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mahdollistaa useiden makrotaloudellisten muuttujien vdlisen dynamiikan tarkastelun ilman
vahvoja ennakko-oletuksia kausaalisuhteista. Datana on kaytetty neljannesvuosittaista
aineistoa, joka sisdltda reaalipalkat, inflaation, markkinakoron sekd tyottomyysasteen.
Rahapolitiikan shokkien vaikutuksia tarkastellaan impulssivastefunktioiden kautta, joka
mahdollistaa yksittaisten muutosten vaikutusten tarkastelun reaalipalkkoihin ajan kuluessa.

Tulokset viittaavat rahapolitiikan vaikutusten reaalipalkkoihin olevan paaosin epdsuoria seka
suhteellisen vaimeita ja viiveellisid. Palkat reagoivat hitaammin kuin muut makrotalouden
muuttujat, mikd on toisaalta yhdenmukaista nimellisten jaykkyyksien kanssa. Maiden valisia
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havaittavissa, ettd epdtavanomaisen rahapolitiikan aikana vaikutusmekanismit eroavat
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valittymiskanavissa.
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reaalipalkkoihin suoraan. Sen sijaan vaikutukset valittyvat useiden makrotaloudellisten kanavien
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1 Johdanto

Yksi tarkeimmista talouspolitiikan valineista on rahapolitiikka, jolla keskuspankit pyrkivat
vakauttamaan taloutta ja yllapitdmaan hintavakautta. Euroalueella tata tyota tekee
Euroopan Keskuspankki (EKP). Sen harjoittamiin poliittisiin toimiin kuuluu muun muassa
ohjauskorko ja maaréallinen keventdminen. Usein rahapolitiikan vaikutuksia tutkitaan
kokonaistalouden tasolla, mutta sen vaikutuksia tyémarkkinoiden eri osa-alueisiin, kuten
palkkakehitykseen on tarkasteltu vahemman. Tama on keskeinen nakékulma
taloudellisen hyvinvoinnin ja poliittisten suositusten kannalta. Yksildiden ja
kotitalouksien  hyvinvoinnin  nakokulmasta palkat ovatkin  keskeinen osa

kokonaiskysyntaa ja inflaatiodynamiikkaa.

Tama tutkimus pyrkii vertailemaan rahapolitiikan vaikutusta palkkakehitykseen
Suomessa, Saksassa ja Ruotsissa. Ruotsi on valittu mukaan sen rahapoliittisen
itsendisyyden vuoksi. Silla on oma keskuspankki, joka harjoittaa euroalueesta irrallisena
omaa rahapolitiikkaansa. Ruotsi on kuitenkin EU-maana olennainen osa Euroopan
taloutta ja vahvasti sidoksissa muun euroalueen talouteen. Sijainniltaan ja olosuhteiltaan
Ruotsi sopii hyvinkin Suomen verrokkimaaksi. Ruotsin itsendinen ja kelluva
valuuttakurssi muodostavat mielenkiintoisen vertailukohdan euroalueeseen, jossa
rahapolitiikka on keskitetty ja valuuttakurssi yhteinen. Saksa puolestaan on EKP:n suurin
jasenvaltio, jonka my6ta luonnollisesti sen taloudella on vahva vaikutus EKP:n
rahapolitiikkaan. Sen takia onkin mielenkiintoista verrata EKP:n paatdsten vaikutuksia
niinkin suureen maahan kuin Saksa ja verrata niitd kahteen pieneen Pohjoismaahan.
Keskeinen tutkimuskysymys on: Miten EKP:n rahapolitiikka vaikuttaa reaalipalkkoihin
Suomessa ja Saksassa, ja eroavatko nama vaikutukset Ruotsin tapauksesta? Lisdksi
tarkastellaan muuttuvatko vaikutusmekanismit normaalin ja epatavanomaisen

rahapolitiikan kausien valilla.

Tassa tutkimuksessa rahapolitiikka jaetaan kahteen eri ajanjaksoon: normaalin

rahapolitiikan ajanjaksoon, jolloin keskeisind vaikutusmekanismina toimivat



markkinakorot, ja epdtavanomaisen rahapolitiikan ajanjaksoon, jonka aikana
vaikutusmekanismeiksi on otettu esimerkiksi maarallinen keventaminen ja
nollakorkopolitiikka.  Tavoitteena on analysoida poikkeavatko rahapolitiikan

vaikutusmekanismit maiden valilla ja eri rahapolitiikan kausina.

Tutkimuksen menetelmiin kuuluu VAR-analyysi ja impulssivasteet (IRF), joiden avulla
arvioidaan rahapoliittisten shokkien vaikutuksia reaalipalkkoihin. Nama soveltuvat
erityisen hyvin tutkimaan rahapolitiikan vaikutuksia ajassa viiveelld eri taloudellisiin
muuttujiin, kuten palkkoihin. Tarkastelujakso kattaa ajanjakson vuosien 2000 ja 2022

vélisen ajanjakson, joka sisaltda seka tavanomaista ettd epatavanomaista rahapolitiikkaa.

Taman tutkimuksen rakenne muodostuu seuraavasti: Luvussa 2 esitelladn tutkimuksen
teoreettinen Vviitekehys, joka perustuu Phillipsin kayraan, WS-PS-malliin, seka
rahapolitiikan valittymiskanaviin. Luvussa 3 tarkastellaan aiheeseen liittyvaa aiempaa
empiirista tutkimuskirjallisuutta. Luvussa 4 esitelldaan tutkimuksen aineisto ja
menetelmat. Luku 5 esittelee lopulta empiiriset tulokset, ja viimeisena luvussa 6 kdydaan

lapi johtopaatokset, tutkimuksen rajoitteet, seka jatkotutkimusmahdollisuudet.



2 Teoriaosuus

Palkkojen maaraytyminen on moniulotteinen ilmid, johon liittyy sekd mikro- etta
makrotaloudellisia  tekijoita. = Makrotalouden tasolla koko kansantalouden
nimellispalkkojen kehitys on keskeinen muuttuja: palkkakustannukset vaikuttavat
kustannustasoon ja hintakilpailukykyyn seka heijastuvat inflaatioon, reaalikorkoihin,

kokonaiskysyntadan ja tyollisyyteen (Pekkarinen, 2005, s. 193-194).

2.1 Palkanmuodostus, inflaatio ja ty6ttomyys

2.1.1 Phillipsin kdyra ja NAIRU

1900-luvun jalkipuoliskolla makrotaloustieteessa korostui erityisesti Phillipsin kdyra, joka
hallitsi pitkdaan kasitysta palkkakehityksen ja makrotaloudellisten muuttujien valisesta
yhteydesta (Pekkarinen, 2005, s. 193—-194). Phillipsin kdyra kuvaa kaanteista yhteytta
palkkojen (tai hintojen) nousuvauhdin ja tyottémyyden valilla. Varhaisessa tulkinnassa
taman yhteyden nahtiin implikoivan lyhyen aikavadlin vaihtosuhdetta inflaation ja
tyottomyyden valilla. Phillipsin kdyra perustuu A. W. Phillips (1958) empiiriseen
havaintoon negatiivisesta yhteydestd tyottomyyden ja palkkainflaation valilld Isossa-
Britanniassa vuosina 1861—-1957. Phillipsin mukaan matalan ty6ttémyyden aikana palkat
kasvoivat nopeammin, kun taas korkean ty6ttomyyden aikana palkkakasvu oli hitaampaa.

Yksinkertaistettuna alkuperdinen Phillipsin kdyra voidaan esittda seuraavasti:

Ty = a — Puy, (1)



missa 1, kuvaa inflaatiota ja u; tydttdmyysastetta. Parametrit a ja § kuvaavat inflaation
ja tyottomyyden valista yhteytta. Mallin mukaan matalampi tyottomyys liittyy
korkeampaan inflaatioon, mika heijastaa tyomarkkinoiden kiristymisen aiheuttamaa

palkkapaineiden kasvua.

Phillipsin kayran yksinkertainen versio kohtasi kuitenkin teoreettisia ongelmia, kun
inflaatio-odotusten merkitys tuotiin analyysiin mukaan. Kuten Pekkarinen (2005, s. 193—
194) toteaa, perinteisessa Phillipsin kdyrdssa oletettiin implisiittisesti, ettd inflaatio-
odotukset pysyvat vakioina tai systemaattisesti virheellisind. Phillipsin kadyraa
tdydennettiin myohemmin odotuksilla, kun Friedman (1968) ja Phelps (1967) esittivat
niin sanotun odotuksiin perustuvan Phillipsin kdayran. Mallissa inflaatio riippuu inflaatio-
odotuksista seka tyottomyyden poikkeamasta luonnollisesta tasostaan. Yksinkertaistettu

esitystapa voidaan kirjoittaa seuraavasti:

=g —a(u, —u"), (2)

missa 1, kuvaa toteutunutta inflaatiota, f odotettua inflaatiota, u; tyéttomyysastetta
ja u* tyottomyyden luonnollista tasoa eli NAIRU-tasoa. Parametri a kuvaa inflaation

herkkyytta tyottomyyden poikkeamalle luonnollisesta tasosta.

Kun toteutunut inflaatio ylittaa odotetun, inflaatio-odotuksia tarkistetaan ylospdin, mika
kiihdyttaa palkkojen ja hintojen nousua edelleen. Tama johtaa talouden ajautumiseen
jatkuvaan inflaatiokierteeseen, ellei tyomarkkinoilla saavuteta tasapainoa. Jotta
inflaatio-odotukset toteutuisivat ja hintataso vakautuisi, talouden voidaan tulkita
asettuvan tasapainoon, jossa inflaatio ei kiihdy eikd hidastu (Pekkarinen, 2005, s. 193—

194).

Clarida, Gali ja Gertler (1999, s. 1665) esittelivat mydhemmin Phillipsin kdyran

uuskeynesildisen muodon, jossa inflaatio on positiivisesti yhteydessa tuotantokuiluun ja
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odotettuun tulevaan inflaatioon, mikd on yhdenmukaista uuskeynesildisten mallien
oletusten kanssa hintajaykkyyksista:

me = Axe+ BEy 1t U (3)

T(t4+1)

missd 1, on inflaatio hetkelld t, A on herkkyyskerroin, joka mittaa tuotantokuilun
vaikutusta inflaatioon, x; on tuotantokuilu (output gap) tai kustannuspaine, f on

diskonttaustekija (yleensd 0 < f < 1), Et[n{m}] on odotettu inflaatio seuraavalla

ajanjaksolla ja u; on kustannushokki (cost-push shock).

Kaytannossa siis Phillipsin  kdyra kuvaa sitd, ettd talouden kysyntdpaineiden eli
tuotantokuilun kasvaessa, eli ylikulutustilanteessa, inflaatiopaineet voimistuvat, kun taas
negatiivinen tuotantokuilu hillitsee hintojen nousua. Uuskeynesildinen Phillipsin kayra
muodostaa keskeisen osan nykyisista dynaamisista makromalleista (esim. DSGE), joissa
inflaation dynamiikka maaraytyy seka odotusten etta talouden resurssien kayttdasteen

perusteella (Clarida ja muut, 1999, s. 1665).

Phillipsin kdyran analyysin pohjalta kehitettiin myéhemmin niin sanottu luonnollisen
tyottomyysasteen kasite sekd NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment)
(Tyrvadinen, 1996, s. 436). NAIRU viittaa siihen tyottomyyden tasoon, jonka vallitessa
inflaatio pysyy vakaana, eikd kiihdy tai hidastu. Se on siis ikddan kuin Phillipsin kdyran
pitkan aikavalin tasapaino. Mikéli talouspolitiikalla pyritddn painamaan tyottomyytta
pysyvasti taman tason alapuolelle, seuraa palkka-hintakierre: inflaatio kiihtyy, inflaatio-
odotukset nousevat ja nimellispalkkojen nousuvauhti nopeutuu. Lopulta talous ajautuu
tilanteeseen, jossa inflaatio on kiihtynyt ilman pysyvaa vaikutusta tyottomyyteen. Taman
vuoksi pitkalla aikavalilla Phillipsin kdyra on pystysuora: yritykset yllapitaa tyottomyytta
NAIRU-tason alapuolella johtavat vain inflaation kiihtymiseen ilman pysyvaa

tyollisyysparannusta (Tyrvdinen, 1996, s. 436).
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2.1.2 Hintojen ja palkkojen jaykkyydet

Rahapolitiikan reaalitaloudelliset vaikutukset edellyttavat, ettd hinnat ja palkat eivat
sopeudu valittomasti taloudellisiin  shokkeihin. Uuskeynesildisessa viitekehyksessa
hinnat ja palkat ovat nimellisesti jaykkida, mika johtaa siihen, ettd rahapolitiikan
muutokset voivat vaikuttaa tuotantoon ja tyollisyyteen lyhyella aikavalilla (Gali, 2008, s.
5-7). Mikéli hinnat ja palkat olisivat tdysin joustavia, rahapolitiikan muutokset
heijastuisivat ainoastaan nimellisiin suureisiin ilman vaikutuksia reaalitalouteen. Tata

periaatetta kutsutaan rahaneutraaliudeksi.

Hintajaykkyydella tarkoitetaan ilmi6ta, jossa yritykset muuttavat tuotteidensa hintoja
harvoin ja usein viiveelld suhteessa kysynnan tai kustannusten muutoksiin.
Uuskeynesildisessd  makroteoriassa  hintajaykkyyksia mallinnetaan  satunnaisen
hinnoittelun avulla, jossa vain osa yrityksista voi paivittaa hintojaan kullakin ajanjaksolla,
mikad estda hintojen valittdman sopeutumisen taloudellisiin muutoksiin (Gali, 2008, s.
41-45). Teoreettinen kirjallisuus osoittaa, ettd pienetkin hintojen muuttamiseen liittyvat

kustannukset voivat johtaa merkittaviin reaalitaloudellisiin vaikutuksiin (Mankiw, 1985)

Palkkajaykkyydet ovat rahapolitiikan reaalivaikutusten kannalta keskeisid erityisesti
tyomarkkinoiden sopeutumismekanismin kautta. Nimellispalkkojen alaspain jaykkyys on
laajasti dokumentoitu ilmid, ja yritykset valttavat palkanalennuksia muun muassa
tyontekijoiden moraalin heikkenemisen, tyopanoksen laskun seka avaintyontekijoiden
menettamisen pelossa (Bewley, 2007, s. 404—406). Yrityskyselyihin perustuva empiirinen
ndyttd osoittaa, ettd palkanalennusten valttaminen liittyy erityisesti tyontekijoiden
motivaatioon, vaihtuvuuteen ja yrityskohtaisen inhimillisen padoman sailyttdmiseen
(Campbell & Kamlani, 1997, s. 759-761). Taman seurauksena tyomarkkinoiden

sopeutuminen tapahtuu usein tyollisyyden eika palkkojen kautta.
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Palkkajaykkyyksien  seurauksena  tyOmarkkinoiden  sopeutuminen  tapahtuu
suhdannevaihteluissa padosin tyollisyyden eika palkkojen kautta (Blanchard, 2006, s. 15—
17). Negatiivisten kysyntdshokkien oloissa palkat eivat alene riittdvasti tasapainon
palauttamiseksi, mika johtaa tyottémyyden kasvuun. Samankaltaiseen johtopaatokseen
paatyy myos Gali (2008, s. 5-7), jonka mukaan nimelliset jaykkyydet ovat keskeinen
tekija siind, etta rahapoliittisilla shokeilla on lyhyella aikavalilla vaikutuksia tuotantoon ja
tyollisyyteen. Vastaavasti rahapolitiikan keventyessa kokonaiskysynta ja tuotanto voivat
kasvaa, mika lisdaa tyollisyytta ennen kuin palkat ja hinnat ehtivat sopeutua

taysimaaraisesti.

Tama mekanismi on yhteensopiva Phillipsin (1958) alkuperdisen havainnon kanssa
inflaation ja tyottomyyden valisestd negatiivisesta yhteydestda lyhyellda aikavalilla.
Myoéhempi kirjallisuus, erityisesti Friedman (1968), kuitenkin osoittaa, ettd tama
vaihtosuhde ei ole pysyva, vaan pitkalla aikavalilla tyottomyys palautuu luonnolliselle
tasolleen inflaatio-odotusten sopeutuessa. Rahapolitiikan valittymismekanismia koskeva
kirjallisuus tukee tatd nakemysta: korkotason muutokset valittyvat reaalitalouteen
investointien ja kulutuksen kautta, mika heijastuu tuotantoon ja tyollisyyteen ennen

hintojen taydellista sopeutumista (Mishkin, 1996, s. 91-100).

