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Vuoden 2007 finanssikriisin jalkeen keskuspankit laskivat korkoja voimakkaasti. Tavanomaisen
rahapolitiikan teho alkoi hiipua, kun rahapolitiikka Iahestyi nollakorkorajoitetta ja likviditeetti-
loukkua. Pian kayttoon otettiin niin sanottuja epatavanomaisen rahapolitiikan keinoja, kuten
mittavat arvopapereiden osto-ohjelmat. Yha heikentyneiden kasvu- ja inflaatio-odotusten pe-
rusteella Euroopan keskuspankki paatti ottaa negatiivisen korkopolitiikan kaytt6on kesalla 2014.
Negatiivisella korkopolitiikalla tarkoitetaan keskuspankin korkopolitiikkaa, jolla nimelliset mark-
kinakorot lasketaan negatiivisiksi. Sittemmin useat keskuspankit ovat kayttaneet uutta epata-
vanomaista keinoa. Likviditeettiloukku syntyy, kun negatiivisten nimelliskorkojen aikana katei-
sen reaalikorko dominoi muita velkakirjoja. Rahaperustan laajentaminen ei siten vality talouteen
ja rahapolitiikan teho hiipuu. Likviditeetin tarpeen ja rahan varastointikustannusten vuoksi on
epaselvaa mika on efektiivinen nollakorkorajoitteen raja. Kaytannossa nollakorkorajoite nakyy
pankkijarjestelmassa, jossa kohdataan negatiivisten korkojen kustannuksen suoraan reservital-
letusten seka markkinakorkojen kautta. Asiakkaiden talletuksiin negatiiviset korot eivat kuiten-
kaan vality. Siksi talletuksiin nojaavissa, perinteista pankkiliiketoimintaa harjoittavissa pankeissa
korkokate ja kannattavuus heikkenevat. Toisaalta pankit voivat pyrkivat kattamaan osan mene-
tyksista kasvattamalla muita tulonldhteita ja riskinottoa. Negatiivista korkopolitiikkaa on euro-
alueen lisaksi kaytetty ainakin Ruotsissa, Tanskassa, Sveitsissa ja Japanissa. Kussakin maassa kes-
keinen peruste on ollut joko nimellisen inflaatioankkurin saavuttaminen tai valuuttakurssin ul-
koisen arvon puolustaminen. Aikaisemman tutkimuksen mukaan negatiivinen korkopolitiikka on
valittynyt markkinakorkoihin ja pankkien antolainauksen korkoihin, mutta ei talletuskorkoihin.
Merkkeja pankkien heikentyneestad kannattavuudesta sekd muuttuneesta riskinottohalusta on.
Antolainauksen volyymit ja maturiteetit ovat nousseet, mutta lainaportfolioiden laatu on hei-
kentynyt. Heikentyneet taseet voivat johtaa rahapolitiikan valittymisen heikkenemiseen ja mak-
rovakaudellisiin riskeihin. Empiria negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksista on kuitenkin viela
suhteellisen vahaista. Tassa tutkimuksessa negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksia tutkitaan 230
euroalueen pankissa vuosina 2011-2019. Menetelmana kaytetaan difference-in-differences -
menetelmaa. Koeryhma muodostetaan pankeista, jotka nojaavat rahoituksessaan talletuksiin,
silla teorian mukaan kannattavuus heikkenee naissa pankeissa. Negatiivinen korkopolitiikka va-
littyy markkinarahoitukseen nojaavien pankkien varainhankinnan kustannuksiin, joten ne pysty-
vat valttdamaan korkokatteen heikkenemisen. Politiikkamuutoksen vaikutuksia verrataan koe- ja
kontrolliryhmiin ennen ja jalkeen politiikkamuutoksen. Tutkimuksen tulokset ovat linjassa aiem-
man tutkimuksen kanssa: negatiivinen korkopolitiikka on heikentanyt pankkien korkokatetta ja
kokonaispddoman tuottoa. Negatiivisella korkopolitiikalla voi olla siten pankkien riskinottoa li-
sadva ja paaomarakennetta heikentava vaikutus. Erityisesti pitkittyessdan negatiivisella korko-
politiikalla voi olla makrovakauden kannalta haitallisia vaikutuksia.
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1 Johdanto

Rahapolitiikassa ajauduttiin vuonna 2007 Yhdysvalloista alkaneen finanssikriisin jalkeen
ennen kokeilemattomille alueille. Keskuspankit reagoivat voimakkaasti akilliseen hairi-
00n ja laskivat ohjauskorot nopeasti ldhelle nollaa. Vastaan tullut nollakorkorajoite ja lik-
viditeettiloukun vaara heikensivat rahapolitiikan tehoa. Tilanne pakotti keskuspankit ko-
keilemaan uusia niin sanottuja epatavanomaisen rahapolitiikan keinoja. Rahaperustan
laajentamiseen kaytettiin esimerkiksi laajamittaisia arvopapereiden osto-ohjelmia. Ne-
gatiivinen korkopolitiikka tuli osaksi ennen kokeilemattomia epatavanomaisia keinoja ke-
sakuussa 2014 euroalueella. Aiemmin ldhinna teoreettinen erikoistapaus on ollut vallit-
seva korkopolitiikan tila noin seitseman vuoden ajan taman tutkimuksen kirjoittamisen
hetkelld. Koronakriisin aiheuttama talouskriisi pakottaa keskuspankit edelleen yllapita-
maan matalaa korkotasoa taloudellisen aktiviteetin tukemiseksi. Institutionaalinen ra-
kenne uudelle rahapolitiikan valineelle kuitenkin on rakennettu ja kdytanndssa testattu,
mutta sen empiiriset vaikutukset ovat vield epaselvia. Toisaalta jo noin viisi vuosikym-
menta jatkunut luonnollisen korkotason lasku seka digitaalisten valuuttojen koekilut he-
rattavat kysymyksen voiko epatavanomaisesta negatiivisesta korkopolitiikasta sittenkin

olla tulevaisuudessa vahan tavanomaisempaa.

Negatiivinen korkopolitilkka on ennen 2010 lukua ollut Idhinna teoreettinen erikoisti-
lanne. Vakiintuneen talousteorian mukana ilman nollakorkorajoitetta negatiivisen korko-
politiikan vaikutukset ovat identtisia korkopolitikan muutoksiin positiivisella alueella.
(Kimball, 2015) Nollakorkorajoitteen ollessa voimassa likviditeettiloukku kuitenkin estaa
negatiivista korkopolitiikkaa toimimasta. Keynesin likviditeettipreferenssiteorian mu-
kaan kateisen nimellinen korko on aina alimmillaan nolla ja siten se dominoi kaikkia ne-
gatiivisia korkoja. Kun rahaperustaa laajennetaan ja korkoja vieddaan yhd enemman ne-
gatiiviseksi, vaihtaa yleis6 varansa vain kateiseksi ja rahapolitiikka menettdaa tehonsa.
Efektiivisen nollakorkorajoitteen sijainti ei empiirisesti kuitenkaan ole yksiselitteinen.
Suuren kateismaaran tallettamisessa on jo kdytannon haasteita ja siita aiheutuvia kus-

tannuksia. Toisaalta likviditeettipreferenssiteorian mukaan kateista kysytaan aina liike-



toimiin, jotka modernissa taloudessa toteutetaan pankkien tarjoamia sahkoisia maksu-
jenvalitysjarjestelmia kayttane. Efektiivinen nollakorkorajoite on siis jossain nollan ala-

puolella, mutta epaselvaa on, kuinka matalalla.

Uusi valine, kuten muukin laajassa mitassa toteutettu epatavanomainen rahapolitiikka,
on herattanyt keskustelua mahdollisista epasymmetrisista vaikutuksista. Ennen kokeile-
mattomat valineet voivat synnyttaa talouteen paikallisia epatasapainotilanteita, jotka
heikentavat rahapolitiikan valittymista ja aiheuttavat. Negatiivisien korkojen osalta tal-
lainen on hairié rahapolitiikan valittymismekanismin pankkikanavan toiminnassa, kun
efektiivinen nollarajoite yleison talletuksille tulee nopeasti vastaan. Markkinakorkojen
kautta pankin antolainauksen korkoihin laskeva korkotaso kuitenkin valittyy. Pankkien
kannattavuus heikkenee nopeasti, kun anto- ja ottolainauksen korot lahestyvat toisiaan.
Erityisen voimakasta kannattavuuden heikkeneminen olisi korkean talletusintensiteetin
pankeissa, eli niissa, joilla ei ole laajasti padasya muuhun kuin talletusrahoitukseen. Ra-
pautuva kannatus voi johtaa rahapolitiikan valittymismekanismin heikkenemiseen, pank-
kisektorin heikentyvaan vakavaraisuuteen, lisddntyneeseen riskinottoon ja siten makro-

vakauden kannalta epatoivottuihin tuloksiin.

Ensimmaisena pankkina negatiivisen korkopolitiikan otti kdytt6éon Euroopan keskus-
pankki heindkuussa 2014. Ratkaisuun paadyttiin pitkdaan jatkuneen vaimean korkokehi-
tyksen, kasvun ja inflaation jakson jalkeen. Finanssikriisin jalkeen monia epatavanomai-
sia keinoja oli jo kdytetty, mutta inflaatioankkuri oli saavuttamatta. Ohjauskorkojen mu-
kana markkinakorot vietiin negatiiviseksi. Tastd |ldhtien negatiivisella alueella on tehty
my0Os useita politiikkakorkojen muutoksia. Negatiivisia korkoja on kaytetty keskuspan-
keissa lisdksi ainakin Tanskassa, Ruotsissa, Sveitsissa, Japanissa Bosnia Herzegovinassa
seka Ukrainassa, mutta kahdessa viimeisessa markkinakorkoja ei ole ohjattu negatiivi-

siksi.

Kansainvalisen kaupan, digitaalitalouden etenemisen seka sahkdisten, lahes reaaliajassa

toimivien maksujarjestelmien kehittymisen 2020-luvusta eteenpain voi olettaa avaavan



kehitykselle uusia suuntia. Maksamiseen liittyvat taloustoimikustannukset ovat laske-
neet marginaalisiksi sitten Keynesin likviditeettipreferenssiteorian kehittamisen. Tieto-
verkkoihin siirtyva paikkariippumaton kaupankaynti edellyttdda maksujarjestelman digi-
talisoitumista, mutta vahentaa kateisen kysyntaa. Useissa keskuspankeissa jo kehitetaan
digitaalisia valuuttoja. Kehityskulku voi johtaa jopa kateisen hiipumiseen ja ajan mittaan
jopa kateisen poistumiseen kokonaan. Kehitys voi avata myds keskuspankkien korkopo-

litiikalle uusia ennen kokemattomia kehityssuuntia.

Tassa tutkimuksessa selvitetadan negatiivisen korkopolitiikan vaikutusta pankkisektoriin
kannattavuuteen euroalueella. Politiikkamuutoksen vaikutuksia pankkien korkokattee-
seen ja kokonaispddoman tuottoon tutkitaan difference-in-differences -menetelmalla.
Menetelmalla selvitetaan politiikkamuutoksen vaikutuksia koe- ja kontrolliryhmina toi-
miviin pankkeihin ennen ja jalkeen politiikkamuutosta. Koeryhma muodostetaan pan-
keista, jotka suhteessa markkinaan nojaavat rahoituksessa yleison talletuksiin. Hypotee-
sin mukaan korkokate ja kokonaispadaoman tuotto on heikentynyt nailla pankeilla. Korko-
kate muodostaa kuitenkin vain osan pankkien tulosta, joskin merkittavan osan. Korko-

katteen odotetaan heikenneen kokonaispddoman tuottoa enemman.

Tutkielma rakentuu seuraavalla tavalla. Johdannon jalkeisessa luvussa perehdytdan va-
kiintuneen talousteorian yleisen tasapainon malliin sekd nollakorkorajoitteen muodos-
tumiseen. Luvussa selvitetdadan myos rahapolitiikan valittymismekanismia seka pankkien
kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita aiemman tutkimuksen valossa. Kolmannessa lu-
vussa tutustutaan missa ja miten negatiivista korkopolitiikkaa on kaytetty, sekd aikaisem-
paan tutkimukseen sen vaikutuksista markkinoilla ja pankkisektorissa. Neljas luku esitte-
lee tutkimusmetodin, siind kdytetyn aineiston paapiirteissaan seka tutkimusmenetel-

man. Viidennessa luvussa esitelldan tutkimustulokset ja viimeisessa johtopadatokset.



2 Teoria

Yleisen tasapainon teoria selittda likviditeettiloukun syntya ja toisaalta negatiivisen kor-
kopolitiikan potentiaalia. Likviditeettipreferenssiteoria selittda miksi efektiivinen nolla-
korkorajoite estda syvasti negatiivisen politiikan. Kokonaistaloudellisen tasapainon mal-
lissa itsendinen keskuspankki tavoittelee hintavakautta ja potentiaalista tuotantoa. Se
reagoi politilkkasdannoksi muotoillun reaktiofunktion mukaisesti epatasapainotilantee-
seen muuttamalla ohjauskorkoa. Keskuspankin preferenssit maarittelevat sen paatoksia
ja sen niiden voimakkuutta. John Hicks kehitti 1937 yleisen tasapainon IS-LM-mallin,
josta kokonaistaloudellinen analyysi on kehittynyt tarkempiin malleihin. Mallilla pysty-
tdan havainnollistamaan shokkien vaikutusta tuotantoon ja inflaatioon seka kuvaamaan

keskuspankin toimintaa.

Rahapolitiikasta, myds negatiivisen korkopolitiikan kaytosta paattaa itsendinen keskus-
pankki. Tavoitteena on maltillinen inflaatio ja kokonaistaloudellinen pitkdan aikavalin ta-
sapaino eli potentiaalinen talouskasvu — usein myos taystyollisyys. 1970-luvun 6ljykriisin
ja stagflaation seurauksena paaasialliseksi tavoitteeksi on vakiintunut maltillinen inflaa-
tio keskipitkalla aikavalilla. Nopea inflaatio aiheuttaa hyvinvointitappioita. Kun korkotaso

on juuttunut erittain matalalle, tarvitaan uusia keinoja.

Rahan maaraa saatelemalld keskuspankki lopulta ratkaisee talouden nimelliset hinnat.
Inflaatio on siten vain rahataloudellinen ilmio, jolla ei ole reaalitaloudellisia vaikutuksia
pitkalla aikavalilla. Rahan neutraalisuus johtaa siihen, ettd rahapolitiikalla voidaan vai-
kuttaa pitkan aikavalin taloudelliseen vakaaseen kasvuun mutta ainoastaan, jos rahapo-
litiikalla voidaan yllapitda hintavakautta. Keskuspankkien tarkeimmaksi tehtavaksi ennen
finanssikriisia onkin vakiintunut hintavakauden yllapito. Reaalitaloudellisia vaikutuksia
voi kuitenkin olla lyhyella aikavalilla. (Mishkin 2016, s. 436—439 ja EKP, 2011) Kriittisten
ndakemysten mukaan negatiivisella korkopolitiikalla on lyhyen aikavalin haitallisia reaali-
sia vaikutuksia. Valittymismekanismia ja sen toimintaa on arvioitava tarkkaan. Toisaalta

on esitetty ndkokulmia (esimerkiksi Rogoff, 2014) jopa kateisen rahan poistamisesta tai



rinnakkaisesta valuutasta, jonka avulla nollarajoitteesta voitaisiin padsta eroon ja nega-

tiivisesta korkopolitiikasta tulisikin vain tavanomainen jatke normaalia korkopolitiikkaa.

2.1 Kokonaistaloudellisen tasapainon malli

Kokonaistaloudellisen tasapainomallin, AD-AS-teoriamallin avulla analysoidaan yleisella
tasolla kokonaistaloudellista tasapainoa. Mallissa inflaation ja kokonaiskysynnan ja tar-
jonnan valista tasapainoa selitetdan inflaation ja kokonaistuotannon vaihtelulla. Yleisen
tasapainon teoria on taloustieteen perusmalli makrotaloudellisen tasapainon analysoi-

miseen.

Yleisessa muodossa suljetun talouden makromalliin kuuluu kolme paaaggregaattia: yksi-
tyiseen kulutukseen (C), investointeihin (I) seka julkiseen kulutukseen (G). Suljetussa

mallissa huomiotta jaa ulkomaanvienti seka -tuonti.

Y=C+I1+G (1)

Yksityinen kulutus muodostuu kokonaiskysynnan (Y) perusteella. Kuluttajat kuluttavat
kulutuskertoimen (c) osoittaman maaran tuloistaan, joista on ensin vahennetty verot.
Toisaalta kokonaiskulutukseen vaikuttaa eksogeeninen kuluttajien odotustermi c¢ .

Niinpa yksityinen kulutus voidaan esittda muodossa:

C=ce+c(1-2t)Y )

Investoinnit puolestaan muodostuvat reaalisen korkotason (r) kautta. Sen muutokset va-
littyvat korkotason muutoksen voimakkuuden n mukaan. Arvo on negatiivinen, silla kor-
kotason nousu laskee investoinnin nettonykyarvoa, joka vahentaa kannattavien inves-
tointien m&araa ja saa aikaa investointien vahenemisen. Toisaalta investointeihin vaikut-
taa myos eksogeeninen investoijien tulevaisuuden odotuksia kuvaava i¢. Investointifunk-

tio voidaan kirjoittaa muotoon:

I=ic+e™m 3)
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Sijoittamalla yksityinen kulutus ja investoinnit kokonaiskysynnan kaavaan, saadaan joh-

tamalla ratkaisu Y:lle:

Y = me ™ + mG + me 4)
Kaavassa m = m > 1 ja € = ¢¢ + ig. Kaavasta ndahdaan kokonaiskysynnan ker-
roinvaikutus, joka kertoo, kuinka paljon kokonaiskysynta muuttuu, kun jokin eksogeeni-

nen tekija muuttuu. Kaava muutetaan suhteelliseen muotoon joustojen ja puolijoustojen

avulla:
InY — In¥ ~ —n(r = 7) + M2 (InG — InG) + < (In€ — Ine) (5)

Suhteellisessa muodossa yhtadlo kertoo tuotantokuilun, eli kuinka monta prosenttia ko-
konaiskysynta poikkeaa pitkan aikavalin tasapainotasosta. Kunkin termin voimakkuutta
kokonaiskysynnan muutokseen maarittdaa jousto. Tulevaisuuden odotusten jousto seka
julkisen kulutuksen jousto maarittyy suhteessa potentiaaliseen kokonaiskysyntdaan. Ko-
ron puolijousto —n kertoo mika on reaalikorkotason muutoksen vaikutus talouskasvuun.
Koron puolijousto voi vaihdella ja se on negatiivisen korkopolitiikan ja likviditeettiloukun

syntymisen kannalta keskeinen termi tassa mallissa.

