutaan ymmartdd makrotaloudellisia

muuttujia.

Granger-kausaliteetti -testilla pyrittiin selvittdmaan muuttujien valisia syy-seuraussuhteita.
Tarked huomio aineistossa on ohjauskoron ja ty6ttdmyyden vélinen kaksisuuntainen kausa-
liteettisuhde sek& naiden kahden muuttujan valilla oleva yhteisintegraatiollinen suhde. Té&-
man perusteella ohjauskorko olisi keskeinen tekijé, joka ohjaa ty6ttdomyyden tasoa talou-
dessa. Kaksisuuntaisen kausaliteettisuhteen 16ytymisen vuoksi tyéttomyys voi olla hyddylli-
nen mittari ennustamaan tulevaisuudessa ohjauskoron tasoa. Ohjauskoron ja 30 vuoden asun-
tolainakoron valill4 voitiin myds havaita kaksisuuntainen kausaliteettisuhde. Asuntolaina-
korkoihin tosin vaikuttaa enemman pitkan ajan korkotaso seké Yhdysvaltain keskuspankin
tekemat arvopaperisijoitukset liittyen asuntolainainstrumentteihin. Granger-kausaliteetin
I6ytymisestd huolimatta nayttad, ettd alhaisella ohjauskorolla ja mééarallisilla elvytysohjel-
milla ei ole valttdmatta haluttua vaikutusta asuntolainan korkoihin. Tata tulosta voidaan pitaa
yllatyksend ajatellen vuonna 2008 aloitettujen elvytysohjelmien suuruutta. Ohjauskorko pys-
tyy tuloksien perusteella ennustamaan tulevaisuudessa inflaation tasoa, mutta inflaatio ei

pysty ennustamaan tulevaisuudessa ohjauskoron tasoa.
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Tutkielman VAR- impulssivasteista saatiin tyottomyydesté ja 30 vuoden asuntolainakorosta
odotetut tulokset, joihin suuntaa antoi Granger-kausaliteetti -testi. Tyottomyyden kayttayty-
minen tuloksissa mukaili perinteistd makrotalousteoriaa. Tyottomyys ei lahde valittdmasti
laskuun koron noustessa, koska supistavan rahapolitiikan vaikutukset kanavoituvat talouteen
viiveelld. Koronnoston myoté taloudessa tapahtuvat investoinnit, rahan kysynta ja aggregaat-
tikysynta laskevat hiljalleen, jolloin tutkielmassa kaytettavan aineiston mukaan tyottomyys
ldhtee kasvuun vuoden jalkeen koron nostosta. Ty6ttdmyys on korkeimmillaan taloudessa
kahden ja puolen vuoden jalkeen koron nostosta. 30 vuoden asuntolainakorko kayttaytyy
epéatasaisesti ensimmaisen vuoden ajan. 30 vuoden asuntolainakorko l&htee heti nousuun,
mutta laskee muutamaksi periodiksi vuoden jalkeen. Kahden vuoden jalkeen 30 vuoden
asuntolainakorko kéaantyy pysyvaan laskuun, kunnes noin kolmen vuoden jalkeen koronnos-
ton vaikutus on kokonaan pyyhkiytynyt pois taloudesta ja palannut takaisin lahtopistee-
seensé. Asuntolainakorot lahtevat vélittdmasti nousuun, koska muutokset ohjauskorossa vai-
kuttavat valittomasti kaikkien lainojen korkoihin, elleivét lainat ole sidotut. Ohjauskoron
nosto aiheuttaa kasvua lainojen kustannuksissa, jotka usein siirretdan kuluttajille korkeam-
pina asuntolainojen korkoina. Ohjauskorko ei ole kuitenkaan sidottu asuntolainakorkoihin,
jolloin se vaikuttaa niihin epasuorasti. Asuntolainan korot maaraytyvat myds markkinoiden
mukaan. Yhdysvaltain keskuspankki vaikuttaa markkinoiden kautta 30 vuoden asuntolaina-
korkoihin Idhinnd ostamalla tai myymaéll& asuntolainaturvattuja arvopapereita tai kiinnitys-
lainoja. Nailla toimilla se pyrkii pitaméaéan asuntolainakorkotason halutulla tasolla. Elvytta-
villa rahapoliittisilla ohjelmilla ei kuitenkaan valttdmatta ole haluttua vaikutusta asuntolai-
nakorkotasoihin, kuten QE1, QE2 ja QE3 ohjelmat osoittavat.