Hintojen ja palkkojen jaykkyydet vaikuttavat my&s reaalipalkkojen sopeutumiseen. Koska
hinnat ja palkat eivat sopeudu valittomasti tai samassa tahdissa taloudellisiin shokkeihin,
reaalipalkat voivat poiketa tasapainotasostaan kysyntashokkien jialkeen ja palautua
sithen vain asteittain. Blanchard (2006, s. 16) osoittaa, ettd mitd hitaammin reaalipalkat
sopeutuvat perusteltuun tasoonsa, sitd pidempdan negatiiviset kysyntashokit
heijastuvat kohonneena tyottomyytena. Lisdksi Blanchard ja Gali (2005, s. 35-36)
osoittavat, etta reaalipalkkajaykkyyksien sisadllyttdminen uuskeynesildisiin malleihin
parantaa merkittdvasti niiden kykya selittdd havaittuja = tyottomyys- ja
inflaatiodynamiikkoja. Samoin Christiano ja muut (2005) korostavat, ettd nimelliset
jaykkyydet ovat keskeinen syy siihen, miksi rahapoliittiset shokit vaikuttavat

reaalitalouteen lyhyella aikavalilla.
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Empiirisen analyysin ndakékulmasta hintojen ja palkkojen jaykkyydet ovat keskeisia myds
VAR-mallien tulkinnassa. Rahapolitiikan sokkeja koskevissa VAR-analyyseissa on havaittu,
ettd rahapolitiikan kiristaminen vaikuttaa tuotantoon ja tydllisyyteen viiveellad ja etta
inflaation reaktio on hidas ja asteittainen (Christiano ja muut, 2005). Christiano ja muut
(2005) osoittavat, ettd nimelliset jaykkyydet, mukaan lukien palkkajaykkyydet, ovat
keskeisia tekijoita ndiden viiveellisten vaikutusten selittamisessa. Lisaksi mikroaineistoon
perustuva tutkimus korostaa hintajaykkyyksien moniulotteisuutta: vaikka yksittdisten
tuotteiden hinnat voivat muuttua usein, suuri osa nadista muutoksista on tilapaisia
poikkeamia jaykadsta perushinnasta, minkd vuoksi aggregaattinen hintataso reagoi
hitaasti rahapolitiikan muutoksiin (Kehoe & Midrigan, 2015, s. 36—37). Néain ollen
hintojen ja palkkojen jaykkyydet muodostavat keskeisen teoreettisen perustan

rahapolitiikan vaikutusten empiiriselle tarkastelulle tassa tutkielmassa.

2.1.3 WS-PS-malli ja tydmarkkinoiden tasapaino

Viime vuosikymmenina palkanmuodostuksen teorioita on kehitetty edelleen
huomioimaan tyomarkkinoiden rakenteet ja neuvottelumekanismit. Makrotaloudellisia
palkkakehityksen vaikutuksia tarkastellaan yha useammin neuvottelumalleissa, joissa
ammattiliitot ja tyonantajajarjestot vaikuttavat palkkoihin eri asteisesti keskitettyjen ja
hajautettujen sopimusjarjestelyjen kautta. Calmforsin ja Driffillin (1988) klassinen
analyysi esittdd, etta palkkakoordinaation asteella on epadlineaarinen, niin sanottu
kddnteisen U:n muotoinen yhteys makrotaloudelliseen suorituskykyyn. Heidan
mukaansa sekd hyvin keskitetyt ettd hyvin hajautetut neuvottelujarjestelmat voivat
johtaa suotuisampiin tyollisyys- ja inflaatiotuloksiin kuin osittain keskitetyt jarjestelmat.
Tama johtuu siita, ettd keskitetyt palkanasettajat ottavat huomioon palkankorotusten
makrotaloudelliset vaikutukset, kuten inflaation ja tyottomyyden, kun taas hajautetuissa
jarjestelmissa markkinakilpailu rajoittaa palkkavaatimuksia. Sen sijaan valimuodon

jarjestelmissa ammattiliitoilla on riittdvasti markkinavoimaa vaikuttaa palkkoihin, mutta
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ne eivat tdysin sisdistd palkkapaatostensa laajempia makrotaloudellisia vaikutuksia

(Calmfors ja Driffill, 1988, s. 14—17).

Kirjallisuus on sittemmin kiteytynyt wage-setting / price-setting (WS—PS) -kehikkoon,
jossa reaalipalkka maaraytyy tyon tuottavuuden, kilpailuolosuhteiden seka
tyottomyyden perusteella. WS-kayra kuvaa reaalipalkkatasoa, joka on yhteensopiva
tyontekijoiden  palkkavaatimusten ja tyomarkkinainstituutioiden kanssa eri
tyottomyysasteilla. PS-kayra puolestaan kuvaa yritysten hinnoittelukdyttaytymisesta
maaraytyvaa reaalipalkkaa. Naiden kayrien leikkauspiste maarittaa

tasapainotyottomyyden tason, jossa palkka- ja hintapaineet ovat tasapainossa.
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Kuvio 1. Tydmarkkinoiden tasapaino WS-PS-kehikossa. WS kuvaa palkanasetantaa ja PS yritysten
hinnoittelua. Kayrien leikkauspiste maarittaa tasapainotyottomyyden tason (NAIRU).
Lahde: Kirjoittajan laatima, mukaillen Layard ja muut (2005); Blanchard (2006).

Layard ja muut (2005, s. 47-52) esittavat, ettd WS-kayra kuvaa palkkaneuvottelujen
tulosta: alhaisempi tyottomyys vahvistaa tyontekijoiden neuvotteluvoimaa ja nostaa
palkkoja. WS—PS-kehikko esitetdan kuitenkin systemaattisesti esimerkiksi Blanchardin

(2017, s. 47-49) mallissa, jossa PS-kdyra madaraytyy yritysten voitonmaksimoinnin
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perusteella siten, ettd reaalipalkka riippuu tuottavuudesta ja katemarginaalista (mark-
up). Naiden kayrien leikkauspiste maarittda tasapainotyottomyyden eli luonnollisen
tyottomyysasteen (NAIRU), jolla inflaatio pysyy vakaana (Blanchard, 2017, s. 47-49;
Tyrvdinen, 1996, s. 436).

Jos palkat nousevat tuottavuuden kasvua nopeammin, yritysten tyévoimakustannukset
kohoavat, mika viahentaa tyovoiman kysyntda ja nostaa tyottomyytta. Tama heikentda
tyontekijoiden neuvotteluasemaa ja hillitsee palkkapaineita, kunnes talous palaa WS-
PS-tasapainoon. Layard ja muut (2005, s. 53-54) korostavat lisdksi, etta
palkkakehitykseen vaikuttaa keskeisesti tydmarkkinainstituutioiden rakenne, erityisesti
palkkaneuvottelujen keskitettyisyys ja koordinaatio seka ty®nantajien vastareaktio.
Toisaalta korkea tyottomyys alentaa palkkavaatimuksia ja palauttaa kilpailukykya, mika

stabiloi reaalipalkkoja tuottavuuden maarittamalle pitkan aikavalin tasolle.

2.2 Rahapolitiikan vaikutuskanavat reaalipalkkoihin

Rahapolitiikka on monimutkainen aihe, silld se ei vaikuta vain yhden, vaan useiden
vdlittymiskanavien kautta. Tamadn vuoksi on oleellista maaritella keskeisimmat
vaikutuskanavat. Kuttnerin ja Mosserin (2002) mukaan prosessin ensimmadinen vaihe on
keskuspankin avomarkkinaoperaatioiden valittyminen markkinakorkoihin, joko
reservimarkkinoiden kautta tai laajemmin rahan kysynnan ja tarjonnan kautta. Taman
jalkeen vdlittyminen jatkuu monien eri kanavien kautta. Seuraavissa alaluvuissa
tarkastellaan tarkemmin rahapolitiikan keskeisia valittymiskanavia ja niiden mahdollisia

vaikutuksia palkkakehitykseen.
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2.2.1 Korkokanava ja kokonaiskysynta

Keskeisin toimintamalli perinteisessa makrotaloustieteessa Kuttnerin ja Mosserin (2002,
s. 16) mukaan on korkokanava, jonka perusidea on yksinkertainen: mikali hinnat eivat
ole tdysin joustavia, nimelliskorkojen nousu johtaa reaalikorkojen ja paddaoman
kayttokustannusten kasvuun. Taman seurauksena kulutus lykkdaantyy ja investoinnit
vahenevat. Bernanke ja Gertler (1995, s. 21) osoittavat kuitenkin, ettd rahapolitiikan
aiheuttamien korkomuutosten makrotaloudelliset vaikutukset ovat huomattavasti
suuremmat kuin mita kulutuksen ja investointien korkoherkkyyden perinteiset arviot
antavat ymmartaa. Tama viittaa siihen, etta rahapolitiikan valittymiseen osallistuu myos

muita mekanismeja korkokanavan lisaksi.

2.2.2 \Varallisuus- ja valuuttakurssikanavat

Yksi vaihtoehtoinen kanava on varallisuuskanava, jossa kotitalouksien varallisuus on
keskeinen tekija kulutuspaatoksissa. Tata kuvaa Ando—Modiglianin (1963) elinkaarimalli,
jonka mukaan yhteys rahapolitiikkaan syntyy korkojen ja omaisuushintojen valisesta
suhteesta: rahapolitiikan aiheuttama korkojen nousu laskee pitkaikadisten omaisuuserien,
kuten osakkeiden, joukkovelkakirjojen ja kiinteistéjen arvoa, mika supistaa
kotitalouksien varallisuutta ja johtaa kulutuksen vahenemiseen. Nain korkojen nousu
jarruttaa taloudellista aktiivisuutta. Varallisuuskanavan olemassaoloa tukee myds
Kuttnerin ja Mosserin (2002, s. 16-17) analyysi. He toteavat kuitenkin
varallisuusvaikutuksen kontribuution rahapolitiikan kokonaisvaikutukseen olleen
suhteellisen vaatimaton ja jopa pienentyneen hieman 1980-luvun jalkeen (Kuttner &
Mosser, 2002, s. 15-16). Tastd huolimatta omaisuushintojen muutokset muodostavat
osan rahapolitiikan valittymismekanismia, silla erityisesti osake- ja asuntomarkkinoiden

kautta rahapolitiikka voi vaikuttaa kokonaiskysyntaan.
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Avoimessa taloudessa korostuu erityisesti valuuttakurssikanava, joka on yksi
rahapolitiikan keskeisistd valittymiskanavista (Kuttner & Mosser, 2002, s. 16-17).
Korkotason muutokset voivat vaikuttaa valuuttakurssiin padomien liikkeiden kautta:
korkeampi kotimainen korkotaso houkuttelee pdaomia, mika johtaa valuutan
vahvistumiseen. Valuutan vahvistuessa kotimaiset tuotteet kallistuvat ulkomaisille
ostajille, mika heikentaa vientia ja kokonaiskysyntaa. Nain ollen rahapolitiikan kiristava
vaikutus voi valittyd talouteen myo6s valuuttakurssin kautta. Valuuttakurssikanavan
merkitys korostuu erityisesti avoimen talouden malleissa, joissa rahapolitiikan

vaikutukset valittyvat osin ulkoisen kysynnan kautta.

2.2.3 Luottokanava ja ulkoisen rahoituksen preemio

Rahapolitiikan valittymisen yhteydessa keskeinen rooli on my6s luottomarkkinoilla.
Bernanke ja Gertler (1995, s. 28-30) esittelevat luottokanavan, jolla tarkoitetaan
mekanismeja, joiden kautta rahapolitiikan vaikutukset valittyvat rahoitusmarkkinoiden
epataydellisyyksien kautta. Luottokanava ei ole erillinen vaihtoehto korkokanavalle, vaan
pikemminkin mekanismi, joka vahvistaa korkojen muutosten vaikutuksia reaalitalouteen
esimerkiksi ulkoisen rahoituksen kustannusten (external finance premium) kautta.
Lisaksi rahapolitiikan vaikutus reaalitalouteen perustuu osittain hintojen jaykkyyteen,
mika mahdollistaa sen, etta keskuspankki voi vaikuttaa lyhyen aikavalin reaalikorkoihin
ja siten kokonaiskysyntddn (Bernanke & Gertler, 1995, s. 33). Kiristyva rahapolitiikka
vahentda kokonaiskysyntda ja tuotantoa, mika valittyy talouteen useiden eri kanavien

kautta.

Luottokanava voidaan jakaa kahteen osatekijaan: pankkilainakanavaan ja tase- eli
nettovarallisuuskanavaan (Bernanke & Gertler, 1995, s. 29-30). Pankkilainakanava
korostaa sitd, ettd rahapolitiikan kiristdminen voi heikentdd pankkien kykya ja
halukkuutta myontda uusia lainoja, mika vaikuttaa erityisesti pieniin ja keskisuuriin

yrityksiin, joilla ei ole suoraa paasya pdadaomamarkkinoille. Taman seurauksena
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rahoituksen saatavuus heikkenee ja ulkoisen rahoituksen kustannukset kasvavat, mika

vahentaa investointeja ja taloudellista aktiivisuutta.

Tasekanava puolestaan liittyy lainanottajien nettovarallisuuden  muutoksiin.
Rahapolitiikan kiristyminen nostaa korkotasoa ja alentaa usein varallisuuserien, kuten
asuntojen ja osakkeiden, arvoja. Taman seurauksena yritysten ja kotitalouksien taseet
heikkenevat, mika kasvattaa ulkoisen rahoituksen kustannuksia eli niin sanottua ulkoisen
rahoituksen preemiota (external finance premium). Sen seurauksena investoinnit ja
kulutus vahenevat, jolloin rahapolitiikan kokonaisvaikutukset taloudessa vahvistuvat
(Bernanke & Gertler, 1995, s. 30—-32). Myds myohempi Hernandon (1998, s. 259-260)
tutkimus tukee tdta nakemysta ja korostaa, ettd luottokanava ei ole itsendinen
valittymiskanava, vaan se toimii vahvistavana mekanismina perinteiselle korkokanavalle.
Epdasymmetrisen informaation vuoksi ulkoisen ja sisdisen rahoituksen kustannusten
vélille syntyy ulkoisen rahoituksen preemio, joka kasvaa rahapolitiikan kiristyessa ja
vakuusarvojen laskiessa. Tama vaikuttaa negatiivisesti erityisesti pieniin ja
pankkilainoihin riippuvaisiin yrityksiin seka kotitalouksiin, mika voimistaa rahapolitiikan

vaikutuksia reaalitalouteen.

Kuttner ja Mosser (2002, s. 16—-17) kasittelevat myds monetaristista kanavaa osana
rahapolitiikan valittymismekanismeja. Tassa lahestymistavassa korostetaan rahan
maaran roolia taloudessa sekd sitd, ettd rahapolitiikan muutokset voivat vaikuttaa
taloudelliseen toimintaan myods muiden kuin korkokanavan kautta. Monetaristisen
nakemyksen mukaan keskuspankin toimet voivat muuttaa rahan ja muiden
varallisuuserien valista suhdetta, mika voi heijastua talouden toimintaan
varallisuushintojen ja kysynnan kautta. Kuttner ja Mosser (2002, s. 16—17) esittavat
kuitenkin, ettd nykyaikaisessa makrotaloustieteessa  korkokanava ja muut
rahoitusmarkkinoihin liittyvat valittymismekanismit ovat saaneet keskeisemman roolin
rahapolitiikan analyysissa. Ndin ollen monetaristinen nakokulma voidaan ndhda osana
laajempaa kokonaisuutta, jossa rahapolitiikan vaikutukset valittyvat useiden eri kanavien

kautta.
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2.2.4 Rahapolitiikan kokonaisvaikutukset ja kanavien yhteispeli

Lopuksi on syyta korostaa, etta rahapolitiikan valittyminen ei tapahdu yhden yksittdisen
mekanismin kautta, vaan useiden samanaikaisten kanavien yhteisvaikutuksena. Kuttner
ja Mosser (2002, s. 17) toteavat, ettd nama kanavat eivat ole toisistaan riippumattomia,
vaan talouden kokonaisvaste rahapoliittiseen toimenpiteeseen heijastaa useiden
rinnakkaisten vaikutusmekanismien yhteisvaikutusta. Empiirinen kirjallisuus on pyrkinyt
arvioimaan seka eri vaikutuskanavien merkitysta etta sitd, ovatko rahapolitiikan
valittymismekanismit muuttuneet ajan myo6ta. Boivin ja muut (2010, s. 8-9) esittavat,
ettd rahapolitiikan valittyminen voidaan jasentda karkeasti neoklassisiin kanaviin, jotka
perustuvat korkojen ja muiden varallisuushintojen vaikutuksiin kysyntaan, seka ei-

neoklassisiin eli rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksiin liittyviin kanaviin.

Lisaksi Boivin ja muut (2010) raportoivat empiirisia viitteita siita, etta rahapolitiikan
vaikutukset reaalitalouteen ja hintoihin ovat muuttuneet ajan myo6ta siten, etta vasteet
ovat joiltain osin pienentyneet ja samalla muuttuneet pitkakestoisemmiksi. He
korostavat myds odotusten merkitysta rahapolitiikan valittymisessa, silla rahapolitiikan
uskottavuus ja inflaatio-odotusten ankkuroituminen voivat vaikuttaa siihen, miten talous

reagoi rahapoliittisiin toimenpiteisiin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd rahapolitiikan vaikutuskanavien tarkastelussa
yhdistyvat perinteiset kysyntavaikutukset seka rahoitusmarkkinoiden kautta valittyvat
lisdmekanismit. Nadiden yhteisvaikutus maarittda rahapolitiikan kokonaisvaikutukset
reaalitalouteen. Yksinkertaisesti tiivistettynd tama kokonaisuus voitaisiin todeta
seuraavasti: Ohjauskorko = reaalikorko = kysynta = tyollisyys = palkat = inflaatio.
Tama on hyvin yksinkertaistettu vaikutuskanava, joka ei reaalitaloudessa mene aivan
ndin suoraviivaisesti. Se kuitenkin auttaa ymmartdmain taman tutkielman

tutkimusongelmaa ja linkittda teorian empiriaan.
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2.3 Teoreettinen yhteenveto ja empiirisen analyysin perustelu

Teoreettisen viitekehyksen keskitssa ovat inflaation, tyottomyyden, palkkakehityksen ja
rahapolitiikan viliset yhteydet. Kuten luvussa 2.2 todettiin, Phillipsin kdyra kuvaa
alkuperaisessa muodossaan negatiivista suhdetta tyottdmyyden ja palkkojen
kasvuvauhdin valilla (Phillips, 1958, s. 283-284). Myohemmassa kirjallisuudessa tata
yhteytta on laajennettu koskemaan myos inflaatiota, jolloin puhutaan niin sanotusta

modernista Phillipsin kdyrasta.