Keskuspankki maarittda reaalikorkotason (r). Edelld kuvatulla tavalla keskuspankki voi
epasuorasti vaikuttaa liikkeelld olevan rahan maaraan ja rahan hintaan. Muuttamalla hie-
man Taylorin sdanndn notaatioita yhdenmukaisiksi kuvatun mallin kanssa, voidaan se

kirjoittaa muotoon:
r =7+ h(r —*) + b(InY — InY) (6)
Muutetaan kaava kuvaamaan reaalikoron poikkeamaa tasapainotasolta, jolloin saadaan:

r—7 = h(r —1*) + b(InY — InY) (7)



11

Sijoittamalla saatu Taylorin kaava kokonaiskysyntdaan saadaan johtamalla ratkaisuksi ko-

konaiskysyntasuora:

1
T=mn"—

;Z”) (InY — In¥) + z (8)

Kokonaiskysyntasuora kuvaa inflaation ja tuotantokuilun valista negatiivista relaatiota.
Negatiivinen kulmakerroin johtuu siita, ettd kasvava inflaatio kannustaa keskuspankkia
Taylorin sdannon mukaisesti nostamaan korkoja, joka vahentda kokonaiskulutusta. Kes-
kuspankki siis paattaa itse mika on Taylorin saanndn tavoiteinflaatio ja milla preferens-
sein se haluaa reagoida inflaation ja tuotantokuilun muutoksiin. Kokonaiskysyntaan
nama valinnat vaikuttavat niin, etta inflaatiotavoite siirtda kayraa inflaatio-tuotantokui-
lukoordinaatistossa, ja preferenssit kulmakerrointa. Toinen kdyraa siirtava tekija on shok-

kitermi (z). Se sisdltdaa muun muassa muutokset odotuksissa ja julkisessa kulutuksessa.

1
nh

Z=—m

~il il

(InG — InG) + i = (In€ — In€) 9)

Jotta voidaan analysoida lyhyen aikavalin kokonaistaloudellista tasapainoa, taytyy muo-
dostaa lyhyen aikavalin tarjontakdyra. Se kuvaa kokonaistuotannon ja inflaation valista
relaatiota. Inflaatio syntyy yritysten hinnoittelupaatoksista, eli niiden hinnoitteluvoi-

masta seka kustannusrakenteesta.
Maadritellaan yksittaisen yrityksen tai toimialan tuotantofunktioksi:

Y; = BL}™@ (10)
Lisdksi maaritelladn rajatuottavuudeksi:

MPL; = (1 —a)BL;“ (11)

Yrityksen tuotanto maarittyy tuottavuuden B ja tydvoiman maaran L mukaisesti, eli tyo-

voiman maaraa lisdamalla voidaan lisdta tuotantoa, mutta tuotanto lisaantyy alenevaa
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tahtia rajatuottavuuden mukaisesti. Yksittdisen toimialan kysynta taas voidaan esittaa

seuraavasti:

SONG (12)

Kun yksittdisen toimialan tuotannon hinta suhteutetaan yleiseen hintatasoon (P), laskee
sen kysynta intuitiivisesti hinnan noustessa. Toinen tekija kuvaa yrityksen tai toimialan
osuutta koko talouden tuotannosta, kun (n) on niiden lukumaéara. Ensimmaisen termin
eksponentti puolestaan kuvaa yrityksen hinnoitteluvoimaa. Mallissa tavanomaiseen ta-
paan yritykset maksimoivat voittojaan, eli ne lisddvat tai vahentavat tuotantoa, kunnes
rajatulo on yhta suuri kuin rajakustannukset. Rajatulo saadaan johdettua kysynnasta ja

rajakustannus nimellisesta tyon kustannuksesta, jolloin saadaan yhtalo:

P(1-3) = e (13)

Edelleen ratkaistaan hyédykkeen hinta:

Wi

=P Wi
Pi=m (1-a)BL;% (14)

Hinta maarittyy marginaalikustannuksen ja hintajoustosta muodostetun kertoimen tu-

losta. Hintajoustokerroin on sitd pienempi, mitda enemman kilpailua markkinoilla on.
mP=—>1 (15)

Sijoittamalla tuloksen kysyntafunktioon, saadaan johtamalla ratkaistuksi yksittdisen yri-

tyksen tai toimialan optimaalinen tyon kysynta:

1 [ -6

L= (L)m (M)(l—a)+5a (&)(1—a)+8a (16)

nB mpP P
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Tyon kysyntda madrittyy siis tyon reaalikustannuksen mukaan. Reaalikustannus on tyon
hinnan suhde yleiseen hintatasoon. Kustannusmuutosten vaikutusten voimakkuutta
maarittaa jousto, joka muodostuu kysynnan hintajoustosta seka tuotantofunktion ty6-
maaran joustosta. Kokonaistaloudellinen tyén kysynta saadaan, kun oletetaan kaikki yri-
tykset ja toimialat identtisiksi, olettamalla kokonaistuotanto endogeeniseksi ja kerto-

malla yhtalo yritysten tai toimialojen maaralla:

1

L= (20 () )

mp

Tyon kysynta siis laskee tyon reaalikustannusten (;) noustessa voimakkuudella, jonka

maarittelee joustoparametri - Inflaation syntymisen taustalla on nimellisen palkan-

muodostuksen prosessi. Nimelliseen palkkaan vaikuttavat odotukset tulevasta hintata-
sosta P¢, vaihtoehtoisesta korvauksesta (kuten tyottomyysturvasta) b seka tyosta saata-
vasta korvauksesta, jonka on oltava vahintdan vaihtoehtoisen korvauksen suuruinen

(mark-up wage) m". Nimellinen palkka on siis:
W = Pém"b (18)

Kun maaritelma sijoitetaan tyon kysyntaan, saadaan pitkan ja lyhyen aikavalin tyon ky-
synnat. Pitkan aikavalin kysynnassa odotukset hintatasosta ovat yndenmukaiset hintata-
son kanssa, silla pitkalla aikavalilla odotukset toteutuvat. Tyon kysynta maarittyy siis pit-
kalla aikavalilla rakenteellisten tekijoiden kautta, mutta jotka tdman analyysinkannalta

eivat ole kiinnostuksen kohteena. Pitkan aikavalin kysyntd on:

1

v =n(ay o

Lyhyen aikavalin tyon kysynta puolestaan voidaan merkita:

1

b= (S () &
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Tyon kysynta siis kasvaa, kun toteutunut yleinen hintataso (P) on suhteellisesti suurempi
kuin odotettu hintataso. Eli yrityksen kannattavuus paranee, kun sen hinta suhteessa
kustannustasoon paranee. Sen seurauksena tuotanto kasvaa ja tyévoiman kysynta li-

saantyy. Toteutuneen hintatason ja odotetun hintatason suhteellisen eron vaikutusta
tyon kysyntaan kuvaa joustotermii. Siten lyhyella aikavalilla kokonaistuotannon ja in-

flaation valilla on positiivinen yhteys.

Koska lyhytaikainen tuotantofunktio on muotoa Y = BL'~% ja pitkdaikainen tuotanto
Y* = B*L*'™%, voidaan saadut tydnkysynnit sijoittaa yhtalsihin. Kun lyhytaikainen tuo-
tanto jaetaan sen jalkeen pitkdaikaisella tuotannolla ja johdetaan tulosta edelleen, saa-

daan lopulta lyhyen aikavalin tuotantokuvaaja AS-kayra:
n=n3+ﬁ(lnY—Y*)+s (21)

Yhtal6ssa s on tarjontapuolen shokkitekija. Se on vakio, joka saa sattumanvaraisia arvoja
eri ajanjaksoilla. Vakioon on siirretty tuottavuuden, mark-up palkan ja mark-up hinnan

vaikutukset.
s= —i(lnB —B*) + (Inm® —Inm*” + Inm” —Inm*" (22)

Kokonaistaloudellinen tasapaino maarittyy saatujen lyhyen aikavalin kokonaiskysyntaa ja
kokonaistarjontaa maarittavien yhtaloiden perusteella. Yhtalot siis kuvaavat inflaation ja
tuotantopoikkeaman valistad yhteyttd. Kun yhtéalot leikkaavat toisiaan inflaatio-tuotanto-
kuilu-koordinaatistossa kohdassa, jossa tuotantokuilu on nolla, on talous pitkan aikavalin
tasapainossa. Tassa kohtaa talous kasvaa potentiaalista vauhtiaan ja inflaatio asettuu

keskuspankin preferenssin marittelemalle tasolle, kuviossa yksi esitetylla tavalla.
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AD-AS kokonaistaloudellinen tasapaino

8

Inflaatio

o
@

Tuotantokuilu
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Kuvio 1. Kokonaistaloudellinen tasapaino.

2.2 Likviditeettipreferenssista likviditeettiloukkuun

Likviditeettipreferenssiteoria (Keynes, 1939) kuvaa rahan kysynnan maaraytymista. Key-
nesin mukaan rahaa kysytdan kolmesta syysta. Ensinnakin yleiso kysyy rahaa liiketoimia
varten. Raha on vaihdon viline ja valtion virallinen verovelvoitteiden hoitoon maaritelty
maksuvéline. Toisin sanoen, rahaa kysytdan lyhytaikaisien velvoitteiden hoitamiseksi.
Toisaalta rahaa kysytdadan my0s varotoimena ylldttdavia menoja varten. Omaisuutta kerry-
tetaan myos vaikkapa kiinteistoihin tai osakkeisiin, mutta taloudenpitdjan intertempo-
raalisten preferenssien mukaan nama varautuvat myos akillista likviditeettitarvetta var-
ten. Kolmanneksi taloudenpitdjat voivat kysya rahaa spekulatiivisiin tarpeisiin. Rahava-

luutta on arvopaperi siind missa velkakirjat tai osakkeet, joiden arvo voi vaihdella.

Kuvio kaksi kuvaa likviditeettipreferenssin selittdmaa rahan kysyntaa D, eli korkotason ja
rahan maaran valista yhteyttd. Keskuspankki maarittda rahan tarjonnan Qn taloudessa.
Tasapainossa keskuspankki tarjoaa rahaa Qi tarjontakdyran mukaan, jolloin korko aset-
tuu tasolle r1 ja rahan maara taloudessa tasolle M1. Korkotason kohoaminen tasolle r;
johtaisi siihen, etta yleiso kysyisi enenevissa maarin velkakirjoja, kunnes niiden hinta las-

kisi takaisin tasapainotasolle. Vaikka korkotaso kohoaisi korkeallekin, on yleisélla aina
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tarve tietylle maaralle kateista lyhytaikaisia tiedossa olevia tarpeita seka varotoimena
yllattavien menojen varalle. Siksi rahaa kysytaan jonkin verran, oli korko kuinka hyva ta-
hansa. Jos korko taas putoaisi tasapainotasoa matalammalle, tasolle r3, alkaisi yleis6 luo-

pua velkakirjoista ja hiljalleen niidenhinta kohoaisi takaisin tasapainotasolle.

Korkotaso
A
Q Q,
1 1
| |
1 1
| |
1 1
1 1
| |
| |
r, [—~3 I I
' | 1
M1 T | Likviditeettiloukku
ETE YT | I
I e e r— D
. I i !
| 1 | 1
: 1 . 1 >
M, M, M, M,
Rahan kysynta

Kuvio 2. Likviditeettipreferenssi ja likviditeettiloukku

Kateista kysytdan siis likviditeettipreferenssin maarittelema maara, mutta velkakirjat
ovat sen suora substituutti. Jos talous ajautuu tilanteeseen, jossa korkotaso saavuttaa
rahan kysyntakayran tasaisen osuuden kohdassa rsq, mutta keskuspankilla olisi tarve laa-
jentaa rahaperustaa, ei korkotason laskulla enaa ole vaikutusta. Kdteisen tarjoama reaa-
linen korko on aina korkeampi kaikkia negatiivisia korkoja, silla kateisen nimellinen korko
on vahintaan nolla. Siten kateisen kysynta on loputtomasti joustava kohdasta M4 eteen-
pdin. Keskuspankki ei enaa saavuta mitaan siirtamalla rahan tarjontakayraa kohdasta Q

oikealle. Talous on ajautunut likviditeettiloukkuun (liquidity trap). Vaikka keskuspankki



17

laajentaa rahaperustaa miten paljon tahansa, ei silla ole enaa vastaavaa vaikutusta reaa-
likorkoon tai inflaatioon. Jos markkinakorko on negatiivinen, vaihtaa yleis6 massoittain

arvopaperit kdteiseen. Rahapolitiikka on menettanyt tehonsa.

Likviditeettiloukku syntyy Krugmanin mukaan (1998) silloin, kun rahan kysynta edella ku-
vatulla tavalla muuttuu loputtomasti joustavaksi. Rahaperustan laajentaminen ei enaa
vaikuta korkotasoon, eika tuotantoon. Koska likviditeettiloukku syntyy tulevaisuuden
odotuksista, Krugmanin mukaan likviditeettiloukusta voitaisiin paasta ulos sitoutumalla
rahamaaran lisdamiseen myéhemmin tulevaisuudessa. Samalla keskustapankin tulisi si-

toutua korkeampaan inflaatiotavoitteeseen.

Jos korkotaso on valmiiksi nolla ja oletamme, ettei korkotaso enaa vaikuta kokonaisky-
syntdan tai inflaatioon, havidaa keskuspankin keino vaikuttaa kokonaistaloudelliseen ta-
sapainoon. Edelld kuvatun kokonaistaloudellisen tasapainomallin tapauksessa voidaan
olettaa AD-kdyran koron puolijouston 1 saavan arvon nolla. Tama johtuu siita, etta kor-

kotason muutoksella ei enda ole vaikutusta kokonaiskysyntaan. Kun korkopolitiikan teho

1-nb)

menetetddn, AD kadyran kulmakertoimen ¢ arvoksi tulee nolla. AD-kayrasta tulee

vaakasuora, kuten kuvataan kuviossa kolme. Talous on jumittunut matalaan korkotasoon.
Lyhyen ajan kokonaiskysyntakayralla inflaatiota maarittelevat mallissa enda eksogeeni-

set shokit. Inflaatio taas maarittyy vain lyhyen aikavalin tarjontatekijoiden kautta.
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AD-AS, likviditeettiloukussa (17=0)
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Kuvio 3. Likviditeettiloukku AD-AS-mallissa

Likviditeettiloukun syntymisen tarkastelussa on olennaista erottaa reaalinen ja nimelli-
nen korkotaso toisistaan. Reaalikorkotaso voi olla negatiivinen, vaikka nimellisesti korko-
taso olisikin positiivinen. Reaalikorko lasketaan vahentamalla korkotasosta inflaatio. Si-
ten korkotasoa korkeamman inflaation aikaan korkotaso voi reaalisesti olla negatiivinen,
vaikka nimellisesti korkotaso olisikin positiivinen. Nimellisellad korkotasolla ei siten talous-
teorian mukaan ole merkitysta. Sen sijaan likviditeettiloukku syntyy nimenomaan katei-

sen nimellisen nollakorkotason vuoksi.

Nollakorkorajoite on talousteorian mukaan sitova ja siksi likviditeettiloukusta ulospaasy
on erityisen haastavaa. Kdytdannossa tama tarkoittaa kokonaistaloudellisen tasapainon
AD-AS-mallissa merkittavaa ulkoista positiivista kysyntashokkia, kuten merkittavaa fi-

nanssipoliittista elvytysta.

2.3 Negatiivinen korkopolitiikka

Ei kuitenkaan ole selvda mika on se nimellinen korkotaso (kuviossa kaksi, taso ra), jossa

talous todella kohtaa likviditeettiloukun, eli mikd on efektiivinen nollakorkorajoitteen
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taso. Suuri maara fyysista kateista aiheuttaa jo kdytannon haasteita varastoinnin ja tur-
vallisuuden suhteen, jotka aiheuttavat kustannuksia. Suuren likviditeettitarpeen sailytta-
minen elektronisessa muodossa pankkijarjestelmassa on jo kdytannon tasolla niin paljon
kustannustehokkaampaa, ettei efektiivisen tason voida kuvitella olevan jossain nimelli-
sen nollatason alapuolella. Likviditeettipreferenssiteorian kehittamisen jalkeen kansain-
valinen kaupankaynti on vilkastunut ja maksujen valitys tapahtuu nopeatempoisesti
pankkien yllapitamien maksujdrjestelmien kautta. Eri keskuspankeissa kehitetdaan koko-
naan sahkoisia valuuttoja. Toisaalta digitalisoituneilla finanssimarkkinoilla eri varalli-
suusinstrumenttien likvidisyys voi olla hyvinkin lahelld kateista. Kaytanndssa se voi tar-
koittaa, etta likviditeettipreferenssiteorian selittdma rahan kysynnan toinen derivaatta
lahestyy nollaa ja kulmakerroin olisi negatiivinen viela jonkin matkaa nimellisen nollakor-

kotason jalkeen.

Negatiivisella korkopolitiikalla (NIRP, negative interest rate policy) tarkoitetaan siis kor-
kopolitiikkaa, jossa kdteisen rahan korkeiden suhteellisien taloustoimikustannuksien an-
tamaa varaa hyoddynnetdan ja nimellinen korkotaso ohjataan systemaattisesti negatii-
viseksi. Tassa tutkimuksessa perehdytadan merkkeihin efektiivisen nollakorkorajoitteen
voimassaolosta. Jos pankkien korkokate ja kannattavuus ovat heikentyneet, on se merkki
sitovasta nollakorkorajoitteesta pankkien asiakastalletuksissa. Tama tarkoittaisi hairiota

rahapolitiikan valittymisessa.

Vaikka tassa tutkimuksessa keskitytdan maltillisesti negatiivisten korkojen vaikutuksiin,
on teoreettinen keskustelu laajemmista negatiivisen korkopolitilikan mahdollisuuksista
syyta huomioida. Nollakorkorajoitteen poistamisen teoreettisia mahdollisuuksia ovat
tutkineet esimerkiksi, Buiter & Panigirtzoglou (2003), Buiter (2007), Rogoff (2014) ja Kim-
ball (2015). Rahan verottamisen idea sindnsa on jo idkas, kun tiettdvasti taloudellista ak-
tiviteettia tukevana keinona rahan leimaveroa esitti jo 1906 italialainen filosofi Silvio Ge-
sell. Ideana oli talletustodistusten saanndlliseen pakolliseen leimaamiseen ja sen kustan-
nuksiin perustuva jarjestelma. Tiettavasti laajassa mitassa niin sanottua gesell-veroa ei

ole ollut kdytossa. (llgmann & Menner, 2011).
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Buiterin (2007) ja Buiter & Panigirtzogloun (2003) mukaan negatiiviselle korkopolitiikalle
ei ole rajoitteita, jos rajoitteen aiheuttava kateinen poistetaan taloudesta kokonaan. Tut-
kijat kehittdvat teoreettista rakennetta sille, miten rahan arvon voisi irrottaa kateisen ar-
vosta siten, ettda myds kateisen arvo voisi elaa. Tutkijoiden mukaan tama on valivaihe
kateisen poistamisessa kokonaan. Kenneth Rogoff (2014) onkin ehdottanut ongelman
suoraa ratkaisemista talla tavalla. Rogoffin mukaan samalla kertaa poistuisi myds laaja
joukko muita ongelmia, joita kateisen anonyymi luonne aiheuttaa, kuten veronkierron,
harmaan talouden, rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen ongelmat. Kateista ei kui-
tenkaan tarvitsisi kokonaan poistaa, jos voidaan luoda menetelm3, jolla negatiivinen

korko voidaan kohdistaa my0s kateiseen.