Kuten aiemmissa empiirisissa tutkimuksissa, inflaation kayttaytyminen on vaikea mallintaa.
Tulokset riippuvat siitd, mitd inflaation indikaattoria itse tutkimuksessa kéytetdan. Tutkiel-
man impulssivasteissa ohjauskoron noston vaikutus inflaatioon antoi yllattdvimman tulok-
sen. Impulssivasteiden tuloksissa ndhd&an niin sanottu price puzzle -efekti. Inflaatio lahtee
valittdmasti kasvuun ohjauskoron noston jalkeen. Perinteisen makrotalousteorian ja yleisesti

hyvéksyttyjen teorioiden, kuten keynesildisen teorian ja Taylorin-sddnnoén, mukaan ohjaus-
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koron nostolla pitéisi olla painvastainen vaikutus inflaatioon. Tutkielmaan lisétty teollisuus-
tuotantomuuttuja ei poistanut price puzzle -efektid impulssivasteista. Koron noston jalkeen
inflaatio nayttaa jadvan korkeammalle tasolle, eikd poistu ainakaan seuraavan 5 vuoden ai-
kana. Nain ollen inflaation kayttaytyminen ohjauskoron noustessa tai laskiessa ei vélttdmatta
mukaile tdysin teoreettista ajattelutapaa. Ta&ma viittaisi siihen, ettd perinteiset rahapolitiikan
tyokalut eivat pystyisi pienentaméan inflaatiopaineita ainakaan tutkielman aineiston ajanjak-
solla 1980-2014.

Price puzzle -efekti on mahdollista poistaa VAR-impulssivasteista, mutta tdmé vaatii muut-
tujien jarjestamisen tiettyyn jarjestykseen VAR-mallissa. Tulokset voivat vaikuttaa niin sa-
notusti jarjestetyiltd, jotta saadaan haluttu perinteiseen makrotalousteoriaan perustuva tu-
lema, kuten Christianon, Eichenbaumin ja Evansin tutkimuksesta (1999) voi kayda ilmi. Tut-
kielmassa muuttujia ei ole laitettu tiettyyn jarjestykseen, jolloin impulssivasteista saadut tu-
lokset vaikuttaisivat olevan aito price puzzle -efekti.

Tutkielman tulokset saavat tukea aiemmin tehdyista empiirista tutkimuksista, mutta VAR-
mallia ei voida kayttdd ainoana keinona rahapoliittisen padtoksenteon perustelemiseen.
VAR-malli on enemmaénkin ohjaava tyokalu, joka tdydent&a jo saatavilla olevaa informaa-
tiota. Tulevaisuudessa mielenkiinnon ja lisdtutkimuksen aiheena voisi olla price puzzle -
efektin vaikutus. Pitkdan jatkunut nollakorkotaso maailman eri talousalueilla seké epéataval-
liset rahapoliittiset tyokalut, kuten méaaralliset elvytysohjelmat, ovat voineet muokata seké
heikentdd keskuspankkien kykyé vastata talouden aktiviteetteihin perinteisilla makrotalou-

teen perustuvilla tyokaluilla.
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Liite 1. VAR-mallin viive méaaran valinta. Eviews7.

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: FEDFUMDS UNEMPRATE CPI MORTR

Exogenous variables: C

Diate: 0511116 Time: 17:20
Sample: 1980M01 2014M12
Included observations: 407

Lag LoglL LR FPE AlC sC HQ

] -2077.189 MA 0.324803 10.22697 10.26637 10.24256
1 1874.086 7805.466 1.30e-09 -9.110987 -3.913994 -9.033029
2 2003.536 253.2727 7.43e-10 -9.668727 -9.314139° -9.528402
3 2051.186 92.15951 6.36e-10 -9.824010 -9.311828 -9.621318
4 2084.500 G3.84487 5.84e-10 -9.909091 -9.239314 -9.644032%
5 2094.413 18.80335 6.0Z2e-10 -9.879180 -9.051808 -9.551755
] 2113532 35.88982 593e-10 -9.894508 -8.909542 -9.504716
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11 2214139 34.34345 5.38e-10 -9.995768 -8.222828 -9.294142
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*indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential maodified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/20/16 Time: 16:11
Sample: 1980M01 2015M08

Lags: 12

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
UNEMPRATE does not Granger Cause FEDFUNDS 408 214108 0.0139
FEDFUNDS does not Granger Cause UNEMPRATE 265712 0.0020
CPI does not Granger Cause FEDFUNDS 407 1.53077 0.1105
FEDFUNDS does not Granger Cause CPI 3.20677 0.0002
MORTR does not Granger Cause FEDFUNDS 408 251834 0.0034
FEDFUNDS does not Granger Cause MORTR 3.37669 0.0001
CPI does not Granger Cause UNEMPRATE 407 2.02813 0.0210
UNEMPRATE does not Granger Cause CPI 1.25927 0.2407
MORTR does not Granger Cause UNEMPRATE 408 1.85044 0.0391
UNEMPRATE does not Granger Cause MORTR 227327 0.0086
MORTR does not Granger Cause CPI 407 1.73294 0.0580

CPI does not Granger Cause MORTR 3.20669 0.0002
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Liite 5. VAR-impulssivasteet 60 periodia. Yhdysvaltain ohjauskorko, CPI-Indeksi, tyotto-

myys, 30 vuoden asuntolainakorko ja teollisuustuotantoindeksi. Eviews?7.
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