Myohempi taloustieteellinen kirjallisuus on kuitenkin osoittanut, ettei tama vaihtosuhde
ole pysyva. Inflaatio-odotusten sopeutumisen seurauksena tyottomyys palautuu pitkalla
aikavalilla luonnolliselle tasolleen, jolla inflaatio ei kiihdy eikad hidastu (Friedman, 1968,
s. 8-12). Tata tasapainotyottomyyden tasoa kutsutaan myohemmassa kirjallisuudessa
NAIRU:ksi. Pitkalla aikavalilla Phillipsin kdyra on pystysuora taman tason kohdalla
(Friedman, 1968, s. 11-12). WS—PS-kehikko puolestaan tarjoaa NAIRU-kasitteelle
mikrotaloudellisen perustan  yhdistamalla palkanasetannan  ja  yritysten

hinnoittelukayttaytymisen tasapainotyottomyyden maardytymiseen.

Rahapolitiikan vaikutukset reaalitalouteen perustuvat keskeisesti nimellisiin jaykkyyksiin.
Mikali palkat ja hinnat olisivat tdysin joustavia, rahapolitiikan muutokset vaikuttaisivat
ainoastaan nimellisiin suureisiin ilman reaalitaloudellisia vaikutuksia klassisen
dichotomian mukaisesti. Empiirinen tutkimus kuitenkin osoittaa, etta palkat ja hinnat
sopeutuvat hitaasti, erityisesti alaspdin (Campbell & Kamlani, 1997, s. 759-761; Bewley,
2007, s. 404-406). Naiden jaykkyyksien vuoksi rahapolitiikalla voi olla merkittavia
reaalivaikutuksia  lyhyella  aikavalilla:  ohjauskoron  kiristdaminen  heikentaa
kokonaiskysyntaa, lisda tyottomyytta ja vahentaa inflaatiopaineita ennen kuin palkat ja

hinnat ehtivat taysin sopeutua uuteen tasapainoon.

Rahapolitiikan valittyminen talouteen tapahtuu useiden eri kanavien kautta. Mishkin

(1996) esittaa, ettd keskeisia valittymiskanavia ovat perinteinen korkokanava seka
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muiden omaisuuserien hintojen kautta toimivat kanavat, kuten valuuttakurssi- ja
osakehintakanavat, seka luottokanava. Korkokanavassa rahapolitiikka vaikuttaa
reaalikorkoihin ja sitd kautta investointeihin ja kulutukseen, kun taas muiden
omaisuuserien hintojen kautta rahapolitiikka vaikuttaa esimerkiksi valuuttakurssiin ja
varallisuusarvoihin. Lisdksi Mishkin (1996) korostaa luottokanavan merkitysta, joka liittyy
rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyksiin ja epasymmetriseen informaatioon. Naiden
eri kanavien kautta rahapolitiikka valittyy reaalitalouteen ja vaikuttaa taloudelliseen

aktiivisuuteen.

Taman  tutkielman empiirisessa analyysissa keskitytdaan reaalipalkkaan,
tyottomyysasteeseen, inflaatioon ja markkinakorkoon, sillda nama muuttujat kuvaavat
teoreettisen  viitekehyksen  keskeisia =~ mekanismeja.  Reaalipalkka  yhdistaa
palkkakehityksen ja hintatason, tyottomyys kuvaa tyémarkkinoiden tilaa, inflaatio mittaa
hintavakauden kehitystd ja markkinakorko edustaa rahapolitiikkaa paremmin kuin
keskuspankin ohjauskorko. Ndiden muuttujien yhteistarkastelu mahdollistaa Phillipsin

kayran, WS—PS-kehikon seka rahapolitiikan valittymiskanavien empiirisen arvioinnin.



22

3 Aikaisempi tutkimuskirjallisuus

Aiempi empiirinen tutkimus rahapolitiikan vaikutuksista on perinteisesti keskittynyt
tuotantoon, inflaatioon ja tyollisyyteen, kun taas palkkakehitys on jaanyt vahemmalle
huomiolle. Palkat ovat kuitenkin keskeinen valittymiskanava rahapolitiikan ja
reaalitalouden valill, silla ne vaikuttavat suoraan kotitalouksien ostovoimaan, yritysten
kustannuksiin ja inflaatiodynamiikkaan. On kuitenkin huomioitava, etta rahapolitiikan
vaikutus palkkoihin on luonteeltaan epdsuora ja viiveellinen, minkda vuoksi sen
empiirinen tunnistaminen on haastavaa ja tulokset vaihtelevat tutkimusasetelman
mukaan. Tassa luvussa tarkastellaan aiempaa tutkimuskirjallisuutta rahapolitiikan ja
palkkakehityksen vélisestda suhteesta. Erityistd huomiota kiinnitetdan rahapolitiikan
vaikutuskanaviin tyomarkkinoiden kautta, seka siihen miten palkat reagoivat
rahapoliittisiin shokkeihin eri talouksissa. Lisdksi tarkastellaan tutkimuksia, joissa

analysoidaan epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia reaalitalouteen.

3.1 Rahapolitiikka ja palkkakehitys

Aiemmassa empiirisessa kirjallisuudessa rahapolitiikan vaikutuksia on tarkasteltu
paaosin tuotannon, inflaation ja tyollisyyden kautta, kun taas rahapolitiikan vaikutusta
palkkakehitykseen on kasitelty suhteellisesti vahemman. Rahapolitiikan vaikutus
palkkoihin ei ole suora, vaan se valittyy muiden taloudellisten muuttujien, kuten
kysynnan ja tyollisyyden, kautta. Taman vuoksi palkkojen reagointia rahapoliittisiin
shokkeihin on pidetty empiirisesti haastavana tutkia. VAR- ja SVAR-malleja on kaytetty
laajasti naiden vaikutusten tarkasteluun, koska niiden avulla voidaan kuvata
rahapolitiikkashokkien  vaikutuksia ajan  kuluessa useisiin  makromuuttujiin

samanaikaisesti.
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Sims ja Zha (2006) tarkastelevat rahapolitiikan vaikutuksia VAR-mallin avulla ja
korostavat erityisesti rahapolitiikan regiimien merkitysta talouden dynamiikassa. He
osoittavat, etta rahapolitiikan vaikutukset inflaatioon ja reaalitalouteen eivit ole vakioita,
vaan vaihtelevat eri ajanjaksoina riippuen rahapolitiikan uskottavuudesta ja
institutionaalisesta ympadristosta (Sims & Zha, 2006, s. 2—-6). Taman seurauksena
samankaltaiset rahapoliittiset shokit voivat johtaa erilaisiin taloudellisiin vasteisiin eri
ajanjaksoina. Lisdksi he korostavat, ettd VAR-mallien tulokset ovat herkkid mallin
spesifikaatiolle ja identifikaatiolle, mikda on tarked huomio empiiristen tulosten

tulkinnassa (Sims & Zha, 2006, s. 8-12).

Reaalipalkkojen osalta kirjallisuuden tulokset ovat vahemman yhtendisia. Christiano ja
muut  (2005) tarkastelevat rahapolitiikkashokkien vaikutuksia dynaamisessa
uuskeynesildisessa mallissa ja osoittavat, ettd vaikka rahapolitiikan [6ysennys lisda
taloudellista aktiivisuutta, reaalipalkkojen vaste jaa suhteellisen maltilliseksi verrattuna
esimerkiksi tuotannon muutoksiin (Christiano ja muut, 2005, s. 1-5 & 18-22). Lisaksi
heiddan tulostensa perusteella rahapolitiikkashokit selittdvat vain rajallisen osan
makrotaloudellisten muuttujien, kuten reaalipalkkojen, vaihtelusta. Tama viittaa siihen,
ettd rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin ei ole yhta selked tai voimakas kuin sen

vaikutus tuotantoon tai inflaatioon.

Toisaalta uudempi empiirinen kirjallisuus tarjoaa nayttoa siita, etta rahapolitiikan kiristys
voi olla yhteydessa reaalipalkkojen laskuun useissa talouksissa. Cantore ja muut (2021,
s. 1120-1128) raportoivat, ettd korkojen nousu laskee reaalipalkkoja useissa
kehittyneissd maissa, ja tulos sdilyy eri identifikaatiomenetelmilld. Paneeliaineistoon
perustuvassa tutkimuksessa Lofaro ja Di Bucchianico (2025, s. 1-3) puolestaan osoittavat,
ettd kontraktiivinen rahapolitiikka johtaa reaalipalkkojen pysyvdaan laskuun, ja
vaikutukset voivat jatkua keskipitkdllad ja pitkalla aikavalilla. Tama viittaa siihen, etta
palkkojen sopeutuminen rahapolitiikkashokkeihin voi olla hidasta ja heijastua
tyomarkkinoiden rakenteellisten mekanismien kautta. Kaikissa tutkimuksissa ei

kuitenkaan havaita selkeda reaalipalkkavaikutusta. Altig ja muut (2011, s. 234-235)
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osoittavat, ettd reaalipalkkojen vaste rahapolitiikkashokkiin jaa tilastollisesti vahaiseksi
tai ei-merkitsevaksi useissa mallispesifikaatioissa. Tama korostaa sitd, ettda empiiriset

tulokset riippuvat kdytetysta aineistosta, otosajanjaksosta seka mallin spesifikaatiosta.

Kirjallisuudessa esitettyja eroja voidaan osittain liittdd tutkimuksissa tehtyihin
menetelmallisiin valintoihin. Palkkamuuttuja voidaan maaritella eri tavoin, esimerkiksi
nimellisind tuntiansioina tai deflatoituna kokonaiskompensaationa, ja ndma mittarit
voivat kdyttdytya eri tavoin suhdannevaihteluissa. Lisaksi rahapolitiikkashokkien
identifikaatiotavat vaihtelevat tutkimusten valilla, mikd voi vaikuttaa estimoituihin
impulssivasteisiin. Yhteenvetona aiempi VAR- ja SVAR-kirjallisuus antaa viitteita siita, etta
rahapolitiikan kiristys on usein yhteydessa palkkojen tai reaalipalkkojen laskuun, mutta
vaikutuksen suuruus ja tilastollinen merkitsevyys vaihtelevat tutkimuksesta toiseen.
Kirjallisuus ei siten tarjoa yksiselitteista kuvaa rahapolitiikan palkkavaikutuksista, mika

perustelee aiheen tarkastelua eri maissa ja eri rahapolitiikan kausina tassa tutkielmassa.

3.2 Epatavanomainen vs. tavanomainen rahapolitiikka

Makrotaloustieteellisessa kirjallisuudessa rahapolitiikka jaetaan usein tavanomaiseen ja
epdtavanomaiseen sen mukaan, millaisia instrumentteja keskuspankki kadyttda ja
millaisessa toimintaymparistdssa politiikkaa harjoitetaan. Tavanomaisella
rahapolitiikalla viitataan tilanteeseen, jossa keskuspankki vaikuttaa rahoitusoloihin
ensisijaisesti lyhyen aikavalin ohjauskoron avulla, ja rahapolitiikan valittyminen
reaalitalouteen tapahtuu padosin korkokanavan ja odotusten kautta. Epdtavanomainen
rahapolitiikka puolestaan korostuu erityisesti tilanteissa, joissa nimelliskorot ovat lahella
nollaa ja perinteisen korkopolitilkan teho on rajoittunut. Talléin keskuspankit voivat
turvautua muihin instrumentteihin, kuten omaisuuserien ostoihin ja luottomarkkinoihin

kohdistuviin toimenpiteisiin (Gertler & Karadi, 2015, s. S1-S3).
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Epdtavanomainen rahapolitiikka puolestaan viittaa politiikkatoimiin, joita keskuspankit
ovat ottaneet kayttoon erityisesti tilanteissa, joissa ohjauskorko on saavuttanut nollan
alarajan tai sen ldheisyyden, eikda perinteinen korkopolitiikka endaa mahdollista
rahapolitiikan lisakeventamista. Talléin rahapolitiikan instrumenttivalikoima laajenee
esimerkiksi keskuspankin taseen aktiiviseen kadytt6on seka rahoitusmarkkinoihin
kohdistuviin osto- ja luotto-operaatioihin. Naiden toimien keskeisena tavoitteena on
vaikuttaa rahoitusoloihin epdsuorasti esimerkiksi riskipreemioiden, rahoituksen

saatavuuden ja rahoitusvalityksen toiminnan kautta (Gertler & Karadi, 2015, s. S2-54).

Euroalueen kontekstissa epatavanomainen rahapolitiikka on kytkeytynyt erityisesti
finanssikriisin ja euroalueen velkakriisin jalkeiseen toimintaymparistoon, jossa
rahapolitiikan tavoitteena on ollut hintavakauden turvaaminen tilanteessa, jossa
rahoitusmarkkinoiden fragmentaatio ja heikentynyt rahapolitiikan valittymismekanismi
ovat vaikeuttaneet rahapolitiikan tehokasta siirtymistd reaalitalouteen. Euroopan
keskuspankin katsauksissa epatavanomaiset toimenpiteet nahdaan keinoina tukea
rahapolitiikan valittymista ja vahvistaa rahoitusolojen yhtenaisyytta euroalueella (EKP,
2015, s. 16-20). Tassa mielessd tavanomaisen ja epatavanomaisen rahapolitiikan
erottelu liittyy ennen kaikkea kaytettyihin valineisiin ja toimintaymparistoon, ei

rahapolitiikan perimmaisiin tavoitteisiin.

VAR-tyyppiset tulokset viittaavat siihen, etta rahapoliittisten shokkien ja palkkatulojen
valinen suhde voi ilmeta makrotasolla palkkatulo-osuuden kautta. Olsonin ja Youngin
(2015) analyysissa rahapolitiikkaregiimeja ja tyovoimaosuutta yhdistava empiirinen
nayttd tulkitaan niin, ettd rahapolitiikan ja tyovoimaosuuden valilla havaitaan
dynaamisia kytkentojd, joissa politiikkamuutosten jalkeen palkkatulo-osuus voi reagoida
ajan yli (Olson & Young, 2015, s. 66—68). Tulosten raportoinnissa keskeistd on, etta
tybvoimaosuuden kaltaiset aggregoidut mittarit voivat valittdaa tietoa siitd, miten
palkkatulojen osuus suhteessa arvonlisdykseen kehittyy politiikkashokin jalkeen, vaikka
yksittdisen “wage rate” -muuttujan vaste jdisi aineistossa heikommin identifioituvaksi.

Samassa yhteydessd tutkimusraportointi korostaa, ettd kaytetyt regiimi- tai
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instrumenttimadrittelyt (esim. politiikkkamuuttujien mittaaminen ja shokkien
identifiointi) ovat olennaisia sille, miten tyévoimaosuuden vasteita tulkitaan (Olson &

Young, 2015, s. 65-66; s. 70-71).

Toinen keskeinen tutkimuslinja tarkastelee epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia
tulonjakoon. Saikin ja Frostin (2014) Japania koskevassa analyysissa vaikutuksia
arvioidaan  VAR-menetelmédlla  yhdistden  makrotaloudellisia  muuttujia ja
tulonjakomittareita. Heidan tuloksensa osoittavat, ettda epatavanomainen rahapolitiikka
lisdsi tuloeroja Japanissa erityisesti vuoden 2008 jalkeen, mika johtuu paaosin
portfoliokanavan kautta valittyvista vaikutuksista, joissa omaisuushintojen nousu
hyodyttaad suhteellisesti enemman varakkaampia kotitalouksia (Saiki & Frost, 2014, s.
4445-4454). Tallaisessa kehikossa rahapolitiikan vaikutukset tydansiotuloihin eivat
valttamatta ilmene suoraan palkkojen muutoksina, vaan epdsuorasti tulonjaon kautta.
Esimerkiksi Japanin tapauksessa nimellispalkkojen kehitys jai vaimeaksi, vaikka
omaisuushintojen nousu kasvatti tuloeroja. Tama viittaa siihen, etta rahapolitiikan
kokonaisvaikutukset tulonmuodostukseen voivat kohdistua eri tavoin pdidoma- ja

ansiotuloihin.

Mybs uudemmassa kirjallisuudessa epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia on
tarkasteltu tulonjaon ja tydansiotulojen nakékulmasta (Davtyan, 2023; Guerello, 2018, s.
187-189). Naissa tutkimuksissa analyysi keskittyy erityisesti siihen, miten rahapolitiikka
vaikuttaa eri tulokomponentteihin seka niiden jakautumiseen kotitalouksien valilla.
Esimerkiksi Guerello (2018, s. 187-188) tarkastelee euroalueen aineistolla, miten seka
tavanomainen etta epatavanomainen rahapolitiikka vaikuttavat tulonhajontaan VAR-
kehikossa, ja korostaa, ettd vaikutukset voivat erota merkittavasti eri kotitalousryhmien
valilla. Talléin keskeinen kysymys ei ole pelkastdan palkkatason muutos, vaan myds se,
miten  tyOansiotulojen ja  paddomatulojen suhteellinen kehitys muokkaa
kokonaistulonjakaumaa (Guerello, 2018, s. 189-191). Tallainen ldhestymistapa on
erityisen relevantti tilanteissa, joissa epatavanomainen rahapolitiikka vaikuttaa

voimakkaasti rahoitusmarkkinoiden hintoihin ja kotitalouksien varallisuuteen, kun taas
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palkkamuodostus reagoi hitaammin institutionaalisten tekijoiden ja nimellisjaykkyyksien
vuoksi (Guerello, 2018, s. 190-192). Nain ollen rahapolitiikan vaikutukset
ty6ansiotuloihin voivat ilmetd epasuorasti tulonjakomittareiden kautta, esimerkiksi
tarkastelemalla palkkatulojen ja paaomatulojen suhteellista kehitysta.