Kimball (2015) esitteli Buiter & Panigirtzogloun mukaisesti sovellutusta kateisen ja tiliva-
luutan irrottamisesta toisistaan. Kimball’n ratkaisu oli kateiselle aikaan sidottu vaihto-
kurssi kateisen ja elektronisen valuutan valilla. Oikein mitoitettuna ja vain tarvittaessa
asetettuna negatiivinen korko saataisiin johdettua myos kateiseen heikentyvan elektro-
nisen vastinparina olevan valuutan vaihtokurssin valityksellda. Assenmacher ja Krogstrup
(2018, s. 26) arvioivat edellda mainittujen tutkijoiden ehdottamia ratkaisuja tili- ja kateis-
valuutan erottamisesta toisistaan, eika tutkijoiden mukaan kaytannon esteita toteutuk-
selle ole. Tekniset ratkaisut ovat jo olemassa, eikd merkittavia muutoksia keskuspankkien
mandaattiin tarvittaisi. Merkittavimpana haasteena Assenmacher ja Krogstrup nakevat
viestinnallisen puolen; kuinka taloudessa varmistetaan se, kuinka arvon mittana toimiva

yksikkd huomioidaan sopimuksissa.

Tulevaisuudessa negatiivisen korkopolitiikan haasteen eteen jouduttaneen, kun luonnol-
lisen korkotason lasku kaikissa lantisissa talouksissa vaikuttaa siirtyneen alaspdin (esi-
merkiksi Holston ja muut, 2017 ja Vilmi, 2016). Matala luonnollinen korkotaso jattaa ra-
hapolitiikan paattdjalle vahemman varaa reagoida shokkeihin voimakkailla korkoreakti-
oilla. Toisaalta keskuspankkien kiivas kehittamistyo taysin digitaalisen fiatmaksuvalineen
saamiseksi on johtanut jo ensimmaisiin laajamittaisempiin kokeiluihin Kiinassa. Euroo-

passa EKP:n on maara tehda digitaalisen valuutan kehittamisesta ratkaisu vuoden 2021
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aikana (EKP, 2020, s. 4). Kenties tulevaisuudessa siirtyma digitaaliseen valuuttaan syrjayt-
taa kateisen kokonaan, joka poistaa rajoitteet negatiiviselta korkopolitiikalta. Nain esi-

merkiksi Assenmacher ja Krogstrup (2018) arvioivat ennen pitkaa tapahtuvan.

2.4 Keskuspankki ja rahapolitiikan valittyminen

Keskuspankeilla on monopolioikeus kansallisen tai valuutta-alueensa valuutan liikkeelle
laskuun ja ne toimivat liikepankkien viimesijaisena luotonantajana (lender of last resort).
Hintavakauden lisdksi keskuspankkien yleisia tavoitteita ovat esimerkiksi taystyollisyys,
valuutan ulkoisen vakaan arvon varmistaminen, kansallisen valuuttavarannon hallin-
nointi, makrotaloudellinen vakaus ja maksujenvalitysjarjestelmien hairiottoman toimin-
nan turvaaminen. Keskuspankkien tavoitteet ja toimivalta on maaritelty saantelylla kan-

sallisesti tai keskuspankin toiminta-alueella.

Hintavakaus on ensisijainen tavoite Euroopan keskuspankille seka Ruotsissa Riksbankille.
(Sopimus Euroopan unionin toiminnasta artiklan 127 kohdassa 1, Riksbank act.) Molem-
milla hintavakaus on maaritelty kahden prosentin inflaationa keskipitkalla aikavalilla,
joka muodostaa rahapolitiikan ankkurin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankki Federal
Reservelld on niin sanottu kaksoismandaatti. FED tavoittelee niin vakaata talouskasvua

kuin inflaatiota, mutta myos taystyollisyytta. (Tervala, 2010, s. 163).

Keskuspankin toiminta voidaan pelkistdaa politiikkasaantéon. John B. Taylorin vuonna
1993 kehittdma saanto tunnetaan kehittdjansa mukaan Taylorin sdantona. Saannolla voi-
daan selittda korkotasoa suhdannepoikkeaman ja inflaatiopoikkeaman avulla. Keskus-
pankin oletetaan reagoivan tuotannon ja inflaation poikkeamiin preferenssiensa mukai-
sesti. Tavoitetta matalampi inflaatio tai potentiaalista kasvua vaimeampi talouskasvu joh-
tavat keskuspankin ekspansiiviseen korkopolitiikkaan, eli korkojen laskuun. Kiihtyva in-
flaatio ja ylikuumeneva talouskehitys vastaavasti johtavat korkojen nostoon. (Tervala,

2010, s. 162-170).

Taylorin saanto yleisessd muodossa, kuten edellad kaavassa (7):
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r =7+ h(r —*) + b(InY — InY) (23)

Politiikkasaannailla on useita etuja suhteessa taysin harkinnanvaraiseen rahapolitiikkaan.
Kaytannossa keskuspankit eivat kuitenkaan ole sitoutuneet minkdan saanndn tiukkaan
noudattamiseen. Historiallisesti niiden paatokset ovat silti noudattaneet Taylorin sdaan-
toa melko hyvin. (Tervala, 2010, s. 166). Harkinnanvaraisuudellekin on jatetty tilaa, jonka

kdaytannon hyva esimerkki on finanssikriisin jalkeinen epatavanomainen rahapolitiikka.

Valittymismekanismi on yhtendistermi, jolla kuvataan monitasoista ja monimutkaista
prosessia, jossa keskuspankin rahapolitiikka valittyy talouden nimellis- ja reaalimuuttu-
jiin. Se voidaan jakaa neljaan kanavaan, jotka ovat korkokanava, luottokanava, varalli-
suuskanava seka valuuttakurssikanava. (Esim. Svensson 2003, s. 13—16 ja Aerta ja muut
2016, s. 12—13). Naista korko- ja luottokanavat ovat tarkeimmat varsinkin talouksissa,
joissa pankit ovat suurimpia kotitalouksien ja yritysten rahoittajia. Nain on esimerkiksi
euroalueella. Kaytannossa valittymismekanismissa on useita tasoja ja muita tekijoita,
jotka aiheuttavat viivetta rahapolitiikan muutosten valittymiseen. Niinpa keskuspankki ei

voi tdysimaaraisesti reagoida jokaiseen hintatasoon vaikuttavaan shokkiin.

Korkokanavalla tarkoitetaan prosessia, jossa rahapolitiikka valittyy pankkien valisten
markkinoiden kautta yleison otto- ja antolainauksen korkoihin. Rahan tarjontaproses-
sissa on Mishkinin (2016) mukaan kolme paatekijaa: keskuspankki, liikepankit seka tal-
lettajat. Koska keskuspankilla on monopoli rahaperustan luomisessa, se voi saadella kier-
rossa olevan rahan maaraa rahaperustan kautta. Liikepankit kysyvat keskuspankin va-
luuttaa vastatakseen omien asiakkaidensa valuutan kysyntdan ja pankkien valisten vas-
tuiden hoitamiseen, seka pitaakseen ylla keskuspankin maarittelemaa vahimmaisvaran-
tovaadetta. Avomarkkinaoperaatioilla keskuspankki tarjoaa lyhytaikaista likviditeettia
pankkijarjestelmaan. Operaatioiden korko maarittda korkotason, jolla pankkien valisilla
markkinoilla tarjotaan lyhytaikaisia lainoja. Korkotaso maarittelee pankkien varainhan-
kinnan kustannuksia, joka valittyy reaalitalouteen liikepankkien yleisolle myontamien lai-
nojen valitykselld. Niinpa oikein mitoitettujen avomarkkinaostoja tai -myynteja seka va-

himmaisvarantovaatimusta muuttamalla keskuspankki voi saataa kierrossa olevan rahan
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maaraa. Se voi nain saadella rahaperustaa, vaikuttaa luotonlaajennuksen vauhtiin ja sita
kautta vaikuttaa inflaation seka taloudellisen aktiviteetin voimakkuuteen. (Mishkin 2016,

s. 386—405)

Keskuspankkien ohjauskorot voidaan jakaa kolmeen kategoriaan. Liikepankkien keskus-
pankkireservit jakaantuvat pakollisiin, vahimmaisvarantovaatimusten mukaisiin reser-
veihin seka vapaaehtoisiin reserveihin, joita liikepankit voivat halutessaan sadilyttaa kes-
kuspankissa. Keskuspankit tarjoavat pankkijarjestelmaan lyhytaikaista likviditeettia. Oh-
jauskorot maaritelldan lyhytaikaisen likviditeetin varmistavalle maksuvalmiusjarjestel-
man lyhytaikaisille talletuksille ja lainoille seka avomarkkinaoperaatioiden lyhytaikaisille,
usein noin viikon maturiteetin lainoille. Talletus- ja lainakorot siis muodostavat markki-
nakoroille yla- ja alarajan, eli niin sanotun korkokaytavan. Markkinakorot liikkuvat korko-

kaytavan sisalla. (Mishkin 2016, s. 386-405)
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Kuvio 4. Rahapolitiikan valittymismekanismi. (EKP, 2021)
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Kuvio kolme kuvaa valittymismekanismin toimintaa normaalioloissa Euroopan keskus-
pankin mukaan. Markkinakorkojen lasku kasvattaa luottokysyntda, kun investointien net-
tonykyarvo nousee, joten seurauksena on lyhyen aikavalin reaalinen kasvu. Varallisuus-
erien arvo on korreloitunut negatiivisesti markkinakorkojen kanssa. Tama aiheuttaa va-
rallisuuden kasvua. Ulkomaista kysyntda puolestaan stimuloi valuuttakurssin heikkene-
minen. Pankit hyotyvat lisaksi varallisuusvaikutuksesta. Siina on kyse vakuuksien arvon
paranemisesta, luottokysynnan kasvusta sekd maksukyvyn paranemisen aiheuttamasta
yhteisvaikutuksesta, joka johtaa luottotappiovarausten pienenemiseen. Ohjauskorot oh-

jautuvat ndin reaalitalouteen stimuloiden kasvua ja inflaatiota.

Luvussa 2.2 kuvatulla tavalla yleisen tasapainon teorian mukaan likviditeettiloukku syn-
tyy nollakorkorajoitteen takia. Kateinen dominoi velkakirjoja, eika siten talletuksista ky-
ettdisi perimaan negatiivista korkoa. Valittymismekanismin pankkikanava tukkeutuu, kun
korot eivat vality pankkien talletuskorkoihin. Toisaalta pankit voivat reagoida korkokului-
hin taseen uudelleenjarjestelylld, esimerkiksi siirtymalla enemman riskia sisaltavaan lik-
vidiin varallisuuteen. Toisaalta pankit voivat pyrkia riskipitoisempaan antolainauksen
strategiaan lainaamalla heikomman luottoluokituksen asiakkaille ja pidentamalld matu-

riteetteja ja siten tavoitella korkeampia korkotuloja.

2.5 Pankkien kannattavuus ja ohjauskoron vaikutus

Olennaista rahapolitiikan vaikuttavuuden tutkimisessa on pankkien reagointi. Euroalu-
eella pankkien rahoitus korostuu ja siten rahapolitiikan valittymisen pankkikanava on
keskeinen. Siksi pankkien kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita on syyta tarkastella erik-
seen. Jotta negatiivisen korkopolitiikan vaikutusta pankkien toimintaan voidaan tutkia,
on kyettdva erittelemadan kannattavuuteen vaikuttavat pankkikohtaiset ja makrotalou-
delliset tekijat. Esimerkiksi Athanasoglou ja muut (2008) jakavat pankkien kannattavuu-
teen vaikuttavat tekijat kolmeen kategoriaan: makrotaloudellisiin, pankkien liiketoimin-
tamallista riippuviin ja pankkikohtaisiin tekijoihin. Tama jaottelu on johdonmukainen

tapa jasentaa tekijoita tassakin tutkimuksessa.
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Olennainen kysymys tutkimuksen hypoteesin kannalta on, vaikuttavatko korkopolitiikka
ja markkinakorot suoraan korkokatteeseen tai kannattavuuteen. Markkinakorot maarit-
televat pankkien varainhankinnan kustannusta. Pankin rahoituspaatdsten nakékulmasta
tukkurahoituksen substituuttina on yleison talletukset. Perinteisen pankkitoiminnan tu-
lonmuodostus perustuu anto- ja ottolainauksen erotukseen, josta muodostuu korkokate.
Ero syntyy niin sanotusta maturiteettitransformaatiosta. Ottolainauksen maturiteetit tal-
letuksissa ja rahamarkkinarahoituksessa ovat lyhyita. Antolainauksen maturiteetit puo-
lestaan ovat pitkaaikaisia, kun pankki rahoittaa esimerkiksi yritysten investointeja ja ko-
titalouksien asuntolainoja. Korkotilanteen muutokset ovat keskeinen osa pankkien ta-
vanomaista liiketoimintaa. English’n (2002) havainto puolestaan oli OECD maiden pank-
kien aineiston perusteella, etta korkomuutokset nimenomaanpitkissa koroissa vaikuttai-
sivat kannattavuuteen, joka on viittaus siihen, ettd korkokatteeseen vaikuttaa nimen-
omaan korkokayran jyrkkyys. Korkokdayran yhteyden kannattavuuteen havaitsivat myo-

hemmin Alessandri & Nelson (2015) Iso-Britannialaisten pankkien aineistolla.

Samuelsonin (1945) mukaan nousevat markkinakorot ovat yhteydessa pankkien kannat-
tavuuden kasvuun. Saman suuntaisia tuloksia muutaman vuosikymmenen jdlkeen sai
Hancock (1985), mutta vaikutus havaittiin, kun korkojen nousu ei vaikuttanut korkoeroi-
hin pankin taseen eri puolilla. Flannery (1981) huomioi tutkimuksessaan keskimaaraiset
duraatiot niin pankin omaisuus- kuin lainaerille, eika vastoin edellisia tutkimuksia kyen-
nyt havaitsemaan korkotasolla tai sen muutoksilla vaikutusta pankkien kannattavuuteen.

Suuret pankit pystyvat siis suojautumaan korkoriskia vastaan.

Kasvavan talouden voisi olettaa vauhdittavan lainakysyntaa ja valittyvan sita kautta pan-
kin kannattavuuteen ja tuloksentekokykyyn. Athanasoglou ja muut (2008) havaitsivat
pankkisektorin tasolla positiivisen yhteyden niin inflaatioon kuin noususuhdanteeseen.
Molempia muuttujia kdytetdankin laajasti pankkien kannattavuuden tutkimisessa mak-
rotason muuttujana. Sellaista kdyttavat myos esimerkiksi Bikker & Vervliet (2017). Toi-

saalta Athanasoglu ja muut (2008) huomasivat, ettd toisaalta bruttokansantuotteen
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kasvu hyodyttdaa pankkeja lisddntyneen lainakysynnan myoéta, mutta kaantdpuolena ku-
lutuksen kasvu voi vahentaa talletusten tarjontaa pankkien suuntaan. Niukkeneva rahoi-

tus nostaa vakisin talletusten hintoja, joka taas nostaa pankkien rahoituskustannuksia.

Pankin koko vaikuttaa sen kannattavuuteen seka toisaalta kykyyn suojautua korkoriskilta.
Tasta merkkeja ovat l6ytaneet esimerkiksi Goddard ja muut (2004). Suuret pankit voivat
hyodyntaa skaalaetuaan ja pystyvat paremmin suojautumaan korkojen vaihteluita vas-
taan. Hawneck ja Ryu (2005) havaitsivat yhdysvaltalaisen aineiston avulla, miten erityi-
sesti pienet alueelliset pankit ja asuntolainaamiseen erikoistuneet pankit ovat alttiita
korkojen muutoksille. Samoin Bikker ja Vervliet (2017) mukaan pankkien kannattavuus
pikemminkin vaihtelee ja on u-muotoisessa suhteessa pankin kokoon: pienesta keskisuu-
reksi kasvava pankki alkaa hyotymaan skaalaedusta. Mutta kasvaessaan suuremmiksi, al-
kavat pankit karsia tehottomuudesta kompleksisemmaksi muodostuvassa rakenteessa ja

siten alkavat menettaa hienoisesti skaalaedun tuomaa tehokkuutta.

Pankin riskinottohalukkuus on yhteydessa kannattavuuteen ja vakavaraisuus on yhtey-
dessa kannattavuuteen. Saunders ja Schumacher (2000) tutkivat pankkien kannattavuu-
teen vaikuttavia tekijoita laajalla, yli 600 pankin aineistolla Yhdysvalloista ja Euroopasta.
Tutkijat havaitsevat omavaraisuusasteella sekd pankin vahvalla padaomituksella olevan
yhteys kannattavuuteen. Vakaammat olot mahdollistavat tehokkaamman rahoituksen
hankinnan. Toisaalta korkeampaa oman padoman suhdetta yllapitavien pankkien on saa-
tava tuottoa suuremmalle oman padoman maaralle. Samoin vahvan taseen myoénteisen
vaikutuksen havaitsivat Goddard ja muut (2004) Iso-Britannialaisilla pankeilla. Myos esi-
merkiksi Bikker & Vervliet (2017) kayttavat tutkimuksessaan Basel-sdantelyn mukaisten

Tier 1 -padomien sekd oman padoman suhdetta taseeseen mittarina vakavaraisuudelle.

Pankin likviditeetti on suorassa yhteydessa sen riskiasemaan. Riittavilla likvideilld varoilla
pankki voi varautua akillisiin muutoksiin. Toisaalta pankin riskinottohalukkuutta voidaan
arvioida heikkolaatuisista lainoista tehtavien luottotappiovarausten avulla. Heikon tai
heikkenevan luottoluokituksen asiakasvastuut siis nakyvat suoraan pankin tuloksessa.