Kun tarkastellaan rahapolitiikan vaikutuksia palkkatuloihin, kirjallisuudessa analyysi
kohdistuu usein aggregaattitasolla palkkatulo-osuuteen (labor share). Olsonin ja Youngin
(2015, s. 66—68) VAR-analyysiin perustuvat tulokset Vviittaavat siihen, etta
rahapolitiikkashokit voivat vaikuttaa tyovoimaosuuteen dynaamisesti ajan vyli, ja
vaikutusten suunta sekda voimakkuus riippuvat tarkastellusta rahapolitiikkaregiimista.
Erityisesti tutkimuksessa havaitaan, ettd rahapolitiikan vaikutukset eivat ole valittomia,
vaan ne ilmenevat impulssivasteiden kautta useiden neljannesten aikana. Lisaksi
tulokset viittaavat siihen, ettda epatavanomaisen ja harkinnanvaraisen rahapolitiikan
jaksoilla rahapolitiikkashokit voivat olla yhteydessa tyovoimaosuuden muutoksiin
voimakkaammin kuin sddantopohjaisen rahapolitiikan aikana (Olson & Young, 2015, s. 66—

68).

Epatavanomaisen rahapolitiikan yhteydessa vaikutusmekanismien painopiste siirtyy
rahoitusmarkkinoiden kautta valittyviin kanaviin. Saikin ja Frostin (2014, s. 4445—-4454)
Japania koskeva VAR-analyysi osoittaa, ettd epatavanomainen rahapolitiikka voi lisata
tuloeroja erityisesti portfoliokanavan kautta, kun varallisuushintojen nousu hyédyttaa
suhteellisesti enemman varakkaita kotitalouksia. Tallaisessa kehikossa palkkatulojen
kehitys ei valttamatta reagoi yhtd voimakkaasti kuin padgomatulot, minka seurauksena
palkkatulojen asemaa tarkastellaan usein suhteessa muihin tulokomponentteihin.
Empiirinen kirjallisuus viittaa siten siihen, ettd epatavanomaisen rahapolitiikan
vaikutukset palkkoihin voivat ilmetd epdasuorasti esimerkiksi palkkatulo-osuuden tai
tulonjaon muutosten kautta (Saiki & Frost, 2014, s. 4445-4454; Olson & Young, 2015, s.
66—68).

Ndin ollen kirjallisuudessa tehty vertailu korostaa, ettd tavanomaisen ja

epatavanomaisen rahapolitiikan erot palkkamekanismien nakokulmasta liittyvat ennen
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kaikkea valittymiskanavien luonteeseen ja ajoitukseen. Siind missa korkopolitiikan
vaikutukset palkkoihin kytkeytyvat tyypillisesti tyomarkkinoiden suhdannetilanteeseen
ja tyollisyyden kehitykseen, epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset nayttaytyvat
useammin laajempina tulonjakoon ja rahoitusmarkkinoihin liittyvina ilmidina, joiden

kautta palkkakehitys voi reagoida epasuoremmin ja pidemmalla aikavalilla.

Kokonaisuudessaan aiempi empiirinen kirjallisuus viittaa siihen, ettd epatavanomaisen
rahapolitiikan vaikutuksia palkkakehitykseen on vaikea tunnistaa suorina ja
yksiselitteisina vasteina. Palkkoja ja reaalipalkkoja koskevat havainnot perustuvat usein
epdsuoriin mittareihin, kuten tybvoimaosuuden tai tydansiotulojen suhteelliseen
kehitykseen, ja tulokset vaihtelevat tutkimusasetelman, kaytettyjen
rahapolitiikkamittareiden seka tarkastellun institutionaalisen ympariston mukaan. Osa
tutkimuksista raportoi viitteita siita, etta epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet voivat
olla  yhteydessa  palkkatulojen aseman  muutoksiin  suhteessa muihin
tulokomponentteihin, kun taas toisissa analyyseissa palkkavaikutukset jaavat heikoiksi
tai vaikeasti erotettaviksi muista samanaikaisista taloudellisista tekijoista. Kirjallisuuden
rajallisuus, mittaamiseen liittyvat haasteet seka tulosten heterogeenisuus korostavat,
ettei epatavanomaisen rahapolitiikan palkkavaikutuksista ole muodostunut
vakiintunutta empiiristd konsensusta. Tastd syystd normaalin ja epdtavanomaisen
rahapolitiikan erottelu on perusteltua myos tassa tutkielmassa, silla se mahdollistaa
erilaisten rahapolitiikkamekanismien ja niiden mahdollisten palkkavaikutusten

tarkastelun erillisissa mutta toisiaan taydentavissa kehyksissa.

3.3 Rahapoliittinen toimintaymparisto ja valuuttakurssit

Rahapolitiikan vaikutukset palkkakehitykseen eivat valttamattda ole homogeenisia eri
maiden valilld, vaan ne voivat riippua tydomarkkinoiden instituutioista, rahapolitiikan

toimintaymparistoista seka talouden avoimuudesta.



29

Aluksi tarkastellaan rahapolitiikan toimintaymparistéd ja valuuttakurssijarjestelmia.
Avoimen talouden uuskeynesildisessa kirjallisuudessa rahapolitiikan valittyminen eroaa
suljetun talouden mekanismeista erityisesti valuuttakurssikanavan kautta. Obstfeld ja
Rogoff (1995) kehittavat kaksimaamallin, jossa monopolistinen kilpailu ja nimelliset
hintajaykkyydet yhdistyvat intertemporaaliseen tasapainokehikkoon. Mallissa
rahapoliittiset shokit vaikuttavat lyhyella aikavalilla valuuttakurssiin, tuotantoon ja
muihin reaalisiin suureisiin, koska hinnat eivat sopeudu valittémasti. Taman seurauksena
valuuttakurssi toimii keskeisena valittymiskanavana, jonka kautta rahapolitiikan

vaikutukset heijastuvat suhteellisiin hintoihin ja reaalitaloudelliseen aktiviteettiin.

Gali ja Monacelli (2005, s. 707-734) kehittavat pienelle avoimelle taloudelle
uuskeynesildisen mallin, jossa rahapolitiikka vaikuttaa kotimaiseen kysyntaan seka
valuuttakurssiin ~ korkopolitiikan  kautta. = Mallissa  rahapolitiikka  kuvataan
saantopohjaisena, ja eri politiikkaregimien makrotaloudellisia vaikutuksia vertaillaan
systemaattisesti. Tulokset osoittavat, ettd rahapoliittiset sdaannot eroavat erityisesti
niiden implikoiman valuuttakurssin volatiliteetin suhteen: kotimaisen inflaation
tavoittelu johtaa suurempaan valuuttakurssin vaihteluun kuin CPI-inflaatioon perustuva
saanto tai kiinted valuuttakurssi. Tama korostaa rahapoliittisen toimintaympariston ja

instituutioiden merkitysta valuuttakurssikanavan voimakkuudelle.

Valuuttakurssin vaikutus hintatasoon valittyy tuontihintojen kautta. Campa ja Goldberg
(2005, s. 679-690) osoittavat OECD-maita koskevassa analyysissaan, ettd
vaihtokurssimuutosten Ildpivienti tuontihintoihin on tilastollisesti merkitsevaa ja
osittaista lyhyelld aikavalilla. Pitkalla aikavalilla lapivienti on keskimaarin suurempaa,
mutta jaa edelleen epatdydelliseksi. Tulokset viittaavat siihen, ettd tuontihinnat
reagoivat valuuttakurssimuutoksiin asteittain, ja lapiviennin suuruus vaihtelee
toimialoittain  sekd maiden valilla. Tama kanava yhdistdd rahapolitiikan

valuuttakurssivaikutukset inflaatiodynamiikkaan.
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Adolfson ja muut (2007) estimoivat avoimen talouden DSGE-mallin, jossa nimelliset
hintajaykkyydet ja epataydellinen valuuttakurssin lapivienti sisallytetaan eksplisiittisesti.
Mallissa hinnat ja palkat maaraytyvat Calvo-tyyppisen jaykkyyden mukaisesti, ja tuonti-
seka vientihintoihin kohdistuu epataydellinen valuuttakurssin lapivienti. Lisdksi mallissa
kotitalouksien sijoituspaatoksia ohjaa kattamattoman korkopariteetin (UIP) ehto, joka
yhdistdaa kotimaisen ja ulkomaisen korkotason valuuttakurssiodotuksiin (Adolfson ja
muut, 2007, s. 2691-2693). Mallin impulssivasteanalyysin perusteella rahapoliittinen
kiristys johtaa valuutan vahvistumiseen, mika vaikuttaa tuontihintoihin ja inflaatioon
epatdydellisen Ilapiviennin kautta. Valuuttakurssin muutokset valittyvat edelleen
talouden kustannusrakenteeseen ja reaalisiin muuttujiin, kuten tuotantoon ja
reaalipalkkoihin, yleisen tasapainon mekanismien kautta (Adolfson ja muut, 2007, s.
2709-2710). Nain valuuttakurssi toimii keskeisena valittymiskanavana rahapolitiikan

vaikutuksille avoimessa taloudessa.

Charles Engel ja Kenneth West (2005, s. 485-517) tarkastelevat valuuttakurssia present
value -mallin ndkokulmasta, jossa se madrdaytyy odotettujen tulevien
fundamentaalitekijéiden diskontattuna summana. He osoittavat, etta mikali
fundamentaalitekijat ovat erittdin pysyvia (I(1)) ja diskonttokerroin on ldhelld yhta,
valuuttakurssi  kayttaytyy likimain satunnaiskulkuna. Tulos heijastaa sitd, etta
valuuttakurssi toimii omaisuushinnan tavoin ja riippuu keskeisesti markkinoiden
odotuksista tulevasta talouskehityksestd (Engel & West, 2005, s. 485—487). Taman
viitekehyksen perusteella rahapoliittiset muutokset voivat vaikuttaa valuuttakurssiin
odotusten kautta, mikali ne muuttavat ndakemyksia tulevista fundamentaalitekijoista.
Yhteisvaluutta-alueella yksittdinen jasenmaa ei kuitenkaan voi vaikuttaa tahan kanavaan
itsendisella korkopolitiikalla, jolloin rahapolitiikan vaikutukset reaalipalkkoihin valittyvat

ensisijaisesti kotimaisen kysynnan ja tyomarkkinamekanismien kautta.

Kirjallisuuden perusteella  voidaan erottaa kaksi erilaista rahapolitiikan
valittymisymparistoa. Kelluvan valuuttakurssin taloudessa rahapoliittinen sokki vaikuttaa

reaalipalkkoihin paitsi kotimaisen kysynndan myoOs valuuttakurssin ja tuontihintojen
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kautta. Yhteisvaluutta-alueella yksittaisen jasenmaan nakokulmasta
valuuttakurssikanava ei ole itsenadisesti kontrolloitavissa, jolloin rahapolitiikan
vaikutukset reaalipalkkoihin valittyvat ensisijaisesti inflaatio- ja
tydmarkkinamekanismien kautta. Tama institutionaalinen ero muodostaa teoreettisen
perustan odotukselle, ettd rahapoliittisten shokkien impulssivasteet reaalipalkkoihin

voivat poiketa Suomen, Saksan ja Ruotsin valilla.

3.4 Tyomarkkinainstituutiot ja palkanmuodostus

Tyomarkkinainstituutiot vaikuttavat keskeisesti siihen, miten palkat muodostuvat ja
miten tyomarkkinat toimivat makrotaloudellisessa ymparistossa.  Erityisesti
palkkaneuvottelujen rakenne, ammattiliittojen rooli sekd palkkajaykkyyksien aste
vaikuttavat tyomarkkinoiden toimintaan ja taloudelliseen suorituskykyyn (Nickell &
Layard 1999, s. 3029-3032). Yksi keskeisimmistd institutionaalisista tekijoistd on
palkkaneuvottelujen keskittdmisaste. Calmfors ja Driffill (1988) esittivdt klassisessa
analyysissaan, etta palkkaneuvottelujen rakenteella on merkittdva vaikutus
makrotaloudelliseen kehitykseen. Heiddan mukaansa seka hyvin keskitetyt ettd hyvin
hajautetut neuvottelujarjestelmat voivat johtaa maltillisempaan palkkakehitykseen kuin
jarjestelmat, joissa neuvottelut tapahtuvat padasiassa sektoritasolla (Calmfors & Driffill
1988, s. 13—-16). Mydhempi tutkimus on tarkentanut tdtd nakokulmaa korostamalla
palkkakoordinaation merkitysta pelkdan keskittamisasteen sijaan. Nickellin ja Layardin
(1999) mukaan tyomarkkinainstituutioiden vaikutus riippuu pitkalti siitd, kuinka hyvin
palkkaneuvottelut ovat koordinoituja ja kuinka palkat reagoivat tydmarkkinatilanteeseen

(Nickell & Layard 1999, s. 3036—-3038).

Ammattiliittojen rooli liittyy laheisesti palkkaneuvottelujen rakenteeseen. Bhuller ja
muut (2022) korostavat, ettd monissa Euroopan maissa tydehtosopimusten kattavuus on
huomattavasti suurempi kuin ammattiliittojen jasenyys, koska sopimuksia voidaan

laajentaa koskemaan myods jarjestaytymattomia tyontekijoitda. Taman seurauksena
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kollektiiviset sopimukset vaikuttavat laajaan osaan tydvoimasta ja muovaavat
palkkatasoa koko taloudessa (Bhuller ja muut, 2022, s. 32—33). Tama havainto tukee
Nickellin ja Layardin (1999) ndakemysta siita, ettd tyomarkkinainstituutioiden vaikutus
palkkoihin ei riipu ainoastaan ammattiliittojen jasenmaarasta, vaan myods
tyoehtosopimusjarjestelman rakenteesta, kattavuudesta ja neuvottelujen

koordinaatiosta.

Palkkaneuvottelujen institutionaalinen rakenne vaikuttaa myds palkkajaykkyyksien
asteeseen. Dickensin ja muiden (2007) laaja kansainvalinen tutkimus osoittaa, etta
nimellispalkat ovat useissa maissa alaspdin jaykkia, mika tarkoittaa, ettda palkkojen
laskeminen on harvinaista myos taloudellisen tilanteen heikentyessa (Dickens ja muut,
2007, s. 197-202). Tutkimus viittaa lisdksi siihen, ettd tydmarkkinainstituutiot, kuten
ammattiliittojen vahvuus, voivat olla yhteydessa palkkajaykkyyksien asteeseen. Tama
havainto tukee institutionaalista ndkokulmaa palkkamuodostukseen, silla vahvat
tydmarkkinainstituutiot voivat lisata palkkojen jaykkyytta ja siten vaikuttaa siihen, miten

nopeasti tydmarkkinat sopeutuvat taloudellisiin shokkeihin.

Institutionaaliset rakenteet eivat kuitenkaan ole pysyvia, vaan ne voivat muuttua ajan
myota. Analyysi Saksan tyomarkkinoista osoittaa, ettd perinteisesti sektoritasolla
toteutettu palkkaneuvottelujarjestelma on viime vuosikymmenind muuttunut osittain
hajautuneemmaksi (Dustmann ja muut, 2014). Erityisesti yritystason poikkeamat
toimialatason sopimuksista ovat lisdantyneet 1990-luvun puolivalin jalkeen, mika on
siirtdnyt palkkaneuvottelujen painopistettad kohti yritystasoa (Dustmann ja muut, 2014,
s. 168-170). Tyoehtosopimuksiin sisallytetyt niin sanotut ”opening clauses” eli
poikkeuslausekkeet ovat mahdollistaneet yrityksille joustot palkoissa ja tyoehdoissa
sallimalla poikkeamisen toimialatason sopimuksista (Dustmann ja muut, 2014, s. 177—-
179). Tama kehitys on lisannyt palkkajoustoa ja havainnollistaa, miten
palkkaneuvottelujen institutionaalinen rakenne voi vaikuttaa palkkajaykkyyksiin ja

tyomarkkinoiden sopeutumiskykyyn.
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Tyomarkkinainstituutioihin liittyva kirjallisuus viittaa siis siihen, etta palkkaneuvottelujen
institutionaalinen rakenne, ammattiliittojen rooli ja palkkakoordinaation aste vaikuttavat
keskeisesti palkkamuodostukseen ja tyomarkkinoiden dynamiikkaan. Calmforsin ja
Driffillin  (1988) kehikko korostaa palkkaneuvottelujen rakenteen merkitysta
makrotaloudelliselle suorituskyvylle, kun taas myohempi tutkimus painottaa
koordinoinnin ja tydehtosopimusten kattavuuden merkitysta palkkakehityksen kannalta
(Nickell & Layard, 1999; Bhuller ja muut, 2022). Samalla empiirinen tutkimus osoittaa,
ettd institutionaaliset tekijat ovat yhteydessa palkkajaykkyyksiin ja voivat vaikuttaa
tyomarkkinoiden sopeutumiskykyyn taloudellisiin muutoksiin (Dickens ja muut, 2007).
Nadin ollen tyomarkkinainstituutiot muodostavat keskeisen taustatekijan, joka voi
osaltaan selittda maiden valisia eroja palkkakehityksessa ja tyomarkkinoiden

reagoinnissa taloudellisiin shokkeihin.

3.5 Talouden rakenne ja avoimuus

Tyomarkkinainstituutioiden lisdksi myos talouden rakenne ja avoimuus voivat vaikuttaa
siihen, miten palkat muodostuvat ja reagoivat taloudellisiin muutoksiin. Erityisesti
pienten avointen talouksien kohdalla ulkomainen kysyntd ja kansainvadlinen kilpailu
voivat rajoittaa palkkakehitystd, koska liialliset palkankorotukset voivat heikentada
vientisektorin kilpailukykya. Taman vuoksi talouden avoimuus ja vientiriippuvuus ovat

keskeisia tekijoita tarkasteltaessa palkkamuodostuksen dynamiikkaa eri maissa.

Avoimen talouden makroteoriassa korostetaan, ettd pienet avoimet taloudet ovat
erityisen alttiita ulkoisille kysynta- ja hintashokeille seka kansainvalisten markkinoiden
kehitykselle (Lane, 2001, s. 235—-237). Tallaisessa ymparistossa talouden kytkeytyminen
kansainvdliseen kauppaan ja hintamekanismeihin vaikuttaa keskeisesti tuotannon ja
tyollisyyden dynamiikkaan. Tama nakokulma tukee edellisessd kappaleessa esitettya

argumenttia tyomarkkinainstituutioiden merkityksesta, koska palkkaneuvottelujen
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institutionaalinen rakenne voi vaikuttaa siihen, kuinka hyvin palkkakehitys sopeutuu

avoimen talouden kilpailupaineisiin.

Pienissa  avoimissa talouksissa vientisektorilla on usein keskeinen rooli
palkkamuodostuksessa. Calmforsin ja Seimin (2013) mukaan monissa Euroopan maissa
palkkaneuvottelut perustuvat niin sanottuun mallineuvottelujarjestelmaan (pattern
bargaining), jossa vientisektori toimii palkkajohtajana ja maarittda palkkakehityksen
suunnan muille sektoreille. Tallaisessa jarjestelmassa ensimmaisena neuvoteltu sopimus,
usein teollisuussektorilla, toimii viitekohtana muille tyéehtosopimuksille (Calmfors &
Seim, 2013, s. 110-112). Taman mekanismin taustalla on ajatus siitd, etta
kansainvaliselle kilpailulle altis sektori kohtaa keskeiset kustannus- ja kilpailupaineet,

minka vuoksi sen maarittelema palkkataso heijastaa talouden ulkoisia rajoitteita.

Myo6s tuoreempi tutkimus korostaa vientisektorin merkitysta palkkakoordinaatiossa
avoimissa talouksissa. Juvosen (2022) analyysin mukaan avoimessa taloudessa
palkkaneuvottelujen koordinointi voi vaikuttaa kokonaishyvinvointiin, koska
tydmarkkinaosapuolet voivat ottaa huomioon palkkavaatimusten vaikutukset
kansainvaliseen kilpailukykyyn ja ulkoiseen tasapainoon (Juvonen, 2022, s. 253-254).
Lisaksi tutkimus tuo esiin, etta vientisektorin roolia palkkajohtajana on perusteltu sill3,
ettd se kohtaa suoraan kansainvalisen kilpailun ja siten maarittaa talouden kannalta
kestavan kustannustason (Juvonen, 2022, s. 253). Tama havainto tukee Calmforsin ja
Seimin  (2013) esittdmda ndkemystd  vientisektorin  keskeisestda  roolista

palkkamuodostuksessa avoimissa talouksissa.

Talouden avoimuuden merkitys palkkamuodostuksessa liittyy my6s talouden
sektorirakenteeseen. Avoimen talouden makroteoriassa talous jaetaan usein
kansainvéliselle kilpailulle alttiiseen vientisektoriin (tradables) ja kotimarkkinoihin
keskittyvaan ei-kaupalliseen sektoriin (non-tradables). Calmforsin ja Seimin (2013)
esittamassa mallikehikossa nama sektorit kohtaavat erilaisia kilpailuolosuhteita ja

palkkapaineita, mikd vaikuttaa palkkaneuvottelujen lopputulokseen. Kansainvaliselle
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kilpailulle altis sektori toimii usein palkkajohtajana, koska sen kustannusrakenne
maaraytyy ulkoisten markkinaolosuhteiden perusteella (Calmfors & Seim, 2013, s. 110—
112). Taman vuoksi palkkajohtajuus vientisektorilla voi toimia mekanismina, joka

rajoittaa palkkainflaatiota koko taloudessa.

Suomen ja Ruotsin kaltaiset taloudet ovat tyypillisia esimerkkeja pienista avoimista
talouksista, joissa vientisektorin rooli on keskeinen. Naissad talouksissa kansainvalinen
kilpailukyky on keskeinen tekija palkkaneuvotteluissa, ja palkkakoordinaatio voi auttaa
varmistamaan, ettda palkkakehitys pysyy linjassa vientisektorin kilpailukyvyn kanssa

(Juvonen, 2022, s. 253—-254).

Saksan talous eroaa tassa suhteessa osittain pohjoismaisista talouksista. Vaikka Saksa on
my0ds merkittdva vientitalous, sen suurempi koko ja monipuolisempi talousrakenne
korostavat kotimarkkinoiden merkitysta. Tasta huolimatta myos Saksassa vientiteollisuus
on perinteisesti ollut keskeinen osa talouden rakennetta ja vaikuttanut
palkkaneuvottelujen dynamiikkaan. Teollisuussektori on usein toiminut palkkajohtajana
tybehtosopimusneuvotteluissa, mika muistuttaa pohjoismaista

palkkakoordinaatiomallia (Calmfors & Seim, 2013, s. 110-112).

Johtopaatdksena on tulkittavissa, etta talouden avoimuus ja sektorirakenne voivat
vaikuttaa merkittavasti palkkamuodostukseen. Pienissa avoimissa talouksissa
kansainvalinen kilpailu ja ulkoiset shokit asettavat keskeisid reunaehtoja talouden
toiminnalle, mikd korostaa palkkakehityksen sopeutumisen merkitysta (Lane, 2001, s.
235-237). Samalla  palkkakoordinaatiolla voi olla tdrked rooli, koska
tydmarkkinaosapuolet voivat ottaa huomioon palkkavaatimusten vaikutukset
kilpailukykyyn  ja  ulkoiseen tasapainoon (Juvonen, 2022, s. 253-254).
Mallineuvottelujarjestelmat voivat lisdksi toimia mekanismina, joka valittaa
vientisektorin kohtaamat kilpailupaineet koko talouteen (Calmfors & Seim, 2013, s. 110-

112). Nain ollen talouden rakenne ja avoimuus muodostavat tarkean taustatekijan, joka
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voi yhdessda tyomarkkinainstituutioiden kanssa selittdd maiden valisia eroja

palkkakehityksessa ja tydmarkkinoiden sopeutumisessa taloudellisiin muutoksiin.

3.6 Yhteenveto ja tutkimushypoteesit

Edelld esitetty kirjallisuus tarkastelee palkanmuodostusta seka makrotaloudellisesta etta
institutionaalisesta nakokulmasta. Makroteoreettisessa kirjallisuudessa palkkakehitys
nahdaan keskeisena osana talouden sopeutumismekanismeja, erityisesti rahapolitiikan
vélittymiskanavassa. Teoreettiset mallit korostavat, ettd muutokset taloudellisessa
aktiviteetissa ja tydmarkkinatilanteessa heijastuvat palkkoihin esimerkiksi tyottomyyden
ja palkkainflaation valisen suhteen kautta. Samalla empiirinen kirjallisuus on kuitenkin
osoittanut, ettd palkat eivat reagoi tdysin joustavasti taloudellisiin muutoksiin, vaan
palkkamuodostukseen vaikuttavat merkittavasti institutionaaliset tekijat seka

tyomarkkinoiden rakenteelliset piirteet.

Tyomarkkinainstituutioita kasitteleva kirjallisuus korostaa erityisesti
palkkaneuvottelujen rakenteen ja palkkakoordinaation merkitysta. Calmforsin ja Driffillin
klassinen analyysi osoittaa, ettd palkkaneuvottelujen institutionaalinen rakenne voi
vaikuttaa makrotaloudelliseen suorituskykyyn, koska neuvottelujarjestelma muokkaa
tyontekijoiden ja tyOnantajien kannustimia palkkavaatimusten asettamisessa.
Mybhemmassa kirjallisuudessa on tasmennetty tidta nakemystda korostamalla
palkkakoordinaation merkitysta pelkan keskittdmisasteen sijaan. Esimerkiksi Nickell ja
Layard sekda Bhuller ja kumppanit painottavat, ettd tydehtosopimusjarjestelman
kattavuus ja koordinointi voivat vaikuttaa siihen, kuinka herkasti palkat mukautuvat
tydmarkkinoiden muutoksiin. Samalla Dickens ja kumppanit osoittavat empiirisesti, etta
palkat ovat monissa maissa alaspain jaykkia, mika viittaa siihen, etta institutionaaliset

rakenteet voivat hidastaa tydmarkkinoiden sopeutumista taloudellisiin shokkeihin.
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Talouden rakenteeseen ja avoimuuteen liittyvd kirjallisuus tdydentda tata
institutionaalista nakokulmaa. Avoimen talouden makroteoriassa korostetaan, ettd
pienet avoimet taloudet ovat erityisen riippuvaisia kansainvalisestd kaupasta ja
ulkoisesta kysynnastd. Lane (2001) painottaa nadiden talouksien herkkyytta
kansainvalisille shokeille ja markkinakehitykselle. Tassa kontekstissa
kustannuskilpailukyky ja palkkakehitys nousevat keskeisiksi tekijoiksi, koska palkkataso
vaikuttaa vientisektorin asemaan kansainvadlisessa kilpailussa. Taman  vuoksi
palkkaneuvottelujen institutionaalinen rakenne ja talouden avoimuus voivat yhdessa

muokata palkkamuodostuksen dynamiikkaa.

Kirjallisuudessa on lisdksi korostettu vientisektorin roolia palkkamuodostuksessa
avoimissa talouksissa. Calmforsin ja Larsson Seimin analyysi
mallineuvottelujarjestelmista seka Juvosen mallipohjainen tutkimus viittaavat siihen,
etta kansainvdliselle Kkilpailulle altis sektori voi toimia palkkajohtajana. TallGin
vientisektorin kustannuspaineet voivat valittya palkkaneuvottelujen kautta myos muille
talouden sektoreille. Tama mekanismi yhdistda tyomarkkinainstituutioita ja talouden
rakennetta koskevat nakokulmat, silla palkkaneuvottelujen institutionaalinen rakenne

maarittaad, kuinka tehokkaasti vientisektorin kilpailupaineet valittyvat koko talouteen.

Kirjallisuuden perusteella voidaan siten tunnistaa kaksi keskeistd mekanismia, joiden
kautta palkkakehitys voi vaihdella eri maiden valilla. Ensinndkin tydmarkkinainstituutiot
voivat vaikuttaa palkkojen joustavuuteen ja siihen, kuinka nopeasti palkat reagoivat
makrotaloudellisiin muutoksiin. Toiseksi talouden avoimuus ja sektorirakenne voivat
vaikuttaa siihen, kuinka voimakkaasti kansainvadlisen kilpailun paineet heijastuvat
palkkamuodostukseen. Naiden tekijoiden yhteisvaikutus voi osaltaan selittdd, miksi
palkkakehityksen dynamiikka voi erota maiden valilld, vaikka ne kuuluisivat samaan

rahapoliittiseen jarjestelmaan tai kohtaisivat samankaltaisia makrotaloudellisia shokkeja.

Samalla kirjallisuus ei anna taysin yksiselitteista kuvaa siitd, miten nama mekanismit

vaikuttavat palkkakehitykseen eri talouksissa. Institutionaaliset jarjestelmat voivat seka
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lisata palkkajaykkyytta ettd edistdaa palkkakoordinaatiota, mika voi joissakin tilanteissa
hillita palkkainflaatiota. Vastaavasti talouden avoimuus voi lisata kilpailupaineita, mutta
samalla vahva vientisektori voi toimia palkkajohtajana ja ohjata palkkakehitystd koko
taloudessa. Nain ollen kirjallisuus viittaa siihen, etta palkkakehityksen dynamiikka
maaraytyy usein useiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta, eikd yksittdinen

institutionaalinen tai rakenteellinen tekija yksindan selita maiden valisia eroja.

Edelld  esitetyn kirjallisuuden perusteella voidaan muodostaa seuraavat

tutkimushypoteesit, joita tarkastellaan tutkielman empiirisessa osassa.

Hypoteesi 1:

Rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin eroaa Suomen, Saksan ja Ruotsin valilla.

Hypoteesi 2:
Rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin on voimakkaampi pienissa avoimissa talouksissa,

eli Suomessa ja Ruotsissa, kuin suuremmassa taloudessa, eli Saksassa.

Hypoteesi 3:
Epdtavanomaisen rahapolitiikan aikana reaalipalkkojen reaktiot rahapoliittisiin sokkeihin

poikkeavat normaalin korkopolitiikan ajasta.

Naita hypoteeseja tarkastellaan empiirisesti analysoimalla palkkakehityksen ja
keskeisten makrotaloudellisten muuttujien valistd suhdetta Suomessa, Saksassa ja
Ruotsissa VAR-mallin impulssivastefunktioiden avulla, tarkastelemalla reaalipalkkojen

reaktiota rahapoliittiseen shokkiin eri ajanjaksoilla.
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4 Aineisto ja menetelmait

Tutkimuksessa kaytetaan OECD:n, Eurostatin ja Riksbankin neljannesvuosittaista
aineistoa vuodesta 2000 vuoden 2022 tammikuuhun saakka. Analyysissa tarkastellaan
reaalipalkkojen, inflaation, 3kk markkinakoron ja tyéttomyyden valistda dynamiikkaa.

Rahapoliittisia shokkeja analysoidaan VAR-mallin avulla.

4.1 Aineiston kuvaus ja ldhteet

Tassa tutkimuksessa hyodynnetdaan neljannesvuosittaista makrotaloudellista aikasarja-
aineistoa Suomesta, Saksasta ja Ruotsista. Aineisto kattaa paaosin ajanjakson 01/2000—
01/2022, mikd mahdollistaa sekd tavanomaisen rahapolitiikan aikakauden etta
finanssikriisin jalkeisen epdatavanomaisen rahapolitiikan tarkastelun. Lisdksi aineistoa on
saatavilla vuoteen 2024 asti, mutta analyysi rajataan padaosin vuoteen 2022, jotta
tarkastelu kohdistuu yhtendisempadn rahapoliittiseen ymparistoon, erityisesti
nollakorkopolitilkan ja maarallisen keventamisen kauteen. Vuoden 2022 jalkeinen
korkojen nousujakso jatetaan siis paaanalyysin ulkopuolelle, koska se edustaa siirtymaa
pois epatavanomaisesta rahapolitiikasta kohti kiristyvaa korkoymparistoéa, mika voisi

vaikeuttaa eri politiikkajaksojen vertailua.

Tutkimuksessa tarkasteltavat maat on valittu niiden institutionaalisten ja rahapoliittisten
erojen perusteella. Suomi ja Saksa kuuluvat euroalueeseen ja ovat siten Euroopan
keskuspankin yhteisen rahapolitiikan piirissa, kun taas Ruotsi toimii itsendisen
rahapolitiikan alaisuudessa. Tama mahdollistaa rahapolitiikan vaikutusten vertaamisen
eri rahapoliittisissa jarjestelmissa sekd tarjoaa luonnollisen vertailuasetelman

euroalueen ja ulkopuolisen talouden valilla.
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Aineisto on koottu tilastolahteistd, jotka ovat Eurostat, OECD ja Riksbank.
Palkkamuuttujat ja hintatasoa kuvaavat muuttujat perustuvat padasiassa Eurostatin
harmonisoituihin  tilastoihin, mika parantaa maiden valistda vertailtavuutta.
Korkomuuttujien osalta hyddynnetdaan 3kk markkinakorkoja, jotka heijastavat
rahoitusolosuhteita laajemmin  kuin  keskuspankkien ohjauskorot, erityisesti
epatavanomaisen rahapolitiikan aikana. Tahan on valittu Suomen ja Saksan osalta 3kk
Euribor ja Ruotsin osalta 3kk Stibor-korko. Tarvittaessa eri ldhteista keratty aineisto on

yhdistetty ja yhdenmubkaistettu siten, etta muuttujat ovat keskenaan vertailukelpoisia.

Kaikki muuttujat on muunnettu neljannesvuositasolle ja kausitasoitettu, mikali
alkuperainen aineisto sita edellyttdad. Lisaksi analyysissa kdytettavat muuttujat on
muunnettu tarvittaessa logaritmiseen muotoon ja esitetty kasvuvauhteina tai tasoina
tutkimuskysymyksen ja menetelman vaatimusten mukaisesti. Ndin varmistetaan, etta
aineisto soveltuu vektorimuotoiseen aikasarja-analyysiin ja mahdollistaa taloudellisten

shokkien vaikutusten tarkastelun ajan yli.

4.2 Muuttujien maarittely ja aikasarjat

Tassa tutkimuksessa analyysissa kdytettavat muuttujat on valittu siten, etta ne kuvaavat
keskeisia makrotaloudellisia mekanismeja palkkakehityksen ja rahapolitiikan valisessa
yhteydessa. Selitettdvana muuttujana kdytetdan reaalipalkkaa, joka saadaan
deflatoimalla  nimellispalkka  kuluttajahintaindeksilla. = Reaalipalkka  esitetdaan
logaritmisessa muodossa, mikd mahdollistaa tulosten tulkinnan suhteellisina

muutoksina ja parantaa aikasarja-analyysin ominaisuuksia.

Inflaatiota mitataan kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksella, joka toimii keskeisena
hintatason kehitysta kuvaavana indikaattorina. Inflaation sisallyttaminen analyysiin on

perusteltua, koska reaalipalkkojen kehitys riippuu suoraan hintatason muutoksista.
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Korkomuuttujana kaytetdaan lyhyttd markkinakorkoa, joka kuvastaa rahoitusolosuhteita
laajemmin kuin keskuspankin ohjauskorko, erityisesti epatavanomaisen rahapolitiikan
aikana. Euroalueen osalta kdytetdan yhtendista markkinakorkoa 3kk Euriboria, kun taas
Ruotsin kohdalla hyodynnetaan vastaavaa kansallista korkosarjaa, 3kk Stibor-korkoa.
Markkinakorkojen kaytto on perusteltua, koska ohjauskorko ei nollakorkoymparistossa

heijasta taydellisesti rahapolitiikan kokonaisvaikutusta.