Molempia tunnuslukuja kayttavat tutkimuksessaan esimerkiksi Bikker & Vervlier (2017).
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Pankin mikrotason muuttujista merkittavia on havaittu olevan esimerkiksi pankin suo-
jautumispaatoksiin, tehokkuuteen, kasvuun tai liiketoimintamalliin kytkeytyvien muut-
tujien. Mirzaei ja muut (2013) kayttavat tutkimuksessaan erillistd kontrollimuuttujaa ku-
vaamaan pankin suojautumista markkinakorkoja vastaan. Tama toteutetaan ottamalla
huomioon taseen ulkopuolisten erien maara suhteessa varsinaiseen taseeseen. Taseen
ulkopuolisiksi eriksi voivat jaada merkittavatkin johdannaisten markkina-arvot. Talla ku-
vaajalla voidaan arvioida pankin halukkuutta ja kykya suojautua korkoriskiltd. Myos God-
dard ja muut (2004) havaitsivat taseen ulkopuolisten erien vaikuttava positiiviesti kan-
nattavuuteen. Pankin kulu-tuottosuhdetta tehokkuuden mittarina kayttavat Bikker &
Vervliet (2017). Pankkien liiketoimintamallilla on intuitiivisesti vaikutus korkokatteeseen,
vahintdankin sen kontribuuriosta pankin kokonaistulokseen. Perinteisen korkokatteen li-
saksi pankki perii asiakkailta palkkioita esimerkiksi maksujenvalityspalveluista, neuvon-
nasta, arvopaperikaupasta tai varainhoidosta. Bikker & Vervliet (2017) esimerkiksi kont-
rolloivat pankin liiketoimintamallia muuttujilla, jotka kuvaavat lainakannan kasvua, mui-

den kuin korkotuottojen osuutta tuloista ja palkkiotuotoilla.

Finanssikriisin jalkeinen laajamittaisesti harjoitettu epatavanomainen rahapolitiikka on
kirvoittanut lukuisia tutkimuksia niiden vaikutuksesta niin rahapolitiikan valittymisesta
kuin niiden vaikutuksesta pankkeihin. Erityisesti korkokdyraa tasaamaan pyrkiva poli-
tiikka altistaa pankit uudenkaltaiselle rahataloudelliselle tilanteelle. Semminkin, kun vai-
kutus jai erityisesti euroalueella suhteellisen pysyvaksi ennen koronaepidemiaa. Toisin
kuin tavanomaisessa korkoymparistossa, vaikuttaa matalalle juuttuneet korot olevan yh-
teydessa heikkenevaan kannattavuuteen. Esimerkiksi Genay (2014) havaitsi yhdysvalta-
laisten pankkien korkokatteen ja kannattavuuden heikkenevian matalaien korkojen ai-
kana. Borio ja muut (2017) raportoivat tuloksinaan 109 suuren kansainvalisen pankin ai-
neistolla, ettd matalilla koroilla todella on heikentavaa vaikutusta kannattavuuteen, eri-
tyisesti yhdistettyna tasaantuneeseen korkokayraan. Tuloksien mukaan marginaalien pu-
ristuminen siis dominoisi korkojen laskun aiheuttamaa lainakannan paranemista ja ylei-

sen taloudellisen kehityksen piristymista.
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3 Negatiivinen korkopolitiikka kaytossa

Negatiivista korkopolitiikkaa on kaytetty merkittavissa lantisissa talouksissa laajemmin
pian seitseman vuotta. Euroopassa tata epatavanomaisen rahapolitiikan valinetta ovat
kayttaneet Euroopan keskuspankki, Sverige Riksbank, Swiss Nationalbank ja Danmarks
Nationalbank seka Japanissa Bank of Japan. Nimellisid negatiivisia ohjauskoroja on olut
kdytdssa myos ainakin Unkarissa, Bosnia Herzegovinassa seka Bulgariassa, mutta naissa
maissa markkinakorkoja ei ole viety negatiivisiksi. Negatiivista korkopolitiikkaa kasitel-
[aan tassa tutkimuksessa nimenomaan ilmiona, jossa markkinakorot viedaan tietoisesti
negatiivisiksi (Angrick & Nemoto 2106, s. 418-420). Siksi viimeksi mainittuja maita ei

tassa yhteydessa huomioida.

Negatiivisesta korkopolitiikasta on edelleen suhteellisen niukalti tutkimustietoa tarjolla.
Operatiivisesta implementoinnista kokoavia ja kuvailevia katsauksia ovat laatineet aina-
kin Bech & Malkhozov (2016) seka Angrick & Nemoto (2016). My6s kansainvalisten ins-
tituutioiden tyopapereissa ja politiikkatoimien arvioissa on usein kattavat kuvaukset po-
litiikan implementaatiosta. Negatiivisen korkopolitiikan kaytto jatkuu edelleen, kun ko-
ronapandemia on vaimentanut kasvuodotuksia jalleen Euroopassa ja muualla maail-

massa.

3.1 Na&in negatiivisa korkoja on kaytetty

Yleista korkotilannetta kuvataan eri tavoin muodostetuilla markkinakorkojen indeksoin-
neilla, eli viitekoroilla. Pankkien valisen alle vuorokauden mittaisen rahoituksen indeksi
EONIA (Euro Overnight Index) ja suurten pankkien paneeliin perustuva Euribor (Euro In-
terbank Offered Rate) kuvaavat korkotasoja euroalueella. Euribor-korkoja julkaistaan vii-
kosta 12 kuukauden mittaisille jaksoille ja niitd hydodynnetdan laajasti esimerkiksi asun-
tolainojen viitekorkoina. Sveitsissa korkotilannetta kuvaavat SAR (Swiss Average Rate) ja
SCR (Swiss Current Rate) indeksit. Tanskassa puolestaan on kdytossd CIBOR (Cobenhagen

Interbank Offered Rate). Japanissa kaytetdan JPY Libor-korkoa, joka lasketaan Lontoossa
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tarjottavista jenimaaraisista vakuudettomista lainoista. Ndiden avulla voidaan tarkastella,

miten yleinen korkotilanne muuttuu ja miten korkopolitiikka valittyy talouteen.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikan valineet koostuvat avomarkkinaoperaatioista, va-
himmaisvarantojarjestelmasta sekda maksuvalmiusjarjestelmasta. EKP:lla on kolme kes-
keista ohjauskorkoa, joita kdaytetdan avomarkkinaoperaatioissa sekd maksuvalmiusjarjes-
telman talletus- ja antolainaustoiminnassa. Perusrahoitusoperaatioilla eurojarjestelman
pankeille tarjotaan lyhytaikaista, vilkon maturiteetin likviditeettia pankkijarjestelmaan.
Maksuvalmiusjarjestelma puolestaan koostuu maksuvalmiuslainoista seka talletusmah-
dollisuudesta. Maksuvalmiusjarjestelmalla huolehditaan pankkijarjestelman lyhytaikai-
sesta likviditeetista. Korkokaytdava muodostuu maksuvalmiuslainan ja talletusvdlineen
valiin jaavasta korkoerosta. Maksuvalmiuslainat ovat luonteeltaan vuorokauden mittai-

sia yon-yli-lainoja. Rahamarkkinakorot vaihtelevat korkokaytavan sisalla (EKP, 2019)

Euroalueen rahamarkkinoiden lyhyiden korkojen seka keskeisten politiikkakorkojen
muutokset on kuvattu kuviossa viisi. Euroalueella negatiivisen korkopolitiikan jakso kayn-
nistyi 5.6.2014. Tuolloin nollassa ollut maksuvalmiusjarjestelman talletuskorko asetettiin
nollaan 11.6.2014 lukien (EKP 2014; 2015, s. 42-43). Negatiivinen talletuskoko osoitet-
tiin vahimmaisvarantovaateen ylittaville ylimaaraisille reserveille. Sittemmin talletuskor-
koa on laskettu nelja kertaa, viimeisen kerran 18.9.2029, kun korko laskettiin -0,5:n pro-
senttiin. Ohjauskorkoa, eli EKP:n avomarkkinaoperaatioiden korko on sama. Kun ylimaa-
raista likviditeettia on pidetty markkinoilla, on pankeilla insentiivi lainata ylimaarinen lik-
viditeetti pankkien valisilla markkinoilla valttddkseen negatiivisten talletuskorkojen kus-
tannukset. Asetelma on painanut myos markkinakorot negatiivisiksi. (Jobst & Lin 2016,

s. 15)

Tilikauden 2014 vuosikertomuksessa EKP kertoi analysoineensa, ettd taloudellinen ti-
lanne oli erityisen vaikea. Talouden elpyminen oli hidasta, inflaatiovauhti hidastui ja ra-
han maara seka luotonanto pysyttelivat vaimeina finanssikriisin jalkeen. Keskuspankki

arvioi, ettei rahapolitiikan valittymismekanismi enaa toiminut. Negatiivisella korkopoli-
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tiikalla tavoiteltiin kotitalouksien seka yritysten lainasaantia ja inflaatio-odotuksien nos-
tamista keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Ohjauskorkoja ”laskettiin niin alas kuin kaytan-
ndssa mahdollista” ja toteutettiin pitkdaikaisia rahoitusoperaatioita ja kaksi yksityisen
sektorin osto-ohjelmaa. (EKP 2015, s. 42—44.) Negatiivinen korkopolitiikka oli siis osa mo-

nien muiden toimenpiteiden samanaikaista kokonaisuutta.

Euroalueen rahamarkkinakorko ja EKP:n
ohjauskorot (%)
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Kuvio 5. Korot ja korkopolitiikka euroalueella (EKP b, c & d 2021, Eurostat 2021, d).

Ruotsin keskuspankki Riksbank tavoittelee EKP:n tavoin keskipitkdn aikavalin maltillista
kahden prosentin inflaatiota. Ruotsissa tavoite on kuitenkin laveampi siten, ettd Riksban-
kin tavoitteena on nimellisesti myos tukea talous- ja tyollisyyskasvua. Lyhyen aikavalin
takaisinosto-ohjelman korko on tarkein rahapolitiikan instrumentti. Korko maaritellaan
viikon mittaisille maksuvalmiuslainoille. Korkokdytavd muotoutuu samoin kuin EKP:lla

maksuvalmiusjarjestelman talletus- ja lainakoroista. (Riskbank, 2015)
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Ruotsin lyhyiden korkojen rahamarkkinakorkojen seka keskeiset keskuspankin ohjauskor-
kojen muutoksia on kuvattu kuviossa kuusi. Riksbank ryhtyi kayttamaan negatiivista kor-
kopolitiikkaa 9.7.2014. Repo-korkoa laskettiin 0,25 prosenttiin ja maksuvalmiusjarjestel-
man talletuskorkoa -0,5 %-yksikkda -0,50 prosenttiin samoin kuin EKP:sa. 29.10.2014 tal-
letuskorko painettiin jo -0,75 prosenttiin. Heti seuraavan vuoden alussa 18.2.2015 myds
keskuspankin tarkein ohjauskorko laskettiin negatiiviseksi -0,10 prosenttiin ja talletuskor-
koa jo -0,85 prosenttiin. Matalimmillaan ohjauskorot olivat 17.2.2016-31.10.2018, jolloin
repokorko on ollut -0,50 prosenttia ja talletuskorko -1,25 prosenttia, eli merkittavasti Eu-
roopan keskuspankin ohjauskorkoja matalammalla tasolla. Taman tutkielman valmistu-
essa repokorko on -0,25 prosenttia ja talletuskorko -1,00 prosenttia (Sverige Riksbank,

2021). Ruotsi on siis siirtynyt syvimmasta vaiheesta kohti nollaa.

Riksbank arvioi ennen korkopaatdstaan 2014 taloudellisen aktiviteetin ja elpyminen jat-
kuvan positiivisessa vireessa. Inflaation vauhti oli kuitenkin toteutunut vaatimattomana
ja odotukset olivat tasaiset. Negatiivista korkopolitiikkaa perusteltiin pyrkimyksella kah-
den prosentin inflaatiotavoitteeseen. Sen osana perusteena oli sopeutuminen kansain-
valisiin korkotasojen muutoksiin seka niiden vaikutukset inflaatiovauhtiin seka valuutta-
kurssiin. My6s 2016 uusien korkoleikkausten yhteydessa repo-korkojen leikkauksia -0,50
prosenttiin perusteltiin inflaatiotavoitteen puolustamisella, rahapolitiikan ankkurin us-
kottavuuden puolustamisella ja kansainvaliseen tilanteeseen sopeutumisella, erityisesti
valuuttakurssin puolustamisella. (Sverige Riksbank, 2014, 2015 ja 2017). Perusteet ero-
sivat siten hieman euroalueesta, kun reaktio kumpusi pikemminkin valuuttakurssin puo-

lustamisen tarpeista kuin vaimeasta kasvusta.
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Ruotsin rahamarkkinakorko ja Riksbankin
ohjauskorot (%)
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Kuvio 6. Korot ja korkopolitiikka Ruotsissa (Riksbank 2021, Eurostat 2021, d).

Danmark Nationalbankin tavoite eroaa hieman edellisista. Sen ensisijainen tavoite on
kruunun vakaan ulkoisen arvon sdilyttaminen. Vakaata arvoa yllapidetdaan eurojarjestel-
man ERM2 puitejarjestelman kautta. EKP:n korkopolitiikkaa seuraamalla tavoitellaan ta-
saista ja maltillista pitkan aikavalin rahan arvon kasvua. (Spange & Toftdal 2012, s. 59—
66). Kruunun eurokurssin tavoite on 7,46038 tasolla. Suurin sallittu vaihteluvali on (-
2,25 %) — 2,25 %. Kun valuuttakurssi lukitsee korkopolitiikan, on poisvalittu suhdanne-
vaihteluita tasaava ja kotimaista korkotasoa maaritteleva politiikka. Ulkoinen paine pu-
retaan yksipuolisella korkopolitiikalla tai osto-ohjelmilla. DNB paainstrumentit ovat myos
ohjauskorko ja vahimmaisvarantojarjestelma. Avomarkkinaoperaatioiden kaupat ovat
yleensa lyhyitd, seitseman padivan mittaisia. Vahimmaisvarantojarjestelmasta tarjotaan
pankkijarjestelmaan lyhytaikaista yon-yli-lainaa ja -talletuksia. (Danmark Nationalbank,

2009 ja 2014)

Tanskan lyhyiden korkojen markkinakorkojen muutoksia seka keskeisida keskuspankin
keskeisten ohjauskorkojen muutoksia on kuvattu kuviossa seitsemadn. Danmarks Na-

tionalbank otti negatiiviset korot ensimmaisen kerran kaytt6on 6.7.2012 alkaen. Tasta
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pdivamaarasta lukien keskuspankkitalletusten avomarkkinaoperaatioiden talletustodis-
tusten korkoa laskettiin 25 korkopistetta -0,20 prosenttiin. Samaan aikaan keskuspankki
julkaisi pankkien talletuslimiittien suurentamisesta. (Dansmarks Nationalbank, 2012.)
Keskuspankki paasi jo nostamaa talletuskorkoa 25.1.2013 -0,10 prosenttiin ja 25.4.2014
jo positiiviseksi 0,05 prosenttiin. Talletuskorko laskettiin kuitenkin takaisin negatiiviseksi
j0 5.9.2014. 6.2.2015 talletuskorko painettiin -0,75 prosenttiin. Tammikuusta 2016 talle-
tuskorko asetettiin -0,65 prosenttiin, jossa se sailyi syyskuuhun 2019, kun korkoa lasket-
tiin puoleksi vuodeksi jalleen -0,75 prosenttiin. Sen jalkeen talletuskorkoa on sailytetty -

0,65 prosentissa. (Danmarks Nationalbank, 2021 a)

Tanskan paatoksen keskeinen tavoite oli valuutan arvon sailyttdminen pariteetissa. Kes-
kuspankki seuraa korkopaatoksissaan seka rahapolitiikan toteuttamisessa muuten tar-
kasti EKP:n keskeisten ohjauskorkojen kehitysta ja valuuttakurssikehitysta. Korkotasossa
seurataan EKP:n paatoksia. Tasta syysta vuonna 2012 negatiiviselle alueelle siirryttiin,
kun EKP:n korkoleikkaus uhkasi syventdaa korkoeroa. DNB reagoi laskemalla kotimaista
korkotasoa. Vuodenvaihteessa 2015 kruunuun kohdistui jalleen ulkoista painetta, kun
Sveitsi luopui frangin kurssilattiasta ja EKP julkisti uusia merkittdvia arvopapereiden osto-
ohjelmia. DNB reagoi leikkaamalla korkoja. (Spange & Toftdal, 2012 ja Danmarks Na-
tionalbank, 2015). Vaikka negatiivista korkopolitiikkaa kdytetdan vahimmaisvarantojar-
jestelman talletuksissa, ei ohjauskorkoja ole laskettu negatiivisiksi. (Danmarks National-

bank, 2019).
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Kuvio 7. Korot ja korkopolitiikka Tanskassa (Danmarks Nationalbank - Nationalban-
kens Statbank 2021, Eurostat 2021, d).

Myos Swiss National Bankin (SNB) tavoitteena on hintavakaus. SNB:IIa ei kuitenkaan ole
asetettu nimellista rahapolitiikan ankkuria, kuten Riksbankilla ja EKP:lla. SNB:n tavoit-
teina on myos valuutan ulkoisen arvon vakaa kehitys, potentiaalisen talouskasvun sailyt-
taminen ja taystyollisyys. Rahapolitiikan suuntaviivoissa vuonna 2014 on maaritelty kay-
tossa olevat politiikkainstrumentit. Tarkeimpia naista ovat avomarkkinaoperaatiot, eli ar-
vopaperi- ja repo-kauppoja. Sopimusten maturiteetit vaihtelevat viikosta kuukausiin. Va-
himmaisvarantojarjestelmansa kautta talletus- ja lainamahdollisuuksilla sdadelldan ly-
hyiden korkojen korkokaytdvad. Markkinakorkoja kuvastaa edustava SARON-korkoin-

deksi, jota keskuspankki seuraa paatoksenteossaan. (Swiss National Bank 2014, s. 1-3)

Sveitsi lyhyiden korkojen tasoa kuvaava SARON-indeksi sekd keskuspankin keskeisten oh-
jauskorkojen muutokset on kuvattu kuviossa kahdeksan. Negatiivisten korkojen aikaan
SNB siirtyi 18.12.2014 ilmoittamalla ottavansa -0,25 prosentin talletuskoron keskuspank-

kitalletuksille, jotka ylittavat tietyn kynnysarvon. Samalla se ilmoitti tavoite-Libor-koron
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uudeksi tavoitekorkokaytavaksi (-0,75) — 0,25 %. (Swiss National Bank 2014) Korkoja las-
kettiin yha matalammalle tammikuussa 2015, jolloin samalla minimivaluuttakurssitavoit-
teesta luovuttiin. Kynnysarvon ylittavilta talletuksilta ryhdyttiin perimaan -0,75 prosentin
korkoa ja kolmen kuukauden Libor-tavoitekaytavaa alennettiin -1,25 % ja -0,25 % valille.