Lisaksi analyysiin sisallytetdan tyottémyysaste kontrollimuuttujana. Tyottomyysaste

mittaa tydmarkkinoiden kireytta ja on keskeinen tekija palkkakehityksen selittamisessa,

erityisesti Phillipsin kdyran viitekehyksessa.

Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytettdavat muuttujat ja niiden maaritelmat.

Reaalipalkka Nimellispalkka deflatoituna
kuluttajahintaindeksilla (CPI). Muuttuja

esitetaan logaritmisessa muodossa (In).

Inflaatio (CPI) Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos (%),

joka mittaa hintatason kehitysta.

Korkomuuttuja Euroalueen osalta kdytetdan lyhytta
markkinakorkoa (3 kuukauden EURIBOR-
korko), joka heijastaa rahoitusolosuhteita
laajemmin kuin keskuspankin
ohjauskorko. Ruotsin osalta kaytetdadn
vastaavaa lyhyttd markkinakorkoa (3

kuukauden STIBOR-korko).

Tyottomyysaste (kontrollimuuttuja) Tyottdmien osuus tyovoimasta (%), joka

kuvaa tyomarkkinoiden kireytta.

Kuviossa 2 tarkastellaan reaalipalkkojen kehitystd Suomessa, Saksassa ja Ruotsissa

vuosina 2000-2024 OECD:n tilastoaineiston perusteella. Reaalipalkat on muunnettu
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ostovoimapariteeteilla (PPP) Yhdysvaltain dollareiksi ja deflatoitu vakiohinnoin. Kuvio 2
esittaa reaalipalkkojen kehityksen tarkastelluissa maissa indeksind, jossa vuoden 2000

taso on asetettu arvoon 100.
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Kuvio 2. Reaalipalkkojen indeksikehitys 2000-2024 (2000 = 100). (OECD, 2026).

Kuvion 2 perusteella reaalipalkat ovat kasvaneet kaikissa tarkastelluissa maissa, mutta
kasvuvauhdeissa on eroja. Ruotsissa reaalipalkkojen kasvu on ollut selvasti nopeampaa
kuin Suomessa ja Saksassa. Suomessa palkkakehitys nayttda hidastuneen erityisesti
finanssikriisin jalkeisind vuosina. Koronakriisin my6ta reaalipalkat laskivat hieman
kaikissa ~maissa. Kuvio toimii taustoittavana kuvaajana pitkdn aikavalin
reaalipalkkakehityksesta. Varsinaisessa VAR-analyysissa kaytettava

neljannesvuosiaineisto rajautuu aineiston saatavuuden vuoksi lyhyempaan ajanjaksoon.
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Kuvio 3. Ty6ttomyysasteen kehitys vuosina 2000-2020.

Kuvio 3 havainnollistaa tyottomyysasteen kehitystda Suomessa, Saksassa ja Ruotsissa
vuosina 2000-2020. Maiden valilla havaitaan selvida eroja erityisesti Saksan
tyottomyysasteen voimakkaassa laskussa 2000-luvun puolivalin jalkeen sekda Suomen
tyottomyyden vaihtelussa 2010-luvulla. Ruotsin tyottomyysaste pysyi vertailumaihin
ndahden melko vakaana, vaikka finanssikriisin jalkeinen nousu nakyy myos Ruotsissa.
Kokonaisuutena kuvaaja osoittaa, etta tydmarkkinatilanne on vaihdellut maiden valilla
merkittavasti, mika tekee tyottomyysasteesta perustellun muuttujan palkkakehityksen ja

rahapolitiikan vaikutusten empiirisessa tarkastelussa.
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Kuvio 4. Inflaation kehitys vuosina 2001-2020.

Kuvio 4 havainnollistaa inflaation kehitystd Suomessa, Saksassa ja Ruotsissa
tarkastelujaksolla 2001-2020. Inflaatio vaihteli kaikissa kolmessa maassa selvasti, mutta
maiden valilld on havaittavissa myos eroja. Erityisen voimakas inflaatiopiikki nakyy
finanssikriisin yhteydessa vuonna 2008, minka jalkeen inflaatio hidastui nopeasti ja laski
osassa maista hetkellisesti negatiiviseksi. Suomessa inflaatio nousi uudelleen
suhteellisen korkealle vuosina 2011-2013, kun taas Ruotsissa inflaatio pysyi samalla
ajanjaksolla selvasti matalampana. Kokonaisuutena kuvio osoittaa, ettd hintatason
kehitys on vaihdellut sekd maiden ettd ajanjaksojen valilld, mika tukee inflaation
sisallyttamista VAR-malliin reaalipalkkojen ja rahapolitiikan vdlisen dynamiikan

tarkastelussa.
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Kuvio 5. Kolmen kuukauden markkinakoron kehitys vuosina 2000-2020.

Kuvio 5 havainnollistaa kolmen kuukauden markkinakoron kehitysta Suomessa, Saksassa
ja Ruotsissa vuosina 2000-2020. Suomen ja Saksan korkosarja on sama, koska
molemmat maat kuuluvat euroalueeseen ja niiden lyhyena markkinakorkona kaytetaan
3 kuukauden Euriboria. Ruotsin osalta kdytetdan vastaavaa 3 kuukauden Stibor-korkoa.
Kuvion perusteella korot olivat tarkastelujakson alussa selvasti positiivisia, mutta laskivat
voimakkaasti finanssikriisin jalkeen. Euroalueen korkotaso painui 2010-luvun puolivalin
jalkeen negatiiviseksi, mikd kuvastaa epatavanomaisen rahapolitikan ja
nollakorkoymparistéon merkitysta tutkimusajanjaksolla. Ruotsin korkokehitys seuraa
paaosin euroalueen kehitystd, mutta poikkeaa siitda hieman erityisesti 2010-luvun alussa,

mika tukee Ruotsin kayttoa itsendisen rahapolitiikan vertailukohteena.
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Taulukko 2. VAR-analyysissa kaytettyjen muuttujien kuvaileva statistiikka maittain.

Maa Muuttuja Havaintoja | Keskiarvo | Keskihajonta | Min. Max.

Suomi | Log. 82 11,036 0,060 10,953 | 11,156
reaalipalkka

Suomi | Inflaatio (%) 78 1,565 1,106 -0,323 | 4,552

Suomi |3 kk 1,637 1,776 -0,406 | 5,024
markkinakorko | 82
(%)

Suomi Tyottdmyysaste | 82 8,280 0,947 6,167 | 10,167
(%)

Saksa Log. 82 11,129 0,050 11,073 | 11,233
reaalipalkka

Saksa Inflaatio (%) 78 1,528 0,762 -0,362 | 3,213

Saksa 3 kk | 82 1,637 1,776 -0,406 | 5,024
markkinakorko
(%)

Saksa Tyottomyysaste | 82 6,599 2,531 2,900 | 11,200
(%)

Ruotsi | Log. 82 10,935 0,019 10,894 | 10,966
reaalipalkka

Ruotsi | Inflaatio (%) 78 1,536 0,838 -0,020 | 4,022

Ruotsi |3 kk | 82 1,842 1,744 -0,568 | 5,180
markkinakorko
(%)

Ruotsi | Tyottomyysaste | 82 7,210 0,951 5,100 |9,133
(%)
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Taulukko 2 esittda VAR-analyysissa kaytettyjen muuttujien kuvailevan statistiikan
maittain. Taulukossa raportoidaan havaintojen lukumaara, keskiarvo, keskihajonta seka
minimi- ja maksimiarvot. Reaalipalkka esitetdaan logaritmisessa muodossa, koska samaa
muuttujamuotoa kaytetdadn VAR-mallien estimoinnissa. Inflaatio, 3 kuukauden
markkinakorko ja tyottomyysaste esitetdan prosentteina. Inflaatiomuuttujalla on muita
muuttujia vdhemman havaintoja, koska se on laskettu vuosimuutoksena. Kuvaileva
statistiikka tdydentda aikasarjakuvioita ja havainnollistaa muuttujien tasoa seka

vaihtelua tarkastelluissa maissa.

4.3 Tutkimushypoteesien tarkennus

Tassa tutkimuksessa esitetyt hypoteesit perustuvat aiemmin kasiteltyihin teoreettisiin
nakokulmiin ja toimivat siltana teorian ja empiirisen analyysin valilla. Tassa alaluvussa

hypoteesit tdsmennetdan siten, etta niiden testaaminen empiirisesti on mahdollista.

Ensimmainen hypoteesi koskee palkkakehityksen eroja tarkasteltavien maiden valilla.
Hypoteesin mukaan Suomen, Saksan ja Ruotsin palkkakehitys reagoi eri tavoin
rahapoliittisiin muutoksiin. Tama perustuu maiden valisiin institutionaalisiin eroihin seka
eroihin tyomarkkinajarjestelmissa, jotka vaikuttavat palkkojen muodostumiseen ja
joustavuuteen. Empiirisessa analyysissa tata tarkastellaan vertaamalla impulssivasteita

eri maiden valilla.

Toinen hypoteesi liittyy talouksien avoimuuteen ja kokoon. Hypoteesin mukaan pienissa
avoimissa talouksissa, tdssa tapauksessa Suomessa ja Ruotsissa, palkkareaktiot
rahapolitiikan muutoksiin ovat voimakkaampia kuin suuremmassa ja suhteellisesti
suljetummassa taloudessa, eli Saksassa. Empiirisesti tata tarkastellaan vertaamalla

impulssivasteiden voimakkuutta ja dynamiikkaa naiden maiden valilla.
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Kolmas hypoteesi koskee rahapolitiikan toteutustapojen eroja. Hypoteesin mukaan
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset reaalipalkkoihin poikkeavat perinteisesta
korkopolitiikasta. Tama voi johtua siitd, ettd korkokanavan merkitys heikkenee
nollakorkoymparistossa, jolloin muut valittymiskanavat, kuten odotuskanava, korostuvat.
Empiirisessa analyysissa tata tarkastellaan vertaamalla eri ajanjaksojen impulssivasteita,

jotka edustavat tavanomaista ja epatavanomaista rahapolitiikkaa.

Nadin maaritellyt hypoteesit muodostavat perustan tutkimuksen empiiriselle analyysille,
jossa tarkastellaan rahapoliittisten sokkien vaikutuksia reaalipalkkoihin eri maissa ja eri

rahapoliittisissa ymparistoissa.

4.4 Menetelmat: VAR-malli ja impulssivasteanalyysi

Tassa tutkimuksessa hyddynnetdadan vektorimuotoista autoregressiivista mallia (VAR),
jonka avulla voidaan tarkastella useiden endogeenisten makrotaloudellisten muuttujien
vdlisia dynaamisia riippuvuuksia ilman vahvoja ennakko-oletuksia kausaalisuhteiden
suunnasta (Stock & Watson, 2019; Enders, 2015). VAR-malli soveltuu erityisesti
tilanteisiin, joissa muuttujat vaikuttavat toisiinsa samanaikaisesti ja ajan yli, kuten

rahapolitiikan ja palkkakehityksen yhteydessa.

VAR-mallin perusmuoto voidaan esittda seuraavasti:

Yt = Alyt—l + A2Yt_2 + -+ Ath_p + &t (4)

missa Y; on muuttujavektori, A; ovat parametrimatriiseja, p on viivepituus, ja & on

virhetermi, jota tulkitaan mallissa sokkina (Enders, 2015).

VAR-mallin etuna on sen joustavuus, silla se ei edellyta vahvoja rakenteellisia oletuksia

muuttujien valisistd kausaalisuhteista (Stock & Watson, 2019). Tama on perusteltua
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tarkasteltaessa rahapolitiikan vaikutuksia palkkoihin, koska vaikutusmekanismit ovat
monimutkaisia ja voivat vaihdella ajan ja talouden rakenteen mukaan. Mallin viivepituus
(lag length) valitaan informaatiokriteerien, kuten Akaiken informaatiokriteerin (AIC),

perusteella.

Empiirisessa analyysissa estimoidaan erilliset VAR-mallit kullekin maalle eli Suomelle,
Saksalle ja Ruotsille sekd normaalin ja epatavanomaisen rahapolitiikan ajanjaksoille.
Malli sisdltaa nelja muuttujaa: reaalipalkan (log_real_wage), inflaation (hicp_yoy_pct),
korkomuuttujan (interest_rate_3m) sekd tyottomyysasteen (unemployment_rate).
Aikasarjojen stationaarisuutta tarkasteltiin Augmented Dickey—Fuller -testin avulla,
jonka tulokset raportoidaan liitteessa 3. Inflaatio esitetddan vuosimuutoksena ja
reaalipalkka logaritmisessa muodossa. Tama on makrotaloudellisissa aikasarja-
analyyseissa tavanomainen ratkaisu, silla se helpottaa muuttujien tulkintaa ja voi

lieventaa tasomuotoisiin sarjoihin liittyvia tilastollisia ongelmia.

Viivepituus valittiin erikseen kullekin maalle ja rahapolitiikan ajanjaksolle Akaiken
informaatiokriteerin (AIC), Hannan—Quinnin kriteerin (HQ) ja Schwarzin kriteerin (SC)
perusteella. Koska aineisto on suhteellisen pieni, lopullisessa valinnassa painotettiin
erityisesti HQ- ja SC-kriteereja, jotka suosivat vahemman viiveitd sisaltdvia malleja ja
vahentdvat vylisovituksen riskia. Enimmaisviivepituudeksi asetettiin kolme. Valitut
viivepituudet olivat Suomessa normaalin rahapolitiikan mallissa p = 2 ja
epatavanomaisen rahapolitiikan mallissa p = 3. Saksassa vastaavat viivepituudet olivat p
=2 ja p =3, ja Ruotsissa p = 2 ja p = 1. Viivepituuksien valinta raportoidaan tarkemmin
liitteessa 1. Viivepituuksien vaihtelu mallien valilla kuvastaa aineiston ominaisuuksia,

havaintomaarien eroja sekd maiden erilaista makrotaloudellista dynamiikkaa.

Empiirisessa analyysissa keskeinen tarkastelukohde on impulssivasteanalyysi, jonka
avulla arvioidaan, miten yksittdinen sokki yhdessd muuttujassa vaikuttaa muihin
muuttujiin ajan kuluessa (Litkepohl, 2005). Tassa tutkimuksessa erityistd huomiota

kiinnitetdan siihen, miten korkoshokki vaikuttaa reaalipalkkoihin eri maissa ja eri



50

ajanjaksoina. Impulssivasteiden estimoimiseksi mallissa kdytetdan Cholesky-
hajotelmaan perustuvaa identifikaatiota, jossa muuttujien jarjestys vaikuttaa sokkien
tulkintaan. Impulssivasteet esitetdan usean periodin yli, jolloin voidaan tarkastella seka

lyhyen etta pitkan aikavalin vaikutuksia.

Rahapoliittinen sokki maaritelldan tassa yhteydessa korkomuuttujan odottamattomana
muutoksena, joka voidaan tulkita eksogeeniseksi muutokseksi rahoitusolosuhteissa
(Enders, 2015). Impulssivasteiden avulla analysoidaan sokin vaikutuksen suuruutta,
kestoa ja dynamiikkaa. Ndin voidaan arvioida, eroavatko vaikutukset eri maiden valilla

sekd tavanomaisen ja epatavanomaisen rahapolitiikan ajanjaksoina.

Taman tutkimuksen impulssivastefunktiot (IRF) estimoitiin tarkastelemaan, miten yhden
standardipoikkeaman suuruinen korkoshokki vaikuttaa reaalipalkkoihin ajan kuluessa.
Identifiointi perustuu Cholesky-hajotelmaan, jossa muuttujien jarjestys on seuraava:
korko, inflaatio, tyottomyys ja reaalipalkka. Korko on jarjestyksessa ensimmainen koska
se on asetettu etukdteen eikd reagoi saman periodin shokkeihin, ja reaalipalkka
viimeisena koska nimelliset jaykkyydet hidastavat sen sopeutumista. Impulssivasteet
esitetddan 12 neljanneksen horisontilla, ja niiden ymparille estimoitiin 95 prosentin
bootstrap-luottamusvalit (500 toistoa). Estimointi suoritettiin R-ohjelmistolla kdyttden

vars-pakettia.

4.5 Menetelman rajoitukset ja oletukset

Vaikka VAR-malli soveltuu hyvin makrotaloudellisten muuttujien vélisten dynaamisten
yhteyksien tarkasteluun, siihen liittyy useita rajoituksia ja oletuksia, jotka on huomioitava
tuloksia tulkittaessa. Ensinndkin VAR-malli ei mahdollista kausaalisuhteiden taydellista
identifiointia, vaan tulokset perustuvat tilastollisiin riippuvuuksiin muuttujien valilla.
Tasta syystd impulssivasteiden tulkinta edellyttaa varovaisuutta, eika havaittuja yhteyksia

voida tulkita yksiselitteisesti kausaalisiksi. Toiseksi analyysi perustuu rajalliseen aikasarja-
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aineistoon, mikd voi vaikuttaa estimointitulosten tarkkuuteen ja luotettavuuteen.
Erityisesti eri rahapoliittisten ajanjaksojen vertailu voi olla herkka aineiston pituudelle ja
rakenteellisille muutoksille. Kolmanneksi kaytettyihin muuttujiin liittyy mahdollisia
mittausvirheita. Esimerkiksi palkka-aineisto ei valttamatta tdysin heijasta kaikkia
tydmarkkinoiden muutoksia, ja eri maiden tilastointikdytannot voivat poiketa toisistaan,
mika voi heikentdaa vertailtavuutta. Lisaksi rahapolitiikan mittaaminen yksittdisen
korkomuuttujan avulla on vaistamatta epatdydellistd, erityisesti epatavanomaisen
rahapolitiikan aikana. Talloin keskuspankkien toimet, kuten arvopaperiostot ja ennakoiva
viestinta, eivat valttamatta vality tdysimaaraisesti kaytettyyn korkomuuttujaan. Naista
rajoitteista huolimatta VAR-malli tarjoaa kayttokelpoisen ja laajasti kdytetyn
lahestymistavan makrotaloudellisten muuttujien vialisten dynaamisten vaikutusten

analysointiin.
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5 Empiirinen analyysi

5.1 Tulokset: eri maiden ja ajanjaksojen erot

Kuviot esittavat reaalipalkkojen impulssivasteet 3 kuukauden markkinakoron sokkiin 12
neljanneksen horisontilla. Pddanalyysissa VAR-mallien enimmaisviivepituudeksi
asetetaan kolme, ja lopullinen viivepituus valitaan Schwarz-kriteerin perusteella.
Impulssivasteet esitetdan kuvioissa prosenttimuotoisena, jotta kuviot ovat helpommin

vertailtavissa. Kuvioiden katkoviivat kuvaavat 95 prosentin bootstrap-luottamusvaleja.

Suomi — normaali rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 2, 95 % luottamusvali
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Kuvio 6. Suomen reaalipalkan impulssivaste normaalin rahapolitiikan aikana.

Kuvio 3 esittda reaalipalkan impulssivasteen Suomessa normaalin rahapolitiikan aikana.
Reaalipalkka reagoi korkoshokkiin positiivisesti ja vaste vahvistuu ensimmaisten
neljannesten aikana. Vaste saavuttaa huippunsa noin 4-6 neljanneksen kohdalla, jolloin
se on suuruudeltaan noin 0,3 prosenttia. Taman jalkeen vaste heikkenee asteittain,

mutta pysyy positiivisena koko 12 neljanneksen tarkastelujakson ajan. Luottamusvalit
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ovat kuitenkin levedt ja sisdltavat nollan, joten tulosta ei voida tulkita vahvaksi
tilastolliseksi naytoksi positiivisesta vaikutuksesta. Tulos viittaa lahinna siihen, etta
Suomessa normaalin rahapolitiikan aikana korkoshokin vaikutus reaalipalkkaan on

positiivinen mutta vaimea ja tilastollisesti epavarma.

Suomi - epdatavanomainen rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 3, 95 % luottamusvali
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Kuvio 7. Suomen reaalipalkan impulssivaste epdtavanomaisen rahapolitiikan aikana.

Kuvio 7 esittaa reaalipalkan impulssivasteen Suomessa epatavanomaisen rahapolitiikan
aikana. Reaalipalkka reagoi aluksi positiivisesti korkoshokkiin, ja vaste vahvistuu noin 5—
7 neljanneksen kohdalle saakka. Suurimmillaan vaste on noin 0,15 prosenttia. Taman
jalkeen vaikutus heikkenee ja kaantyy tarkastelujakson loppupuolella negatiiviseksi.

Luottamusvalit ovat leveat ja sisadltavat nollan useilla horisonteilla, joten tulosta tulee
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tulkita varovaisesti. Lisaksi malli ei taytad stabiilisuusehtoa, mikd vahvistaa sitd, etta

Suomen epdtavanomaisen rahapolitiikan jakson tulokset ovat lahinna suuntaa antavia.

Saksa — normaali rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 2, 95 % luottamusvali
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Kuvio 8. Saksan reaalipalkan impulssivaste normaalin rahapolitiikan aikana.

Kuvio 8 esittda reaalipalkan impulssivasteen Saksassa normaalin rahapolitiikan aikana.
Reaalipalkan vaste on koko tarkastelujakson ajan negatiivinen, mutta vaikutuksen
suuruus jaa vaimeaksi. Vaste on voimakkaimmillaan noin 2-3 neljanneksen kohdalla,
jolloin reaalipalkka laskee noin 0,2 prosenttia. Taman jalkeen vaste palautuu asteittain
kohti nollatasoa. Malli tayttda stabiilisuusehdon, mutta 95 prosentin luottamusvalit
sisdltavat nollan, joten tulosta ei voida pitda vahvana tilastollisena nayttona

negatiivisesta vaikutuksesta. Tulos viittaa kuitenkin siihen, ettd Saksassa normaalin
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rahapolitiikan aikainen korkoshokki liittyy vaimeaan ja viiveelliseen reaalipalkkojen

laskuun.

Saksa — epatavanomainen rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 3, 95 % luottamusvali
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Kuvio 9. Saksan reaalipalkan impulssivaste epatavanomaisen rahapolitiikan aikana.

Kuvio 9 esittda reaalipalkan impulssivasteen Saksassa epatavanomaisen rahapolitiikan
aikana. Reaalipalkan vaste on alkuvaiheessa negatiivinen, mutta kdantyy muutaman
neljanneksen jalkeen positiiviseksi. Positiivinen vaste vahvistuu tarkastelujakson loppua
kohden ja on suurimmillaan noin 0,6—-0,7 prosenttia. Luottamusvalit ovat kuitenkin
leveat ja sisaltavat nollan useilla horisonteilla, joten vaikutuksen tarkkaa suuruutta ja
suuntaa on tulkittava varovaisesti. Lisaksi malli ei tayta stabiilisuusehtoa, mika rajoittaa
impulssivasteen luotettavuutta erityisesti pidemmalla horisontilla. Tulos viittaa ennen

kaikkea siihen, etta Saksan epatavanomaisen rahapolitiikan jakson dynamiikka on herkka
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mallispesifikaatiolle eika tarjoa vahvaa nayttoa yksiselitteisesta

reaalipalkkavaikutuksesta.

Ruotsi = normaali rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 2, 95 % luottamusvali
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Kuvio 10. Ruotsin reaalipalkan impulssivaste normaalin rahapolitiikan aikana.

Kuvio 10 esittda reaalipalkan impulssivasteen Ruotsissa normaalin rahapolitiikan aikana.
Reaalipalkan vaste on padosin negatiivinen koko tarkastelujakson ajan. Vaikutus
voimistuu asteittain ja saavuttaa alimman tasonsa noin 8-10 neljanneksen kohdalla,
jolloin reaalipalkka laskee noin 0,2 prosenttia. Taman jalkeen vaste alkaa palautua kohti
nollatasoa. Malli tayttaa stabiilisuusehdon, mutta luottamusvalit ovat leveat ja sisaltavat

nollan, joten tulosta ei voida pitda vahvana tilastollisena ndytténa. Tuloksen perusteella
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Ruotsin normaalin rahapolitiikan aikainen korkoshokki liittyy kuitenkin vaimeaan ja

viiveelliseen negatiiviseen reaalipalkkavasteeseen.

Ruotsi — epatavanomainen rahapolitiikka
Korkoshokki — reaalipalkka, max p = 3, valittu p = 1, 95 % luottamusvali
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Kuvio 11. Ruotsin reaalipalkan impulssivaste epatavanomaisen rahapolitiikan aikana.

Kuvio 11 esittaa reaalipalkan impulssivasteen Ruotsissa epatavanomaisen rahapolitiikan
aikana. Reaalipalkka reagoi aluksi lievasti negatiivisesti korkoshokkiin, mutta vaste
kdaantyy positiiviseksi muutaman neljanneksen jalkeen. Positiivinen vaste vahvistuu
keskipitkalla aikavalilld ja saavuttaa huippunsa noin 6—8 neljanneksen kohdalla, jolloin
vaikutus on noin 0,1 prosenttia. Taman jalkeen vaste heikkenee asteittain ja palautuu
kohti nollatasoa tarkastelujakson lopussa. Malli tayttaa stabiilisuusehdon, mutta
luottamusvalit sisaltavat nollan ldhes koko tarkastelujakson ajan. Taman vuoksi tulosta
tulee pitdda suuntaa antavana eikd vahvana tilastollisena naytténa rahapolitiikan

vaikutuksesta reaalipalkkoihin.

Yksittdisten kuvioiden tarkastelu osoittaa eroja maiden ja rahapolitiikan ajanjaksojen
valillda. Normaalin rahapolitiikan aikana Suomen reaalipalkkavaste on positiivinen, kun

taas Saksan ja Ruotsin vasteet ovat padosin negatiivisia mutta vaimeita.
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Epdtavanomaisen rahapolitiikan aikana vasteet ovat dynaamisempia ja niiden suunta
muuttuu tarkasteluhorisontin aikana: Suomen vaste kaantyy loppupuolella negatiiviseksi,
kun taas Saksan ja Ruotsin vasteet muuttuvat alkuvaiheen negatiivisesta myéhemmin
positiivisiksi. Tama viittaa siihen, etta epatavanomaisen rahapolitiikan jaksojen tulokset
ovat herkempia mallispesifikaatiolle ja aineiston rajallisuudelle kuin normaalin
rahapolitiikan jaksojen tulokset. Useimmissa kuvioissa 95 prosentin bootstrap-
luottamusvalit sisaltdavat nollan, mika viittaa siihen, ettei rahapolitiikan vaikutuksista
reaalipalkkoihin saada vahvaa tilastollista nayttéa. Tama on linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa, jossa palkkojen on havaittu reagoivan hitaasti ja epayhtenaisesti
makrotaloudellisiin  shokkeihin. Tulokset tukevat varovaisesti myo6s kasitysta
palkkajaykkyyksistda, joiden wvuoksi reaalipalkat reagoivat rahapolitiikan muutoksiin
hitaasti ja asteittain. Tama on yhdenmukaista uuskeynesildisen viitekehyksen kanssa,
jossa nimelliset jaykkyydet hidastavat talouden sopeutumista shokkeihin. Tulosten
tulkintaa rajoittavat kuitenkin heikko tilastollinen merkitsevyys sekda Suomen ja Saksan

epatavanomaisen rahapolitiikan malleissa havaittava stabiilisuuden puute (ks. liite 2).

5.2 Impulssivasteiden tulkinta

Taulukko 3. Reaalipalkkojen impulssivasteiden keskeiset ominaisuudet.

Maa | Ajanjakso Suunta Voimakkuus | Kesto Tilastollinen
merkitsevyys
Suomi | normaali positiivinen | heikko/ pitka ei
kohtalainen
Suomi | epdtavanomainen | positiivinen | kohtalainen | pitka heikko /
> ei 95 %
negatiivinen tasolla
Saksa | normaali negatiivinen | heikko pitka ei
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Maa | Ajanjakso Suunta Voimakkuus | Kesto Tilastollinen
merkitsevyys
Saksa | epatavanomainen | negatiivinen | kohtalainen | keskipitka/ | heikko /
> pitka ei 95 %
positiivinen tasolla
Ruotsi | normaali negatiivinen | heikko keskipitka | ei
Ruotsi | epatavanomainen | negatiivinen | heikko/ pitka ei / heikko
- kohtalainen
positiivinen

Taulukon 3 perusteella rahapoliittisten shokkien vaikutukset reaalipalkkoihin vaihtelevat
seka maiden etta rahapolitiikan ajanjaksojen valilla. Erot ilmenevat erityisesti vasteiden
suunnassa, voimakkuudessa seka kestossa. Kaikissa maissa molemmilla ajanjaksoilla
tilastollinen merkitsevyys on kuitenkin paaosin heikkoa tai puuttuu kokonaan, mika tulee
huomioida tulosten tulkinnassa. Tama rajoittaa tulosten tulkintaa ja viittaa siihen, etta
havaittuja vaikutuksia tulee tulkita suuntaa antavina eika kausaalisina. Tilastollinen

merkitsevyys perustuu 95 prosentin bootstrap-luottamusvaleihin.

Tulokset viittaavat siihen, etta reaalipalkkojen reaktiot rahapoliittisiin shokkeihin eroavat
tarkasteltujen maiden valilla. Suomessa normaalin rahapolitiikan aikainen vaste on
positiivinen ja pitkdkestoinen, kun taas epatavanomaisen rahapolitiikan aikana vaste on
aluksi positiivinen mutta kaantyy tarkastelujakson loppupuolella negatiiviseksi. Saksassa
normaalin rahapolitiikan aikainen vaste on negatiivinen ja vaimea, kun taas
epdtavanomaisen rahapolitilkan aikana vaste muuttuu alkuvaiheen negatiivisesta
myohemmin positiiviseksi, mutta mallin stabiilisuusongelma rajoittaa tulkintaa.
Ruotsissa normaalin rahapolitiikan vaste on p&dosin negatiivinen, kun taas
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaste muuttuu ajan myo6ta negatiivisesta positiiviseksi.
Kokonaisuutena tulokset antavat varovaista tukea hypoteesille 1, jonka mukaan
rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin eroaa maiden valilla. Maiden vilisia eroja on

havaittavissa impulssivasteiden suunnassa, voimakkuudessa ja dynamiikassa, mutta
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johtopaatoksia rajoittavat heikko tilastollinen merkitsevyys sekd osassa malleista

havaittava stabiilisuuden puute.

5.2.1 Talouden koon ja avoimuuden merkitys

Toinen keskeinen havainto liittyy talouksien kokoon ja avoimuuteen. Tulokset antavat
vain osittaista tukea hypoteesille, jonka mukaan pienemmissd ja avoimemmissa
talouksissa rahapolitiikan vaikutukset reaalipalkkoihin olisivat voimakkaampia kuin
Saksassa. Suomen normaalin rahapolitiikkan vaste on positiivinen ja suhteellisen
pitkdkestoinen, mika tukee osittain tatd oletusta. Ruotsin tulokset ovat kuitenkin
kaksijakoisempia: normaalin rahapolitiikan aikana vaste on negatiivinen ja vaimea, kun
taas epatavanomaisen rahapolitiikan aikana vaste muuttuu ajan my6ta negatiivisesta
positiiviseksi. Saksassa normaalin rahapolitiikan vaste jaa vaimeaksi, mutta
epatavanomaisen rahapolitiikan mallissa vaste on voimakkaampi, joskin mallin

stabiilisuusongelma heikentaa tulkinnan luotettavuutta.

Havaintoja voidaan tulkita varovaisesti avoimen talouden teorian nakékulmasta. Pienissa
avoimissa talouksissa rahapolitiikan vaikutukset voivat valittya kokonaiskysynnan,
ulkomaankaupan, tuontihintojen ja inflaation kautta palkkakehitykseen. Ruotsin
tapauksessa myos valuuttakurssikanava voi olla relevantti, koska Ruotsi ei kuulu
euroalueeseen ja silla on oma rahapolitiikka. Suomen kohdalla valuuttakurssikanavan
tulkinta on rajatumpi, koska Suomi kuuluu euroalueeseen, mutta avoimuus voi silti
vaikuttaa rahapolitiikan valittymiseen esimerkiksi vientikysynnan ja hintakehityksen
kautta. Kokonaisuutena tulokset eivat anna vahvaa naytt6a siita, ettd pienet avoimet
taloudet reagoisivat systemaattisesti Saksaa voimakkaammin. Hypoteesi 2 saa siten

korkeintaan osittaista ja varovaista tukea.
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5.2.2 Normaali vs. epdatavanomainen rahapolitiikka

Kolmas keskeinen havainto liittyy rahapolitiikan toteutustavan merkitykseen. Normaalin
ja epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusdynamiikat eroavat toisistaan kaikissa
tarkastelluissa maissa. Suomessa normaalin rahapolitiikan vaste on positiivinen ja sdilyy
positiivisena koko tarkastelujakson ajan, kun taas epatavanomaisen rahapolitiikan aikana
vaste on aluksi positiivinen mutta kaantyy tarkastelujakson loppupuolella negatiiviseksi.
Saksassa normaalin rahapolitiikan vaste on negatiivinen ja vaimea, kun taas
epdtavanomaisen rahapolitilkkan aikana vaste muuttuu alkuvaiheen negatiivisesta
mydhemmin positiiviseksi. Ruotsissa normaalin rahapolitikan vaste on paaosin
negatiivinen, mutta epatavanomaisen rahapolitiikan aikana vaste muuttuu negatiivisesta

positiiviseksi.

Erot viittaavat siihen, ettd rahapolitikan valittymismekanismit voivat muuttua
epdtavanomaisessa ymparistdssa. Epatavanomaisilla jaksoilla vasteet nadyttavat olevan
dynaamisempia ja herkempia mallispesifikaatiolle kuin normaalin rahapolitiikan jaksoilla.
Koska erityisesti Suomen ja Saksan epdtavanomaisen rahapolitiikan malleihin liittyy
stabiilisuusongelmia ja havaintomaarat ovat pienid, tuloksia on kuitenkin tulkittava

suuntaa antavina.

5.2.3 Vaikutusten kesto ja dynamiikka

Tulosten perusteella rahapoliittisten shokkien vaikutukset reaalipalkkoihin ovat padosin
viiveellisid. Useimmissa tapauksissa vaste ei ole suurimmillaan valittémasti, vaan
saavuttaa huippunsa usean neljanneksen kuluttua. Suomessa normaalin rahapolitiikan
vaste sdilyy positiivisena koko tarkastelujakson ajan, mutta epatavanomaisen
rahapolitiikan vaste kaantyy loppupuolella negatiiviseksi. Saksassa normaalin
rahapolitiikan vaste on vaimea ja negatiivinen, kun taas epatavanomaisessa mallissa

vaste muuttuu ajan myo6ta positiiviseksi. Ruotsissa normaalin rahapolitiikan vaste on
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pddosin negatiivinen, kun taas epdtavanomaisen rahapolitiikan vaste muuttuu

negatiivisesta positiiviseksi.

Viiveellinen dynamiikka on linjassa rahapolitiikan valittymiskanavien kanssa, joissa
korkomuutokset valittyvat reaalitalouteen asteittain kokonaiskysynnan, rahoitusolojen
ja tyomarkkinoiden kautta. Teoriaosiossa esitetyn uuskeynesildisen viitekehyksen
mukaisesti korkotason nousu voi heikentda investointeja ja kulutusta, mikd vahentaa
tydvoiman kysyntda ja hidastaa palkkakehitysta viiveelld. Tama voi osaltaan selittaa,
miksi reaalipalkkojen vasteet saavuttavat huippunsa vasta useamman neljanneksen

kuluttua shokista.