(Swiss National Bank 2015)

Ensimmainen paatos siirtya negatiivisiin korkoihin oli Sveitsin frangin ulkoisen arvon puo-
lustamisen motivoimaa. SNB arvioi, ettd rahataloudelliset olot globaalisti aiheuttivat
merkittavaa frangin yliarvostusta, joka uhkasi laskea vaihtokurssia. Osana pankin asetta-
man frangin minimieurovaihtokurssin puolustamista, korkoja laskettiin negatiiviselle alu-
eelle. Minimitaso 1,20 asetettiin syyskuussa 2011 pankin puolustaessa turvasatamava-
luuttana pidetyn frangin arvoa globaalin talouden epdvakauden lisdannyttya voimak-
kaasti. Tammikuussa 2015 pankki katsoi valittdman paineen valuuttakurssiin havenneen
niin, ettd minimivaihtokurssista luovuttiin. Samalla kuitenkin — valuuttakurssin vakaan
arvon turvaamiseksi — korkoja painettiin yha enemman negatiivisiksi. (Swiss National
Bank 2014; 2015, s. 199-200) Sveitsissa siis negatiivisia korkoja motivoi inflaatiotavoit-

teen sijaan nimenomaan valuutan arvon puolustaminen.
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Kuvio 8. Korot ja korkopolitiikka Sveitsissa (Swiss Nationalbank 2021, IMF 2021).

Euroopan ulkopuolisista valtioista Japani on tiettavasti ainoa maa, jossa negatiivista kor-
kopolitiikkaa on kaytetty. Jo 1990-luvulta saakka talous on jumittunut matalaan kasvuun
ja matalaan inflaatioon. Krugmanin (1998) mukaan Japani ajautui tuolloin likviditeetti-
loukkuun. Maarallisen ja laadullisen keventdmisen ohjelma negatiivisilla koroilla ("Quan-
titative and Qualitative Monetary Easing (QQE) with a Negative Interest Rate”) julkistet-
tiin Bank of Japanin toimesta 29.1.2016. Negatiivinen korkopolitiikka implementoitiin
porrastetusti. Liikepankkien keskuspankkitalletukset porrastettiin kolmeen osaan. ”"Ba-
sic balance ” -talletuksille asetettiin 0,1 % korko. “Macro add-on” -talletuksille korko oli
nolla. Lopuilta ylimaaraisilta reserveiltd perittiin -0,1 % talletuskorko. (Bank of Japan,
2016, s. 1-6) Seka basci balance ettd macro add-on -talletukset ovat vahimmaisvaranto-
vaateiden ja makrovakauspolitiikan vaatimia puskuripddomia. Siten kaytannossa negatii-
vinen korko ei koskenut kuin osaa keskuspankkitalletuksista kohdistuen puhtaasti ylimaa-
raisiin reservitalletuksiin (Angrick & Nemoto 2016, s. 433-435). Japanin lyhyiden mark-
kinakorkojen seka keskeisten keskuspankin ohjauskorkojen muutoksia on kuvattu kuvi-

ossa yhdeksan.
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Tavoitteena uusilla politiikkatoimilla oli pankin mukaan keskipitkd ajan 2 % hintavakaus-
tavoite. Negatiivisilla koroilla pyrittiin vaikuttamaan lyhyisiin korkoihin ja muilla QQE-toi-
milla laskemaan korkokayraa koko matkalta. Pankin analyysin mukaan bruttokansantuot-
teen kehitys oli tuolloin kohtuullista, mutta rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti samalla
lisaantynyt. Oljyn hinta oli heikentynyt ja ndkymaét kehittyvilld markkinoilla seka Japanin

vientimarkkinoilla, joista merkittdvimpana Kiinassa, olivat heikentyneet. (Bank of Japan
2016, s. 5-6)

Japanin rahamarkkinakorot, Treasury bill ja BoJ
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Kuvio 9. Korot ja korkopolitiikka Japanissa (IMF 2021)

3.2 Negatiivisten korkojen vilittyminen talouteen

Kimball’n (2015) mukaan negatiivisella korkopolitiikalla ja korkopolitiikalla positiivisella
alueella ei talousteorian ndakékulmasta ole eroa ilman nollakorkorajoitetta. Negatiivinen

korkopolitiikka on ollut kdytossa laajamittaisemmin pian seitseman vuotta ja empiirista
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tutkimusta on kertynyt, vaikka verrattain vahaisesti. Kimball oli kiinostunut eriyisesti ra-
hapolitiikan valittymisen onnistumisesta, eli markkinakorkojen, yleisen taloudellisen ak-
tiviteetin, antolainauksen muutosten sekd makrovakaudellisten muutosten suunnasta,

laadusta ja voimakkuudesta.

Bech & Malkhozov (2016, s. 37-38) mukaan euroalueella, Ruotsissa, Sveitsissa ja Tans-
kassa negatiivinen korkopolitiikka onnistui painamaan markkinakorot negatiivisiksi. Sa-
mankaltaiseen tulokseen padatyivat Aerta ja muut (2018), kun he vertailivat markkinare-
aktioita korkopaatosmuutoksiin positiivisella ja negatiivisella alueella. Tutkijat eivat ha-
vainneet euroalueen rahamarkkina- ja valtionobligaatioiden markkinakorkoreaktioissa
merkitsevaa eroa verrattuna 2000-luvun alkupuolen korkoleikkauksiin positiivisella alu-
eella toteutettuihin ohjauskorkojen laskuihin. Samoin Jobst & Lin (2016) vahvistavat ne-

gatiivisen korkopolitiikan valittymisen markkinoille euroalueella.

Bech & Malkhozov (2016) tutkivat negatiivisten politiikan vaikutuksia laajemmin. Tutki-
joiden mukaan niin euroalueella Tanskassa, Ruotsissa ja Sveitsissa negatiiviset korot va-
littyivat hairiotta. Tanskassa korkovolatiliteetti on ollut voimakasta, eika vaikutus ollut
selva. Markkinan suhteellisen pieni koko voi vaikuttaa tulosten selkeyteen. Negatiivisella
politiikalla on vaikutettu tutkijoiden mukaan myos pitkiin korkoihin. Samaan aikaan to-
teutetut keskuspankkien massiiviset arvopapereiden osto-ohjelmat kuitenkin hamarta-
vat tuloksia. Volyymimuutokset rahamarkkinoilla vaihtelivat alueittain. Euroalueella vo-
lyymit hiipuivat kaikissa maturiteeteissa. Bech & Malkhozovin (2016) mukaan ilmi6 voi
selittya silla, ettd pankit pyrkivat kattamaan negatiivisten korkojen tuomat kustannukset
korkeammilla korkokatteilla, johon pyritdaan lainaamalla pidemmilld maturiteeteilla tai
riskipitoisimmille vastapuolille. Pohjoismaissa rahamarkkinavolyymien reaktio oli eri-
suuntaista. Ruotsissa volyymit kasvoivat, kun puolestaan Tanskassa vaimenivat. Bech &
Malkhozovin (2016, s. 37-39) mukaan eritahtisuutta selittda keskuspankkien erilaiset

keinot implementoida negatiivista korkopolitiikkaa.
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Jobst & Linin (2016) laajassa tutkimuksessa selvitettiin negatiivisen korkopolitiikan vai-
kutuksia markkinakorkoihin, pankkien kannattavuuteen seka rahapolitiikan valittymi-
seen. Kuten edelld, myos Jobst ja Lin raportoivat vastaavista markkinakorkoreaktioista
kuin korkomuutoksilla on havaittu positiivisella alueella. Tutkijat huomasivat, etta korot
ovat vaikuttaneet niin yritysten kuin kotitalouksien lainamarginaaleihin laskevasti. Odo-
tetusti laskevat korot johtivat maltilliseen luotonannon lisaantymiseen. Heidan mu-
kaansa valittymismekanismi on silta osin toiminut odotetulla tavalla. Makrotaloudellinen
tilanne on parantunut, varallisuuden arvo on kasvanut ja vakuuksien arvo vahvistunut.
Jobst ja Linin mukaan negatiivinen korkopolitiikka on toiminut osana ennakoivaa viestin-
tad. Nain siksi, koska keskuspankeilla ei ole voinut olla kdytéssaan kuin korkeintaan teo-
reettisia arvioita ja simulaatioita korkopolitiikan todellisesta vaikutuksesta. Ennen nake-
mattoman negatiivisen korkopolitiikan kdyttéonotolla on siis ollut viestinnallinen vaiku-
tus, joka edelleen vaikuttaa odotuksiin ja luottamukseen keskuspankkia kohtaan. (Jobst

& Lin, 2016.)

Yleinen paatelma on, ettd negatiivinen korkopolitiikka on valittynyt toistaiseksi talouteen
ilman suurempia hairioita. Pitkittyessaan silla voi kuitenkin olla pankkien kannattavuutta
heikentava vaikutus. Talletuskorkojen jaykkyys estdaa pankkeja sopeuttamasta rahoituk-
sen kustannuksia, joka aiheuttaa korkokatteen kaventumisen, joka edelleen heikentaa
rahapolitiikan valittymista. Pitkalla aikavalilla negatiivisten korkojen negatiiviset vaiku-
tukset konkretisoituvat ja tdma voi merkittavasti heikentaa rahapolitiikan valittymista.

(Esimerkiksi Horvath ja muut, 2017 seka Jobst & Lin, 2016).

3.3 Negatiivisten korkojen vaikutukset pankkeihin

Jobst & Linin (2016) mukaan kitkaa on ollut korkojen valittymisessa talletuskorkoihin.
Asiakastalletuksien marginaaleihin valittyminen on ollut hidasta ja vaihtelevaa. Talletuk-
sista negatiivisia korkoja on peritty ldhinna institutionaalisilta- ja yritysasiakkuuksilta. Sen
sijaan henkildasiakkuuksien talletuksista negatiivisa korkoja ei perita. Jobst & Linin (2016)
mukaan pankeilla kuitenkin on ollut valjyytta ottaa negatiivisten korkojen kannatusta ra-

pauttavaa vaikutusta vastaan, kun korot ovat alkaneet puristaa marginaaleja. Tutkijoiden
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mukaan pankit ovat olleet haluttomia siirtamaan kustannuksia asiakastalletuksiin ja
nadilla on ollut siihen toistaiseksi myds mahdollisuus. Tama on Jobst & Linin mukaan myds
todennakoinen syy siihen, miksi kdteissuhteessa ei ole havaittu mainittavaa muutosta.
Sen sijaan pankkien antamissa lainoissa yleisen korkotason lasku nakyy. Korkokayra kui-
tenkin on tasoittunut, jonka yleisesti ennakoidaan johtavan pankkisektorin kannattavuu-
den heikkenemiseen. Tutkijoiden mukaan negatiivisten korkojen pitkittyminen voi johtaa

valittymismekanismin luottokanavan jumittumiseen. (Jobst & Lin, 2016).

Arteta ja muut (2016) tutkivat negatiivisten korkojen valittymistd, reaktioita lyhyen aika-
valin rahamarkkina- ja valtiolainakoroissa, makrovakaudellisia vaikutuksia seka vaikutuk-
sia kehittyviin markkinoihin. Markkinakoroissa havaittiin selvia muutoksia niin yon-yli-
talletuksissa kuin yhden ja kolmen kuukauden pankkien valisissa lainoissa. Inflaatio-odo-
tukset sen sijaan sdilyivat paikallaan. Korot painuivat myds valtiolainojen kahden ja kym-
menen vuoden maturiteeteissa. Molemmat tulokset kertovat siita, etta korkopolitiikalla
on onnistuttu laskemaan markkinakorkoja ja nailtd osin saamaan toivottu tulos aikaan.
Suuryritysten paasy markkinarahoitukseen on helpottunut. Riskitasot ovat kuitenkin
nousseet, kun sijoittajat ovat siirtyneet korkeamman duraation riskisempiin omai-
suuseriin. Kuten Jobst & Lin, myds Aerta ja muut (2016) vertasivat markkinareaktioita
negatiivisella alueella vastaaviin muutoksiin positiivisella alueella ja havaitsivat niiden
olevan yhtaldisia. Johtopaatds on, etta negatiivinen korkopolitiikka on toistaiseksi valit-

tynyt talouteen normaalisti. (Arteta ja muut, 2016, s. 15-25).

Horvath ja muut (2017) tutkivat negatiivisen korkopolitiikan ja muun epatavanomaisen
rahapolitiikan vaikutusta yritysten ja kotitalouksien lainanottoon ja marginaaleihin; tar-
kemmin suuryritysten ja pienyritysten sekd asuntolainojen volyymit ja korot. Tutkijat ver-
tasivat reaktioita euroalueen yon-yli-viitekorkona kaytettyyn EONIA-indeksiin (Euro Over
Night Index Average). Vuosina 2008-2016 korkopolitiikka valittyi ainoastaan pienyritys-
ten lainoihin. Luottoriskin kasvun aiheuttamaa rahapolitiikan valittymismekanismin heik-
kenemista on kompensoinut Euroopan keskuspankin voimakas taseen kaytto arvopape-

reiden osto-ohjelmilla. Vahvistuneet taseet ovat valittyneet markkinoille matalampina
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antolainauksen korkoina. Toisaalta ei kyetty osoittamaan, ettda markkinakorot olisivat va-

hemman responsiivisia negatiiviselle korkopolitiikalle. (Horvath ja muut, 2017).

Kuten edelld on kuvattu, korkopolitiikka ei tavanomaisesti vaikuta pankkien kannattavuu-
teen. Perinteisessa pankkitoiminnassa lainataan pitkaaikaista lainaa ja otetaan vastaan
lyhytaikaisia korkoja. Koko liiketoiminnan logiikka perustuu anto- ja ottolainauksen kor-
koerolle ja siten muuttuvat korkotilanteet otetaan huomioon. Sen sijaan negatiivinen
korkopolitiikka voi vaikuttaa pankkien kannattavuuteen muutamalla tavalla. Luvussa 2.2
selitetylla tavalla likviditeettipreferenssiteorian mukaan kateinen alkaa dominoida velka-
kirjoja negatiivisten korkojen olosuhteissa. Pankkien osalta tama tarkoittaa sitd, etta asia-
kastalletuksille ei kyetd asettamaan negatiivista korkoa, koska asiakas vaihtaisi omaisuu-
tensa kateiseksi. Pankit kuitenkin kohtaavat laskevan koron niin omassa antolainaukses-
saan kuin varainhankinnassa. Siten pankkien korkomarginaali puristuu ja kannattavuus
heikkenee. Korkotason lasku vaikuttaa myos myonteisesti, jos taloudellinen aktiviteetti
paranee ja asiakkaiden luottokelpoisuus paranee positiivisemman nakyman vaikutuk-
sesta. Valittymismekanismin kannalta on olennaista selvittda dominoivatko positiiviset

vaikutukset negatiivisa, ja jos kylla, kuinka voimakkaasti.

Heider ja muut (2017) havaitsivat, etta positiivisten ohjauskorkojen aikana talletuskorot
seuraavat tehokkaasti ohjauskorkoja. Negatiivisen korkopolitiikan aikana yhteys kuiten-
kin heikkenee. Nettokorkokate oli heikentynyt negatiivisen korkopolitiikan aikana. Tulos-
ten mukaan talletuskorkojen uudelleenhinnoittelun jaykkyys on yhteydessa lainavolyy-
mien kasvuun, mutta korkeampaan kokonaispddoman tuoton volatiliteettiin, joka kielii
siirtymisestd korkeamman riskin antolainaukseen. Rahoituskulut kasvoivat suhteellisesti

niissd pankeissa, jotka nojasivat talletuksiin. (Heider ja muut, 2017).

lImeinen vaikutus on suora kustannus pankkien ylimaaraisille reservitalletuksille pan-
keissa. Jobst & Lin (2016, s. 18) mukaan tama suora kustannus jaa kuitenkin hyvin mal-
tilliseksi. Ensinnakin useimmat keskuspankit eivat peri negatiivista korkoa pakollisista re-
servitalletuksista, vaan ainoastaan ylimaaraisista reserveistd. Ndiden ylimaaraisten re-

servien osuus puolestaan pankkien taseesta jaa suhteellisen pieneksi. Kannattavuuden
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yhteys negatiivisiin korkoihin ylimaaraisten reservien kautta on siksi pieni. Pankit voivat
hankkia markkinoilta monenlaisia likvideja varoja, mutta nadihin voi sisaltya korkeampi

riski. (Jobst & Lin, 2016).

Laskevilla koroilla on myds myonteisia vaikutuksia ja pankit pystyvat kompensoimaan
osan kustannuksista. Esimerkiksi Jobst & Linin (2016) mukaan pankit ovat onnistuneet
euroalueella esimerkiksi lisdamaan lainavolyymeja, laskemaan korkokustannuksia, va-
hentamaan luottotappiovarauksia ja kerryttaman korkeampia padomatuloja. Yritysten ja
kotitalouksien nakékulmasta matalampi korko parantaa investoinnin kannattavuutta ja
tekee vaikkapa asunnon ostamisen edullisemmaksi. Taloudellisen aktiviteetin kasvu siis
parantaa lainakysyntda, joka parantaa kannattavuutta. Ndiden syiden vuoksi Jobst & Lin
(2016) eivat euroalueella havainneet merkittavaa kannattavuuden heikentymista nega-

tiivisen korkopolitilkan ensimmaisten vuosien aikana.

Altavilla ja muut (2019) tulokset haastavat nakemykset pankkien kannattavuuden puris-
tumisesta. Tutkijat ndyttavat miten erityisesti vakavaraiset pankit kykenevat siirtamaan
negatiivisten korkojen kustannuksen myos asiakastalletuksiin. Henkil6asiakkaiden talle-
tuksiin patee myos Altavilla ja muidedn mukaan efektiivinen tiukka nollakorkorajoite,
mutta yritysten ja instituutioiden talletuksiin korko on kuitenkin valittynyt myos negatii-
visena. Tutkijoiden mukaan juuri tama selittda negatiivisen politiikan vaikutusta: koska
laajan kateisvarannon yllapito aiheuttaa kustannuksia, nousee investoinnin suhteellinen

kannattavuus. (Altavilla ja muut, 2019).

Molyneux ja muut (2019) saivat laajalla 7359:n OECD-maiden pankin aineistolla tukea
hypoteesille, etta negatiivisella korkopolitiikalla on nettokorkomarginaaleja sekad pankin
kokonaiskannattavuutta heikentdva vaikutus. Tutkimuksessa vertailtiin niiden maiden
pankkien kannattavuutta, joissa negatiivista korkopolitiikkaa kaytettiin niihin, joissa nol-
larajaa ei rikottu, ennen ja jalkeen politiikkamuutoksen vuosina 2011-2016. Negatiivisen
korkopolitiikan maissa nettokorkomarginaalit jaivat jopa 16,41 % vaimeammiksi. Merkit-
seva vaikutus oli myos kokonaispddoman tuottoon, joskin vaimeampi; 3,06 %. Tutkijoi-

den mukaan pankkien kannattavuuteen vaikuttivat pankkikohtaiset tekijat, kuten pankin
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koko, rahoitusrakenne seka liiketoimintamalli; eli pankin taseen rahoitusrakenne ja tuo-
tetarjooma. Molyneux ja muiden mukaan puristuva kannattavuus voi johtaa ongelmalli-
seen tilanteeseen, jos heikkeneva kannattavuus johtaa riskipitoisempiin strategioihin tai
pidemmalla aikavalilla heikkenevaan vakavaraisuusasemaan kertyneiden voittovarojen

heikkenemisen kautta. (Molyneux ja muut, 2019).