Reaalipalkkojen reaktiot voivat heijastaa my06s inflaatiodynamiikkaa. Korkotason nousu
voi hillita hintojen nousua, mika vaikuttaa reaalipalkkoihin kaksikanavaisesti. Jos
nimellispalkat sopeutuvat hitaasti mutta inflaatio hidastuu, reaalipalkat voivat lyhyella
aikavalilla jopa nousta, vaikka kokonaiskysynta heikkenisi. Tama mekanismi voi auttaa
selittamaan positiivisia reaalipalkkavasteita erityisesti tilanteissa, joissa odotettu

kokonaiskysyntavaikutus olisi negatiivinen.

Maakohtaisia eroja voidaan tulkita myos talousrakenteiden ja
tydmarkkinainstituutioiden kautta. Saksan tapauksessa vientivetoisuus,
teollisuussektorin suuri rooli ja tydehtosopimusten merkitys voivat vaimentaa tai
viivastyttaa palkkareaktioita. Ruotsin kohdalla itsendinen rahapolitiikka voi puolestaan
lisata vasteiden erilaista dynamiikkaa, koska oma keskuspankki voi reagoida kotimaisiin

suhdanteisiin euroalueen yhteista rahapolitiikkaa joustavammin.

Lisaksi tuloksia voidaan tarkastella odotusten nakokulmasta, joka on keskeinen osa
uuskeynesildisia malleja. Mikdli talouden toimijat ennakoivat korkomuutoksia tai
rahapolitiikan suunnan muutoksia, osa vaikutuksista voi realisoitua jo ennen varsinaisia
politiikkapaatoksia. Tama voi osaltaan selittdd impulssivasteiden alkuvaiheen

dynamiikkaa. Tulkinnassa on kuitenkin huomioitava, ettd useissa malleissa
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luottamusvalit sisaltdavat nollan ja erityisesti Suomen ja Saksan epatavanomaisen
rahapolitiikan malleissa esiintyy stabiilisuusongelmia. Nain ollen tuloksia tulee pitaa

ensisijaisesti suuntaa antavina.

5.3 Robustisuustarkastelut ja vaihtoehtoiset spesifikaatiot

Diagnostisten testien perusteella kaikki estimoidut VAR-mallit eivat tdyta
stabiilisuusehtoa (ks. liite 2). Padanalyysissa enimmaisviivepituudeksi asetettiin kolme
havaintomaarien rajallisuuden vuoksi, ja lopullinen viivepituus valittiin ensisijaisesti
Schwarz-kriteerin perusteella. Talla spesifikaatiolla normaalin rahapolitiikan mallit
tayttavat stabiilisuusehdon kaikissa maissa. Epatavanomaisen rahapolitiikan malleista
Ruotsin malli tayttda stabiilisuusehdon, mutta Suomen ja Saksan mallit eivat. Tama
viittaa siihen, etta erityisesti Suomen ja Saksan epatavanomaisen rahapolitiikan jaksojen

tuloksia tulee tulkita varovaisesti.

Stabiilisuuden puuttuminen vaikuttaa impulssivasteiden tarkkuuteen ja luotettavuuteen
erityisesti pidemmilla horisonteilla. Taman vuoksi Suomen ja Saksan epatavanomaisen
rahapolitiikan tuloksia ei tule tulkita vahvoina kausaalisina vaikutuksina, vaan suuntaa
antavina havaintoina mallin tuottamasta dynamiikasta. Ongelma liittyy todennakoisesti
osittain aineiston rajallisuuteen, silla epatavanomaisen rahapolitiikan jaksoilla

havaintomaarat ovat selvasti pienempia kuin normaalin rahapolitiikan jaksoilla.

Tulosten herkkyytta arvioitiin tarkastelemalla vaihtoehtoisia mallispesifikaatioita.
Ensinnadkin analyysi toistettiin rajoittamalla enimmaisviivepituus neljaan. Tama vastaa
vaihtoehtoista viiverakennetta suhteessa paaanalyysiin, jossa enimmaisviivepituudeksi
asetettiin kolme. Vaihtoehtoinen enimmaisviive ei muuttanut tutkimuksen keskeista
johtopaatosta, jonka mukaan rahapolitiikan vaikutukset reaalipalkkoihin ovat vaimeita,

viiveellisia ja tilastollisesti epavarmoja. Yksittaisten impulssivasteiden muoto kuitenkin
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muuttui joissain epatavanomaisen rahapolitiikan malleissa, mika osoittaa, etta lyhyiden

aikasarjojen tulokset ovat osittain herkkia viivepituuden valinnalle.

Toiseksi impulssivasteita tarkasteltiin myds 66 prosentin luottamusvalilla. Tata voidaan
kayttaa havainnollistavana tarkasteluna, koska VAR-analyysissa 95 prosentin bootstrap-
luottamusvalit ovat usein leveita erityisesti pienissa otoksissa. Kapeammilla
luottamusvaleilld vasteiden suunta erottui joissain malleissa selvemmin, mutta
tarkastelu ei muuttanut padjohtopaatosta. Padanalyysissa raportoidaan edelleen 95
prosentin bootstrap-luottamusvalit, koska ne tarjoavat varovaisemman arvion tulosten

epdvarmuudesta.

Robustisuustarkastelujen perusteella tuloksia ei voida pitda vahvasti robusteina kaikilta
osin. Erityisesti epatavanomaisen rahapolitiikan jaksoilla vasteet ovat herkkia
mallispesifikaatiolle ja havaintomaarat ovat pienia. Samalla tarkastelut kuitenkin tukevat
tyon keskeista tulkintaa: reaalipalkkojen vasteet rahapoliittisiin shokkeihin ovat maiden
valilla erilaisia, mutta vaikutusten tilastollinen merkitsevyys on heikko ja tulokset ovat

useissa tapauksissa epavarmoja.

Analyysin alkuvaiheessa tarkasteltiin myos korkeampia viivepituuksia sallivia VAR-
spesifikaatioita. Naissa malleissa informaatiokriteerit valitsivat joissain tapauksissa
suhteellisen pitkia viiverakenteita, esimerkiksi Saksan normaalin rahapolitiikan mallissa
ja epatavanomaisen rahapolitiikan malleissa. Koska havaintomaarat ovat erityisesti
epatavanomaisen rahapolitiikan jaksoilla pienia, pitkdt viivepituudet vahentavat
vapausasteita ja lisddvat ylisovituksen riskid. Lisdksi korkeampia viiveita sallivissa
malleissa esiintyi useammin stabiilisuusongelmia. Taman vuoksi paaanalyysissa
enimmaisviivepituudeksi asetettiin kolme ja lopullinen viivepituus valittiin ensisijaisesti
Schwarz-kriteerin perusteella. Tama tekee malleista yksinkertaisempia ja paremmin

suhteutettuja kdytettavissa olevaan havaintomaaraan.
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Liitteessa 2 esitetddn VAR-mallien diagnostisten testien tulokset ja liitteessa 3
stationaarisuustestien  tulokset. Augmented Dickey—Fuller-testien perusteella
reaalipalkat eivat ole stationaarisia missdadan mallissa, kun taas inflaatio on useimmiten
stationaarinen. Korko- ja tyottdmyysmuuttujien osalta tulokset vaihtelevat. Koska osa
muuttujista on epastationaarisia, tuloksia tulee tulkita varovaisesti. VAR-malli
estimoidaan kuitenkin tasomuuttujilla, koska tutkimuksen tavoitteena on tarkastella
muuttujien valistd dynaamista yhteyttd ja impulssivasteita eikd estimoida pitkdn

aikavalin tasapainosuhdetta.
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6 Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman  tutkielman tavoitteena oli  analysoida rahapolitiikan  vaikutuksia
reaalipalkkakehitykseen Suomessa ja Saksassa ja verrata ndita itsendisen rahapolitiikan
Ruotsiin. Naita rahapolitiikan vaikutuksia tarkasteltiin normaalin ja epatavanomaisen
rahapolitiikan kausina. Tutkimus yhdisti teoreettisen viitekehyksen, aiemman aiheeseen
liittyvan empiirisen kirjallisuuden sekd VAR-malliin perustuvan empiirisen analyysin,

jonka avulla tarkasteltiin rahapoliittisten shokkien vaikutuksia reaalipalkkoihin ajan yli.

Empiiriset tulokset viittaavat siihen, ettd rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin on
keskimaarin epasuora, suhteellisen vaimea ja viiveellinen. Tulokset ovat yhteensopivia
tulkinnan kanssa, jonka mukaan rahapolitiikan vaikutus reaalipalkkoihin valittyy
epasuorasti kokonaiskysynnan ja tyémarkkinatilanteen kautta. Sen myota palkkapaineet
vahenevat ja reaalipalkkojen kasvu hidastuu. On kuitenkin huomioitava, etteivat vasteet
ole kuitenkaan valittdmia, vaan palkat reagoivat muutoksiin hitaammin kuin esimerkiksi
tuotanto tai tyollisyys, mikd on yhdenmukaista palkkojen ja hintojen jaykkyyksia
korostavan teorian kanssa. Vaikutusten dynamiikassa on havaittavissa maakohtaisia
eroja. Suomessa ja Saksassa rahapolitiikka vaikuttaa pdaosin kotimaisen kysynnan ja
tydmarkkinoiden kautta, kun taas Ruotsissa valuuttakurssin kautta tapahtuva
valittyminen voi muodostaa keskeisen lisdkanavan. Tarkastelu viittaa myos siihen, etta
epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset ovat epdsuorempia ja haastavammin
havaittavissa kuin normaalin rahapolitiikan aikana, mika heijastaa eroja rahapolitiikan

valittymiskanavien rakenteessa.

Analyysin tulokset ovat linjassa tutkielmassa esitetyn teoreettisen viitekehyksen kanssa.
Uuskeynesildiset mallit korostavat nimellisten palkkajaykkyyksien  merkitysta
rahapolitiikan reaalivaikutusten selittdjana. Empiirinen analyysi on yhdenmukainen
taman nakemyksen kanssa, silla tulokset viittaavat siihen, etta palkat sopeutuvat melko
hitaasti taloudellisiin shokkeihin. Phillipsin kdyran ja NAIRU-kdsitteen mukaisesti

tydmarkkinat sopeutuvat padosin tyéttomyyden kautta, mika nakyy palkkareaktioiden
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viiveessa. WS-PS-malli puolestaan auttaa hahmottamaan, miksi palkat palaavat kohti
tasapainopistetta asteittain, kun tydmarkkinoiden neuvotteluasetelmat muuttuvat
suhdanteiden mukana. Aiemman empiirisen kirjallisuuden perusteella voidaan tulkita
rahapolitiikan vaikutusten palkkoihin olevan epdyhtenadisia ja usein heikosti
identifioitavissa. Taman tutkielman tulokset tukevat tdtd ndkemystd. On myds
havaittavissa, ettd talouden avoimuus ja institutionaaliset erot voivat muokata
vaikutusten voimakkuutta ja ajoitusta, jolloin rahapolitiikan valittymismekanismien

kontekstisidonnaisuus korostuu.

Tutkimuksen kaytanndllinen merkitys liittyy erityisesti siihen, miten rahapolitiikan
vaikutuksia voidaan tulkita tyoémarkkinoiden nakokulmasta. Tulosten perusteella
rahapolitiikka ei ndyttdisi olevan erityisen tehokas valine palkkakehityksen suoraan
ohjaamiseen, vaan sen vaikutukset valittyvat epasuorasti tyollisyyden ja taloudellisen
aktiviteetin kautta. Sen myo6ta tydmarkkinainstituutioiden ja finanssipolitiikan rooli
korostuu palkkakehityksen nakokulmasta. Maiden valisten erojen tarkastelu osoittaa
my0s, ettad rahapolitiikan vaikutukset eivat ole universaaleja, vaan riippuvat talouden

rakenteesta, avoimuudesta ja institutionaalisista tekijoista.

Tutkimuksen empiiriseen analyysiin liittyy kuitenkin useita rajoitteita, jotka on syyta
huomioida. VAR-malliin perustuva analyysi on luonteeltaan tilastollinen, eikda se
mahdollista vahvojen kausaalisten johtopdatosten tekemistd, silla tulokset riippuvat
vahvasti mallin spesifikaatiosta ja kdytetyista identifikaatio-oletuksista. Tarkastelujakson
pituus erityisesti epdtavanomaisen rahapolitiikan osalta on myds haastava, koska
kyseessa on historiallisesti poikkeuksellinen ajanjakso. Lisdksi reaalipalkkojen
mittaamiseen liittyvdt metodologiset haasteet ja aggregaattitason tarkastelu voivat
peittda alleen toimialakohtaisia ja tulonjakoon liittyvia vaikutuksia. Myos maiden valisten
vertailujen tulkintaan liittyy jonkin verran epavarmuutta, koska erot voivat johtua
samanaikaisista taloudellisista ja institutionaalisista tekijoistd. Hypoteesien saamaa
tukea tulee myos tulkita varauksella, silla tilastollinen merkitsevyys on useimmissa

malleissa heikko ja osassa malleista stabiilisuusehto ei tayty. Taman vuoksi myos
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hypoteeseille annettavaa tukea on perusteltua pitda ensisijaisesti alustavana ja suuntaa

antavana.

Jatkoa ajatellen tutkimusta olisi mahdollista kehittda usealla tavalla. Rakenteellisten
mallien kayttd voisi mahdollistaa rahapoliittisten shokkien tarkemman identifioinnin ja
syvemman taloudellisen tulkinnan. Myo6s palkkakehityksen tarkastelua voitaisiin
tdydentaa analysoimalla tydvoimaosuutta ja tydansiotuloja. Se voisi tarjota tarkemman
kuvan rahapolitiikan vaikutuksista tulonjakoon. Mikroaineistoihin tai toimialakohtainen
analyysi mahdollistaisi palkkojen heterogeenisten vasteiden tarkastelun, ja auttaisi
ymmartdmaan paremmin eri sektorien roolia rahapolitiikan vélittymisessa. Pidemman
aikavalin aineistot ja laajempi maavertailu voisivat puolestaan vahvistaa tulosten
yleistettavyytta ja tarjoaisivat syvdllisemman kuvan rahapolitiikan vaikutuksista

palkkakehitykseen eri talouden toimintaymparistoissa.
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Liitteet

Liite 1. Viivepituuden valinta
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Maa Ajanjakso havainnot | AIC(n) | HQ(n) | SC(n) | FPE(n) | valittu
p
Suomi | normaali 53 2 2 2 2 2
Suomi | epatavanomainen 31 3 3 3 3 3
Saksa | normaali 53 2 2 2 2 2
Saksa epatavanomainen 31 3 3 3 3 3
Ruotsi | normaali 53 3 2 2 2 2
Ruotsi | epatavanomainen 25 3 3 1 3 1
Liite 2. Taydellinen diagnostiikka
Maa Ajanjakso Havainnot | Lag | Max Stabiili | Autokorrelaatio | Normaalisuus
root (p) (JB p)
Suomi | normaali 53 2 | 0,9149 Kylla 0,2754 0,0000
Suomi | epdtavanomainen 31 3 1,0587 Ei 0,0103 0,0000
Saksa | normaali 53 2 | 0,9538 Kylla 0,3426 0,0000
Saksa | epatavanomainen 31 3 1,1467 Ei 0,0664 0,8802
Ruotsi | normaali 53 2 | 0,9590 Kylla 0,8581 0,0000
Ruotsi | epatavanomainen 25 1 |0,9274 Kylla 0,9552 0,8846
Liite 3. Stationaarisuustestin tulokset
Malli Muuttuja ADF p-arvo Stationaarinen
FI_normal log real_wage 0.7865 Ei
FI_normal hicp_yoy_pct 0.0995 Ei
FI_normal interest_rate_3m 0.4376 Ei
FI_normal unemployment_rate 0.5031 Ei
Fl_uncon log real_wage 0.5748 Ei
Fl_uncon hicp_yoy_pct 0.0258 Kylla




75

Malli Muuttuja ADF p-arvo Stationaarinen
FI_uncon interest_rate_3m 0.4194 Ei
FI_uncon unemployment_rate 0.2905 Ei
DE_normal log_real_wage 0.9822 Ei
DE_normal hicp_yoy_pct 0.01 Kylla
DE_normal interest_rate_3m 0.4376 Ei
DE_normal unemployment_rate 0.1964 Ei
DE_uncon log real_wage 0.99 Ei
DE_uncon hicp_yoy_pct 0.5466 Ei
DE_uncon interest_rate_3m 0.4194 Ei
DE_uncon unemployment_rate 0.6286 Ei
SE_normal log_real_wage 0.6944 Ei
SE_normal hicp_yoy_pct 0.4802 Ei
SE_normal interest_rate_3m 0.0458 Kylla
SE_normal unemployment_rate 0.0245 Kylla
SE_uncon log_real_wage 0.4613 Ei
SE_uncon hicp_yoy_pct 0.99 Ei
SE_uncon interest_rate_3m 0.014 Kylla
SE_uncon unemployment_rate 0.99 Ei

Liite 4 Tekodlyn kaytto tutkimuksessa

Tutkielman tekoon on hyddynnetty OpenAl:n ChatGPT 5.4 mallia kielenhuoltoon,
oikolukuun ja ideointiin, sekd R-ohjelman kayton tukena komentojen kirjoittamiseen ja

apuna tulosten tulkinnassa. Lisaksi SciteAl tekodlya on hyédynnetty lahteiden etsimiseen.

Tekodlya on hyédynnetty Vaasan yliopiston kirjoitusohjeiden mukaisesti.