Pankkien talletuskorot ovat jaykkia negatiivisien ohjauskorkojen aikana, eivatka pankit
kykene tai halua siirtdaa negatiivisten korkojen kustannuksia asiakkailleen. Ohjauskorko
vaikuttaa taseen molemmilla puolilla. Pankin antolainauksen marginaalit laskevat, mutta
samaan aikaan pankkien varainhankinta muuttuu halvemmaksi. Jos pankki ei kykene so-

peuttamaan rahoituskustannuksia, heikkenee korkokate.
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4 Tutkimusmetodi ja -aineisto

Rahapolitiikan valittymismekanismin toimintaa tutkitaan selvittamalla negatiivisen kor-
kopolitiikan vaikutuksia pankkikanavaan. Hypoteesin mukaan negatiivinen korkopoli-
tiikka ei vality asiakastalletuksiin kuten se valittyy antolainauksen markkinakorkoihin. Si-
ten rahoituksessaan asiakastalletuksiin nojaavissa pankeissa korkokate heikkenee. Kor-
kokate on perinteisen pankkitoiminnan merkittavin tulonlahde. Siksi heikkeneva korko-
kate heikentaa myos kokonaispadaoman tuottavuutta. Tilastollisesti merkitseva kannatta-
vuuden heikkeneminen olisi merkki muutoksesta rahapolitiikan valittymisessa. Rahapo-
litiikka toimisi epasymmetrisesti suosien suhteellisesti niitd pankkeja, joilla on taajempi
paasy markkinarahoituksen piiriin, kun korkean talletussuhteen pankkien suhteellinen
kannattavuus heikkenee. Pankit voivat ryhtya kompensoimaan menetettyja tuottoja kor-
keammalla riskinotolla antolainauksessa seka rahoituksessa. Kannattavuuden heikkene-
minen heijastuu myos vakavaraisuuteen kertyneiden voittovarojen heikkenemisen vali-

tyksella.

Yhtendisena talousalueena euroalue sopii hyvin korkopolitiikan muutosten tutkimiseen.
Euroopan keskuspankki maarittelee kaikkien valuutta-alueeseen kuuluvien maiden kor-
kopolitiikan. Koko valuutta-alueella noudatetaan yhtenaista saantelya ja pankkien val-
vonnasta vastaa viime kdadessd sama valvoja. Vaikka valuutta-alue on taloudellisesti in-
tegroitunut, paikalliset taloudelliset olot seka rahoitusmarkkinoiden rakenne vaikuttaa
pankkien kehitykseen alueellisesti. Pankkitoiminta on alueellisesti keskittynytta, eika eu-
roalueellakaan valuutta-alueen historiasta huolimatta rahoitussektori ole voimakkaasti
konsolidoitunut valtioiden rajojen yli. Pankkisektori on kuitenkin integroitunut 1990-lu-
vun lopulta lukien, erityisesti yhteiseen valuuttaa siirtymisen jdlkeen (Alexandrou ja
muut, 2011) Euroalueen valtioilla on myo6s yhteinen tiivis historia sekd yhdenmukaiset
yhteiskunnalliset instituutiot. Toisaalta euroalueen pankkisektorissa on myos heterogee-
nisuutta; pankkiliiketoiminnassa on monipuolisuutta pienistd paikallisista talletuspan-

keista monikansallisiin ja monialaisiin suuriin finanssilaitoksiin.
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Pankin kannattavuutta maarittda niin makrotaloudellinen tilanne kuin pankkikohtaiset
tekijat. Suhteelliseen korkokatteeseen seka kokonaispddaoman tuottavuuteen vaikuttavat
esimerkiksi pankin vakavaraisuus, tehokkuus, liiketoimintamalli yleisen taloudellisen toi-
meliaisuuden kehitys, inflaatio ja korkotilanne, kuten luvussa 2.5. on selvitetty. Normaa-
lioloissa pankit pystyvat ottamaan huomioon korkotilanteen ja korkopolitiikan muutok-
set, eika korkotasolla ole havaittu olevan vaikutuksia kannattavuuteen. Negatiivinen kor-

kopolitiikka tekee tahan poikkeuksen, jos efektiivinen nollakorkorajoite on saavutettu.

Pankkien kannattavuutta tutkitaan difference-in-differences -menetelmalla. Menetel-
malla voidaan sopivissa olosuhteissa tarkastella politiikkamuutosten vaikutusta koeryh-
maan ennen ja jalkeen politiikkamuutoksen suhteessa kontrolliryhmaan. Koeryhma
muodostetaan korkean talletussuhteen pankeista. Negatiivisen korkopolitiikan vaikutuk-
set talletussuhteeltaan korkeisiin pankkeihin eristetaan kontrolloimalla muut pankkikoh-

taiset ja makrotaloudelliset tekijat.

4.1 Tutkimusaineisto pankkien tilinpaatostiedoista ja makrotaloudelli-

sista muuttujista

Tutkimusajankohdaksi on valittu vuodet 2011-2019. Euroopan keskuspankki aloitti ne-
gatiivisen korkopolitiikan 14.6.2014, mutta lyhyiden markkinakorkojen vuosittainen kes-
kimadrainen taso oli negatiivinen ensimmaista kertaa vuonna 2015. Negatiivisen korko-
politiikan jaksoksi (NIRP-jakso) on asetettu siksi vuodet 2015-2019. Havaintojakson
alussa euroalue ajautui niin sanottuun euroalueen velkakriisiin, kun joidenkin valuutta-
alueen jasenmaiden heikko taloudellinen tilanne paljastui ja ndiden valtiolainojen kor-
kotaso lahti nousuun. Euroopan keskuspankki reagoi tilanteeseen voimakkaasti toteut-
tamalla merkittavia arvopapereiden osto-ohjelmia. Vastaavia ohjelmia kaynnistettiin tut-
kimusajanjakson aikana useita. Koronapandemian aiheuttaman voimakkaan negatiivisen
ulkoisen shokin sekd merkittavien keskuspankkireaktioiden takia tarkastelujaksoa ei ulo-

tettu vuoteen 2020.
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Analyysi toteutetaan nettokorkomarginaalin osalta 230 ja kokonaistuottavuuden osalta
224 pankin osalta. Vuotuiset pankkikohtaiset muuttujat on noudettu Fitch Connect -tie-
tokannasta (2021) pankkien tilinpadtosaineistoista. Aineisto koostuu euroalueella toimi-
vista universaaleista liikepankeista seka vahittdispankeista. Tilinpaatdkset ovat IFRS-tilin-
paatosstandardin mukaan laadittuja ja konsernitasolla konsolidoituja. Pankeilla on hal-
lussaan ulkomaanvaluutassa arvostettuja erid. Muussa kuin eurovaluutassa arvostetut
tase-erat on muunnettu tilinpaatoshetken valuuttakurssilla euroon. Tase-erat esitetdaan
miljoonissa euroissa ja suhdeluvut prosentteina. Tunnusluvut ovat tietokannassa pank-
kikohtaisesti eriteltyna ja niihin on yhdistettyna maatieto. Kunkin muuttujan tunnuslu-
kujen hajonta on suurta. Poikkeamat on huomioitu siten, ettd kunkin muuttujan havain-
noista on poistettu aarimmaiset havainnot jakauman molemmista paista 1 %. Erittdin
suuren vaihtelun vuoksi kolmen muuttujan havainnoista poistettiin kuitenkin 5 % luotto-
tappiovarausten osuus nettokorkotuotoista, lainakasvu seka verojen osuus ennen veroja

ilmoitettavista tuotoista.

Makrotaloudellisina muuttujina kaytetdaan kansallisesti raportoitua inflaatiota ja kansal-
lisen bruttokansantuotteen vuosimuutosta, jotka on noudettu Euroopan tilastoviran-
omaisen, Eurostatin tilastotietokannasta (2021, a, b). Euroopan keskuspankin taseen
koolla kuvataan keskuspankin velkakirjojen osto-ohjelmien voimakkuutta. Muuttuja ku-
vaa euroalueella toteutetun epatavanomaisen rahapolitiikan voimakkuutta. EKP:n ta-
seen tiedot on haettu EKP:n Statistical Data Warehouse -tilastotietokannasta (2021, a).
Hintojen muutos ilmoitetaan yhtendistettyna kuluttajahintojen muutoksena, kuten se
eurojarjestelman yhtendisessa raportoinnissa ilmoitetaan. Bruttokansantuotteen muu-
tos ilmoitetaan reaalisena prosentuaalisena muutoksena edelliseen vuoteen. Euroopan
keskuspankin taseen koko ilmoitetaan viikoittaisesti raportoitujen lukujen vuotuisena

aritmeettisena keskiarvona.

Taulukkoon yksi ja kaksi on koottu seka varsinaisessa tutkimusmenetelmdassa kadytettavat

kontrollimuuttujat, ettd kannattavuutta kuvaavat koemuuttujat. Kuvailevassa yhteenve-
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totilastossa on myds koeryhman muodostamiseen kaytetty talletussuhde-muuttuja. Ku-
kin tunnusluku on ilmoitettu koe- ja kontrolliryhmalle ennen negatiivisen korkopolitiikan

alkua, vuosien 2011-2014 aikana seka NIRP-jakson aikana 2015-2019.

Kontrolliryhman tietoja kuvaavasta taulukosta yksi huomataan, etta korkokate on laske-
nut hieman nollakorkopolitiikan jaksolle. Keskimadardinen korkokate supistui 1,74 %:sta
NIRP-jaksolle -0,11 %-yksikkoa, joka tarkoittaa -6 %:n suhteellista muutosta. Kokonais-
pdadoman tuoton logaritmi puolestaan jopa hieman parani. Muutos oli 14 %, kun tunnus-
luku kasvoi 0,115 yksikkoa ollen NIRP-jaksolla -0,73. Taulukon kaksi perusteella koeryh-
man korkokatteen keskiarvo laski hieman enemman: -0,39 %. Suhteellinen muutos oli
siten -15 %. Keskimaarainen kokonaispddoman tuotto parani myos koeryhmassa, mutta

hieman vdahemman, vain 0,1 yksikkéa. Suhteellinen muutos oli kuitenkin 16 %.
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Taulukko 1. Yhteenvetotilastot, kontrolliryhma.

Kontrolliryhma
Ennen 2011-2014 NIRP-jakso 2015-2019
Muuttuja Obs Mean Std. Dev. Min Max Obs Mean Std. Dev. Min Max
NIM 352 1.744 786 21 6.96 433 1.635 915 .19 8.86
ROAA (log) 327 -.841 743 -4.605 1.185 423 726 75 3912 1.131
Talletussuhde 352 43.049 15.55 181 69.179 433 47.601 17.05 29 69.935
Luottotap- 352 23.037 20.348 5 106.84 433 12.84 15.223 -4.95 103.33
piovaraukset
Muut kuin 352 39.672 13.526 4334 84.1 433 40.865 15.743 13.22 95.95
korkotuotot
Likviditeettti 352 15.471 10.938 233 69.77 433 16.042 10.799 1.68 55.98
Sljl:‘éi/m‘m‘" 352 61371 11713 2821 11852 | 433 63.057 13.091 28.48 138.86
Lainakasvu 352 1.678 6.536 -11.57 277 433 4.461 6.571 -12.01 30.19
Jarjestelemat- 352 5.373 429 24 32.83 433 5.076 5.923 14 51.45
tomat
Verot 352 27.571 11.928 12.27 53.59 433 24.584 10.157 -13.67 495
Kiteissuhde 352 2.403 2.834 .003 19.826 433 5.336 4777 0 29.43
Taseen koko
o) 352 10.35 1.849 6.676 14.588 433 10.755 1.792 6.343 14.588
Tier 1 352 6.947 2.733 2.175 18.666 433 6.804 2.379 2435 15.109
:j;ee“ ulkop. 352 14.656 10.565 803 85.244 433 19.449 21.58 226 187.912
Bkt-kasvu 352 52 1.674 6.6 8.6 433 2.046 1.654 -5 252
Inflaatio 352 1.656 1.032 -3 4.1 433 995 818 12 29
2978002.
EKP tase 352 24285919  349527.65  2088660.6 433 38488572 87420629 24628404  4688030.9

4
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Taulukko 2. Yhteenvetotilastot, koeryhma.

Koeryhma
Ennen 2011-2014 NIRP-jakso 2015-2019
. td. . Std. .
Muuttuja Obs Mean Std Min Max Obs Mean Min Max
Dev. Dev.
NIM 60 2.638 1.21 1.05 6.35 189 2.245 1.004 33 571
ROAA 60 614 1.38 7.6 24 189 714 685 331 2.67
Talletussuhde 60 79.642 6.294 70.077 89.713 185 79.795 5.363 69.958 91.912
Luottotap- 60 23.804 20.257 -5.19 84.57 189 11.919 18.533 5.17 103.92
piovaraukset
Muut kuin 60 33.408 22.902 62.53 72.4 189 34.956 17.5 346 96.37
korkotuotot
Likviditeettti 60 18.061 15.029 1.49 60.21 189 16.525 13.641 1.47 65.18
hK(?;“/ tuotto-su- | ¢, 58.085 14.289 31.13 94.87 189 64.392 17.083 32.84 144.28
Lainakasvu 60 3.623 8.746 1222 25.43 189 5.346 8.77 12,5 29.33
Jarjestelemat- 60 10.124 8.108 59 4224 189 6.94 9.499 23 52.33
tOmat
Verot 60 19.634 11.975 -12.76 39.62 189 19.153 11.698 -12.71 5037
Kiteissuhde 60 5.654 5.118 091 26.462 189 10.358 10.648 051 50.882
Taseen koko
(log) 60 8.557 1.584 5.523 12.268 189 8.795 1.689 5.055 12.569
Tier 1 60 7.124 2743 2411 17.548 189 7.852 2.836 2.834 16.841
::j;tee“ ulkop. 60 12.107 3.883 1.66 38.922 189 14.624 18.524 245 122.763
Bkt-kasvu 60 2.162 2.147 34 7.6 189 3.048 1.656 3 9.6
Inflaatio 60 1.555 1.407 -2 42 189 1.095 1.135 15 37
EKP tase 60 23970874  350080.76  2088660.6 2978002.4 | 189  3920775.1  849629.2 24628404  4688030.9

Matalamman talletussuhteen, eli kontrolliryhmadn pankkien keskimaarainen talletus-

suhde nousi nollakorkopolitiikan jaksolle huomattavasti. Ennen nollakorkojaksoa talle-

tussuhde matalamman talletussuhteen pankeissa oli keskimaarin 43,0 %, josta se kohosi

4,6 %-yksikkoda. Suhteellisesti kasvu oli 11 %. Sen sijaan, koeryhmien pankkien keskimaa-

rainen talletussuhde pysytteli samoissa lukemissa. Muutos oli ainoastaan 0,15 %-yksik-

koa. NIRP-jaksolla korkean talletussuhteen pankkeja oli huomattavasti enemman kuin

sita ennen.
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4.2 Politiikkamuutoksen vaikutuksen selvittaminen koeryhmaan diffe-

rence-in-differeces mallilla

Negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksia tutkitaan difference-in-differences -tutkimus-
menetelmalld. Menetelmalld kyetdan eristamdan politiikkkamuutoksen vaikutus tutki-
muksen kiinnostuksen kohteena olevaan muuttujaan ryhmassa, johon politiikkamuutos
vaikuttaa. Menetelmalla vertaillaan negatiivisen korkopolitiikan kohtaavan koeryhman
pankkien kannattavuutta kontrolliryhmana toimivien pankkien kannattavuuteen. Tarkas-

telu tehdaan yli ajan ennen ja jalkeen politiikkamuutoksen.

Vastaavaa menetelmaa on kaytetty politiikkamuutosten tutkimiseen pankki- ja finanssi-
sektorilla. Menetelma sopii euroalueen rahapolitiikan vaikutuksien arvioimiseen integ-
roituneella pankkisetorilla, kun pankit kohtaavat muutoin samanlaiset rahapoliittiset
seka taloudelliset olosuhteet ja siten niiden taloudellisen kehityksen voidaan olettaa ke-
hittyvan yhdenmukaisesti. Euroalueella siis kaikki pankit kohtaavat samat rahataloudel-
liset olosuhteet seka niiden muutokset samalla tavalla. Regressioanalyysissa muut kan-

nattavuuteen vaikuttavat tekijat kontrolloidaan, jotta kausaalinen yhteys saadaan selville.

Tassa tutkimuksessa nojataan soveltuvilta osin Molyneux ja muiden (2019) samaa me-
netelmaa hyoddyntdaneeseen tutkimukseen negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksesta
pankkien korkokatteeseen ja kokonaispddoman tuottavuuteen. Tutkimuksessaan
Molyneux ja muut (2019) tutkivat pankkitason aineistolla eroja niiden OECD-maiden
pankkien kannattavuuteen, joissa negatiivista korkopolitiikkaa oli kaytetty, verrattuna
maihin, joissa politiikka on sdilynyt positiivisella alueella. Koeryhman muodostivat niiden

maiden pankkisektorit, joissa negatiivista korkopolitiikkaa oli kaytetty.

Koeryhma muodostetaan tassa tutkimuksessa pankeista, joiden rahoitus nojaa asiakas-
talletuksiin muuta markkinaa voimakkaammin. Kuten Heider ja muiden (2016) tulokset
osoittivat, pitdisi kannattavuuden heiketd nimenomaan niissa pankeissa, joiden rahoi-

tuksen kustannus nousee suhteellisesti, koska negatiivisia korkoja ei kyetd siirtamaan
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asiakastalletuksiin. Kun rahoitus nojaa asiakastalletuksiin, pankit eivat kykene hyoty-
maan negatiiviseksi laskevien markkinakorkojen aiheuttamasta tukkurahoituksen halpe-

nemisesta.

Talletussuhteen jakauma Talletusrahoitukseen nojautuminen suhteessa pankin kokoon
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Kuvio 10. Koeryhman muodostaminen talletussuhteen perusteella

Kuvion 10 vasemmanpuoleinen histogrammi on aineiston pankkien talletussuhteen ha-
jonta. Talletussuhteen jakauman ylakvartiilin raja on aineistossa 69,13 %. Ylakvartiilin
raja on merkitty molempiin kuvioihin punaisella suoralla. Histogrammista huomataan ka-
sauma juuri ennen hajonnan ylakvartiilia. Aineiston jakaumassa on kolme selvaa huippua,
jotka johtunevat eridvista liiketoimintamalleista. Havaintoaineiston talletussuhteen ja-
kauman ylin 25 % on siis merkittava joukko euroalueen pankkeja, joiden taserakenne

eroaa koko havaintoaineistosta.

Kuvion 10 oikeanpuoleinen kaavio kuvaa aineiston pankkien talletusintensiteetin seka
pankin koon viélistd hajontaa. Sininen suora kuvaa kahden muuttujan vélista yhteytta ja
suuntaa. Sen perusteella yleisemmin suuremmilla pankeilla tasetta on rahoitettu voi-
makkaammin my6s muulla kuin yleison talletuksilla. Kdadnteisesti pienemmat nojaavat
talletuksiin useammin. On huomionarvoista, etta talletuksiin nojaavien pankkien taseella
mitattu osuus on siis koko markkinasta suhteellisesti pienempi kuin niiden lukumaaralli-
nen osuus. Korkean talletussuhteen pankkeihin kuitenkin lukeutuu kuvaajan perusteella

my0s keskisuuria toimijoita ja hajonta on kohtalainen. Koe- ja kontrolliryhmat oletetaan
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siten riittdvan samanlaisiksi validien tutkimustulosten saamiseksi. Hypoteesin mukaan
tama joukko pankkeja altistuu muita pankkeja voimakkaammin negatiiviselle korkopoli-
tiikalle. Siksi pankki kuuluu koejoukkoon, kun sen talletussuhde kuuluu aineiston hajon-

nan ylimpaan kvartiiliin.

Mielenkiinnon kohteena on, heikkeneekd pankin suhteellinen kannattavuus negatiivisen
korkopolitiikan aikana. Kuten Molyneux ja muut (2019), kannattavuutta tarkastellaan
kuin tassakin tutkimuksessa nettokorkokatteen ja kokonaispadoman tuoton logaritmin
avulla. Nettokorkokate on korkotuottojen ja -kulujen erotus suhteessa keskimaaraiseen
tuloa tuottavaan omaisuuteen. Tuloksissa nettokorkokate ilmoitetaan lyhenteelld NIM
(net interest margin). Kokonaispdadoman tuotto puolestaan kuvaa pankin kykya kerryttaa
lilketoiminnan voittoa keskimaarin kaikille pankin yhteenlasketuille omaisuuserille. Tun-
nusluku siis huomioi korkokatteen lisdksi myds muut liiketoiminnan tulot, kuten esimer-
kiksi arvopaperivalityksen ja varainhoidon tai maksujenvalityksen palkkiotuotot. Koko-
naispddoman tuotosta on otettu logaritmimuuttuja, jotta suuri hajonta ja ddrimmaiset
havainnot voidaan huomioida. Kokonaispadaoman tuoton logaritmi on tuloksissa nimella
ROAA (return on average assets). Negatiivisen korkopolitiikan vaikutusten kannalta tun-
nusluku on olennainen, silla vaikka korkokate heikkenisi, voivat pankit pyrkia korvaa-
maan menetetyn korkokatteen muilla tuotoilla. Mikali korkokate heikkenisi merkitsevasti,
mutta kokonaispddoman keskimaarainen tuotto ei, antaisi tulos viitteitd muuttuneista
lilketoimintamalleista. Toisaalta, mikdli molemmat tunnusluvut heikkeneviat, olisi se

merkki syvemmasta vaikutuksesta valittymismekanismissa.

Kuviossa 11 on kuvattuna tarkemmin molemmat kiinnostuksen kohteena olevat keski-
maaraiset kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut koko koejakson ajalta. Korkokate ja ko-
konaispdadoman tuoton logaritmi ovat molemmat korkeampia koeryhmassa kuin kontrol-
liryhmassa koko tarkastelujakson ajan. Korkokate on molemmissa ryhmissa heikentynyt
tarkastelujakson aikana. Koeryhmassa on havaittavissa hieman jyrkempi lasku. Kokonais-
pdadoman tuotto on koeryhmassa myos hieman laskenut tarkkailujaksolla, mutta kontrol-
liryhmassa kannattavuuskuvaaja on tasaisempi. Kuvaajassa NIRP-jakson alku, eli vuosi

2015, on merkitty harmaalla pystyviivalla.
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Pankkien keskimaarainen kannattavuus tarkastelijaksolla
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Kuvio 11. Kannattavuuden kehittyminen tutkimusjaksolla

4.2.1 Makrotaloudelliset kontrollimuuttujat

Pankkiliiketoiminta on kytkoksissa kokonaistaloudelliseen kehitykseen. Kotitalouksien ja
yritysten merkittavimmat kulutus- ja investointipaatokset aggregoituvat pankkisektorille
lainakysynnan kasvuna. Kokonaistaloudellinen kehitys siis maarittaa pankkien kannatta-
vuuden kehitysta. Kokonaistaloudellista kehitysta kuvataan bruttokansantuotteen muu-
toksella. Euroalueen maiden kehitys on eritahtista ja pankit usein ovat eniten riippuvaisia
kansallisesta kehityksestd, jonka vuoksi bruttokansantuotteen kehitys on maakohtainen
tunnusluku. Kansallista talous- ja hintakehitysta tdydentaa kansallisella tasolla ilmoitettu

vuotuinen kuluttajahintojen muutos.

Tarkastelujaksoon ajoittuu eurokriisi, jonka aikana Euroopan keskuspankissa kaynnistet-
tiin merkittavia arvopapereiden osto-ohjelmia seka toteutti muita merkittavia rahapoli-
tiilkkaoperaatioita. Osto-ohjelmilla pyrittiin vaikuttamaan odotuksiin ja pitkiin korkoihin.
Kuten edelld on kuvattu, on nailla politiikkaratkaisuilla ollut vaikutus korkotasoon seka

pankkien kannattavuuteen. Siksi arvopapereiden osto-ohjelmat on erikseen kontrolloitu.
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Epdtavanomaisen rahapolitilkan muutosta ja voimakkuutta kuvataan keskuspankin kes-

kimaaraisellad vuotuisella taseen koolla.

4.2.2 Pankkikohtaiset kontrollimuuttujat

Pankkikohtaisia muuttujia on useita. Pankin kokoa kuvataan taseen koolla. Rahoitus-
markkinoilla toimii kuitenkin niin pienia paikallisia talletuksiin luottavia pankkeja kuin
suuria kansallisesti merkittavia ja ylikansallisesti toimivia systeemisestikin merkittavia
pankkeja. Koska pankkien koot vaihtelevat voimakkaasti, taseesta otetaan luonnollinen

logaritmi eulerin luvun kantaluvulla.

Hyvin rahoitettu vakavarainen pankki kykenee tehokkaampaan rahoitukseen seka kan-
nattavampaan antolainaukseen. Likviditeetti kuvaa pankin kykya suoriutua lyhytaikai-
sista velvoitteistaan, eli pankin riskinsietokykya. Toisaalta likviditeetilla on mydnteinen
vaikutus sen vakavaraisuuteen. Yhtena pankin rahoitusasemaa kuvaavana kontrollimuut-
tujana kaytetaan siksi likvidien padgomien suhdetta pankin taseeseen. Likviditeettia ja ta-

seen laatua kuvataan lisdksi kdteisvarojen osuutena taseesta.

Pakin portfolion laatu vaikuttaa kykyyn generoida tuottoja korkokatteella. Pankin paa-
oman laatua ja toisaalta pankin riskinottohalukkuutta kuvataan luottotappiovarauksien
osuutena nettokorkotuotoista. Luottotappiovarauksia syntyy heikosta antolainauksen
laadusta, joka heijastelee pankin heikkoa kykya arvioida asiakkaiden laatua tai hallita
lainsalkun laatua. Liikevaihtoon suhteutettuna tunnusluku kuvaa nimenomaisesti pankin
lainatoiminnan laatua. Toisaalta pankin taseessa voi olla huonolaatuisia, korkeita kuluja
aiheuttavia lainaeria. Lainakannan laatua kuvataan jarjestelemattémien lainojen osuu-

della bruttolainoista.

Pankkiliiketoiminnan sdantelyssa vaaditaan riittdvasti ydinpddomaa suhteessa riskipai-
notettuihin eriin, jotta pankki kykenee selviytymaan mahdollisista negatiivisista sho-
keista ja merkittavistakin luottojen alaskirjauksista. Pankin riskinottohalukkuutta ja vaka-
varaisuutta kontrolloidaan sadntelyssa ilmoitettavalla Tier 1 -padaomien suhteella pankin

taseeseen. Tier 1 -pddoma koostuu pankkien ydinpadomasta, joiden merkittavimpia eria
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ovat esimerkiksi osakepdadoma ja kertyneet voittovarat. Baselin komitean suositusten
mukaan vahimmaispddaomavaatimus on vahintaan nelja prosenttia (Bank for Internati-

onal Settlements, 2017).

Liiketoiminnan tehokkuus seka kasvu on kontrolloitu pankin kannattavuuteen vaikutta-
vina tekijoina. Lainatoiminnan kehittymista kuvataan bruttolainojen kasvuasteella. Te-
hokkuutta kuvataan kulu-/tuotto -suhteella, eli kokonaiskulujen suhteella pankin koko-
naistuottoihin. Pankkien kannattavuutta heikentaa kuitenkin kirea verotus. Pankki voi
olla osin verovelvollinen eri maissa, mista syysta verotus kontrolloidaan maksettujen ve-

rojen suhteella pankin ennen veroja ilmoitettuun voittoon.

Pankkien liiketoimintamallit eroavat toisistaan, joka vaikuttaa niiden kykyyn ja haluun
tuottaa korkeaa korkokatetta. Osa pankeista nojaa vahvemmin muihin kuin korkotuot-
toihin, kuten varainhoidon tai arvopapereiden liikkeellelaskun palkkiotuottoihin. Toi-
saalta pankki voi nojata perinteiseen maturiteettitransformaatioon. Liiketoimintamallien
eroa kuvataan tasta syystd muiden kuin korkotuottojen osuudella pankin koko liikevaih-
dosta. Pankit ovat voineet lisdksi suojautua korkomuutoksilta taseen ulkopuolisiksi eriksi
merkittavilla korkojohdannaisilla. Tama huomioidaan kontrollimuuttujalla, joka muodos-

tetaan taseen ulkopuolisten erien suhteesta pankin taseeseen.

4.2.3 Malli

Tutkimusmenetelma on rakennettu seuraavalla tavalla:
Yiie=a+ By (Treatedij * Postt) + B2 Xije + &ije (24)

Y on mallin koemuuttuja eli joko korkokate tai kokonaispddoman tuottoaste pankissa i,
maassa j ja vuonna t. Siten koemuuttujat ovat samat kuin Molyneux, Reghezza & Xie
(2019) kdyttdmassa mallissa. Treated;; on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, jos
maassa j olevan pankkii:n talletussuhdetta kuvaava tunnusluku kuuluu koko aineisto kor-

keimpaan 25 prosenttiin. Muutoin muuttuja saa arvon nolla. Tuloksissa muuttujasta kay-
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tetdan nimea koeryhma. Post; kuvaa ajanjaksoa, jolla negatiivinen korkopolitiikka on ol-
lut kaytossa. Koska keskimadaraiset vuotuiset lyhyet markkinakorot saavat negatiivisen
arvon ensimmaisen kerran vuonna 2015 ja ovat negatiivisa sen jdlkeen, on tama politiik-
kamuutosta kuvaava ajanjakso. Post; saa talla ajanjaksolla arvon yksi. Tuloksissa muut-
tuja on ilmoitettu nimelld NIRP-jakso. Siten interaktiotermi 5; saa arvon yksi, kun seka

muuttuja Treated;;, ettd muuttuja Post; saavat arvon yksi. Muutoin interaktiotermi

jr

saa arvon nolla. Interaktiotermista kaytetdaan tuloksissa nimea NIRP-vaikutus.

B2X;j: on vektori edelld luvuissa 4.2.1 ja 4.2.2 kuvatuista pankki- ja makrotaloudellisista
muuttujista i pankissa, j maassa vuonna t. Pankkikohtaisilla muuttujilla kontrolloidaan
aiempien empiiristen tutkimusten perusteella havaittujen tekijoiden vaikutus. Kokonais-
taloudellisilla muuttujilla kontrolloidaan makrotaloudelliset tekijat, jotka vaikuttavat
pankkien ansaintaan. Stata-ohjelmistossa keskivirheet oletetaan itsendisiksi pankkien
valilla kunakin vuonna. Tama voi johtaa siihen, etta keskivirheet tavanomaisen regression
tuottamat keskivirheet ovat liian pienia. Tasta syysta regressiot klusteroidaan pankkita-
solla. Havainnot ovat itsenaisia eri klustereiden valilld, mutta eivat klustereiden sisalla.
Pankki- ja makrotaloudellisten muuttujien parittainen korrelaatio voi olla osin korkealla
tasolla, kun kontrolloidaan useita pankkikohtaisia muuttujia. Tasta syysta multikollineaa-

risuuden voimakkuutta tarkkaillaan Variance Inflation Factors -menetelmalla.
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5 Analyysin tulokset

Difference-in-differences -analyysin tulokset on esitelty taulukossa kolme. Tarkein mie-
lenkiinnon kohde on kerroin f5;, eli NIRP-vaikutus; sen etumerkki, suuruus seka merkit-
sevyystaso. NIRP-vaikutus kuvaa keskimaaradista nettokorkokatteen ja kokonaispadaoman
tuoton eroa niiden pankkien valilla, joiden rahoitus nojautuu valtaosin asiakastalletuksiin,
ja jotka siksi ovat alttiita hypoteesin mukaiselle negatiivisen korkopolitiikan kannatta-

vuutta heikentavalle vaikutukselle.

NIRP-vaikutus saa odotetusti negatiivisen arvon molempien kannattavuusmittareiden
kohdalla. Niiden pankkien kannattavuus on heikentynyt negatiivisen korkopolitiikan ai-
kana, joiden tase on markkinoita voimakkaammin rahoitettu asiakastalletuksilla. Vaiku-
tus oli melko suuri, kun koeryhman pankkien korkokate oli keskimaarin -35,3 % heikompi
kuin kontrolliryhmadssa. Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla. Koko-
naispddoman heikkeneminen oli -19,0 % ja tulos on merkitsevda samoin 5 % merkit-
sevyystasolla. Negatiivinen korkopolitiikka siis heikensi korkokatetta seka kokonaiskan-
nattavuutta. Odotusten mukaisesti ero nettokorkokatteessa on suurempi kuin kokonais-
pdadaoman tuotossa. Nettokorkokate on vain osa pankin tulonmuodostuksesta. Toisaalta
pankit ovat pystyneet kattamaan osan menetetystd korkokatteesta muilla kuin korko-

tuotoilla.
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Taulukko 3. Difference-in-differences -tulokset.

NIM ROAA
NIRP-jakso 0.00952 -0.0163
(0.0750) (0.0592)
Koeryhmi 0.4917" 0.282"
(0.187) (0.104)
NIRP-vaikutus -0.353" -0.190"
(0.165) (0.0952)
Luottotappiovaraukset netto- 0.00221 -0.0174™
korkotuotoista (0.00199) (0.00217)
Muut kuin korkotuotot liike- -0.0252™" 0.00990"*"
vaihdosta (0.00396) (0.00209)
Likviditeetti -0.00680" -0.00421
(0.00378) (0.00266)
Kulu/tuotto -suhde -0.00758™ -0.0365™"
(0.00288) (0.00253)
Lainakasvu 0.0218™ 0.0134™
(0.00557) (0.00287)
Jérjestelemittomiit lainat 0.0205™" -0.00627
(0.00592) (0.00716)
Verot 0.00840" -0.00911"*
(0.00272) (0.00243)
Kaiteissuhde 0.04317" 0.00835"
(0.00995) (0.00504)
Taseen koko (log) -0.0271 -0.0326"
(0.0251) (0.0153)
Tier 1 0.107™ 0.0593™"
(0.0220) (0.0116)
Taseen ulkopuoliset erét 0.00690" 0.00267"
(0.00397) (0.00115)
Bkt-kasvu -0.0166 0.0151
(0.0155) (0.0106)
Inflaatio 0.0325 -0.00500
(0.0275) (0.0209)
EKP tase -0.000000116™ -3.82¢-08
(3.72e-08) (2.88e-08)
Vakio 2.456™" 1.5957
(0.445) (0.281)
N 1034 985
R? 0.562 0.632

Keskivirheet sulkeissa

*p<0.10,* p<0.05," p<0.01, ™ p<0.001

Koeryhma saa arvon 1, kun pankin talletusten osuus taseesta kuuluu hajonnan ylimpaan

25 %, eli kun talletussuhde on yli 69,13 %. Tulos vahvistaa luvun 4.1 yhteenvetotilastoista
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tehdyn havainnon, jonka mukaan korkean talletussuhteen pankit ovat olleet kannatta-
vampia niin korkokatteella kuin kokonaispadaoman tuotolla mitattuna. Vaikutus on voi-
makas, 49,1 % ja tulos merkitseva 1 % tasolla. 28,2 % vaikutus kokonaispddoman tuotta-
vuuteen on odotetusti vahdisempi, mutta myds merkitseva 1 % merkitsevyystasolla.
Asiakastalletuksia houkuttelemaan kykenevat pankit siis pystyvat tehokkaaseen varain-
hankintana ja kilpailulliseen antolainaukseen ja hyétymaan korkeasta korkokatteesta.

Korkea talletussuhde kuitenkin muuttuu rasitteeksi negatiivisen korkopolitiikan aikana.

Ennakko-odotuksia vastoin luottotappiovaraisten osuudella nettokorkotuotoista ei nayta
olleen tilastollisesti merkitsevda yhteytta nettokorkokatteeseen, kun taas kokonaispaa-
oman tuottoon yhteys on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 % merkitsevyystasolla.
Kerroin muuttujalla on korkokatteen osalta muutoinkin pieni, 0,22 %. Kokonaispddaoman
tuoton osalta vaikutus on 1,74 %. Luottotappiovarausten heikkoon merkitsevyystasoon

voi vaikuttaa koko tarkastelujakson ajan vallinnut poikkeuksellinen markkinatilanne.

Muiden kuin korkotuottojen osuus liikevaihdosta oli molempien kannattavuusmuuttu-
jien osalta tilastollisesti erittdin merkitseva. Vaikutus korkokatteeseen oli odotetusti ne-
gatiivinen -2,52 %. Tulos kertoo siitd, ettd pankin liiketoimintamalli vaikuttaa korkokat-
teen suuruuteen. Ei-korkotuottojen osuus on koko aineistossa nostanut maltillisesti,
0,99 % kokonaispaaoman tuottoa. Koko tutkimusjaksolla korkotilanne on ollut poikkeuk-
sellisen matala, joten tulos voi kertoa pankkien maltillisesta korkokatteen korvaamisesta
muilla tuloilla. Siten pankkien liiketoimintamallien tutkiminen jatkossa taydentaisi kuvaa

negatiivisen korkopolitiikan vaikutuksista.

Likviditeetin vaikutus on vastoin ennakko-odotuksia negatiivinen molempiin kannatta-
vuuslukuun. Tata voi selittda analyysijakson aikana Euroopan keskuspankin toteuttamat
merkittavat arvopapereiden osto-ohjelmat, jotka ovat lisdnneet likviditeettia markki-
noilla erittdin voimakkaasti. Vaikutus on kuitenkin erittdin vaimea molemmissa: -0,68 %
korkokatteessa ja -0,42 % kokonaispadaoman tuotossa. Tulos on tilastollisesti merkitseva

vain korkokatteessa ja siindkin vain 5—-10 % merkitsevyystasolla.
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Kulutuottosuhde on tilastollisesti merkitseva tunnuslukujen kohdalla. Korkokatteen
osalta 0,76 % vaikutus oli merkitseva 1 % merkitsevyystasolla, kun kokonaispadaoman
tuoton 3,65 % vaikutus oli vahvasti merkitseva 0,1 % tasolla. Tulos on intuitiivisesti loo-
ginen. Korkeampi kulujen suhde tuottoihin heikentaa niin kykya generoida korkokatetta
kuin koko padaomalle tuottoa. Heikko kulurakenne rapauttaa tuloksentekokykya. Liiketoi-
minnan kasvu on samoin loogisesti positiivisesti korreloitunut niin korkokatteen kuin

tuottavuuden kanssa.

Lainakannan kasvu on erittdin merkitseva. Laskevilla koroilla keskuspankki pyrkii nosta-
maan investointien nettonykyarvoa ja siten valillisesti kiihdyttdmaan lainakysyntaa. Tu-
losten perusteella pankit, jotka onnistuvat hyotymaan negatiivistenkin korkojen tuo-
masta lainakysynnan lisddantymisesta, todenndkoisesti hyotyvat politiikasta. Vaikutus kor-
kokatteeseen on 2,18 % ja kokonaispdadoman tuottoon 1,34 %. Vaikutus korkokatteeseen
on odotetusti suurempi. Molempien tunnuslukujen kohdalla vaikutus on merkitseva 0,1 %

merkitsevyystasolla.

Lainakannan laatua kuvaava jarjestelemattémien saamisten osuus lainakannasta on
odotusten vastaisesti positiivisesti korreloitunut korkokatteen kanssa, mutta negatiivi-
sesti kokonaispadoma tuoton kanssa. Jarjestelemattémien saamisten vaikutus korkokat-
teeseen on mallin mukaan ollut 2,05 % ja tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva. Sen
sijaan vaikutus kokonaispadaoman tuottoon ei ole tilastollisesti merkitseva ja vaikutus ne-
gatiivinen -0,63 %. Vaikutus korkokatteeseen voi selittyd aiemmissa tutkimuksissa havai-
tulla siirtymisella riskipitoisempiin strategioihin, jonka aiheuttamat riskit eivat ole tarkas-

teluajanjaksolla realisoituneet tulokseen.

Verojen vaikutus korkokatteeseen on myos epaintuitiivisesti positiivinen. Kokonaispaa-
oman tuottoon niiden vaikutus on kuitenkin odotetusti negatiivinen. Verojen vaikutus on
molempien tunnuslukujen osalta tilastollisesti merkitseva. Korkokatteen osalta 1 % ja
kokonaispdaoman tuoton osalta 0,1 % merkitsevyystasolla. Korkeamman verotason vai-

kutus olisi kuitenkin vaimea, vain 0,84 % korkokatteeseen ja -0,91 % pddoman tuottoon.
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Kateissuhteen vaikutus on korkokatteeseen tilastollisesti voimakkaan merkitseva ja po-
sitiivinen. Kateinen vahvistaa pankin rahoitusasemaa ja likviditeettia, joka turvaa pankin
kykya tehokkaaseen antolainaukseen. Korkokatteeseen vaikutus on 4,31 %. Sen sijaan
kokonaistuottoon vaikutus on vaimeampi 0,84 %. Tulos on tilastollisesti heikosti merkit-

seva.

Pankin koko taseella mitattuna ei vaikuttaisi olevan merkitseva muuttuja korkokatteen
osalta, mutta kokonaistuottavuuden osalta tunnusluku on merkitseva 5 % merkitsevyys-
tasolla. Kulmakerroin molempien kannattavuuslukujen osalta on vaimeasti negatiivinen.
Tama tukisi niita nakemyksia, joiden mukaan pankin koko tuo mukanaan saantelyvaati-

muksia seka suuren kompleksisen organisaation tuomaa tehottomuutta.

Vahimmaispadomavaateiden mukaisen ydinpdadaoman maara on vahvasti tilastollisesti
merkitsevd kummankin tunnusluvun osalta. Vaikutus on voimakas, korkokatteeseen
10,7 % ja kokonaispdaoman tuottoon 5,93 %. Pdaomarakenteeltaan vahva pankki saa-
vuttaa paremman luottoluokituksen ja kykenee rahoittamaan taseensa tehokkaasti. Va-

kavaraisuus my0s antaa selkdnojaa pankin antolainaustoimintaan.

Taseen ulkopuolisten erien vaikutus on tilastollisesti heikosti merkitsevd, 5-10 % tasolla
korkokatteen osalta, mutta kokonaispdadaoman tuottavuuden osalta 5 % tasolla. Taseen
ulkopuolisia eria ei kuitenkaan ole eritelty aineistossa ja ne voivat sisaltaa lukuisia eri-
tyyppisia vastuita, kuten valuutta- tai muita arvopaperijohdannaisia, joilla ei ole vaiku-
tusta korkokatteeseen. Korkokatteeseen vaikutus on vaimea, 0,69 %, kokonaispadgoman

tuottoon se oli 0,27 %.

Makromuuttujista yksikdan muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitseva kummankaan kan-
nattavuusluvun osalta. Poikkeuksena kuitenkin oli keskuspankin taseen koko korkokat-
teen osalta, jossa tunnusluku oli merkitseva 1 % tasolla. EKP:n taseen vaikutus jai kuiten-
kin erittdin vahaiseksi. Bruttokansantuotteen kasvun vaikutus korkokatteeseen oli nega-

tiivinen -1,66 %, mutta kokonaispddaoman tuottoon positiivinen 1,51 %. Kumpikaan ei
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ollut tilastollisesti merkitseva. Inflaatio puolestaan vaikutti positiivisesti korkokattee-
seen 3,25 % ja negatiivisesti 0,50 % kokonaispadaoman tuottoon. Myds inflaatio jdi vaille
tilastollista merkitsevyytta. Eras selitys tilanteelle voi olla se, ettd pankkien tulos on epa-

tavanomaisissa rahoituksellisissa oloissa irronnut reaalisista muuttujista.

Kokonaisuutena malli vaikuttaa antavan valideja tuloksia kausaalisesta yhteydesta. Mal-
lin selitysaste on hyvalla, korkealla tasolla. Korkokatteessa koko mallin selitysaste on
56,21 % ja kokonaispdadoman tuoton osalta 63,17 %. Merkittava osa tuloksesta jaa selvit-
tamatta, jota selittavat pankkikohtaiset kilpailulliset havaitsemattomat tekijat. Suhteelli-
sen korkea selitysaste kuitenkin antaa tukea oletukselle, etta malli sisaltda olennaiset se-
littdvat muuttujat. Tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia, kun korkokatteen analyysissa

F-luku on 16,41 ja kokonaispdadoman tuoton osalta 34,89.

Tuloksien varmuutta voi heikentaa valitussa tutkimusmenetelmassa selittavien muuttu-
jien liian suuri korrelaatio, joka heikentaa tulosten tarkkuutta. Malliin sisaltyvaa multi-
kollineaarisuutta on arvioitu Variance Inflation Factors -testilla. Taulukossa nelja on esi-
tetty muuttujakohtaiset VIF-tunnusluvut. Tunnuslukua tulkitaan vakiintuneen kaytannoén
mukaan siten, etta yli viiden olevat tunnusluvut tulkitaan havainnoksi haitallisesta mul-
tikollineaarisuudesta. Keskimaarainen VIF-tunnusluku on mallissa kuitenkin 2,115 korko-
katteessa ja 2,141 kokonaispadaoman tuotossa. Lisaksi yhdenkdan yksittdaisen muuttujan
tunnusluku ei ylita kriittista arvoa. Tulos kertoo, ettd malli sisdltda jonkin verran multi-
kollineaarisuutta, mutta ei siten, etta hylkdisimme oletuksen mallin kyvysta tuottaa tark-

koja estimaatteja.



Taulukko 4. Variance Inflation Factors -tulokset.

NIM ROAA
Muuttuja VIF 1/VIF Muuttuja VIF 1/VIF
Koeryhmi 4411 227 Koeryhma 4.649 215
NIRP-vaikutus 4368 229 NIRP-vaikutus 4.577 218
NIRP-jakso 3.07 250 NIRP-jakso 3.994 25
EKP tase 3.239 309 EKP tase 3.285 304
Jirjestelemittémit lainat 1.976 506 Luottotappiovaraukset 1.888 .53
Luottotappiovaraukset 195 513 Jérjestelemidttomait lainat 1.872 534
Kiteissuhde 1.805 554 Likviditeetti 1.795 557
Likviditeetti 1775 563 Kiteissuhde 1.776 563
Inflaatio 1.718 582 Inflaatio 1.739 575
Taseen koko (log) 1,689 592 Taseen koko (log) 1.686 593
Tier 1 152 658 Tier 1 1.547 646
Bkt-kasvu 1.443 693 Bkt-kasvu 1.397 716
Muut kuin korkotuotot 135 741 Muut kuin korkotuotot 1.385 799
Lainakasvu 1074 785 Kulu/tuotto -suhde 1.276 783
Kulu/tuotto -suhde 1.218 821 Lainakasvu 1.247 .802
Verot 1177 849 Verot 1.185 844
Taseen ulkop. eriit 1.08 926 Tascen ulkop. erit 1.092 915
Keskimairiinen VIF 2115 Keskimairidinen VIF 2141

5.1 Negatiivinen korkopolitiikka heikentaa pankkien kannattavuutta

Mielenkiinnon kohteena oleva NIRP-vaikutus oli negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva

5 % merkitsevyystasolla. Tulos on yhdenmukainen esimerkiksi Jobst & Linin (2016) ja

Molyneux ja muut (2019) tulosten kanssa. Korkean talletussuhteen pankkien korkokate

ja kannattavuus siis ovat heikentyneet negatiivisen korkopolitiikan aikana. Tama tukee

aiemman tutkimuksen johtopaatdksia heikentyvasta kannattavuudesta, joka ajan mit-

taan heikentda myos pankkien vakavaraisuutta. Vakavaraisuuden tarkein komponentti,
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eli kertyneet voittovarat heikkenevat suoraan kannattavauuden kanssa erityisesti, jos ne-
gatiivisen korkopolitiikan jatko pitkittyy ja nollakorkorajoite sailyy pitavana. Tulokset an-
tavat viitteita siita, etta efektiivinen nollakorkorajoite on saavutettu ainakin joidenkin

pankkien osalta.

Ero kannattavuudessa on odotetusti pienempi kokonaispddoman tuotossa kuin netto-
korkomarginaalissa. Pankit perivat asiakkailtaan toimitusmaksuja seka palkkioita esimer-
kiksi maksujenvalityspalveluista, arvopaperikaupasta ja varainhoidosta. Pankit myos tar-
joavat usein laajasti vakuutustuotteita tai vakuutuksien kaltaisia tuotteita. Muiden kuin
korkotuottojen avulla pankit ovat voineet osittain korvata negatiivisten korkojen aiheut-
tamaa kannattavuuden heikkenemista. Tulos kertoo siita, etta korkopolitilkan muutok-

seen olisi osin reagoitu liiketoimintamallien muutoksilla.

Tulokset antavat jonkin verran tukea nakemykselle, etta efektiivinen nollakorkorajoite on
osin saavutettu. Vaikka koeryhmaan kuuluu 25 % pankeista, on ndiden pankkien osuus
koko aineiston pankkien yhteenlasketuista varoista suhteellisesti pienempi. Siten koeryh-
maan kuuluvien pankkien vaikutus koko markkinaan ei valttamatta nouse merkittavaksi,
mika vahentaa tulosten kayttamista kokonaistaloudellisten vaikutusten tulkitsemiseen.
Tama ei poista tulkintaa siita, etta negatiivisella korkopolitiikalla on ollut epasymmetrisia
vaikutuksia markkinaan; politiikka heikentaa suhteellisesti pienempien ja korkeaan talle-

tussuhteeseen nojaavia, usein paikallisesti toimivia pankkeja.

Tuloksiin voi vaikuttaa kaytettavan tilastoaineiston epatarkkuus. Aineistossa asiakastal-
letukset on saatavilla olevassa aineistossa laskettu yhteen kaikista pankin pitamista tal-
letuksista. Tama tarkoittaa sitd, etta yritysten ja instituutioasiakkaiden talletukset on las-
kettu yhteen henkiléasiakkaiden talletusten kanssa. Yritys- ja instituutioasiakkuuksien
osuus talletuksista voi olla merkittava ja taman asiakasryhman talletuksiin on kohdistettu
negatiivisia korkoja. (Schnabel, 2020). Asiakastalletusten jako hienosyisemmin asiakas-

ryhmien valilla voi tarkentaa tuloksia.
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Korkean talletussuhteen perusteella rakennettu koejoukko saattaa myds olla epaselvan
tuloksen syyna toisella tavalla. Esimerkiksi Demiralp ja muut (2019) tutkivat euroalueen
pankkien kannattavuutta muodostamalla koejoukon pankeista, jotka kohtasivat negatii-
visten korkojen suoran kustannuksen. Vaikutuksia arvioitiin niiden pankkien osalta, joi-
den taseissa oli merkittava osuus ylimaaradisia reservitalletuksia keskuspankissa. Kuiten-
kin, kuten Jobst & Lin (2016) selittavat, ei negatiivisten korkojen suora kustannus reser-
vitalletusten vality yhta vahvasti pankkien kannattavuuteen kuin markkinakorkojen ylei-

nen madaltuminen.
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6 Johtopaatokset

Negatiivista korkopolitiikkaa on euroalueella kaytetty jo ldhes seitseman vuotta. Uuden
epadtavanomaisen korkopolitiikan kayttd on herattanyt kriittisia huomioita valitysmeka-
nismin toiminnasta. Likviditeettiloukun aiheuttavan nollakorkorajoitteen efektiiviseta ta-
sosta ei ole taytta selvyyttd, eika rahapolitiikan liikkumavaraa siksi tarkalleen tunneta.
Sitovan efektiivisen tason saavuttamisen peldtdaan aiheuttavan ongelmia pankkisekto-
rissa, kun marginaalien puristuminen heikentaa pankkien kannattavuutta. Jos pankkien
kannattavuus heikkenee, heikentda se pankkien kykya kasvattaa tarkeinta vakavarai-
suutta parantavaa eraa, eli kertyneitd voittovaroja. Toisaalta heikkeneva korkokate ja
kannattavuus voivat ohjata pankkeja suuntaamaan antolainausta heikomman luotto-
luokituksen asiakkuuksille ja pitempiin maturiteetteihin kasvattaen ndin kokonaisriskita-
soa. Seurauksena voi olla rahapolitiikan valittymisen hidastuminen tai pysahtyminen
seka makrovakaudellisten riskien kohoaminen. Siksi negatiivisen korkopolitiikan vaiku-

tuksista tarvitaan lisaa tutkimustietoa.

Tassa tutkimuksessa selvitettiin vaikuttaako negatiivinen korkopolitiikka todella pank-
kien nettokorkokatteeseen ja kokonaispdadoman tuottoon. Hypoteesina oli, ettd pan-
keissa, joissa toiminta rahoitetaan valtaosin asiakastalletuksina, eivat kykene siirtdmaan
negatiivisten korkojen kustannuksia edelleen talletuksiin. Yleisen korkotason maaritta-
essa antolainauksen hintaa, puristuu ndiden pankkien korkokate ja sita kautta kokonais-
pdadoman tuotto. Tuloksien perusteella hypoteesi jaa voimaan. Viitteita efektiivisen nol-
lakorkorajoitteen voimassaolosta on. Odotetusti vaikutus korkokatteeseen on suurempi
kuin kokonaispdaoman tuottoon. Tulos viittaa siihen, etta negatiivisella korkopolitiikalla
on epasymmetrisia vaikutuksia pankkimarkkinassa. Tulokset ovat linjassa aikaisempien

tutkimustuloksen kanssa.

Aikaisemman kirjallisuuden ja tutkimuksen perusteella negatiivinen korkopolitiikka sisal-
taa riskeja, joita pystytdan jo empiirisesti havainnoimaan. Epasymmetriset vaikutukset

pankkimarkkinassa voivat johtaa pahimmillaan vélittymismekanismin tukkeutumiseen
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tai makrovakauden kannalta epatoivottuun riskinoton yleistymiseen. Taman tutkimuk-
sen tulokset antavat tukea nakemykselle, jonka mukaan negatiivinen korkopolitiikka suo-
sii suhteellisesti suuria, muuhun kuin talletusrahoitukseen nojaavia pankkeja. Tama voi
johtaa epatoivottuihin muutoksiin pankkisektorissa. Rahapolitiikka ei siten olisi optimaa-

lisella tavalla neutraalia.

Epatavanomaisen rahapolitiikan politiikkasuositusten tulisi nollakorkorajoitteessa, tai
sen tuntumassa, nojata tarkkaan analyysiin niiden potentiaalisista hyodyista ja haitoista.
Erityisen haastavaksi epatavanomaisen rahapolitiikan suositusten antamisesta tekee se,
ettei keinojen vaikutuksista ole riittavasti tietoa ja empiirisia tuloksia hamartaa useat sa-
manaikaisesti toteutetut merkittavatkin politiikkatoimet. Negatiivista korkopolitiikkaa ei
voi suositella, etenkdan pitkaaikaiseksi ratkaisuksi, silla pitkittyessaan se heikentaa pank-

kisektorin vakavaraisuutta ja lisaa riskia makrovakaudellisesti epatoivotuille seurauksille.

Jatkotutkimuksessa olisi syyta perehtya tarkemmin negatiivisten korkojen mahdollisiin
makrovakauden kannalta olennaisiin tunnistettuihin kysymyksiin, kuten muutoksiin va-
kavaraisuudessa heikentyneiden kerrytettyjen voittovarojen seurauksena, pankkien ta-
seissa tapahtuneisiin riskiasemien muutoksiin, antolainauksen muutoksien vaikutuksista
riskiportfolioon ja maturiteetteihin. Tutkimusta tulisi myos jatkaa selvittamalla tarkem-
min muutoksia pankkien liiketoimintamalleissa. Ndin voidaan muodostaa hienosyisempi
kuva negatiivisten korkojen vaikutuksista pankkisektoriin kokonaisuudessaan seka enna-
koida sen mahdollisia epasymmetrisia vaikutuksia. My6s rahan mikrotason kysynnan
muutoksista tulisi toteuttaa tarkempaa tutkimusta efektiivisen nollakorkorajoitteen ha-

vaitsemiseksi.
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